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Abstract.  This study aims to analyze the effect of inflation, profit growth, and company size on stock returns 

of PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk during the period 2013–2024. This study uses a quantitative 

approach with secondary data obtained from the company's financial statements and inflation data 

published by the Central Bureau of Statistics. The analysis method used is multiple linear regression. 

Hypothesis testing is carried out through the Pearson product moment test to determine the relationship 

between independent variables and the dependent variable. The results of the study indicate that inflation 

has no relationship with stock returns of PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk as indicated by the calculated 

r value of 0.132 (<r table 0.5760). Profit growth also has no relationship with stock returns as indicated 

by the calculated r value of 0.143 (<r table 0.5760), which indicates that changes in company profits have 

not been a primary consideration for investors in determining the level of stock returns. And, the size of the 

company measured by total assets has no relationship to stock returns with a calculated r value of -0.111 

(< t table 0.5760), so that the size of the company's assets does not directly reflect the company's ability to 

provide returns to investors. 
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Abstrak.  Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh inflasi, pertumbuhan laba, dan ukuran 

perusahaan terhadap return saham PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk selama periode 2013–2024. 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder yang diperoleh dari laporan 

keuangan perusahaan dan data inflasi yang dipublikasikan oleh Badan Pusat Statistik. Metode analisis 

yang digunakan adalah regresi linier berganda. Pengujian hipotesis dilakukan melalui uji pearson product 

moment untuk mengetahui hubungan variabel independen terhadap variabel dependen.Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa inflasi tidak ada hubungan terhadap return saham PT Garuda Indonesia (Persero) 

Tbk yang ditunjukkan oleh nilai r hitung sebesar 0.132 (< r tabel 0,5760). Pertumbuhan laba juga tidak 

ada hubungan terhadap return saham yang ditunjukan oleh nilai nilai r hitung sebesar 0.143 (< r tabel 

0,5760), yang menunjukkan bahwa perubahan laba perusahaan belum menjadi pertimbangan utama bagi 

investor dalam menentukan tingkat pengembalian saham. Dan, ukuran perusahaan yang diukur melalui 

total aset tidak ada hubungan terhadap return saham dengan nilai nilai r hitung sebesar -0.111 (< t tabel 

0,5760), sehingga besarnya aset perusahaan tidak secara langsung mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam memberikan return kepada investor.  

Kata kunci: Inflasi, Pertumbuhan Laba, Ukuran Perusahaan, Return Saham. 

 

 

 

 

PENDAHULUAN 
1.1 Latar Belakang 

Industri penerbangan global menunjukkan tren pemulihan yang kuat 

pascapandemi COVID-19 meskipun menghadapi berbagai tantangan ekonomi dan 

operasional. Pada tahun 2024, permintaan penumpang udara dunia mencapai level 

tertinggi dalam sejarah, dengan total permintaan tumbuh 10,4% dibanding tahun 

sebelumnya, serta melebihi tingkat sebelum pandemi 2019 sebesar 3,8% menurut data 

terbaru dari International Air Transport Association (IATA). Total kapasitas penerbangan 
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juga meningkat 8,7%, dengan faktor keterisian kursi mencapai 83,5%, menandakan bahwa 

industri mampu mengoptimalkan utilisasi sumber daya secara global. Proyeksi untuk 

tahun 2025 menunjukkan bahwa jumlah penumpang diperkirakan mencapai 5,2 miliar 

orang, meningkat sekitar 6,7% dibanding tahun 2024, dan pendapatan industri 

diproyeksikan menembus USD 1,007 triliun untuk pertama kalinya, meskipun biaya 

operasional tetap tinggi dan margin keuntungan relatif tipis bagi banyak maskapai. 

Tabel 1. 2 

Data Pertumbuhan Laba PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbk 
 

Tahun Laba Tahun Sekarang ($) Laba Tahun Sebelumnya ($) 

2013 13,538,006 110,842,573 

2014 -368,911,297 13,538,006 

2015 77,974,161 -368,911,297 

2016 2,916,956 77,974,161 

2017 -213,389,678 2,916,956 

2018 -228,889,524 -213,389,678 

2019 -44,567,515 -228,889,524 

2020 -2,476,633,349 -44,567,515 

2021 -4,174,004,768 -2,476,633,349 

2022 3,736,670,304 -4,174,004,768 

2023 220,467,399 3,736,670,304 

2024 -29,950,092 220,467,399 
Sumber : Laporan Keuangan PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbk 

Berdasarkan data pada Tabel 1.2, Pertumbuhan laba PT Garuda Indonesia 

(Persero) Tbk selama periode 2013–2024 menunjukkan fluktuasi yang sangat signifikan. 

