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ABSTRAK : Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh profitabilitas yang diproyeksikan dengan
Return On Equity (ROE), rasio pasar yang diproyeksikan dengan Price Earning Ratio (PER), dan leverage
yang diproyeksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap return saham pada perusahaan asuransi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020-2023, dengan inflasi sebagai variabel moderasi. Metode
penelitian yang digunakan adalah kuantitatif dengan teknik analisis Moderated Regression Analysis (MRA).
Populasi penelitian adalah perusahaan asuransi yang terdaftar di BEI selama periode 2020-2023, dengan sampel
yang diambil menggunakan teknik purposive sampling. Data yang digunakan merupakan data sekunder berupa
laporan keuangan dan data pasar saham. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas dapat memberikan
kontribusi terhadap return saham. Leverage dapat memberikan kontribusi terhadap return saham. Rasio pasar
tidak dapat memberikan kontribusi terhadap return saham. Inflasi tidak dapat memperkuat peran profitabilitas
terhadap return saham. Inflasi tidak dapat memperkuat peran profitabilitas terhadap return saham. Inflasi tidak
dapat memperkuat peran rasio pasar terhadap return saham. Inflasi dapat memperkuat peran leverage
terhadap return saham. Hasil penelitian ini menekankan pentingnya perusahaan asuransi untuk mengelola
profitabilitas dan leverage secara optimal, terutama dalam kondisi inflasi yang dapat memperkuat pengaruh
leverage terhadap return saham. Investor juga disarankan untuk mempertimbangkan faktor inflasi saat
mengevaluasi potensi return saham di sektor asuransi

Kata kunci : Profitabilitas, Rasio Pasar, Leverage, Inflasi, Return Saham

ABSTRACT : This study aims to examine the effect of profitability projected by Return On Equity (ROE),
market ratio projected by Price Earning Ratio (PER), dan leverage projected by Debt to Equity Ratio (DER) on
stock returns in insurance companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the period 2020-2023,
with inflation as a moderating variable. The research method used is quantitative with the Moderated
Regression Analysis (MRA) analysis technique. The research population is insurance companies listed on the
IDX during the 2020-2023 period, with samples taken using purposive sampling technique. The data used is
secondary data in the form of financial statements dan stock market data. The results showed that profitability
can contribute to stock returns. Leverage can contribute to stock returns. Market ratios cannot contribute to
stock returns. Inflation cannot strengthen the role of profitability on stock returns. Inflation cannot strengthen
the role of profitability on stock returns. Inflation cannot strengthen the role of market ratio on stock returns.
Inflation can strengthen the role of leverage on stock returns. The results of this study emphasize the importance
of insurance companies managing profitability and leverage optimally, especially in conditions of inflation, which
can strengthen the effect of leverage on stock returns. Investors are also advised to consider inflation when
evaluating potential stock returns in the insurance sector.

Keywords : Profitability, Market Ratio, Leverage, Inflation, Stock Return
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PENDAHULUAN

Pertumbuhan ekonomi di suatu negara dipengaruhi oleh beragam aspek, salah satunya
adalah situasi pasar keuangan dan kepercayaan konsumen terhadap produk keuangan seperti
asuransi. Sektor asuransi jiwa, sebagai bagian penting dari industri keuangan, memiliki peran
strategis dalam memberikan perlindungan finansial sekaligus menjadi instrumen investasi bagi
masyarakat. Namun, dinamika ekonomi global dan domestik sering kali membawa tantangan yang
memengaruhi kinerja sektor ini.

Beberapa tahun terakhir, pasar keuangan di berbagai wilayah mengalami tekanan yang
cukup signifikan, yang berdampak pada volatilitas harga saham, termasuk saham perusahaan
asuransi. Di Indonesia, data dari Asosiasi Asuransi Jiwa Indonesia (AAJI) terjadi penurunan jumlah
nasabah asuransi jiwa pada kuartal pertama 2021, yaitu sekitar 3,15 juta orang atau setara dengan
4,7%. (Sari dan Laoli, 2021).

Penurunan ini turut memengaruhi kinerja keuangan perusahaan asuransi dan tercermin
pada return saham yang mengalami penurunan cukup signifikan. Dapat dilihat dari penurunan
return saham perusahaan asuransi yang cukup signifikan, berikut :

Return Saham Perusahaan Asuransi

Gambar 1. Grafik Return Saham Perusahaan Asuransi

Grafik di atas menggambarkan perkembangan return saham perusahaan asuransi dari tahun
2020 hingga 2023, di mana refurn saham sempat meningkat tajam dan mencapai nilai puncak pada
2021, kemudian mengalami penurunan berkelanjutan pada tahun-tahun berikutnya hingga kembali
ke posisi negatif pada 2023

Saham merupakan instrumen investasi yang populer, namun harga saham sering mengalami
fluktuasi tinggi (Eka Patriya 2020). Fluktuasi harga saham memengaruhi return saham, yaitu
persentase keuntungan yang diperoleh investor dari investasi saham. (Melinda dan Destriana, 2019);
(Pramitha dan Yuniningsih, 2022); (Tsabit dan Nur, 2022). Investor berinvestasi dengan tujuan
memperoleh return optimal sesuai risiko yang diambil (Ramadhan dan Adrianto 2019)

