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ABSTRAK 
 

Istiqomah. 2019. SKRIPSI. Judul: “Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Return 

Saham dengan Nilai Tukar (Kurs) sebagai Varibel Moderasi 

(Studi pada Perusahaan Farmasi yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Periode 2013-2017)”. 

Pembimbing : Mardiana, S.E., M.M. 

Kata Kunci : Likuiditas, Leverage, Profitabilitas, Nilai Tukar, dan Return 

Saham 

 

 

Pertumbuhan saham perusahaan farmasi di Indonesia semakin hari 

semakin pesat. Berfluktuasinya return saham menjadi tantangan bagi investor saat 

mengambil keputusan investasinya. Karena tujuan utama investor untuk 

berinvestasi di padar modal adalah mendapatkan return saham karena itu investor 

harus memperhatikan naik turunnya kinerja keuangan dan faktor makro yang 

dapat mempengaruhi return saham. Tujuan dari penelitian ini untuk mengetahui 

pengaruh rasio likuiditas (CR), rasio leverage (DER) serta rasio profitabilas 

(ROA) terhadap return saham dengan nilai tukar (kurs) sebagai variabel moderasi 

pada perusahaan subsektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2013-2017. Variabel independen dari penelitian ini adalah rasio likuiditas, rasio 

leverage dan rasio profitabilitas. Variabel dependennya adalah return saham serta 

variabel moderasi dalam penelitian ini adalah nilai tukar (kurs). 

Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif deskriptif dengan 

menggunakan data sekunder. Metode pengumpulan data dari penelitian ini dengan 

cara dokumentasi. Sampel pada penelitian ini adalah 7 perusahaan yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017 dengan menggunakan purposive 

sampling. Penelitian ini menggunakan metode analisis uji asumsi klasik, uji 

simultan (F), uji parsial (T) serta Uji Moderated Regression Analysis (MRA) 

untuk menguji data yang diteliti dengan aplikasi SPSS. 

Hasil menunjukkan bahwa secara persial likuiditas berpengaruh positif 

signifikan terhadap return saham. Dan Leverage berpengaruh negatif signifikan 

terhadap return saham. Sedangkan Profitabilitas berpengaruh positif signifikan 

terhadap return saham. Hasil penelitian secara simultan atau bersama-sama 

kinerja keuangan memiliki pengaruh terhadap return saham. Sedangkan dalam uji 

MRA, menunjukkan bahwa nilai tukar (kurs) tidak mampu menjadi variabel 

memoderasi kinerja keuangan terhadap return saham.  
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ABSTRACT 

 
Istiqomah. 2019. THESIS. Judul: “The Influence of Financial Performance 

Toward Stock Return and Exchange Rate As A Variable 

Moderation (A Research in Pharmaceutical Companies Listed in 

The Indonesia Stock Exchange in 2013-2017)”. 

Advisor : Mardiana, S.E., M.M. 

Key Words : Likuiditas, Leverage, Profitabilitas,Nilai Tukar, danReturn Saham 

 

 

As days passing, the stock growth of the pharmaceutical companies in 

Indonesia grows so fast. The fluctuation of stock return becomes a challange for 

investors in making dicision regarding investment. It is because the main goal of 

the investment is to get stock return, this makes the investors should know ups 

and downs in financial performance and the macro factors which influence the 

stock return. The aims of this research is to know the influence of the liquidity 

ratio, leverage ratio, and profitability ratio toward stock return and exchange rate 

as a variable moderation on pharmateutical sub-sector company listed in the 

indonesia stock exchange in 2013-2017. The independent variable in this research is 

liquidity ratio, leverage ratio, and profitability ratio. However, dependent variable 

is stock return. Furthermore, the moderation variable of this research is exchange 

rate. 

This research is descriptive quantitative with seondary data. The methode 

of data collection is documentation. The sample of this research is 7 companies 

listed in the indonesia stock exchange in 2013-2017 by using purposive sampling. 

This research uses the methode of classic assumption test analysis, simoultaneous 

test (F test), partial test (T test) and moderated regression analysis test (MRA) to 

test the data which analysed using SPSS application. 

The results show that liquidity has a significant positive effect on stock 

returns. However, leverage has a significant negative effect on stock returns. 

Then, profitability has a significant positive effect on stock returns. The results of 

the study of simultaneous or together financial performance have an influence on 

stock returns. Whereas in the MRA test, it shows that the exchange rate (exchange 

rate) is not able to be a variable moderate the financial performance of stock 

returns. 
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 مستخلص البحث
 

.ُالبحثُالعلمي.ُالموضوع:ُ"أثرُالأداءُالماليُلعوائدُالأسهمُبسعرُالصرفُمتغيْا2019ُُاستقامة.ُ
ُ.("2017-2013ةُندونيسياُفتُبورصةُالإلاُصيدليةُالمسجلةُفيُإعتدالَُ)دراسةُعلىُالشركةُال

ُستيْ.المشرفةُ:ُماردياناُالماج
ُ،ُسعرُالصرف،ُوعوائدُالأسهم.الكلماتُالمفتاحياتُ:ُسيولة،ُنفوذ،ُربحية

 
ترتفعُنشأةُسهمُالشركةُالصيدليةُفيُإندونيسياُالأعلىُمنُالأيام.ُيصبحُتقلبُعوائدُالأسهمُ

ُإ ُلمستثمرة ُاستُديا ُالتقرير ُيأخذ ُلأثتُذا ُاسماره. ُتثمنُرأسُهدفه ُينالُفيُسوقُار عوائدُرأسُالمالُهو
ُمنُالأداءُ ُوهبوطا ُصعودا الماليُوالعاملُالكليُالذيُيستطيعُانُيأثرُعوائدُُُالأسهمُلأنهُيجبُانُيهتمه

ُنسبةُالسيولةُ)الأسه ُالبحثُهوُلمعرفةُأثر ُالهدفُمنُهذا ُ)CRم. ُالمالية ُالرافعة ُنسبة ،)DERُُ،)
ُالربحية ُبسُائدلعوُ (ROA)ُونسبة ُالأسهم ُالصعر ُرف ُ)دراسة ُإعتدالَ ُالصيدليةُُمتغيْا ُالشركة على

ة،ُُ.ُمتغيُْمستقلُمنُهذاُالبحثُهوُنسبةُالسيول2017-2013ةُالمسجلةُفيُالبورصةُالإندونيسياُفتُ
سعرُُُوهتدالُفيُهذاُالبحثُنسبةُالرافعةُالمالية،ُونسبةُالربحية.ُمتغيُْتابعُهوُعوائدُالأسهمُومتغيُْالإع

ُرفُ.الص
البياناتُالثانوية.ُوجمعُالبياناتُمنُهذاُُهوُوصفُالكميُبإستخدامُبحثالُهذاالجنسُمنُ

-2013ورصةُالإندونيسياُفتةُالشركاتُالمسجلةُفيُالب7ُوثيق.ُالعينةُفيُهذاُالبحثُهيُالبحثُهوُالت
ُط2017ُ ُالبحث ُهذا ُيستخدم ُهادفة. ُالعينات ُأخذ ُالإختبإستخدام ُالتحليل ُالإفتُابريقة اضُُر

ُ)بارُفيُختالإُالكلاسيكي، ُالإخFوقتُواحد ُالجزئيُ)(، ُالمعدلTُتبار ُالتحليلُالإنحدار ُوالإختبار ،)
(MRA(ُُلإختبارُالبياناتُالتيُتُللُبالتطبيق)SPSS.ُ) 

ُلعوائدُالأسهم.ُويؤثرُالنفوذُالسلبي ُهاما الهامُُيدلُحاصلُالإختبارُجزئيا،ُيؤثرُالسيولةُواثقا
لُالبحثُفيُوقتُواحدُأوُجماعة،ُلعوائدُالأسهم.ُحاصاُهاماُاثقرُوُُالربحيةُيؤث.ُأمهاُفيمهلعوائدُالأس

يدلُأنهُسعرُالصرفُلَيستطيعُانُيصبحMRAُُلعوائدُالأسهم.ُأماُفيُالإختبارُُيملكُالأداءُالماليُأثرا
ُمتغيْاُإعتدالَُأداءاُمالياُلعوائدُالأسهمُ.
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang  

Perkembangan sektor industri di suatu negara sangat berpengaruh 

terhadap kemajuan ekonomi negara tesebut, sehingga secara langsung ataupun 

tidak langung perkembangan pembangunan juga semakin pesat dari waktu ke 

waktu. Sektor farmasi memiliki peran dalam perkembangan ekonomi dibidang 

kesehatan. Karena dalam permasalahan kesehatan yang terjadi pada umumnya 

sangat berkaitan dengan ketersediaan obat-obatan yang dibutuhkan oleh 

masyarakat. Banyak perusahaan farmasi sebagai penghasil obat-obatan berdiri di 

Indonesia, baik itu perusahaan asing maupun perusahaan nasional. Pada tahun 

2017 di indonesia tercatat ada 206 perusahaan farmasi, 4 dari BUMN, 178 dari 

perusahaan domestik, dan 24 MNC (multinational corporation) 

(www.tribunnews.com). Sedangkan perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia pada periode 2017 adalah 10 perusahaan. 

Indonesia bisa menjadi pasar farmasi yang paling menjanjikan dibanding 

negara lain di kawasan Asia Tenggara. Ada beberapa faktor yang menjadi 

pendorong pertumbuhan industri farmasi yang ada di Indonesia yaitu jumlah 

penduduk Indonesia yang besar, tingkat perekonomian masyarakat yang terus 

meningkat, menyebakkan kesadaran masyarakat yang semakin tinggi akan 

kesehatan, sehingga itu juga mendukung masyarakat untuk mendaftarkan dirinnya 

dalam Badan Penyelenggara Jaminan Sosial Kesehatan (BPJS). Selain itu dengan 
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naiknnya peserta BPJS menurut Wakil Ketua Umum International Pharmaceutical 

Manufacturers Group (IPMG), Evie Yulin menunjukkan semakin banyak 

masyarakat di Indonesia yang memiliki akses pada pelayanan kesehatan. Hal ini 

juga berkontribusi terhadap pertumbuhan konsumsi obat dan perkembangan 

industri farmasi secara keseluruhan (www. sindonews.com).  

Data pertumbuhan peserta BPJS selama periode 2013-2017 dan harga 

saham periode 2013-2017 dijelaskan pada gambar berikut: 

Gambar 1.1 

 Data Jumalah Peserta BPJS 

 
Sumber: data diolah oleh peneliti 2019 

 

Gambar 1.2 

 Rata-Rata Harga Saham Sub Sektor Farmasi 

 
Sumber: data diolah oleh peneliti 2019 

http://www.sindonews.com/
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Dari gambar 1.1 dan gambar 1.2 ternyata mendukung pernyataan dari 

Wakil Ketua Umum IPMG, Evie Yulin tentang adannya kontribusi antara 

naikknya peserta BPJS dengan menigkatnnya perkembangan industri farmasi. 

Dengan melihat kenaikain harga saham sektor farmasi selam lima tahun berturut-

turut yaitu di tahun 2013-2017 salah satunya di sebabkan karena perkembangan 

jumlah peserta BPJS seperti bisa dijelaskan gambar 1.1. dan gambar 1.2. Hal 

tersebut berdampak kepada minat investor dalam berinvestasi di sub sektor 

farmasi. 

Kegiatan investasi merupakan suatu kegiatan menanamkan dana pada satu 

atau lebih asset selama periode tertentu dengan harapan dapat memperoleh 

pengembalian atau peningkatan atas nilai investasi awal (modal) yang bertujuan 

untuk memaksimalkan hasil (return) yang diharapkan. Berkaitan dengan 

pemilihan untuk melakukan investasi, menurut Ang (1997) dalam (Nidianti, 

2013) terdapat dua faktor yang mempengaruhi return suatu investasi yaitu yang 

pertama faktor internal perusahaan seperti kualitas dan reputasi manajemennya, 

struktur modalnya, struktur hutang perusahaan dan lain sebagainya. Yang kedua 

adalah menyangkut faktor eksternal misalnya pengaruh kebijakan moneter dan 

fiskal, kondisi ekonomi, terjadinya inflasi.  

Faktor internal perusahaan dapat dilihat dengan menggunakan analisis 

fundamental. Pada penelitian ini penulis lebih memfokuskan pendekatan 

fundamental dengan bantuan analisis rasio keuangan. Analisis ini berguna dalam 

menganalisis perusahaan yang bersumber pada informasi yang diperoleh dari 

laporan keuangan perusahaan. Rasio keuangan yang digunakan dalam membantu 
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menganalisis fundamental dalam penelitian ini adalah rasio likuiditas yang 

diwakili oleh Current Ratio, rasio leverage yang diwakili Debt to Equity Ratio 

dan rasio profitabilitas yang diwakili Return On Asset. 

Pentingnya aspek likuiditas dapat dilihat dengan memperhitungkan 

dampak yang berasal dari ketidak mampuan perusahaan memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya. Rendahnya likuiditas dapat menghalangi suatu perusahaan 

untuk memperoleh keuntungan atau kesempatan mendapatkan keuntungan. Hal 

penting lainnya adalah menyangkut aspek profitabilitas yang merupakan suatu 

alat untuk memprediksi laba perusahaan karena menggambarkan hubungan antra 

laba dan jumlah modal yang ditanamkan. Pentingnya aspek leverage salah 

satunya adalah untuk mengukur atau menilai berapa bagian dari setiap rupiah 

modal sendiri yang dijadikan jaminan utang jangka panjang. 

Investor dapat terbantu dengan adanya rasio keuangan yang memberikan 

tolak ukur untuk mengambil keputusan dalam berinvestasi agar investasi tersebut 

memperoleh keuntungan. Rasio keuangan diharapkan dapat memprediksi return 

saham karena rasio keuangan merupakan perbandingan antar akun dalam laporan 

keuangan. Dengan informasi yang tercermin pada laporan keuangan, para 

pemakai informasi akan dapat menilai kinerja perusahaan dalam mengelola 

bisnisnya, yang berakhir pada fluktuasi perubahan harga saham dan return saham. 

Pola fluktuasi harga saham tersebut menentukan pola return yang diterima dari 

saham tersebut. Return saham adalah alasan utama bagi para investor untuk 

berinvestasi di pasar modal. Berikut ini merupakan gambar return saham pada 

perusahaan farmasi pada tahun 2013-2017: 
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Gambar 1.3 

 Rata-Rata Return Saham Sub Sektor Farmasi Di Bursa Efek Indonesia 

Periode 2013-2017 

 
Sumber : www.sahamok.com (data diolah peneliti, 2019) 

Dapat dilihat rata rata return saham sub sektor Farmasi pada tahun 2013-

2017 cenderung menglami fluktuasi. Dimana pada tahun 2014 mengalami 

peningkatan sebesar 30% dari tahun sebelumnya. Pada tahun 2015 return saham 

sub sektor Farmasi mengalami penurunan sebesar 42% namun pada tahun 2016 

return saham sub sektor Farmasi kembali mengalami penigkatan sebesar 81%. 

Sedangkan tahun 2017 kembali mengalami penurunan sebesar 58% dari tahun 

sebaleumnya  

Return saham yang tinggi adalah harapan yang ingin dicapai oleh para 

investor. Tingkat pengembalian investor merupakan jumlah peluang yang 

mungkin akan diterima oleh para investor melalui serangkaian pertimbangan. 

Dalam memprediksi tingkat pengembalian yang akan diperoleh, para investor 

akan melakukan analisis terhadap kinerja keuangan. Analisis terhadap kinerja 

keuangan perusahaan dilakukan dengan cara menghitung faktor–faktor yang 

berpengaruh terhadap return saham, salah satunya adalah dengan menganalisis 

rasio-rasio keuangan perusahaan. 
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Rasio keuangan yang di analaisis yang pertama adalah rasio likuiditas. 

Likuiditas perusahaan merupakan tolak ukur kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban finansialnya yang segera harus dipenuhi. Dalam penelitian 

ini tingkat likuiditas perusahaan diukur dengan rasio Current Ratio. Current Ratio 

yang dimiliki oleh suatu perusahaan menunjukkan besarnya kemampuan 

perusahaan tersebut dalam memenuhi kewajiban yang jatuh tempo atau 

kebutuhan operasionalnya. Perusahaan yang likuid adalah perusahaan yang 

mampu memenuhi kewajiban yang jatuh tempo. Current Ratio yang tinggi 

menunjukkan perusahaan dalam kondisi liquid, perusahaan yang liquid akan lebih 

menarik minat investor. 

Berikut ini merupakan gambar rata-rata likuiditas (Current Ratio) pada 

perusahaan farmasi di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017: 

Gambar 1.4 

Rata-Rata Likuiditas (Current Ratio) Perusahaan Farmasi Di Bursa Efek 

Indonesia Periode 2013-2017 

 
Sumber: data diolah oleh peneliti 2019 

 

Menurut Ernawati & Nopita, (2018) standar rata-rata industri untuk 

Current Ratio yang baik bagi suatu perusahaan adalah sebesar 2 : 1 atau 200%. 

Apabila rasio lancar 2:1 atau 200% berarti 2 aktiva lancer mampu menutupi 1 



  7 

 

 

hutang lancar. Artinya dengan hasil rasio seperti itu, perusahaan sudah merasa 

berada di titik aman dalam jangka pendek. 

Dari Gambar 1.4 diatas, dapat dilihat Current Ratio perusahaan farmasi 

mengalami fluktuasi selama tahun 2013- 2017. Nilai Current Ratio perusahaan 

farmasi pada tahun 2013 yaitu sebesar 286,92%. Pada tahun 2014 nilai Current 

Ratio naik menjadi 307,00% dan hal itu menjadikan nilai Current Ratio tertinggi 

selama tahun 2013-2017. Selanjutnya pada tahun 2015 Current Ratio perusahaan 

farmasi mengalami penurunan yaitu sebesar 261,22% walaupun Current Ratio 

mengalami penurunan akan tetapi nilai tersebut masih di pandang baik bagi 

perusahaan karena nilai Current Ratio diatas 200%, yang menunjukkan bahwa 

setiap utang lancar sebesar Rp1,00 dijamin dengan asset lancar Rp 2,00. 

Kemudian pada tahun 2016 Current Ratio perusahaan farmasi mengalami 

kenaikan sebesar 264,11%. Selanjutnya tahun 2017 Current Ratio mengalami 

kenaikan yaitu sebesar 264,59%,.  

Telah banyak dilakukan penelitian yang meneliti hubungan Current Ratio 

dengan return saham, diantaranya penelitian yang dilakukan oleh Safitri, dkk 

(2015), Putra & Dana (2016) dan Nandani & Sudjarni (2017) yang menunjukkan 

adanya pengaruh kinerja keuangan yang menggunakan indikator Current Ratio 

terhadap Return Saham. Yang dapat diartikan bahwa setiap kenaikan Current 

Ratio akan meningkatkan Return Saham. Namun bertolak belakang dengan 

penelitian dari Gunawan & Hardyani (2014), Anisa (2015) Sugiarti, dkk (2015), 

Kurniawan (2017) dan Syahbani, dkk (2018) yang menunjukkan Current Ratio 

tidak berpengaruh terhadap Return Saham.  
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Faktor penentu lainnya adalah aspek leverage. Rasio leverage merupakan 

rasio yang mengukur sejauh mana perusahaan menggunakan pendanaan melalui 

utang (financial leverage) (Brigham dan Houston, 2010). Pada penelitian ini rasio 

yang digunakan untuk mengukur leverage adalah Debt to Equity Ratio (DER). 

Debt to equity ratio adalah rasio yang digunakan untuk menilai utang dengan 

ekuitas. Semakin tinggi Debt to Equity Ratio menunjukkan semakin tinggi 

komposisi utang perusahaan dibandingkan dengan modal sendiri sehingga 

berdampak besar pada beban perusahaan terhadap pihak luar, utang yang tinggi 

juga akan meningkatkan resiko pada perusahaan (Murhadi, 2013:61). Rata-rata 

leverage (Debt to Equity Ratio) perusahaan farmasi di BEI tahun 2013-2017 dapat 

ditunjukkan pada gambar berikut ini: 

Gambar 1.5 

Rata-Rata Leverage (Debt to Equity Ratio) Sub Sektor Farmasi Tahun 2013 -

2017 

 
Sumber: data diolah oleh peneliti 2019 

Pada Gambar 1.5 menunjukkan bahwa rata-rata leverage (Debt to Equity 

Ratio) cenderung mengalami penurunan selama tahun 2013-2017. Pada tahun 

2013-2016 nilai rata-rata Debt to Equity Ratio mengalami penurunan secara 

berturut-turut yaitu sebesar 0,38, 0,35, 0,33, dan 0,31, Hal ini membuktikan 
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bahwa semakin rendah Debt to Equity Ratio menandakan bahwa semakin besar 

jumlah modal pemilik yang dapat dijadikan sebagai jaminan hutang, yang 

mengindikasikan semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk membayar 

seluruh kewajibannnya. Namun pada tahun 2017 Debt to Equity Ratio mengalami 

kenaikan sebesar 0,39. Bila Debt to Equity Ratio dihubungkan dengan return 

saham, maka kecenderungan yang terjadi adalah semakin rendah Debt to Equity 

Ratio maka semakin tinggi return saham suatu perusahaan dan pula sebaliknya.  

Telah banyak dilakukan penelitian yang meneliti hubungan Debt to Equity 

Ratio dengan return saham, diantaranya penelitian yang dilakukan Wagiyem, 

(2013), Anisa (2015) dan Sorongan (2016) menunjukkan Debt to Equity Ratio 

(DER) memiliki pengaruh terhadap return saham. Namun, hasil tersebut 

bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Farkhan & Ika (2013), Putra 

& Dana (2016), Mariani, dkk (2016), Kurniawan (2017), Budiono & Septiani 

(2017) dan Syahbani, dkk (2018) yang menyatakan bahwa DER tidak 

berpengaruh signifikan terhadap return saham. (Nandani & Sudjarni, 2017) 

Selanjutnya faktor penentu lainnya adalah aspek profitabilitas. Menurut 

Kasmir (2012:115) definisi rasio profitabilitas merupakan rasio untuk menilai 

kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan. Rasio profitabilitas ini 

merupakan daya tarik utama bagi para pemegang saham, karena dengan melihat 

aspek profitabilitas investor dapat melihat perkembangan perusahaan dan untuk 

menilai prospek perusahaan di masa yang akan datang, para investor dapat 

mengetahui seberapa besar efektivitas perusahaan tersebut salah salah stunnya 

dengan melihat rasio Return On Assets. Return On Assets (ROA) merupakan 



  10 

 

 

pengukuran kemampuan perusahaan secara keseluruhan di dalam menghasilkan 

keuntungan dengan jumlah keseluruhan aktiva yang tersedia di dalam perusahaan 

 Menurut Harun (2016) semakin besar Return On Assets maka 

menunjukkan kinerja perusahaan yang semakin baik, karena tingkat kembalian 

semakin besar. Rata-rata profitabilitas (Return On Assets) perusahaan farmasi di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2017 dapat ditunjukkan pada gambar berikut 

ini:  

Gambar 1.6  

Rata-Rata Profitabilitas (Return On Assets) Sub Sektor Farmasi Tahun 2013 

-2017 

 
Sumber: data diolah oleh peneliti 2019 

Pada Gambar 1.6 menunjukkan bahwa rata–rata profitabilitas (Return On 

Assets) cenderung mengalami penurunan selama tahun 2013-2017. Pada tahun 

2013 hingga tahun 2015 nilai rata-rata Return On Assets perusahaan farmasi 

mengalami penurunan secara berturut-turut yaitu sebesar 14,20%, 13,10%, 

11,90%.Namun pada tahun 2016 dan 2017 Return On Assets mengalami kenaikan 

sebesar 12.00% dan 12,30%. Nilai Return On Assets paling rendah terjadi pada 

tahun 2015. Semakin rendah Return On Assets mengindikasikan bahwa 

perusahaan tidak mampu mengoptimalkan aset yang dimilikinya untuk 
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menghasilkan laba dan kurang efektifnya perusahaan dalam memanfaatkan aktiva 

yang dimiliki perusahaan.  

Banyak peneliti yang meneliti hubungan ROA dengan return saham, 

diantaranya penelitian yang dilakukan oleh Anisa (2015) yang menunjukkan 

adanya pengaruh kinerja keuangan yang menggunakan indikator Return On Asset 

(ROA) terhadap Return Saham. Penelitian ini juga di dukung oleh penelitian yang 

dilakukan Putra & Dana (2016), dan Sorongan (2016) ROA berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap return saham. Yang dapat diartikan semakin tinggi angka 

ROA memberikan indikasi bagi para pemegang saham bahwa tingkat 

pengembalian investasi makin tinggi. Namun bertolak belakang dengan penelitian 

dari Wagiyem (2013), Adeputra &Wijaya (2015), Kurniawan (2017) dan 

Methasari (2017) yang menunjukkan Return On Assets (ROA) tidak berpengaruh 

terhadap Return Saham.  

Selain faktor internal faktor penentu return saham lainnya adalah faktor 

dari luar perusahaan atau biasa disebut faktor eksternal. Faktor eksternal yang 

diperkirakan oleh para ahli bisnis farmasi sebagai penyebab turunnya return 

saham di sektor farmasi adalah fuktuasi nilai tukar (kurs) rupiah terhadap dolar. 

Menurut Pujawati, dkk (2015) Nilai tukar atau kurs adalah perbandingan antara 

harga mata uang suatu negara dengan mata uang negara lain. Misal kurs rupiah 

terhadap dollar Amerika menunjukkan berapa rupiah yang diperlukan untuk 

ditukarkan dengan satu dollar Amerika. Perubahan nilai tukar rupiah terhadap 

dolar akan ikut merubah besarnya laba rugi perusahaan. Dengan berubahnya nilai 

tukar rupiah maka penerimaan perusahaan dalam bentuk rupiah akan ikut 



  12 

 

 

mengalami perubahan. Rata-rata nilai tukar (kurs) rupiah terhadap dolar pada 

tahun 2013-2017 dapat ditunjukkan pada gambar berikut ini: 

Gambar 1.7 

 Nilai Tukar (Kurs) Rupiah Terhadap Dollar (USD) Periode 2013-2017 

 
Sumber: data diolah oleh peneliti 2019 

 

Menurut Menteri Perindustrian Airlangga Hartarto menyebut, bahwa 

fluktuasi nilai tukar (kurs) rupiah terhadap dolar sangant berpengaruh terhadap 

perusahaan farmasi karena pasar obat generik dan bahan baku obat mentah yang 

90% masih impor mengalami kenaikan quantity/kuantitas. Hal tersebut 

berdampak kepada konsumsi obat yang semakin menurun karena bahan-bahan 

baku yang lebih banyak didapat impor, membuat produk obat-obatan di Indonesia 

harganya melambung tinggi (www. kompas.com). 

Dengan melihat naiknya produk obat-obatan salah satunya disebabkan 

karena melemahnya nilai Rupiah terhadap US dollar ditahun 2013-2017 seperti 

bisa dijelaskan gambar 1.5, perkembangan nilai Rupiah terhadap US dollar 

mengalami kenaikan secara berturut dari tahun 2013-2014 dan hanya ditahun 

2015 yang mulai menurun dan kemudian di tahun 2016 mulai naik kembali. Hal 

tersebut berdampak kepada kelangsungan bisnis yang masih mengandalkan 

ekspor/impor. Dalam hal ini perusahaan Farmasi masih mengandalkan bahan 
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baku yang diimpor dari negara lain, sehingga menyebabkan harga produk obat-

obatan harganya menjadi naik. Hal itu akan menyebabkan turunnya daya beli 

masyarakat dan mempengaruhi penjualan. 

Meski memiliki potensi pasar yang besar, perusahaan Farmasi Indonesia 

masih mengkhawatirkan karena lemahnya penegakan regulasi dan maraknya 

pemalsuan obat-obatan. Pelaku industri ini juga mengeluhkan tingginya biaya 

produksi obat lantaran 90% bahan baku Industri Farmasi masih mengandalkan 

bahan baku dari negara lain (impor). Terlebih lagi dengan nilai tukar rupiah yang 

terus melemah pada pertengahan tahun 2015 hingga Rp 13.121 per dollar AS hal 

ini dapat mempengaruhi kinerja emiten sektor farmasi 

Kondisi ini membuat produksi meningkat dan menekan margin laba. Laba 

emiten di sektor farmasi turun 4,6%. Daya beli masyarakat yang menurun 

menjadi faktor masyarakat mengurangi pembelian dan memilih produk yang 

murah. Hal yang sama juga diungkapkan analis Universal Broker, Satrio Utomo. 

Dia yang menuturkan depreasi rupiah berpotensi menggerus daya beli 

masyarakat, terutama produsen obat Over The Counter (OTC). Nilai tukar rupiah 

yang masih berfluktuasi dan daya beli masyarakat yang menurun pasti akan 

membawa dampak yang tidak bagus bagi emiten farmasi. 

(www.investasi.kontan.co.id). Fenomene tersebut sesuai pada data yang terjadi 

dilapangan yaitu pada tahun 2015 kurs mengalami kenaikan, yang menyebabkan 

Return Saham mengalami penurunan.  

Nilai tukar (kurs) rupiah diindikasikan mempengaruhi return saham 

dimana menurut Suyati (2015), Adeputra &Wijaya (2015), Jamaludin, dkk (2017) 

http://www.investasi.kontan.co.id/
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dan Afiyati & Topowijono (2018) nilai tukar ternyata memberikan pengaruh yang 

positif terhadap return sahamnya. Dimana nilai tukar (kurs) rupiah terhadap dolar 

tentunya akan berpengaruh kepada besarnya keuntungan yang akan didapatkan 

oleh perusahaan. Terlebih adanya indikasi bahwa nilai tukar (kurs) rupiah 

terhadap dolar menjadi tolak ukur dari variabel yang dapat digunakan sebagai 

pengukur return saham. Namun penelitian yang dilakukan Yuyetta (2010) 

membantah penelitian sebelumnya, Yuyetta mendapatkan bahwa nilai tukar 

dengan return saham memiliki hubungan negatif karena penurunan mata uang 

secara relatif dibandingkan dengan mata uang negara lain menunjukkan suatu 

keadaan perekonomian yang tidak diinginkan.  

Menurut hasil penelitian yang dilakukan Sarofah (2018) menjelaskan 

bahwa kurs rupiah berpengaruh terhadap likuiditas yang diwakilkan oleh Current 

Ratio, hal ini menunjukkan apabila kurs rupiah mengalami peningkatan maka 

Current Ratio juga akan meningkat. Menurut Fahmi (2011) dalam jurnal Sarofah 

(2018) ketika terjadi depresiasi nilai rupiah, pemerintah akan melakukan 

kebijakan uang ketat terutama terhadap lembaga perbankan. Dalam hal ini, 

perusahaan akan kesulitan memperoleh pinjaman bank terutama untuk jangka 

pendek. Menyebabkan hutang jangka pendek akan berkurang, sehingga aset/kas 

yang seharusnya untuk membayar hutang jumlahnya tetap atau tidak berkurang. 

Dan ini akan menambah persentase dari Current Ratio. 

Nilai tukar (kurs) rupiah mempunyai pengaruh terhadap leverage, dimana 

menurut Mufidah A. (2012) yang menyatakan bahwa kurs US Dollar terhadap 

Rupiah berpengaruh negatif terhadap Debt to Equity Ratio (DER). Hasil 
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penelitian yang dilakukan Budiono & Septiani (2017) ini mendukung penelitian 

Mufidah A. (2012). Budiono & Septiani (2017) menjelaskan bahwa Kurs US 

Dollar terhadap Rupiah berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Debt to 

Equity Ratio (DER). Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi kurs US Dollar 

terhadap Rupiah akan menurunkan Debt to Equity Ratio (DER) perusahaan. Yang 

artinya bahwa naik turunnya nilai tukar US Dollar terhadap Rupiah berpengaruh 

terhadap penggunaan sumber dana dari hutang.  

