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ABSTRACT 

This study aims to determine the effect of inflation rates, profitability and tax 
planning on stock returns in food and beverage sub-sector manufacturing 
companies listed on the Indonesian Stock Exchange in 2016-2020. The population 
used in this study amounted to 30 companies. Sample selection used a purposive 
sampling method and there were 14 companies that met the criteria so that 70 
observation data were obtained. Data processing was carried out using the SPSS 
26.0 statistical program. The data analysis technique used is descriptive 
statistical test,multiple linear regression analysis test, classical assumption test 
and hypothesis test. The research results show that partially the inflation rate and 
profitability variables have no effect on stock returns. While the variable tax 
planning effect on stock returns. The results of the study simultaneously stated 
that the inflation rate, profitability and tax planning had a significant effect on 
stock returns in food and beverage sub-sector manufacturing companies listed on 
the Indonesia Stock Exchange in 2016-2020  

 

Keywords: Return Saham, Inflation Rate, Profitability, Tax Planning. 
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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh tingkat inflasi, profitabilitas 
dan perencanaan pajak terhadap return saham pada perusahaan manufaktur sub 
sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-
2020. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini berjumlah 30 perusahaan. 
Pemilihan sampel menggunakan metode purposive sampling dan terdapat 14 
perusahaan yang memenuhi kriteria sehingga diperoleh 70 data observasi. 
Pengolahan data dilakukan dengan alat bantu program statistik SPSS 26,0. Teknik 
analisis data yang digunakan adalah uji statistik deskriptif, uji analisis regresi 
linier berganda, uji asumsi klasik dan uji hipotesis. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa secara parsial variabel tingkat inflasi dan profitabilitas tidak berpengaruh 
terhadap return saham. Sedangkan variabel perencanaan pajak berpengaruh 
terhadap return saham. Hasil penelitian secara simultan menyatakan bahwa 
tingkat inflasi, profitabilitas dan perencanaan pajak berpengaruh signifikan 
terhadap return saham pada perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan 
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2016-2020 
 
 
Kata kunci: Return Saham, Tingkat Inflasi, Profitabilitas, Perencanaan 
Pajak. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Setiap perusahaan selalu menginginkan tujuannya tercapai secara efektif 

dan efisien, terlebih lagi dalam era globalisasi seperti saat ini perusahaan harus 

mampu bersaing dengan perusahaan pesaingnya agar dapat bertahan. Pada 

pelaksanaan kegiatannya, perusahaan yang berdiri harus memberikan bukti dan 

laporan dalam satu periode tertentu baik itu tentang kinerja perusahaan maupun 

laporan keuangan kepada pihak-pihak yang memerlukannya. Penting halnya bagi 

manajemen sebagai pihak internal perusahaan untuk meningkatkan performa 

terbaiknya dalam mempengaruhi investor untuk menanamkan investasinya. 

Dengan adanya investasi para investor berharap akan memperoleh keuntungan 

dari return yang didapat, namun tetap memperhitungkan risiko yang akan mereka 

hadapi. Selain itu, perusahaan juga akan mendapatkan tambahan dana untuk 

mengembangkan usahanya (Ramadhani, 2021). 

Bursa Efek Indonesia (BEI) merupakan pihak yang menyelenggarakan dan 

menyediakan sistem serta sarana untuk mempertemukan pihah-pihak yang ingin 

melaksanakan kegiatan penawaran jual dan beli efek. Salah satu efek yang 

diselenggarakan di Bursa Efek Indonesia adalah saham. Saham dapat didefinisikan 

sebagai tanda penyertaan atau kepemilikan seseorang atau badan hokum dalam 

suatu perusahaan (Yemer, 2013). 

Pada tahun 2020, diberitakan bahwa akibat pandemi covid-19 

pertumbuhan produk perusahaan makanan dan minuman menjadi anjlok, sehingga 
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daya beli mengalami penurunan. Pandemi covid-19 membuat perusahaan harus 

memangkas proyeksi pertumbuhan penjualan di tahun ini. Proyeksi pertumbuhan 

yang biasanya 7% diperkirakan mencapai 4-5% saja. Pasalnya, konsumsi rumah 

tangga yang jadi salah satu motor pertumbuhan ekonomi menurun drastis hingga 

2,84 persen pada kuartal I 2020 dibandingkan kuartal I 2019 (YoY) (Ragam, 

2020). 

Menurut Herninta & Rahayu (2021), pandemi covid-19 yang terjadi di 

dunia juga mempengaruhi dunia investasi di Indonesia. Sejak kasus covid-19 ini 

diumumkan, tren IHSG menjadi menurun. Fluktuasi di pasar modal 

mempengaruhi perilaku masyarakat dalam berinvestasi karena menganalisis pasar 

modal tidak hanya sekedar melihat dari angka saja, tetapi juga melihat dari aspek 

keuangan perilaku atau ekonomi perilaku pelaku investasi atau investor. 

Dilansir dari berita CNBC Indonesia pada tahun 2020, kinerja saham 

sektor barang konsumsi perlu diwaspadai, setelah rilis data penjualan ritel 

Indonesia. Pada bulan Februari, Bank Indonesia (BI) melaporkan penjualan ritel 

turun 0,8% year-on-year (yoy). Hal tersebut berpotensi mendorong kinerja emiten 

dari sektor barang konsumsi tertekan, ketika penjualan tertekan pada akhirnya 

berdampak pada kinerja keuangan emiten-emiten sektor makanan dan minuman 

yang akan menurun. Jika kinerja perusahaan menurun maka akan mengakibatkan 

turunnya harga saham pada perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan 

minuman. Apabila harga saham menurun, maka return saham yang akan 

didapatkan oleh investor juga akan menurun sehingga investor akan memikirkan 

kembali untuk berinvesitasi diperusahaan tersebut. Sepanjang tahun berjalan (year 

to date/YTD) 2020, sektor industri barang konsumsi turun 14,41%. Perusahaan 
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yang terpengaruhi di antaranya PT Campina Ice Cream Industry Tbk (CAMP) (-

6,93%) menjadi Rp 188/saham, PT Sekar Bumi Tbk (SKBM) (-6,83%) pada Rp 

300/saham, PT Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) (-4,6%) menjadi Rp 

6.225/saham. Sementara PT Sariguna Primatirta Tbk (CLEO) (-4,27%) pada Rp 

404/saham, sedangkan PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) (-3,97%) 

menjadi Rp 725/saham (Haryanto, 2020).  

Dilansir dari berita investasikontan.co.id, industri makanan dan minuman 

menjadi salah satu sektor yang tertekan di tahun 2020. Pandemi covid-19 disebut-

sebut menekan daya beli masyarakat. Pelemahan daya beli ini tercermin dari data 

pertumbuhan ekonomi tahun 2020 yang terkontraksi 2,07% secara  year on year 

(yoy). Untuk saat ini saham - saham dalam sektor makanan minuman masih 

berpotensi mengalami perlambatan kinerja, hal tersebut seiringan dengan daya beli 

masyarakat yang belum benar-benar pulih. Industri makanan dan minuman saat ini 

masih akan tertekan lantaran daya beli masyarakat yang belum pulih sepenuhnya 

dan juga tren kenaikan untuk beberapa harga komoditas.  Tren naik kenaikan 

harga komoditas ini menyebabkan meningkatnya inflasi (Intan, 2020). 

Investor dalam membeli saham pasti mempunyai keinginan untuk 

memperoleh return (keuntungan). Return saham merupakan tahap pengembalian 

saham atas investasi yang dilakukan  oleh investor (Hartono, 2010). Investor harus 

melakukan penilaian harga saham terlebih dahulu agar bisa mendapatkan tahap 

pengembalian saham (return) dan laba yang sesuai dengan diharapkan. Penilaian 

harga saham yang bisa dilakukan yaitu melalui analisis fundamental dengan 

menggunakan rasio-rasio keuangan seperti profitabilitas. Selain itu juga, faktor 

eksternal seperti inflasi yang mengalami naik turun juga akan mempengaruhi 
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return saham perusahaan yang mengalami fluktuasi. 

Berikut ini adalah nilai return saham yang di dapat oleh perusahaan 

makanan  dan minuman tahun 2016-2020 : 

Tabel 1.1 
Return Saham Perusahaan Makanan Dan Minuman 

Tahun 2016-2020 

No. 
Kode  

Emiten 
Nama  

Emiten 
Tahun Rata-

Rata 2016 2017 2018 2019 2020 
1 ADES Pt. Akasha Wira International Tbk -1,00% -11,00% 3,00% 13,00% 40,00% 8,00% 
2 BUDI Pt. Budi Starch dan Sweetner Tbk 38,00% 8,00% 2,00% 7,00% -3,00% 10,00% 
3 CEKA Pt.Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 100,00% -4,00% 7,00% -24,00% -31,00% 10,00% 
4 DLTA Pt. Delta Djakarta Tbk -4,00% -8,00% 20,00% 9,00% 2,00% 40,00% 
5 ICBP Pt. Indofood CBP Sukses Makmur 

Tbk 27,00% 4,00% 17,00% 3,00% 1,00% 10,00% 

6 INDF Pt.Indofood Sukses Makmur Tbk 53,00% -4,00% -2,00% 4,00% 7,00% 16,00% 
7 MLBI Pt.Multi Bintang Indonesia Tbk 43,00% 16,00% 17,00% 1,00% 2,00% 16,00% 
8 MYOR Pt. Mayora Indah Tbk 35,00% 23,00% 30,00% -2,00% 1,00% 22,00% 
9 ROTI Pt. Nippon Indosari Corpindo Tbk 26,00% -20,00% -6,00% 53,00% 64,00% 23,00% 
10 SKBM Pt. Sekar Bumi Tbk -32,00% 12,00% -3,00% -36,00% -47,00% -21,00% 
11 SKLT Pt. Sekar Laut Tbk -17,00% 257,00% 36,00% 0,00% 0,00% 60,00% 
12 STTP Pt. Siantar Top Tbk 6,00% 37,00% -

14,00% -15,00% -14,00% 0,00% 

13 TBLA Pt. Tunas Baru Lampung 94,00% 13,00% -
29,00% 15,00% -6,00% 24,00% 

14 ULTJ Pt. Ultra Jaya Milk Industry And 
Trading Company Tbk 15,00% 13,00% 4,00% 24,00% -4,00% 10,00% 

Rata-Rata 38,00% 34,00% 8,00% 3,00% 3,00%  
Sumber : Bursa Efek Indonesia (Data diolah peneliti (2022) 

Dari penelitian awal yang dilakukan, dapat dilihat dari Tabel 1.1 bahwa 

terjadi penurunan nilai return saham masing-masing perusahaan dari tahun 2016-

2020. Salah satu perusahaan yakni Wilmar Cahaya Indonesia Tbk dalam 5 tahun 

terakhir mengalami penurunan setiap tahunnya, kemudian perusahaan Multi 

Bintang Indonesia Tbk juga mengalami penurunan nilai return saham setiap 

tahunnya. Dapat dilihat juga bahwa nilai rata-rata dari setiap tahun cenderung 

mengalami penurunan. Maka dari itu, penurunan return saham yang terjadi pada 

beberapa perusahaan artinya perusahaan tidak mampu berinvestasi dan cenderung 

menghasilkan kerugian. Namun, perusahaan yang memiliki return saham yang 
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rendah memberikan gambaran bahwa kompensasi yang diterima sangat kecil. 

Adanya kesulitan bagi manajer untuk menentukan faktor-faktor yang paling 

berpengaruh dalam usaha meningkatkan return saham. 

Dari fenomena diatas dapat disimpulkan bahwa perkembangan harga 

saham selama periode 2016-2020 pada perusahaan manufaktur sub sektor 

makanan dan minuman mengalami fluktuasi setiap tahunnya. Fluktuasi harga 

saham dapat menyebabkan berkurangnya rasa kepercayaan investor untuk 

melakukan investasi atau menaman modalnya. Berdasarkan fluktuasi harga saham 

yang sering terjadi, ini dapat dikatakan dipengaruhi oleh faktor kinerja perusahaan 

dan faktor ekonomi makro. Kinerja perusahaan tercermin dari laba operasional 

dan laba bersih per lembar saham serta beberapa rasio yang menggambarkan 

kekuatan manajemen dalam mengelola perusahaan. Sedangkan faktor ekonomi 

makro merupakan faktor yang memiliki dampak langsung terhadap naik dan 

turunnya harga saham. 

Adapun gap penelitian dalam penelitian ini yaitu adanya ketidaksesuaian 

antara teori dengan kejadian yang terjadi di lapangan, return saham yang baik 

adalah ketika grafiknya menunjukkan peningkatan atau berada dalam nilai yang 

positif (Tandelilin, 2010). Sedangkan hal yang terjadi pada perusahaan makanan 

dan minuman pada Tabel 1.1 di atas, nilai return saham mengalami penurunan 

dari tahun ke tahun bahkan ada dengan nilai yang negatif. Artinya tingkat 

pengembalian investasi dari para investor tentunya sangat rendah dan terindikasi 

memiliki resiko yang besar. 

Ada beberapa faktor yang mempengaruhi return saham diantaranya adalah 

tingkat inflasi, profitabilitas dan perencanaan pajak. Definisi singkat dari inflasi 
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adalah kecenderungan dari harga-harga untuk naik secara terus-menerus. 