Return saham dipengaruhi oleh faktor mikro dan makro. Faktor mikro mencerminkan
kondisi internal perusahaan seperti kinerja keuangan yang dianalisis melalui rasio profitabilitas, nilai
pasar, dan leverage (Rahayu, Darmayanti, dan Lelawati 2023). Faktor makro seperti inflasi juga
memengaruhi profitabilitas dan return saham (Rahayu, Darmayanti, dan Lelawati 2023). Inflasi,
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khususnya cost-push inflation, menyebabkan kenaikan biaya produksi yang menekan margin
keuntungan perusahaan (Syahroni 2022). Inflasi adalah kenaikan umum harga barang dan jasa yang
menyebabkan berkurangnya daya beli masyarakat (Mankiw, Quah, dan Wilson 2014)

Indonesia mengalami inflasi signifikan pada 2022 sebesar 5,51% (BPS, 2024), yang bertepatan
dengan penurunan return saham perusahaan asuransi sebesar 37% pada tahun yang sama (Data
diolah penulis, 2024). Hal ini menunjukkan hubungan negatif antara inflasi dan return saham
(Yandes , dkk. 2024).

Rasio profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan (Sudana
2019), rasio pasar mencerminkan penilaian investor terhadap saham (Rianti dan Rernaningdiah
2024), dan leverage menggambarkan proporsi pendanaan melalui utang dan risiko keuangan (Rizqia
dan Zulman 2021). Penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang beragam terkait pengaruh inflasi
sebagai variabel moderasi pada hubungan kinerja keuangan dan return saham (Purnamasari dan
Japlani 2020); (Alwyah dan Arfatun 2024), sehingga penelitian lebih lanjut di sektor asuransi
diperlukan.

Profitabilitas menjadi salah satu aspek fundamental yang kerap dikaji dalam kaitannya
dengan return saham. Berbagai penelitian seperti (Maria & Alfiatul, 2023; Nuraini & Sapari, 2019;
Tasya Annisa Rahman, 2025) membuktikan bahwa profitabilitas mampu memberikan sinyal
keuangan yang baik bagi investor, sehingga mendorong peningkatan return saham. Temuan serupa
disampaikan oleh (Elis Yusnia & Purwatiningsih Purwatiningsih, 2025) yang menekankan bahwa
profitabilitas tinggi memperkuat keyakinan investor, khususnya pada industri energi. Selain itu,
(Almira dan Wiagustini 2020) menunjukkan bahwa Return on Equity (ROE) memiliki pengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan dan return saham, memperjelas posisi variabel profitabilitas
sebagai indikator penting dalam kajian keuangan.

Rasio Pasar digunakan untuk menggambarkan persepsi investor dalam menilai saham suatu
perusahaan. (Antula et al.,, 2021) serta (Mangkey & Mangantar, 2022) mengemukakan bahwa rasio
pasar dapat memprediksi harga dan return saham secara efektif. Penelitian lain oleh (Rianti &
Rernaningdiah, 2024) serta (Widiarini & Dillak, 2019) menunjukkan bahwa ekspektasi investor
tercermin melalui rasio pasar, sehingga memicu perubahan return saham. (Indahsari & Raharjo,
2022) turut mempertegas peran penting rasio pasar dalam analisis dinamika pasar modal Indonesia.

Leverage (X3) memiliki hubungan yang tidak selalu konsisten terhadap return saham. Studi
(Romadhon dan Yuniningsih 2022) menunjukkan bahwa leverage berdampak negatif akibat
meningkatnya risiko keuangan. Di sisi lain, (Yantri et al., 2024) menemukan bahwa leverage dapat
memberi pengaruh positif pada sektor tertentu, menggambarkan bahwa efek leverage sangat
ditentukan oleh karakteristik industri. Rizqia dan Zulman (2021) menekankan leverage sebagai
indikator risiko yang harus diperhitungkan dalam investasi, sedangkan Purnamasari dan Japlani
(2020) serta Alwyah dan Arfatun (2024) menyoroti beragamnya hasil penelitian terkait leverage
sehingga masih menarik untuk ditelusuri lebih jauh.

Inflasi merupakan faktor makroekonomi yang berpengaruh terhadap return saham. Syahroni
(2022) menguraikan bahwa cost-push inflation yang meningkatkan biaya produksi dapat menekan
laba perusahaan. Definisi inflasi menurut Mankiw, Quah, dan Wilson (2014), serta data BPS (2024)
yang mencatat inflasi Indonesia sebesar 5,51% pada 2022 turut memberikan gambaran kondisi
ekonomi yang relevan. Penelitian oleh Yandes dkk. (2024) serta (Sutanto, 2021) memperlihatkan
adanya hubungan negatif antara inflasi dan return saham, meskipun besar pengaruhnya dapat
berbeda bergantung pada sektor dan situasi makroekonomi.

