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ABSTRAK

Bursa Efek Indonesia mempunyai peran esensial bagi investor dengan
kelebihan dana yang dimiliki dapat disalurkan untuk kepentingan investasi usaha.
Investor akan menginvestasikan dananya guna memperoleh keuntungan yang
disebut return saham. Return saham memiliki dua jenis yaitu deviden dan capital
gain/loss. Industri logam ikut berkonstribusi pada PDB Indonesia sebesar 0,80%
pada tahun 2021 dan 0,83 % pada tahun 2022 yang mana industri manufaktur
Indonesia mengalami ekspansif sebesar 53,71% pada tahun 2022. Perusahaan
manufaktur akan membuat investor semakin tertarik dalam menginvestasikan
dananya karena dengan kesejahteraan para pemegang saham akan meningkat
ketika nilai perusahaan mengalami kenaikan. Tujuan penelitian yang dilakukan
oleh peneliti adalah untuk mengetahui determinan return saham dengan good
corporate governance sebagai variabel moderasi pada perusahaan manufaktur sub
logam dan sejenisnya tahun 2019-2022.

Objek penelitian adalah perusahaan manufaktur sub logam dan sejenisnya
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2019-2020 dengan
pengambilan sampel mengunakan teknik purposive sampling. Peneliti
menggunakan metode analisis regresi data panel dan moderad regression analysis
(MRA) dengan sumber data adalah data sekunder. Uji MRA menunjukkan bahwa
GCG hanya mampu memoderasi pengaruh MVA terhadap return saham
perusahaan manufaktur sub logam dan sejenisnya tahun 2019-2022, sedangkan
hasil uji parsial menunjukkan bahwa hanya variabel MVA yang mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap return saham dengan nilai probabilitas sebesar
0,0025. Sedangkan uji secara simultan menunjukkan bahwa setiap variabel yang
digunakan antara lain economic value added, market value added, return on asset,
current ratio, debt to equity ratio dan total asset turn over mempunyai pengaruh
yang signifikan terhadap return saham perusahaan manufaktur sub logam dan
sejenisnya tahun 2019-2022 dengan nilai probabilitas sebesar 0.020965.

Kata Kunci: EVA, MVA, ROA, CR, DER, TATO, GCG, Return Saham.

XX



ABSTRACT

The Indonesian Stock Exchange has an essential role for investors with
excess funds that can be channeled for business investment purposes. Investors
will invest their funds to obtain profits called stock returns. Stock returns have
two types, namely dividends and capital gains/loss. The metal industry contributes
to Indonesia's GDP by 0.80% in 2021 and 0.83% in 2022, of which the Indonesian
manufacturing industry will experience an expansion of 53.71% in 2022.
Manufacturing companies will make investors increasingly interested in investing
their funds because with the welfare of shareholders will increase when the value
of the company increases. The aim of the research carried out by researchers is to
determine the determinants of stock returns with good corporate governance as a
moderating variable in sub-metal manufacturing companies and the like in 2019-
2022.

The research object is sub-metal manufacturing companies and the like
listed on the Indonesia Stock Exchange in 2019-2020 with samples taken using a
purposive sampling technique. Researchers used panel data regression analysis
methods and moderate regression analysis (MRA) with secondary data as the data
source. The MRA test shows that GCG is only able to moderate the influence of
MVA on stock returns of sub-metal manufacturing companies and the like in
2019-2022, while the partial test results show that only the MVA variable has a
significant influence on stock returns with a probability value of 0.0025.
Meanwhile, the simultaneous test shows that each variable used, including
economic value added, market value added, return on assets, current ratio, debt to
equity ratio and total asset turnover, has a significant influence on stock returns of
sub-metal manufacturing companies and the like in the year 2019-2022 with a
probability value of 0.020965.