Pada tahun 2013, perusahaan mencatatkan laba sebesar USD 13.538.006, yang mana 

angka ini menurun jika dibandingkan dengan laba tahun sebelumnya sebesar USD 

110.842.573. Namun, pada tahun 2014 terjadi penurunan tajam dengan mencatatkan rugi 

sebesar USD 368.911.297, berbanding terbalik dengan kondisi tahun 2013. Pada tahun 

2015, perusahaan berhasil melakukan pemulihan dengan mencatatkan laba sebesar USD 

77.974.161, sebelum kembali mengalami penurunan laba yang cukup drastis menjadi 

USD 2.916.956 pada tahun 2016. Selanjutnya, pada tahun 2017 dan 2018, kinerja 

keuangan kembali memburuk dengan masing-masing mencatatkan rugi sebesar USD 

213.389.678 dan USD 228.889.524. Tekanan terhadap pertumbuhan laba berlanjut pada 

tahun 2019 dengan rugi sebesar USD 44.567.515, dan membengkak sangat signifikan 

pada tahun 2020 dengan mencatatkan rugi sebesar USD 2.476.633.349. Pada tahun 2021, 

kerugian perusahaan mencapai puncaknya hingga USD 4.174.004.768, menunjukkan 

tekanan keuangan yang sangat berat. Meskipun demikian, pada tahun 2022 perusahaan 

mencatatkan pemulihan luar biasa dengan laba sebesar USD 3.736.670.304. Namun, 

perbaikan tersebut tidak berlanjut secara konsisten karena pada tahun 2023 laba menurun 

menjadi USD 220.467.399 dan kembali mencatatkan rugi sebesar USD 29.950.092 pada 

tahun 2024. 

Tabel 1.3 

Data Ukuran Perusahaan (Total Aset) 
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Tahun Pendapatan Usaha $ Total Asset $ 

2013 3,759,450,237 2,992,713,206 

2014 3,993,530,272 3,113,079,315 

2015 3,814,989,745 3,310,010,986 

2016 3,279,806,762 3,737,569,390 

2017 4,177,325,781 3,763,292,093 

2018 4,330,441,061 4,155,474,803 

2019 4,572,638,083 4,455,675,774 

2020 1,492,331,099 10,789,980,407 

2021 1,336,678,470 7,192,745,360 

2022 2,100,079,558 6,235,010,979 

2023 1,907,295,060 4,590,290,948 

2024 2,246,183,565 4,486,172,129 

Sumber : Laporan Keuangan PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbk 

Berdasarkan data pada Tabel 1.3, pendapatan usaha PT Garuda Indonesia 

(Persero) Tbk selama periode 2013–2024 menunjukkan dinamika yang cukup 

berfluktuasi. Pada tahun 2013, perusahaan mencatatkan pendapatan usaha sebesar USD 

3.759.450.237, yang kemudian meningkat menjadi USD 3.993.530.272 pada tahun 2014. 

Pada tahun 2015 dan 2016, pendapatan usaha mengalami penurunan menjadi masing-

masing USD 3.814.989.745 dan USD 3.279.806.762, sebelum kembali meningkat pada 

tahun 2017 dan 2018 menjadi USD 4.177.325.781 dan USD 4.330.441.061. Pada tahun 

2019, pendapatan usaha mencapai USD 4.572.638.083, yang merupakan salah satu nilai 

tertinggi selama periode pengamatan. Namun, pada tahun 2020 pendapatan usaha 

mengalami penurunan tajam menjadi USD 1.492.331.099, dan kembali menurun pada 

tahun 2021 menjadi USD 1.336.678.470. Meskipun demikian, pada periode 2022–2024 

pendapatan usaha mulai menunjukkan pemulihan, dengan masing-masing sebesar 

USD 2.100.079.558 pada tahun 2022, USD 1.907.295.060 pada tahun 2023, dan USD 

2.246.183.565 pada tahun 2024. 