Return Saham sendiri merupakan hasil dari interaksi faktor-faktor internal perusahaan dan
kondisi ekonomi makro. Rahayu, Darmayanti, dan Lelawati (2023) menyatakan bahwa kombinasi
variabel keuangan dan lingkungan ekonomi memegang peran penting dalam menentukan return.
Sudana (2019) serta Rianti dan Rernaningdiah (2024) menilai profitabilitas dan rasio pasar sebagai
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determinan utama perilaku return saham. Lebih lanjut, Purnamasari dan Japlani (2020) bersama
Alwyah dan Arfatun (2024) menekankan bahwa inflasi dapat berperan sebagai variabel moderasi
yang memperkuat atau melemahkan pengaruh variabel keuangan terhadap return saham, sehingga
penelitian kontemporer dengan pendekatan moderasi, khususnya pada sektor asuransi, semakin
relevan untuk dikembangkan.

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengkaji bagaimana profitabilitas, rasio pasar, dan
leverage memengaruhi return saham pada perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
selama tahun 2020 hingga 2023, dengan inflasi sebagai variabel yang memoderasi hubungan tersebut.
Pemahaman ini penting untuk membantu investor, manajemen perusahaan, dan pembuat kebijakan
dalam mengambil keputusan di tengah fluktuasi ekonomi makro akibat pdanemi COVID-19.

TINJAUAN PUSTAKA

Efficiency Market Theory

Teori Pasar Efisien yang dikemukakan oleh Markowitz (1952) menjelaskan bahwa investor
cenderung memilih portofolio dengan risiko seminimal mungkin untuk memaksimalkan keuntungan
yang diharapkan, dengan harga saham mencerminkan seluruh informasi yang tersedia. Namun,
dalam praktiknya, harga saham juga dipengaruhi oleh faktor lain seperti sentimen pasar dan kondisi
makroekonomi yang menyebabkan penyimpangan dari efisiensi pasar (Darmayanti, Mildawati, dan
Dwi Susilowati 2021) dan (Li’ala dan Antikasari 2024).

Pada masa pandemi COVID-19, kenaikan inflasi hingga 5,51% pada tahun 2022 bertepatan
dengan penurunan return saham perusahaan asuransi sebesar 37%, menunjukkan reaksi negatif
investor terhadap tekanan inflasi dan melemahnya profitabilitas perusahaan. Hal ini memperkuat
relevansi teori Markowitz, di mana investor cenderung mengurangi risiko dengan mendiversifikasi
aset atau beralih ke instrumen investasi yang lebih stabil untuk mempertahankan pengembalian
optimal (Markowitz, 1952) dan (Darmayanti, Mildawati, dan Dwi Susilowati 2021).

Return Saham

Return saham adalah pengembalian atau imbal hasil atas investasi saham yang biasanya
dinyatakan dalam persentase, mencerminkan tingkat keuntungan yang diharapkan oleh investor
(Tsabit dan Nur 2022), (Pramitha dan Yuniningsih 2022). Menurut Tdanelilin (2010) dalam (Adriani
dan Nurjihan 2020), return saham terdiri dari dua komponen utama, yaitu yield, yaitu pendapatan
periodik dari dividen perusahaan, dan capital gain (loss), yaitu keuntungan atau kerugian dari selisih
harga jual dan beli saham.

Profitabilitas

Rasio profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari
sumber daya yang dimiliki, seperti aset, ekuitas, atau pendapatan penjualan, dengan metode
pengukuran antara lain Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), Profit Margin Ratio, dan Basic
Earning Power (Sudana 2019). Dalam penelitian ini, profitabilitas diproksikan menggunakan Return on
Equity (ROE), yang menilai efektivitas perusahaan dalam menghasilkan laba bersih yang dapat
dibagikan kepada pemegang saham berdasarkan ekuitas yang dimiliki, sehingga mencerminkan
keuntungan dari perspektif pemilik saham biasa (Yuniningsih 2018).

Rasio Pasar

Rasio pasar digunakan untuk menilai apakah suatu saham tergolong murah atau mahal
berdasarkan pandangan investor terhadap risiko dan prospek perusahaan di masa depan, sekaligus
menjadi indikator bagi manajemen dalam menilai daya tarik investasi saham (Rianti dan
Rernaningdiah 2024). Salah satu rasio pasar yang umum digunakan adalah Price Earning Ratio (PER),
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yang membandingkan harga pasar per lembar saham dengan laba per saham perusahaan dalam satu
tahun, sehingga investor dapat menilai kewajaran harga saham terhadap laba bersih yang diperoleh
(Kusumaningdinni dan Takarini 2021), (Astuti, dkk. 2021)

Leverage

Leverage adalah rasio keuangan yang mengukur sejauh mana perusahaan menggunakan utang
untuk membiayai operasionalnya dengan membandingkan proporsi utang terhadap ekuitas, yang
mencerminkan tingkat risiko keuangan dan kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka
panjang (Rizqgia dan Zulman 2021). Dalam penelitian ini, leverage diukur menggunakan Debt to Equity
Ratio (DER), yaitu rasio yang menunjukkan perbandingan antara total utang perusahaan dengan modal
sendiri (ekuitas), menggambarkan struktur pendanaan dan risiko keuangan perusahaan (Samsurijal ,
dkk. 2022)

Inflasi

(Mankiw, Quah, dan Wilson 2014) menjelaskan bahwa inflasi merupakan suatu kondisi di
mana terjadi kenaikan harga barang dan jasa secara umum dalam suatu perekonomian dalam jangka
waktu tertentu. Kenaikan harga ini menyebabkan daya beli masyarakat menurun karena jumlah uang
yang sama tidak dapat membeli barang atau jasa dalam jumlah yang sama seperti sebelumnya.