Kenaikan dari satu atau dua jenis barang saja dan tidak bisa disebut inflasi. 

Selanjutnya, penggunaan profitabilitas bisa dilakukan dengan perbandingan 

berbagai komponen yang ada di laporan keuangan , terutama laporan keuangan 

neraca dan laba rugi. Pengukuran profitabilitas yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah return on asset (ROA). 

Faktor selanjutnya yang dapat mempengaruhi return saham adalah 

perencanaan pajak, yaitu sebuah upaya dari manajemen perusahaan untuk 

meningkatkan laba dengan cara mengelola pengeluaran biaya perpajakan dengan 

cara meminimalkan beban pajak perusahaan (Irawahyudi, 2017). Perencanaan 

pajak merupakan proses mengorganisasi usaha wajib pajak dengan memanfaatkan 

celah kemungkinan yang dapat ditempuh sesuai dengan peraturan perpajakan yang 

berlaku. Return saham yang tinggi merupakan salah satu daya tarik bagi pemilik 

modal, dengan demikian kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 

meningkatkan dengan itu harga saham juga meningkat. Semakin return atau 

keuntungan yang diperoleh, akan semakin baik di posisi pemilik perusahaan 

begitu juga dengan sebaliknya (Handriadma, 2018). 

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur sub sektor 

makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa   Efek Indonesia. Perusahaan 

makanan dan minuman dipilih karena memiliki peran penting dalam memenuhi 

kebutuhan masyarakat akan kebutuhan pokok sehari-hari seperti makanan dan 

minuman, karena hal tersebut merupakan salah satu kebutuhan yang harus 

dipenuhi. Berdasarkan kenyataan tersebut, perusahaan makanan dan minuman 

dianggap akan terus bertahan, faktor lain memilih sektor industri makanan dan 
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minuman karena dibandingkan dengan perusahaan lainnya, saham-saham tersebut 

paling tahan dengan krisis mata uang ataupun ekonomi, karena produk makanan 

dan minuman senantiasa diperlukan dalam krisis atau non krisis. Di Indonesia, 

perusahaan makanan dan minuman berkembang pesat, hal ini terlihat dari semakin 

banyaknya perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Menurut catatan 

Bursa Efek Indonesia hingga September 2020 perusahaan makanan dan minuman 

yang tercatat sebanyak 30 perusahaan. 

Berdasarkan beberapa penelitian terdahulu yang dilakukan juga ditemukan 

gap atau perbedaan hasil penelitian terkait faktor-faktor yang mempengauhi return 

saham, pada penelitian yang dilakukan oleh Ayem & Nurasjati (2020) 

menyatakan bahwa tingkat inflasi memiliki pengaruh positif terhadap return 

saham, sedangkan dalam penelitian yang dilakukan oleh Adeputra and Wijaya 

(2016), Jalil (2021) menyatakan bahwa tingkat inflasi tidak berpengaruh 

signifikan terhadap return saham. Pada penelitian yang dilakukan terkait oleh 

Haryani and Priantinah (2018), Purba (2019), Sri Ayem and Nurasjati (2020), 

Ramadhani (2021) menyatakan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap return saham, sedangkan Adeputra and Wijaya (2016), Putra 

(2018) menyatakan bahwa profitabilitas tidak memiliki pengaruh terhadap return 

saham. Demikian juga dengan penelitian yang dilakukan oleh Pramudya (2016) 

menyatakan bahwa perencanaan pajak memiliki pengaruh positif terhadap return 

saham, sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Putra (2018) dan Ayem & 

Nurasjati (2020) menyatakan bahwa perencanaan pajak tidak berpengaruh 

terhadap return saham.  

Berdasarkan uraian diatas, maka penulis bermaksud untuk melakukan 
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penelitian dengan mengambil judul : “Pengaruh Tingkat Inflasi, Profitabilitas 

dan Perencanaan Pajak Terhadap Return Saham Pada Perusahaan 

Manufaktur Sub Sektor Makanan Dan Minuman Yang Terdaftar Di Bursa 

Efek Indonesia Tahun 2016-2020”. 

1.2 Rumusan Masalah 

Adapun rumusan masalah dalam penelitian ini adalah : 

1. Apakah tingkat inflasi berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan 

manufaktur sub sektor makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia tahun 

2016-2020? 

2. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan 

manufaktur sub sektor makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia tahun 

2016-2020? 

3. Apakah perencanaan pajak berpengaruh terhadap return saham pada 

perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2016-2020? 

4. Apakah tingkat inflasi, profitabilitas dan perencanaan pajak berpengaruh 

terhadap return saham pada perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan 

minuman di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan dari penelitian ini adalah : 

1. Untuk mengetahui pengaruh tingkat inflasi terhadap return saham pada 

perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman di Bursa Efek 

Indonesia. 

2. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap return saham pada 

UNIVERSITAS MEDAN AREA
----------------------------------------------------- 
© Hak Cipta Di Lindungi Undang-Undang 
----------------------------------------------------- 
1. Dilarang Mengutip sebagian atau seluruh dokumen ini tanpa mencantumkan sumber 
2. Pengutipan hanya untuk keperluan pendidikan, penelitian dan penulisan karya ilmiah 
3. Dilarang memperbanyak sebagian atau seluruh karya ini dalam bentuk apapun tanpa izin Universitas Medan Area 

Document Accepted 12/6/23 
 
 
 
 

Access From (repository.uma.ac.id)12/6/23 
 
 
 

Access From (repository.uma.ac.id)

Cindy Aulia Yusren - Pengaruh Tingkat Inflasi, Profitabilitas dan Perencanaan Pajak….



 
 

9 
 

perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman di Bursa Efek 

Indonesia. 

3. Untuk mengetahui pengaruh perencanaan pajak terhadap return saham    pada 

perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman di Bursa Efek 

Indonesia. 

4. Untuk mengetahui pengaruh tingkat inflasi, profitabilitas, dan perencanaan 

pajak terhadap return saham pada perusahaan manufaktur sub sektor makanan 

dan minuman di Bursa Efek Indonesia 

1.4 Manfaat Penelitian 

Adapun manfaat penelitian ini adalah : 

a. Bagi Penulis 

Penulis berharap dari penelitian ini menjadi pedoman yang bermanfaat dalam 

menerapkan pengetahuan penulis tentang inflasi, profitabilitas dan 

perencanaan pajak pada perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan 

minuman di Bursa Efek Indonesia. 

b. Bagi Perusahaan 

Untuk bahan masukan dalam return saham dengan sebaik-baiknya pada 

perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. 

c. Bagi Pembaca 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan atau wawasan dan 

pengetahuan tentang tingkat inflasi, profitabilitas dan perencanaan pajak 

terhadap return saham  pada perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan 

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Teori Signaling  

 Signalling theory menekankan pada pentingnya informasi yang 

dikeluarkan oleh perusahaan terhadap keputusan investasi dipihak luar 

perusahaan. Informasi merupakan unsur penting bagi investor dan pelaku bisnis 

karena informasi pada hakekatnya menyajikan keterangan, catatan atau gambaran 

baik untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun keadaan masa yang akan datang 

bagi kelangsungan hidup suatu perusahaan dan bagaimana pasaran efeknya. 

Informasi yang lengkap, relevan, akurat dan tepat waktu sangat diperlukan oleh 

investor dipasar modal sebagai alat analisis untuk mengambil keputusan investasi. 

Informasi yang dipublikasikan sebagai suatu pengumuman akan memberikan 

signal bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi. Jika informasi 

tersebut mengandung nilai positif, maka diharapkan pasar akan bereaksi pada 

waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Pada waktu informasi 

diumumkan dan semua pelaku pasar sudah menerima informasi tersebut, pelaku 

pasar terlebih dahulu menginterpretasikan dan menganalisis informasi tersebut 

sebagai signal baik (good news) atau signal buruk (bad news). Jika informasi 

tersebut sebagai signal baik bagi investor, maka terjadi perubahan dalam volume 

perdagangan saham (Jogiyanto, 2017). 

Penggunaan signal positif secara efektif oleh emiten menghadapi 

ketidakpastian yang dihadapi oleh investor, sehingga investor dapat membedakan 

kualitas dari perusahaan yang baik dan buruk. Perusahaan dengan tingkat 

ekspektasi keuntungan atau return saham yang baik akan berusaha menunjukkan 
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kualitas perusahaannya yang lebih baik dengan meningkatkan profitabilitas, 

melakukan perencanaan  pajak dan memberikan informasi mengenai besarnya 

jumlah saham yang ditahan oleh perusahaan. Dengan demikian sinyal-sinyal yang 

dapat diberikan perusahaan akan membantu investor untuk mengambil keputusan 

apakah berinvestasi atau tidak pada perusahaan tersebut (Jogiyanto , 2017). 

2.2 Return Saham 

2.2.1 Pengertian Return Saham 

Return (pendapatan atau laba) adalah investasi modal, biasanya dinyatakan 

sebagai suatu tarif persentase tahunan (Irma, 2019). Return saham yaitu suatu 

jumlah yang dapat dinyatakan sebagai suatu persentase dan dapat diperoleh atas 

investasi saham biasa perusahaan untuk suatu masa tertentu. Jumlah itu dapat 

dihitung dengan membagi ekuitas saham biasa kekayaan yang bersih pada awal 

periode akuntansi dalam pendapatan bersih setelah deviden saham preferen tetapi 

sebelum dividen saham biasa untuk masa tersebut. Laba  atas modal 

memberikan informasi kepada para pemegang saham biasa untuk mengetahui 

seberapa efektif uang mereka dapat digunakan (Ayem & Nurasjati, 2020). 

Return saham merupakan keuntungan yang akan diperoleh dari 

kepemilikan saham investor atas investasi yang akan dilakukan, yang terdiri dari 

capital gain/loss (Joviani, 2020).  

Menurut definisi diatas, akan diperoleh kesimpulan bahwa return saham 

adalah suatu tingkat keuntungan atau laba yang diperoleh oleh investor dari 

investasi pada sahamnya yang berdasarkan selisih perubahan harga saham periode 

sekarang dengan periode yang sebelumnya. 
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2.2.2 Faktor – Faktor yang Mempengaruhi Return Saham 

Adapun faktor yang mempengaruhi harga saham adalah faktor makro dan 

faktor fundamental. Faktor ekonomi makro biasanya berasal dari permasalahan 

ekonomi secara luas sebagai contoh kebijakan ekonomi, inflasi, tingkat suku 

bunga, nilai tukar mata uang, pendapatan masyarakat dan lain-lain. Faktor 

fundamental adalah suatu faktor yang berasal dari dalam perusahaan yang 

mengeluarkan saham itu sendiri (emiten). Jika perusahaan yang mengeluarkan 

saham dalam kondisi yang baik kinerjanya, maka harga saham akan cenderung 

meningkat dan apabila harga saham meningkat maka return yang diterima juga 

meningkat. (Widoatmodjo, 2009). 

Hal tersebut disebabkan oleh kepercayaan investor kepada emiten semakin 

baik, investor mempunyai harapan untuk memperoleh bagian keuntungan atau 

dividen yang besar. Faktor fundamental ini dilihat dari laporan keuangan, dan dari 

laporan keuangan emiten itulah dapat dilihat tingkat kinerja keuangannya baik 

atau tidaknya dari segi kemampuannya menghasilkan keuntungan (profitabilitas), 

kemampuan membayar hutang (solvabilitas), maupun tingkat efisiensi dan 

efektivitasnya dalam mengelola suatu kekayaannya (aktivitas). 

Adapun faktor lainnya yang dapat mempengaruhi return saham yaitu 

upaya manajemen dalam meningkatkan laba dengan mengelola pengeluaran 

perpajakan, dimana pengeluaran pajak yang yang dapat diminimalkan adalah 

beban pajak perusahaan. Usaha mengelola pengeluaran pajak ini disebut dengan 

perencanaan pajak (Irawahyudi, 2017). 
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𝑅𝑡 = 
𝑃𝑡 − 𝑃𝑡 − 1 
𝑃𝑡 − 1 

2.2.3 Jenis – Jenis Return Saham 

            Menurut Jogiyanto (2017) return  saham dapat  dibedakan menjadi dua 

jenis, yaitu: 

1. Return realisasi (realized return) 

Return realisasi (realized return) merupakan return yang telah terjadi, 

digunakan dengan menggunakan data historis untuk menghitung pengembalian 

yang terealisasi. Return realisasi atau hasil historis juga dapat digunakan sebagai 

indikator untuk mengukur kinerja perusahaan.  

2. Return ekspektasi (expected return) 

Return ekspektasi (expected return) merupakan return yang diminta akan 

diperoleh investor di masa mendatang. Berbeda dengan return realisasi yang 

sifatnya sudah terjadi, sedangkan return ekspektasi sifatnya belum terjadi. 

Penelitian ini menggunakan return realisasi (realized return)  yaitu return yang 

terjadi atau benar-benar terjadi. 

2.2.4 Pengukuran Return Saham 

Investor saham bisa mendapatkan keuntungan yang tinggi dengan  

memiliki saham dengan prospek yang bagus sehingga investor kemungkinan 

besar akan mendapatkan return yang lebih tinggi pada saham di masa yang akan 

mendatang. 