Tabel 1. 4 

Data Return Saham PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk 

 

Sumber : Laporan Keuangan PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbk 

Berdasarkan data pada Tabel 1.4, pergerakan harga saham penutupan PT Garuda 

Indonesia (Persero) Tbk selama periode 2013–2024 menunjukkan fluktuasi yang cukup 



tajam dengan kecenderungan menurun. Pada awal periode pengamatan, harga saham 

mengalami penurunan dari Rp660 pada tahun sebelumnya menjadi Rp500 pada tahun 

2013, sebelum sempat meningkat menjadi Rp555 pada tahun 2014. Namun, tren 

penguatan tersebut tidak bertahan lama karena harga saham kembali melemah pada 

periode 2015 hingga 2018, dengan titik terendah pada kurun waktu tersebut berada di level 

Rp298 pada tahun 2018. Pada tahun 2019, harga saham sempat mengalami kenaikan 

signifikan kembali ke level Rp498, yang menunjukkan adanya respons positif pasar dalam 

jangka pendek. Akan tetapi, pada tahun-tahun berikutnya harga saham kembali 

mengalami tren penurunan yang berkelanjutan, mulai dari Rp402 pada tahun 2020 hingga 

menjadi Rp222 pada tahun 2021. Tekanan terhadap harga saham mencapai puncaknya 

pada tahun 2022 di mana harga saham tercatat di level 0, yang mengindikasikan bahwa 

saham Garuda Indonesia tidak lagi diperdagangkan secara aktif atau mengalami suspensi 

pada periode tersebut. Meskipun pada periode 2023–2024 harga saham tercatat berada di 

level Rp69, kondisi tersebut masih mencerminkan rendahnya tingkat kepercayaan pasar 

terhadap prospek kinerja perusahaan jika dibandingkan dengan level harga di awal 

periode pengamatan. Fluktuasi harga saham ini menunjukkan bahwa return saham 

Garuda Indonesia sangat sensitif terhadap dinamika kinerja keuangan dan kondisi 

eksternal, sehingga relevan untuk dianalisis lebih lanjut dalam kaitannya dengan inflasi, 

pertumbuhan laba, pendapatan usaha, dan total aset perusahaan. 

 

TINJAUAN PUSTAKA 
1. Pengertian Manajemen 

Menurut George R.Terry (2019:1) “Manajemen adalah suatu proses atau 

kerangka kerja, yang melibatkan bimbingan atau pengarahan suatu kelompok orang-

orang ke arah tujuan-tujuan organisasional atau maksud-maksud yang nyata. Manajemen 

adalah suatu kegiatan, pelaksanaannya adalah managing (pengelolaan), sedangkan 

pelaksanaanya disebut manajer atau pengelola”. 

1. Pengertian Laporan Keuangan 

Munawir mengatakan dalam jurnal Ichsan Dkk., (2021:51) : laporan keuangan 

adalah dua daftar yang disusun oleh akuntan pada akhir periode untuk suatu perusahaan. 

Kedua daftar itu adalah daftar neraca atau daftar posisi keuangan dan daftar pendapatan 

atau daftar rugi laba. Pada posisi ini sudah menjadi kebiasaan penambahan daftar ketiga 

(daftar surplus). 

1. Pengertian Rasio Keuangan 

Pengertian rasio keuangan menurut James C Van Horne dalam buku Kasmir, 

(2019:104) merupakan indeks yang menghubungkan dua angka akuntansi dan diperoleh 

dengan membagi satu angka dengan angka lainnya. Rasio keuangan digunakan untuk 

mengevaluasi kondisi keuangan dan kinerja perusahaan. 

1. Pengertian Ukuran Perusahaan 

Menurut Astuti,.dkk (2024:35) Ukuran perusahaan merupakan besar kecilnya 

suatu perusahaan dalam menjalankan operasi nya. Suatu perusahaan dapat dikategorikan 

besar atau kecil jika dilihat dari berbagai perspektif contohnya nilai aset, total penjualan, 

jumlah tenaga kerja dan lain sebagainya. 

1. Pengertian Return Saham 

Dikutip dari jurnal Fadilah,. dkk (2023:216) Return merupakan hasil yang 

diperoleh dari investasi (Wijayanti, 2022). Return saham dapat berupa return realisasi 

(realized return) yaitu return yang telah terjadi atau return ekspektasi (expected return) 
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atau return yang diharapkan terjadi di masa yang akan datang (Simorangkir, 2019). Salah 

satu faktor yang membuat para investor menanamkan modalnya saat berinvestasi adalah 

return yang tinggi. Dengan return yang tinggi maka investor berharap akan mendapatkan 

imbalan yang tinggi atas investasi yang dilakukan. 