Keywords: EVA, MVA, ROA, CR, DER, TATO, GCG, Stock Returns.
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Hadirnya pasar modal (bursa efek) mempunyai peran esensial bagi
investor dengan kelebihan dana yang dimiliki dapat disalurkan untuk
kepentingan investasi usaha. Tambahan dana yang diperoleh pengusaha
dari setiap investor digunakan untuk menunjang perluasan jaringan usaha
melalui investasi oleh investor dalam praktek pasar modal. Saham adalah
suatu bukti berupa surat berharga terhadap kepemilikan seseorang atas
suatu perusahaan. Saham di terbitkan oleh suatu perusahaan untuk di
perjual belikan dalam pasar modal. Surat berharga ini menunjukkan bahwa
seseorang memiliki hak atas suatu perusahaan bagi setiap pemiliknya.
Saham menjadi salah satu instrumen investasi yang banyak digemari dan
dilakukan oleh masyarakat dan investor dengan keuntungan yang
menjanjikan dalam investasi. Hal inilah yang mendasari investor
melakukan investasi yaitu untuk memperoleh keuntungan (Dennis, 2022).

Perolehan untung atau laba oleh investor dari hasil investasi
merupakan pengertian dari return saham (Islavella & Sari, 2022). Deviden
dan capital gain dikenal sebagai dua jenis return saham (Budiman, 2017).
Pengertian deviden adalah keuntungan yang diperoleh dari perusahaan
yang diberikan pada setiap investor. Keputusan penahanan atau pembagian
deviden semua tergantung pada peraturan deviden tiap perusahaan

(Agusfianto et al., 2022). Capital gain merupakan keuntungan yang



didapat pemegang saham atas naiknya harga saham perusahaan. Ketika
akhir periode, harga saham melonjak tinggi dibandingkan dengan harga
saham saat periode awal atau mengalami kenaikan, maka investor akan
memperoleh keuntungan yang disebut dengan capital gain (Astawinetu &
Handini, 2020).

Industri logam Indonesia mengalamai pertumbuhan kinerja yang
sejalan dengan menurunya kasus covid-19 serta membaiknya keadaan
perekonomian Indonesia. Industri logam pada tahun 2021 kuartal |
menunjukkan pertumbuhan sebesar 7,71 % (yoy) disusul dengan kuartal |
tahun 2022 sebesar 7,90 % (yoy). Sedangkan pada tahun 2019 dan 2020
dengan adanya kebijakan yang mekanismenya mengacu pada smart
supply-demand sesuai ketentuan teknis dari peraturan Menteri
Perindustrian Nomor 4 tahun 2021 memberikan dampak positif atas
pertumbuhan tahunan industri selama dua tahun sebesar 11,46% pada
2020 dan 11,31% pada 2021. Sebaliknya, pada tahun 2019 dan 2020
terjadi penurunan sebesar 7,89 dan 5,22 juta ton akibat pengendalian atau
larangan dan pembatasan impor yang dilakukan seiringnya pemulihan
ekonomi nasional pasca pandemi covid-19. Adapun industri logam mampu
berkonstribusi pada PDB sebesar 0,80% pada tahun 2021 dan 0,83 % pada
tahun 2022 (Afriyadi, 2022).

Industri manufaktur sendiri dinilai masih menjadi pendorong
utama perekonomian nasional. Industri dinilai ekspansif ketika indeks

masih diatas 50% dengan ketentuan Prompt Manufacturing Index Bank



Indonesia (PMI-BI). Industri manufaktur Indonesia berhasil mencapai
angka 53,71% pada triwulan 111 2022 (Vision, 2022). Pada gambar 1.1
menunjukkan laju pertumbuhan industri manufaktur. Hal ini menunjukkan

bahwa nilai perusahaan mengalami kenaikan yang masih dilevel ekspansif.