Efficiency Market Theory sebagai Grand Theory

Teori Pasar Efisien menurut Markowitz (1952) menyatakan bahwa investor berusaha
memaksimalkan keuntungan dengan risiko seminimal mungkin, sehingga harga saham mencerminkan
seluruh informasi yang ada. Namun, faktor eksternal seperti sentimen pasar dan inflasi dapat
menyebabkan harga saham menyimpang dari nilai sebenarnya (Darmayanti, Mildawati, dan Dwi
Susilowati, 2021; Li’ala dan Antikasari, 2024). Pada masa pandemi COVID-19, inflasi meningkat menjadi
5,51% pada 2022 dan return saham asuransi turun 37%, menunjukkan reaksi negatif investor terhadap
inflasi yang melemahkan profitabilitas (Markowitz, 1952; Darmayanti et al., 2021).

Dari teori ini, hipotesis dikembangkan bahwa profitabilitas dan rasio pasar berpengaruh positif
terhadap return saham karena mencerminkan kinerja dan nilai perusahaan, sementara leverage
berpengaruh negatif karena meningkatkan risiko keuangan. Inflasi memperkuat pengaruh positif
profitabilitas dan rasio pasar dengan menajamkan sinyal kinerja, tetapi melemahkan dampak leverage
negatif karena beban utang menjadi lebih berat saat inflasi tinggi. Pengaruh variabel mikro tersebut
dimoderasi oleh inflasi sebagai faktor makro dalam konteks pasar efisien dan kondisi ekonomi.

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Return Saham

Profitabilitas merupakan rasio keuangan yang mengukur kemampuan manajemen
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan selama periode tertentu, yang berpengaruh
langsung terhadap kesejahteraan seluruh anggota organisasi, termasuk pemegang saham yang
mendapatkan manfaat dari laba maksimal melalui peningkatan return saham (Rudianto 2021). Return
on Equity (ROE) adalah salah satu indikator utama profitabilitas yang menunjukkan
efektivitas perusahaan dalam menghasilkan laba dari modal yang ditanamkan pemegang saham.
Nilai Return on Equity (ROE) yang tinggi mencerminkan keberhasilan perusahaan dalam
memanfaatkan modal sendiri secara efisien, meningkatkan produktivitas, serta daya tarik
perusahaan di mata investor, yang pada akhirnya dapat meningkatkan nilai pasar perusahaan dan
harga saham (Almira dan Wiagustini 2020).

Dengan demikian, terdapat korelasi positif antara Return on Equity (ROE) yang tinggi dan
peningkatan return saham bagi investor. Namun, hasil penelitian mengenai pengaruh Return on
Equity (ROE) terhadap return saham masih beragam; beberapa studi menemukan pengaruh
signifikan Return on Equity (ROE) terhadap return saham.
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H1 : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap return saham

Pengaruh Rasio Pasar Terhadap Return Saham

Rasio pasar merupakan indikator keuangan yang digunakan untuk menilai kinerja
perusahaan berdasarkan nilai pasar sahamnya dan sering dipakai dalam analisis valuasi saham untuk
menentukan daya tarik harga saham bagi investor. Salah satu rasio pasar yang umum digunakan
adalah Price Earning Ratio (PER), yang mengukur seberapa besar dana yang bersedia dibayarkan
investor untuk setiap rupiah laba perusahaan (Astuti, dkk. 2021), (Sumarsan 2021).

Nilai Price Earning Ratio (PER) yang tinggi mencerminkan keyakinan investor terhadap
prospek dan pertumbuhan perusahaan di masa depan, sehingga mendorong minat beli saham dan
meningkatkan permintaan yang berujung pada kenaikan harga saham serta peningkatan return saham
(Darwin , dkk. 2023), (Pangestu dan Wijayanto 2019). Price Earning Ratio (PER) yang tinggi biasanya
ditemukan pada perusahaan dengan pertumbuhan yang baik, yang dianggap memiliki prospek cerah,
sehingga memperkuat daya tarik perusahaan di pasar investasi.

Beberapa penelitian menunjukkan bahwa Price Earning Ratio (PER) memiliki pengaruh
signifikan terhadap return saham, menandakan bahwa rasio ini tidak hanya mencerminkan kinerja
keuangan, tetapi juga kepercayaan investor dalam menanamkan modalnya (Kusumaningdinni dan
Takarini 2021).

H2 : Rasio pasar berpengaruh positif terhadap return saham

Pengaruh Leverage Terhadap Return Saham

Rasio leverage mengukur sejauh mana perusahaan menggunakan utang sebagai sumber
pendanaan investasi, di mana perusahaan dengan rasio utang tinggi menghadapi risiko kerugian yang
lebih besar terutama saat kondisi ekonomi memburuk, namun memiliki potensi pendapatan yang
lebih tinggi ketika kondisi ekonomi membaik. Sebaliknya, perusahaan dengan rasio utang rendah
memiliki risiko lebih kecil namun ekspektasi pendapatan yang juga lebih rendah (Yuniningsih 2018).

Debt to Equity Ratio (DER) sebagai proksi leverage menunjukkan tingkat ketergantungan
perusahaan pada utang dalam struktur modalnya. Semakin tinggi Debt to Equity Ratio (DER), semakin
besar risiko keuangan yang dihadapi perusahaan, yang dapat berdampak negatif pada return saham
karena investor cenderung menghindari risiko tinggi.