 

METODE PENELITIAN 
1.1 Jenis Penelitian 

Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif, dimana data penelitian berupa 

angka-angka dan analisis menggunakan statistik. Menurut Adil (2023:1) Metode 

penelitian kuantitatif dapat diartikan sebagai metode penelitian yang berlandaskan pada 

filsafat positivism, digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu, teknik 

pengambilan sampel pada umunya dilakukan secara random, pengumpulan data 

menggunakan instrumen penelitian, analisis data bersifat kuantitatif/statistik dengan 

tujuan untuk menguji hipotesis yang telah ditetapkan. 

Menurut Adil (2023:7) Metode deskriptif merupakan salah satu macam- macam 

metode penelitian kuantitatif dengan suatu rumusan masalah yang memadu penelitian 

untuk mengeksplorasi atau memotret situasi sosial yang akan diteliti secara menyeluruh, 

luas, dan mendalam. Macam-macam metode penelitian kuantitatif seperti deskriptif ini 

bertujuan untuk melukiskan secara sistematis fakta atau karakteristik populasi tertentu 

atau bidang tertentu secara faktual dan cermat. 

1.2 Populasi dan Sampel 

1.2.1 Populasi 

Menurut Sugiyono (2019:80) “Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri 

atas obyek/subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan 

oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudia ditarik kesimpulannya”. Dalam hal ini, maka 

yang menjadi populasi dalam penelitian ini adalah laporan keuangan pada PT. Garuda 

Indonesia (Persero) Tbk periode tahun 2013-2024. 

1.2.2 Sampel 

Menurut Sugiyono (2019:81) “Sampel adalah bagian dari jumlah dan 

karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut”. Sampel yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah laporan keuangan yang terdiri dari neraca dan Laba Rugi PT. 

GARUDA INDONESIA (Persero) Tbk periode tahun 2013-2024. 

 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

4.1 Hasil Penelitian 

1.1.1 Uji Statistik Deskriptif 

Tabel 4. 5 

Analisis Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Inflasi 12 .02 .07 .0392 .01676 

Pertumbuhan Laba 12 -13.83 9.41 -1.1142 6.43896 

Ukuran Perusahaan 12 19.92 22.55 21.7417 .85969 

Return Saham 12 -.79 .67 -.0717 .40267 

Valid N (listwise) 12     

Sumber Output SPSS versi 26 



1.1.2 Uji Asumsi Klasik 

1. Uji Normalitas 

Tabel 4. 6 

Uji Normalitas dengan Kolomogorov-Smirnov 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Unstandardized Residual 

N 12 

Normal Parametersa,b Mean .0000000 

Std. Deviation .36864534 

Most Extreme Differences Absolute .141 

Positive .141 

Negative -.106 

Test Statistic .141 

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. 

Sumber Output SPSS versi 26 

Berdasarkan tabel 4.6 hasil uji normalitas yang disajikan menggunakan One-Sample 

Kolmogorov–Smirnov Test terhadap residual tidak terstandarisasi (unstandardized 

residual), diketahui bahwa jumlah observasi (N) dalam penelitian ini adalah sebanyak 12 

data. Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai rata-rata (mean) residual sebesar 

0,0000000 dengan standar deviasi sebesar 0,36864534. Nilai statistik Kolmogorov–

Smirnov yang diperoleh adalah sebesar 0,141, dengan nilai signifikansi (Asymp. Sig. (2-

tailed) sebesar 0,200. 

2. Uji Multikoliniearitas 

Tabel 4. 7 

Hasil Uji Multikolonieritas 

Coefficientsa 

 

 

 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

 

 

 

t 

 

 

 

Sig. 

Collinearity 

Statistics 

 

B 

Std. Error  

Beta 

 

Tolerance 

 

VIF 

1 (Constant) 3.301 3.366  .981 .355   

Inflasi 1.060 8.398 .044 .126 .903 .857 1.167 

Pertumbuhan 

Laba 

.017 .021 .272 .801 .446 .911 1.098 

Ukuran 

Perusahaan 

-.156 .158 -.333 - 

.988 

.352 .919 1.088 

a. Dependent Variable: Return Saham 

Sumber Output SPSS versi 26 
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Berdasarkan tabel 4.7 hasil uji multikolinearitas yang disajikan pada tabel Coefficients, 

pengujian multikolinearitas dalam penelitian ini dilakukan dengan melihat nilai 

Tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF) pada masing-masing variabel independen, 

yaitu Inflasi, Pertumbuhan Laba, dan Ukuran Perusahaan. Suatu model regresi dinyatakan 

bebas dari gejala multikolinearitas apabila nilai Tolerance lebih besar dari 0,10 dan nilai 

VIF lebih kecil dari 10. 