Ketika mata uang suatu negara melemah atau terdepresiasi realtif terhadap 

mata uang negara lain, biaya produksi perusahaan yang mengandalkan bahan baku 

impor akan naik. Kondisi ini secara otomatis akan menurunkan laba perusahaan 

atau margin laba. Terdepresiasinya nilai tukar juga akan meningkatkan beban 

utang perusahaan khususnya yang didenominasi dalam mata uang asing. 

Penelitian yang dilakukan oleh Tulende, dkk (2014) dan Hidayati (2014) 

membuktikan bahwa kurs mempengaruhi ROA secara signifikan. Namun berbeda 

dengan penelitia Aditya, Yunita, & Trikartika, (2016) dan Welta & Lemiyana 

(2017) yang menyatakan bahwa kurs tidak berpengaruh signifikan terhadap ROA. 

Hal di atas kemungkinan terjadi karena perusahan-perusahaan tersebut melakukan 

beberapa kebijakan seperti penyesuaian margin laba, menaikan harga jual dan 

mengurangi jam kerja karyawan atau pemecatan. 

Jadi nilai tukar (kurs) dapat mempengaruhi besar kecilnnya return saham 

dimana ketika kurs rupiah merosot itu menyebabkan jumlah utang perusahaan dan 

biaya produksi menjadi bertambah besar jika dinilai dengan rupiah. Jika hutang 

bertambah besar maka tingkat pembayaran pun semakin tinggi dan beresiko 



  16 

 

 

sebab, hutang yang tinggi memiliki tingkat likuiditas yang rendah. Tentu saja hal 

ini akan berdampak pada stabilitas perusahaan terutama dalam kemampuan 

menghasilkan keuntungan. 

Adanya indikasi bahwa nilai tukar (kurs) mampu untuk mempengaruhi 

kinerja keuangan perusahaan terhadap return saham. Serta adanya indikasi dan 

perbedaan hasil pengujian antara peneliti satu dan lainnya yang berkaitan dengan 

kemampuan kinerja keuangan perusahaan terhadap retun saham. Maka dengan 

latar belakang tersebut peneliti ingin mengambil judul Pengaruh Kinerja 

Keuangan terhadap Return Saham dengan Nilai Tukar (Kurs) sebagai 

Varibel Moderasi (Studi pada Perusahaan Farmasi yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia Periode 2013-2017) 

 

1.2. Rumusan Masalah 

Dari paparan latar belakang diatas, maka dapat diangkat rumusan masalah 

untuk dijadikan pokok pembahasan dalam penelitian ini adalah: 

1. Apakah rasio likuiditas berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan 

farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017? 

2. Apakah rasio leverage berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan 

farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017? 

3. Apakah rasio profitabilitas berpengaruh terhadap return saham pada 

perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-

2017? 

4. Apakah kinerja keuangan secara simultan berpengaruh terhadap return 

saham pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
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periode 2013-2017? 

5. Apakah nilai tukar (kurs) dapat memoderasi kinerja keuangan terhadap 

return saham pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2013-2017? 

 

1.3. Tujuan Penelitian 

Dalam melakukan penelitian ini, penulis bermaksud untuk memperoleh 

data dan informasi yang diperlukan untuk menyusun yang merupakan salah satu 

persyaratan yang harus dipenuhi oleh penulis dalam. Adapun tujuan penelitian 

adalah sebagai berikut: 

1. Untuk mengetahui besarnnya pengaruh rasio likuiditas terhadap return 

saham pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2013-2017 

2. Untuk mengetahui besarnnya pengaruh rasio leverage terhadap return saham 

pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2013-2017 

3. Untuk mengetahui besarnnya pengaruh rasio profitabilitas terhadap return 

saham pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2013-2017 

4. Untuk mengetahui besarnnya pengaruh kinerja keuangan secara simultan 

terhadap return saham pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2013-2017 

5. Untuk mengetahui besarnnya pengaruh nilai tukar (kurs) dapat 

memomoderasi kinerja keuangan terhadap return saham pada perusahaan 
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farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017 

 

1.4. Manfaat penelitian  

Penelitian ini mempunyai beberapa manfaat antara lain: 

1. Manfaat teoritis 

Penelitian ini bisa memberikan sumbangan konseptual pengaruh kinerja 

keuangan terhadap return saham sehingga menambah pengetahuan tentang 

hal tersebut. 

2.  Manfaat praktis 

a. Bagi perusahaan penelitian ini di harapkan dapat dijadikan dasar 

pertimbangan pengambilan keputusan oleh manajemen perusahaan dalam 

mengatasi permasalahan farmasi. 

b. Bagi investor penelitian ini sebagai masukan dalam mempertimbangkan 

pengambilan keputusan investasi pada perusahaan yang properti di Bursa 

Efek Indonesia. 

 

1.5. Batasan Penelitian 

 Batasan penelitian masalah yang diangkat pada penelitian ini terlalu luas 

jika diteliti keseluruhan, supaya masalah tidak melebar penulis hanya meneliti 

kinerja keuangan yang di proksikan oleh likuiditas, leverage dan profitablitas 

Selain itu, nilai tukar (Kurs) dijadikan sebagai variabel moderasi dalam penelitian 

ini.  
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BAB II  

KAJIAN PUSTAKA 

 

2.1. Hasil- Hasil Penelitian Terdahulu 

Dalam penelitian ini terdapat beberapa acuan penelitian yang digunaka 

untuk mendukung penelitian. Acuan penelitian yang digunakan tentunya memiliki 

ruang lingkup yang sama yaitu yeng meneliti tentang kinerja keuangan, nilai tukar 

(kurs), maupun return saham. Berikut adalah beberapa penelitian terdahulu yang 

relevan:  

Purnomo & Widyawati (2013) melakukan penelitian yang berjudul 

“Pengaruh Nilai Tukar, Suku Bunga, Dan Inflasi Terhadap Return Saham Pada 

Perusahaan Properti“. Dengan periode pengamatan 2009 sampai 2012. Hasil 

penelitian Purnomo & Widyawati (2013) menunjukkan bahwa suku bunga 

berpengaruh terhadap return saham. Pada variabel nilai tukar didapatkan hasil 

bahwa, variabel nilai tukar tidak berpengaruh terhadap return saham. Tidak 

adanya pengaruh nilai tukar terhadap return saham ini lebih disebabkan karena 

perusahaan properti tidak terlalu bergantung pada produk-produk atau bahan dari 

luar negeri, sebaliknya selalu mengembangkan produk dalam negeri. Sehingga 

adanya fluktuasi nilai tukar tidak berdampak signifikan terhadap return saham. 

Sedangkan pada variabel infalsi tidak berpengaruh terhadap return saham. Namun 

variabel suku bunga berpengaruh terhadap return saham. 

Wagiyem (2013) melakukan penelitian yang berjudul “Analisis Pengaruh 

Kinerja Keuangan Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Manufaktur Yang 
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Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia“. Dengan periode pengamatan 2007 sampai 

2011. Hasil penelitian Wagiyem (2013) menunjukkan bahwa variabel Debt to 

Equity Ratio (DER), dan price to book value (PBV) berpengaruh secara signifikan 

terhadap return saham. Sedang variabel yang lain yaitu return on investment 

(ROI), earning per share (EPS) dan price earning to ratio (PER) berpengaruh 

tetapi tidak signifikan terhadap return saham.  

Tulende, Tommy, dan Rate (2014) melakukan penelitian yang berjudul 

“Pengaruh Nilai Tukar Rupiah dan IHSG terhadap Return On Asset pada Industri 

Food and Beverage yang Go Public di Bursa Efek Indonesia dengan periode 

pengamatan: 2010-2013“. Dalam penelitian ini variable yang digunakan adalah 

Nilai tukar, Fluktuasi IHSG dan Return on Aset. Pada hasil penelitian Tulende, 

Tommy, dan Rate (2014) menunjukkan bahwa Nilai Tukar berpengaruh signifikan 

terhadap ROA sedangkan Fluktuasi IHSG berpengaruh negatif dan tidak 

signifikan terhadap ROA.  

Gunawan & Hardyani (2014) melakukan penelitian yang berjudul 

“Analisis Pengaruh Pengukuran Kinerja Keuangan Dalam Memprediksi Return 

Saham Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia”. 

Hasil penelitian Gunawan & Hardyani (2014) menunjukkan bahwa Return On 

Asset (ROA) dan Return on Equity (ROE) memiliki pengaruh positif yang 

signifikan terhadap return saham perusahaan manufaktur. Sedangkan Profit 

Margin on Sales (NPM) tidak memiliki pengaruh yang singifikan terhadap return 

saham perusahaan manufaktur. Variable Current Ratio sebagai proksi dari rasio 

likuiditas tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham pada 
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perusahaan manufaktur. Pada variable Total Asset Turnover (TAT) sebagai proksi 

dari rasio aktivitas juga tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return 

saham perusahaan manufaktur. Variable Debt to Equity (DER) dan Debt to Total 

Asset (DAR) sebagai proksi dari rasio leverage tidak memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap return saham perusahaan manufaktur. Variable Market to 

Book Value (MBV) sebagai proksi dari rasio market value juga tidak terdapat 

pengaruh yang signifikan terhadap return saham perusahaan manufaktur.  

Putra & Dana (2016) melalukakn penelitian yang berjudul “Pengaruh 

Profitabilitas, Leverage, Likuiditas Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Return 

Saham Perusahaan Farmasi Di BEI”. Dengan periode pengamatan 2010 sampai 

2014. Dalam penelitian ini variable yang digunakan adalah Profitabilitas, 

Leverage, Likuiditas, dan Ukuran Perusahaan, profitabilitas dan return saham. 

Berdasarkan hasil penelitian Putra & Dana (2016) maka dapat disimpulkan bahwa 

variabel Return On Asset dan variable Ukuran Perusahaan memilili berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap return saham pada perusahaan farmasi di Bursa 

Efek Indonesia periode 2010-2014. Sedangkan variable Debt to equty ratio 

memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap return saham pada 

perusahaan farmasi di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2014. Dan pada 

variable Current Ratio menunjukkan bahwa Current Ratio berpengaruh positif 

dan tidak signifikan terhadap return saham pada perusahaan farmasi di Bursa 

Efek Indonesia periode 2010-2014. 

Kurniawa (2017) melakukan penelitian yang berjudul “Pengaruh Kinerja 

Keuangan Terhadap Return Saham Dengan Menjadikan Kebijakan Dividen 
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Sebagai Variabel Moderate Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di Jakarta Islamic 

Indeks (JII 2007 – 2011)“. Hasil penelitian Kurniawa (2017) menunjukkan bahwa 

dari ke-lima variabel penelitian hanya empat variabel yaitu Current Ratio Return 

On Asset, Return on Equity, dan Debt to Equity Ratio yang tidak mempengaruhi 

return saham sedangkan Total Asset Turnover mampu mempengaruhi return 

saham hal ini dimungkinkan volume penjualan bersih lebih besar dibandingkan 

dengan tingkat aset yang dimiliki walaupun aset perusahaan juga tinggi.  

Budiono & Septiani (2017) melakukan penelitian yang berjudu “Pengaruh 

Inflasi, Suku Bunga SBI, Kurs US Dollar Terhadap Rupiah, Pajak, Solvabilitas, 

Dan Profitabilitas Terhadap Struktur Modal (DER) Pada Perusahaan LQ-45 

Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2010-2015“. Hasil penelitian 

Budiono & Septiani (2017) menunjukkan bahwa variabel inflasi berpengaruh 

positif tetapi tidak signifikan terhadap struktur modal (DER). Pada variabel Suku 

bunga SBI menunjukkan bahwa Suku bunga SBI berpengaruh positif tetapi tidak 

signifikan terhadap struktur modal (DER). Pada variabel Kurs US Dollar terhadap 

Rupiah menunjukkan bahwa Kurs US Dollar terhadap Rupiah berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap struktur modal (DER). Pada variabel pajak 

menunjukkan bahwa pajak berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur 

modal (DER). Pada variabel Solvabilitas menunjukkan bahwa Solvabilitas (DAR) 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal (DER). Pada variabel 

Profitabilitas menunjukkan bahwa Profitabilitas (ROA) berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap struktur modal (DER).  

Atidhira & Yustina (2017) melakukan penelitian yang berjudul ‚The 
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Influence of Return On Asset, Debt to Equity Ratio, Earnings per Share, and 

Company Size on Share Return in Property and Real Estate Companies“ Dengan 

periode pengamatan 2011 sampai 2014. Berdasarkan hasil penelitian Atidhira & 

Yustina (2017) maka dapat disimpulkan bahwa variabel Debt to Equity Ratio 

(DER) dan Earnings per Share (EPS) memiliki pengaruh positif dan signifikan 

terhadap return saham. Di sisi lain, Return On Asset (ROA) dan ukuran 

perusahaan memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap return saham 

pada industri properti dan real estat. 

Erzad & Erzad (2017) melakukan penelitian yang berjudul “ The Effect of 

Financial Ratios Toward Sharia Stock Return In Jakarta Islamic Index (JII)”. 

Dengan periode pengamatan 2011 sampai 2015. Berdasarkan hasil penelitian 

Erzad & Erzad (2017) dapat disimpulkan bahwa Earning Per Share (EPS) 

berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap return saham syariah. Return On 

Asset (ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham syariah, 

dan Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

return saham syariah. 

Syahbani, dkk (2018) melakukan penelitian yang berjudul “Analisis 

Pengaruh Rasio Likuiditas, Leverage Dan Profitabilitas Terhadap Return Saham 

Pada Perusahaan Makanan Dan Minuman”. Dengan periode pengamatan 2012 

sampai 2016. Berdasarkan hasil penelitian Syahbani, dkk dapat disimpulkan 

bahwa rasio likuiditas yang diproksikan oleh Current Ratio (CR) tidak 

berpengaruh terhadap return saham, rasio leverage yang diproksikan oleh Debt to 

Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh terhadap return saham dan rasio 
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profitabilitas yang diproksikan oleh return on equity (ROE) berpengaruh terhadap 

return saham.  

Maharditya, Layyinaturrobaniyah, & Anwar (2018) “ Implication of 

Macroeconomic Factors to Stock Returns of Indonesian Property and Real Estate 

Companies“. Dengan periode pengamatan Januari 2010 sampai Maret 2016. Hasil 

penelitian Maharditya, Layyinaturrobaniyah, & Anwar (2018) menunjukkan 

bahwa terdapat pengaruh negatif dan tidak signifikan dari variabel tingkat bunga 

(BI Rate) dan inflasi terhadap return saham sektor properti dan real estate. Namun 

variabel fluktuasi yield obligasi pemerintah dan nilai tukar dollar terhadap rupiah 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham sektor properti dan real 

estate di Indonesia.  

Sarofah (2018) melakukan penelitian yang berjudul “Pengaruh Inflasi 

Dan Kurs Rupiah Terhadap Kinerja Keuangan (Studi Kasus PT. Telekomunikasi 

Indonesia, Tbk Periode 2013-2016)”. Dalam penelitian ini variable yang 

digunakan adalah variabel bebas yaitu inflasi dan kurs rupiah, Variabel terikat 

dalam penelitian ini adalah kinerja keuangan yang terdiri dari Current Assets, DR 

(debt ratio), dan profit margin. Hasil penelitian Sarofah (2018) menunjukkan 

bahwa inflasi tidak mempunyai pengaruh terhadap Current Ratio dan DR (debt 

ratio) namun inflasi berpengaruh terhadap profit margin. Sedangkan kurs rupiah 

mempunyai pengaruh terhadap Current Ratio, DR (debt ratio) dan juga terhadap 

profit margin. Namun tidak ada pengaruh secara bersama-sama dari variabel 

inflasi dan kurs rupiah terhadap Current Ratio, tetapi inflasi dan kurs rupiah 

secara bersama-sama mempunyai pengaruh terhadap DR (debt ratio) dan juga 
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inflasi dan kurs rupiah berpengaruh terhadap profit margin secara bersama-sama. 

Afiyati & Topowijono (2018) melakukan penelitian dengan judul 

“Pengaruh Inflasi, BI Rate Dan Nilai Tukar Terhadap Return Saham (Studi Pada 

Perusahaan Subsektor Food & Beverages Yang Terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia Periode 2013-2016)”. Berdasarkan hasil penelitian Afiyati & 

Topowijono (2018) dapat disimpulkan bahwa inflasi dan BI Rate tidak 

berpengaruh signifikan terhadap return saham perusahaan subsektor food & 

beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2016. Sedangkan 

nilai tukar secara parsial berpengaruh signfikan terhadap return saham perusahaan 

subsektor food & beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-

2016. 
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Adapun penelitian terdahulu yang telah dideskripsikan diatas dapat dipermudah untuk membacanya dalam tabel dibawah ini: 

Tabel 2.1  

Hasil Penelitian Terdahulu 

 

No Peneliti  Judul Variabel  Jenis Penelitian  Hasil  

1. Purnomo & 

Widyawati 

(2013) 

Pengaruh Nilai Tukar, 

Suku Bunga, Dan Inflasi 

Terhadap Return Saham 

Pada Perusahaan 

Properti. 

Variabel independent 

• Nilai tukar 

• Suku bunga 

• Inflasi  

Variabel dependen 

• Return saham 

penelitian 

mengunakan 

pendekatan kuantitatif, 

dengan analisis regresi 

linier berganda. 

 

Hasil Penelitian menunjukkan 

bahwa Suku bunga berpengaruh 

terhadap return saham. 

Sedangkan nilai tukar dan inflasi 

tidak berpengaruh terhadap return 

saham  

2. Wagiyem 

(2013) 

Analisis Pengaruh 

Kinerja Keuangan 

Terhadap Return Saham 

Pada Perusahaan 

Manufaktur Yang 

Terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia 

Variabel independent 

• ROI 

• EPS 

• DER 

• PER 

• PBV 

Variabel dependen 

• Return saham 

penelitian 

mengunakan 

pendekatan kuantitatif, 

dengan analisis regresi 

linier berganda. 

 

 

Hasil Penelitian menunjukkan 

bahwa variabel Debt to Equity 

Ratio (DER), dan price to book 

value (PBV) berpengaruh secara 

signifikan terhadap return saham. 

Sedang variabel return on 

investment (ROI), earning per 

share (EPS) dan price earning to 

ratio (PER) berpengaruh tetapi 

tidak signifikan terhadap return 

saham. 
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Tabel 2.1 

Hasil Penelitian Terdahulu (Lanjutan) 

 

No Peneliti  Judul Variabel  Jenis Penelitian  Hasil  

3. Tulende, dkk 

(2014) 

Pengaruh Nilai Tukar 

Rupiah dan IHSG 

terhadap Return On 

Asset pada Industri 

Food and Beverage 

yang Go Public di Bursa 

Efek Indonesia  

Variabel independent 

• nilai tukar  

• fluktuasi IHSG 

Variabel dependen 

• ROA 

penelitian 

mengunakan 

pendekatan 

kuantitatif, dengan 

analisis regresi linier 

berganda. 

Hasil Penelitian menunjukkan 

bahwa Nilai Tukar berpengaruh 

signifikan terhadap ROA. 

Sedangkan Fluktuasi IHSG 

berpengaruh negatif dan tidak 

signifikan terhadap ROA. 

4. Gunawan & 

Hardyani 

(2014) 

Analisis Pengaruh 

Pengukuran Kinerja 

Keuangan Dalam 

Memprediksi Return 

Saham Pada Perusahaan 

Manufaktur Yang 

Terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia  

  

 

Variabel independent 

• ROA 

• ROE 

• NPM  

• Current Ratio 

• TAT 

• DER  

• DAR  

• MBV 

Variabel dependen 

• Return saham 

penelitian 

mengunakan 

pendekatan 

kuantitatif, dengan 

analisis regresi linier 

berganda. 

Hasil Penelitian menunjukkan 

bahwa ROA dan ROE memiliki 

pengaruh positif yang signifikan 

terhadap return saham perusahaan 

manufaktur sedangkan variable 

NPM, Current Ratio, TAT, DER 

dan DAR dan MBV tidak 

memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap return saham 

perusahaan manufaktur. 
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Tabel 2.1 

Hasil Penelitian Terdahulu (Lanjutan) 

No Peneliti Judul Variabel Jenis Penelitian Hasil 

5. Putra, & Dana 

(2016) 

Pengaruh Profitabilitas, 

Leverage, Likuiditas 

Dan Ukuran Perusahaan 

Terhadap Return Saham 

Perusahaan Farmasi Di 

BEI  

  

Variabel independent 

• Profitabilitas  

• Leverage 

• Likuiditas 

• Ukuran Perusahaan 

Variabel dependen 

• Return saham 

penelitian 

mengunakan 

pendekatan kuantitatif, 

dengan analisis regresi 

linier berganda. 

Hasil Penelitian menunjukkan bahwa 

Return On Asset, Current Ratio dan 

Ukuran perusahaan berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap return 

saham. Sedangkan Debt to equty 

ratio berpengaruh negatif dan tidak 

signifikan terhadap return saham 

pada perusahaan farmasi di Bursa 

Efek Indonesia periode 2010-2014 

6. Kurniawa 

(2017) 

Pengaruh Kinerja 

Keuangan Terhadap 

Return Saham Dengan 

Menjadikan Kebijakan 

Dividen Sebagai 

Variabel Moderate Pada 

Perusahaan Yang 

Terdaftar Di Jakarta 

Islamic Indeks (JII 2007 

– 2011)  

Variabel independent 

• Current Ratio 

• Return On Asset 

• Return on Equity 

•  Debt to Equity Ratio 

• Total Asset Turnover 

Variabel dependen 

• Return saham 

variabel moderate 

• kebijakan dividen  

penelitian 

mengunakan 

pendekatan kuantitatif, 

dengan analisis regresi 

linier berganda. 

Hasil Penelitian menunjukkan 

Current Ratio, Return On Asset, 

Return on Equity, dan Debt to Equity 

Ratio tidak mempengaruhi return 

saham sedangkan Total Asset 

Turnover mampu mempengaruhi 

return saham. Sedangkan pada 

variabel pemoderate yaitu kebijakan 

dividen tidak mampu memoderasi 

pengaruh kinerja keuangan terhadap 

return saham 
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Tabel 2.1 

Hasil Penelitian Terdahulu (Lanjutan) 

No Peneliti Judul Variabel Jenis Penelitian Hasil 

7. Budiono & 

Septiani (2017) 

Pengaruh Inflasi, Suku 

Bunga Sbi, Kurs Us 

Dollar Terhadap Rupiah, 

Pajak, Solvabilitas, Dan 

Profitabilitas Terhadap 

Struktur Modal Pada 

Perusahaan Lq-45 Yang 

Terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia Periode 2010-

2015.  

Variabel independent 

• Inflasi 

• suku bunga SBI 

• kurs Rp terhadap US 

Dollar 

• pajak  

• Profitabilitas (DAR) 

• Solvabilitas (ROA) 

Variabel dependen 

• struktur modal (DER) 

penelitian mengunakan 

pendekatan kausal 

komparatif 

(CausalComparative 

Research), dengan 

analisis regresi linier 

berganda. 

Hasil Penelitian menunjukkan 

Inflasi dan Suku bunga SBI 

berpengaruh positif tetapi tidak 

signifikan terhadap struktur modal 

(DER). Namun Kurs US Dollar 

terhadap Rupiah dan Profitabilitas 

(DAR) berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap struktur modal 

(DER). Sedangkan Pajak dan 

Solvabilitas (ROA) berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap 

struktur modal (DER).  

8. Atidhira & 

Yustina (2017) 

The Influence of Return 

On Asset, Debt to Equity 

Ratio, Earnings per 

Share, and Company 

Size on Share Return in 

Property and Real Estate 

Companies 

Variabel independent 

• Return On Asset 

•  Debt to Equity Ratio 

• Earnings per Share, 

• Company size 

Variabel dependen 

• Return saham 

penelitian mengunakan 

analisis regresi linier 

berganda 

Hasil penelitian ini menunjukkan 

Debt to Equity Ratio (DER) dan 

Earnings per Share (EPS) memiliki 

pengaruh positif dan signifikan 

terhadap return saham. Sedangkan 

Return On Asset (ROA) dan ukuran 

Perusahaan memiliki pengaruh 

negatif dan tidak signifikan terhadap 

pengembalian saham pada industri 

properti dan real estat. 
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Tabel 2.1 

Hasil Penelitian Terdahulu (Lanjutan) 

No Peneliti Judul Variabel Jenis Penelitian Hasil 

9. Erzad & Erzad 

(2017) 

The Effect of Financial 

Ratios Toward Sharia 

Stock Return In Jakarta 

Islamic Index (JII) 

Variabel independent 

• Return On Asset 

(ROA) 

•  Debt to Equity 

Ratio (DER) 

• Earning Per Share 

(EPS) 

Variabel dependen 

• Return saham 

 

penelitian 

mengunakan 

pendekatan 

kuantitatif, dengan 

analisis regresi linier 

berganda 

Hasil Penelitian menunjukkan 

Earning Per Share (EPS) memiliki 

positif dan tidak signifikan 

terhadap return saham syariah. 

Return On Asset (ROA) 

berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap return saham syariah, 

Sedangkan Debt to Equity Ratio 

(DER) berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap return saham 

syariah. 

10. Syahbani dkk 

(2018) 

 

Analisis Pengaruh Rasio 

Likuiditas, Leverage 

Dan Profitabilitas 

Terhadap Return Saham 

Pada Perusahaan 

Makanan Dan Minuman  

Variabel independent 

• Likuiditas (CR) 

• Leverage (DER) 

• Profitabilitas (ROE) 

Variabel dependen 

• Return saham 

penelitian 

mengunakan 

pendekatan 

kuantitatif, dengan 

analisis regresi linier 

berganda. 

Hasil Penelitian menunjukkan 

Current Ratio (CR) dan Debt to 

Equity Ratio (DER) tidak 

berpengaruh terhadap return 

saham, sedangkan return on 

equity (ROE) berpengaruh 

terhadap return saham. 



 

31 

 

Tabel 2.1 

Hasil Penelitian Terdahulu (Lanjutan) 

 

No Peneliti Judul Variabel Jenis Penelitian Hasil 

11. Maharditya, 

Layyinaturrobaniyah, 

& Anwar (2018) 

Implication of 

Macroeconomic 

Factors to Stock 

Returns of Indonesian 

Property and Real 

Estate Companies 

Variabel independent 

• tingkat bunga 

• fluktuasi yield 

obligasi pemerintah 

• inflasi 

• nila tukar 

Variabel dependen 

• Return saham 

penelitian 

mengunakan analisis 

regresi linier 

berganda. 

Hasil Penelitian menunjukkan 

tidak terdapat pengaruh yang 

signifikan dari variabel tingkat 

bunga (BI Rate) dan inflasi 

terhadap return saham. Namun 

variabel fluktuasi yield obligasi 

pemerintah dan nilai tukar dollar 

terhadap rupiah berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap 

returns saham sektor properti dan 

real estate di Indonesia. 

12. Sarofah (2018) Pengaruh Inflasi Dan 

Kurs Rupiah Terhadap 

Kinerja Keuangan 

(Studi Kasus PT. 

Telekomunikasi 

Indonesia, Tbk Periode 

2013-2016) 

Variabel independent 

• Inflasi 

• Kurs Rupiah 

Variabel dependen 

• Kinerja Keuangan 

(Current Assets, 

DR (debt ratio), dan 

profit margin. 

penelitian 

mengunakan 

pendekatan 

kuantitatif, dengan 

analisis regresi linier 

berganda. 

Hasil Penelitian menunjukkan 

inflasi tidak mempunyai pengaruh 

terhadap Current Ratio dan DR. 

Tetapi inflasi berpengaruh 

terhadap profit margin. 

Sedangkan kurs rupiah 

mempunyai pengaruh terhadap 

Current Ratio, DR dan profit 

margin 
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Tabel 2.1 

Hasil Penelitian Terdahulu (Lanjutan) 

Sumber: Dari berbagai sumber yang telah diringkas, (2019) 

 

No Peneliti Judul Variabel Jenis Penelitian Hasil 

13. Afiyati & 

Topowijono 

(2018) 

Pengaruh Inflasi, BI 

Rate Dan Nilai Tukar 

Terhadap Return Saham 

(Studi Pada Perusahaan 

Subsektor Food & 

Beverages Yang 

Terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia Periode 2013-

2016) 

Variabel independent 

• inflasi 

• BI Rate 

• Nilai Tukar 

Variabel dependen 

• Return saham 

penelitian 

mengunakan 

pendekatan 

kuantitatif, dengan 

analisis regresi linier 

berganda. 

Hasil Penelitian menunjukkan 

inflasi dan BI rate tidak 

berpengaruh signifikan terhadap 

return saham, sedangkan nilai tukar 

secara parsial berpengaruh signfikan 

terhadap return saham perusahaan 
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Dari beberapa penetelitian terdahulu yang relevan maka dapat diketahui 

persamaan dan perbedaan penelitian sebelumnya dengan penelitian ini. Adapun 

persamaan secara keseuruhan dengan penelitian sebelumnya yaitu sama-sama 

mengunakan return saham sebagai variabel dependen dakam penelitian. Selain itu 

ada beberapa penelitian yang menggunakan variabel independen yang sama yaitu 

kinerja keuangan sebagai indikator dalam mengetahui return saham perusahaan.  

Sedangkan perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah 

alat uji yang akan digunakan yaitu Moderate Regression Analysis (MRA) yaitu 

alat uji yang diperuntukkan utuk menguji variabel pemoderasi sehigga hasil yang 

diharapkan akan lebih akurat. Selain itu perbedaan lain dari penelitian ini dengan 

penelitian sebelumnya adalah pada objek penelitian dimana dalam penelitian ini 

menggunakan objek penelitina pada sub sektor farmasi di BEI periode 2013-2017. 

 

2.2. Kajian Teori 

2.2.1. Signaling Theory 

Teori signaling adalah sebuah teori yang menekankan kepada pentingnya 

informasi yang telah diberikan oleh perusahaan terhadap keputusan sebuah 

investasi pihak luar perusahaan. Informasi merupakan unsur penting bagi investor 

dan para pelaku bisnis lainnya dikarenakan 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. Tentunya dengan informasi yang lengkap, sesuai, akurat dan tepat 

pada waktunya sangat dibutuhkan oleh investor di pasar modal untuk digunakan 
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sebagai bahan analisis untuk mengambil keputusan investasi (Khoiriyah, 

2018:20). Informasi yang telah dipublikasikan tersebut adalah suatu pengumuman 

akan memberikan signal kepada para investor dalam mengambil keputusan 

berinvestasi. Jika pengumuman tersebut mengandung nilai positif, maka 

diharapkan pasar akan bereaksi pada saat pengumuman tersebut diterima oleh 

pasar. 

Ketika informasi sudah menyebar luas dan para pelaku pasar sudah 

menerima informasi tersebut, maka reaksi yang harus dilakukan oleh pelaku pasar 

adalah harus menginterpretasikan dan menganalisis informasi tersebut sebagai 

signal baik (good news), atau signal buruk (bad news). Jika pengumuman 

informasi memiliki signal yang baik bagi investor, maka akan terjadi perubahan 

seperti dalam volume perdagangan saham, dengan naiknya minat investor 

terhadap saham perusahaan tersebut dengan begitu terdapat indikasi harga saham 

pun meningkat. Dan laporan keuangan tahunan perusahaan merupakan bentuk 

informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan. Informasi yang banyak diungkapkan 

dalam laporan keuangan tahunan yaitu informasi akuntansi yang terkait dengan 

laporan keuangan dan laporan keuangan non akuntansi yaitu informasi yang tidak 

berkaitan dengan laporan keuangan.  