Hal ini didukung oleh penelitian (Romadhon dan Yuniningsih 2022) yang menemukan
pengaruh negatif signifikan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap harga saham perusahaan, yang secara
langsung mempengaruhi refurn saham. Dengan demikian, penggunaan utang yang berlebihan
dapat menurunkan nilai saham dan mengurangi return yang diperoleh investor, terutama dalam
kondisi ekonomi yang tidak stabil.

H3: Leverage berpengaruh negatif terhadap return saham

Inflasi Dalam Memoderasi Profitabilitas Terhadap Return Saham

Inflasi berperan sebagai faktor eksternal yang memoderasi pengaruh kinerja keuangan
perusahaan terhadap return saham dengan cara meningkatkan biaya produksi, sehingga harga output
yang dihasilkan perusahaan ikut naik dan berpotensi merugikan aktivitas perdagangan (Havieza
Elmizan dan Asy’ari 2021). Tingginya inflasi dapat menurunkan profitabilitas perusahaan melalui
kenaikan biaya bahan baku dan operasional serta menurunnya daya beli konsumen, yang secara
langsung memengaruhi laba dan pada akhirnya return saham.

Penelitian oleh (Purnamasari dan Japlani 2020) menunjukkan bahwa jika inflasi masih
tergolong ringan, inflasi dapat memperkuat pengaruh kinerja keuangan terhadap return saham.
Namun, inflasi yang tinggi biasanya disertai kenaikan suku bunga, yang meningkatkan biaya
pinjaman dan menekan margin keuntungan perusahaan. Dalam situasi seperti ini, meskipun
perusahaan memiliki Return On Equity (ROE) yang tinggi, inflasi menimbulkan tantangan dalam
mempertahankan profitabilitas dan menciptakan ketidakpastian terhadap kinerja keuangan di masa
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depan. Akibatnya, investor menjadi lebih berhati-hati dalam menilai Return On Equity (ROE) karena
inflasi dapat mengurangi daya beli pendapatan yang dihasilkan dan mempengaruhi persepsi risiko
investasi. Dengan demikian, inflasi tidak hanya berdampak langsung pada biaya dan laba
perusahaan, tetapi juga memengaruhi keputusan investasi yang tercermin pada return saham.

H4 : Inflasi memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap return saham

Inflasi Dalam Memoderasi rasio Pasar Terhadap Return Saham

Inflasi merupakan kondisi kenaikan harga barang dan jasa secara umum dalam suatu
perekonomian selama periode tertentu (Mankiw, Quah, dan Wilson 2014). Pada kondisi ekonomi
yang normal, peningkatan penjualan perusahaan cenderung lebih kecil dibdaningkan saat ekonomi
tumbuh pesat, sehingga kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bagi pemegang saham
juga terbatas (Sudana 2019)

Ketika kondisi ekonomi stabil tanpa tekanan inflasi tinggi atau kenaikan suku bunga yang
signifikan, perusahaan memiliki peluang lebih besar untuk mengoptimalkan keuntungan karena
biaya operasional dan beban keuangan dapat lebih terkendali, sehingga profitabilitas meningkat.
Peningkatan profitabilitas ini memungkinkan perusahaan memaksimalkan laba yang berdampak
pada kenaikan rasio pasar melalui peningkatan laba per lembar saham, yang pada gilirannya
meningkatkan return saham bagi investor.

Penelitian oleh (The, Wijaya, dan Muljo 2022) mendukung bahwa inflasi dapat memperkuat
pengaruh Price Earning Ratio (PER) dengan mendorong penyesuaian terhadap prospek laba
perusahaan, sehingga dalam kondisi tertentu inflasi justru meningkatkan sensitivitas investor
terhadap indikator fundamental seperti Price Earning Ratio (PER) dalam pengambilan keputusan
investasi. Dengan demikian, inflasi tidak selalu berdampak negatif, melainkan dapat memperkuat
hubungan antara kinerja keuangan perusahaan dan persepsi pasar terhadap sahamnya.

HS5 : Inflasi memperkuat pengaruh rasio pasar terhadap return saham

Inflasi Dalam Memoderasi Leverage Terhadap Return Saham

Tingkat inflasi yang tinggi dan tidak stabil mencerminkan ketidakstabilan ekonomi suatu
negara yang menyebabkan kenaikan harga barang dan jasa secara berkelanjutan, sehingga berdampak
signifikan pada biaya modal, penjualan, dan laba perusahaan (Salim dan Fadilla 2021). Inflasi yang
meningkat menyebabkan penurunan daya beli masyarakat, yang selanjutnya mengurangi permintaan
produk dan layanan perusahaan serta menekan besarnya output (Sastroatmodjo , dkk. 2023)

Dalam kondisi ini, perusahaan dengan leverage tinggi akan menghadapi tekanan lebih besar
karena beban utang yang tetap tinggi sementara pendapatan menurun, sehingga laba dan return
saham cenderung menurun. Penelitian oleh (Alwyah dan Arfatun 2024) menunjukkan bahwa inflasi
dapat memperkuat pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap harga saham dan return saham,
karena inflasi sering diikuti oleh kenaikan suku bunga yang meningkatkan biaya pinjaman dan
memberikan tekanan finansial pada perusahaan dengan utang besar.