3. Uji Heteroskidastisitas 

Menurut Ghozali (2021) tujuan dari uji heteroskedastisitas adalah untuk menentukan 

apakah terdapat ketidaksamaan varian antara residual satu pengamatan dan pengamatan 

lain dalam model regresi. Deteksi adanya heteroskedastisitas dengan melihat ada tidaknya 

pola tertentu pada grafik scatterplot dan dasar pengambilannya sebagai berikut : 

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

(gelombang, melebar kemudian menyempit) maka mangindikasikan telah terjadi 

heteroskedastisitas. 

b. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di bawah angka 0 

pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 
 

Sumber : Hasil output SPSS versi 26 

Gambar 4. 8 

Grafik Scatterplot Uji Heteroskedastisitas 

 

4. Uji Autokorelasi 

 
Tabel 4. 8 

Hasil Uji Autokorelasi Durbin-Watson 

Model Summaryb 

 

Model 

 

R 

 

R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Durbin- Watson 

1 .402a .162 -.152 .43227 2.976 

a. Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Laba, Inflasi 

b. Dependent Variable: Return Saham 

Sumber : Hasil output SPSS versi 26 

 

Berdasarkan pada tabel 4.8 hasil uji Durbin-Watson model regresi adalah diperoleh nilai 

sebesar DW = 2,976. Dengan jumlah observasi (n) sebanyak 12 dan jumlah variabel 

independen K = 3 serta tingkat signifikansi 5% (0,05). Yaitu diperoleh nilai DL = 0,6577 

dan DU = 1,8640, Karena syarat dikatakan lolos autokorelasi adalah nilai DU lebih kecil 

dari nilai DW lebih kecil dari 4-DU (DU < DW < 4-DU). Hasil uji autokorelasi penelitian 



ini yaitu, (1,8640 < 2,976 < (4- 1,8640) = (1,8640 < 2,976 > 2,136). Kesimpulannya dapat 

dikatakan bahwa data penelitian terdapat autokorelasi karena tidak sesuai kriteria. Untuk 

mengetahui adanya autokorelasi, dapat dilakukan uji statistik dengan Run Test. Ada atau 

tidaknya autokorelasi dilihat dari nilai Asymp. Jika nilai Asymp. (2-tailed) lebih kecil dari 

0,05 maka terdapat gejala autokorelasi sedangkan nilai Asymp.(2-tailed) lebih besar dari 

0,05 maka tidak terdapat gejala autokorelas. Untuk mengatasi hal tersebut peneliti 

menggunakan Uji Autokorelasi Run Test, sebagai berikut : 

Tabel 4. 9 

Uji AutoKorelasi Runs Test 
 

Runs Test 

 Unstandardized Residual 

Test Valuea -.01984 

Cases < Test Value 6 

Cases >= Test Value 6 

Total Cases 12 

Number of Runs 10 

Z 1.514 

Asymp. Sig. (2-tailed) .130 

a. Median 

Sumber : Hasil output SPSS versi 26 

 

Berdasarkan pada tabel 4.9 hasil pengujian menunjukkan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) 

dengan nilai (0,130 > 0,05). Karena nilai signifikasi lebih besar dari 0,05 maka dapat 

disimpulkan tidak terdapat autokorelasi pada model regresi sehingga layak dipakai untuk 

memprediksi Return Saham berdasarkan masukan variabel independen. 

a. Hasil pengujian hipotesis (H¹) 

Berdasarkan Tabel 4.12, terlihat nilai signifikansi sebesar 0,683 > 0,05, yang memiliki 

arti tidak terdapat hubungan. Terlihat juga arah hubungan pada uji yaitu negative, yang 

memiliki arti apabila inflasi mengalami kenaikan nilai maka return saham akan menurun. 