Dalam mengukur return saham dapat dihitung dengan rumus sebagai 

berikut (Joviani, 2020) : 
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Keterangan : 

Rt  = Return saham pada periode ke-t 

Pt    = Harga saham pada periode pengamatan 

Pt-1 = Harga saham periode sebelum pengamatan 

2.3 Tingkat Inflasi 

2.3.1 Pengertian Inflasi 

Yuniarto (2018) menyatakan bahwa inflasi adalah kecenderungan dari 

harga-harga untuk naik secara menyeluruh  dan terus-menerus. Kenaikan harga dari 

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

meluas atau mengakibatkan kenaikan pada harga sebagian besar harga barang-

barang lain yaitu, harga makanan, harga minuman, harga tembakau, harga 

sandang, harga kesehatan, harga pendidikan, rekreasi, harga transportasi, 

komunikasi dan jasa keuangan. Menurut Ramadina (2018), inflasi adalah suatu 

keadaan perekonomian dimana harga-harga secara umum mengalami kenaikan 

dalam waktu    yang panjang. 

2.3.2   Jenis-Jenis Inflasi 

Menurut Kusumawati (2020) inflasi digolongkan menjadi beberapa macam 

yakni berdasarkan tingkat keparahan, penyebab kenaikan harga, asal dan sifanya . 

1. Berdasarkan tingkat keparahan 

Berdasarkan tingkat keparahan inflasi, tingkatan inflasi dapat diuraikan 

sebagai berikut: 

a. Inflasi ringan kurang daripada 10% 

b. Inflasi sedang kisaran 10%-30% 
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c. Inflasi berat kisaran 30%-100% 

d. Inflasi hiper (hiperinflasi) lebih daripada 100% 

2. Berdasarkan penyebab kenaikan harga 

a. Inflasi tarikan permintaan (demand pull inflation). Inflasi ini disebabkan 

oleh desakan permintaan agregat masyarakat terhadap suatu komoditas 

penting di pasar barang meningkat sehingga harga akan naik. 

b. Inflasi dorongan biaya (cost push inflation). Inflasi ini disebabkan oleh 

adanya kenaikan biaya produksi kemudian dilanjutkan dengan penurunan 

omzet penjualan. 

3. Berdasarkan asal 

a. Inflasi domestik (domestic inflation), yaitu inflasi yang dipicu oleh 

kesalahan pengelolaan perekonomian di dalam negara baik di sektor riil 

maupun di sektor moneter misalnya pencetakan uang baru (untuk  mengatasi 

defisit anggaran) dan kegagalan panen dalam pertanian (pasokan keperluan 

pokok menjadi sedikit). 

b. Inflasi impor (imported inflation), yaitu inflasi yang dipicu oleh kenaikan 

harga komoditas negara luar yang berekan dengan negara domestik.  

4. Berdasarkan sifatnya (nominal digit) 

a) Moderate low inflation atau creeping inflation. Kejadian ini ditandai dengan 

kenaikan harga barang komoditas berjalan lambat, daya beli masyarakat 

masih cukup tinggi, dan nilai mata uang masih berharga. Persentase di 

bawah 10%. 

b) Galloping inflation. Kejadian ini ditandai dengan kenaikan harga berjalan 

cepat dengan waktu tempuh yang relatif pendek diiringi dengan daya beli 
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masyarakat yang kian menurun. 

c) Hyperinflation. Kejadian ini ditandai dengan kenaikan harga yang berjalan 

sangat cepat hingga berkali-kali lipat. Keadaan ini memberi dampat nilai 

mata uang menjadi kurang berharga.  

2.3.3    Penyebab dan Dampak Inflasi 

 Menurut Yuniarto (2018) inflasi merupakan kenaikan harga secara terus 

menerus dan berdampak kepada harga dari produk lainnya, adapun penyebab 

inflasi yaitu : 

a) Meningkatnya Permintaan (Demand Pull Inflation) 

Inflasi yang terjadi disebabkan karena peningkatan permintaan untuk jenis 

barang/ jasa tertentu. Dalam hal ini, peningkatan permintaan jenis barang/ jasa 

tersebut terjadi secara agregat (agregat demand). Hal ini terjadi bisa disebabkan 

oleh beberapa faktor, diantaranya: 

1. Meningkatnya belanja pemerintah. 

2. Meningkatnya permintaan barang untuk diekspor 

3. Meningkatnya permintaan barang untuk swasta 

4. Meningkatnya biaya produksi (Cost Pull Inflation). 

b) Tingginya Peredaran Uang 

Inflasi yang terjadi karena uang yang beredar di masyarakat lebih banyak 

dibanding yang dibutuhkan. Ketika jumlah barang tetap sedangkan uang yang 

beredar meningkat dua kali lipat, maka bisa terjadi kenaikan harga-harga hingga 

100%. Hal ini bisa terjadi ketika pemerintah menerapkan sistem anggaran defisit, 

dimana kekurangan anggaran tersebut diatasi dengan mencetak uang baru. Namun 

hal tersebut membuat jumlah uang yang beredar di masyarakat semakin  bertambah 
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dan mengakibatkan inflasi. 

 Secara khusus, menurut Putong (2013) dapat diketahui beberapa dampak baik 

negatif maupun positif dari inflasi. Dampak negatif dari inflasi adalah 

1) Jika harga barang naik, maka masyarakat akan panik dan perekonomian 

tidak normal dikarenakan masyarakat yang kelebihan uang akan membeli 

barang secara berlebihan, sementara yang berkekurangan tidak dapat 

membeli barang. 

2) Banyak bank di rush karena masyarakat menarik tabungan untuk membeli 

dan menimbun barang, akibatnya bank mengalami kebangkrutan karena 

kekurangan dana. 

3) Produsen mempermainkan harga pada pasar untuk mendapatkan 

keuntungan pada saat kenaikan harga. 

4) Produsen banyak yang bangkrut akibat harga yang mahal dan daya beli 

masyarakat yang tidak mampu membeli. 

Selain memiliki dampak negatif, inflasi juga mempunyai dampak positif yaitu : 

1) Masyarakat akan memilih dalam memakai barang seefesien mungkin 

dalam memproduksi dan harus menekan konsumtifisme. 

2) Inflasi yang terus-menerus dapat membuat perusahaan kecil tumbuh 

menjadi tangguh dan dapat dipercaya dalam negeri. 

Menurut Putong (2013), adapun rumus yang digunakan untuk menghitung inflasi 

yaitu :  

Inflasi =
  IHK tahun ini-IHK tahun sebelumnya

IHK tahun sebelumnya
x 100% 
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2.4 Profitabilitas 

2.4.1 Pengertian Profitabilitas 

Profitabilitas dapat diartikan sebagai rasio yang digunakan untuk 

membandingkan kemampuan perusahaan untuk menyisihkan laba dari 

pendapatan. Jenis rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan dalam 

menghasilkan seluruh laba dari kegiatan produksi yang dilakukan (Hanafi & 

Halim, 2014). 

Menurut Kasmir (2016) profitabilitas merupakan rasio yang digunakan 

untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mengetahui suatu keuntungan. 

Rasio ini memberikan ukuran tingkat keefektifan manajemen suatu perusahaan 

yang ditunjukkan dengan laba yang dihasilkan dari penjualan dan pendapatan. 

Menurut Hery (2015) rasio profitabilitas adalah rasio yang digunakan 

untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aktivitas 

perusahaan. Profitabilitas mempunyai dampak positif terhadap return saham, 

apabila semakin tinggi nilai profitabilitas maka semakin tinggi pula nilai return 

saham perusahaan. 

2.4.2 Tujuan dan Manfaat Rasio Profitabilitas 

Berikut ini berbagai tujuan dari penerapan perhitungan profitabilitas : 

1. Menghitung kemampuan perusahaan untuk mengembangkan modal yang 

digunakan, baik berasal dari modal pinjaman maupun modal sendiri. 

2. Menghitung keuntungan bersih yang didapatkan oleh perusahaan setelah 

dikurangi oleh pajak dengan modal sendiri. 

3. Menilai posisi keuntungan yang didapatkan oleh perusahaan dengan yang    

didapatkan pada masa sebelumnya.. 
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Berikut ini berbagai manfaat dari profitabilitas : 

1. Mengetahui dengan ketentuan laba atau keuntungan dari sebuah     perusahaan 

dalam masa tertentu. 

2. Menjadi tolak ukur dalam penilaian yang dilakukan bank/pemilik modal 

kepada perusahaan. 

3. Memahami keefisienan dari sebuah bisnis 

4. Bagi manajer perusahaan, rasio profitabilitas bisa berperan pegangan yang 

mengevaluasi kinerja dalam perusahaan. 

5. Menjadi tolak ukur dalam trader saham dalam menilai apakah saham suatu 

perusahaan layak dibeli. 

2.4.3   Jenis-Jenis Rasio Profitabilitas 

   Menurut Kasmir (2016), berikut adalah beberapa rasio yang digunakan 

untuk mengukur profitabilitas adalah sebagai berikut : 

1) Return On Asset 

Return on asset (ROA) menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dari aktiva yang digunakan perusahaan dengan seluruh modal 

yang ada didalamnya untuk menghasilkan keuntungan. Pengukuran profitabilitas 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah return on asset. 

 

 

Sumber : Kasmir (2016) 

2) Gross Profit Margin 

Rasio gross profit margin atau margin keuntungan kotor berguna untuk 

mengetahui keuntungan kotor perusahaan dari setiap barang yang dijual. Gross 

ROA=
Laba Bersih
Total Aset

x100% 
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profit margin sangat dipengaruhi oleh harga pokok penjualan. Apabila harga 

pokok penjualan meningkat maka gross profit margin akan menurun, begitu pula 

sebaliknya. Dengan kata lain, rasio ini mengukur efisiensi pengendalian harga 

pokok atau biaya produksinya, mengindikasikan kemampuan perusahaan untuk 

berproduksi secara efisien. 

GPM= 
Penjualan-Harga Pokok Penjualan

Penjualan
𝑥100% 

Sumber : Kasmir (2016) 

3) Net Profit Margin 

Net profit margin merupakan rasio laba bersih yaitu penjualan sesudah 

dikurangi dengan seluruh expenses termasuk pajak dibandingkan dengan 

penjualan. 

NPM= 
Laba Bersih Setelah Pajak

Penjualan
x100% 

Sumber : Kasmir (2016) 

4) Return On Equity 

Hasil pengembalian ekuitas atau return on equity atau rentabilitas modal 

sendiri merupakan rasio untuk mengukur laba bersih dengan modal sendiri. Rasio 

ini menunjukkan efisiensi penggunaan modal sendiri. Semakin tinggi rasio ini, 

maka akan semakin baik. Artinya posisi pemilik perusahaan semakin kuat, 

demikian pula sebaliknya. 

 

 Sumber : Kasmir (2016) 

2.4.4    Pengertian Return On Asset (ROA) 

Return on asset (ROA) menurut Kasmir (2016:201) adalah rasio yang 

menunjukkan hasil (return) atas jumlah aktiva yang digunakan dalam perusahaan. 

ROE=
Laba Bersih

Modal Sendiri
x100% 
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Return on asset digunakan untuk menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dengan menggunakan total aset yang dimiliki serta 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aktiva yang digunakan. 

Return on asset (ROA) adalah macam rasio profitabilitas yang 

memudahkan bagi perusahaan untuk menampilkan kemampuan kinerja 

perusahaan yang dapat dilihat dari  laba bersih dengan total aset yang dimiliki 

perusahaan sekaligus bisa mengukur tingkat pengembalian atas permodalan 

perusahaan (Harahap, 2010).  

Berdasarkan definisi menurut beberapa para ahli tersebut, maka penulis 

dapat menyimpulkan bahwa return on assets (ROA) merupakan rasio 

profitabilitas yang digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan aktiva yang dimilikinya. 

2.4.5    Keunggulan Return On Asset 

Return on asset memiliki 2 keunggulan utama yaitu : pertama, ROA dapat 

membandingkan rasio industri. Dengan cara ini, peneliti akan mengetahui posisi 

masing-masing perusahaan di industri yang sangat penting dalam perencanaan 

strategi. Kedua, laba atas aset dapat mengukur efisiensi penggunaan modal secara 

keseluruhan. 

2.4.6    Kelemahan Return On Asset 

Terdapat dua kelemahan dari return on asset yakni, ROA sangat dipengaruhi 

oleh metode penyusutan aset tetap. Kedua, ROA termasuk cukup tinggi terutama 

dalam konteks inflasi. Karena adanya penyesuaian harga, ROA cenderung lebih 

tinggi.  
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ROA =
Laba Bersih 

×  100%
 

Total Aset 

2.4.7    Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Return On Asset (ROA) 

Besarnya  return on asset (ROA) dipengaruhi oleh dua faktor (Munawir, 

2014), yaitu : 

1. Turnover berasal operating assets (tingkat perputaran modal yang 

digunakan keuntungan operasi). 

2. Profit margin, yang besarnya laba operasi yang dinyatakan bagian dalam 

persentase dan jumlah penjualan bersih. Profit margin ini mengukur 

tingkat keuntungan yang bisa dicapai oleh perusahaan dihubungkan 

dengan penjualannya. 