Oleh karena itu, perusahaan dengan Debt to Equity Ratio (DER) tinggi dianggap lebih berisiko
dan kurang menarik bagi investor, sedangkan perusahaan dengan Debt to Equity Ratio (DER) rendah
lebih stabil dan mampu bertahan lebih baik dalam situasi ekonomi yang penuh ketidakpastian.
Kondisi ini menegaskan pentingnya pengelolaan struktur modal yang hati-hati dalam menghadapi
tekanan inflasi untuk menjaga profitabilitas dan nilai saham perusahaan.

H6 : Inflasi memperkuat pengaruh leverage terhadap return saham

METODE

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan memanfaatkan data sekunder yang
diperoleh dari laporan keuangan yang tersedia di situs resmi Bursa Efek Indonesia. Populasi
penelitian adalah perusahaan sektor asuransi selama periode 2020-2023, dengan sampel sebanyak 17
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perusahaan yang dipilih menggunakan teknik purposive sampling dengan kriteria berikut yaitu
meliputi perusahaan sektor asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), termasuk
perusahaan yang melakukan delisting maupun listing selama periode penelitian tahun 2020 hingga
2023. Selain itu, perusahaan tersebut harus memiliki data laporan keuangan yang lengkap sesuai
kebutuhan penelitian pada rentang waktu yang sama, sehingga data yang digunakan valid dan dapat
dianalisis secara menyeluruh. Sehingga total data yang dianalisis berjumlah 68 (17 perusahaan x 4
tahun). Analisis data dilakukan menggunakan teknik moderated regression analysis (MRA)
dengan bantuan perangkat lunak SPSS versi 26, yang bertujuan untuk menguji interaksi antara
variabel independen dan variabel moderasi guna memperoleh hasil yang berbeda.

Return Saham

Return mencerminkan hasil yang diharapkan investor setelah mengalokasikan dana untuk
membeli aset keuangan, dengan tujuan utama memperoleh imbal hasil di masa depan
(Kusumaningdinni dan Takarini 2021). mengemukakan rumus yang dapat digunakan dalam
menghitung return saham, sebagai berikut:

Pt—(Pt—1)
Return Saham = ———x100%
Pt—-1

Profitabilitas

Return on Equity (ROE) adalah salah satu rasio profitabilitas yang digunakan untuk
mengevaluasi kinerja keuangan perusahaan. Rasio ini menggambarkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan berdasarkan modal yang dimiliki oleh pemegang saham. (Jaya , dkk. 2023)
menyatakan, Return on Equity (ROE) dihitung menggunakan rumus berikut:

laba Setelah Pajak

ROE = Modal Sendiri

Rasio Pasar

Price Earning Ratio (PER) mengukur penilaian investor terhadap prospek perusahaan dengan
membdaningkan harga saham dan laba per saham. Rasio ini mencerminkan ekspektasi pertumbuhan
dan profitabilitas, serta dihitung dengan membagi harga saham dengan laba bersih per saham.
(Siswanto 2021) menyatakan Price Earning Ratio (PER) dihitung menggunakan rumus berikut:

Harga Saham

PER =
Laba Per Lembar Saham (EPS)

Leverage

Rasio leverage pada penelitian ini diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER). (Ghofar dan
Pertiwi, 2024) mengungkapkan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) adalah rasio keuangan yang
berfungsi untuk menunjukkan proporsi antara total utang perusahaan dengan modal yang dimiliki.
Untuk menghitung niai Debt to Equity Ratio (DER) berikut rumus yang digunakan :

_ Total Hutang
Total Ekuitas

DER

Inflasi
Inflasi adalah kenaikan harga barang dan jasa secara umum dalam suatu perekonomian selama
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periode tertentu, yang menyebabkan penurunan daya beli masyarakat. Para ekonom mengukur inflasi
menggunakan indikator seperti Indeks Harga Konsumen (IHK), Consumer Price Index (CPI), dan
deflator Produk Domestik Bruto (PDB), yang membantu memahami laju inflasi serta dampaknya
terhadap ekonomi dan kebijakan fiskal (Mankiw, Quah, dan Wilson 2014).

PENGUKURAN VARIABEL

Tabel 1. Pengukuran Variabel

antara total utang dan modal

perusahaan

Indikator Deskripsi Rumus

Return Return adalah keuntungan

Saham (Y ang diharapkan investor Pt—(Pt—1

aham (¥) Y g ' P v Return Saham = Pr—@Pr—1) X 100%

dari penanaman modal Pt—1

Return ~ On | Return on Equity

Equity (X1) | (ROE) mengukur
kemampuan perusahaan ROE — labaSetelahP a] ak
menghasilkan laba dari Modal Sendiri
modal pemegang saham

Price Price Earning Ratio (PER)

Earning mengukur perbandingan harga PER = Harga Saham

Ratio (X2) saham dan laba per saham. Laba Per Lembar Saham (EPS)

Debt to| Debt to Equity Ratio (DER)

Equity Ratio| adalah rasio yang

(X3) menunjukkan perbandingan DER = Total Hutang

Total Ekuitas

Inflasi (Z)