Laju Pertumbuhan Industri
Manufaktur

i Dalam Presentase

2019

2021 2022

Gambar 1. 1 Laju Pertumbuhan Industri Manufaktur

Sumber: (Vision, 2022)

Kesejahteraan para pemegang saham akan meningkat ketika nilai
perusahaan mengalami kenaikan. Faktor yang memengaruhi harga saham
adalah meningkatnya nilai perusahaan yang mana dapat dijadikan sebagai
suatu indikator keberhasilan dalam pengelolaan perusahaan. Tingkat
kepercayaan investor suatu perusahaan akan meningkat seiring dengan
kenaikan harga saham. Peningkatan kepercayaan investor akan

menyebabkan peningkatan pembelian dan permintaan saham, yang pada



akhirnya menaikkan harga saham. Kenaikan harga saham berbanding lurus
dengan return saham, artinya harga saham yang tinggi berdampak pada
peningkatan return saham. Sementara itu, nilai perusahaan yang tinggi
akan meningkatkan prospek perusahan ke depannya. (Ramadhani, 2020).
Return saham dapat dianalisis dengan bantuan informasi bersifat
fundamental dan teknikal. Analisis fundamental merupakan evaluasi
terhadap harga saham dengan bantuan informasi yang bersumber dari
emiten itu sendiri atau bursa efek yang selanjutnya dianalisis oleh
pengguna informasi dari tahapan siklus perusahaan secara umum dan
selanjutnya ke sektor industri. Sedangkan perkiraan harga saham
mendatang melalui data perubahan harga saham masa lalu adalah
pengertian dari analisis teknikal (Astuti, 2006).

Secara umum para investor menggunakan analilis fundamental
untuk mengestimasi return saham untuk menghindari kerugian saat
berinvestasi. Rasio keuangan dinilai sangat kuat dalam upaya
memperkirakan return saham di masa mendatang daripada rasio lainnya
(Ferdian & Erdkhadifa, 2023). Pengukuran kinerja keuangan konvensional
meliputi posisi keuntungan, likuiditas, aktiva, leverage terhadap
shareholder’s equity dan kenaikan operasional penjualan ditinjau dari
laporan keuangan suatu perusahaan. Selanjutnya memuculkan rasio
keuangan ataupun parameter lain yang digunakan untuk mengukur kinerja
suatu perusahaan sesuai dengan model pasar yang digunakan (Astuti,

2006).



Dalam praktek analisis keuangan terdapat beberapa rasio yang
digunakan seperti rasio likuiditas, solvabilitas, profitabilitas, aktivitas dan
rasio pasar. Setiap rasio akan memberikan penjelasan berbeda terhadap
kemampuan perusahaan sesuai manfaat dan tujuan dari rasio yang
digunakan kepada penerima informasi. Penelitian ini menggunakan rasio
keuangan yang antara lain yaitu return on asset, current ratio, debt to
equity ratio dan total asset turn over (Astuti, 2006).

Selain faktor-faktor fundamental yang dipaparkan sebelumnya,
dalam menganalisis kinerja keuangan ada faktor lain yang dapat
digunakan dalam mengukur kinerja keuangan seperti Economic Value
Added (EVA) dan Market Value Added (MVA). Konsep EVA dan MVA
dikenalkan pertama kali pada tahun 1989 oleh Konsultan Stern Steward
Management Service di Amerika Serikat (Sari, 2021). EVA dan MVA
adalah konsep yang digunakan dalam pengukuran penciptaan nilai tambah
dari suatu investasi. Dengan menggunakan konsep EVA dan MVA,
perusahaan dapat menunjukkan efektivitas penambahan nilai pada
investasinya sekaligus menampilkan biaya modal awal dari investasi
tersebut, sehingga memungkinkan pemahaman yang jelas tentang tingkat
pengembalian bersih atas modal yang diinvestasikan (Utami et al., 2023).

Setiap investor atau pemegang saham tentunya ingin memperoleh
kembali hasil investasi dengan wajar dan bernilai tinggi. Good Corporate
Governance (GCG) adalah konsep berdasarkan teori keagenan dengan

fungsi dalam memberikan keyakinan terhadap para investor bahwa mereka



akan menerima return atas dana yang telah mereka investasikan. Good
Corporate Governance (GCG) berkaitan dengan keyakinan para investor
bahwa agent (manajer) akan memberikan keuntungan, tidak akan mencuri,
tidak menggelapkan, tidak menginvestasikan dana yang telah ditanamkan
investor dalam proyek yang tidak menguntungkan dan bagaimana para
investor mengontrol para agen (manajer). Dengan kata lain, GCG
diharapkan dapat berfungsi untuk menekan atau menurunkan biaya
keagenan (agency cost) (Vionita & Suwarno, 2022).