Laporan tahunan hendaknya memuat informasi yang relevan dan 

mengungkapkan informasi yang dianggap penting untuk diketahui oleh pengguna 

laporan baik pihak dalam maupun pihak luar. Semua investor membutuhkan 

informasi untuk mengevaluasi kinerja dan tingkat resiko setiap perusahaan 

sehingga investor dapat melakukan diversifikasi portofolio dan kombinasi 
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investasi dengan preferensi resiko yang diinginkan (Khoiriyah,2018). Apabila 

suatu perusahaan menginginkan saham perusahaannya dibeli, maka perusahaan 

harus melakukan pengungkapan laporan keuangan secara terbuka dan transparan.  

Tingkat profitabilitas atau keuntungan yang dilaporkan oleh perusahaan 

dapat menjadi signal bagi investor untuk menginvestasikan uangnya kedalam 

perusahaan tersebut, banyak pendapat bahwa tingkat profitabilitas yang tinggi 

akan menjadi signal yang baik bagi investor.  

 

2.2.2. Pasar Modal 

2.2.2.1. Pengertian Pasar Modal 

Dalam Undang-Undang No 08 Tahun 1995 tentang Pasar Modal, yang 

dimaksud dengan pasar modal adalah Suatu kegiatan yang bersangkutan dengan 

penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan 

dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan 

dengan efek. 

Menurut Darmadji & Fakhruddin (2011:1) definisi pasar modal 

merupakan tempat untuk memperjual belikan berbagai instrument keuangan 

jangka panjang, seperi utang, ekuitas (saham), instrumen derivatif dan instrumen 

lainnya. Sedangkan pasar modal menurut Martalena & Malinda (2011:2) adalah 

pasar untuk berbagi instrument keuangan jangka panjang yang bisa diperjual 

belikan, baik surat utang, ekuitas, reksadana, instrument derivatif maupun 

instrument lainnya. 

Jadi dapat disimpulkan bahwa pasar modal merupakan suatu tempat 
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(pasar) yang digunakan untuk memperjual belikan saham-saham, sertifikat 

obligasi dan sejenis surat berharga lainnya dengan memakai jasa para perantara 

perdagangan efek. 

Pasar modal memiliki fungsi besar bagi perekonomian suatu negara. Pasar 

modal memiliki fungsi ekonomi yaitu menyediakan fasilitas yang 

menghubungkan atau mempertemukan dua kepentingan yaitu pihak yang 

memiliki kelebihan dana (investor) dan pihak yang memerlukan dana (issuer). 

Dengan menginvestasikan kelebihan dana yang dimiliki, pihak yang memiliki 

kelebihan dana (investor) mengharapkan memperoleh imbalan (return) dari 

penyerahan dana tersebut. Sedangkan pihak issuer (perusahaan) dapat 

memanfaatkan dana tersebut untuk kepentingan investasi tanpa harus menunggu 

tersedianya dana dari operasi perusahaan (Mufidah E. , 2017). Menurut Mufidah 

E (2017) pasar modal juga mempunyai fungsi keuangan, karena pasar modal 

dapat memberikan kemungkinan dan kesempatan memperoleh imbalan (return) 

bagi pemilik dana. 

Menurut Hanafi (2015:76) instrumen yang diperdagangkan di pasar modal 

merupakan instrument yang mempunyai jangka waktu lebih dari 1 tahun (jangka 

panjang). Beberapa contoh instrument keuangan tersebut adalah obligasi, saham 

preferen, saham biasa, waran, konvertibel, reksa dana, dan lain-lain.  

 

2.2.2.2. Manfaat Pasar Modal 

Menurut Darmadji dan Fakhruddin (2012:2) manfaat pasar modal adalah 

sebagai berikut:  
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1. Menyediakan sumber pendanaan atau pembiayaan (jangka panjang) bagi 

dunia usaha sekaligus memungkinkan alokasi sumber dana secara optimal. 

2. Memberikan wahana investasi bagi investor sekaligus memungkinkan upaya 

diversifikasi. 

3. Menyediakan indikator utama (leading indicator) bagi tren ekonomi negara. 

4. Memungkinkan penyebaran kepemilikan perusahaan sampai lapisan 

masyarakat menengah. 

5. Memungkinkan penyebaran kepemilikan, keterbukaan, dan profesionalisme 

serta penciptaan iklim berusaha yang sehat. 

6. Menciptakan lapangan kerja/profesi yang menarik. 

7. Memberikan kesempatan memiliki perusahaan yang sehat dan mempunyai 

prospek. 

8. Menjadi alternatif investasi yang memberikan potensi keuntungan dengan 

risiko yang bisa diperhitungkan melalui keterbukaan, likuiditas, dan 

diversifikasi investasi. 

9. Membina iklim keterbukaan bagi dunia usaha dan memberikan akses kontrol 

sosial. 

10. Mendorong pengelolaan perusahaan dengan iklim keterbukaan dan 

pemanfaatan manajemen profesional. 

 

2.2.3. Laporan Keuangan 

Definisi laporan keuangan menurut Fahmi (2012:2) yakni suatu informasi 

yang menggambarkan kondisi keuangan suatu perusahaan, dan lebih jauh 
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informasi tersebut dapat dijadikan sebagai gambaran kinerja keuangan perusahaan 

tersebut. Sedangkan menurut Brigham dan Houston (2010:133), pengertian 

laporan keuangan adalah sebuah laporan yang berisi tentang posisi perusahaan 

pada satu titik waktu dan kegiatannya telah beroperasi beberapa waktu yang lalu. 

Dari definisi-definisi tersebut disimpulkan bahwa laporan keuangan 

merupakan sebuah hasil akhir dari proses akuntansi yang akan menyajikan 

informasi kondisi keuangan suatu perusahaan dalam bentuk kuantitas nilai 

moneter dan dapat digunakan sebagai sarana komunikasi bagi pihak-pihak yang 

berkepentingan seperti investor dengan internal perusahaan. Menurut Hanafi, 

(2015:27) dimana laporan keuangan menjadi sangat penting sebab kehadiran 

laporan keuangan diharapkan bisa memberikan informasi mengenai setiap pos 

keuangan yang dihasilkan oleh perusahaan. Tentunya, informasi tersebut akan 

mempengaruhi harapan pihak yang berkepentingan dengan perusahaan tersebut. 

Laporan keuangan merupakan sarana penting bagi investor untuk 

mengetahui perkembangan perusahaan secara periodik. Menurut Fahmi (2014:31) 

laporan keuangan merupakan suatu informasi yang memberikan gambaran kondisi 

keuangan suatu perusahaan, dan lebih jauh informasi tersebut dapat dijadikan 

sebagai gambaran kinerja keuangan perusahaan tersebut. Dalam analisis informasi 

keuangan, setiap aktivitas bisnis harus dianalisis secara mendalam baik oleh 

manajemen maupun oleh pihak-pihak yang berkepentinagan dengan perusahaan 

yang bersangkutan. 

Dari definisi diatas dapat dipahami bahwa manajemen menyajikan 

laporan keuangan dan pihak luar perusahaan memenfaatkan informasi tersebut 
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untuk membantu membuat keputusan. Bahwa seorang investor yang ingin 

membeli atau menjual saham bias terbantu dengan memehami dan menganalisis 

laporan keuangan hingga selanjutnya bias menilai perusahaan mana yang 

mempunyai prospek yang menguntugkan dimasa depan (Fahmi, 2014:32). 

 

2.2.3.1. Analisis Rasio Keuangan 

Analisis rasio dan analisis trend selalu digunakan untuk mengetahui 

kesehatan keuangan dan kemajuan perusahaan setiap kali laporan keuangan 

diterbitkan. Analisis rasio keuangan adalah kegiatan membandingkan antara 

unsur-unsur neraca, unsur-unsur laporan laba rugi, serta rasio keuangan emiten 

yang satu dengan rasio keuangan emiten yang lainnya (Hanafi, 2015:36). 

Menurut Hanafi (2015:36), rasio keuangan dirancang untuk membantu 

kita mengevaluasi keuangan. Ada lima jenis rasio keuangan yang sering 

digunakan, rasio keuangan tersebut antara lain: 

1. Rasio Likuiditas 

Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban 

jangka pendek. Rasio likuiditas antara lain: 

a. Rasio lancar (Current Ratio) 

b. Rasio cepat (Quick ratio) 

2. Rasio Aktivitas 

Rasio ini mengukur seberapa efektif sebuah perusahaan mengatur 

asetnya.Yang termasuk dalam rasio Aktivitas antara lain: 

a. Rata-rata umur piutang,  
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b. Perputaran Persediaan,  

c. Perputaran Aktiva Tetap,  

d. Perputaran Total Aktiva. 

3. Rasio Utang/ Laverage 

Rasio Utang/ Laverage mengukur kemampuan perusahaan memenuhi 

kewajiban-kewajiban jangka panjangnya.Rasio manajemen utang antara 

lain: 

a. Rasio total hutang terhadap total aset,  

b. Rasio hutang-modal saham, 

c. Rasio Times Interest Earned,  

d. Rasio fixed charges coverage. 

4. Rasio Profitabilitas 

Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

keuntungan (profitabilitas) pada tingkat penjualan, aset dan modal saham 

yang tertentu.Yang termasuk dalam rasio profitabilitas antara lain: 

a. Rasio Margin Laba atas Penjualan (Profit Margin on Sales)  

b. Rasio Pengembalian atas Total Aset (Return on Total Assets-ROA)  

c. Rasio Return on Common Equity (ROE) 

5. Rasio Nilai Pasar 

Rasio yang terakhir adalah rasio pasar yang mengukur harga pasar relatif 

terhadap nilai buku, pendapatan dan deviden. Yang termasuk rasio nilai 

pasar, antara lain: 

a. PER (Price Earning Ratio),  
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b. Dividend yield,  

c. Rasio pembayaran dividen (dividend payout). 

Analisis rasio selain berguna bagi kepentingan perusahaan juga berguna 

bagi pihak luar. Analisis rasio berguna bagi tiga kelompok utama yaitu bagi 

manajemen perusahaan, bagi analisis kredit, dan investor (Brigham & Houston, 

2010:161). 

 

2.2.4. Kinerja Keuangan  

Kinerja keuangan merupakan suatu pengakuan baik itu pendapatan 

maupun biaya yang dikeluarkan oleh sebuah perusahaan yang memperlihatkan 

sesuatu yang dapat dikatakan perusahaan itu baik atau buruk dalam operasional 

dan aktivitas kegiatan yang dilakukannya. Selain itu, kinerja keuangan juga 

mampu memperlihatkan penilaian sehat atau tidak sehatnya suatu perusahaan. 

Pengertian kinerja keuangan Menurut Rudianto (2013:189) yaitu hasil atau 

prestasi yang telah dicapai oleh manajemen perusahaan dalam menjalankan 

fungsinya mengelola aset perusahaan secara efektif selama periode tertentu. 

Sedangkan menurut Fahmi (2012:2) menjelaskan kinerja keuangan adalah suatu 

analisis yang dilakukan untuk melihat sejauh mana suatu perusahaan telah 

melaksanakan dengan menggunakan aturan-aturan pelaksanaan keuangan secara 

baik dan benar. 

Menurut pemaparan tersebut dapat ditarik kesimpulan bahwa kinerja 

keuangan adalah hasil atau prestasi suatu perusahaan yang dicapai dalam suatu 

periode atau beberapa periode tertentu dalam pengelolaan keuangan perusahaan, 
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dengan prestasi perusahaan tersebut dapat menggambarkan kinerja perusahaan. 

Dalam melihat suatu kinerja keuangan, terdapat suatu alat ukur yang biasa 

disebut sebagai rasio keuangan. Rasio keuangan merupakan alat ukur yang 

digunakan perusahaan untuk menganalisis laporan keuangan. Rasio 

menggambarkan suatu hubungan atau pertimbangan antara suatu jumlah 

tertentu dengan jumlah yang lain. Penggunna alat analisis berupa rasio keuangan 

dapat menjelaskan dan memberikan gambaran kepada penganalisa tentang baik 

atau buruknya keadaan atau posisi keuangan suatu perusahaan dari satu periode ke 

periode berikutnya (Fahmi, 2014:53). 

Menurut Fahmi (2014:58), bagi investor ada 3 rasio keuangan yang paling 

dominan yang dijadikan rujukan untuk melihat kondisi kinerja suatu perusahaan 

yaitu: 

1. Rasio Likuiditas  

Rasio likuiditas mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya. Rasio ini penting untuk diukur karena kegagalan 

dalam membayar kewajiban dapat menyebabkan kebangkrutan perusahaan 

(Fahmi 2014:58). 

Current Ratio merupakan salah satu rasio yang paling umum digunakan 

untuk mengukur likuiditas atau kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban jangka pendek tanpa menghadapi kesulitan. Current Ratio menurut 

Hanafi (2015:37) menyatakan bahwa Rasio lancar atau (Current Ratio) 

merupakan rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar kewajiban 

jangka pendek atau utang yang segera jatuh tempo dengan menggunakan aktiva 
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lancer. Dengan kata lain, seberapa banyak aktiva lancar yang tersedia untuk 

menutupi kewajiban jangka pendek yang segera jatuh tempo. Rasio lancar dapat 

pula dikatakan sebagai bentuk untuk mengukur tingkat keamanan (margin of 

safety) suatu perusahaan.  

Menutut Lukas (2008:365) dalam (Albana & Kusumantoro 2015) 

menyatakan bahwa Current Ratio yang rendah menunjukkan bahwa likuiditas 

perusahaan buruk. Sebaliknya jika Current Ratio relatif tinggi, likuiditas 

perusahaan relatif baik hal itu menunjukkan semakin tinggi kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya (termasuk didalamnya 

kewajiban membayar dividen kas yang terutang). Namun juga harus dicatat bahwa 

tidak pada semua kasus dimana Current Ratio tinggi, likuiditas perusahaan pasti 

baik. Meskipun aktiva lancar lebih besar dari hutang lancar, perlu diingat bahwa 

item-item aktiva lancar seperti persediaan dan piutang terkadang sulit ditagih atau 

dijual secara tepat. Menurut Fahmi (2014: 73) Current Ratio yang rendah relative 

lebih riskan, tetapi menunjukkan bahwa manajemen telah mengoprasikan aktiva 

lancer secara efektif. Sebaliknya Current Ratio yang terlalu tinggi juga kurang 

bagus, karena menunjukkan banyaknya dana menganggur yang pada akhirnya 

dapat mengurangi kemampuan laba perusahaan. Saldo kas dibuat minimum sesuai 

dengan kebutuhan dan tingkat perputaran piutang dan persediaan diusahakan 

maksimum.  

Menurut Albana & Kusumantoro (2015:947) rasio lancar mengukur 

kemampuan aktiva lancar membayar hutang lancar. Aktiva lancar biasanya terdiri 

dari: kas, surat berharga, piutang, dan persediaan. Hutang lancar terdiri dari 
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hutang dagang, wesel bayar jangka pendek, hutang jangka panjang yang segera 

jatuh tempo, pajak yang belum dibayar (accued) dan biaya-biaya yang belum 

dibayar (accrued) lainnya (terutama upah).  

2. Rasio Solvabilitas / Rasio Leverage 

Salah satu aspek yang dinilai dalam mengukur kinerja perusahaan adalah 

aspek leverage atau utang perusahaan. Menurut Fahmi (2014:59), Rasio 

solvabilitas atau Rasio Leverage merupakan rasio yang menunjukkan bagimana 

perusahaan mampu untuk mengelola hutangnnya dalam rangka memperoleh 

keuantungan dan juga mampu untuk melunasi kembali hutannya. Rasio ini 

mengukur kemempuan perusahaan memenuhi kewajiban-kewajiban. Utang 

merupakan komponen penting perusahaan, khususnya sebagai salah satu sarana 

pendanaan. Penurunan kinerja sering terjadi karena perusahaan memiliki utang 

yang cukup besar dan kesulitan dalam memenuhi kewajiban tersebut.  

 Debt to Equity Ratio merupakan rasio yang digunakan untuk menilai 

hutang dengan ekuitas. Rasio ini dicari dengan cara membandingkan antara 

seluruh hutang, termasuk hutang lancar dengan seluruh ekuitas. Rasio ini 

digunakan untuk mengetahui jumlah dana (jaminan) yang disediakan untuk 

peminjam (kredior) oleh pemilik perusahaan (Fahmi 2014:75). Dengan kata lain, 

rasio ini berfungsi untuk mengetahui setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan 

untuk jaminan hutang. Semakin tinggi Debt to Equity Ratio menunjukkan 

komposisi total utang (jangka pendek dan jangka panjang) semakin besar 

dibanding dengan total modal sendiri, menjadikan tingkat resiko perusahaan 

semakin besar dalam memenuhi hutangnya, yaitu membayar pokok hutang 



45  

 

ditambah dengan bunganya sehingga berdampak semakin besar beban perusahaan 

terhadap pihak luar (kreditur) (Erari, 2014)  

Menurut Brigham dan Houston (2006: 103) dalam (Lee, 2018) perusahaan 

dengan debt to equity yang rendah akan memiliki risiko kerugian yang kecil 

ketika keadaan ekonomi mengalami kemerosotan, namun ketika kondisi ekonomi 

membaik, kesempatan dalam memperoleh laba juga rendah. Sebaliknya 

perusahaan dengan rasio leverage yang tinggi memang menanggung risiko 

kerugian yang besar pula ketika perekonomian sedang merosot. Jika tingkat debt 

to equity ratio menunjukkan angka yang tinggi maka akan membuat risiko 

semakin besar, dan para investor akan takut untuk menanamkan modalnya pada 

perusahaan yang memiliki tingkat debt to equity ratio yang tinggi. 

Rasio hutang terhadap ekuitas berbeda-beda tergantung dari karakteristik 

bisnis dan keberagaman arus kas. Perusahaan dengan arus kas yang stabil 

biasanya memiliki rasio hutang terhadap ekuitas yang lebih tinggi dari pada 

perusahaan dengan arus kas yang kurang stabil. Semakin rendah rasio ini, semakin 

tinggi tingkat pendanaan perusahaan yang disediakan oleh pemegang saham dan 

semakin besar batas pengaman pemberi pinjaman jika terjadi penyusutan nilai 

aktiva atau kerugian.  

3. Rasio Profitabilitas 

Rasio Profitabilitas bermanfaat untuk menunjukkan keberhasilan 

perusahaan didalam menghasilkan keuntungan. Investor yang potensial akan 

menganalisis dengan cermat kelancara sebuah perusahaan dan kemampuan untuk 

mendapatkan keuntungan (Profitabilitas), karena mereka mengharapkan 
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devidendan harga pasar dari sahamnya (Fahmi 2014:59).  

Return On Asset (ROA) merupakan salah satu rasio profitabilitas yang 

penting digunakan untuk mengetahui sejauh mana kemampuan aktiva yang 

dimiliki perusahaan bisa menghasilkan laba (Hanafi 2015:42). Rasio ini mengukur 

kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat asset yang 

tertentu. Menurut Fahmi (2014:83) Return On Assets juga sering disebut sebagai 

return on investment (ROI), karena ROA ini melihat sejauh mana investasi yang 

telah ditanamkan mampu memberikan pengembalian keuntungan sesuai dengan 

yang diharapkan dan investasi tersebut sebenarnya sama dengan aset perusahaan 

yang ditanamkan atau ditempatkan.  

Menurut (Arista & Astohar, 2012) semakin besar ROA atau ROI 

menunjukan kinerja yang semakin baik, karena tingkat pengembalian akan 

semakin besar. Investor percaya bahwa manajemen perusahaan telah 

menggunakan aktiva perusahaan secara efektif untuk menghasilkan laba bagi para 

pemiliknya. Keadaan ini akan direspon positif oleh investor sehingga permintaan 

saham perusahaan meningkat dan dapat menaikkan harga saham sehingga akan 

berdampak pada return yang meningkat pula. 

Perusahaan selalu berupaya agar Return On Asset (ROA) dapat selalu 

ditingkatkan. Hal ini disebabkan karena semakin tinggi Return On Asset (ROA) 

menunjukkan semakin efektif perusahaan memanfaatkan aktivanya untuk 

menghasilkan laba bersih, dengan semakin meningkatnya Return On Asset (ROA) 

maka profitabilitas perusahaan semakin baik.  
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2.2.4.1. Kinerja Keuangan Dalam Perspektif Islam 

Kinerja keuangan dapat diartikan sebagai komdisi perusahaan. Untuk 

menganalisi kinerja keuangan suatu perusahaan diperlukan ukuran ukuran 

tertentu. Kinerja suatu perusahaan dapat dinilai melalui dua aspek yaitu aspek 

keuangan dan aspek non keuangan. Penilaian terhadap aspek keuangan dapat 

dilakukan dengan menganalisis laporan keuangan yang disusun oleh manajemen. 

Dengan menganalisis pos-pos yang terdapat didalam laporan keuangan maka 

dapat ditemukan rasio-rasio yang dapat digunakan sebagai idikator baik buruknya 

kinerja keuangan peusahaan. 

Dalam menilai perusahaan investor melihat dari sudut pandang 

profitabilitas atau keuntungan perusahaan. Pengambilan keuntungan dalam islam 

diatur dalam Surat An-Nisa' Ayat 29 sebagai berikut: 

 

نَُمُْأَُيَاُأيَ ُّهَاُالهذِينَُآمَن واُلََُتََْك ل واُ ُُۚنُْأَُُلَهُاطِلُِإُِبَُمُْبِالُْكُ وَالَك مُْبَ ي ْ ُتَك ونَُتَِِارةًَُعَنُْتَ راَضٍُمِنْك مْ
كَُانَُبِك مُْرَحِيمًاُ﴿وَلََُتَ قْت  ل واُأنَْ ف سَك مُُْۚإِنهُ  ُ﴾۴۹ُاللَّهَ

Artinnya: “Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan 

harta sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan 

perniagaan yang berlaku dengan suka sama-suka di antara kamu. Dan 

janganlah kamu membunuh dirimu; sesungguhnya Allah adalah Maha 

Penyayang kepadamu.” (Surat An-Nisa' Ayat 29) 

Di dalam tafsir Quraish Shihab dijelaskan bahwa maksud ayat diatas 

adalah Wahai orang-orang yang beriman, janganlah kalian mengambil harta orang 

lain dengan cara tidak benar. Kalian diperbolehkan melakukan perniagaan yang 

berlaku secara suka sama suka. Jangan menjerumuskan diri kalian dengan 

melanggar perintah-perintah Tuhan. Jangan pula kalian membunuh orang lain, 

sebab kalian semua berasal dari satu nafs. Allah selalu melimpahkan rahmat-Nya 
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kepada kalian. (www.tafsirq.com)  

Dalam ayat tersebut dijelaskan bahwa dalam memperoleh keuntungan, 

maka tidak dilakukan dengan jalan yang bathil atau merugikan sbelah pihak. 

Seharusnnya perdagangan dilakkukan atau dasar suka sama suka, sehingga tidak 

merugikan sebelah pihak. 

Selain profitabilitas dan likuiditas, laverage atau kemampuan perusahaan 

dalam membayar hutang juga menjadi pertimbangan para investor untuk 

melakkukan investasi. Cara berhutang diatur dalam Surat An- Nisa’ ayat 58 

sebagai berikut: 

ُ انَاتُِإَِ ٰ ؤَدُّواُالْأَم  َ ر ك مُْأَنُْت     يَأْم    ت مُْب َ نَُْالن  هاسُِأَُإِنهُاللَّهَُ اُوَإِذَاُحَكَم  ْ واُبِالُْأهَْلِه  َ دْلُُِۚع  َُنُْتَُْك م   
كَُانَُعُِنُُِنهُاللَّهَُإُِ يعًاُبَصِيْاً﴿مهاُيعَِظ ك مُْبهُُِِۗإِنهُاللَّهَ  ﴾۸۵ُسََِ

Artinnya:”Sesungguhnya Allah menyuruh kamu menyampaikan amanat kepada 

yang berhak menerimanya, dan (menyuruh kamu) apabila menetapkan 

hukum di antara manusia supaya kamu menetapkan dengan adil. 

Sesungguhnya Allah memberi pengajaran yang sebaik-baiknya 

kepadamu. Sesungguhnya Allah adalah Maha Mendengar lagi Maha 

Melihat.” (Surat An- Nisa’ ayat 58) 

 

Di dalam tafsir Quraish Shihab dijelaskan bahwa maksud ayat diatas 

adalah Sesungguhnya Allah memerintahkan kalian, wahai orang-orang yang 

beriman, untuk menyampaikan segala amanat Allah atau amanat orang lain 

kepada yang berhak secara adil. Jangan berlaku curang dalam menentukan suatu 

keputusan hukum. Ini adalah pesan Tuhanmu, maka jagalah dengan baik, karena 

merupakan pesan terbaik yang diberikan-Nya kepada kalian. Allah selalu Maha 

Mendengar apa yang diucapkan dan Maha Melihat apa yang dilakukan. Dia 

mengetahui orang yang melaksanakan amanat dan yang tidak melaksanakannya, 
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dan orang yang menentukan hukum secara adil atau zalim. Masing-masing akan 

mendapatkan ganjarannya (www.tafsirq.com). 

Ayat tersebut menjelaskan bahwa hutang itu wajib untuk dibayarkan. 

Sehingga pembayaran kewajiban dilakukan perusahaan setelah hutang atau 

obligasi perusahaan terbayarkan. 

Diatas dijelaskan bahwa investor harus memperhatikan aspek jual beli 

saham yang telah di terangkan diatas ketika mengambil suatu keputusan dalam 

membeli saham harus ikhlas karena itu termasuk syarat jual beli akadnnya.  

 

2.2.5. Return Saham 

2.2.5.1.  Pengertian Return Saham 

Menurut Fahmi (2012:152), Return saham adalah keuntungan yang 

diharapkan oleh seorang investor di kemudian hari terhadap sejumlah dana yang 

telah ditempatkannya. Pengharapan menggambarkan sesuatu yang bisa saja terjadi 

diluar dari yang diharapkan. Sedangkan menurut Hartono (2014:235), return 

saham adalah hasil yang diperoleh dari investasi saham. Return dapat berupa 

return realisasian yang sudah terjadi atau return ekspektasian yang belum terjadi 

tetapi yang diharapkan akan terjadi dimasa mendatang. 

Adapun pengertian return saham dari Brigham & Houston (2010:215) 

adalah selisih antara jumlah yang diterima dengan jumlah yang diinvestasikan 

dibagi dengan jumlah yang diinvestasikan. 

Return total terdiri dari capital gain (loss) dan yield. Capital gain (loss) 

merupakan selisih dari harga investasi sekarang relatif dengan harga pada periode 
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yang lalu. Jika harga investasi sekarang (Pt) lebih tinggi dari harga investasi pada 

periode lalu (Pt-1) berarti terjadi keuntungan modal (capital gain) dan jika 

sebaliknya, maka terjadi kerugian modal (capital loss). Return total sering disebut 

return. 

Dari beberapa definisi diatas dapat disimpulkan bahwa return saham bisa 

disebut sebagai keuntungan berinvestasi atau tingkat pengembalian yang 

diperoleh atas investasi yang dilakukan 

 

2.2.5.2. Jenis-Jenis Return Saham 

Menurut Hartono (2014:235), return saham dapat dibagi menjadi dua, 

yaitu sebagai berikut: 

a. Return Realisasi (realized return) 

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

dihitung berdasarkan data historis; dan 

b. Return Ekspektasi (expected return) 

Return ekspektasi (expected return) adalah return yang diharapkan akan 

diperoleh oleh invstor di masa mendatang terhadap sejumlah dana yang telah 

ditempatkannya. 

 

2.2.5.3. Komponen Return Saham 

Menurut Hartono (2014:236) return saham terdiri dari dua komponen, 

yaitu sebagai berikut: 

a. Capital Gain (Loss) 
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Capital gain (loss) yaitu merupakan selisih untung (rugi) dari harga 

investasi sekarang relative dengan harga priode yang lalu; dan 

b. Yield 

Yield merupakan presentase penerimaan kas priodik diperoleh secara 

periodik dari suatu investasi saham  

Menurut Hartono (2014:236), Return = capital gain (loss) + yield. Capital 

gain atau capital loss merupakan selisih dari harga investasi sekarang relatif dengan 

harga periode tertentu. Besarnya capital gain atau capital loss dapat dihitung 

dengan rumus sebagai berikut: 

 

Jika harga investasi sekarang (Pt) lebih tinggi dari harga investasi periode 

sebelumnya (Pt-1) berarti terjadi keuntungan modal (capital gain), sebaliknya 

terjadi kerugian modal (capital loss). 

Yield merupakan persentase penerimaan kas periodik terhadap harga 

investasi periode tertentu dari suatu investasi untuk saham, yield adalah persentasi 

bunga pinjaman yang diperoleh terhadap harga obligasi periode sebelumnya. 

Dengan demikian return total dapat dinyatakan sebagai berikut: 

 

Namun mengingat tidak selamanya perusahaan membagikan deviden kas 

secara periodik kepada pemegang sahamnya, maka return saham dapat dihitung 

sebagai berikut: 
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2.2.5.4. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Return Saham 

Menurut Alwi (2008:87) terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi 

return saham, antara lain: 

a. Faktor Internal 

1) Pengumuman tentang produksi, pemasaran, penjualan seperti pengiklanan, 

perubahan harga, rincian kontrak, penarikan produk baru, laporan 

produksi, laporan penjualan, dan laporan keamanan produk. 

2) Pengumuman pendanaan (financing ennouncements), seperti 

pengumuman yang berhubungan dengan ekuitas atau hutang.  

3) Pengumuman badan direksi manajemen (management- board of director 

announcements) seperti pergantian dan perubahan struktur organisasi dan 

direktur manajemen.  

4) Pengumuman pengambilalihan diversifikasi, seperti laporan merger, 

investasi ekuitas, laporan take over oleh pengakuisisian dan diakuisisi, 

laporan divestasi dan lainnya.  

5) Pengumuman investasi (investment announcements) seperti melakukan 

pengembangan riset, ekspansi pabrik, dan penutupan usaha lainnya  

6) Pengumuman ketenagakerjaan (labour announcements), seperti kontrak 

Keterangan: 

R = Return saham 

Pt = Harga saham sekarang 

Pt-1 = Harga saham periode sebelumnya 
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baru, negoisasi baru, pemogokan dan lainnya.  

Pengumuman laporan keuangan perusahaan, seperti peramalan laba 

sebelum akhir tahun fiskal dan setelah akhir tahun fiskal, Earnings Per Share 

(EPS) dan Dividend Per Share (DPS), Net Profit Margin (NPM), Price 

Earnings Ratio (PER), Return On Equity (ROE), Return On Asset (ROA), 

Price to Book Value (PBV), maupun Economic Value Added (EVA), dan 

Market Value Added (MPV) yang nilainya tidak tercantum dalam laporan 

keuangan, dan lain- lain.  

b. Faktor Eksternal 

1) Pengumuman sebab pemerintah seperti inflasi, fluktuasi kurs valuta 

asing, perubahan suku bunga tabungan deposito, serta berbagai regulasi 

dan deregulasi ekonomi yang dikeluarkan oleh pemerintah.  

2) Pengumuman hukum (legal announcements), seperti tuntutan karyawan 

terhadap perusahaan atau terhadap manajernya dan tuntutan perusahaan 

terhadap manajernya. 