Pada koefesien korelasi yaitu 0,132 (< r tabel 0,5760), yang menunjukkan bahwa keeratan 

hubungan inflasi dengan return saham masuk dalam kategori keeratan hubungan sangat 

lemah. Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat hubungan antara inflasi dengan 

return saham, maka H0¹ diterima dan Ha¹ ditolak. Dengan demikian, Inflasi tidak berhubungan 

terhadap Return Saham. 

b. Hasil pengujian hipotesis (H2 ) 

Berdasarkan table 4.12, terlihat nilai signifikansi sebesar 0,657 > 0,05, yang memiliki arti 

tidak terdapat hubungan. Terlihat juga arah hubungan pada uji yaitu negative, yang 

memiliki arti apabila pertumbuhan laba mengalami kenaikan nilai maka return saham 

akan menurun. Pada koefesien korelasi yaitu 0,143 (< r tabel 0,5760), yang menunjukkan 

bahwa keeratan hubungan pertumbuhan laba dengan return saham masuk dalam kategori 

keeratan hubungan sangat lemah. Sehingga tidak terdapat hubungan antara pertumbuhan 

laba dengan return saham, maka H0¹ diterima dan Ha¹ ditolak. Dengan demikian, Pertumbuhan 

Laba tidak berhubungan terhadap Return Saham. 

c. Hasil pengujian hipotesis (H3) 

Berdasarkan tabel 4.12, terlihat nilai signifkansi sebesar 0,732 > 0,05, yang memiliki arti 
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tidak terdapat hubungan. Terlihat juga arah hubungan pada uji yaitu negative, yang 

memiliki arti apabila ukuran perusahaan mengalami kenaikan nilai maka return saham 

akan menurun. Pada koefesien korelasi yaitu 0,111 (< r tabel 0,5760), yang menunjukkan 

bahwa keeratan hubungan ukuran perusahaan dengan return saham masuk dalam kategori 

keeratan hubungan sangat lemah. Sehingga tidak terdapat hubungan ukuran perusahaan 

dengan return saham, maka H0¹ diterima dan Ha¹ ditolak. Dengan demikian, Ukuran 

Perusahaan tidak berhubungan terhadap Return Saham. 

Berdasarkan tabel 4,12 hasil uji korelasi Pearson, hubungan Inflasi dengan Return Saham 

dengan nilai koefisien korelasi antara inflasi dan return saham sebesar -0,132 dengan nilai 

signifikansi 0,683 (> 0,05). Hal ini menunjukkan bahwa inflasi memiliki hubungan 

negatif dengan return saham, namun tingkat hubungan tersebut sangat lemah dan tidak 

signifikan secara statistik. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa perubahan tingkat 

inflasi tidak berpengaruh secara signifikan terhadap return saham dalam penelitian ini. 

Hubungan Pertumbuhan Laba dengan Return Saham dengan nilai koefisien korelasi 

antara pertumbuhan laba dan return saham sebesar -0,143 dengan nilai signifikansi 0,657 

(> 0,05). Hasil ini menunjukkan adanya hubungan negatif yang sangat lemah dan tidak 

signifikan antara pertumbuhan laba dan return saham. Artinya, peningkatan atau 

penurunan pertumbuhan laba tidak diikuti oleh perubahan return saham secara signifikan. 

Hubungan Ukuran Perusahaan dengan Return Saham dengan nilai koefisien korelasi 

antara ukuran perusahaan dan return saham sebesar -0,111 dengan nilai signifikansi 0,732 

(> 0,05). Hal ini menunjukkan bahwa terdapat hubungan negatif yang sangat lemah dan 

tidak signifikan antara ukuran perusahaan dan return saham. Dengan demikian, ukuran 

perusahaan tidak memiliki hubungan yang berarti terhadap return saham pada tingkat 

signifikansi 5%. Secara keseluruhan, ketiga variabel independen tersebut tidak 

menunjukkan hubungan yang signifikan dengan return saham dalam penelitian ini. 