Jika tingkat keuntungan atau perputaran asset berubah (baik itu terjadi sendiri 

ataupun keduanya), laba atas aset akan berubah. Oleh karena itu, manajemen 

perusahaan dapat menggunakan salah satu atau keduanya untuk meningkatkan 

return on asset (ROA). Upaya untuk meningkatkan laba atas aset dengan 

meningkatkan tingkat keuntungan terkait dengan peningkatan efisiensi produksi, 

penjualan dan administrasi dan upaya untuk meningkatkan laba atas aset dengan 

meningkatkan tingkat perputaran asset adalah dengan melaksanakan dana di 

berbagai aset yaitu aset lancar maupun aset tetap. 

2.4.8    Pengukuran Return On Asset (ROA) 

Return on asset merupakan alat ukur kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat asset tertentu (Hanafi and Halim 

2014) Rumus yang digunakan untuk menghitung return on asset adalah sebagai 

berikut (Kasmir, 2016) : 
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Semakin besar return on asset suatu perusahaan, semakin besar pula tingkat 

keuntungan yang dicapai perusahaan tersebut dan semakin baik pula posisi 

perusahaan tersebut dari segi penggunaan asetnya 

2.5 Perencanaan Pajak 

2.5.1 Pengertian Perencanaan Pajak 

Menurut Horne & Wachowicz (2011) perencanaan pajak merupakan 

tindakan penstrukturan yang terkait dengan konsekuensi potensi pajaknya, yang 

tekanannya kepada pengendalian setiap transaksi yang ada konsekuensi pajaknya. 

Tujuannya adalah bagaimana pengendalian tersebut dapat mengefisienkan jumlah 

pajak yang akan di transfer ke pemerintah, melalui apa yang disebut sebagai 

penghindaran pajak (tax avoidance). 

Walaupun kedua cara tersebut kedengarannya mempunyai konotasi yang 

sama sebagai tindak kriminal, namun suatu hal yang jelas berbeda disini bahwa 

penghindaran pajak adalah perbuatan legal yang masih dalam ruang lingkup 

pemajakan dan tidak melanggar ketentuan peraturan perundang undangan 

perpajakan. Sedangkan penyeludupan pajak jelas-jelas merupakan perbuatan 

illegal yang melanggar ketentuan peraturan perundangundangan perpajakan. 

Robert (2014) menyatakan bahwa perencanaan pajak merupakan tahap 

awal dalam penghematan pajak. Strategi penghematan pajak disusun pada saat 

perencanaan, perencanaan pajak merupakan upaya legal yang bisa dilakukan oleh 

wajib pajak. Tindakan tersebut legal karena penghematan pajak hanya dilakukan 

dengan memanfaatkan hal-hal yang tidak diatur (loopholes). 
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2.5.2    Tujuan Perencanaan Pajak 

Tujuan dari perencanaan pajak adalah merekayasa agar beban pajak (tax 

burden) dapat ditekan serendah mungkin dengan memanfaatkan peraturan yang 

ada untuk memaksimalkan penghasilan setelah pajak (after tax return), karena 

pajak merupakan unsur pengurang laba yang tersedia, baik untuk dibagikan 

kepada pemegang saham maupun untuk diinvestasikan kembali. 

Harun (2012) mengemukakan bahwa secara umum tujuan pokok dari 

perencanaan pajak adalah sebagai berikut : 

1. Meminimalisasi beban pajak yang terutang 

2. Memaksimalkan laba setelah pajak 

3. Meminimalkan terjadinya kejutan pajak (tax surprise) jika terjadi 

pemeriksaan pajak oleh fiskus 

4. Memenuhi kewajiban perpajakannya secara benar, efisien dan efektif, 

sesuai dengan ketentuan perpajakan. 

 

2.5.3    Pengukuran Perencanaan Pajak 

Burton (2010) menyatakan bahwa pengukuran perencanaan pajak dapat 

dilakukan sebagai berikut: 

1. Box tax different 

Book tax differences merupakan perbedaan jumlah laba yang dihitung 

berdasarkan akuntansi  dengan  laba yang dihitung sesuai dengan peraturan perpajakan. 

Dalam konteks  akuntansi perpajakan perbedaan tersebut menimbulkan dua jenis beda  

yaitu beda tetap (permanent differences) dan beda waktu (temporary differences). 
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2. Effective Tax Rate (tarif pajak efektif ) 

Tarif pajak merupakan persentase tertentu yang telah ditentukan dalam 

peraturan perundang-undang perpajakan dalam menentukan jumlah pajak 

terhutang yang dikenakan terhadap wajib pajak baik orang pribadi maupun badan. 

Adapun rumus yang digunakan dalam perencanaan pajak adalah  (Harun. N 

2012) : 

ETR=
Total Tax Expense

Pretax Income
 

Dimana : 

ETR = Effective Tax Rate (tarif pajak efektif) 

Total Tax Expense : Total beban pajak 

Pretax Income : Laba sebelum pajak 

2.6 Penelitian Terdahulu  

Adapun penelitian terdahulu yang relevan dengan penelitian ini dijelaskan 

pada tabel berikut : 

Tabel 2.1 
 Penelitian Terdahulu 

No Nama Peneliti Judul Variabel Metode 
Analisis 

Hasil 

1. Pramudya 
(2016) 

Pengaruh Tax 
Planning 
terhadap 
Return saham 
yang 
Dimoderasi 
oleh 
Konservatisma 
Akuntansi 
dengan 
variabel 
control ukuran 
perusahaan 

Tax Planning 
(X1), Return 
Saham (X2) 

Regresi 
Linear 
Berganda 

Tax Planning 
berpengaruh 
positif terhadap 
Return 
Saham  

2. Adeputra and 
Wijaya (2016) 

Pengaruh 
Nilai Tukar, 
Net Profit 
Margin, 
Return on 

Nilai Tukar 
(X1), Net 
Profit Margin 
(X2), Return 
on Assets 

Regresi 
Linier 
Berganda 

Nilai Tukar 
berpengaruh 
secara signifikan, 
NPM,ROA dan 
Inflasi tidak 
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Assets, Suku 
Bunga dan 
Inflasi 
Terhadap 
Return Saham  

(X3), Suku 
Bunga (X4), 
Inflasi (X5) 
dan Return 
Saham (Y) 

berpengaruh 
signifikan 
terhadap Return 
Saham 

3. Agustin and 
Taswan (2017) 

Pengaruh 
Konsentrasi 
Kepemilikan, 
Struktur 
Modal, 
Likuiditas, dan 
Profitabilitas 
terhadap 
Return Saham 

Konsentrasi 
Kepemilikan 
(X1) 
Struktur 
Modal (X2) 
Profitabilitas 
(X3), Return 
Saham (Y) 
 

Regresi 
Linier 
Berganda 

Konsentrasi 
Kepemilikan 
berpengaruh 
negatif dan 
signifikan 
terhadap Return 
saham, Struktur 
modal 
berpengaruh 
positif dan tidak 
signifikan 
terhadap Return 
Saham dan 
Profitabilitas 
berpengaruh 
positif dan tidak 
signifikan 
terhadap Return 
Saham 

4. Putra (2018) 
 

Pengaruh 
Operation 
Cash Flow, 
Earning Per 
Share, Return 
On Assets, 
Return On 
Equity dan 
Tax Planning 
terhadap 
Return Saham 

Return Saham 
(Y) 
Operation 
Cash Flow 
(X1) 
Earning Per 
Share (X2) 
Return On 
Assets (X3) 
Tax Planning 
(X4) 

Regresi 
Linier 
Berganda 

Hasil Penelitian 
Menunjukkan 
bahwa OCF, EPS, 
 ROA, ROE dan  
Perencanaan Pajak 
berpengaruh  
terhadap Return 
 Saham.  

 

5. Haryani and 
Priantinah 
(2018) 

Pengaruh 
Inflasi, Nilai 
Tukar 
Rupiah/Dolar 
AS, Tingkat 
Suku Bunga 
BI, DER, 
ROA, CR dan 
NPM 
Terhadap 
Return Saham 
 

Inflasi (X1) 
Nilai Tukar 
Rupiah/Dollar 
AS (X2) 
Tingkat Suku 
Bunga BI 
(X3), DER 
(X4), ROA 
(X5), CR (X6), 
NPM (X7) dan 
Return Saham 
(Y) 

Regresi 
Linier 
Berganda 

Inflasi memiliki 
pengaruh negatif 
dan signifikan 
terhadap Return 
Saham, Nilai 
Tukar Rupiah Per 
Dolar AS dan 
Tingkat Suku 
Bunga BI 
memiliki 
pengaruh negatif 
dan signifikan 
terhadap Return 
Saham, DER 
memiliki 
pengaruh positif 
dan tidak 
signifikan 
terhadap Return 
Saham, ROA 
memiliki 
pengaruh positif 
dan signifikan 
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terhadap Return 
Saham, CR 
memiliki 
pengaruh negatif 
dan tidak 
signifikan 
terhadap Return 
Saham, NPM 
memiliki 
pengaruh positif 
dan signifikan 
terhadap Return 
Saham 

6. Suriyani and 
Sudiartha 
(2018) 

Pengaruh 
Tingkat Suku 
Bunga, Inflasi 
dan Nilai 
Tukar 
Terhadap 
Return Saham 
di Bursa Efek 
Indonesia 

Tingkat Suku 
Bunga (X1) 
Inflasi (X2)  
Nilai Tukar 
(X3)  dan 
Return Saham 
(Y)   

Regresi 
Linear 
Berganda 

Tingkat Suku 
Bunga 
berpengaruh 
positif dan tidak 
signifikan pada 
Return Saham, 
Inflasi 
berpengaruh 
negatif dan tidak 
signifikan pada 
Return Saham, 
Nilai Tukar 
berpengaruh 
negatif dan 
signifikan pada 
Return Saham 

7. Wahyuningsih 
et al. (2018) 

Pengaruh 
Tingkat Suku 
Bunga dan 
Inflasi 
Terhadap 
Return Saham 
dengan Nilai 
Tukar Rupiah 
sebagai 
Variabel 
Intervening 

Tingkat Suku 
Bunga (X1), 
Inflasi (X1), 
Return Saham 
(Y) 

Regresi 
Linier 
Berganda 

Tingkat Suku 
Bunga 
berpengaruh 
positif namun 
tidak signifikan 
terhadap Return 
Saham dan Inflasi  
berpengaruh 
negatif dan tidak 
signifikan 
terhadap Return 
Saham 

8. Geriadi dan 
Wiksuana 
(2019) 

Pengaruh 
Inflasi 
Terhadap 
Return Saham 
Pada 
Perusahaan 
Properti Dan 
Real Estate 
Yang 
Terdaftar Di 
Bursa Efek 
Indonesia 
(Risiko 
Sistematis 
Dan 
Profitabilitas 

Inflasi (X1), 
Return Saham 
(Y) 
 

Regresi 
Linier 
Sederhana 

Hasil penelitian 
menunjukkan 
inflasi 
berpengaruh 
negatif dan 
signifikan 
terhadap Return 
Saham. risiko 
sistematis 
berpengaruh 
positif dan 
signifikan 
terhadap Return 
Saham. 
Profitabilitas 
berpengaruh 
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Sebagai 
Variabel 
Mediasi) 

positif dan 
signifikan 
terhadap Return 
Saham. inflasi 
berpengaruh 
positif dan 
signifikan 
terhadap risiko 
sistematis dan 
inflasi 
berpengaruh 
positif dan 
signifikan 
terhadap 
profitabilitas 
 

9. Purba (2019) Pengaruh 
Profitabilitas, 
Likuiditas, dan 
Leverage 
terhadap 
Return Saham 
Perusahaan 
Manufaktur di 
BEI  

Profitabilitas 
(X1), 
Likuiditas 
(X2), 
Leverage (X3) 
dan Return 
Saham (Y) 

Regresi 
Linear 
Berganda 

Profitabilitas 
berpengaruh 
positif dan 
signifikan 
terhadap Return 
Saham, Likuiditas 
berpengaruh 
negatif dan 
signifikan 
terhadap Return 
Saham, Leverage 
berpengaruh 
positif dan tidak 
signifikan 
terhadap Return 
Saham. 

10. Oroh et al. 
(2019) 

Pengaruh 
Profitabilitas 
dan Leverage 
terhadap 
Return Saham 
pada Sektor 
Pertanian di 
Bei Periode 
2013-2017 

Profitabilitas 
(X1), 
Leverage (X2) 
dan Return 
Saham (Y) 

Analisis 
Linier 
Berganda 

Profitabilitas tidak 
berpengaruh 
signifikan 
terhadap Return 
Saham, Leverage 
tidak berpengaruh 
signifikan 
terhadap Return 
Saham 

11. Sri Ayem  
Pratiwi 
Nurasjati (2020) 
 
 

Pengaruh 
Tingkat 
Inflasi, 
Profitabilitas, 
Leverage, Dan 
Perencanaan 
Pajak 
Terhadap 
Return Saham  
(Studi Pada 
Perusahaan 
Real Estate 
dan Property 
yang Terdaftar 
di Bursa Efek 
Indonesia 
periode 2014-

Return Saham 
(Y) 
Inflasi (X1) 
Profitabilitas 
(X2) 
Leverage (X3) 
Perencanaan 
Pajak (X4) 

Regresi 
Linier 
Berganda 

Tingkat Inflasi, 
Profitabilitas, 
Leverage, dan 
Perencanaan 
Pajak secara 
simultan 
berpengaruh 
positif terhadap 
Return Saham.  
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2017) 
 

12. Jalil (2021)  Pengaruh 
Inflasi dan 
Tingkat Suku 
Bunga 
terhadap 
Return Saham 
Pada 
Perusahaan 
Perbankan 
yang 
Terdaftar di 
Bursa Efek 
Indonesia 
Periode 2017-
2019 

Inflasi (X1) 
Tingkat Suku 
Bunga (X2) 
dan Return 
Saham (Y) 

Regresi 
Linear 
Berganda 

Inflasi (X1) tidak 
berpengaruh 
terhadap Return 
Saham, sedang 
Tingkat Suku 
Bunga (X2) 
berpengaruh 
terhadap Return 
Saham. 