Dalam praktik Good Corporate Governance dapat menggunakan
aspek kepemilikan manajerial sebagai indikatornya (Panjaitan et al.,
2022). Kepemilikan manajerial adalah dimana seorang manajer memiliki
kekayaan saham atas suatu perusahaan. Kepemilikan saham manajerial
yang tinggi akan membuat manajemen berusaha untuk mengurangi
risiko kehilangan kekayaannya (Anisa & Arif, 2023).

Dari penelitian yang dilakukan oleh (Dennis, 2022) yang meneliti
tentang pengaruh Economic Value Added (EVA) Dan Market Value Added
(MVA) Terhadap Return Saham Dalam Industri Consumer Goods Di
Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2019 menyatakan bahwa EVA
berpengaruh terhadap return saham sedangkan MVA tidak berpengaruh
terhadap return saham. Adapun hasil penelitian lainnya yang menyatakan
secara parsial, hanya ROE dan DER yang menunjukkan pengaruh
signifikan terhadap return saham dalam penelitian (Ramdiani & Iradianty,

2022) tentang Pengaruh ROA, ROE, EPS, DER, TATO Dan Firm Size



Terhadap Return Saham Perusahaan Transportasi Dan Logistik. Adapun
penelitian selanjutnya yang dilakukan oleh (Bagaswara & Wati, 2020)
tentang Pengaruh Faktor Eksternal Dan Internal Perusahaan Terhadap
Return Saham Dengan Moderasi Good Corporate Governance (GCG)
Pada Sektor Perbankan Yang Terdaftar Di BEI Tahun 2014-2018. Dalam
penilitiannya menunjukkan hasil bahwa tingkat suku bunga dan kurs
(faktor eksternal), aktivitas, dan mekanisme GCG (faktor internal)
berpengaruh signifikan terhadap retrun saham. Namun, inflasi dan
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap return saham. Begitu pula
dengan GCG yang diproksi oleh dewan komisaris independen tidak
mampu memperkuat pengaruh Profitabilitas dan Aktivitas terhadap return
saham.

Berdasarkan uraian dan penjelasan literatur diatas didapatkan
bahwa hasil masih banyak perbedaan antara kesenjangan teori dan
kenyataan terhadap return saham. Sehingga masalah return saham masih
menarik untuk diteliti dengan faktor-faktor tertentu. Dengan hasil
penilitian nantinya diharapkan akan menambah aspek pertimbangan
dengan mengetahui konsekuensinya bagi investor ketika akan melakukan
investasi. Oleh sebab itu peneliti tertarik mengambil judul penelitian
“Determinan Return Saham Dengan Good Corporate Governance (GCG)
Sebagai Variabel Moderasi Pada Perusahaan Manufaktur Sub Logam

Dan Sejenisnya Tahun 2019-2022 .



B. Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang diatas yang mengacu terhadap
topik penelitian, maka peneliti merumuskan masalah yang dibahas dalam
pokok skripsi yaitu:

1. Apakah Economic Value Added (EVA) berpengaruh secara
signifikan terhadap Return Saham Perusahaan Manufaktur Sub
Logam dan Sejenisnya tahun 2019-2022?

2. Apakah Market Value Added (MVA) berpengaruh secara
signifikan terhadap Return Saham Perusahaan Manufaktur Sub
Logam dan Sejenisnya tahun 2019-2022?

3. Apakah Return On Asset (ROA) berpengaruh secara signifikan
terhadap Return Saham Perusahaan Manufaktur Sub Logam dan
Sejenisnya tahun 2019-2022?

4. Apakah Current Ratio (CR) berpengaruh secara signifikan
terhadap Return Saham Perusahaan Manufaktur Sub Logam dan
Sejenisnya tahun 2019-2022?

5. Apakah Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh secara signifikan
terhadap Return Saham Perusahaan Manufaktur Sub Logam dan
Sejenisnya tahun 2019-2022?