Inflasi adalah kenaikan harga
barang dan jasa secara umum
dalam suatu perekonomian

selama periode tertentu

Laju Inflasi =

IHK tahun ini — IHK tahun sebelumnya

1009
THK tahun sebelumnya * %

PEMBAHASAN

Uji t digunakan untuk menguji signifikansi pengaruh masing-masing variabel independen

terhadap variabel dependen secara parsial dalam model regresi yang memiliki lebih dari satu variabel
bebas, tanpa memperhitungkan pengaruh variabel bebas lainnya
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Tabel 2. Uji T (Interaksi Variabel)

Model Unstdanardized Stdanardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
1  |(Constant) 10,84¢ 39,473 0,27%0,785
ROE 10,32¢ 4,124 0,703 2,50%0,015
PER -0,451 1,096 -0,143 -0,4120,682
DER -0,43: 0,142 -0,831 -3,050,004
Inflasi -14,95¢ 13,458 -0,376 -1,1120,272
ROE*Inflasi -1,791 1,252 -0,459 -1,43(0,159
PER*Inflasi 0,35( 0,322 0,401 1,080,281
DER*Inflasi 0,15C 0,050 1,146 2,9620,005

Sumber: Data diolah penulis, 2025

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Return Saham

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, profitabilitas berkontribusi dalam meningkatkan return
saham, sehingga hipotesis yang menyatakan bahwa profitabilitas yang diproksikan dengan Return On
Equity (ROE) memengaruhi refurn saham dapat diterima. Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan
profitabilitas perusahaan berkontribusi nyata dalam meningkatkan return saham. Data deskriptif
periode 2020-2023 pada sektor asuransi menunjukkan fluktuasi profitabilitas dengan rata-rata rendah
sebesar 3,7%, yang mencerminkan efektivitas penggunaan modal sendiri untuk menghasilkan laba.
Perusahaan dengan profitabilitas tinggi cenderung memperoleh return saham lebih baik, sedangkan
perusahaan dengan profitabilitas rendah mengalami return saham negatif

Temuan ini sejalan dengan penelitian (Almira dan Wiagustini 2020), (Ash Shiddiqy dan
Takarini 2024) serta (R. A. Putri dan Suwaidi 2022) yang menunjukkan pengaruh positif profitabilitas
terhadap return saham, namun berbeda dengan hasil (Damayanti dan Pertiwi 2022) serta Susilo dan
Ratna (2021) yang menemukan tidak ada kontribusi signifikan profitabilitas terhadap return saham.

Pengaruh Rasio Pasar Terhadap Return Saham

Hasil pengujian menunjukkan bahwa rasio pasar tidak berkontribusi terhadap perubahan
return saham, sehingga hipotesis yang menyatakan pengaruh rasio pasar terhadap return saham
ditolak. Hal ini menandakan bahwa rasio pasar bukanlah faktor utama yang menjadi acuan investor
dalam pengambilan keputusan investasi saham pada perusahaan asuransi.

Meskipun rasio pasar sering digunakan untuk menilai prospek pertumbuhan laba
perusahaan, perubahan nilai rasio pasar tidak selalu diikuti oleh perubahan return saham saham yang
signifikan atau konsisten. Faktor-faktor lain seperti kondisi makroekonomi, risiko pasar, dan sentimen
investor cenderung lebih dominan memengaruhi fluktuasi return saham. rasio pasar yang tinggi juga
dapat mengindikasikan saham overvalued, sehingga tidak menjamin capital gain yang sebanding
dengan kenaikan harga saham.

Oleh karena itu, investor perlu mempertimbangkan berbagai aspek lain selain rasio pasar
dalam mengevaluasi potensi return saham. Temuan ini sejalan dengan penelitian (Imam dan
Mursidah 2021) serta (Thio Lie Sha 2020), namun berbeda dengan hasil (Romadhon dan Yuniningsih
2022) serta (Kusumaningdinni dan Takarini 2021) yang menemukan pengaruh positif rasio pasar
terhadap return saham.

http://ejournal.unikama.ac.id Hal | 314



Analisis Return Saham Dengan Tingkat Inflasi Sebagai Variabel Moderasi Pada Perusahaan Asuransi di Bursa
Efek Indonesia

Pengaruh Leverage Terhadap Return Saham

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, leverage memengaruhi perubahan return saham dengan
kecenderungan menyebabkan penurunan return saham. Sehingga hipotesis yang menyatakan
pengaruh negatif leverage terhadap return saham diterima. Hal ini menunjukkan bahwa tingginya
beban utang perusahaan dapat menurunkan return saham dan menjadi faktor penting yang
dipertimbangkan investor. Data deskriptif menunjukkan pola fluktuatif leverage, dengan perusahaan
yang memiliki leverage tinggi cenderung mengalami return saham lebih rendah.

Temuan ini sejalan dengan penelitian (Romadhon dan Yuniningsih 2022) serta (Devi dan
Artini 2019) yang juga menemukan pengaruh negatif leverage terhadap harga saham dan return
saham. Namun, hasil ini berbeda dengan penelitian (Rahmawati, dkk. 2024) dan (Dwi Julianti,
Suprapta, dan Muhammadiyah Jakarta 2020) yang tidak menemukan pengaruh signifikan leverage
terhadap return saham. Dengan demikian, pengelolaan utang yang optimal menjadi kunci dalam
menjaga kinerja saham perusahaan asuransi.