3) Pengumuman industri sekuritas (securities announcements), seperti 

laporan pertemuan tahunan, insider trading, valume atau harga saham 

perdagangan, pembatasan atau penundaan trading. 

4) Fluktuasi nilai tukar dan gejolak politik luar negeri juga merupakan 

faktor yang berpengaruh signifikan pada terjadinya pergerakan harga 

saham di bursa efek suatu negara. 

5) Berbagai isu baik dalam negeri dan luar negeri. 

Menurut Samsul (2015:200), faktor-faktor yang mempengaruhi reutrn 
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saham adalah sebagai berikut: 

a. Faktor makro, yaitu faktor yang berada pada luar perusahaan, yaitu: 

1. Faktor makro ekonomi yang meliputi tingkat bunga umu domestik, 

tingkat inflasi, kurs valuta asing dan kondisi ekonomi internasional; dan 

2. Faktor non ekonomi yang meliputi peristiwa politik dalam negeri, 

peristiwa politik luar negeri, peperangan, demonstrasi, massa, dan kasus 

lingkungan hidup. 

b. Faktor mikro adalah faktor yang berada di dalam perusahaan, yaitu: 

1. Laba bersih per saham; 

2. Nilai buku per saham; 

3. Rasio hutang terhadap ekuitas; dan 

4. Rasio keuangan lainnya. 

 

2.2.5.5. Return Saham Dalam Perspektif Islam 

Konsep Return di dalam islam adalah islam menganjurkan kepada 

umatnnya untuk mencari penghidupan sebanyak mungkin demi kesejahteraan 

hidupnnya di dunia, sebagaimana yang terdapat pada Surat Al-Qasas Ayat 77: 

كَُمَاُأَحْسَنَُاللَّهُ وَابْ تَغُِ ُوَأَحْسِنْ نْ يَاُۖ ُوَلََُتَ نْسَُنَصِيبَكَُمِنَُالدُّ ارَُالْْخِرةََُۖ فِيمَاُآتَاكَُاللَّه ُالده
ُالُُْۖ إلِيَْكَُ بُّ لََُيُِ   ُ﴾۷۷م فْسِدِينَ﴿وَلََُتَ بْغُِالْفَسَادَُفيُالْأَرْضُُِۖإِنهُاللَّهَُ

Artinnya: “Dan carilah pada apa yang telah dianugerahkan Allah kepadamu 

(kebahagiaan) negeri akhirat, dan janganlah kamu melupakan 

bahagianmu dari (kenikmatan) duniawi dan berbuat baiklah (kepada 

orang lain) sebagaimana Allah telah berbuat baik, kepadamu, dan 

janganlah kamu berbuat kerusakan di (muka) bumi. Sesungguhnya 

Allah tidak menyukai orang-orang yang berbuat kerusakan.” (Surat 

Al-Qasas Ayat 77) 
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Di dalam tafsir ibnu katsir dijelaskan bahwa maksud ayat diatas adalah, 

gunakanlah harta yang berlimpah dan nikmat yang bergelimang sebagai karunia 

Allah kepadamu ini untuk bekal ketaatan kepada Tuhanmu dan mendekatkan diri 

kepada-Nya dengan mengerjakan berbagai amal pendekatan diri kepada-Nya, 

yang dengannya kamu akan memperoleh pahala di dunia dan akhirat. Yakni yang 

dihalalkan oleh Allah berupa makanan, minuman, pakaian, rumah dan 

perkawinan. Karena sesungguhnya engkau mempunyai kewajiban terhadap 

Tuhanmu, dan engkau mempunyai kewajiban terhadap dirimu sendiri, dan engkau 

mempunyai kewajiban terhadap keluargamu, dan engkau mempunyai kewajiban 

terhadap orang-orang yang bertamu kepadamu, maka tunaikanlah kewajiban itu 

kepada haknya masing-masing. Dan berbuat baiklah kepada sesama makhluk 

Allah sebagaimana Allah telah berbuat baik kepadamu. Dan janganlah cita-cita 

yang sedang kamu jalani itu untuk membuat kerusakan di muka bumi dan berbuat 

jahat terhadap makhluk Allah. (www.ibnukatsironline.com) 

Selain itu mengenai return juga diterangkan dalam hadits Nabi yang 

berbunyi: 

 ُبِالضهمَانُِالخرَاَج ُ

Artinnnya:“Penghasilan/keuntungan adalah imbalan atas kesiapan menanggung 

kerugian.” (HR. Ahmad, Abu Daud, at-Tirmidzi, dan an-Nasai; oleh 

al-Albani dinyatakan sebagai hadits hasan). 

Dari Al-Qur’an dan hadits diatas jelas bahwa umat manusia dianjurkan 

untuk mencari keuntungan, dalam hal ini diperoleh atas sebuah investasi saham. 

 

http://www.ibnukatsironline.com/
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2.2.6. Nilai Tukar (Kurs) 

2.2.6.1. Pengertian Nilai Tukar 

Menurut Sadono Sukirno (2011:397) nilai tukar mata uang (exchange 

rate) atau sering disebut kurs merupakan harga mata uang terhadap mata uang 

lainnya. Kurs merupakan salah satu harga yang terpenting dalam perekonomian 

terbuka mengingat pengaruh yang demikian besar bagi neraca transaksi berjalan 

maupun variabel-variabel makro ekonomi yang lainnya.  

Menurut Ekananda, M (2014:168) Kurs merupakan harga suatu mata uang 

relatif terhadap mata uang negaralain. Kurs memainkan peranan penting dalam 

keputusan-keputusan pembelanjaan, karena kurs memungkinkan kita 

menerjemahkan harga-harga dari berbagai negara ke dalam satu bahasa yang 

sama. Misal kurs rupiah terhadap dollar Amerika menunjukkan berapa rupiah 

Berdasarkan pengertian-pengertian di atas, dapat disimpulkan bahwa nilai 

tukar merupa\kan harga suatu mata uang terhadap mata uang asing, seberapa mata 

uang domestik dihargai oleh mata uang asing, nilai tukar merupakan harga yang 

sangat penting dalam perekonomian Jadi, Nilai Tukar Rupiah adalah suatu 

perbandingan antara nilai mata uang suatu negara dengan negara lain.  

Merosotnya nilai tukar rupiah merefleksikan menurunnya permintaan 

masyarakat terhadap mata uang rupiah karena menurunnya peran perekonomian 

nasional atau karena meningkatnya permintaan mata uang asing $US sebagai alat 

pembayaran internasional. Semkin menguat kurs rupiah sampai batas tertentu 

berarti menggambarkan kinerja di pasar uang semakin menunjukkan perbaikan. 

Sebagai dampak meningkatnya laju inflasi maka nilai tukar domestic semakin 
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melemah terhadap mata uang asing. Hal ini mengakibatkan menurunnya kinerja 

suatu perusahaan dan investasi di pasar modal menjadi berkurang. 

Menurut Nugroho H. (2008) menyatakan bahwa nilai tukar rupiah 

terhadap mata uang asing pun mempunyai pengaruh negatif terhadap ekonomi 

dan pasar modal. Dengan menurunnya nilai tukar rupiah terhadap mata uang 

asing akan mengakibatkan meningkatnya biaya impor bahan-bahan baku yang 

akan digunakan untuk produksi dan juga meningkatkan suku bunga. Walaupun 

menurunnya nilai tukar juga dapat mendorong perusahaan untuk melakukan 

ekspor. 

 

2.2.6.2. Jenis-jenis Nilai Tukar 

Menurut Sadono Sukirno (2011:411) jenis nilai tukar mata uang atau kurs 

valuta terdiri dari 4 jenis yaitu: 

1. Selling Rate (Kurs Jual) 

Merupakan kurs yang ditentukan oleh suatu bank untuk penjualan valuta 

asing tertentu pada saat tertentu. 

2. Middle Rate (Kurs Tengah) 

Merupakan kurs tengah antara kurs jual dan kurs beli valuta asing terhadap 

mata uang nasional, yang telah ditetapkan oleh bank sentral pada saat 

tertentu. 

3. Buying Rate (Kurs Beli) 

Merupakan kurs yang ditentukan oleh suatu bank untuk pembelian valuta 

asing tertentu pada saat tertentu. 
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4. Flat Rate (Kurs Rata) 

Merupakan kurs yang berlaku dalam transaksi jual beli bank notes dan 

travellers cheque. 

 

2.2.6.3. Pengukuran Nilai Tukar 

Pengukuran nilai tukar dalam penelitian ini menggunakan kurs tengah, 

seperti yang dijelaskan oleh Sukirno (2011:411) kurs tengah, yaitu: “Kurs 

tengah antara kurs jual dan kurs beli valuta asing terhadap mata uang nasional, 

yang telah ditetapkan oleh bank sentral pada saat tertentu”. 

Untuk mendapatkan kurs tengah sendiri menurut Ekananda, M 

(2014:201) nilai kurs tengah dihitung dengan menggunakan rumus sebagai 

berikut: 

 

Keterangan: 

Kb : kurs beli 

Kj : kurs jual 

 

Berdasarkan teori-teori di atas, sampai pada pemahaman penulis bahwa 

dengan menggunakan kurs tengah sebagai indikator nilai tukar maka dapat 

mengetahui harga relatif dari mata uang dua negara yang umum diperdagangkan 

di Indonesia.  

Menurut pemahaman penulis dari teori-teori yang telah di paparkan di atas 

mengenai nilai tukar, bahwa nilai tukar merupakan harga suatu mata uang 

terhadap mata uang asing, seberapa mata uang domestik dihargai oleh mata uang 
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asing. Nilai tukar mempunyai beberapa jenis seperti kurs jual, kurs tengah, kuras 

beli, serta dalam menentukan nilai tukar terdapat sistem yang mengaturnya seperti 

sistem kurs tetap, sistem kurs bebas. Sementara yang menjadi indikator dalam 

menentukan nilai tukar yaitu menggunakan kurs tengah karena kurs ini telah 

ditetapkan oleh bank sentral di Indonesia. 

 

2.2.6.4. Nilai Tukar Dalam Perspektif Islam 

Nilai Tukar mata uang bisa berubah-ubah tergantung pada situasi ekonomi 

Negara masing-masing. Islam mengakui perubahan nilai mata uang asing dari 

waktu ke waktu secara sunnatullah (mekanisme pasar). Menurut Fatwa Dewan 

Syari'ah Nasional Nomor: 28/DSN-MUI/III/2002, guna mempermudah transaksi 

pembayaran internasional, Islam memperbolehkan pertukaran mata uang (sharf), 

dengan syarat sebagai berikut: 

a. Tidak untuk spekulasi (untung-untungan)  

b. Ada kebutuhan transaksi atau untuk berjaga-jaga (simpanan)  

c. Apabila transaksi dilakukan terhadap mata uang sejenis maka nilainya 

harus sama dan secara tunai (attaqabudh).  

d. Apabila berlainan jenis maka harus dilakukan dengan nilai tukar (kurs) 

yang berlaku pada saat transaksi dilakukan dan secara tunai. 

Dalam konteksnya dengan dasar hukum tukar menukar uang, fuqaha 

menyatakan bahwa kebolehan praktek al-sharf didasarkan pada sejumlah hadis 

Nabi. Antara lain hadis yang diriwayatkan oleh Muslim, Abu Daud, Tirmizi, 

Nasa'i, dan Ibn Majah, dengan teks Muslim dari ‘Ubadah bin Shamit, Nabi s.a.w. 
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bersabda:  

ُبِالذههَبُِوَالْفِضهة ُبِالْفِضهةُِوَالْبُ ُُّبِالْبُ هُِ ُُالذههَب  بِالتهمْرُِوَالْمِلْح ُبِالْمِلْحُِوَالشهعِيْ ُبِالشهعِيُِْوَالتهمْر 
كَُانَُ ت مُْإِذَا كَُيْفَُشِئ ْ ُفبَِيع وا يَدًاُمِثْلاًُبِثِْلٍُسَوَاءًُبِسَوَاءٍُيَدًاُبيَِدٍُفإَِذَاُاخْتَ لَفَتُْهَذِهُِالَأصْنَاف 

 بيَِدٍُ
Artinnya : “Jika emas dijual dengan emas, perak dijual dengan perak, gandum 

dijual dengan gandum, sya’ir (salah satu jenis gandum) dijual dengan 

sya’ir, kurma dijual dengan kurma, dan garam dijual dengan garam, 

maka jumlah (takaran atau timbangan) harus sama dan dibayar kontan 

(tunai). Jika jenis barang tadi berbeda, maka silakan engkau 

membarterkannya sesukamu, namun harus dilakukan secara kontan 

(tunai).” (HR. Muslim no. 1587) 

 

 

2.3. Keranngka Konseptual 

Dalam penelitian ini akan diuji pengaruh dari Rasio Likuiditas, Rasio 

Laverage dan Rasio Profitabilitas terhadap return saham dengan Nilai tukar (kurs) 

sebagai variabel moderasi. Berdasarkan pembahasan di atas maka kerangka 

konsep dari penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut: 

Gambar 2.1 

Kerangka Konseptual 

 
Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2019 
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 = Secara parsial variabel X terhadap variabel Y 

 = Secara simultan variabel X terhadap variabel Y 
 

H1 = Safitri, dkk (2015), Putra & Dana (2016) dan Nandani & Sudjarni (2017) 

H2 = Wagiyem, (2013), Anisa (2015) dan Sorongan (2016) 

H3 = Adeputra & Wijaya (2015), Kurniawan (2017), Methasari (2017)  

H4 = Farkhan & Ika (2013), Erari (2014), dan Wibowo (2015) 

H5 = Purnomo & Widyawati (2013), Budiono & Septiani (2017)Sarofah 

(2018) 

 

2.4. Hipotesis Penelitian 

2.4.1. Pengaruh Rasio likuiditas (Current Ratio) terhadap return saham  

Rasio likuiditas mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya. Rasio ini penting untuk diukur karena kegagalan 

dalam membayar kewajiban dapat menyebabkan kebangkrutan perusahaan 

(Fahmi 2014:58). Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan Current Ratio 

untuk mengukur rasio likuditas 

Current Ratio (CR) merupakan kemampuan aktiva lancar perusahaan 

dalam memenuhi kewajiban jangka pendek dengan aktiva lancar yang dimiliki 

(Hanafi, 2015:37). Current Ratio mempunyai pengaruh terhadap return saham. 

Semakin tinggi Current Ratio berarti semakin besar kemampuan perusahaan 

dalam memenuhi kewajiban atau hutang jangka pendeknya. Current Ratio yang 

tinggi akan menunjukkan bahwa perusahaan berada dalam kondisi yang baik 

sehingga akan menambah permintaan akan saham yang tentunya akan menaikkan 

harga saham. Current Ratio yang tinggi juga menunjukkan likuiditas perusahaan 
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tersebut tinggi dan hal ini menguntungkan bagi investor karena perusahaan 

tersebut dapat beroperasi dengan baik dan mampu menghadapi fluktuasi bisnis. 

Current Ratio yang rendah biasanya dianggap menunjukkan terjadi masalah 

dalam likuiditas perusahaan karena kurang mampunya perusahaan dalam 

mengelola aktiva lancar untuk mengatasi kewajiban jangka pendeknya.  

Current Ratio yang rendah juga akan berakibat terjadi penurunan harga 

pasar dari saham perusahaan yang bersangkutan karena kurangnya permintaan 

dari investor. Sebaliknya semakin tinggi likuiditas suatu perusahaan yang 

tercermin dari Current Ratio akan cenderung memiliki kemampuan untuk segera 

menyelesaikan kewajiban jangka pendeknya, perusahaan yang memiliki nilai 

Current Ratio yang tinggi juga lebih cenderung lebih mempunyai aset lancar yang 

dapat dicairkan sewaktu-waktu. Perusahaan dengan posisi tersebut seringkali 

tidak terganggu likuiditasnya, sehingga investor lebih menyukai untuk membeli 

saham-saham perusahaan dengan nilai Current Ratio yang tinggi dibandingkan 

perusahaan yang memiliki nilai Current Ratio yang rendah. Aktiva lancar yang 

lebih tinggi dibandingkan dengan hutangnya mampu memperoleh keuntungan 

yang tinggi, sehingga perusahaan akan memberikan return yang tinggi bagi 

investor. Oleh karena itu Current Ratio yang tinggi sangat berpengaruh terhadap 

return saham 

Berdasarkan penelitian, Safitri, dkk (2015), dan Putra dan Dana (2016) 

menyatakan bahwa CR berpengaruh terhadap return saham. Berdasarkan hasil 

uraian tersebut, maka peneliti merumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H1 = Rasio Likuiditas berpengaruh terhadap return saham  
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2.4.2. Pengaruh Rasio leverage (Debt to Equity Ratio) terhadap return 

saham  

Menurut Fahmi (2014:59), Rasio solvabilitas atau Rasio Leverage 

merupakan rasio yang menunjukkan bagimana perusahaan mampu untuk 

mengelola hutangnnya dalam rangka memperoleh keuantungan dan juga mampu 

untuk melunasi kembali hutangnya. Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan 

Debt to Equity Ratio untuk mengukur Rasio Leverage 

 Debt to Equity Ratio menunjukkan perbandingan antara hutang dengan 

modal sendiri (Murhadi 2013:61). Debt to Equity Ratio merupakan rasio yang 

digunakan untuk mengukur tingkat leverage dalam menunjukkan kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi total hutang perusahaan. Semakin tinggi nilai Debt 

to Equity Ratio (DER) pada perusahaan maka menunjukkan total hutang (jangka 

panjang dan jangka pendek) semakin besar dibandingkan dengan total equity 

(modal sendiri), sehingga dapat berdampak semakin besar beban perusahaan 

terhadap pihak luar (kreditur). Perusahaan yang Debt to Equity Ratio (DER)nya 

tinggi mempunyai dampak yang buruk terhadap kinerja perusahaan karena tingkat 

hutang yang semakin tinggi akan berakibat mengurangi keuntungan dan 

berpengaruh terhadap minat investor untuk membeli saham pada perusahaan 

tersebut karena return saham yang semakin menurun. Menurunnya minat investor 

berdampak pada penurunan harga saham yang berakibat terhadap return saham. 

Sebaliknya Debt to Equity Ratio yang kecil menunjukkan kinerja yang semakin 

baik karena menyebabkan tingkat pengembalian yang semakin tinggi dan 

berpengaruh terhadap minat investor untuk membeli saham pada perusahaan 
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tersebut.  

Hal ini dapat dikatakan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) memiliki 

pengaruh terhadap return saham. Penelitian ini sesuai dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Wagiyem, (2013), Anisa (2015) dan Sorongan (2016) yang 

menyatakan Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap return saham. 

Berdasarkan hasil uraian tersebut, maka peneliti merumuskan hipotesis sebagai 

berikut: 

H2 = Rasio Leverage berpengaruh terhadap return saham  

 

2.4.3. Pengaruh Rasio profitabilitas (Return On Assets) terhadap return 

saham  

Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

keuntungan (profitabilitas) pada tingkat penjualan, aset dan modal saham yang 

tertentu. Menurut Arista (2012) nilai Return On Assets (ROA) yang semakin 

tinggi menunjukkan perusahaan semakin efisien dalam memanfaatkan aktivanya 

untuk memperoleh laba. Jika perusahaan dapat menghasilkan laba yang tinggi, 

maka permintaan akan saham meningkat dan selanjutnya akan berdampak pada 

meningkatnya harga saham perusahaan. Ketika harga saham semakin meningkat 

maka return saham juga akan meningkat. Selain itu semakin tinggi nilai Return 

On Assets (ROA) juga akan meningkatkan nilai perusahaan, meningkatnya nilai 

perusahaan akan semakin baik dan dapat menarik perhatian para investor untuk 

membeli saham perusahaan, sehingga akan berpengaruh pada return saham di 

pasar modal. Hal ini dapat dikatakan bahwa Return On Assets (ROA) 
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berpengaruh terhadap return total saham.  

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Anisa (2015), Putra & Dana 

(2016), dan Sorongan (2016) yang menyatakan bahwa Return On Assets (ROA) 

berpengaruh terhadap Return Saham. Berdasarkan hasil uraian tersebut, maka 

peneliti merumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H3 = Rasio Profitabilitas berpengaruh terhadap return saham  

 

2.4.4. Kinerja Keuangan berpengaruh terhadap Return Saham  

Menurut Hartono (2014:235) return saham adalah hasil yang diperoleh 

dari hasil investasi pada umumnya melakukan investasi adalah untuk return 

(tingkat pengembalian) sebagai imbalan atas dana yang telah ditanamkan atas 

kesediaannya menaggung resiko yang ada dalam investasi tersebu. Return ersebut 

terdiri dari dua komponen yaitu dividen dan capital gain. Return saham dalam 

penelitian ini merupakan perubahan harga saham dapat dipengaruhi oleh berbagai 

macam faktor diantaranya faktor fundamental perusahaan, seperti rasio 

profitabilitas, rasio likuiditas dan rasio leverage yang mencerminkan kinerja 

keuangan perusahaan 

Hubungan likuiditas (Current Ratio), profitabilitas (Return On Asset) dan 

leverage (Debt to Equity Ratio) terhadap return saham menurut penelitian yang 

dilakukan oleh Farkhan & Ika (2013), (Erari, 2014), dan Wibowo (2015) 

menunjukkan bahwa terdapat pengaruh secara simultan dari CR (Current Ratio), 

ROA (Return On Asset), dan DER (Debt to Equity Ratio), terhadap return saham. 

Berdasarkan hasil uraian tersebut, maka peneliti merumuskan hipotesis sebagai 



66  

 

berikut: 

H4 = kinerja keuangan memiliki pengaruh simultan terhadap Return Saham 

 

2.4.5. Nilai Tukar (Kurs) dapat Memoderasi pengaruh kinerja keuangan 

terhadap Return Saham 

Nilai tukar (exchange rates) menunjukkan banyaknya unit mata uang yang 

dapat dibeli atau ditukar dengan satu satuan mata uang lain. Perusahaan yang 

dalam kegiatan operasionalnya melibatkan mata uang asing, maka perusahaan 

tersebut tidak terlepas dari nilai tukar mata uang asing ke mata uang rupiah.  

Menurut penelitian yang dilakukan Suyati (2015), Adeputra &Wijaya 

(2015), Jamaludin, dkk (2017) dan Afiyati & Topowijono (2018) menyatakan 

bahwa nilai (kurs) tukar ternyata memberikan pengaruh yang positif terhadap 

return saham, karena dengan menguatnnya nilai tukar Rupiah terhadap US Dollar 

akan mempengaruhi kinerja perusahaan dan perusahaan yang melakukan eksportir 

akan mendapatkan keuntungan yang besar.  

Menurut hasil penelitian yang dilakukan Sarofah (2018) menjelaskan 

bahwa kurs rupiah berpengaruh terhadap likuiditas yang diwakilkan oleh Current 

Ratio, hal ini menunjukkan apabila kurs rupiah mengalami peningkatan maka 

Current Ratio juga akan meningkat. 

Menurut penelitian yang dilakukan Mufidah A. (2012) dan Budiono 

(2017) menyatakan bahwan Nilai tukar (kurs) rupiah mempunyai pengaruh 

terhadap leverage yang diwakilkan oleh Debt to Equity Ratio (DER).  

Ketika mata uang suatu negara melemah atau terdepresiasi realtif terhadap 
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mata uang negara lain, biaya produksi perusahaan yang mengandalkan bahan 

baku impor akan naik. Kondisi ini secara otomatis akan menurunkan laba 

perusahaan atau margin laba. Terdepresiasinya nilai tukar juga akan 

meningkatkan beban utang perusahaan khususnya yang didenominasi dalam mata 

uang asing. Penelitian yang dilakukan oleh Tulende, dkk (2014) dan Hidayati 

(2014) membuktikan bahwa kurs mempengaruhi ROA secara signifikan. 

Berdasarkan hasil uraian tersebut, maka peneliti merumuskan hipotesis sebagai 

berikut: 

H5 = Nilai tukar (kurs) dapat memoderasi pengaruh kinerja keuangan 

terhadap return saham 

 



 

68 

 

BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

3.1. Jenis dan Pendekatan Penelitian 

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah jenis 

penelitian kuantitatif dimana data yang digunakan merupakan data sekunder 

yang berasal dari laporan keuangan tahunan perusahaan manufaktur sub sektor 

farmasi yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia. Menurut Sujarweni 

(2015:39) penelitian kuantitatif adalah jenis penelitian yang menghasilkan 

penemuan-penemuan yang dapat dicapai (diperoleh) dengan menggunakan 

prosedur-prosedur statistik atau cara-cara lain dari kuantifikasi (pengukuran). 

Penelitian ini menggunakan jenis penelitian kuantitatif karena pendekatan 

kuantitatif memusatkan perhatian pada gejala-gejala yang mempunyai 

karakteristik tertentu dan hakikat di antara variabel-variabel dan dianalisis 

dengan menggunakan teori yang objektif. Selain itu, penulis menggunakan 

penelitian kuantitatif karena data penelitian berupa angka-angka dan dapat di 

analisis menggunakan statistik. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui 

apakah terdapat pengaruh dari variabel yaitu kinerja keuangan terhadap return 

saham dengan nilai tukar (kurs) sebagai variabel moderasi pada sub sektor 

farmasi. 

 

3.2. Lokasi Penelitian  

Lokasi dalam penelitian ini adalah di Bursa Efek Indonesia yang 
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berlokasi di Galeri Investasi Syari’ah Fakultas Ekonomi Universitas Islam 

Maulana Malik Ibrahim Malang Lantai 3. Pada Bursa Efek Indonesia peneliti 

mengambil informasi data-data perusahaan yang terdaftar di BEI Sub Sektor 

Farmasi tahun 2013-2017.  

 

3.3. Populasi dan Sampel 

Populasi adalah keseluruhan jumlah yang tersiri atas objek atau subjek 

yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti 

untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sujarweni 2015:80). 

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan 

yang terdaftar di BEI dan bergerak di sub sektor farmasi. Populasi dalam 

penelitian ini berjumlah 10 perusahaan. Sedangkan sampel yang diambil oleh 

peneliti adalah perusahaan di sub sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2013-2017 berdasarkan kriteria yang telah ditentukan. 

 

3.4. Teknik Pengambilan Sampel 

Teknik sampling adalah merupakan teknik pengambilan sampel 

(Sujarweni 2015:85). Pengambilan sampel dilakukan dengan menggunakan 

metode purposive sampling yaitu teknik penentuan sempel dengan pertimbangan 

atau kriteria-kreteria tertentu sesuai dengan kehendak peneliti. Dalam penelitian 

ini, data penelitian diperoleh dari seluruh perusahaan farmasi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia selama tahun 2013 sampai tahun 2017. Sampel penelitian 

dipilih dengan menggunakan pendekatan purposive sampling, sehingga diperoleh 
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sampel sebanyak 7 perusahaan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia selama 

tahun 2013 sampai tahun 2017. Dimana dalam penelitian ini terdiri dari 3 variable 

yakni variabel terikat (Dependent Variable) adalah return saham, variabel bebas 

(Independent Variable) Kinerja Keuangan. Sedangkan variable moderasinya nilai 

tukar (kurs). Proses seleksi berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan disajikan 

dalam tabel 3.1. 

Tabel 3.1 

 Proses Seleksi Sampel Berdasarkan Kriteria 

Sumber: Data diolah, 2019 

 

Berdasarkan proses seleksi berdasarkan kriteria diketahui bahwa terdapat 

10 perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2013- 

2017, dari 10 perusahaan tersebut semua peruasahaan menerbitkan laporan 

keuangan secara lengkap (laporan laba rugi, neraca) dengan perioda berakhir per 

31 Desember, secara konsisten sejak tahun 2013-2017. Selain itu, untuk 

mengukur kinerja keuangan maka kriteria selanjutnya adalah pada perusahaan 

yang hanya mengalami untung pada tahun penelitian namun ada 3 perusahaan 

yang mengalami kerugian, sehingga jumlah sampel akhir adalah 7 perusahaan.  

No Kriteria Sampel 
Jumlah 

sampel 

1.  

Perusahaan yang akan diteliti adalah perusahaan sub 

sektor farmasi terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia 

selama periode 2013-2017. 

 

10 

2.  
Perusahaan yang tidak mempublikasikan laporan 

keuangan pada tahun penelitian yakni 2013-2017 
(0) 

3.  Perusahaan yang mengalami kerugian (3) 

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini 7 



71  

 

Tabel 3.2 

 Perusahaan Yang Menjadi Sempel Dalam Penelitian 

No Kode Nama Perusahaan 

1 DVLA Darya Varia Laboratoria Tbk 

2 KAEF Kimia Farma Tbk 

3 KLBF Kalbe Farma Tbk 

4 MERK Merck Indonesia Tbk 

5 PYFA Pyridam Farma Tbk 

6 SQBI Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk 

7 TSPC Tempo Scan Pasific Tbk 

Sumber: Data diolah 2019 

 

3.5. Data dan Jenis Data 

Jenis data dalam penelitian ini adalah data sekunder. Menurut Sujarweni 

(2015:89), data sekunder yaitu data yang didapatkan dari buku, artikel, laporan 

pemerintah, akses via internet, dan lain sebagainnya yang sesuai dengan 

permasalahan yang diteliti. Data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu data 

pergerakan nilai tukar (IDR/USD), data retun saham serta data laporan keuangan 

(Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER) dan Return On Assets (ROA)) 

di sub sektor farmasi yang semuanya dimulai dari tahun 2013 sampai dengan 

2017. 

 

3.6. Teknik Pengumpulan Data 

Dalam penelitian ini pengumpulan data dilakukan dengan cara 

dokumentasi. Menurut Sujarweni (2015:95) metode dokumentasi merupakan 

teknik pengumpulan data yang lebih mengarah pada bukti konkret. Metode ini 

dilakukan dengan cara mengumpulkan semua data sekunder yang dibutuhkan 

dalam penelitian yaitu data pergerakan nilai tukar (IDR/USD), data retun saham 
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serta laporan keuangan perusahaan di sub sektor farmasi yang semuanya dimulai 

dari tahu 2013 sampai dengan 2017. Penulis mengumpulkan data yang didapatkan 

dari berbagai sumber antara lain data yang tercatat di Bursa Efek Indonesia yang 

berlokasi di Galeri Investasi Fakultas Ekonomi Universitas Islam Maulana Malik 

Ibrahim Malang Lantai 3, dari literatur, jurnal-jurnal dan sumber lain yang terkait 

dengan permasalahan dalam penelitian. 

 

3.7. Definisi Operasional Variabel 

Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan 3 variable yakni variabel 

terikat (Dependent Variable) adalah Return Saham, variabel bebas (Independent 

Variable) Kinerja Keuangan. Sedangkan variable moderasinya Nilai Tukar 

(Kurs).  

 

3.7.1. Variabel Terikat / Variabel Dependen (Y) 

Dalam penelitian ini variabel dependen yang digunakan adalah return 

saham. Return saham merupakan keuntungan yang diperoleh dari kepemilikan 

saham oleh investor atas investasi yang dilakukannya. Tanpa adanya keuntungan 

yang dapat dinikmati dari suatu investasi, tentunya investor tidak akan mau repot-

repot melakukan investasi, yang pada akhirnya tidak ada hasilnya. Return saham 

akan dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut: 

R = (Pt – Pt-1) 

 Pt-1 

(Hartono, 2014:236) 
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Keterangan 

R : return saham periode t 

Pt : harga saham pada periode t 

Pt-1 : harga saham pada periode t-1 

 

Return saham yang digunakan dalam penelitian ini adalah return saham 

yang di ambil dari penutupan harga saham pada setiap akhir periode selama 

periode penelitian di perusahaan farmasi di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-

2017. 