6. Apakah Total Asset Turn Over (TATO) berpengaruh secara
signifikan terhadap Return Saham Perusahaan Manufaktur Sub

Logam dan Sejenisnya tahun 2019-2022?



7. Apakah Good Corporate Governance (GCG) mampu memoderasi
hubungan pengaruh Economic Value Added (EVA) terhadap
Return Saham Perusahaan Manufaktur Sub Logam dan Sejenisnya
tahun 2019-2022?

8. Apakah Good Corporate Governance (GCG) mampu memoderasi
hubungan pengaruh Market Value Added (MVA) terhadap Return
Saham Perusahaan Manufaktur Sub Logam dan Sejenisnya tahun
2019-20227

9. Apakah Good Corporate Governance (GCG) mampu memoderasi
hubungan pengaruh Return On Asset (ROA) terhadap Return
Saham Perusahaan Manufaktur Sub Logam dan Sejenisnya tahun
2019-2022?

10. Apakah Good Corporate Governance (GCG) mampu memoderasi
hubungan pengaruh Current Ratio (CR) terhadap Return Saham
Perusahaan Manufaktur Sub Logam dan Sejenisnya tahun 2019-
20227

11. Apakah Good Corporate Governance (GCG) mampu memoderasi
hubungan pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Return
Saham Perusahaan Manufaktur Sub Logam dan Sejenisnya tahun
2019-2022?

12. Apakah Good Corporate Governance (GCG) mampu memoderasi

hubungan pengaruh Total Asset Turn Over (TATO) terhadap
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Return Saham Perusahaan Manufaktur Sub Logam dan Sejenisnya

tahun 2019-2022?

C. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan penelitian ini

adalah:

1.

Untuk mengetahui dan menjelaskan pengaruh Economic Value
Added (EVA) terhadap Return Saham Perusahaan Manufaktur Sub
Logam dan Sejenisnya tahun 2019-2022

Untuk mengetahui dan menjelaskan pengaruh Market Value Added
(MVA) terhadap Return Saham Perusahaan Manufaktur Sub
Logam dan Sejenisnya tahun 2019-2022

Untuk mengetahui dan menjelaskan pengaruh Return On Asset
(ROA) terhadap Return Saham Perusahaan Manufaktur Sub
Logam dan Sejenisnya tahun 2019-2022

Untuk mengetahui dan menjelaskan pengaruh Current Ratio (CR)
terhadap Return Saham Perusahaan Manufaktur Sub Logam dan
Sejenisnya tahun 2019-2022

Untuk mengetahui dan menjelaskan pengaruh Debt to Equity Ratio
(DER) terhadap Return Saham Perusahaan Manufaktur Sub Logam
dan Sejenisnya tahun 2019-2022

Untuk mengetahui dan menjelaskan pengaruh Total Asset Turn
Over (TATO) terhadap Return Saham Perusahaan Manufaktur Sub

Logam dan Sejenisnya tahun 2019-2022



7.

10.

11.

12.

11

Untuk mengetahui dan menjelaskan pengaruh Good Corporate
Governance (GCG) apakah memoderasi hubungan Economic
Value Added terhadap (EVA) Return Saham Perusahaan
Manufaktur Sub Logam dan Sejenisnya tahun 2019-2022

Untuk mengetahui dan menjelaskan pengaruh Good Corporate
Governance (GCG) apakah memoderasi hubungan Market Value
Added (MVA) terhadap Return Saham Perusahaan Manufaktur Sub
Logam dan Sejenisnya tahun 2019-2022

Untuk mengetahui dan menjelaskan pengaruh Good Corporate
Governance (GCG) apakah memoderasi hubungan Return On
Asset (ROA) terhadap Return Saham Perusahaan Manufaktur Sub
Logam dan Sejenisnya tahun 2019-2022

Untuk mengetahui dan menjelaskan pengaruh Good Corporate
Governance (GCG) apakah memoderasi hubungan Current Ratio
(CR) terhadap Return Saham Perusahaan Manufaktur Sub Logam
dan Sejenisnya tahun 2019-2022