Inflasi Dalam Memoderasi Profitabilitas Terhadap Return Saham

Berdasarkan penelitian pada perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek, tingkat inflasi
yang relatif rendah dan stabil tidak berperan signifikan dalam memoderasi pengaruh profitabilitas
terhadap return saham. Meskipun profitabilitas memiliki pengaruh positif signifikan terhadap return
saham, inflasi sebagai variabel moderasi tidak memperkuat hubungan tersebut. Hal ini menunjukkan
bahwa investor lebih menilai kinerja keuangan perusahaan secara langsung melalui profitabilitas
tanpa mempertimbangkan inflasi sebagai faktor yang mempengaruhi return saham.

Kondisi inflasi yang moderat selama periode penelitian belum memberikan tekanan yang cukup
kuat untuk memengaruhi keputusan investasi melalui mekanisme profitabilitas. Temuan ini konsisten
dengan penelitian (N. A. W. Putri 2022), namun penelitian (Purnamasari dan Japlani 2020) serta
(Wirianata dan Imanuel 2024) yang menemukan peran moderasi inflasi dalam hubungan profitabilitas
dan return saham, yang kemungkinan dipengaruhi oleh perbedaan kondisi makroekonomi, sektor,
dan periode penelitian.

Inflasi Dalam Memoderasi Rasio Pasar Terhadap Return Saham

Berdasarkan analisis data perusahaan asuransi, rasio pasar tidak berkontribusi terhadap
perubahan return saham. Ketika inflasi dijadikan variabel moderasi, hasilnya tetap menunjukkan
bahwa inflasi tidak memperkuat atau mengubah hubungan antara rasio pasar dan return saham.
Meskipun inflasi mengalami fluktuasi, hal ini tidak memengaruhi kemampuan rasio pasar dalam
memprediksi return saham.

Fenomena ini dapat dijelaskan karena rasio pasar lebih mencerminkan ekspektasi pasar
terhadap pertumbuhan laba perusahaan, sementara inflasi merupakan faktor makroekonomi yang
berdampak pada daya beli dan biaya operasional. Investor cenderung fokus pada fundamental
perusahaan tanpa terlalu mempertimbangkan inflasi dalam jangka pendek. Temuan ini sejalan
dengan penelitian Alwyah dan Arfatun (2024), namun berbeda dengan The dkk (2022) yang
menemukan inflasi dapat memperkuat pengaruh rasio pasar terhadap return saham dalam kondisi
inflasi tinggi.

Inflasi Dalam Memoderasi Leverage Terhadap Return Saham

Berdasarkan penelitian pada perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2020-2023, inflasi yang relatif rendah dan stabil terbukti memperkuat peran leverage terhadap
return saham. Perusahaan dengan leverage tinggi cenderung mengalami return saham lebih rendah,
karena inflasi yang meningkat menambah beban biaya dan risiko keuangan, sehingga investor menjadi
lebih waspada terhadap risiko leverage tinggi. Inflasi berperan sebagai variabel moderasi yang
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memperkuat hubungan negatif antara leverage dan return saham, terutama saat inflasi naik, investor
semakin memperhatikan risiko keuangan perusahaan.

Temuan ini sejalan dengan penelitian (Anshary 2022), namun berbeda dengan Alwyah &
Arfatun (2024) yang tidak menemukan efek moderasi inflasi terhadap hubungan leverage dan return
saham. Perbedaan ini kemungkinan disebabkan oleh variasi kondisi makroekonomi, sektor industri,
dan periode penelitian.

KESIMPULAN

Penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas berkontribusi positif signifikan terhadap
return saham, sehingga semakin tinggi profitabilitas perusahaan asuransi, semakin besar keuntungan
yang didapat investor. Di sisi lain, rasio pasar tidak berpengaruh signifikan, sedangkan leverage
berdampak negatif terhadap return saham, artinya semakin tinggi tingkat utang maka risiko
keuangan meningkat dan return cenderung menurun. Inflasi sebagai variabel moderasi terbukti
hanya memperkuat pengaruh leverage terhadap return saham, namun tidak berpengaruh pada
hubungan profitabilitas maupun rasio pasar dengan return saham.

SARAN

Saran yang dapat diberikan berdasarkan temuan ini adalah perusahaan sebaiknya menjaga
dan meningkatkan profitabilitas sebagai faktor utama dalam menarik minat investor dan
meningkatkan return saham. Selain itu, perusahaan perlu berhati-hati dalam mengelola utang dengan
mengatur struktur modal agar tidak terlalu bergantung pada leverage tinggi yang dapat menurunkan
return saham.

Pengelolaan sumber pendanaan juga harus cermat, dengan fokus pada efisiensi operasional
dan diversifikasi sumber dana untuk mengurangi risiko terkait biaya pinjaman, terutama di tengah
fluktuasi inflasi. Bagi peneliti selanjutnya, disarankan memperluas cakupan penelitian dengan
memperpanjang periode waktu, melibatkan sektor industri lain, serta menambahkan variabel
eksternal seperti suku bunga, nilai tukar, dan kebijakan fiskal agar hasil penelitian menjadi lebih
komprehensif dan mendalam.
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