 

3.7.2. Variabel bebas / Variable Independent (X) 

Dalam penelitian ini variabel bebas yang digunakan adalah kinerja 

keuangan. Variabel bebas adalah variabel yang tidak dipengaruhi oleh variabel 

lain, namun variabel ini mempengaruhi besar-kecilnya variabel terikat. Variabel 

bebas dalam pengukuran kinerja keuangan adalah sebagai berikut: 

a. Rasio Likuiditas 

Current Ratio merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan 

untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya yang telah jatuh tempo, yang 

dimana Current Ratio mengubungkan antara aktiva lancar dengan kewajiban 

lancar untuk memperlihatkan keamanan klaim kreditur, apabila terjadi kesalahan. 

Rasio Likuiditas dapat dihitung menggunakan rumus Current Ratio (CR). 

Dibawah ini adalah Rumus Current Ratio (CR): 

 

(Hanafi, 2015:37) 

Rasio ini menunjukkan sejauh mana aktiva lancar menutupi kewajiban-
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kewajiban lancar. 

b. Rasio Leverage 

Rasio Leverage dapat dihitung menggunakan rumus Debt to Equity Ratio 

(DER). Debt to Equity Ratio merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 

tingkat leverage dalam menunjukan kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban jangka panjang, yang dimana rasio Debt to Equity Ratio 

menghubungkan antara total debt dengan total equitas (Murhadi, 2013:61). 

Dibawah ini adalah Rumus Debt to Equity Ratio (DER):  

 

 (Murhadi, 2013:61)  

Rasio ini menggambarkan sampai sejauhmana modal pemilik dapat 

menutupi utang-utang kepada pihak luar. 

c. Rasio Profitabilitas 

Rasio Profitabilitas dapat dihitung menggunakan rumus Return On Assets 

(ROA). Return On Assets (ROA) merupakan rasio digunakan untuk mengukur 

efektifitas perusahaan didalam mengahasilkan keuntungan dengan memanfaatkan 

aktiva yang dimilikinya yang dimana Return On Assets menghubungkan antara 

laba bersih sesudah pajak dengan total aktiva (Farkhan & Ika, 2013). Dibawah ini 

adalah Rumus Return On Assets (ROA): 

 

(Hanafi, 2015:42) 

Rasio ini menggambarkan tingkat keuntungan bersih yang berhasil 

diperoleh perusahaan dalam menjalankan operasionalnya. 
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3.7.3. Variabel Moderasi (Z) 

Menurut Ekananda, M (2014:168) Nilai tukar (kurs) adalah pertukaran 

antara dua mata uang yang berbeda, yaitu merupakan perbandingan nilai atau 

harga antara kedua mata uang tersebut. Nilai kurs tengah dihitung dengan 

menggunakan rumus sebagai berikut: 

 

(Ekananda, M 2014:201) 

Keterangan: 

Kb : kurs beli 

Kj : kurs jual 

 

Tabel 3.3 

 Devinisi Oprasional Variabel 

Variable 
Alat 

Ukur 
Definisi Rumus 

Return 

Saham (Y) 

Return 

Saham 

Return saham adalah 

tingkat keuntungan yang 

dinikmati oleh pemodal 

atas suatu investasi saham 

yang dilakukan. (Hartono, 

2014:236) 

 
(Hartono, 2014:236) 

Rasio 

Likuiditas 

(X1) 

CR 

Current Ratio merupakan 

rasio yang mengukur 

kemampuan perusahaan 

untuk memenuhi 

kewajiban jangka 

pendeknya yang telah 

jatuh tempo, dengan 

menggunakan aktiva 

lancar (Hanafi, 2015:37) 

 
(Hanafi, 2015:37) 

Rasio 

Leverage 

(X2) 

DER 

Debt to Equity Ratio 

(DER) menunnjukkan 

perbandingan antar utang 

 
(Murhadi, 2013:61) 
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dengan ekuitas 

perusahaan (Murhadi, 

2013:61 

Rasio 

Profitabilitas 

(X3) 

ROA 

Return On Assets (ROA) 

mencerminkan seberapa 

besar return yang 

dihasilkan atas setiap 

rupiah uang yang 

ditanamkan dalam bentuk 

aset. (Murhadi 2013: 61) 

 
(Hanafi, 2015:42) 

Nilai tukar 

(kurs) (Z) 

Kurs 

Tengah 

Nilai tukar (kurs) adalah 

pertukaran antara dua 

mata uang yang berbeda, 

yaitu merupakan 

perbandingan nilai atau 

harga antara kedua mata 

uang tersebut. 

 

 
(Ekananda, M 2014:201) 

Sumber: data diolah 2019 

 

3.8. Teknik Analisis Data 

3.8.1. Stastistik Deskriptif 

Menurut (Sugiyono, 2015) Analisis ini merupakan alat yang digunakan 

untuk mendeskripsikan statistik hasil penelitian, akan tetapi tidak bisa 

dipergunakan untuk membuat kesimpulan secara umum. Alat ini juga 

dipergunakan untuk mendeskripsikan ringkasan data penelitian seperti mean, 

modus, varian, standar deviasi dan lainnya. 

 

3.8.2. Uji Asumsi Klasik 

Asumsi klasik adalah syarat-syarat yang harus dipenuhi terlebih dahulu 

sebelum menggunakan analisis regresi agar model tersebut menjadi valid sebagai 
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alat penduga. Pengujian asumsi klasik yang digunakan terdiri atas uji normalitas, 

uji multikolinieritas, uji heteroskedastisitas dan uji autokorelasi. Uji asumsi klasik 

tersebut adalah sebagai berikut: 

 

3.8.2.1. Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 

variabel terikat dan variabel bebas keduanya mempunyai distribusi normal atau 

tidak. Uji normalitas data dapat dillakukan dengan menggunakann uji 

Kolmogorov Smirnov satu arah. (Sujarweni 2015:225) 

Dasar pengambilan kesimpulan atau keputusan menurut Sujarweni 

(2015:225) bisa dilakukan dengan menilai nilai siknifiksinya, yaitu: 

a. Jika siknifikan > 0,05 maka distribusi dan model regresi adalah normal. 

b. Jika siknifikan < 0,05 maka distribusi dan model regresi adalah tidak 

berdistribusi secara normal. 

 

3.8.2.2. Uji Multikolinieritas 

Multikolinieritas berarti ada hubungan linier yang sempurna atau pasti 

antara beberapa atau semua variabel dependen dari model yang ada. Akibatnya 

adanya multikolinieritas ini koefisien regresi tidak tertentu dan kesalahan 

standarnya tidak terhingga. Hal ini akan menimbulkan bias dalam spesifikasi. Uji 

multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan adanya 

korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi yang baik seharusnya 

tidak terjadi korelasi diantara variabel independen. (Sujarweni 2015:227)  
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Salah satu model untuk menguji ada tidaknya multikolinieritas pada 

penelitian ini yaitu dengan melihat nilai tolerance dan Variance Inflation Factor 

(VIF). Kedua ukuran ini menunjukkan setiap variabel independen manakah yang 

dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Dalam pengertian sederhana, setiap 

variabel independen menjadi variabel dependen dan diregresi terhadap variabel 

independen lainnya. Tolerance mengukur variabilitas variabel independen yang 

terpilih yang tidak dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Kriteria 

pengukurannya adalah sebagai berikut Sujarweni (2015:227): 

a. Jika tolerance > 0,01 dan VIF < 10,00, maka tidak terjadi multikolinieritas. 

b. Jika tolerance < 0.01 dan VIF > 10,00, maka terjadi multikolinieritas. 

 

3.8.2.3. Uji Heteroskedastisitas 

Uji Heteroskedaskitas bertujuan untuk menguji apakah pada model regresi 

terjadi ketidaksamaan variancedari residual satu pengamatan ke pengamatan lain. 

Jika varian dari residual antara satu pengamatan dengan pengamatan yang lain 

berbeda disebut heteroskedastisitas, sedangkan model regresi yang baik apabila 

tidak terjadi heteroskedastisitas (Ghozali, 2013:105). 

Heteroskedastisitas diuji dengan menggunakan uji koefisien korelasi Rank 

Spearman yaitu mengkorelasikan antara absolut residual hasil regresi dengan 

semua variabel bebas. Bila signifikan hasil korelasi lebih kecil dari 0,05 maka 

persamaan regresi tersebut mengandung heteroskedastisitas dan sebaliknya bila 

signifikan hasil korelasi lebih besar dari 0,05 maka persamaan regresi tersebut 

tidak mengandung heteroskedastisitas. 
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3.8.2.4. Uji Autokorelasi 

Menurut Ghozali (2013: 110) uji autokorelasi bertujuan menguji apakah 

dalam model regresi ada kolerasi antara kesalahan pengganggu pada periode-t 

dengan kesalahan pengganggu pada pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi 

autokorelasi maka dinamakan problem autokorelasi. Model regresi yang baik 

adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Pengujian autokolerasi dilakukan 

dengan uji Durbin Watson (DW Test) dengan membandingkan nilai Durbin 

Watson hitung (d) dengan nilai durbin watsontabel, yaitu batas atas (du) dan batas 

bawah (dL). Kriteria pengujian adalah sebagai berikut: 

1. Jika 0 < d < dL, maka terjadi autokorelasi positif 

2. Jika dL < d < du, maka tidak ada kepastian terjadi autokorelasi atau tidak. 

3. Jika d-dL < d < 4, maka terjadi autokorelasi negatife. 

4. Jika 4 –du < d < 4 –dL, maka tidak ada kepastian terjadi autokorelasi atau 

tidak. 

5. Jika du < d < 4 –du, maka tidak terjadi autokorelasi positif maupun 

negatife 

 

3.8.3. Uji Interaksi  

3.8.3.1. Analisis Regresi Berganda 

Metode analisis yang digunakan adalah analisis regresi berganda, dalam 

melakukan analisis regresi berganda terlebih dahulu dilakukan pengujian asumsi 

klasik. Pengujian asumsi klasik yang digunakan terdiri atas uji normalitas, uji 

multikolinieritas, dan uji autokorelasi. Analisis regresi linier berganda digunakan 
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untuk meramalkan bagaimana keadaan (naik turunnya) variabel dependen, bila 

dua arah atau lebih variabel independen sebagai faktor prediktor dimanipulasi 

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

variabel independennya minimal 2 (dua) (Sujarweni 2015:227). 

Penelitian ini menggunakan tiga variabel independen diantaranya rasio 

likuiditas (Current Ratio), rasio leverage (Debt to Equity Ratio) dan rasio 

profitabilitas (Return On Assets) terhadap return saham sebagai variabel 

dependennya. Adapun model dasar dari regresi linier berganda dari penelitian ini 

dapat dirumuskan sebagai berikut: 

Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3+ e 

Keterangan : 

Y = return saham 

A = Konstanta 

b1- b3 = Koefisien regresi variabel bebas 

X1 = rasio likuiditas (Current Ratio)  

X2 = rasio leverage (Debt to Equity Ratio) 

X3 = rasio profitabilitas (Return On Assets) 

E = Error term, yaitu tingkat kesalahan penduga dalam penelitian 

 

Dalam analisis linier berganda juga dilakukan pengujian hipotesis untuk 

mengetahui kemampuan variabel bebas mampu menyeluruh bersama sama 

menjelaskan variabel terikat atau tidak. Selain itu, perlu juga untuk mengetahui 

kemampuan setiap variabel bebas dalam mempengaruhi variabel terikat 

(Suharyadi & Purwanto, 2016:241). 
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a. Uji Signifikan Simultan (Uji F) 

Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel 

independen atau bebas yang dimasukkan di dalam model memiliki pengaruh 

secara bersama-sama terhadap variabel dependen atau terikat. Cara yang 

digunakan adalah dengan melihat besarnya nilai probabilitas signifikannya. Jika 

nilai probabilitas signifikansinya kurang dari 0,05 maka variabel independen akan 

berpengaruh signifikan secara bersama-sama terhadap variabel dependen 

(Sujarweni 2015:228) Uji F dilakukan dengan langkah membandingkan dari 

Fhitung dengan Ftabel. Nilai Fhitung dapat dilihat dari hasil pengolahan data bagian 

Anova.  

Kreteria  

1. Jika F hitung > F tabel, maka Ho ditolak dan Ha diterima 

2. Jika F hitung < F tabel, maka Ho diterima dan Ha ditolak 

Atau  

1) Jika p < 0,05, maka Ho ditolak dan Ha diterima 

2) Jika p > 0,05, maka Ho diterima dan Ha ditolak 

 

b. Uji Signifikan Parsial (Uji t) 

Uji parsial (uji t) digunakan untuk menguji ada tidaknya pengaruh dari 

variabel independen terhadap variabel dependen secara parsial. Uji t dilakukan 

dengan langkah membandingkan dari thitung dengan ttabel. Nilai thitung dapat dilihat 

dari hasil pengolahan data Coefficients. Uji t pada dasarnya menunjukkan 

seberapa jauh pengaruh satu variabel penjelas atau independen secara individual 
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dalam menerangkan variasi variabel dependen. Menurut Sujarweni (2015:229) 

apabila nilai probabilitas signifikansinya lebih kecil dari 0,05 (5%) maka suatu 

variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 

Hipotesis diterima jika taraf signifikan (a) < 0,05 dan hipotesis ditolak jika taraf 

signifikan (a) > 0,05. 

Kreteria  

1. Jika t hitung > t tabel, maka Ho ditolak dan Ha diterima 

2. Jika t hitung < t tabel, maka Ho diterima dan Ha ditolak  

Atau  

1) Jika p < 0,05, maka Ho ditolak dan Ha diterima 

2) Jika p > 0,05, maka Ho diterima dan Ha ditolak 

 

c. Analisis Koefisien Determinasi 

Koefisien determinasi (goodness of fit), yang dinotasikan dengan R2 

merupakan suatu ukuran yang penting dalam regresi. Determinasi (R2) 

mencerminkan kemampuan variabel dependent. Tujuan analisis ini adalah untuk 

menghitung besarnnya pengaruh variabel independent terhadap variabel 

depeanden. Nilai R2 menunjukkan seberapa besar proporsi dari total variasi 

variabel tidak bebas yang dapat dijelaskan oleh variabel penjelasnnya. Semakin 

tinggi nilai R2 maka senakin besar proporsi dari total variasi variabel dependen 

yang dapat dijelaskan oleh variabel independen. 
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3.8.3.2. Moderated Regression Analysis (MRA) 

Untuk menguji pengaruh interaksi dari variabel moderasi, pengaruh 

kinerja keuangan terhadap return saham yang dimoderasi oleh nilai tukar (kurs) 

menggunakan uji interaksi atau sering disebut dengan Moderated Regression 

Analysis (MRA). Menurut Suliyanto (2011:212) bahwa Analisis MRA ini 

dilakukan dengan mengalikan variabel bebas dengan variabel moderasi signifikan. 

Selain analisis MRA ini untuk melihat apakah terdapat pengaruh variabel bebas 

terhadap variabel tak bebas juga untuk melihat apakah dengan diperhatikanya 

variabel moderasi dalam model, dapat meningkatkan pengaruh dari variabel bebas 

terhadap variabel tak bebas atau malah sebaliknya. Persamaan dalam pengujian 

terhadap variabel moderator dengan melakukan regresi terlebih dahulu hingga 

menghasilkan beberapa kemungkinan sebagai berikut : 

1. Jika variabel moderator (Z) berhuungan dengan variabel kreteria (Y) dan 

atau prediktor/ independen (X), tetapai tidak berinteraksi dengan variabel 

prediktor/ independen (X) sehingga variabel tersebut hanya merupakan 

variabel intervenig,exogen atau prediktor. 

2. Jika variabel moderator (Z) tidak berhuungan dengan variabel kreteria (Y) 

dan atau prediktor/ independen (X), dan tidak berinteraksi dengan variabel 

prediktor/ independen (X) sehingga variabel tersebut hanya merupakan 

variabel moderator homologizer. 

3. Jika variabel moderator (Z) berhuungan dengan variabel kreteria (Y) dan 

atau prediktor/ independen (X), dan berinteraksi dengan variabel 

prediktor/ independen (X) sehingga variabel tersebut hanya merupakan 
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variabel qusai moderator (moderator semu).  

4. Jika variabel moderator (Z) tidak berhuungan dengan variabel kreteria (Y) 

dan atau prediktor/ independen (X), tetapi berinteraksi dengan variabel 

prediktor/ independen (X) sehingga variabel tersebut hanya merupakan 

variabel pure moderator (Moderator murni). 

Apabila hasil pengujian menunjukakan variabel yang diamati memang 

merupakan variabel moderator, maka persamaan yang akan dianalisis adalah 

sebagai berikut: 

Persamaan (1) Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + e 

Persamaan (2) Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4Z+ b5X1Z+ b6X2Z+ 

b7X3Z+e 

 

Keterangan : 

Y = Return Saham 

A = Konstanta 

b1-b7 = Koefisien regresi yang menyatakan perubahan nilai Y apabila 

terjadi perubahan nilai X 

X1 = rasio likuiditas (Current Ratio)  

X2 = rasio leverage (Debt to Equity Ratio) 

X3 = rasio profitabilitas (Return On Assets) 

Z = Nilai Tukar (Kurs) 

E = Error term, yaitu tingkat kesalahan penduga dalam penelitian 

 

Variabel moderator dapat dikelompokkan dalam beberapa jenis 

berdasarkan hubungan dimensi ada tidaknya hubungan interaksi antara variabel 

moderator dengan variabel prediktor (variabel independen) dan dimensi ada 

tidaknya hubungan antara variabel moderator dengan variabel kriteria (variabel 

dependen) (Sugiyono, 2015) ,sebagai yang tampak dalam tabel di bawah ini: 
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Sumber: Sugiono, 2015 
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BAB IV 

 HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

4.1. Hasil Penelitian 

4.1.1. Gambaran Umum Objek Penelitian 

Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan farmasi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2017. Perusahaan farmasi menarik untuk 

dilakukan penelitian dalam hal mengungkapan laporan keuangan secara luas 

karena perusahaan farmasi ini adalah industri obat yang setiap tahunnya 

mengalami permintaan akan obat itu sendiri bagi masyarakat Indonesia sebab 

semua orang membutuhkan obat untuk membantu menyembuhkan penyakit. Dan 

adannya kesadaran masyarakat yang semakin tinggi akan kesehatan, sehingga itu 

juga mendukung masyarakat untuk mendaftarkan dirinnya dalam Badan 

Penyelenggara Jaminan Sosial Kesehatan (BPJS). Selain itu dengan naiknnya 

peserta BPJS, Hal ini juga berkontribusi terhadap pertumbuhan konsumsi obat 

dan perkembangan industri farmasi secara keseluruhan (www.sindonews.com).  

Industri farmasi yang semakin tahun semakin bertumbuh pesat, maka 

semakin spesifik pula permintaan informasi yang akan di berikan kepada para 

pemakai stakeholder. Dengan begitu maka perusahaan farmasi sangat perlu akan 

pengungkapan laporan keuangan. Farmasi termasuk sektor industri yang cukup 

potensi di Indonesia. Setiap tahun, terjadi kenaikan laju investasi cukup 

siginifikan, baik dari investasi asing maupun domestik. Kelebihan industri 

farmasi adalah produk obat-obatan tetap akan dibutuhkan masyarakat bahkan 

dalam kondisi ekonomi sulit sekalipun. Apalagi dalam kondisi daya beli 

http://www.sindonews.com/
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masyarakat meningkat, maka belanja produk kesehatan akan meningkat dari 

sekedar untuk penyembuhan di kala sakit menjadi bertambah dengan belanja 

untuk produk pencegahan penyakit dan suplemen. (www.medcom.id)  

Fenomena-fenomena di atas sangat mendukung adanya informasi yang 

lebih konkrit (real) untuk penelitian pada perusahaan subsektor farmasi, yang 

mana industri farmasi ini menarik untuk diteliti dengan harapan akan 

mendapatkan informasi yang lebih dalam akan pemahaman tentang laporan 

keuangan industry farmasi dan kontribusi penelitiannya juga akan menghasilkan 

informasi yang baik sehingga informasi tersebut dapat menguntungkan bagi pihak 

internal maupun eksternal, informasi yang harus publikasikan oleh industri 

farmasi untuk masyarakat adalah dari sisi keuangan, sosial dan menajemen 

perusahaan. Maka dari itu dibutuhkan pengungkapan laporan keuangan untuk 

menggali dan menghasilkan informasi seluas-luasnya sehingga menghasilkan 

informasi yang sangat akurat, lengkap, dimengerti dan akuntanbel. 

Bursa Efek Indonesia atau (Indonesian Stock Exchange) merupakan 

lembaga yang mengelolah pasar modal di Indonesia. BEI menyediakan 

infrastruktur bagi terselenggaranya transaksi di pasar modal, semua saham yang 

sudah go public dapat memperdagangkan saham perusahaannya untuk bersaing 

dengan perusahaan yang lain, sebab kredibel sebuah perusahaan akan terlihat dari 

nilai saham di pasar Bursa Efek Indonesia, mampukah saham-saham tersebut 

dapat bersaing dengan saham-saham yang lain. Begitu juga dengan saham 

farmasi, saham farmasi ini adalah induk dari saham manufaktur yang mana saham 

farmasi ini bersaing dengan induk-induk saham manufaktur lainnya seperti saham 

http://www.medcom.id/
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food and beverage, saham rokok, saham pertanian dan lain lain. Maka dari itu 

naiknya return saham juga akan sangat dipengaruhi oleh internal perusahaan baik 

dari sisi keuangan, manajemen dan laba yang dihasilkan perusahaan pertahunnya. 

Industri farmasi memiliki 10 saham di Bursa Efek Indonesia dan terdaftar 

dari tahun 1990 yang tidak dapat diragukan lagi saham-sahamnya, meskipun 

hanya terdapat 10 saham farmasi di Bursa Efek Indonesia tetapi kuatnya saham-

saham farmasi yang mampu bersaing dengan saham yang lain dan dapat 

menembus pasar obat di Indonesia adalah sebuah pencapaian yang luar biasa. 

Dalam penelitian ini periode tahun industri farmasi yang diambil oleh 

peneliti yakni 5 tahun terakhir sebab 5 tahun terakhir ini laporan keuangan 

perusahaan masih sangat segar untuk diteliti dan menarik karna keuangan 

perusahaan pasti mengalami fluktuasi yang siginikan. Sampel sebanyak 7 saham 

farmasi yang terdaftar dari 10 saham yang masih aktif di Bursa Efek Indonesia 

dengan pengambilan sampel purpusive sampling. Jadi objek penelitian pada 

perusahaan farmasi yang masih terdaftar dari tahun 2013-2017 terdapat 7 

perusahaan farmasi dengan total 35 data. 

Tabel 4.1 

 Daftar Nama Perusahaan 

No Kode Nama Perusahaan 

1 DVLA Darya Varia Laboratoria Tbk 

2 KAEF Kimia Farma Tbk 

3 KLBF Kalbe Farma Tbk 

4 MERK Merck Indonesia Tbk 

5 PYFA Pyridam Farma Tbk 

6 SQBI Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk 

7 TSPC Tempo Scan Pasific Tbk 

Sumber: Data diolah 2019 
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4.1.2. Hasil Analisis Deskriptif  

4.1.2.1 Perhitungan Rasio Likuiditas 

Pada penelitian ini rasio likuiditas diproksikan dengan Current Ratio 

(CR). Dimana indikator tersebut menunjukan sejauh mana aktiva lancar dapat 

digunakan untuk menutupi kewajiban jangka pendek/hutang. Berikut ini hasil 

rata-rata Current Ratio (CR) dari 7 sampel perusahaan yang ada di sub sektor 

farmasi tahun 2013-2017: 

Gambar 4.1  

Rata-Rata Likuiditas (Current Ratio) Perusahaan Farmasi Di Bursa Efek 

Indonesia Periode 2013-2017 

 
Sumber: data diolah oleh peneliti 2019 

 

Berdasarkan gambar 4.1 rata-rata current ratio (CR) perusahaan farmasi 

yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) setiap tahunnya mengalami 

perubahan baik itu meningkat ataupun menurun. Pada tahun 2013 CR pada 

perusahaan sektor perusahaan farmasi sebesar 286,92. Kemudian di tahun 2014 

mengalami peningkatan sebesar 307,00, hal ini disebabkan disebabkan jumlah 

aset lancar perusahaan farmasi lebih tinggi dibandingkan jumlah hutang 

lancarnya. Hal ini menyebabkan Likuditas perusahaan farmasi ini cukup tinggi. 

Di tahun 2015 CR kembali menurun sebesar 261,22. Hal ini disebabkan 
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aktiva lanvar perusahaan farmasi mengalami penurunan sedangkan utang lancar 

mengalami kenaikan. Namun pada tahun 2016 CR perusahaan sektor perusahaan 

farmasi mengalami penigkatan sebesar 264,11 di dan meningkat kembali sebesar 

264,59 di tahun 2017. Nilai CR terus mengalami fluktuasi selama periode tahun 

2013-2017. 

 

4.1.2.2 Perhitungan Rasio Laverage 

Dalam penelitian ini rasio laverage dihitung menggunakan Debt to Equity 

Ratio (DER). Rasio ini digunakan untuk menunjukan proporsi relatif antara 

ekuitas dan hutang yang digunakan untuk membiayai aset perusahaan. Besarnya 

atau meniggkatnnya nilai Debt to Equity Ratio (DER) dapat mengindikasikan 

bahwa perusahaan dibiayai oleh kreditor (pemberi hutang) dan bukan dari sumber 

keuangannya sendiri yang mungkin merupakan trend yang cukup berbahaya.  

Berikut ini hasil rata-rata Debt to Equity Ratio (DER) dari 7 sampel 

perusahaan yang ada di sub sektor farmasi tahun 2013-2017: 

Gambar 4.2  

Rata-Rata Leverage (Debt to Equity Ratio) Sub Sektor Farmasi Tahun 2013 -

2017 

 
Sumber: data diolah oleh peneliti 2019 
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Berdasarkan gambar 4.2 nilai rata-rata Debt to Equity Ratio perusahaan 

farmasi yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) setiap tahunnya 

mengalami perubahan baik itu meningkat ataupun menurun. Pada tahun 2013 

DER pada perusahaan sub sektor farmasi sebesar 0,38. Kemudian di tahun 2014 

mengalami penurunan sebesar 0,35, pada tahun 2015 DER kembali menurun 

sebesar 0,33 dan kembali mengalami penurunan sebesar 0,31 di tahun 2016, hal 

ini menujukkan jumlah ekuitas yang dimiliki perusahaan farmasi lebih tinggi 

dibandingkan jumlah hutangnya.  

Namun rata-rata DER perusahaan farmasi mengalami kenaikan pada 

tahun 2017 sebesar 0,39, Hal ini disebabkan oleh pelemahan kurs rupiah, hal 

tersebut memberikan efek yang negative terhadap sektor farmasi yang banyak 

melakukan aktivitas impor, karena sekitar 95% bahan baku obat didapat dari 

impor hal ini akan berdampak pada rasio utang tinggi pada perusahaan farmasi. 

(www.kemenperin.go.id.) Nilai DER terus mengalami fluktuasi selama periode 

tahun 2013-2017. 

 

4.1.2.3 Perhitungan Rasio Profitabilitas 

Rasio Priofitabilitas pada penelitian ini menggunakan indikator Return On 

Asset (ROA). ROA adalah perbandingan antara laba bersih perusahaan dengan 

aset yang dimiliki oleh perusahaan. ROA dapat digunakan untuk mengukur 

efisiensi perusahaan dalam menggunakan aktivanya dalam menghasilkan laba 

atau keuntungan perusahaaan. Semakin besar nilai ROA maka tingkat 

pengembalian yang diharapkan investor juga besar, semakin besar nilai ROA 

http://www.kemenperin.go.id/


92  

 

maka perusahaan dianggap semakin menguntungkan. Berikut ini hasil rata-rata 

Return On Asset (ROA) dari 7 sampel perusahaan yang ada di sub sektor farmasi 

tahun 2013-2017:  

Gambar 4.3  

Rata-Rata Profitabilitas (Return On Assets) Sub Sektor Farmasi Tahun 2013 

-2017 

 
Sumber: data diolah oleh peneliti 2019 

Berdasarkan gambar 4.3 nilai Return On Assets (ROA) perusahaan farmasi 

yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) setiap tahunnya mengalami 

perubahan baik itu meningkat ataupun menurun. Pada tahun 2013 ROA pada 

perusahaan sub sector farmasi sebesar 14,30. Kemudian di tahun 2014 mengalami 

penurunan sebesar 13,10 penurunan keuntungan perusahaan farmasi ini sebabkan 

oleh kenaikan harga komoditi sehingga dapat menaikkan biaya produksi, yang 

dapat berakibat menurunnya jumlah keuntungan perusahaan 

(www.sumatra.bisnis.com). 

Pada tahun 2015 ROA kembali menurun sebesar 11,90, hal ini disebabkan 

tingkat inflasi yang tinggi pada kuartal 1-2015 sebesar 0,17% yang secara tidak 

langsung tingkat inflasi ini mempengaruhi kinerja emiten sektor farmasi. Terlebih 

dengan nilai tukar rupiah yang terus melemah hingga Rp 13.121 per dollar AS. 

http://www.sumatra.bisnis.com/


93  

 

Hal ini membuat produksi meningkat dan menekan margin laba. Laba emiten di 

sektor farmasi diperkirakan turun 4,6% (www.investasi.kontan.co.id).  

Namun ROA mengalami kenaikaikan di tahun 2016 sebesar 12,00 dan 

kembali meningkat sebesar 12,30 pada tahun 2017. Hal ini didorong oleh 

menigkatnnya konsumen perusahaan farmasi terutama dari kelas menengah yang 

semakin mengerti atau semakin sadar akan pentingnya kesehatan. Hal tersebut 

menjadikan meningkatnya penetrasi penjualan vitamin, yang dapat berakibat 

naiknya jumlah keuntungan perusahaan farmasi (www.marketing.co.id). Setiap 

tahunnya ROA pada perusahaan farmasi selama tahun 2013-2017 mengalami 

fluktuasi.  

 

4.1.2.4 Perhitungan Return Saham 

Return saham merupakan imbalan atas investasi yang dilakukan investor. 

Return saham dapat tercermin dari capital gain suatu saham yaitu selisih harga 

saham sekarang dikurangi harga saham kemaren dibagi harga saham kemarin. 

Return saham merupakan salah satu hal yang menjdai daya tarik investor untuk 

melakukan investasi pada sutu perusahaan. Berikut ini hasil rata-rata return saham 

dari 7 sampel perusahaan yang ada di sub sektor farmasi tahun 2013-2017: 

http://www.investasi.kontan.co.id/
http://www.marketing.co.id/
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Gambar 4.4  

Rata-Rata Return Saham Sub Sektor Farmasi Di Bursa Efek Indonesia 

Periode 2013-2017 

 
Sumber : www.sahamok.com (data diolah peneliti, 2019) 

Berdasarkan gambar 4.4 rata-rata return saham perusahaan farmasi yang 

terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) setiap tahunnya mengalami 

perubahan baik itu meningkat ataupun menurun. Nilai rata-rata return saham pada 

tahun 2013 sebesar -0,10 dan meningkat sebesar 0,20 pada tahun 2014, hal ini 

disebabkan naiknya harga saham farmasi yang melonjak tajam karena adannya 

kenaikan peserta BPJS dan berdampak pada kenaikan kinerja produsen obat 

generic (tribun-medan.com)  

Rata-rata return saham perusahaan farmasi mengaami menurun sebesar -

0,22 di tahun 2015, hal ini disebabkan melemahnya nilai tukar rupiah terhadap 

dolar Amerika Serikat (USD). Pelemahan mata uang domestik tersebut memberi 

dampak besar pada kinerja perusahaan-perusahaan di sektor farmasi, mengingat 

mayoritas bahan baku obat masih tergantung impor. (www.ekbis.sindonews.com)  

Dan kembali mengalami peningkatan sebesar 0,59 pada tahun 2016 dan 

kembali menurun sebesar 0,01 di tahun 2017. Hal tersebut menandakan bahwa 

nilai rata-rata return saham mengalami fluktuasi selama 2013-2017. 

http://www.ekbis.sindonews.com/
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4.1.2.5 Perhitungan Nilai Tukar (Kurs) 

Nilai tukar (kurs) adalah catatan harga pasar dari mata uang asing dalam 

harga mata uang domestik, atau bisa disebut dengan harga mata uang domestik 

dalam mata uang asing. Menguatnya kurs rupiah terhadap mata uang asing atau 

USD merupakan sinyal positif bagi perekonomian yang mengalami inflasi dan 

menguatnya kurs rupiah terhadap USD ini akan menurunkan biaya impor bahan 

baku untuk produksi dan menurunnya tingkat suku bunga yang berlaku. 