Untuk mengetahui dan menjelaskan pengaruh Good Corporate
Governance (GCG) apakah memoderasi hubungan Debt to Equity
Ratio (DER) terhadap Return Saham Perusahaan Manufaktur Sub
Logam dan Sejenisnya tahun 2019-2022

Untuk mengetahui dan menjelaskan pengaruh Good Corporate

Governance (GCG) apakah memoderasi hubungan Total Asset
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Turn Over (TATO) terhadap Return Saham Perusahaan

Manufaktur Sub Logam dan Sejenisnya tahun 2019-2022

D. Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan akan bermanfaat nantinya bagi pihak-

pihak yang berkepentingan antara lain:

1. Bagi investor dapat digunakan sebagai dasar pengambilan
keputusan investasi di pasar modal agar dapat mencapai return
yang optimal.

2. Manfaat bagi manajemen memberikan wawasan kepada
perusahaan yang ada di sektor tersebut mengenai Determinan
Return Saham dengan Good Corporate Governance

3. Bagi bidang akademik, penelitian ini dapat dijadikan tambahan
referensi dan mampu memberikan kontribusi pada pengembangan

teori yang berkaitan dengan analisis fundamental.

E. Sistematika Pembahasan
Untuk memudahkan pemahaman dan memastikan keberhasilan
penelitian, maka diperlukan penyusunan yang bersistematika baik. Maka
penulis menggambarkan sistematika pembahasan dalam penelitian yaitu:
Bab | Pendahuluan memberikan penjelasan tentang latar belakang
yang diambilnya dari judul penulisan ini, serta fenomena-fenomena yang
melengkapinya. Kemudian pada bab ini juga dijelaskan rumusan masalah

yang dijawab melalui hasil dan tujuan serta manfaat. Terakhir yaitu
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sistematika pembahasan yang menjelaskan secara singkat isi dari
penulisan yang disusun, mulai dari pendahuluan sampai dengan penutup
atau kesimpulan.

.Bab Il Landasan Teori berisi sejumlah landasan teori yang
digunakan dari kajian pustaka sebagai dasar variabel terkait pada
penelitian skripsi. Bab ini juga memberikan kerangka teoritik dalam
membangun hipotesis penelitian.

Bab Il Metode Penelitian mencakup deskripsi prosedur analitis yang
akan digunakan untuk penelitian. Metode penelitian ini berkaitan dengan
jenis dan sumber data, populasi dan sampel, definisi operasional untuk
teknik analisis data dan variabel independen, variabel dependen dan
variabel moderasi.

Bab IV Hasil dan Pembahasan memaparkan temuan penelitian yang
merupakan tindak lanjut dari prosedur pengolahan data hasil pembahasan
didasarkan pada hasil pengujian hipotesis penelitian yang telah dilakukan.

Bab V Penutup berisi kesimpulan-kesimpulan yang diambil dari
penelitian yang telah dilakukan serta saran-saran yang dapat dijadikan

sebagai bahan pertimbangan untuk peneliti selanjutnya masyarakat lainya.



BAB V
PENUTUP
A. Kesimpulan Penelitian
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan pada bab sebelumnya
mengenai Determinan Return Saham dengan Good Corporate Governance

(GCG) sebagai Variabel Moderasi pada Perusahaan Manufaktur Sub

Logam dan Sejenisnya Tahun 2019-2022, dapat ditarik kesimpulan

sebagai berikut:

1. Berdasarkan hasil pengujian secara parsial (Uji t) menunjukkan hasil
bahwa Economic Value Added berpengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap return saham perusahaan manufaktur sub sektor
logam dan sejenisnya tahun 2019-2022. Meskipun nilai EVA
perusahaan naik, belum tentu return saham yang akan diterima oleh
investor juga akan naik, begitu pula sebaliknya.

2. Berdasarkan hasil pengujian secara parsial (Uji t) menunjukkan hasil
bahwa Market Value Added berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap return saham perusahaan manufaktur sub sektor logam dan
sejenisnya tahun 2019-2022. Hal ini mengartikan berkurangnya modal
pemegang saham dan pihak manajemen perusahaan belum mampu
memberikan nilai tambah kekayaan pada pemegang saham.