4.3 Pembahasan Penelitian 

4.3.1 Hubungan Inflasi terhadap Return Saham 

Hasil penelitian menunjukan bahwa Inflasi tidak ada hubungan terhadap Return saham 

PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk periode 2013–2024, yang mengindikasikan bahwa 

perubahan tingkat inflasi tidak secara langsung memengaruhi keputusan investor dalam 

menilai imbal hasil saham perusahaan tersebut. Secara teori, inflasi yang meningkat dapat 

menekan daya beli dan meningkatkan biaya operasional perusahaan sehingga berpotensi 

menurunkan return saham, namun pada sektor transportasi udara seperti PT Garuda 

Indonesia, dampak inflasi cenderung dapat diimbangi melalui penyesuaian harga tiket, 

strategi lindung nilai (hedging), serta kebijakan pemerintah terhadap BUMN. Temuan ini 

sejalan dengan (Ningsih & Nofiana, 2024) menyatakan bahwa inflasi tidak berpengaruh 

signifikan terhadap Return Saham, terutama pada perusahaan dengan karakteristik 

industri dan intervensi kebijakan tertentu. Sedangkan berbeda dengan hasil temuan dari 

(Saputri, & Rizal, 2020) yang menyatakan bahwa inflasi berpengaruh terhadap return 

saham, terutama pada perusahaan dengan karakteristik industri dan intervensi kebijakan 

tertentu. 

4.3.2 Hubungan Pertumbuhan Laba terhadap Return Saham 

Hasil penelitian menunjukan bahwa Pertumbuhan Laba tidak ada hubungan terhadap 

Return saham PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk periode 2013–2024, tidak 

signifikannya pengaruh pertumbuhan laba terhadap return saham menunjukkan bahwa 

peningkatan atau penurunan laba PT Garuda Indonesia belum tentu direspon secara positif 

oleh pasar modal. Secara teoritis, pertumbuhan laba mencerminkan kinerja keuangan 

yang baik dan seharusnya meningkatkan kepercayaan investor, namun dalam konteks PT 



Garuda Indonesia, fluktuasi laba yang tajam, kondisi keuangan yang tidak stabil, serta 

faktor eksternal seperti restrukturisasi utang dan dampak pandemi menyebabkan investor 

lebih berhati-hati dan tidak menjadikan pertumbuhan laba sebagai sinyal utama dalam 

pengambilan keputusan investasi. Hasil ini mendukung penelitian dari (Syahputra, A. I., 

& Budi, 2025) yang menemukan bahwa pertumbuhan laba tidak berpengaruh signifikan 

terhadap return saham pada perusahaan dengan risiko tinggi dan volatilitas kinerja yang 

besar. Berbeda dengan hasil dari (Nabila, Zalsa, & Selvia Eka, 2025) menyatakan bahwa 

Pertumbuhan Laba berpengaruh signifikan terhadap Return Saham. 

4.3.3 Hubungan Ukuran Perusahaan terhadap Return Saham 

Hasil penelitian menunjukan bahwa Ukuran Perusahaan tidak ada hubungan terhadap 

Return saham PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk periode 2013–2024, Ukuran 

perusahaan yang tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham mengindikasikan 

bahwa besarnya aset yang dimiliki PT Garuda Indonesia tidak menjamin tingginya 

tingkat pengembalian saham bagi investor. Dalam teori signaling, perusahaan besar 

umumnya dianggap lebih stabil dan memiliki risiko lebih rendah, namun pada 

kenyataannya ukuran besar juga dapat disertai dengan beban biaya operasional yang 

tinggi dan tingkat utang yang besar. Pada PT Garuda Indonesia, kondisi keuangan dan 

struktur permodalan yang kompleks membuat ukuran perusahaan tidak menjadi faktor 

penentu utama dalam pembentukan return saham. Penelitian ini sejalan dengan temuan 

dari (Suliyani, Agustina, and B. Benarda, 2023) menyatakan bahwa Ukuran Perusahan 

tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Return Saham. Berbeda dengan temuan 

yang menyatakan (Yanti & Hanjani, 2024) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh positif terhadap return saham, khususnya pada perusahaan dengan 

permasalahan keuangan struktural. 

4.3.4 Hubungan Inflasi, Pertumbuhan Laba, dan Ukuran Perusahaan terhadap 

Return Saham 

Hasil pengujian simultan menunjukkan bahwa Inflasi, Pertumbuhan Laba, dan Ukuran 

Perusahaan secara bersama-sama tidak ada hubungan  terhadap Return Saham PT Garuda 

Indonesia (Persero) Tbk. Hal ini mengindikasikan bahwa pergerakan return saham 

perusahaan lebih dipengaruhi oleh faktor lain di luar model penelitian, seperti kondisi 

industri penerbangan, kebijakan pemerintah, sentimen pasar, restrukturisasi keuangan, 

serta faktor global seperti harga bahan bakar dan nilai tukar. Dengan demikian, model 

penelitian ini memiliki keterbatasan dalam menjelaskan variasi return saham, sehingga 

diperlukan variabel tambahan pada penelitian selanjutnya agar mampu memberikan 

gambaran yang lebih komprehensif mengenai faktor-faktor yang memengaruhi return 

saham PT Garuda Indonesia. Berbeda dengan yang ditemukan (Wijayanti & Margie 

2024) menunjukkan bahwa inflasi, tingkat suku bunga, dan kinerja keuangan 

berpengaruh secara simultan terhadap return saham. 