Sebaliknya apabila kurs rupiah terhadap USD melemah maka secara otomatis 

akan menaikkan biaya impor bahan baku yang digunakan untuk kegiatan 

produksi. Berikut adalah gambar nilai tukar (kurs) rupiah terhadap dollar periode 

2013-2017: 

Gambar 4.5 

Nilai Tukar (Kurs) Rupiah Terhadap Dollar (USD) Periode 2013-2017 

 
Sumber: data diolah oleh peneliti 2019 

Berdasarkan gambar 4.5 nilai tukar (kurs) rupiah terhadap dollar 

perusahaan farmasi yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) setiap 

tahunnya mengalami perubahan baik itu meningkat ataupun menurun. Nilai tukar 

(kurs) rupiah terhadap dollar pada tahun 2013 sebesar Rp12189 dan meningkat 
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sebesar Rp12440 pada tahun 2014 dan kembali mengalami peniagkatan sebesar 

Rp13795 di tahun 2015. Nilai rupiah melemah hingga hampir menyentuh 14.000 

Rupiah/US Dollar pada tahun 2015. Hal tersebut akibat tekanan krisis ekonomi 

global serta faktor dimana bank sentral China menurunkan nilai mata uang yuan 

juga turut menyumbang tekanan bagi nilai tukar rupiah. 

(www.wartaekonomi.co.id)  

 Nilai tukar (kurs) mengalami penurunan sebesar Rp13436 pada tahun 

2016, yang artinnya nilai US$ menguat terhadap Rupiah. Menurut Gubernur BI 

apabila perekonomian AS menunjukkan perbaikan, maka nilai tukar rupiah bisa 

mengalami pelemahan akibat risiko kenaikan suku bunga acuan AS Fed Fund 

Rate. (www.kompas.com) 

Dan kembali mengalami kenaikan sebesar Rp13548 di tahun 2017. Hal 

tersebut menandakan bahwa nilai tukar (kurs) mengalami fluktuasi selama 2013-

2017. Hal tersebut dipengaruhi oleh banyak faktor, mulai dari ekspor-

impor,tingkat inflasi,tingkat suku bunga, pendapatan rill hingga kebijakan 

pemerintah yang memiliki tujuan tertentu dalam mendevaluasi maupun 

merevaluasi nilai tukar. 

 

4.2. Statistic Deskriptif 

Tujuan penggunaannya adalah untuk mengetahui gambaran umum 

mengenai data penelitian dan hubungan yang ada antara variabel-variabel yang 

digunakan dalam penelitian. Statistik Deskriptif dalam penelitian ini pada 

dasarnya merupakan proses transformasi data penelitian dalam bentuk tabulasi 

http://www.wartaekonomi.co.id/
http://www.kompas.com/
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yang menyajikan ringkasan, pengukuran atau penyusunan data dalam bentuk tabel 

numerik dan grafik sehingga mudah dipahami dan diinterprestasikan. 

Tabel 4.2 

Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

CR 35 1.54 5.18 3.1631 .99827 

ROA 35 .20 .87 .4034 .16749 

DER 35 .02 .36 .1451 .10416 

Return Saham 35 -.94 2.16 .0954 .52982 

Kurs 35 12189.00 13795.00 13081.6000 651.31479 

Valid N (listwise) 35     

Sumber : Hasil Output SPSS 25, data diolah peneliti 2019 

Data statistik menunjukkan bahwa nilai minimum, nilai maksimum, nilai 

mean dan standar deviasi semua variable penelitian dari tahun 2013 sampai tahun 

2017. Berdasarkan tabel 4.2 analisis statistik deskriptif dijelaskan sebagai berikut: 

1. Rasio Likuiditas 

Rasio likuiditas diproksikan oleh Current Ratio (CR). Rata-rata (mean) 

CR perusahaan farmasi pada tahun 2013-2017 yaitu sebesar 3,1631. Nilai 

maksimum CR sebesar 5,18 dan nilai minimum CR sebesar 1,54 

sedangkan Standar Deviasi CR sebesar 0,99827. 

2. Rasio Laverage 

Rasio laverage diproksikan oleh Debt to Equity Ratio (DER). Rata-rata 

(mean) DER perusahaan farmasi pada tahun 2013-2017 yaitu sebesar 

0,1451. Nilai maksimum DER sebesar 0,36dan nilai minimum DER 

sebesar 0,02 sedangkan Standar Deviasi DER sebesar 0,10416. 

3. Rasio Profitabilitas  

Rasio profitabilitas diproksikan oleh Return on Assets (ROA). Rata-rata 
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(mean) ROA perusahaan farmasi pada tahun 2013-2017 yaitu sebesar 

0,4034. Nilai maksimum ROA sebesar 0,87 dan nilai minimum ROA 

sebesar 0,20 sedangkan Standar Deviasi ROA sebesar 0,16749. 

4. Return saham 

Rata-rata (mean) Return saham perusahaan farmasi pada tahun 2013-2017 

yaitu sebesar 0,0954. Nilai maksimum Return saham sebesar 2,16 dan 

nilai minimum Return saham sebesar -0,94 sedangkan Standar Deviasi 

Return saham sebesar 0,52982 

5. Nilai Tukar (Kurs) 

Nilai tukar (kurs) diproksikan oleh nilai tengah. Rata-rata (mean) kurs 

perusahaan farmasi pada tahun 2013-2017 yaitu sebesar 13081,6000 atau 

dibulatkan menjadi Rp13082. Nilai maksimum kurs sebesar Rp13795 dan 

nilai minimum kurs sebesar Rp12189 sedangkan Standar Deviasi kurs 

sebesar 651,31479. 

 

4.3. Analisis Data 

4.3.1. Hasil Uji Asumsi Klasik 

a. Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 

variabel terikat dan variabel bebas keduanya mempunyai distribusi normal atau 

tidak. Dalam melakukan uji normalitas, untuk membuktikan asumsi ini adalah 

dengan melakukan uji One-Sample Kolmogorov Smirnov Test. Adapun hasilnya 

adalah : 
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Tabel 4.3 

Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardized 

Residual 

N 35 

Normal Parametersa,b Mean .0000000 

Std. Deviation .64428222 

Most Extreme Differences Absolute .109 

Positive .109 

Negative -.085 

Test Statistic .643 

Asymp. Sig. (2-tailed) .802 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

d. This is a lower bound of the true significance. 

Sumber : Hasil Output SPSS 25, data diolah peneliti 2019 

Berdasarkan tabel 4.3 diatas, nilai signifikansi 0,802 > α (0,05) maka 

sesuai dengan dasar pengambilan keputusan dalam uji normalitas Kolmogorov 

smirnov diatas, sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi memenuhi 

asumsi normalitas. 

 

b. Uji Multikolonieritas 

Uji Multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 

ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Dalam model 

regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel independen 

(Sujarweni 2015:227). Hasil analisis uji multikolinieritas dapat diketahui melalui 

tabel berikut: 
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Tabel 4.4 

Uji Multikolonieritas 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B 

Std. 

Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .139 .104  1.338 .191   

CR .101 .107 .176 .941 .354 .908 1.102 

DER .034 .247 .025 .137 .892 .931 1.074 

ROA -.175 .210 -.157 -.834 .411 .899 1.113 

Kurs -.034 .093 -.066 -.365 .718 .973 1.028 

a. Dependent Variable: Return saham (y) 

Sumber : Hasil Output SPSS 25, data diolah peneliti 2019 

Berdasarkan hasil uji multikolinieritas, diketahui bahwa nilai Tolerance 

lebih dari 0,01 dan nilai VIF tidak lebih dari 10,00. Hal ini menunjukkan bahwa 

tidak adanya interaksi yang kuat antar variabel independen, artinya tidak terjadi 

multikolinieritas 

 

c. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedasitas adalah sebuah uji yang bertujuan untuk mengetahui 

model regresi yang terjadi atas ketidaksamaan varians dari residual antara satu 

pengamatan dengan pengamatan yang lainnya. Apabila varians dari residual 

pengamatan yang lain berbeda dapat disebut heteroskedasitas, akan tetapi model 

yang baik itu adalah model yang tidak heteroskedasitas (Ghozali, 2013:105).  

Pengujian asumsi heteroskedastisitas dilakukan dengan metode pengujian 

statistik uji Rank Spearman. Apabila masing-masing variabel independen 

memiliki nilai sig. > 0,05 maka akan terjadi homoskedastisitas dan jika nilai sig. < 
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0,05 maka akan terjadi heteroskedastisitas. Hasil analisis uji heteroskedasitas 

dalam penelitian ini dapat diketahui melalui tabel berikut: 

Tabel 4.5 

Uji Heteroskedastisitas 

Correlations 

  
CR DER ROA Kurs 

Unstandardiz

ed Residual 

Spearman'

s rho 

CR Correlation Coefficient 1.000 .154 .271 .074 -.050 

Sig. (2-tailed) . .376 .116 .672 .774 

N 35 35 35 35 35 

DER Correlation Coefficient .154 1.000 -.208 -.125 .032 

Sig. (2-tailed) .376 . .230 .476 .857 

N 35 35 35 35 35 

ROA Correlation Coefficient .271 -.208 1.000 .134 -.078 

Sig. (2-tailed) .116 .230 . .442 .654 

N 35 35 35 35 35 

Kurs Correlation Coefficient .074 -.125 .134 1.000 .071 

Sig. (2-tailed) .672 .476 .442 . .683 

N 35 35 35 35 35 

Unstanda

rdized 

Residual 

Correlation Coefficient -.050 .032 -.078 .071 1.000 

Sig. (2-tailed) .774 .857 .654 .683 . 

N 35 35 35 35 35 

Sumber : Hasil Output SPSS 25, data diolah peneliti 2019 

Berdasarkan tabel 4.5 diatas diketahui bahwa maisng-masing variabel 

independen diperoleh nilai sig.> 0,05 maka disimpulkan tidak terjadi 

heteroskedastisitas atau dengan kata lain asumsi tidak terjadi heteroskedastisitas 

telah terpenuhi atau terjadi homoskedastisitas. 

d. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasia dalah untuk melihat apakah terjadi korelasi antara suatu 

periode t dengan periode sebelumnya (t -1). Secara sederhana adalah bahwa 
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analisis regresi adalah untuk melihat pengaruh antara variabel independen 

terhadap variabel dependen, jadi tidak boleh ada korelasi antara observasi dengan 

data observasi sebelumnya. Beberapa uji statistik yang sering dipergunakan 

adalah uji Durbin-Watson. Berikut hasil perhitungan DW dengan menggunakan 

regresi: 

Tabel 4.6 

Uji Autokorelasi 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .282a .080 -.078 .80166 1.786 

Sumber : Hasil Output SPSS 25, data diolah peneliti 2019 

  
Berdasarkan tabel output SPSS di atas dengan n= 35 dihasilkan nilai d 

tabel yaitu dl =1,2221 dan dU = 1,7259. Dari tabel diatas terlihat Durbin Watson 

atau DW = 1,786. Berdasarkan teori keputusan uji Dubin Watson (d), maka dapat 

diketahui bahwa nilai terletak pada range du < dw < 4-dU yaitu 1,726 < 1,786 < 

2,279 sehingga dapat disimpul tidak terjadi autokorelasi. 

  

4.3.2. Hasil Uji Interaksi 

4.3.2.1. Regresi Linier Berganda 

Uji regresi linier berganda ini dilakukan ketika telah melaluitahapan uji 

asumsi klasik. Bentuk uji regresi ini adalah untuk mengetahui pengaruh variabel 

independen yang terdiri dari Rasio Likuiditas, Rasio Leverage dan Rasio 

Profitabilitas terhadap variabel dependen yakni Return saham. Adapun hasil uji 

regresi adalah sebagai berikut: 
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Tabel 4.7 

Uji Regresi Linier Berganda 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -.324 6.81  -.476 .637 

CR .476 .143 .502 3.333 .002 

DER -2.069 .746 -.435 -2.773 .009 

ROA 4.006 1.334 .463 3.003 .005 

a. Dependent Variable: Return Saham (y) 

Sumber : Hasil Output SPSS 25, data diolah peneliti 2019 

Y= -0,324 + 0,476 X1 -2,069 X2+4,006X3 

Maka : 

Y1 = Return Saham 

X1 = rasio likuiditas (Current Ratio)  

X2 = rasio leverage (Debt to Equity Ratio) 

X3 = rasio profitabilitas (Return On Assets) 

Dari persamaan regresi linier berganda tersebut dapat dijelaskan sebagai 

berikut: 

1. Persamaan regresi tersebut menunjukkan nilai konstanta sebesar -0,324. Hal 

ini menunjukkan bahwa apabila variabel likuiditas (Current Ratio), leverage 

(Debt to Equity Ratio) dan profitabilitas (Return On Assets) dianggap 

konstan, maka nilai Return Saham akan sebesar -0,324. 

2. Koefisien regresi CR sebesar 0,476 berarti apabila variabel CR naik satu 

satuan maka Return Saham akan naik sebesar 0,476 (variabel DER dan 

ROA dianggap konstan). 

3. Koefisien regresi DER sebesar -2,069 berarti apabila variabel DER naik satu 

satuan maka Return Saham akan turun sebesar -2,069 (variabel CR dan 
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ROA dianggap konstan). 

4. Koefisien regresi ROA sebesar 4,006 berarti apabila variabel ROA naik satu 

satuan maka Return Saham akan naik sebesar 4,006 (variabel CR dan 

DERdianggap konstan). 

 

4.3.2.2. Uji Simultan (F) 

Uji F digunakan untuk menunjukkan apakah semua variabel bebas yaitu 

rasio likuiditas, rasio leverage dan rasio profitabilitas mempunyai pengaruh yang 

signifikan secara bersama-sama (simultan) terhadap variabel Return saham. 

Pengujian hipotesis dilakukan dengan uji F, dengan cara membandingkan nilai 

Fhitung hasil analisis regresi dengan nila Ftabel pada taraf nyata α = 0,05. 

Tabel 4.8 

Uji F Variabel IndependenTerhadap Variabel Dependen 

ANOVAa 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 11.310 3 3.770 5.607 .003b 

Residual 20.842 31 .672   

Total 32.152 34    

a. Dependent Variable: Return saham (y) 

b. Predictors: (Constant), ROA, DER, CR 

Sumber : Hasil Output SPSS 25, data diolah peneliti 2019 

Berdasarkan hasil analisis table 4.8, diperoleh nilai F hitung sebesar 5,607. 

Nilai ini lebih besar dari F tabel (5,607 > 2,911) dan nilai sig. F (0,003) lebih kecil 

dari α (0,05). Hal ini menunjukkan bahwa variabel likuiditas yang diukur dengan 

CR (X1), leverage yang diukur dengan DER (X2) dan profitabilitas yang diukur 

dengan ROA (X3) secara simultan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

return saham. 
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Tidak hanya variabel independen atau variabel bebas saja yang diukur 

besarnya pengaruhnya terhadap variabel dependen atau terikat. Tetapi, variabel 

moderasi yang terdapat dalam penelitian ini yakni variabel Z atau nilai tukar 

(kurs) juga perlu diketahui besar pengaruhnya terhadap return saham.  

Tabel 4.9 

Uji F Variabel Independen dan Variabel Moderasi Terhadap Variabel 

Dependen 

ANOVAa 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 21.214 4 5.304 14.547 .000b 

Residual 10.938 30 .365   

Total 32.152 34    

a. Dependent Variable: Return saham (y) 

b. Predictors: (Constant), Kurs, ROA, DER, CR 

Sumber : Hasil Output SPSS 25, data diolah peneliti 2019 

Berdasarkan hasil analisis, diperoleh nilai Fhitung sebesar 14,547. Nilai ini 

lebih besar dari F tabel (14,547> 2,6896) dan nilai sig. F (0,000) lebih kecil dari α 

(0,05). Hal ini menunjukkan bahwa variabel likuiditas yang diukur dengan CR, 

leverage yang diukur dengan DER, profitabilitas yang diukur dengan ROA dan 

nilai tukar (kurs) yang diukur dengan nilai tukar (Kurs) secara simultan memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap Return saham. 
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4.3.2.3. Uji Parsial (T) 

Tabel 4.10 

Uji Parsial (T) Variabel Independen Terhadap Variabel Dependen 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -.324 6.81  -.476 .637 

CR .476 .143 .502 3.333 .002 

DER -2.069 .746 -.435 -2.773 .009 

ROA 4.006 1.334 .463 3.003 .005 

a. Dependent Variable: Return saham (y) 

Sumber : Hasil Output SPSS 25, data diolah peneliti 2019 

Dari hasil Uij T pada table 4.10, dapat disimpulkan sebagai berikut: 

1. Variabel independen yakni rasio likuiditas yang diukur dengan 

menggunakan CR berpengaruh positif dan signifikan terhadap variabel 

dependen yakni return saham. Hal ini terlihat dari Thitung yang lebih besar 

dari Ttabel (3,333> 2,0395) dan juga nilai signifkansi yang lebih kecil dari α 

(0,002 < 0,05) maka H1 diterima. Jadi dapat disimpulkan bahwa secara 

parsial rasio likuiditas (X1) memiliki pengaruh positif dan signifikan 

terhadap return saham. 

2. Variabel independen yakni leverage yang diukur dengan menggunakan DER 

berpengaruh negative dan signifikan terhadap variabel dependen yakni return 

saham. Hal ini terlihat dari Thitung yang lebih kecil dari Ttabel (-2,773 < 

2,0395) dan juga nilai signifkansi yang lebih kecil dari α (0,009 < 0,05) 

maka H2 diterima. Jadi dapat disimpulkan bahwa secara parsial rasio 
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laverage (X2) memiliki pengaruh negative dan signifikan terhadap return 

saham. 

3. Variabel independen yakni rasio profitabilitas yang diukur dengan 

menggunakan ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap variabel 

dependen yakni return saham. Hal ini terlihat dari Thitung yang lebih besar 

dari Ttabel (3,003> 2,0395) dan juga nilai signifkansi yang lebih kecil dari α 

(0,005 < 0,05). maka H3 diterima. Jadi dapat disimpulkan bahwa secara 

parsial rasio profitabilitas (X3) memiliki pengaruh positif dan signifikan 

terhadap return saham. 

Tabel 4.11 

Uji Parsial (T) Variabel Moderasi Terhadap Variabel Dependen 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -14.129 2,252  -6.275 .000 

Kurs  .001 .000 .750 6.513 .000 

a. Dependent Variable: Return Saham (y) 

Sumber : Hasil Output SPSS 25, data diolah peneliti 2019 

Dari hasil pengolahan SPSS diatas, pada uji parsial variabel moderasi 

yakni nilai tukar (kurs) dapat diketahui nilai signifikansi variabel sebesar 0.00 

yang lebih kecil dari α = 0.05. selain itu, nilai Thitung nilai tukar (kurs) sebesar 

6,513 yang mana lebih besar dari Ttabel, yakni 2,0345. Maka dapat disimpulkan 

bahwa nilai tukar (kurs) berpengaruh signifikan terhadap return saham. 

 

4.2.2.1. Analisis Koefisien Determinasi 

Untuk melihat seberapa besar pengaruh antara variabel dependen dan 
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independen yang ada dalam penelitian ini dapat dilihat dari R Square. Dalam 

penelitian ini R Square dapat dilihat dalam tabel sebagai berikut: 

Tabel 4.12 

Hasil Uji Determinas1 Variabel Independen Terhadap Variabel Dependen 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .693a .481 .461 .81996 

a. Predictors: Constant), ROA, DER, CR 

Sumber : Hasil Output SPSS 25, data diolah peneliti 2019 

Berdasarkan hasil uji pada tabel 4.12 pada nilai Adjusted R Square 

menunjukkan nilai sebesar 0,461 atau 46,1%. Artinya bahwa keragaman Return 

saham dipengaruhi oleh 46,1% variabel bebas likuiditas yang diukur dengan CR, 

leverage yang diukur dengan DER dan profitabilitas yang diukur dengan ROA. 

Sedangkan sisanya yaitu sebesar 53,9% dipengaruhi oleh variabel lain diluar 

variabel yang diteliti. 

Tidak hanya variabel independen atau variabel bebas saja yang diukur 

besarnya pengaruhnya terhadap variabel dependen atau terikat. Tetapi, variabel 

moderasi yang terdapat dalam penelitian ini yakni variabel Z atau nilai tukar 

(kurs) juga perlu diketahui besar pengaruhnya terhadap return saham.  

Tabel 4.13 

Hasil Uji Determinasi Variabel Independen dan Variabel Moderasi 

Terhadap Variabel Dependen 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .812a .660 .614 .60381 

a. Predictors: (Constant), Kurs, DER, ROA, CR 

Sumber : Hasil Output SPSS 25, data diolah peneliti 2019 
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Berdasarkan hasil uji pada tabel 4.13 pada nilai Adjusted R Square 

menunjukkan nilai sebesar 0,614 atau 61,4%. Artinya bahwa keragaman Return 

saham dipengaruhi oleh 61,4% variabel bebas likuiditas yang diukur dengan CR, 

leverage yang diukur dengan DER, profitabilitas yang diukur dengan ROA dan 

nilai tukar (kurs). Sedangkan sisanya yaitu sebesar 58,6% dipengaruhi oleh 

variabel lain diluar variabel yang diteliti. 

Menurut Nugroho (2012:232) menyatakan bahwa indikasi adanya efek 

moderasi dapat dilihat melalui interaksi antara X atau variabel independen dengan 

M atau variabel moderator terhadap variabel dependen. Jika terdapat perubahan R 

Square antara persamaan regresi maka dapat disimpulkan terdapat interaksi atau 

efek moderasi dalam persamaan tersebut. Pada table 4.12 dan table 4.13 diatas 

menunjukkan adanya pertambahan R square dari 0,461 menjadi 0,614. Sehingga 

dapat disimpulkan terdapat efek moderasi dalam interaksi antara variabel 

independen yakni likuiditas, leverage dan profitabilitas dan variabel moderasi 

yakni kurs terhadap variabel dependen yakni Return saham. 

 

4.2.2.2. Uji Moderated Regression Analysis (MRA) 

Moderated Regression Analysis (MRA) merupakan aplikasi khusus 

terhadapregresi linier berganda dimana dalam hasil persamaan regresinya 

mengandung unsur interaksi antar variabel (perkalian dua atau lebih variabel 

independen). 

 Berikut adalah hasil MRA dalam penelitian ini : 

a. Pengaruh nilai tukar (kurs) dalam memoderasi hubungan antara variabel rasio 
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likuiditas yang diukur dengan CR terhadap return saham. 

Tabel 4.14 

Uji MRA Pengaruh Nilai Tukar (Kurs) Dalam Memoderasi Hubungan 

Antara Variabel Rasio Likuiditas Yang Diukur Dengan CR Terhadap Return 

Saham 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -13.867 2.976  -4.660 .000 

CR .024 .165 .025 .143 .887 

Kurs  .001 .000 .734 4.544 .000 

CR*K -4.013E-7 .000 -.006 -.045 .964 

a. Dependent Variable: Return saham (y) 

Sumber : Hasil Output SPSS 25, data diolah peneliti 2019 

 

Dari hasil analisis diatas diketahui bahwa nilai tukar (kurs) tidak mampu 

memoderasi hubungan antara variabel rasio likuiditas yang diukur dengan CR 

terhadap return saham. Dapat dilihat dari nilai signifikansi yang lebih besar dari α 

(0,964 > 0,05). Namun, nilai tukar (kurs) berhubungan dengan variabel dependen 

(return saham), hal ini ditunjukkan dengan nilai signifikansi yang lebih kecil dari 

α (0.000 < 0.05). Maka dalam hal ini, nilai tukar (kurs) bukanlah variabel 

moderasi, melainkan variabel prediktor. Artinya variabel moderasi ini hanya 

berperan sebagai variabel prediktor (independen) dalam model hubungan yang 

dibentuk. 

 

b. Pengaruh nilai tukar (kurs) dalam memoderasi hubungan antara variabel rasio 

laverage yang diukur dengan DER terhadap return saham. 
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Tabel 4.15 

Uji MRA Pengaruh Nilai Tukar (Kurs) Dalam Memoderasi Hubungan 

Antara Variabel Rasio Laverage Yang Diukur Dengan DER Terhadap 

Return Saham 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -10.396 2.645  -3.931 .000 

DER -4.064 1.589 -.854 -2.557 .016 

Kurs  .001 .000 .563 4.269 .000 

DER*K .000 .000 .717 2.300 .028 

a. Dependent Variable: Return saham (y) 

Sumber : Hasil Output SPSS 25, data diolah peneliti 2019 

Dari hasil analisis diatas diketahui bahwa nilai tukar (kurs) tidak 

mampu memoderasi hubungan antara variabel rasio laverage yang diukur 

dengan DER terhadap return saham. Dapat dilihat dari nilai signifikansi 

yang lebih kecil dari α (0.00 < 0.05). Selain itu, nilai tukar (kurs) juga 

berhubungan dengan variabel dependen (return saham), hal ini 

ditunjukkan dengan nilai signifikansi yang lebih kecil dari α (0.028 < 

0.05). Maka dalam hal ini, nilai tukar (kurs) merupakan variabel quasi 

moderator, yakni variabel yang bertindak sebagai moderasi dan pada saat 

yang bersamaan bertindak pula sebagai variabel independen. 

 

c. Pengaruh nilai tukar (kurs) dalam memoderasi hubungan antara variabel rasio 

profitabilitas yang diukur dengan ROA terhadap return saham. 
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Tabel 4.16 

Uji MRA Pengaruh Nilai Tukar (Kurs) Dalam Memoderasi Hubungan 

Antara Variabel Rasio Profitabilitas Yang Diukur Dengan ROA Terhadap 

Return Saham 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -13.299 2.538  -5.241 .000 

ROA 3.778 9.744 .437 .388 .701 

Kurs  .001 .000 .688 5.230 .000 

ROA*K -8.735E-5 .001 -.132 -.115 .909 

a. Dependent Variable: Return saham (y) 

Sumber : Hasil Output SPSS 25, data diolah peneliti 2019 

 

Dari hasil analisis diatas diketahui bahwa nilai tukar (kurs) tidak mampu 

memoderasi hubungan antara variabel rasio profitabilitas yang diukur dengan 

ROA terhadap return saham. Dapat dilihat dari nilai signifikansi yang lebih besar 

dari α (0,909 > 0,05). Namun, nilai tukar (kurs) berhubungan dengan variabel 

dependen (return saham), hal ini ditunjukkan dengan nilai signifikansi yang lebih 

kecil dari α (0.000 < 0.05). Maka dalam hal ini, nilai tukar (kurs) bukanlah 

variabel moderasi, melainkan variabel prediktor. artinya variabel moderasi ini 

hanya berperan sebagai variabel prediktor (independen) dalam model hubungan 

yang dibentuk. 

 

4.3. Pembahasan 

4.4.1. Pengaruh Rasio Likuiditas Terhadap Return Saham 

Berdasarkan hasil yang ditunjukkan pada tabel 4.10 dapat disimpulkan 

bahwa rasio likuiditas (X1) dengan menggunanakan alat ukur Current ratio (CR) 
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terhadap return saham, yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap return saham pada perusahaan farmasi di Bursa Efek 

Indonesia dengan nilai Thitung yang lebih besar dari Ttabel (3,333> 2,0423) dan juga 

nilai signifkansi yang lebih kecil dari α (0,002 < 0,05) sehingga H1 diterima.  

Current ratio menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

hutang jangka pendeknya atau hutang lancar. Semakin tinggi current ratio berarti 

semakin besar kemampuan perusahaan dalam membayar hutang. Current ratio 

yang tinggi menunjukkan likuiditas perusahaan tersebut tinggi dan hal ini 

menguntungkan bagi investor karena perusahaan tersebut mampu menghadapi 

fluktuasi bisnis. Current ratio yang rendah biasanya dianggap menunjukkan 

terjadi masalah dalam likuiditas perusahaan. Current ratio yang rendah akan 

berakibat terjadi penurunan harga pasar dari saham perusahaan yang 

bersangkutan. Sebaliknya semakin tinggi likuiditas suatu perusahaan yang 

tercermin dari current ratio akan cenderung memiliki kemampuan untuk segera 

menyelesaikan kewajiban jangka pendeknya, perusahaan yang memiliki nilai 

current ratio yang tinggi juga lebih cenderung mempunyai aset lainnya yang 

dapat dicairkan sewaktu-waku tanpa mengalami penurunan nilai pasarnya. 

Perusahaan dengan posisi tersebut seringkali tidak terganggu likuiditasnya, 

sehingga investor lebih menyukai untuk membeli saham-saham perusahaan 

dengan nilai current asset yang tinggi dibandingkan perusahaan yang memiliki 

nilai current asset yang rendah. 

Perusahaan yang memiliki nilai Current Ratio yang tinggi menunjukkan 

bahwa perusahaan tersebut memiliki kinerja yang baik berdasarkan aktiva lancar 
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yang dimiliki dibandingkan dengan kewajibannya. Aktiva lancar yang lebih tinggi 

dibandingkan dengan hutangnya mampu memperoleh keuntungan yang tinggi, 

sehingga perusahaan akan memberikan return yang tinggi bagi investor. Oleh 

karena itu Current Ratio yang tinggi sangat berpengaruh terhadap return saham 

Hasil penelitian ini juga sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan 

oleh Safitri, dkk (2015), Putra & Dana (2016) dan Nandani & Sudjarni (2017) 

yang menyatakan bahwa current ratio (CR) berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap return saham. Yang dapat diartikan bahwa setiap kenaikan current ratio 

akan meningkatkan return saham. Hal ini disebabkan bahwa jika semakin baik 

current ratio mencerminkan semakin likuid perusahaan tersebut, sehingga 

kemampuan perusahaan untuk memenuhi kemampuan jangka pendeknya semakin 

tinggi, hal ini akan mampu meningkatkan return saham perusahaan. Namun 

bertolak belakang dengan penelitian dari Gunawan & Hardyani (2014), Anisa 

(2015) Sugiarti, dkk (2015), Kurniawan (2017) dan Syahbani, dkk (2018) yang 

menunjukkan Current Ratio tidak berpengaruh terhadap Return Saham. 

Adanya pengaruh positif dari rasio likuiditas terhadap return saham 

perusahaan sub sektor farmasi menunjukkan bahwa semakin besar rasio likuiditas 

perusahaan semakin besar pula tingkat return saham. Hal ini sesuai dengan data 

yang diperoleh dalam penelitian ini. Ketika di tahun 2014, rata-rata rasio 

likuiditas perusahaan mengalami kenaiakan menjadi 307,00 dari tahun 

sebelumnnya dan rata-rata return saham perusahaan farmasi juga mengalami 

kenaikan pada tahun 2014 sebesar 0,20 dari tahun sebelumnnya. Sedangkan rata-

rata rasio likuiditas mengalami penurunan pada tahun 2015 menjadi 261,22 dan 
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rata-rata return saham perusahaan farmasi juga mengalami penurunan pada tahun 

2015 sebesar -0,22. Dan pada taun 2016 rata-rata rasio likuiditas mengalami 

kenaikan menjadi 264,11 dan diikuti oleh return saham yang naik menjadi 0,59. 