3. Berdasarkan hasil pengujian secara parsial (Uji t) menunjukkan hasil
bahwa Return On Asset berpengaruh negatif dan tidak siginifikan

terhadap return saham pada perusahaan manufaktur sub sektor logam
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dan sejenisnya tahun 2019-2022. Hal tersebut mencerminkan bahwa
perusahaan dengan nilai ROA vyang kecil belum tentu akan
mengurangi minat para investor untuk menanamkan modalnya pada
perusahaan.

Berdasarkan hasil pengujian secara parsial (Uji t) menunjukkan hasil
bahwa Current Ratio berpengaruh negatif dan tidak siginifikan
terhadap return saham perusahaan manufaktur sub sektor logam dan
sejenisnya tahun 2019-2022. Hal itu membuktikan perusahaan dengan
Current Ratio yang tinggi tidak menjamin dapat membayar hutang
perusahaan ketika jatuh tempo, karena proporsi/distribusi dari aktiva
lancar yang tidak menguntungkan dengan jumlah persediaan yang
relatif tinggi dibandingkan dengan taksiran tingkat penjualan yang
dapat mengurangi minat investor untuk menanamkan sahamnya
sehingga akan berpengaruh terhadap menurunnya return saham.
Berdasarkan hasil pengujian secara parsial (Uji t) menunjukkan hasil
bahwa Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif dan tidak siginifikan
terhadap return saham perusahaan manufaktur sub sektor logam dan
sejenisnya tahun 2019-2022. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
bahwa tinggi rendahnya Debt to Equity Ratio perusahaan manufaktur
sub logam dan sejenisnya tahun 2019-2022 bukan semata-mata
disebabkan oleh kinerja manajemen tetapi juga dipengaruhi faktor lain
sehingga DER kurang diperhatikan investor dalam mengambil

keputusan investasi.
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6. Berdasarkan hasil pengujian secara parsial (Uji t) menunjukkan hasil
bahwa Total Asset Turn Over berpengaruh negatif dan tidak siginifikan
terhadap return saham perusahaan manufaktur sub sektor logam dan
sejenisnya tahun 2019-2022. Hal ini berarti bahwa tinggi atau
rendahnya nilai Total Asset Turn Over milik perusahaan manufaktur
sub logam dan sejenisnya tahun 2019-2022 tidak mempengaruhi naik
dan turunnya return saham perusahaaan yang akan diterima.

7. Hasil Pengujian MRA menunjukkan bahwa Good Corporate
Governance tidak mampu memoderasi pengaruh Economic Value
Added terhadap return saham perusahaan manufaktur sub sektor logam
dan sejenisnya tahun 2019-2022. Ini disebabkan oleh struktur
kepemilikan manajerial yang menjadi proksi dari konsep GCG pada
perusahaan manufaktur sub logam dan sejenisnya tahun 2019-2020
masih sangat rendah yang didominasi kebanyakan oleh keluarga, dan
kemungkinan ada indikator lain seperti komite audit atau dewan
komisaris yang akan lebih signifikan karena berperan dalam
pengelolaan perusahaan.

8. Hasil Pengujian MRA menunjukkan bahwa Good Corporate
Governance mampu memoderasi pengaruh Market Value Added
terhadap return saham perusahaan manufaktur sub sektor logam dan
sejenisnya tahun 2019-2022. Sesuai arah negatif MV A terhadap return
saham perusahaan manufaktur sub logam dan sejenisnya tahun 2019-

2022 GCG berperan untuk menekan dan mengawasi kinerja manajer
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11.
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dalam pengambilan keputusan atas dana pemegang saham untuk
menurunkan nilai MVA sehingga pada kurun waktu 2019-2022
perusahaan manufaktur sub logam akan memperoleh return saham
yang diinginkan.

Hasil Pengujian MRA menunjukkan bahwa Good Corporate
Governance tidak mampu memoderasi pengaruh Return On Asset
terhadap return saham perusahaan manufaktur sub sektor logam dan
sejenisnya tahun 2019-2022. Dalam pengambilan keputusan investasi,
investor akan lebih melihat perkembangan aset dibandingkan dengan
Good Corporate Governance karena perusahaan yang telah
menerapkan GCG tidak selamanya dapat mempengaruhi besar
kecilnya risiko yang terkandung dalam suatu investasi sehingga.