13. Ramadhani 
(2021) 

Pengaruh 
Profitabilitas, 
Solvabilitas, 
Inflasi dan 
Tingkat Suku 
Bunga 
Terhadap 
Return Saham 
(Studi Pada 
Perusahaan 
Perbankan 
Yang … 

Profitabilitas 
(X1) 
Solvabilitas 
(X2) Inflasi 
(X3) Tingkat 
Suku Bunga 
(X4) dan 
Return Saham 
(Y) 
  

Regresi 
Linier 
Berganda 

Secara parsial 
Profitabilitas, 
Solvabilitas, 
Inflasi dan 
Tingkat Suku 
Bunga 
berpengaruh 
terhadap Return 
Saham 

Sumber: Data diolah peneliti tahun (2022)  

Penelitian ini mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh Pramudya 

(2016), Adeputra and Wijaya (2016), Agustin and Taswan (2017), Putra (2018), 

Haryani and Priantinah (2018), Suriyani and Sudiarta (2018),  Wahyuningsih et al. 

(2018), Geriadi dan Wiksuana (2019), Purba (2019), Oroh et al. (2019), Sri Ayem 

and Nurasjati (2020), Jalil (2021) dan Ramadhani (2021). 

Adapun perbedaaan penelitian saat ini dengan penelitian terdahulu terletak 

pada beberapa hal yaitu dari variabel penelitian yang digunakan, dalam penelitian 

ini menggunakan 3 (tiga) variabel independen dan 1 (satu) variabel dependen 

sedangkan penelitian terdahulu lebih ada yang hanya menggunakan 1 (satu) 

variabel independen dan ada yang menggunakan 4 (empat) variabel independen.  

Kemudian objek penelitian yang dilakukan pada penelitian ini merupakan 
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perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman di Bursa Efek 

Indonesia. 

2.7 Kerangka Konseptual  

Kerangka konseptual adalah model atau gambar konseptual yang 

digunakan untuk menjelaskan hubungan antara satu variabel dengan variabel 

lainnya. Oleh karena itu, kerangka berfikir ini sebaiknya diimplementasikan dalam 

bentuk diagram atau pola untuk membantu memahami beberapa variabel data 

yang akan diteliti nanti. Berikut ini merupakan gambar kerangka konseptual dalam 

penelitian: 

 

 

 

 

 

 

 
Gambar 2.1 

Kerangka Konseptual 
 

2.8 Hipotesis Penelitian 

2.8.1 Pengaruh Tingkat Inflasi terhadap Return Saham  

 Tingkat inflasi yang tinggi biasanya dihubungan dengan kondisi ekonomi 

yang terlalu panas (overheated). Artinya, kondisi ekonomi mengalami permintaan 

atas produk yang melebihi kapasitas penawaran produknya, sehingga harga-harga 

cenderung mengalami kenaikan (Tandelilin, 2010). Inflasi yang tinggi 

 Tingkat Inflasi 
(X1) 

 

Profitabilitas 
(X2) 

 

Perencanaan Pajak 
(X3) 

 

Return Saham (Y) 
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mengurangi tingkat pendapatan riil yang diperoleh investor dari investasi. 

Sebaliknya, jika tingkat inflasi suatu negara mengalami penurunan maka hal ini 

merupakan sinyal yang positif bagi investor seiring dengan turunnya risiko daya 

beli uang dan risiko penurunan pendapat riil. Inflasi merupakan kecenderungan 

kenaikan harga barang-barang secara umum yang terjadi terus-menerus. Hal ini 

tentu saja akan mempengaruhi kenaikan biaya produksi pada suatu perusahaan. 

Biaya produksi yang tinggi tentu saja akan membuat harga jual barang naik, 

sehingga akan menurunkan jumlah penjualan yang akan berdampak buruk 

terhadap kinerja perusahaan yang tercermin dengan turunnya return saham 

perusahaan tersebut (Wulandari, Sukadana, dan Widnyana 2019).   

 Dalam teori signal, peningkatan inflasi merupakan sinyal negatif bagi 

investor di pasar modal, kenaikan inflasi akan menurunkan capital gain, dan 

menyebabkan berkurangnya keuntungan yang diperoleh investor. Resiko yang 

akan dihadapi investor menjadi lebih besar jika tetap berinvestasi dalam bentuk 

saham, sehingga mengakibatkan permintaan terhadap saham akan turun. 

(Wahyuningsih, Andini, dan Suprijanto 2018).  

 Menurut Suriyani and Sudiarta (2018) inflasi merupakan kecenderungan 

kenaikan harga secara umum dan menyeluruh yang terjadi terus menerus hal 

tersebut menyebabkan menurunnya daya beli konsumen. Permintaan terhadap 

barang-barang meningkat, tetapi daya beli rendah, sehingga masyarakat tidak 

mampu membelinya. Pada akhirnya, perusahaan akan kesulitan dalam 

berproduksi karena biaya produksi menjadi tinggi dan harga jualnya tidak 

terjangkau oleh konsumen, sehingga penjualannya akan turun hal tersebut akan 

berdampak pada return saham perusahaan. Inflasi merupakan kecenderungan 
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terjadinya peningkatan harga produk-produk secara ke seluruhan. Inflasi yang 

tinggi mengurangi tingkat pendapatan riil yang diperoleh investor dari investasi. 

Sebaliknya jika tingkat inflasi suatu negara mengalami penurunan maka hal ini 

merupakan sinyal yang positif bagi investor seiring dengan turunnya risiko daya 

beli uang dan resiko penurunan pendapatan riil.  

 Kondisi inflasi yang tinggi menjadi sinyal bahwa risiko untuk melakukan 

investasi juga cukup tinggi. Hal ini disebabkan saat tingkat inflasi tinggi maka 

harga barang atau bahan baku yang dipakai perusahaan cenderung meningkat, 

tingginya bahan baku menyebabkan biaya produksi yang ditanggung persahaan 

semakin meningkat. Inflasi juga dapat menurunkan daya beli masyarakat, 

penurunan daya beli masyarakat dan meningkatnya biaya produksi yang 

ditanggung perusahaan akan menyebabkan laba perusahaan menurun, kondisi 

seperti ini akan berdampak turunnya harga saham yang diikuti turunnya return 

saham yang akan didapat investor (Ayem dan Nurasjati, 2020). Penelitian 

terdahulu yang dilakukan oleh Wahyuningsih et al. (2018) dan Ramadhani (2021) 

mengatakan bahwa inflasi berpengaruh terhadap return saham. Dari uraian di atas 

dapat diambil sebuah hipotesis yaitu :  

H1 : Tingkat inflasi berpengaruh terhadap return saham 

 

2.8.2 Pengaruh Profitabilitas terhadap Return Saham  

Menurut Hery (2015) profitabilitas adalah pengukuran yang digunakan 

untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aktivitas 

perusahaan. Dalam penelitiaan ini, pengukuran profitabilitas yang digunakan 

adalah return on asset (ROA). Investor dapat menilai perusahaan menggunakan 

ROA untuk mengukur efektivitas keseluruhan modal dalam menghasilkan laba 
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melalui assets yang tersedia dari modal yang diinvestasikan, meningkatnya laba 

yang dihasilkan melalui penggunaan return on asset (ROA) dapat menarik minat 

investor untuk membeli saham perusahaan dan akan mempengaruhi harga saham 

karena permintaan lebih besar dari penawaran. 

Dalam teori signal, perusahaan dengan return on asset (ROA) yang besar 

akan memberikan sinyal positif dikarenakan akan menarik minat para investor 

untuk menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut, karena keuntungan yang 

akan mereka terima besar, demikian juga sebaliknya jika return on asset (ROA) 

rendah, maka minat investasi turun, dan harga saham pun turun. Maka investor 

berindikasi semakin tinggi ROA yang dimiliki perusahaan semakin besar return 

saham yang akan di peroleh investor (Putra, 2018). 

Return on asset (ROA) merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 

efektifitas perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan 

aktiva yang dimilikinya. Jika ROA semakin meningkat, hal ini berarti 

menunjukkan kinerja perusahaan yang semakin baik dan para pemegang saham 

akan memperoleh keuntungan dari dividen yang diterima. Dengan semakin 

meningkatnya dividen yang diterima oleh para pemegang saham akan menjadi 

daya tarik tersendiri untuk tetap menanamkan sahamnya dan para calon investor 

juga akan tertarik untuk menanamkan sahamnya kedalam perusahaan tersebut 

(Purwitasari, Mendra, dan Bhegawati, 2020). Dari penelitian terdahulu yang 

dilakukan oleh Purba (2019)  Ramadhani (2021) dan Ayem & Nurasjati, (2020) 

diperoleh hasil bahwa profitabilitas memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

harga saham. 

H2 :  Profitabilitas berpengaruh terhadap return saham 
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2.8.3 Pengaruh Perencanaan Pajak terhadap Return Saham  

Menurut Pramudya (2016), tingkat return saham juga dapat ditentukan 

oleh perencanaan pajak. Perencanaan pajak adalah proses mengorganisasi usaha 

wajib pajak atau kelompok wajib pajak sedemikian rupa sehingga utang pajaknya 

baik pajak penghasilan maupun pajak-pajak lainnya berada dalam posisi paling 

minimal, sepanjang hal itu dimungkinkan oleh ketentuan peraturan perundang-

undangan perpajakan ataupun secara komersial. Semakin beban pajak bisa 

diminimalkan maka akan semakin tinggi laba perusahaan. Semakin tinggi laba 

perusahaan maka semakin tinggi pula return atas suatu sekuritas yang dimiliki 

oleh investor. 

Perencanaan pajak adalah proses mengorganisasi usaha wajib pajak atau 

kelompok wajib pajak sedemikian rupa sehingga utang pajaknya baik pajak 

penghasilan maupun pajak-pajak lainnya berada dalam posisi paling minimal, 

sepanjang hal itu dimungkinkan oleh ketentuan peraturan perundang-undangan 

perpajakan ataupun secara komersial. Dalam teori signal, semakin baik 

perusahaan dalam mengorganisasikan pajak atau kelompok wajib pajak 

sedemikian rupa sehingga utang pajaknya baik pajak penghasilan maupun pajak-

pajak lainnya berada dalam posisi paling minimal maka beban pajak bisa 

diminimalkan sehingga akan semakin tinggi laba perusahaan. Jika laba sudah 

tinggi akan meningkatkan return saham (Ayem dan Nurasjati, 2020) 

Tax planning merupakan upaya yang dilakukan oleh wajib pajak untuk 

menghemat pajak dengan cara mengatur perhitungan penghasilan yang lebih kecil 

yang dimungkinkan oleh perundang-undangan perpajakan, jadi tax planning 

bertujuan untuk meminimalkan beban pajak dan laba yang diperoleh akan 
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maksimal. Hal ini menunjukan bahwa perencanaan pajak dapat digunakan untuk 

manajer guna meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. Tujuan tax planning 

adalah merekayasa agar beban pajak dapat ditekan serendah mungkin dengan 

memanfaatkan peraturan yang ada. Perusahaan yang ingin melakukan tax 

planning (perencanaan pajak) guna memperkecil beban, pajak secara otomatis 

akan melihat laba yang didapat oleh perusahaan tersebut, dikarenakan laba 

merupakan dasar dari pengenaan pajak tersebut. Jika terdapat laba yang tinggi 

perusahaan itu cenderung melakukan perencanaan pajak dengan meminimalkan 

laba yang diperoleh guna mendapatkan beban pajak yang rendah. Dikarenakan 

perusahaan itu meminimalkan laba perusahaan maka, laba perusahaan akan turun 

dan mengakibatkan investor akan memikirkan untuk berinvestasi pada perusahaan 

yang mempunyai prospek dengan laba yang rendah, yang akan berakibat pada 

harga saham yang turun dan Return pada perusahaan akan ikut menurun. (Ayem 

dan Astuti, 2022) 

Perencanaan pajak (tax planning) bertujuan untuk meminimalkan beban 

pajak dan laba perusahaan yang diterima akan semakin tinggi. Hal ini didukung 

oleh penelitian Pramudya (2016) yang mengatakan bahwa perencanaan pajak (tax 

planning) berpengaruh terhadap return saham. Berdasarkan uraian tersebut 

hipotesis peneltian adalah perencanaan pajak (tax planning) berpengaruh positif 

terhadap return saham. 