Hal tersebut telah dibuktikan dari hasil penelitian perusahaan farmasi yang 

terdaftar di BEI periode tahun 2013-2017 bahwa CR berpengaruh positif 

signifikan terhadap return saham. Meihat kondisi tersebut maka akan memberikan 

sinyal baik bagi para investor untuk dapat membuat keputusan berinvestasi pada 

perusahaan yang bersangkutan agar dapat mendapatkan keuntungan yang optimal 

sesuai yang diharapkan investor.  

Dari hasil penelitian ini perusahaan sebaiknya tetap mempertahankan 

tinggkat likuiditas yang tinggi, untuk mendapat kepercayaan dari pihak eksternal 

maupun internal. Pihak internal disini misalnya gaji karyawan yang biasanya 

dibayarkan tepat tanggal 5, namun karena tidak memperhatikan likuiditasnya 

maka gaji karyawan baru dibayarkan pada tanggal 10. Jika hal ini seringkali 

terjadi, maka akan mempengaruhi semangat dan kinerja karyawan. Sedangkan 

dampak bagi pihak eksternal misalnya supplier. Jika seringkali terjadi 

keterlambatan pembayaran, maka akan mempengaruhi kepercayaan pihak supplier 

sehingga enggan bekerja sama. Perusahaan harus tetep memperhatikan 

perbandingan aktiva lancar dengan utang lancar. Aktiva lancar harus bernilai 

tinggi dari hutang lancar agar kemampuan perusahaan juga tinggi untuk melunasi 

utang lancarnya.  

Jika rasio Likuiditas berpengaruh terhadap return saham, semakin besar 

rasio ini maka semakin baik perusahaan dalam menjaga keseimbangan 
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operasionalnya sehari-hari. Hal ini mengindikasikan bahwa pemodal akan 

memperoleh return yang lebih tinggi jika kemampuan perusahaan memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya semakin tinggi. 

Dalam Al Qur’an, hutang baik jangka panjang ataupun jangka pendek 

dibahas dalam Q.S Al-Baqarah ayat 282 yang berbunyi : 

نَك مُْ مهىُف  َاكْت  ب وه ُُۚوَلْيَكْت   بُْبَ ي   ْ لٍُم س  َ ُأَج  َ ت مُْب  ِدَيْنٍُإَِ ٰ دَايَ ن ْ اُال  هذِينَُآمَن   واُإِذَاُت  َ كَُات  ِبٌُيَاُأيَ ُّه  َ
قُُّ هُِا    َْ ذِيُعَلَي   ْ لُِال   ه بُْوَلْي مْل   ِ ُۚفَ لْيَكْت     ه ُاللَّهُ  اُعَلهم   َ كَُم   َ بَ بٌُأَنُْيَكْت     كَُات   ِ دْلُُِۚوَلََُيَأْكَ ُبِالْع   َ

بْخَُ ربَ  هه ُوَلََُي   َ قُِاللَّهَُ عِيفًُوَلْيَ ت  ه فِيهًاُأَوُْض  َ هُِا   َْقُُّس  َ انَُال  هذِيُعَلَي  ْ كُ  َ ئًاُُۚف  َإِنْ ي ْ ه ُش  َ اُأَوُْلََُسُْمِن  ْ
الِك مُُْۖف َ إِنُْ َُْ نُْرجِ  َ لهُه وَُفَ لْي مْلِلُْوَليُِّه ُبِالْعَدْلُُِۚوَاسْتَشْهِد واُشَهِيدَيْنُِم  ِ ونَاُيَسْتَطِيع ُأَنُْيمِ  ُيَك   
رَُ ذكَهِ اَُفَ ت      دَا   لهُإِح    ْ هَدَاءُِأَنُْتَض    ِ نَُالش    ُّ وْنَُم    ِ نُْتَ رْض    َ رأََتَانَُِ    ِه لٌُوَام    ْ نُِْفَ رَج      اَُُرَج ل    َ دَا   إِح    ْ

كَُب ِ يْاًُإَِ ُٰ غِيْاًُأَوْ أَم واُأَنُْتَكْت  ب   وه ُص  َ اُد ع   واُُۚوَلََُتَس  ْ إِذَاُم  َ هَدَاءُ  رَٰ ُُۚوَلََُيَأْكَُالش  ُّ أَجَل ِ هُُُِۚالْأ خ  ْ
ُأَنُْتَك وُ ُتَ رْتَاب واُُۖإِلَه ُوَأقَْ وَم ُللِشههَادَةُِوَأدَْنََُٰأَلَه لِك مُْأقَْسَط ُعِنْدَُاللَّهِ رةًَُت   دِير وَ اَُذَٰ نَُتَِِارةًَُحَاض  ِ

ايَ عْت مُُْۚوَلََُ هِد واُإِذَاُتَ ب    َ اُُۗوَأَش    ْ ُتَكْت  ب وه    َ ٌُُأَلَه ا يْك مُْج ن    َ يْسَُعَل    َ نَك مُْفَ ل    َ بٌُوَلََُبَ ي     ْ كَُات    ِ اره ُي ض    َ
م ُاللَّهُ  ُۖوَي  عَلهِم ك        واُاللَّهَُ مُُْۗوَات هق        وقٌُبِك        ه ُف س        واُفإَِن      ه هِيدٌُُۚوَإِنُْتَ فْعَل        يْءٍُش      َ لهُِش      َ بِك        ُُۗوَاللَّهُ 

 ﴾۴۸۴﴿عَلِيمٌُ
Artinnya:” Hai orang-orang yang beriman, apabila kamu bermu'amalah tidak 

secara tunai untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu 

menuliskannya. Dan hendaklah seorang penulis di antara kamu 

menuliskannya dengan benar. Dan janganlah penulis enggan 

menuliskannya sebagaimana Allah mengajarkannya, meka hendaklah ia 

menulis, dan hendaklah orang yang berhutang itu mengimlakkan (apa 

yang akan ditulis itu), dan hendaklah ia bertakwa kepada Allah 

Tuhannya, dan janganlah ia mengurangi sedikitpun daripada 

hutangnya. Jika yang berhutang itu orang yang lemah akalnya atau 

lemah (keadaannya) atau dia sendiri tidak mampu mengimlakkan, maka 

hendaklah walinya mengimlakkan dengan jujur. Dan persaksikanlah 

dengan dua orang saksi dari orang-orang lelaki (di antaramu). Jika tak 

ada dua oang lelaki, maka (boleh) seorang lelaki dan dua orang 

perempuan dari saksi-saksi yang kamu ridhai, supaya jika seorang lupa 

maka yang seorang mengingatkannya. Janganlah saksi-saksi itu enggan 

(memberi keterangan) apabila mereka dipanggil; dan janganlah kamu 
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jemu menulis hutang itu, baik kecil maupun besar sampai batas waktu 

membayarnya. Yang demikian itu, lebih adil di sisi Allah dan lebih 

menguatkan persaksian dan lebih dekat kepada tidak (menimbulkan) 

keraguanmu. (Tulislah mu'amalahmu itu), kecuali jika mu'amalah itu 

perdagangan tunai yang kamu jalankan di antara kamu, maka tidak ada 

dosa bagi kamu, (jika) kamu tidak menulisnya. Dan persaksikanlah 

apabila kamu berjual beli; dan janganlah penulis dan saksi saling sulit 

menyulitkan. Jika kamu lakukan (yang demikian), maka sesungguhnya 

hal itu adalah suatu kefasikan pada dirimu. Dan bertakwalah kepada 

Allah; Allah mengajarmu; dan Allah Maha Mengetahui segala sesuatu.” 

(QS. Al Baqarah ayat 282) 

 

Pada Tafsir Ibn Katsir menjelaskan bahwa ayat ini merupakan ayat yang 

paling panjang di dalam al-Qur’an. Ayat ini merupakan nasihat dan bimbingan 

dari Allah bagi hamba-hambaNya yang beriman jika mereka melakukan 

muamalah secara tidak tunai, hendaklah mereka menulisnya supaya lebih dapat 

menjaga jumlah dan batas muamalah tersebut, serta lebih menguatkan bagi saksi 

(Syaikh, 2009:562)  

Sayyid Quthub mengatakan prinsip umum yang ditetapkan dalam surat Al-

Baqarah ayat 282 yakni adanya penulisan merupakan sesuatu yang diwajibkan 

dengan nash, tidak dibiarkan manusia memilihnya (untuk melakukannya atau 

tidak melakukannya) pada waktu melakukan transaksi secara bertempo (hutang 

piutang), karena terdapat suatu hikmah yang dijelaskan pada akhir nash. (Quthb, 

1967:392) 

Adapun mendatangi panggilan untuk menjadi saksi itu merupakan 

kewajiban, bukan sunnah (sukarela). Karena kesaksian merupakan sarana untuk 

menegakkan keadilan dan merealisasikan hak. Allah mewajibkannya supaya para 

saksi itu memberikan keterangan dengan rela hati dan penuh kesadaran, tanpa 
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merasa terpaksa, dengan tidak megutamakan yang satu atas lainnya dari kedua 

belah pihak yang bertransaksi. (Quthb, 1967:393) 

Dari ayat diatas, dapat diketahui bahwa Islam tidak melarang hutang 

piutang, bahkan memberikan hutang dianjurkan karena dapat membantu sesama. 

Islam hanya memperjelas bagaimana mekanisme hutang piutang agar berjalan 

dengan adil, dengan menghadirkan saksi serta dokumentasi. Hal ini dilakukan 

agar pihak-pihak yang terlibat hutang merasa sama sama adil di sisi Allah, lebih 

menguatkan persaksian dan tidak menimbulkan perpecahan dikemudian hari.  

Menurut pandangan Islam apabila seseorang mempunyai utang akan lebih 

baik untuk dirinya agar menyegerakan melunasi utangnya. Diriwayatkan dalam 

sebuah hadist HR. Bukhari sebagai berikut: 

 

رةََُ لٍُعَل  َىُ–ض  ىُعُعن  هُرُُ–ع  َنُْأَِ ُه ريَ   ْ انَُلرَِج    كُ  َ ُ–ص  لىُعُعلي  هُوس  لمُُ–الن  هىِهُُِق َ الَ
سِنهه ُُ»ُأعَْط وه ُ«ُ.ُفَطلََب واُ–صلىُعُعليهُوسلمُُ–يَ تَ قَاضَاه ُفَ قَالَُُسِنٌُّمِنَُالِإبِلُِفَجَاءَهُ 

اُ نهاُفَ وْقَ ه  َ س  ِ د واُل َ ه ُإِلَهُ الَُ،ُفَ ل َ مُْيج  َِ ب ِ كَُ.ُق َ الَُُأعَْط   وه ُ«ُ. » .ُفَ ق  َ ُاللَّهُ  ت َ ِ ُ،ُوَللَّه الَُأَوْفَ ي ْ ُفَ ق  َ
 « قَضَاءًُُ»ُإِنهُخِيَاركَ مُْأَحْسَن ك مُُْ–صلىُعُعليهُوسلمُُ–النهىُُِّ

Artinnya :Dari Abu Hurairah , ia berkata:“Nabi mempunyai hutang kepada 

seseorang, (yaitu) seekor unta dengan usia tertentu. Orang itupun 

datang menagihnya. (Maka) beliaupun berkata, “Berikan kepadanya” 

kemudian mereka mencari yang seusia dengan untanya, akan tetapi 

mereka tidak menemukan kecuali yang lebih berumur dari untanya. 

Nabi (pun) berkata: “Berikan kepadanya”, Dia pun menjawab, 

“Engkau telah menunaikannya dengan lebih. Semoga Allah membalas 

dengan setimpal”. Maka Nabi bersabda, “Sebaik-baik kalian adalah 

orang yang paling baik dalam pengembalian (hutang)”. (HR. Bukhari, 

II/843, bab Husnul Qadha’ no. 2263.) 

 

Termasuk cara yang baik dalam melunasi hutang adalah melunasinya 

tepat pada waktu pelunasan yang telah ditentukan dan disepakati oleh kedua belah 
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pihak (pemberi dan penerima hutang), melunasi hutang di rumah atau tempat 

tinggal pemberi hutang, dan semisalnya. 

 

4.4.2. Pengaruh Rasio Laverage Terhadap Return Saham 

H2 = Rasio Laverage berpengaruh terhadap return saham  

Berdasarkan hasil yang ditunjukkan pada tabel 4.10 dapat disimpulkan 

bahwa rasio leverage (X2) dengan menggunanakan alat ukur Debt to Equity Ratio 

(DER) terhadap return saham, yang menyatakan bahwa leverage berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap return saham pada perusahaan farmasi di Bursa 

Efek Indonesia dengan nilai Thitung yang lebih besar dari Ttabel (-2,773 < 2,0423) 

dan juga nilai signifkansi yang lebih kecil dari α (0,009 < 0,05) maka H2 diterima.  

Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa apabila DER semakin tinggi 

maka akan berbanding terbalik terhadap return yang akan diterima oleh investor. 

Semakin tinggi DER memberikan informasi bahwa semakin tinggi tingkat utang 

perusahaan. Tingginya rasio ini menunjukkan komposisi total utang yang 

ditanggung oleh perusahaan. Tingkat utang perusahaan yang tinggi jika 

penggunaannya efektif seperti melakukan pengelolaan aset, maka perusahaan 

memiliki kesempatan memproduksi lebih banyak untuk meningkatkan penjualan. 

Penjualan yang meningkat juga akan meningkatkan laba perusahaan. Namun 

beberapa investor menganggap bahwa semakin tinggi DER mencerminkan 

tingginya tingkat hutang perusahaan sehingga meningkatkan risiko yang diterima 

investor sebagai akibat dari beban bunga hutang yang ditanggung perusahaan. Hal 

tersebut menyebabkan investor cenderung memilih untuk tidak menanamkan 
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modalnya pada perusahaan tersebut sehingga terjadi penurunan harga dan diikuti 

oleh turunnya return saham perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan teori 

yang dikemukakan oleh Kasmir (2012: 158) yaitu investor cenderung 

menghindari saham-saham yang memiliki nilai DER yang tinggi karena nilai 

DER yang tinggi mencerminkan risiko perusahaan yang reltif tinggi. 

Hasil penelitian ini juga sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan 

oleh Farkhan & Ika (2013), Putra & Dana (2016), Mariani, dkk (2016), 

Kurniawan (2017), dan Syahbani, dkk (2018) yang menyatakan bahwa nilai DER 

memiliki pengaruh yang negative dan signifikan terhadap return saham. Debt to 

equity ratio yang tinggi mencerminkan tingginya hutang yang dimiliki oleh 

perusahaan. Meningkatnya utang menunjukkan sumber modal perusahaan 

tergantung pada pihak luar (kreditur). Selain itu, Debt to equity ratio yang 

semakin besar mengakibatkan semakin besar pula beban perusahaan terhadap 

pihak luar, baik berupa pokok maupun bunga pinjaman sehingga mengurangi 

minat investor. Menurunnya minat investor yang ingin berinvestasi di perusahaan 

tersebut berdampak pada harga saham yang rendah. Sehingga return saham 

perusahaan juga rendah.  

Namun bertolak belakang dengan penelitian yang dilakukan Wagiyem, 

(2013), Anisa (2015) dan Sorongan (2016) yang menunjukkan Debt to Equity 

Ratio (DER) memiliki pengaruh positif terhadap return saham. 

Selain itu, hasil pengaruh negatif bahwa ada pengaruh leverage terhadap 

return saham menunjukkan bahwa semakin rendah leverage sebuah perusahaan 

maka akan semakin tinggi return saham. Hal ini sesuai dengan data yang 
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diperoleh di lapangan yakni pada tahun 2013 hingga 2017. Pergerakan rata-rata 

rasio laverage subsektor farmasi berlawanan dengan besarnya return saham 

perusahaan di sub sektor farmasi. Di tahun 2015 sampai dengan 2016, pergerakan 

rata-rata hutang perusahaan farmasi cenderung menurun dari 0,33 menjadi 0,31 

sedangkan rata rata return saham sub sector farmasi mulai naik dari -0,22 menjadi 

0,59. Pada tahun 2017 pun ketika proporsi rata-rata rasio hutang perusahaan naik 

menjadi 0,39 dan return saham sub sektor farmasi mengalami penurunan menjadi 

0,01. Meihat kondisi tersebut maka akan memberikan sinyal bagi para investor 

untuk lebih berhati hati saat membuat keputusan berinvestasi pada perusahaan 

yang bersangkutan agar terhindar dari kerugian dalam berinvestasi. Semakin besar 

leverage, maka justru makin sulit investor untuk menghimpun keuntungan suatu 

investasi. Karena modal awal investor saat berinvestasi telah diperbesar dengan 

leverage, dengan itu profit yang diperoleh juga akan disesuaikan secara 

proporsional dengan leverage. Maka sebaiknya investor mencari perusahaan yang 

menggunakan leverage yang sedang-sedang saja. 

Dari hasil penelitian ini perusahaan sebaiknya lebih memperhatikan 

tinggkat Laverage. Debt to equity ratio (DER) yang semakin tinggi mencerminkan 

risiko perusahaan yang relative tinggi, akibatnya para investor cenderung 

menghindari saham-saham yang memiliki DER yang tinggi (Ang,1997). Debt to 

Equity Ratio (DER) akan mempengaruhi kinerja perusahaan dan menyebabkan 

apresiasi harga saham. DER yang terlalu tinggi mempunyai dampak buruk 

terhadap kinerja perusahaan, karena tingkat hutang yang semakin tinggi 

menandakan beban bunga perusahaan akan semakin besar dan mengurangi 
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keuntungan. Sehingga semakin tinggi hutang (DER) cenderung menurunkan 

return saham. 

Di dalam Hadits, telah dijelaskan bahwa penambahan dalam hutang atau 

yang disebut riba adalah haram. Allah SWT telah melarang manusia untuk 

melakukan hal-hal yang menimbulkan riba, sekecil apapun itu. Namun, 

menghutangkan kepada orang lain merupakan perbuatan terpuji yang dianjurkan 

syariat. Dalam shohih Muslim pada Bab ‘Keutamaan berkumpul untuk membaca 

Al Qur’an dan dzikir’, dari Abu Hurairah radhiyallahu ‘anhu, Rasulullah 

shallallahu ‘alaihi wa sallam bersabda,  

كُ رْبَُ عَن  ْه ُُمَنُْنَ فهسَُعَنُْم ؤْمِنٍ سَُاللَّهُ  نْ يَاُنَ ف  ه رَكُِال  دُّ كُ    رَكُِةًُمِنْ كُ    نْ ةُُِك رْب َ ةًُم  ِ نُُْي   َوْمُِالْقِيَام  َ وَم  َ
لِلَُّال   دُُّ تَهَ ُاللَّهُ  لِمًاُس   َ تََُم س   ْ نُْس   َ رةَُِوَم   َ نْ يَاُوَالْخ  ِ هُِلِلَُّال   دُّ عَلَي   ْ رَُاللَّهُ  رٍُيَس   ه ىُم عْس   ِ رَُعَل   َ يَاُن ُْيَس  ه

كَُانَُالْعَبْد ُلِلَُّعَوْنُِأَخُِ لِلَُّعَوْنُِالْعَبْدُِمَا  يهُِوَالْخِرةَُِوَاللَّهُ 
Artinnya: “Barangsiapa meringankan sebuah kesusahan (kesedihan) seorang 

mukmin di dunia, Allah akan meringankan kesusahannya pada hari 

kiamat. Barangsiapa memudahkan urusan seseorang yang dalam keadaan 

sulit, Allah akan memberinya kemudahan di dunia dan akhirat. 

Barangsiapa menutup ‘aib seseorang, Allah pun akan menutupi ‘aibnya di 

dunia dan akhirat. Allah akan senantiasa menolong hamba-Nya, selama 

hamba tersebtu menolong saudaranya.” (HR. Muslim no. 2699)  

 امٌُ،ُبغَِيُِْْخِلَافٍُوكَ لُُّقَ رْضٍُشَرَطَُفِيهُِأَنُْيزَيِدَه ُ،ُفَ ه وَُحَرَُ
Artinnya:“Setiap utang piutang yang ditarik manfaat di dalamnya, maka itu 

adalah riba.” (Diriwayatkan oleh Al Harits bin Abi Usamah. Sanadnya 

terputus sebagaiaman disebutkan oleh Ibnu Hajar dalam Bulughul Maram. 

Begitu pula hadits ini punya penguat dari Fadholah bin ‘Ubaid dikeluarkan 

oleh Al Baihaqi) 

Walau hadits di atas dha’if (lemah) namun kandungannya benar karena 

dikuatkan oleh kata sepakat para ulama. 

Ibnul Mundzir rahimahullah berkata, 
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شَرَطَُعَلَىُالْم سْتَسْلِفُِزيَِادَةًُأَوُْهَدِيهةًُ،ُفأََسْلَفَُعَلَىُذَلِكَُأَجْمَع واُعَلَىُأَنهُالْم سَلهِفَُإذَاُ
.ُ  ،ُأَنهُأَخْذَُالزهِيَادَةُِعَلَىُذَلِكَُرَباه

 Artinnya: “Para ulama sepakat bahwa jika seseorang yang meminjamkan utang 

dengan mempersyaratkan 10% dari utangan sebagai hadiah atau 

tambahan, lalu ia meminjamkannya dengan mengambil tambahan 

tersebut, maka itu adalah riba.” (Al Ijma’ hal 99, dinukil dari Minhatul 

‘Allam, 6: 276). 

Ibnu Qudamah rahimahullah berkata, 

لَافٍُيزَيِدَه ُ،ُفَ ه وَُحَراَمٌُ،ُبغَِيُِْْخُُِفِيهُِأَنُْوكَ لُُّقَ رْضٍُشَرَطَُ  
Artinnya: “Setiap utang yang dipersyaratkan ada tambahan, maka itu adalah 

haram. Hal ini tanpa diperselisihkan oleh para ulama.” (Al Mughni, 6: 

436) 

  

Di dalam Islam diperbolehkan untuk berhutang, namun untuk hal-hal yang 

bersifat positif. Misalnya untuk membeli sebuah barang yang dijadikan modal 

untuk menciptakan penghasilan. Dengan kata lain membeli asset kemudian 

digunakan untuk menghasilkan nilai tambah sehingga dapat meningkatkan 

pertumbuhan perusahaan. Namun, tambahan dari hutang tersebut tidak diboleh 

disyaratkan, karena itu termasuk ke dalam riba. 

 

4.4.3. Pengaruh Rasio Profitabilitas Terhadap Return Saham 

H3 = Rasio profitabilitas berpengaruh terhadap return saham  

Berdasarkan hasil yang ditunjukkan pada tabel 4.10 dapat disimpulkan 

bahwa rasio profitabilitas (X3) dengan menggunanakan alat ukur ROA terhadap 

return saham menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap return saham pada perusahaan farmasi di Bursa Efek Indonesia dengan 

nilai Thitung yang lebih besar dari Ttabel (3,003> 2,0423) dan juga nilai signifkansi 
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yang lebih kecil dari α (0,005 < 0,05) maka H3 diterima. 

ROA berpengaruh positif terhadap return saham dikarenakan ROA dapat 

memberikan gambaran kinerja keuangan perusahaan dalam menghasilkan laba 

bersih dari optimalisasi penggunaan aktiva yang dimiliki untuk operasional 

perusahaan kepada pengguna laporan keuangan khususnya investor. Kinerja 

keuangan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari aktiva akan berdampak 

terhadap harga saham serta pemegang saham. ROA yang semakin tinggi 

menggambarkan kinerja perusahaan yang semakin baik dan para pemegang saham 

akan mendapatkan keuntungan dikarenakan meningkatnya harga saham maupun 

return saham. Sehingga dapat disimpulkan bahwa informasi yang diberikan ROA 

berpengaruh positif terhadap return saham dan investor dapat menilai kinerja 

keuangan melalui ROA untuk pengambilan keputusan berinvestasi.  

Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi nilai ROA 

maka Return yang akan diperoleh investor juga semakin tinggi, hal ini sejalan 

dengan teori yang diungkapkan oleh Arista (2012) bahwa semakin besar ROA 

maka semakin besar tingkat keuntungan dan semakin baik posisi perusahaan dari 

segi penggunaan aktiva. Semakin besar nilai ROA maka semakin baik perusahaan 

menggunakan aktivanya untuk mendapat laba, hal ini membuat investor menjadi 

tertarik untuk membeli saham perusahaan serta berdampak pada harga saham 

yang meningkat dan diikuti dengan pengembalian return Saham yang tinggi. 

Hasil penelitian ini juga sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan 

oleh Anisa (2015), Putra & Dana (2016), dan Sorongan (2016) yang menyatakan 

bahwa nilai ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 
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Namun bertolak belakang dengan penelitian dari Wagiyem (2013), Adeputra 

&Wijaya (2015), Kurniawan (2017) dan Methasari (2017) yang menunjukkan 

Return On Assets (ROA) tidak berpengaruh terhadap Return Saham. 

Adanya pengaruh positif dari profitabilitas terhadap return saham 

perusahaan sub sektor farmasi menunjukkan bahwa semakin besar tingkat 

profitabilitas perusahaan semakin besar pula return saham. Hal ini sesuai dengan 

data yang diperoleh dalam penelitian ini. Ketika di tahun 2015, rata-rata 

profitabilitas perusahaan menurun menjadi 11,90 rata-rata return saham 

perusahaan sub sektor farmasi pun juga mengalami penurunan dari sebesar -0,22. 

Dan pada tahun 2016 rata-rata profitabilitas mengalami penigkatan sebesar 12,00, 

rata-rata return saham perusahaan sub sektor farmasi pun mengalami penigkatan 

menjadi 0,59. Hal tersebut telah dibuktikan dari hasil penelitian perusahaan 

farmasi yang terdaftar di BEI periode tahun 2013-2017 bahwa ROA berpengaruh 

positif signifikan terhadap return saham. Meihat kondisi tersebut maka akan 

memberikan sinyal baik bagi para investor untuk dapat membuat keputusan 

berinvestasi pada perusahaan yang bersangkutan agar dapat mendapatkan 

keuntungan yang optimal sesuai yang diharapkan investor.  

Meihat kondisi tersebut maka akan memberikan sinyal baik bagi para 

investor untuk dapat membuat keputusan berinvestasi pada perusahaan yang 

bersangkutan agar dapat mendapatkan keuntungan yang optimal sesuai yang 

diharapkan investor.  

Dari hasil penelitian ini perusahaan sebaiknya tetap mempertahankan 

tinggkat profitabilitas yang tinggi. ROA menunjukkan kinerja keuangan 
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perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari aktiva yang digunakan untuk 

operasional perusahaan. Meningkatkan ROA berarti disisi lain juga meningkatkan 

pendapatan bersih perusahaan yang berarti nilai penjualan juga akan meningkat. 

Perusahaan yang nilai penjualannya meningkat, akan mendorong ter jadinya 

peningkatan laba yang menunjukkan kinerja keuangan perusahaan dalam kondisi 

baik. Kondisi seperti ini akan mudah untuk menarik investor, karena para investor 

lebih suka berinvestasi pada perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi.  

Jika ROA tinggi maka akan menjadi sinyal yang baik bagi para investor, 

karena dengan ROA tinggi me nunjukkan kinerja perusahaan tersebut baik, maka 

investor akan tertarik untuk menginvestasikan dananya yang berupa surat ber 

harga atau saham. Dengan permintaan saham yang banyak maka harga saham 

akan meningkat dan return sahampun akan ikut meningkat. Dengan semakin 

meningkatnya dividen yang diterima oleh para pemegang saham akan menjadi 

daya tarik tersendiri untuk tetap menanamkan sahamnya dan para calon investor 

untuk menanamkan sahamnya ke dalam perusahaan tersebut. Hal ini akan 

mendorong peningkatan harga saham yang pada akhirnya akan meningkatkan 

return saham yang akan diterima para investor. 

Didalam Al-Quran terdapat beberapa ayat yang membahas tentang adanya 

hubungan yang erat antara keta’atan kepada Allah dengan karunia yang kita 

peroleh. Al-Fadhl tampaknya bisa kita peroleh jika kita ta’at dan patuh pada Allah 

SWT. Salah satunya yang tercantum pada Q.S Al-Jumu’ah ayat 10:  

إِذَاُق ض   ُِ يْاًُلَُف   َ كَُث   ِ ر واُاللَّهَ ُوَاذكْ     لُِاللَّهِ نُْفَض   ْ واُم   ِ ر واُفيُالْأَرْضُِوَابْ تَ غ     لَاة ُفاَنْ تَش   ِ مُْيَتُِالص   ه عَلهك    
  ﴾۰۱﴿ت  فْلِح ونَُ
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Artinya:“ Apabila Telah ditunaikan shalat, Maka bertebaranlah kamu di muka 

bumi; dan carilah karunia Allah dan ingatlah Allah banyakbanyak supaya 

kamu beruntung.”( Q.S Al-Jumu’ah :10) 

Al-Syaukani menjelaskan makna ayat ini dengan mengatakan, apabila 

engkau telah selesai melaksanakan shalat maka bertebaranlah kamu di muka bumi 

untuk perdagangan (tijarat) dan melakukan transaksi-transaksi lainnya, sesuai 

dengan apa yang engkau butuhkan untuk memenuhi urusan kehidupanmu. Dan 

carilah karunia Allah dalam bentuk rizqi yang memang dikaruniakan Allah buat 

hambanya. Dalam konteks ayat, fadhl Allah adalah keuntungan-keuntungan (al-

arbah) di dalam mu’amalat dan usaha-usaha (makasib) yang telah kita lakukan.  

Pada kata selanjutnya, makna Berzikirlah kamu dengan zikir yang banyak 

dimaknai dengan banyak bersyukur kepada Allah atas segala petunjuk yang 

diberikannya baik dalam bentuk kebaikan ukhrawi ataupun kebaikan duniawi. 

Makna lain az-zikr adalah alhamd (pujian), al-tasbih (mensucikan Allah) dan al-

takbir (membesarkan Allah) serta al-istighfar (memohon ampun). Orang-orang 

yang melakukan kebaikan di atas, kendati dalam aktivitas bisnisnya yang cukup 

sibuk misalnya, akan memperoleh kemenangan (al-falah) yaitu kesuksesan hidup 

di dunia dan di akhirat. (Al-Syaukani, 2004:828) 

Di dalam ayat tersebut telah dijelaskan cara mendapatkan keuntungan bagi 

umat Islam. Apabila perusahaan mencari keuntungan sesuai dengan yang 

dianjurkan Islam, maka perusahaan tersebut akan mendapatkan keberkahan. 

Dalam ajaran Islam memperoleh profit yang banyak diperbolehkan 

asalkan tidak merugikan orang lain. Diriwayatkan Rasulullah Shallallahu „alaihi 

wa sallam bersabda :  
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وٍُوكَ ون   واُُلََُتََُاسَد واُوَلََُتَ نَاجَش واُوَلََُتَ بَاغَض واُوَلََُت َ دَابَ ر وا عُِبَ ع  ْ وَلََُيبَ ِ عُْبَ عْض   ك مُْعَل َ ىُبَ ي  ْ
 ُوَلََُيَُْقِر هُ ُإِخْوَانًاُالْم سْلِم ُأَخ وُالْم سْلِمُِلََُيَظلِْم ه ُوَلََُيََْذ ل هُ ُعِبَادَُاللَّهُِ

Artinnya: “Janganlah engkau saling hasad, saling menaikkan penawaran barang 

(padahal tidak ingin membelinya), saling membenci, saling 

merencanakan kejelekan, saling melangkahi pembelian sebagian 

lainnya. Jadilah hamba-hamba Allâh yang saling bersaudara. Seorang 

muslim adalah saudara muslim lainnya. Tidaklah ia menzhalimi 

saudaranyanya, tidak pula ia membiarkannya dianiaya orang lain dan 

tidak layak baginya untuk menghina saudaranya.” [HR. Bukhâri, no. 