Hasil Pengujian MRA menunjukkan bahwa Good Corporate
Governance tidak mampu memoderasi pengaruh Current Ratio
terhadap return saham perusahaan manufaktur sub sektor logam dan
sejenisnya tahun 2019-2022. Hal ini dapat disebabkan karena investor
tidak selamanya memperhatikan GCG yang dilakukan perusahaan.
Karena cukup dengan pengelolaan perusahaan yang meningkat akan
dapat meningkatkan efisiensi dan efektivitas operasional perusahaan
sehingga tidak terjadi pemborosan biaya. Hal ini dapat menjamin
perusahaan memiliki dana yang cukup sehingga dapat melunasi
kewajiban lancar perusahaan yang telah jatuh tempo.

Hasil Pengujian MRA menunjukkan bahwa Good Corporate
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Governance tidak mampu memoderasi pengaruh Debt to Equity Ratio
terhadap return saham perusahaan manufaktur sub sektor logam dan
sejenisnya tahun 2019-2022. Hal ini menunjukkan bahwa Good
Corporate Governance tidak menjadi indikator untuk para investor
dalam pengambilan keputusan investasi, karena investor berasumsi
bahwa tinggi rendahnya return perusahaan juga akan mempengaruhi
risiko investasi.

12. Hasil Pengujian MRA menunjukkan bahwa Good Corporate
Governance tidak mampu memoderasi pengaruh Total Asset Turn
Over terhadap return saham perusahaan manufaktur sub sektor logam
dan sejenisnya tahun 2019-2022. Hal ini dikarenakan GCG sebagai
sistem tata kelola belum mampu meninkatkan hasil kinerja perusahaan

dalam mengelola perputaran aktivanya.

B. Implikasi Penelitian
Hasil penelitian ini memiliki beberapa implikasi penting, baik bagi
investor dan manajemen maupun bagi bidang akademik:

1. Bagi investor dan manajemen, kesimpulan ini menekankan
pentingnya untuk memperhatikan determinan return saham yang
dimoderasi oleh Good Corporate Governance.

2. Bagi bidang akademik, studi ini dapat menjadi dasar untuk penelitian
lebih lanjut yang mengeksplorasi faktor-faktor lain yang mungkin
mempengaruhi dan memoderasi hubungan antara variabel-variabel

yang telah diidentifikasi dalam penelitian ini.
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C. Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini  memiliki beberapa keterbatasan yang perlu
diperhatikan:

1. Penggunaan data sekunder dari perusahaan terdaftar dapat memiliki
keterbatasan dalam hal kualitas dan kelengkapan data.

2. Jumlah sampel yang sangat terbatas. Hal ini disebabkan perusahaan
yang dapat dijadikan sampel hanya perusahaan yang memeliki Kkriteria
sesuai dengan variabel yang digunakan dalam penelitian ini.

3. Adanya beberapa indikator lain yang belum digunakan seperti Return
On Investment, Price To Book Value dan lain sebagainya.

D. Saran Penelitian
Berdasarkan temuan dalam penelitian ini, beberapa saran penelitian
untuk studi mendatang adalah:

1. Melakukan penelitian yang lebih mendalam tentang dampak Good
Corporate Governance pada hubungan antara variabel-variabel yang
telah diidentifikasi, dengan mempertimbangkan lebih banyak faktor
kontrol dan variasi industri yang lebih besar.

2. Mengeksplorasi lebih lanjut faktor-faktor lain yang mungkin
memoderasi hubungan antara variabel-variabel tersebut, seperti
kepemilikan institusional, komite audit dan lain sebagainya yang
relevan pada kasus penelitian.

3. Penelitian selanjutnya sebaiknya disarankan untuk melakukan kajian

lebih lanjut dengan memasukkan variabel bebas lainnya, seperti
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Return On Investment Return, Price To Book Value dan lain

sebagainya.
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