H3 : Perencanaan pajak berpengaruh terhadap return saham 
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2.8.4 Pengaruh Inflasi, Profitabilitas dan Perencanaan Pajak terhadap  

            Return Saham  

Menurut Setiyono et, al. (2018), dalam teori signal dengan 

mengoptimalkan aktva perusahaan melalui pemanfaatan dalam aset yang 

dimilikinya secara efektif dan efesien serta pembiayaan operasional  yang baik 

dapat memaksimal laba perusahaan. Didukung dengan angka inflasi yang rendah 

dan stabil maka dapat memberikan sinyal positif yang dapat menarik investor 

untuk menginvestasikan uangnya pada perusahaan tersebut.  Secara lebih 

lanjutnya, laba perusahaan yang semakin meningkat dan permintaan saham yang 

yang semakin bertambah dapat mempengaruhi harga saham serta return saham 

tersebut. 

Begitu juga sebaliknya, dengan adanya kenaikan harga secara terus 

menerus dan berdampak pada kenaikan harga pada sektor lain akan memberikan 

dampak penurunan minat beli masyarakat, akibatnya penjualan perusahaan 

mengalami penurunan sehingga laba perusahaan akan menurun ditambah dengan 

perencanaan pajak perusahaan yang tidak efektif dalam memanajemen biaya-biaya 

yang dapat menurunkan pajak, hal ini tentunya akan berdampak kepada terhadap 

tingkat pengembalian keuntungan saham. Inflasi, profitabilitas dan perencanaan 

adalah beberapa faktor yang dapat mempengaruhi tingkat pengembalian saham 

perusahaan sehingga dengan demikian dapat diambil kesimpulan bahwa inflasi, 

profitabilitas dan perencanaan pajak memiliki hubungan terhadap return saham.  

H4 : Tingkat inflasi, profitabilitas dan perencanaan pajak berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap return saham 
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BAB III 

METODOLOGI PENELITIAN 

 

3.1     Jenis, Lokasi dan Waktu Penelitian 

3.1.1  Jenis Penelitian 

Jenis penelitian yang digunakan pada penelitian  ini adalah penelitian 

kuantitatif, penelitian kuantitatif pada penelitian ini menggunakan angka dan 

analisis sesuai dengan metode statistik yang akan digunakan. Adapun pendekatan 

yang digunakan pada penelitian ini adalah pendekatan asosiatif. Menurut 

Sugiyono (2017), pendekatan asosiatif adalah pendekatan yang menggunakan dua 

atau lebih variabel untuk melihat hubungan antar variabel satu dengan variabel 

lain.  

3.1.2  Tempat Penelitian 

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur sub sektor makanan 

dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2016-2020, yang 

dapat diakses melalui website resmi www.idx.co.id, www.bps.go.id, 

www.investing.com, atau website resmi perusahaan masing-masing. 

3.1.3  Waktu Penelitian 

Penulis melakukan penelitian dimulai bulan Januari 2022 dengan objek 

penelitian perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang tercatat 

di Bursa Efek Indonesia (BEI). Adapun waktu penelitian dimulai dari bulan 

Februari 2022 sampai dengan Januari 2023 : 
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Tabel. 3.1 
 Rencana Waktu Penelitian 

 
 

N
o 

Jenis 
Kegiatan 

2022 2023 

Feb 

M
ar 

A
pr 

M
ei 

Jun 

Jul 

A
gs 

Sep 

O
kt 

N
ov 

D
es 

Jan 

Feb 

M
ar 

A
pr 

1 Pengajuan 
judul                

2 Penyusunan 
Proposal                

3 Bimbingan 
Proposal                

4 Seminar 
Proposal                

5 Pengumpul
an Data                

6 Pengolahan  
Data                

7 Bimbingan  
Seminar Hasil                

8 Seminar Hasil                

9 Revisi Skripsi                

1
0 

Sidang Meja 
Hijau                

Sumber : Data diolah peneliti (2022) 

3.2      Populasi dan Sampel 

3.2.1   Populasi 

Populasi penelitian ini merupakan perusahaan manufaktur sub sektor 

makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020. 

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini merupakan seluruh perusahaan 

makanan dan minuman yang terdaftar di BEI.  Adapun jumlah populasi dari 

perusahaan makanan dan minuman adalah sebanyak 30 perusahaan (terlampir). 

3.2.2.  Sampel 

Sampel adalah bagian dari populasi yang ingin diteliti oleh peneliti. 

Sampel adalah bagian dari kuantitas dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi. 

Sehingga sampelnya merupakan populasi yang ada, sehingga metode harus 

digunakan untuk pengambilan sampel berdasarkan pertimbangan yang ada 
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(Sugiyono, 2017). 

  Di dalam teknik pengambilan sampel penulis menggunakan teknik 

purposive sampling. Purposive sampling adalah teknik pengambilan sampel 

dengan menggunakan metode atau pertimbangan tertentu (Ghozali, 2016). 

Adapun sampel terpilih harus memenuhi kriteria sebagai berikut: 

1. Perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode pengamatan tahun 2016-2020. 

2. Perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang tidak 

mengalami kerugian secara turut-berturut selama periode pengamatan 2016-

2020 

3. Perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) yang memiliki laporan keuangan sesuai dengan 

periode pengamatan tahun 2016-2020. 

Tabel 3.2  
Hasil Kriteria Sampel 

No Kriteria Sampel Jumlah 
1. Perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan 

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 
2016-2020 

30 

2. Perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan 
minuman yang tidak mengalami kerugian secara turut-
berturut selama periode pengamatan 2016-2020 

(6) 

3. Perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan 
minuman yang dimana laporan keuangan memiliki 
data yang sesuai selama periode pengataman 2016-
2020 

(10) 

Total Perusahaan 14 
Jumlah Sampel Penelitian (14x5) 70 

Sumber : Data diolah peneliti (2022). 

 Dari data diatas, maka sampel dalam penelitian adalah sebanyak 14 

perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) dengan tahun pengamatan 2016-2020, sehingga jumlah data 

penelitian sebanyak 70 sampel.  
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𝑅𝑡 = 
𝑃𝑡 − 𝑃𝑡 − 1 

𝑃𝑡 − 1 

3.3  Definisi Operasional Variabel 

Definisi operasional variabel merupakan dimensi yang diberikan kepada 

variabel dengan memberikan makna atau menspesifikasikan aktivitas atau 

membenarkan operasi yang diperlukan untuk mengukur variabel tersebut (Juliandi 

et al., 2015). Data yang diteliti adalah perusahaan manufaktur sub sektor makanan 

dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020. 

3.3.1 Variabel Terikat/Dependent Variable (Y) 

Variabel dependent dapat disebut dengan variabel terikat. Variabel dependen 

adalah variabel yang dipengaruhi, terikat, tergantung dengan variabel lain yaitu 

variabel bebas (Juliandi et al., 2015). Maka variabel dependen yang digunakan 

untuk penelitian ini adalah return saham dari perusahaan sub sektor makanan dan 

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang akan dipilih sebagai sampel 

penelitian. Return saham merupakan suatu tingkat keuntungan atau laba yang 

diperoleh oleh investor dari investasi pada sahamnya yang berdasarkan selisih 

perubahan harga saham periode sekarang dengan periode yang sebelumnya. 

Dengan rumus sebagai berikut (Joviani, 2020) : 

Dimana : 

Rt = Return saham pada periode ke-t 

Pt = Harga saham pada periode pengamatan 

Pt-1 = Harga saham pada periode sebelum pengamatan 
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ROA =
Laba Bersih 

×  100%
 

Total Aset 

3.3.2 Variabel Bebas/Independent Variable (X) 

Variabel bebas biasa disebut dengan variabel independen. Variabel bebas 

adalah variabel yang mempengaruhi atau menjadi variabel yang menyatakan 

bahwa variabel dependen telah berubah atau variabel dependen telah muncul. 

Variabel bebas dalam penelitian ini adalah : 

a. Inflasi 

  Inflasi adalah kecenderungan dari harga-harga untuk naik secara 

menyeluruh dan terus-menerus. Adapun inflasi diukur dengan perubahan angka 

inflasi yang dikeluarkan oleh Bank Indonesia pada periode 1 januari setiap 

tahunnya yang berbentuk persentase.  

 

Laju Inflasi= 
IHK tahun ini-IHK tahun sebelumnya

IHK tahun sebelumnya
x 100% 

Sumber : Putong (2013) 

 
b. Profitabilitas 

Dalam hal ini profitabilitas diukur menggunakan return on asset (ROA), 

adalah dasar kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dengan semua 

harta yang dimiliki oleh suatu perusahaan. ROA memperlihatkan koefisien 

perusahaan dalam mengelola seluruh aktivanya untuk memperoleh pendapatan. 

ROA bisa dijadikan seperti indikator untuk memahami seberapa mampu 

perusahaan memperoleh laba yang optimal dilihat dari posisi aktivanya. 

Dengan rumus sebagai berikut : 

 

                                         Sumber : Kasmir (2016) 
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c. Perencanaan Pajak 

Perencanaan pajak (tax planning) didefenisikan sebagai proses 

mengorganisasi usaha wajib pajak atau sekelompok wajib pajak sedemikian rupa 

sehingga hutang pajaknya baik pajak penghasilan maupun pajak-pajak lainnya 

berada dalam posisi yang minimal, sepanjang hal ini dimungkinkan oleh ketentuan 

peraturan perundang- undangan yang berlaku. Berikut adalah rumus mencari 

perencanaan pajak: 

 

ETR =
Total Tax Expense

Pretax Income
 

Sumber : Harun. N (2012) 

Dimana : 

ETR =Effective tax rate ( tarif pajak efektif ) 

 Total Tax Expense = Total beban pajak 

Pretax Income = Laba sebelum pajak 

Tabel 3.3   
Definisi Operasional Variabel 

Variabel Defenisi Indikator Skala 
Return Saham 
(Y) 

Suatu tingkat 
keuntungan atau 
laba yang diperoleh 
oleh investor dari 
investasi pada 
sahamnya yang 
berdasarkan selisih 
perubahan harga 
saham periode 
sekarang dengan 
periode yang 
sebelumnya 
(Joviani, 2020). 

 
 
 

Rt= 
Pt-Pt-1

Pt-1  
 

Sumber : Joviani (2020) 

Rasio 

Inflasi (X1) Kecenderungan 
dari harga-harga 
untuk naik secara 
menyeluruh dan 
terus-menerus 
(Yuniarto, 2018). 

I= 
IHK tahun ini-IHK tahun sebelumnya

IHK tahun sebelumnya x 100% 

 
Sumber : Putong (2013) 

Rasio 
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Profitabilitas 
(X2) 

Profitabilitas 
digunakan untuk 
menilai 
kemampuan 
perusahaan dalam 
mengetahui suatu 
keuntungan 
(Kasmir, 2016). 

 

ROA= 
Laba Bersih
Total Aset  x 100% 

 
Sumber : Kasmir (2016) 

Rasio 

Perencanaan 
Pajak (X3) 

Perencanaan pajak 
merupakan tahap 
awal dalam 
penghematan pajak  
(Robert, 2014). 

 

ETR=
Total Tax Expense 

Pretax Income  
 
Sumber : (Harun. N 2012) 

Rasio 

Sumber : Data diolah Peneliti tahun (2022) 

3.4 Sumber Data 

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang 

berupa data laporan keuangan masing-masing perusahaan yang melakukan 

perdagangan di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020. Sumber data tersebut 

diperoleh dari kajian literature dan laporan keuangan pada perusahaan manufaktur 

sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 

periode pengamatan tahun 2016-2020 dan referensi lainnya. 

Hal ini dilakukan dengan cara melakukan penelusuran atas data-data yang 

diperlukan yang didokumentasikan dalam website www.idx.co.id, www.bps.go.id, 

www.investing.com,  atau website resmi perusahaan masing-masing. 

3.5 Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data merupakan suatu metode dalam mengumpulkan 

data dengan cara yang telah digunakan oleh peneliti untuk mengumpulkan data 

yang akan diteliti (Juliandi et al., 2015) 

Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan studi 

mengumpulkan data dari Bursa Efek Indonesia periode tahun 2016 sampai 

dengan tahun 2020 yang diperoleh peneliti secara tidak langsung melalui media 
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internet yang diambil langsung dari website Bursa Efek Indonesia yaitu 

www.idx.co.id  

Data-data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data laporan 

keuangan selama 5 tahun berjalan yang berhubungan dengan variabel penelitian 

adalah data tentang inflasi, profitabilitas dan perencanaan pajak yang berpengaruh 

terhadap return saham. Penelitian ini juga menggunakan metode kepustakaan, 

metode kepusatakaan adalah melakukan studi kepustakaan dengan pengumpulan 

data yang dilengkapi dengan membaca, mengkaji serta mempelajari dan mengalisa 

literatur yang bersumber buku, jurnal, berita, dan berbagai sumber penulisan 

lainya yang berkaitan dengan objek penelitian ini. 

3.6 Teknik Analisis Data 

3.6.1 Regresi Linier Berganda 

Analisis regresi berganda digunakan oleh peneliti, bila peneliti bermaksud 

meramalkan bagaimana keadaan (naik turunnya) variabel dependen (kriterium), 

bila dua atau lebih variabel independen sebagai faktor prediktor dimanipulasi 

(dinaik turunkan nilainya). Jadi analisis regresi ganda akan dilakukan bila jumlah 

variabel independennya minimal dua (Sugiyono, 2017).  