 

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan mengenai pengaruh inflasi, pertumbuhan 

laba, dan ukuran perusahaan terhadap return saham PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk 

periode 2013–2024, maka kesimpulan penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Inflasi tidak ada hubungan terhadap return saham PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk 

selama periode 2013–2024. Hal ini menunjukkan bahwa perubahan tingkat inflasi 

tidak secara langsung memengaruhi tingkat pengembalian saham perusahaan. 

2. Pertumbuhan laba tidak ada hubungan terhadap return saham PT Garuda Indonesia 
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(Persero) Tbk selama periode penelitian. Temuan ini mengindikasikan bahwa 

perubahan laba perusahaan belum menjadi dasar utama bagi investor dalam 

menentukan return saham. 

3. Ukuran perusahaan yang diukur melalui total aset tidak ada hubungan terhadap return 

saham PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk selama periode 2013– 2024. Dengan 

demikian, besarnya aset perusahaan tidak menjadi penentu tingkat pengembalian 

saham. 

4. Secara simultan, inflasi, pertumbuhan laba, dan ukuran perusahaan tidak ada hubungan 

terhadap return saham PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk selama periode 2013–2024. 

Hal ini menunjukkan bahwa return saham perusahaan dipengaruhi oleh faktor lain di 

luar variabel yang diteliti. 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan, yaitu: 

1. Penelitian ini hanya menggunakan satu objek penelitian, yaitu PT Garuda Indonesia 

(Persero) Tbk, sehingga hasil penelitian belum dapat digeneralisasi pada perusahaan 

atau sektor industri lainnya. 

2. Variabel independen yang digunakan terbatas pada inflasi, pertumbuhan laba, dan 

ukuran perusahaan, sementara masih terdapat variabel lain yang berpotensi 

berhubungan dengan return saham, seperti suku bunga, nilai tukar, struktur modal, dan 

kondisi pasar modal. 

3. Periode penelitian mencakup kondisi ekonomi yang berfluktuasi, termasuk adanya 

krisis dan proses restrukturisasi perusahaan, yang berpotensi memengaruhi kestabilan 

data dan hasil penelitian. 

4. Dalam melaksanakan penelitian ini, yang berjudul “Pengaruh Inflasi, Pertumbuhan 

Laba, dan Ukuran Perusahaan terhadap Return Saham pada PT GARUDA 

INDONESIA (Persero) Tbk Periode 2013-2024”, peneliti menghadapi keterbatasan 

berupa data yang diperoleh dari variabel Y (Return Saham), terdapat saham GIAA 

yang sedang dalam masa suspensi (penghentian perdagangan sementara) oleh Bursa 

Efek Indonesia (BEI) selama sepanjang tahun 2022. Oleh karena itu, penelitian ini 

hanya menggunakan data yang tersedia dan dapat diakses secara sah, tanpa 

mengurangi esensi dan tujuan penelitian. 

5.3 Saran 

Berdasarkan hasil penelitian dan keterbatasan yang ada, maka saran yang dapat diberikan 

adalah sebagai berikut: 

1. Bagi investor, disarankan untuk mempertimbangkan faktor lain di luar inflasi, 

pertumbuhan laba, dan ukuran perusahaan dalam pengambilan keputusan investasi 

pada saham PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk, khususnya faktor risiko industri dan 

kondisi keuangan perusahaan. 

2. Bagi pihak manajemen perusahaan, hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan 

evaluasi dalam meningkatkan kinerja perusahaan dan kepercayaan investor, tidak 

hanya melalui peningkatan aset dan laba, tetapi juga melalui efisiensi operasional dan 

pengelolaan risiko. 

3. Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk menambah variabel penelitian, 

memperluas objek penelitian, serta menggunakan periode penelitian yang lebih 

panjang agar hasil penelitian menjadi lebih komprehensif dan memiliki daya 

generalisasi yang lebih baik. 
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