Y = a + β1X1 + β2X2 +  β3X3 + e 

Keterangan:  

Y = Return  Saham 
a = Konstanta 
β1, β2, β3,      = Koefisien Regresi Berganda 
X1 = Tingkat Inflasi 
X2 = Profitabilitas 
X3 = Perencanaan Pajak 
e = Standart Error 

Mengingat data data penelitian yang digunakan adalah sekunder, maka 
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sebelum dilakukan uji regresi perlu dilakukan uji asumsi klasik yang bertujuan 

untuk mengetahui dan menguji kelayakan atas model regresi yang digunakan pada 

penelitian ini. Tujuan lainnya untuk memastikan bahwa di dalam model regresi 

yang digunakan mempunyai data yang terdistribusikan secara normal, bebas dari 

autokorelasi, multikolinieritas serta heteroskedastisitas (Juliandi et al. 2015) 

3.6.2 Uji Asumsi Klasik  
 

Data yang digunakan adalah data sekunder, maka untuk menentukan 

ketepatan model perlu dilakukan pengujian atas beberapa asumsi klasik yang 

mendasari model regresi. Penyimpangan asumsi klasik yang digunakan dalam 

penelitian ini meliputi uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji 

autokorelasi yang secara rinci dapat dijelaskan sebagai berikut: 

3.6.2.1 Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 

variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Seperti diketahui 

bahwa uji t dan F mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti distribusi 

normal. Kalau asumsi ini dilanggar maka uji statistik menjadi tidak valid untuk 

jumlah sampel kecil. Salah satu metode ujinya adalah dengan menggunakan 

metode analisis grafik, baik secara normal plot atau grafik histogram, dengan 

acuan sebagai berikut : 

a. Jika garis berbentuk simetrik atau tidak melenceng baik ke kiri maupun 

ke kanan, maka dapat dikatakan bahwa berdistribusi secara normal. 
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b. Jika garis tidak berbentuk simetris atau melenceng baik ke arah kanan 

maupun kiri atau tidak beraturan, maka dapat dikatakan bahwa data 

dalam penelitian tidak berdistribusi secara normal. 

Selain dengan analisis grafik, uji normalitas dapat juga dilihat dengan 

analisis secara statistik dengan uji one sample kolmogorov-smirnov test dengan 

ketentuan jika nilai signifikansi kolmogorov-smirnov pada variabel lebih kecil dari 

nilai signifikansi (α = 0,05) yang telah ditetapkan maka data tidak terdistribusi 

normal. Sebaliknya jika nilai signifikansi kolmogorov-smirnov pada variabel lebih 

besar dari nilai signifikansi yang telah ditetapkan (α = 0,05), maka data 

terdistribusi normal (Ghozali, 2016). 

3.6.2.2 Uji Multikolinieritas 

Uji multikolinearitas digunakan untuk menguji apakah suatu model regresi 

penilitian terdapat korelasi antar variabel independen (bebas). Model regresi yang 

baik adalah yang tidak terjadi korelasi antara variabel independen dan bebas dari 

gejala multikolinearitas (Ghozali, 2016). Mengetahui ada atau tidaknya gejala 

multikoliniearitas yaitu dengan melihat besaran dari nilai VIF (variance inflation 

factor) dan juga nilai tolerance. Untuk mengetahui ada atau tidaknya gejala 

multikolinearitas pada model regresi dapat dilakukan dengan dua cara, yakni : 

a. Melihat nilai tolerance :  

1. Jika nilai tolerance > 0,10 maka artinya tidak terjadi multikolinearitas 

dalam model regresi 

2. Jika nilai tolerance < 0,10 maka artinya terjadi multikolinearitas dalam 

model regresi 
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b. Melihat nilai VIF (Variance Inflation Factor) 

1. Jika nilai VIF < 10,00 maka artinya tidak terjadi multikolinearitas dalam 

model regresi 

2. Jika nilai VIF > 10,00 maka artinya terjadi multikolinearitas dalam 

model regresi 

3.6.2.3 Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 

terjadi ketidaksamaan variasi (variance) dari nilai residual satu pengamatan ke 

pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan 

yang lain tetap, maka disebut homokedastisitas. Model regresi yang baik adalah 

seharusnya tidak terjadi gejala heteroskedastisitas. Jika variasi dari nilai residual 

satu pengamatan ke pengamatan lain bersifat tetap, maka hal tersebut 

homoskedisitas. Salah satu cara untuk mengetahui ada tidaknya 

heteroskedastisitas dalam suatu model regresi linier berganda adalah dengan 

melihat uji grafik plot. Uji grafik plot antara nilai prediksi variabel terikat 

(dependen) yaitu ZPRED dengan residualnya SRESID. Deteksi ada tidaknya 

heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan melihat ada tidaknya pola tertentu 

pada grafik scatterplot antara SRESID dan ZPRED dimana sumbu Y adalah Y 

yang telah diprediksi, dan sumbu X adalah residual. Dengan dasar analisis 

(Ghozali, 2016) : 

a. Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola tertentu 

yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), maka 

mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas. 
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b. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan dibawah 

angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 

3.6.2.4 Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linier ada 

korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 

pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan 

ada problem autokorelasi (Ghozali, 2016). Pada penelitian ini untuk menguji ada 

tidaknya gejala autokorelasi menggunakan uji durbin-watson (DW test). Uji 

durbin-watson (DW test) hanya digunakan untuk autokorelasi tingkat satu dan 

mensyaratkan adanya intercept (konstanta) dalam model regresi dan tidak ada 

variabel lagi diantara variabel independen. Caranya adalah dengan 

membandingkan nilai DW hitung dengan DW tabel. Jika nilai DW hitung > DW 

table maka tidak terdapat autokorelasi dalam model tersebut (Ghozali, 2016).  

Pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi didasarkan pada 

ketentuan berikut: 

Tabel 3.4  
Pengambilan Keputusan Ada Tidaknya Autokorelasi 
Hipotesis Nol Keputusan Jika 

Tidak ada autokorelasi positif Tolak 0 < d < dl 
Tidak ada autokorelasi positif No Decision dl ≤ d ≤ du 
Tidak ada autokorelasi negatif Tolak 4 – dl < d < d 
Tidak ada autokorelasi negatif No Decision 4 – du ≤ d ≤ 4 – dl 

Tidak ada autokorelasi, positif atau 
negative 

Tidak Ditolak du < d < 4 – du 

 Sumber: (Ghozali, 2016) 

3.6.3 Pengujian Hipotesis 

3.6.3.1 Pengujian Hipotesis Parsial (Uji t) 

Menurut Sugiyono (2017) uji parsial (uji t) digunakan untuk mengetahui 

pengaruh masing-masing variabel bebas terhadap variabel terikat. Untuk melihat 
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apakah model regresi pada uji t berpengaruh secara parsial antara variabel 

independen yaitu dengan melihat nilai sig. tabel pada model regresi. Pengujian ini 

menggunakan tingkat signifikansi 5% (α = 0,05), dengan kriteria sebagai berikut 

(Ghozali, 2016): 

1. Apabila nilai signifikansi < (0,05) menunjukkan bahwa variabel independen 

(X) secara parsial berpengaruh terhadap variabel dependen (Y) 

2. Apabila nilai signifikansi > (0,05) menunjukkan bahwa variabel independen 

(X) secara parsial tidak berpengaruh terhadap variabel dependen (Y) 

3.6.3.2 Pengujian Hipotesis Simultan (Uji-F) 

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui secara bersama-sama apakah 

variabel bebas yakni tingkat inflasi, profitabilitas dan perencanaan pajak 

berpengaruh secara signifikan atau tidak terhadap variabel terikat yakni return 

saham (Ghozali, 2016). Pengujian ini menggunakan tingkat signifikan sebesar 0,5 

dengan kriteria yaitu : 

a. Jika nilai signifikansi ≤ 0,05 maka menyatakan bahwa secara simultan 

variabel independen mempengaruhi variabel dependen. 

b. Jika nilai signifikansi ≥ 0,05 maka menyatakan bahwa secara simultan 

variabel independen tidak mempengaruhi variabel dependen. 

3.6.3.3  Uji Koefisien Determinasi (adjutsed R²) 

Uji koefisien determinasi (adjutsed R²) pada intinya mengukur ketepatan 

atau kecocokan garis regresi yang dibentuk dari hasil pendugaan terhadap hasil 

yang diperoleh. Nilai koefisien determinasi antara nol dan satu. Nilai adjutsed R² 

yang rendah berarti mempunyai makna bahwa tingkat hubungan antara variabel 
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independen yang diteliti sangat rendah terhadap variabel dependen, sehingga 

tinggi rendahnya nilai adjusted R square merupakan tingkat besaran hubungan 

antara variabel (Ghozali, 2016). Rumus untuk mengukur besarnya proporsi adalah 

KD = R2 x 100 % 

Dimana: 

KD  = Kofesien Determinasi 

R2 = Kuadrat Korelasi 
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BAB V 
 

SIMPULAN DAN SARAN 
 
 

5.1 Simpulan  

          Berdasarkan pengujian dan hasil penelitian yang telah dilakukan mengenai 

pengaruh tingkat inflasi, profitabilitas dan perencanaan pajak terhadap return 

saham. Maka kesimpulan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Tingkat inflasi tidak berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan 

manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2016-2020.  

2. Profitabilitas  tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham pada 

perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020.  

3. Perencanaan pajak berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan 

manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2016-2020.  

4. Tingkat inflasi, profitabilitas dan perencanaan pajak berpengaruh signifikan 

secara simultan terhadap return saham pada perusahaan manufaktur sub 

sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2016-2020.  

5.2 Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang mempengaruhi hasil 

penelitian, diantaranya : 

UNIVERSITAS MEDAN AREA
----------------------------------------------------- 
© Hak Cipta Di Lindungi Undang-Undang 
----------------------------------------------------- 
1. Dilarang Mengutip sebagian atau seluruh dokumen ini tanpa mencantumkan sumber 
2. Pengutipan hanya untuk keperluan pendidikan, penelitian dan penulisan karya ilmiah 
3. Dilarang memperbanyak sebagian atau seluruh karya ini dalam bentuk apapun tanpa izin Universitas Medan Area 

Document Accepted 12/6/23 
 
 
 
 

Access From (repository.uma.ac.id)12/6/23 
 
 
 

Access From (repository.uma.ac.id)

Cindy Aulia Yusren - Pengaruh Tingkat Inflasi, Profitabilitas dan Perencanaan Pajak….



  

74 
 

1. Variabel tingkat inflasi dan profitabilitas tidak berpengaruh terhadap return 

saham. Hal ini memungkinkan terabaikannya variabel-variabel lain yang 

memungkinkan mempunyai pengaruh lebih besar terhadap return saham. 

2. Populasi dalam penelitian ini terbatas hanya pada perusahaan manufaktur sub 

sektor makanan dan mimuman, yang memungkin apabila menggunakan 

sektor yang lebih banyak populasinya akan membuat penelitian ini lebih 

berpengaruh. 

3. Periode dalam pengamatan penelitian ini terbatas hanya dari tahun 2016-

2020, yang memungkinkan apabila lebih dari lima  tahun akan membuat 

penelitian ini lebih berpengaruh. 

5.3  Saran 

           Berdasarkan kesimpulan yang telah disebutkan, maka saran yang dapat 

diberikan penulis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Dengan adanya penelitian ini yang memiliki hasil yang tidak sejalan yaitu 

profitabilitas tidak berpengaruh terhadap return saham yang artinya 

perusahaan harus lebih meningkatkn strategi apa saja yang mampu 

memaksimalkan laba mereka sehingga return yang didapatkan investor sesuai 

dengan apa yang diharapkan.  

2. Bagi penelitian selanjutnya diharapkan sebaiknya menambahkan variabel lain 

untuk dijadikan variabel independen seperti pertumbuhan penjualan, working 

capital turnover, firm size, family control, corporate social responsibility , 

good corporate governance, suku bunga dan dapat menguji jenis yang lain 

secara lebih khusus untuk menghasilkan lebih baik. 
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3. Bagi penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan populasi yang lebih 

besar seperti sektor pertambangan, sektor manufaktur dan lain-lain. 

4. Bagi penelitian selanjutnya diharapkan menambah periode penelitian yang 

lebih panjang dari penelitian ini. 
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DAFTAR LAMPIRAN 
 
 
Lampiran 1. Populasi Penelitian 
 

No.  Kode Emiten  Perusahaan 
1. ADES PT Akasha Wira International Tbk 
2. AISA PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 
3. ALTO PT. Tri Banyan Tirta Tbk 
4. BTEK PT Bumi Teknokultura Unggul Tbk 
5. BUDI PT. Budi Starch dan Sweetner Tbk 
6. CAMP PT. Campina Ice Cream Industry Tbk 
7. CEKA PT. Cahaya Kalbar Tbk 
8. CLEO PT. Sariguna Primatirta Tbk 
9. DLTA PT. Delta Djakarta Tbk 

10. DMND PT. Diamond Food Indonesia Tbk 
11. FOOD PT. Sentra Food Indonesia Tbk 
12. GOOD PT. Garudafood Putra Putri Jaya Tbk 
13. HOKI PT. Buyung Poetra Sembada Tbk 
14. ICBP PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
15. IIKP  PT. Inti Agri Resources Tbk 
16. IKAN PT.  Era Mandiri Cemeriang Tbk 
17. INDF PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
18. KEJU PT.  Mulia Boga Raya Tbk 
19. MGNA PT Magna Investama Mandiri 
20. MLBI PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 
21. MYOR PT. Mayora Indah Tbk 
22. PANI PT. Pratama Abadi Nusa Industri Tbk 
23. PCAR PT. Prima Cakrawala Abadi Tbk 
24. PSDN PT. Prashida Aneka Niaga Tbk 
25. ROTI PT. Nippon Indosari Corporindo Tbk 
26. SKBM PT. Sekar Bumi Tbk 
27. SKLT PT. Sekar Laut Tbk 
28. STTP PT. Siantar Top Tbk 
29. TBLA PT Tunas Baru Lampung 
30. ULTJ PT. Ultra Jaya Milk Industry And Trading Company Tbk 

Sumber : www.idx.co.id (2022) dan diolah peneliti tahun (2022) 
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Lampiran 2. Sampel Penelitian 
 
No.  Emitmen  Perusahaan Kriteria 

1 
Kriteria 

2 
Kriteria 

3 
Sampel 

1. ADES PT Akasha Wira International 
Tbk 

V V V 1 

2. AISA PT. Tiga Pilar Sejahtera Food 
Tbk 

V X X  

3. ALTO PT. Tri Banyan Tirta Tbk V X X  
4. BTEK PT Bumi Teknokultura Unggul 

Tbk 
V X X  

5. BUDI PT. Budi Starch dan Sweetner 
Tbk 

V V V 2 

6. CAMP PT. Campina Ice Cream 
Industry Tbk 

V V X  

7. CEKA PT. Cahaya Kalbar Tbk V V V 3 
8. CLEO PT. Sariguna Primatirta Tbk V V X  
9. DLTA PT. Delta Djakarta Tbk V V V 4 

10. DMND PT.  Diamond Food Indonesia 
Tbk 

V V X  

11. FOOD PT. Sentra Food Indonesia Tbk V V X  
12. GOOD PT. Garudafood Putra Putri 

Jaya Tbk 
V V X  

13. HOKI PT. Buyung Poetra Sembada 
Tbk 

V V X  

14. ICBP PT. Indofood CBP Sukses 
Makmur Tbk 

V V V 5 

15. IIKP  PT. Inti Agri Resources Tbk V X X  
16. IKAN PT.  Era Mandiri Cemeriang 

Tbk 
V V X  

17. INDF PT. Indofood CBP Sukses 
Makmur Tbk 

V V V 6 

18. KEJU PT.  Mulia Boga Raya Tbk V V X  
19. MGNA PT Magna Investama Mandiri V X X  
20. MLBI PT. Multi Bintang Indonesia 

Tbk 
V V V 7 

21. MYOR PT. Mayora Indah Tbk V V V 8 
22. PANI PT.  Pratama Abadi Nusa 

Industri Tbk 
V V X  

23. PCAR PT.  Prima Cakrawala Abadi 
Tbk 

V V X  

24. PSDN PT. Prashida Aneka Niaga Tbk V X X  
25. ROTI PT. Nippon Indosari 

Corporindo Tbk 
V V V 9 

26. SKBM PT. Sekar Bumi Tbk V V V 10 
27. SKLT PT. Sekar Laut Tbk V V V 11 
28. STTP PT. Siantar Top Tbk V V V 12 
29. TBLA PT Tunas Baru Lampung V V V 13 
30. ULTJ PT. Ultra Jaya Milk Industry 

And Trading Company Tbk 
V V V 14 

Adapun sampel terpilih harus memenuhi kriteria sebagai berikut: 

1. Perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode pengamatan tahun 2016-2020. 
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2. Perusahaan yang tidak mengalami kerugian secara turut-berturut selama 

periode pengamatan 2016-2020 

3. Perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) yang memiliki laporan keuangan sesuai dengan 

periode pengamatan tahun 2016-2020. 

 Adapun sampel yang terpilih sebagai berikut ini: 
 

No.  Kode Emiten  Perusahaan 
1 ADES PT Akasha Wira International Tbk 
2 BUDI PT. Budi Starch dan Sweetner Tbk 
3 CEKA PT. Cahaya Kalbar Tbk 
4 DLTA PT. Delta Djakarta Tbk 
5 ICBP PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
6 INDF PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
7 MLBI PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 
8 MYOR PT. Mayora Indah Tbk 
9 ROTI PT. Nippon Indosari Corporindo Tbk 

10 SKBM PT. Sekar Bumi Tbk 
11 SKLT PT. Sekar Laut Tbk 
12 STTP PT. Siantar Top Tbk 
13 TBLA PT Tunas Baru Lampung 
14 ULTJ PT. Ultra Jaya Milk Industry And Trading Company Tbk 

Sumber : Data diolah peneliti tahun (2022). 
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Lampiran 3. Data Tabulasi 

 

Data diolah peneliti (2022) 

2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020
ADES -1,48% -11,50% 3,95% 13,59% 40,67% 3,02% 3,61% 3,13% 2,72% 1,68% 7,29% 4,55% 6,01% 10,20% 14,16% 9,22% 25,16% 24,41% 23,86% 19,13%
BUDI 38,10% 8,05% 2,13% 7,29% -3,88% 3,02% 3,61% 3,13% 2,72% 1,68% 1,32% 1,55% 1,49% 2,13% 2,26% 26,89% 25,12% 29,69% 23,70% 3,20%
CEKA 100,00% -4,44% 6,59% 21,45% 6,89% 3,02% 3,61% 3,13% 2,72% 1,68% 17,51% 7,71% 7,93% 15,47% 11,61% 12,64% 24,98% 24,92% 24,44% 21,92%
DLTA -3,85% -8,20% 19,83% 23,64% -35,29% 3,02% 3,61% 3,13% 2,72% 1,68% 21,25% 20,87% 22,19% 22,29% 10,07% 22,18% 24,18% 23,37% 22,94% 25,04%
ICBP 27,38% 3,79% 17,42% 6,70% -13,23% 3,02% 3,61% 3,13% 2,72% 1,68% 12,56% 11,21% 13,56% 13,85% 7,16% 27,22% 31,95% 27,73% 27,93% 25,51%
INDF 53,14% -3,79% -2,30% 6,38% -13,45% 3,02% 3,61% 3,13% 2,72% 1,68% 6,41% 5,77% 5,14% 6,14% 5,36% 34,29% 32,89% 33,37% 32,54% 29,57%
MLBI 43,29% 16,38% 17,00% -3,13% -37,42% 3,02% 3,61% 3,13% 2,72% 1,68% 43,17% 52,67% 42,39% 41,63% 9,82% 25,61% 25,73% 26,74% 25,85% 27,96%
MYOR 34,84% 22,80% 29,70% -21,76% 32,20% 3,02% 3,61% 3,13% 2,72% 1,68% 10,75% 10,93% 10,01% 10,78% 10,61% 24,76% 25,42% 26,09% 24,15% 21,82%
ROTI 26,48% -20,31% -5,88% 8,33% 4,62% 3,02% 3,61% 3,13% 2,72% 1,68% 9,58% 2,97% 2,89% 5,05% 3,79% 24,27% 27,28% 31,97% 31,86% 4,91%

SKBM 16,36% 11,72% -2,80% -41,01% -20,98% 3,02% 3,61% 3,13% 2,72% 1,68% 2,25% 1,59% 0,90% 0,05% 0,31% 53,58% 39,39% 45,37% 95,93% 46,35%
SKLT -14,44% 257,14% 36,36% 7,33% -2,80% 3,02% 3,61% 3,13% 2,72% 1,68% 3,63% 3,61% 4,28% 5,68% 5,49% 25,42% 17,50% 26,24% 25,30% 20,60%
STTP 5,80% 36,68% -13,99% 20,00% 111,11% 3,02% 3,61% 3,13% 2,72% 1,68% 7,45% 9,22% 9,69% 16,75% 18,23% 20,01% 25,13% 21,44% 20,50% 18,74%
TBLA 94,12% 23,74% -29,39% 15,03% -6,03% 3,02% 3,61% 3,13% 2,72% 1,68% 4,93% 6,82% 4,68% 3,81% 3,50% 22,64% 23,22% 26,72% 26,97% 24,48%
ULTJ 15,92% 13,30% 4,25% 24,44% -4,76% 3,02% 3,61% 3,13% 2,72% 1,68% 16,74% 13,88% 12,63% 15,67% 12,68% 23,88% 30,60% 26,07% 24,68% 21,94%

Perencanaan Pajak (X3)
Kode Emiten

Return Saham (Y) Tingkat Inflasi (X1) Profitabilitas (X2)
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Lampiran 4. Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Tingkat Inflasi (X1) 70 ,017 ,036 ,02820 ,006351 
Profitabilitas (X2) 70 ,001 ,527 ,10669 ,102317 

Perencanaan Pajak (X3) 70 ,032 ,959 ,26670 ,113133 
Return Saham (Y) 70 -,410 2,571 ,14423 ,402133 

Valid N (listwise) 70     
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Lampiran 5. Hasil Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 

       Normality Probability Plot 

 
        Histogram 

 

 

 

One Sample Kolmogorov Smirnov 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Unstandardized Residual 
N 70 
Normal Parametersa,b Mean ,0000000 

Std. Deviation ,18240288 
Most Extreme Differences Absolute ,058 

Positive ,058 
Negative -,042 

Test Statistic ,058 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200c,d 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 
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b. Uji Multikolinearitas 

Coefficientsa 
Model Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

T Sig. Collinearity 
Statistics 

B Std. 
Error 

Beta Toleran
ce 

VIF 

1 (Constant) ,044 ,232  ,190 ,850   
Tingkat Inflasi 13,094 7,549 ,207 1,756 ,084 ,967 1,035 
Profitabilitas ,077 ,467 0,20 0,164 ,870 ,949 1,053 
Perencanaan 
Pajak 

-1,040 ,425 -,293 -
2447 

,017 ,938 1,066 

a. Dependent Variable: Return Saham 

 

c. Uji Heteroskedasitas 

   

    

Uji Glejser 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,256 ,183  1,400 ,166 

Tingkat Inflasi 5,945 5,866 ,123 1,013 ,315 
Profitabilitas -,375 ,367 -,125 -1,021 ,311 
Perencanaan 
Pajak 

-,614 ,334 -,226 -1,837 ,071 

a. Dependent Variable: RES2 
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d. Uji Autokorelasi 
 

Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-Watson 

1 ,399a ,115 ,075 ,385848 1,984 
a. Predictors: (Constant), Perencanaan Pajak, Tingkat Inflasi, Profitabilitas 
b. Dependent Variable: Return Saham 

 

  

UNIVERSITAS MEDAN AREA
----------------------------------------------------- 
© Hak Cipta Di Lindungi Undang-Undang 
----------------------------------------------------- 
1. Dilarang Mengutip sebagian atau seluruh dokumen ini tanpa mencantumkan sumber 
2. Pengutipan hanya untuk keperluan pendidikan, penelitian dan penulisan karya ilmiah 
3. Dilarang memperbanyak sebagian atau seluruh karya ini dalam bentuk apapun tanpa izin Universitas Medan Area 

Document Accepted 12/6/23 
 
 
 
 

Access From (repository.uma.ac.id)12/6/23 
 
 
 

Access From (repository.uma.ac.id)

Cindy Aulia Yusren - Pengaruh Tingkat Inflasi, Profitabilitas dan Perencanaan Pajak….



  

87 
 

Lampiran 6. Hasil Output SPSS 26 Uji Hipotesis 

a. Uji Parsial (Uji t) 

Coefficientsa 
Model Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

T Sig. Collinearity 
Statistics 

B Std. 
Error 

Beta Toleran
ce 

VIF 

1 (Constant) ,044 ,232  ,190 ,850   
Tingkat Inflasi 13,094 7,549 ,207 1,756 ,084 ,967 1,035 
Profitabilitas ,077 ,467 0,20 0,164 ,870 ,949 1,053 
Perencanaan 
Pajak 

-1,040 ,425 -,293 -
2447 

,017 ,938 1,066 

a. Dependent Variable: Return Saham 
 

b.  Uji Simultan (Uji F) 

ANOVAa 
Model Sum of 

Squares 
Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1,281 3 ,427 2,854 ,044b 
Residual 9,877 66 ,150   
Total 11,158 69    

a. Dependent Variable: Return Saham 
b. Predictors: (Constant), Perencanaan Pajak, Tingkat Inflasi, Profitabilitas 

 

c. Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 
1 ,399a ,115 ,075 ,386848 
a. Predictors: (Constant), Perencanaan Pajak, Tingkat Inflasi, Profitabilitas 
b. Dependent Variable: Return Saham 
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Lampiran 7. Tabel Durbin Watson 
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Lampiran 8. Tabel T 
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Lampiran 9. Tabel F 
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Lampiran 10. Surat Izin Penelitian 
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Lampiran 11. Surat Selesai Penelitian  
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