5717 dan Muslim, no. 2558]  

 

4.4.4. Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Return Saham 

H4 = kinerja keuangan memiliki pengaruh simultan terhadap Return Saham 

Berdasarkan hasil analisis data uji Simultan pada table 4.8 diketahui Fhitung 

sebesar 5,607. Nilai ini lebih besar dari Ftabel (5,607> 2,883) dan nilai sig. F 

(0,003) lebih kecil dari α (0,05) hal ini menunjukkan bahwa variabel bebas yang 

terdiri dari rasio likuiditas yang diukur dengan CR, rasio leverage yang diukur 

dengan DER dan rasio profitabilitas yang diukur dengan ROA secara bersama–

sama berpengaruh positif signifikan terhadap variabel terikat return saham pada 

perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2013-2017 

maka H4 diterima. 

Berdasarkan hasil tersebut rasio likuiditas yang di aproksikan oleh CR, 

rasio leverage yang di aproksikan oleh DER dan rasio profitabilitas yang di 

aproksikan oleh ROA memiliki pengaruh terhadap return saham. Hal ini 

menunjukkan bahwa rasio tersebut sama-sama penting perannya untuk kemajuan 

kegiatan investasi dan boleh dilakukan asal tidak mengandung system ribawi. 
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Allah SWT telah mengingatkan manusia dalam firmannya QS. As-Syura ayat 183 

agar manusia tidak melakukan hal-hal yang bertentangan dengan syariat Islam 

yang akhirnya dapat merugikan hak orang lain dan menyebabkan kerusakan 

dimuka bumi sebagaimana dinyatakan dalam firman Allah SWT: 

 ُ﴾۳۸١﴿ الْأَرْضُِم فْسِدِينَُوَلََُتَ بْخَس واُالنهاسَُأَشْيَاءَه مُْوَلََُتَ عْثَ وْاُفِيُ 
Arinnya: “Dan janganlah kamu merugikan manusia pada hak-hak nya dan 

janganlah kamu merajalela dimuka bumi dengan membuat kerusahan” 

(Q.S as- Syura:183) 

 

Dalam Tafsir Jalalayn menjelaskan (Dan janganlah kalian merugikan 

manusia pada hak-haknya) janganlah kalian mengurangi hak mereka barang 

sedikit pun (dan janganlah kalian merajalela di muka bumi dengan membuat 

kerusakan) melakukan pembunuhan dan kerusakan-kerusakan lainnya. Lafal 

Ta'tsau ini berasal dari 'Atsiya yang artinya membuat kerusakan; dan lafal 

Mufsidiina merupakan Hal atau kata keterangan keadaan daripada 'Amilnya, yaitu 

lafal Ta'tsau. Sedangkan Dalam tafsir Quraish Shihab adalah peringatan bahwa 

Janganlah kalian kurangi apa yang menjadi hak orang lain, dan jangan pula 

membuat kerusakan di muka bumi dengan membunuh, menyamun, melakukan 

tindak kejahatan dan mengikuti hawa nafsu yang rendah.(www.tafsirq.com)  

Oleh sebab itu dasar pijakan dari aktivitas ekonomi termasuk investasi 

adalah Al-Qur’an dan hadis Nabi saw. Selain itu, karena investasi merupakan 

bagian dari aktivitas ekonomi (muamalah māliyah), sehingga berlaku kaidah fikih, 

muamalah, yaitu “pada dasarnya semua bentuk muamalah termasuk di dalamnya 

aktivitas ekonomi adalah boleh dilakukan kecuali ada dalil yang 

mengharamkannya.” (Fatwa DSN-MUI No. 07/DSN-MUI/IV/2000).  

http://www.tafsirq.com/
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Islam adalah agama yang pro-investasi, karena di dalam ajaran Islam 

sumber daya (harta) yang ada tidak hanya disimpan tetapi harus diproduktifkan, 

sehingga bias memberikan manfaat kepada umat (Hidayat, 2011). Investasi 

merupakan salah satu ajaran dari konsep Islam yang memenuhi proses tadrij dan 

trichotomy pengetahuan tersebut. Hal tersebut dapat dibuktikan bahwa konsep 

investasi selain sebagai pengetahuan juga bernuansa spiritual karena 

menggunakan norma syariah, sekaligus sebagai hakikat dari sebuah ilmu dan 

amal, oleh karenanya investasi sangat dianjurkan bagi setiap muslim. Hal tersebut 

dijelaskan dalam hadits sebagai berikut: 

د ك مْ،ُعَنُْأَبُِه ريَْ رةََ،ُقاَلَُ وَُأَح  َ :ُ»لَأَنُْيَ غ  ْد  ول  لهمَ،ُيَ ق    عَلَيْهُِوَس  َ ُرَس ولَُعُِصَلهىُعُ  :ُسََِعْت 
تَ غُْ قَُب ِ هُِوَيَس  ْ ده رهِِ،ُفَ يَ تَص  َ لًا،ُفَ يَحْطِبَُعَل َ ىُهَه  ْ أَلَُرَج    نُْأَنُْيَس  ْ يٌُْْل َ ه ُم  ِ نَُالن  هاسِ،ُخ  َ نَُِِب ِ هُِم  ِ

إِنهُأعَْط   َاه ُأَُ ه ُذَل   ِكَ،ُف   َ لُ ُوُْمَنَ ع   َ اُأفَْض   َ دَُالْع لْي   َ فُُْالْي   َ دُِالس   ُّ نَُالْي   َ «)رَوَاه ُم   ِ ول  دَأُْبِ   َِنُْتَ ع     لَى،ُوَاب   ْ
 م سْلِمٌ(

Artinya: "Dari Abu Hurairah RA berkata, aku mendengar Rasulullah SAW 

bersabda: hendaklah seseorang di antara kalian berangkat pagi-pagi 

sekali mencari kayu bakar, lalu bersedekah dengannya dan menjaga diri 

(tidak minta-minta) dari manusia lebih baik daripada meminta kepada 

seseorang baik diberi ataupun tidak. Tangan di atas lebih baik daripada 

tangan dibawah. Mulailah (memberi) kepada orang yang menjadi 

tanggung jawabmu" (HR. Muslim) 

Dari landasan hadits tersebut, dapat diketahui bahwa adanya anjuran untuk 

berinvestasi dengan mempersiapkan generasi yang kuat, baik dari aspek 

intelektualitas, fisik, maupun aspek keimanan sehingga terbentulah sebuah 

kepribadian yang utuh dengan kapasitas: memiliki akidah yang benar, ibadah 

dengan cara yang benar, memiliki akhlak yang mulia, mampu untuk bekerja 

mandiri, disiplin atas waktu, dan bermanfaat bagi orang lain. 



131  

 

Dari Abu Hurairah radhiyallahu ‘anhu, ia berkata bahwa Rasulullah 

shallallahu ‘alaihi wa sallam bersabda, 

 

ُمِنُْثَلَاثةٍَُمِنُْصَدَقةٍَُجَاريِةٍَُوَعِلْمٍُي  ن ُْ نْسَان ُانْ قَطَعَُعَمَل ه ُإِلَه الِحٍُإِذَاُمَاتَُالْإِ تَ فَع ُبهُِِوَوَل َ دٍُص  َ
 يَدْع وُلهَُ 

Artinnya:“Jika seseorang meninggal dunia, maka terputuslah amalannya kecuali 

tiga perkara (yaitu): sedekah jariyah, ilmu yang dimanfaatkan, atau 

do’a anak yang sholeh” (HR. Muslim no. 1631) 

Hadits tersebut menjelaskann tentang investasi akhirat, yakni investasi 

Investasi yang mendatangkan keberuntungan bagi sipenanamnya, yang akan 

dituai diakhirat nanti. Bersandar kepada hadist riwayat Muslim tersebut, kiranya 

investasi akhirat ini perlu dilirik karena menguntungkan bagi orang-orang yang 

mengerjakannya dengan ikhlas. 

Hal ini tentu mengingatkan pentingnya memperhatikan cara memperoleh 

harta bagi para investor. Terlebih, para investor harus memperhitungkan antara 

hutang dan keuntungan yang ada dalam perusahaan yang menjadi tempat 

investasinya. Seorang investor hendaklah memilih dan mempertimbangkan 

investasinya dengan cara yang benar karena adanya peringatan bahwa dilarang 

memperoleh harta melalui upaya masing-masing dan tidak dengan cara yang batil 

seperti cara riba dan judi serta cara-cara yang lainnya yang termasuk dalam 

kategori tersebut dengan tidak menggunakan berbagai macam tipuan dan 

pengelabuhan. 

Pada penelitian Erari (2014) menunjukkan bahwa CR, DER dan ROA 

berpengaruh signifikan terhadap return saham, hal ini berarti CR, DER dan ROA 
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mampu memberikan dukungan yang kuat terhadap perubahan return saham 

sehingga CR, DER dan ROA merupakan faktor yang informatif dalam 

menentukan return saham. Pendapat ini juga dikuatkan oleh penelitian Wibowo 

(2015) bahwa setiap peningkatan CR, DER dan ROA akan menaikkan return 

saham. Sehingga hal ini CR, DER dan ROA berpengaruh signifikan secara 

simultan terhadap return saham. Hasil penelitian ini juga sesuai dengan hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Farkhan & Ika (2013) menunjukkan bahwa 

terdapat pengaruh secara simultan dari CR (Current Ratio), Return On Asset 

(ROA), dan DER (Debt to Equity Ratio) terhadap return saham. 

Nilai Adjusted Adjusted R Square menunjukkan nilai sebesar 0,461 atau 

46,1%. Artinnya bahwa return saham dipengaruhi oleh current ratio, debt to 

equity ratio, dan return on asset sebesar 46,1 % sedangkan sisanya sebesar 53,9% 

dipengaruhi oleh faktor lain di luar penelitian ini 

 

4.4.5. Pengaruh Nilai Tukar (Kurs) sebagai Variabel Moderasi dalam 

hubungan antara Kinerja Keuangan dengan Return Saham 

H5 = Nilai tukar (kurs) dapat memoderasi pengaruh kinerja keuangan 

terhadap return saham 

a. Pengaruh nilai tukar (Kurs) sebagai variabel moderasi dalam hubungan 

antara variabel rasio likuiditas yang diukur dengan CR terhadap return 

saham. 

Berdasarkan uji MRA pada tabel 4.14, hasil analisis diatas diketahui 

bahwa nilai tukar (kurs) tidak mampu memoderasi hubungan antara rasio 
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likuiditas yang diukur dengan CR (Current Ratio) terhadap return saham. Hal ini 

disebabkan hasil yang menunjukkan bahwa variable nilai tukar (kurs) 

berhubungan dengan variabel dependen yakni return saham namun tidak 

berinteraksi dengan variable independent yakni rasio likuiditas yang diukur 

dengan CR (Current Ratio). Sehingga variabel nilai tukar (kurs) disebut variabel 

predictor moderasi, artinya variabel moderasi ini hanya berperan sebagai variabel 

prediktor (independen) dalam model hubungan yang dibentuk. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa adannya depresiasi kurs tidak 

berpengaruh terhadap terhadap likuiditas perusahaan. Sehingga penelitian ini 

tidak sesuai dengan pernyataan Sarofah (2018) yang menjelaskan bahwa likuditas 

dipengaruhi oleh kurs, dengan adannya nilai depresiasi rupiah maka akan 

mempengaruhi tingkat kesulitan perusahaan dalam memperoleh pinjaman bank 

untuk jangka pendek.  

Menurut Margaretha (2011:22) sumber pinjaman likuiditas tidak hanya 

didapat dari bank namun juga biasa didapat dari menjaminkan barang dagangan 

(persediaan). Perusahaan bisa memilih memenuhi kebutuhan dana jangka 

pendeknya dengan menjaminkan persediaan barang dagang yang dimiliki untuk 

memperoleh pinjaman. Tidak jauh berbeda dengan menjaminkan piutang, pemberi 

pinjaman akan mensurvei nilai pasar dari persediaan barang dagang untuk 

menentukan jumlah pinjaman yang akan diberikan. Jumlah pinjaman berasal dari 

persentase tertentu dari nilai pesediaan barang dagang yang dijaminkan. 

Emiten farmasi menyiapkan strategi guna menghadapi pelemahan nilai 

tukar rupiah salah satunya dengan selalu memiliki atau menyimpan cadangan kas 

https://www.liputan6.com/bisnis/read/3581127/stabilkan-rupiah-cadangan-devisa-ri-tergerus-usd-31-miliar
https://www.liputan6.com/bisnis/read/3581127/stabilkan-rupiah-cadangan-devisa-ri-tergerus-usd-31-miliar
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dalam dollar di neraca untuk meminimalisir dampak pelemahan rupiah dan 

melakukan menyimpan stok persediaan bahan baku sekitar tiga bulan hingga 

empat bulan (www.investasi.kontan.co.id). Pelemahan nilai tukar rupiah juga 

tidak mengganggu pertumbuhan industry farmasi. Hal ini berkat ada program 

Jaminan Kesehatan Nasional (JKN) sehingga mendorong atau menigkatkan 

permintaan produk obat-obatan (www.cnbcindonesia.com). 

Dari hasil tersebut diketahui juga bahwa nilai tukar (kurs) berpengaruh 

langsung terhadap return saham. Hasil tersebut sesuai dengan penelitian yang 

dilakukan Suyati (2015) yang menyatakan nilai tukar Rupiah/US Dollar memiliki 

pengaruh signifikan terhadap return saham. Hal ini dapat diartikan bahwa ketika 

nilai tukar Rupiah/ US Dollar melemah maka return saham akan mengalami 

penurunan. Hal ini dapat disebabkan bahwa ketika melemahnya nilai tukar 

Rupiah/ US Dollar akan mempengaruhi return saham perusahaan sebab banyak 

perusahaan yang memiliki pinjaman luar negeri dalam bentuk Dollar, selain itu 

investor cenderung lebih memilih untuk menyimpan uang dalam bentuk Dollar 

dari pada investasi di pasar modal. 

Hasil penelitian ini juga sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Afiyati & Topowijono (2018) yang menyatakan yang menyatakan nilai tukar 

rupiah/USD berpengaruh signifikan terhadap return saham. Depresiasi nilai tukar 

akan menurunkan return saham sedangkan apresiasi nilai tukar akan 

meningkatkan return saham. Nilai tukar berpengaruh signifikan terhadap return 

saham karena kuat ataupun lemahnya nilai tukar rupiah terhadap mata uang asing 

sering kali menjadi penyebab naik turunnya harga saham di bursa. 

http://www.investasi.kontan.co.id/
http://www.cnbcindonesia.com/
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Sehingga itulah indikasi yang menjadi penyebab variabel nilai tukar (kurs) 

tidak dapat memoderasi rasio likuiditas (CR) terhadap return saham. 

 

b. Pengaruh nilai tukar (Kurs) sebagai variabel moderasi dalam 

hubungan antara variabel rasio laverage yang diukur dengan DER 

terhadap return saham. 

Berdasarkan uji MRA pada tabel 4.15, hasil analisis diatas diketahui 

bahwa nilai tukar (kurs) tidak mampu memoderasi hubungan antara leverage yang 

diukur dengan DER (Debt To Equity Ratio) terhadap return saham. Dapat dilihat 

dari nilai signifikansi yang lebih kecil dari α (0.00 < 0.05). Selain itu, nilai tukar 

(kurs) juga berhubungan dengan variabel dependen dalam penelitian ini yakni return 

saham, hal ini ditunjukkan dengan nilai signifikansi yang lebih kecil dari α (0.028 

< 0.05). Maka dapat diketahui bahwa nilai tukar (kurs) merupakan variabel yang 

dapat berinteraksi dengan variabel independen (X) dan juga berhubungan 

signifikan dengan variabel dependen (Y) maka variabel nilai tukar (kurs) 

merupakan variabel quasi moderator dependen (moderator semu). Hal ini karena 

variabel Z tersebut dapat berlaku sebagai moderator juga sekaligus sebagai 

variabel independen. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa depresiasi kurs berpengaruh 

terhadap terhadap laverage perusahaan. Sehingga penelitian ini sesuai dengan 

penelitian (Chadegani , Nadem , Noroozi, & Madine, 2011) yang menyatakan 

bahwa nilai tukar memiliki pengaruh positif terhadap struktur modal (DER). Nilai 

tukar adalah harga mata uang satu negara terhadap mata uang negara lain. Secara 
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umum, perubahan nilai tukar dapat efektif pada struktur modal perusahaan-

perusahaan yang menggunakan dana asing. Peningkatan nilai tukar akan 

menyebabkan penurunan uang tunai dan meningkatkan biaya bunga dan akhirnya 

meningkatkan rasio utang. Dengan demikian, ada hubungan positif antara nilai 

tukar dan struktur modal (DER). 

Menurut senior Vice President, Head of Financial Ratings Division 

Pefindo Hendro Utomo menyebutkan perusahaan farmasi adalah salah satu 

perusahaan yang akan terpengaruh oleh depresiasi rupiah. Karena perusahaan 

farmasi masih mengimpor sebagian besar bahan baku, namun pendapatan yang 

didapat dari pasar lokal (diperoleh dalam bentuk rupiah). Pasalnya, pelemahan 

rupiah akan meningkatkan nilai utang dan bunga, terutama bagi perusahaan yang 

berutang dalam valuta asing. Risiko gagal barang juga akan meningkat bila utang 

yang akan jatuh tempo belum dilindung nilai. Intinya, pelemahan rupiah 

berpotensi meningkatkan biaya produksi dan menurunkan marjin laba. Di sisi lain, 

keputusan menaikkan harga jual perlu mempertimbangkan kondisi pasar, terutama 

persaingan dan daya beli masyarakat. (www.cnnindonesia.com) 

Dari hasil tersebut diketahui juga bahwa nilai tukar (kurs) berpengaruh 

langsung terhadap return saham. Hasil tersebut sesuai dengan penelitian yang 

dilakukan Suyati (2015) yang menyatakan nilai tukar Rupiah/US Dollar memiliki 

pengaruh signifikan terhadap return saham. Hal ini dapat diartikan bahwa ketika 

nilai tukar Rupiah/ US Dollar melemah maka return saham akan mengalami 

penurunan. Hal ini dapat disebabkan bahwa ketika melemahnya nilai tukar 

Rupiah/ US Dollar akan mempengaruhi return saham perusahaan sebab banyak 
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perusahaan yang memiliki pinjaman luar negeri dalam bentuk Dollar, selain itu 

investor cenderung lebih memilih untuk menyimpan uang dalam bentuk Dollar 

dari pada investasi di pasar modal. 

Hasil penelitian ini juga sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Afiyati & Topowijono (2018) yang menyatakan yang menyatakan nilai tukar 

rupiah/USD berpengaruh signifikan terhadap return saham. Depresiasi nilai tukar 

akan menurunkan return saham sedangkan apresiasi nilai tukar akan 

meningkatkan return saham. Nilai tukar berpengaruh signifikan terhadap return 

saham karena kuat ataupun lemahnya nilai tukar rupiah terhadap mata uang asing 

sering kali menjadi penyebab naik turunnya harga saham di bursa. 

Sehingga itulah indikasi yang menjadi penyebab variabel nilai tukar (kurs) 

tidak dapat memoderasi rasio laverage (DER) terhadap return saham. 

 

c. Pengaruh nilai tukar (Kurs) sebagai variabel moderasi dalam hubungan 

antara variabel rasio profitabilitas yang diukur dengan ROA terhadap 

return saham.  

Berdasarkan uji MRA pada tabel 4.16, hasil analisis diatas diketahui 

bahwa nilai tukar (kurs) tidak mampu memoderasi hubungan antara rasio 

profitabilitas yang diukur dengan ROA (Return On Asset) terhadap return saham. 

Hal ini disebabkan hasil yang menunjukkan bahwa variable nilai tukar (kurs) 

berhubungan dengan variabel dependen yakni return saham namun tidak 

berinteraksi dengan variable independent yakni rasio profitabilitas yang diukur 

dengan ROA (Return On Asset). Sehingga variabel nilai tukar (kurs) disebut 
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variabel predictor moderasi artinya variabel moderasi ini hanya berperan sebagai 

variabel prediktor (independen) dalam model hubungan yang dibentuk. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa adannya apresiasi maupun 

depresiasi nilai tukar (kurs) tidak berpengaruh terhadap terhadap profitabilitas 

perusahaan. Sehingga penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan 

Welta & Lemiyana (2017) yang menyatakan bahwa nilai tukar (kurs) tidak 

terdapat pengaruh signifikan terhadap Return On Asset (ROA). Secara teori nilai 

tukar (kurs) ini harus signifikan mempengaruhi ROA perusahaan, karena nilai 

tukar akan menentukan imbal hasil investasi rill. Mata uang yang menurun secara 

jelas akan mengurangi daya beli dari pendapatan dan keuntungan modal yang 

didapat dari jenis investasi manapun. Penurunan investasi ini akan mempengaruhi 

kegiatan operasioanl perusahaan. Dengan turunnya investasi, maka permintaan 

juga akan menurun dan selanjutnya akan berpengaruh terhadap rasio keuangan 

perusahaan. 

Hasil penelitian ini juga sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

(Saputro, 2019) yang menyatakan bahwa nilai tukar (kurs) tidak terdapat 

pengaruh signifikan terhadap profitabilitas. Nilai tukar mata uang atau kurs rupiah 

yang menguat terhadap mata uang asing merupakan sinyal positif bagi 

perekonomian yang mengalami inflasi. Sehingga menguatnya kurs rupiah 

terhadap mata uang asing dapat menurunkan suku bunga yang berlaku yang pada 

akhirnya dapat menurunkan profitabilitas perusahaan.  

Namun berdasarkan penelitian ini hal tersebut nampaknya tidak terjadi 

pada perusahaan farmasi karena ketika kurs mengalami peningkatan pada tahun 
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tertentu, profitabilitas mengalami kenaikan. Akan tetapi di tahun yang berbeda, 

ketika kurs mengalami peningkatan, profitabilitas mengalami penurunan. Wakil 

Ketua Umum GP Farmasi, Ferry A Soetikno mengatakan emiten farmasi 

menyiapkan strategi guna menghadapi pelemahan nilai tukar rupiah salah satunya 

dengan mulai meningkatkan penggunaan bahan baku lokal yang berasal dari alam. 

Hal tersebut dapat menekan ketergantungan impor bahan baku saat nilai tukar 

rupiah mengalami depresiasi. Selain itu, industri farmasi juga terus mendorong 

peningkatan ekspor produk farmasi ke negara lain. Saat ini sejumlah negara di 

kawasan ASEAN, Afrika dan Uni Eropa telah menjadi pasar bagi produk obat-

obatan Indonesia (www.liputan6.com). Pelemahan nilai tukar rupiah juga tidak 

mengganggu pertumbuhan industry farmasi. Hal ini berkat ada program Jaminan 

Kesehatan Nasional (JKN) sehingga mendorong atau menigkatkan permintaan 

produk obat-obatan (www.cnbcindonesia.com).  

Dari hasil tersebut diketahui juga bahwa nilai tukar (kurs) berpengaruh 

langsung terhadap return saham. Hasil tersebut sesuai dengan penelitian yang 

dilakukan Suyati (2015) yang menyatakan nilai tukar Rupiah/US Dollar memiliki 

pengaruh signifikan terhadap return saham. Hal ini dapat diartikan bahwa ketika 

nilai tukar Rupiah/ US Dollar melemah maka return saham akan mengalami 

penurunan. Hal ini dapat disebabkan bahwa ketika melemahnya nilai tukar 

Rupiah/ US Dollar akan mempengaruhi return saham perusahaan sebab banyak 

perusahaan yang memiliki pinjaman luar negeri dalam bentuk Dollar, selain itu 

investor cenderung lebih memilih untuk menyimpan uang dalam bentuk Dollar 

dari pada investasi di pasar modal. 

https://www.liputan6.com/bisnis/read/3581127/stabilkan-rupiah-cadangan-devisa-ri-tergerus-usd-31-miliar
https://www.liputan6.com/bisnis/read/3581654/pengusaha-makanan-akui-belum-ada-perusahaan-kolaps-gara-gara-rupiah-melemah
https://www.liputan6.com/bisnis/read/3581654/pengusaha-makanan-akui-belum-ada-perusahaan-kolaps-gara-gara-rupiah-melemah
http://www.liputan6.com/
http://www.cnbcindonesia.com/
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Hasil penelitian ini juga sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Afiyati & Topowijono (2018) yang menyatakan yang menyatakan nilai tukar 

rupiah/USD berpengaruh signifikan terhadap return saham. Depresiasi nilai tukar 

akan menurunkan return saham sedangkan apresiasi nilai tukar akan 

meningkatkan return saham. Nilai tukar berpengaruh signifikan terhadap return 

saham karena kuat ataupun lemahnya nilai tukar rupiah terhadap mata uang asing 

sering kali menjadi penyebab naik turunnya harga saham di bursa. 

Sehingga itulah indikasi yang menjadi penyebab variabel nilai tukar (kurs) 

tidak dapat memoderasi rasio profitabilitas (ROA) terhadap return saham. 

Dalam konteksnya dengan dasar hukum tukar menukar uang, fuqaha 

menyatakan bahwa kebolehan praktek al-sharf didasarkan pada sejumlah hadis 

Nabi. Antara lain hadis yang diriwayatkan oleh Muslim, Abu Daud, Tirmizi, 

Nasa'i, dan Ibn Majah, dengan teks Muslim dari ‘Ubadah bin Shamit, Nabi s.a.w. 

bersabda:  

ُبِالذههَبُِوَالْفِضهة ُبِالْفِضهةُِوَالْبُ ُُّبِالْبُ هُِ ُالذههَب  بِالتهمْرُِوَالْمِلْح ُُوَالشهعِيْ ُبِالشهعِيُِْوَالتهمْر 
ت مُْ كَُيْفَُشِئ ْ ُفبَِيع وا ُُبِالْمِلْحُِمِثْلاًُبِثِْلٍُسَوَاءًُبِسَوَاءٍُيدًَاُبيَِدٍُفإَِذَاُاخْتَ لَفَتُْهَذِهُِالَأصْنَاف 

كَُانَُيدًَاُبيَِدٍُ  إِذَا
Artinnya : “Jika emas dijual dengan emas, perak dijual dengan perak, gandum 

dijual dengan gandum, sya’ir (salah satu jenis gandum) dijual dengan 

sya’ir, kurma dijual dengan kurma, dan garam dijual dengan garam, 

maka jumlah (takaran atau timbangan) harus sama dan dibayar kontan 

(tunai). Jika jenis barang tadi berbeda, maka silakan engkau 

membarterkannya sesukamu, namun harus dilakukan secara kontan 

(tunai).” (HR. Muslim no. 1587) 

Umar ibn al-Khaththab juga menceritakan bahwa Nabi SAW bersabda: 

هَاءَُوَُهَاءَُ ُبِالْوَرقُِِربَِاُإِلَهُ  الذههَب 
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Artinya: Emas (dinar) dengan dirham adalah riba kecuali secara tunai (HR al-

Bukhari, Muslim, Abu Dawud, Ibn Majad, Ahmad, Malik dan al-

Humaidi). 

Dengan kata lain, dalam pertukaran mata uang yang berlainan jenis, 

seperti menukar uang rupiah dengan real, syaratnya hanya satu, yaitu: serah 

terima harus dilakukan secara tunai. Artinya berlangsung sebelum berpisah dari 

majelis akad dan tidak disyaratkan jumlahnya sama. Maka dibolehkan jumlah 

nominal keduanya berbeda sesuai dengan kurs pasar di hari itu atau keduanya 

sepakat dengan kurs sendiri. 

Jika pertukaran itu dilakukan antar rekening maka harus benar-benar 

terjadi transfer sejumlah uang yang dipertukarkan itu antar rekening kedua pihak; 

transfer itu harus selesai dan terjadi di majelis akad sebelum kedua pihak itu 

berpisah.  
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BAB V 

PENUTUP 

 

5.1 Kesimpulan 

 Berdasarkan hasil analisis yang telah dijelaskan pada bab sebelumnya, 

mengenai pengaruh kinerja keuangan terhadap return saham dengan nilai tukar 

(kurs) sebagai variabel moderasi, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut : 

1. Rasio likuiditas yang diukur dengan menggunakan Current Ratio (CR) 

berpengaruh positife dan signifikan terhadap return saham pada perusahaan 

Sub Sektor Farmasi yang terdaftar di BEI tahun 2013-2017. Artinya, 

peningkatan rasio likuiditas mempengaruhi meningkatnya return saham dan 

menurunnya rasio likuiditas maka menyebabkan menurun return saham. 

2. Rasio leverage yang diukur dengan menggunakan Debt To Equity Ratio 

(DER) berpengaruh negative dan signifikan terhadap return saham pada 

perusahaan Sub Sektor Farmasi yang terdaftar di BEI tahun 2013-2017. 

Artinya, peningkatan rasio leverage mempengaruhi menurunnya return 

saham dan menurunnya rasio leverage maka menyebabkan menigkatnnya 

return saham. 

3. Rasio Profitabilitas yang diukur dengan menggunakan Return on Assets 

(ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham pada 

perusahaan Sub Sektor Farmasi yang terdaftar di BEI tahun 2013-2017. 

Artinya, peningkatan rasio profitabilitas mempengaruhi peningkatan return 

saham perusahaan dan menurunnya rasio profitabilitas maka menyebabkan 

menurun return saham. 
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4. Kinerja keungan yang diukur (Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio 

(DER) dan Return On Asset (ROA), secara simultan berpengaruh positif 

terhadap return saham pada perusahaan Sub Sektor Farmasi yang terdaftar 

di BEI tahun 2013-2017.  

5. Nilai tukar (kurs) tidak mampu memoderasi hubungan antara rasio 

likuiditas, rasio leverage dan rasio profitabilittas terhadap return saham pada 

perusahaan Sub Sektor Farmasi yang terdaftar di BEI tahun 2013-2017.  

 

5.2 Keterbatasan Penelitian  

Penelitian ini masih mempunyai banyak keterbatasan. Adapun keterbatasan 

dalam penelitian ini sebagai berikut:  

1. Variable yang digunakan hanya terbatas pada tiga variabel saja yaitu dan 

likuiditas, leverage, dan profitabilitas, peneliti berikutnya diharapkan 

memasukkan kinerja keuangan lainnya seperti rasio aktivitas dan nilai pasar,  

2. Hanya ada satu variabel moderasi yang digunakan yaitu nilai tukar (kurs), 

disarankan peneliti selanjutnya menambahkan variabel lain seperti tingkat 

suku bunga dan inflasi,  

3. Periode penelitian hanya lima tahun yaitu tahun 2013-2017 sehingga masih 

banyak emiten yang belum masuk dalam penelitian ini, peneliti 

menyarankan peneliti selanjutnya memperpanjang periode penelitian. 

 

5.3.  Saran 

Dengan adanya keterbatasan penelitian yang telah disampaikan diatas serta 

keterbatasan dalam menggali data yang diperlukan oleh peneliti, maka peneliti 
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memberikan saran untuk perbaikan dimasa yang akan datang: 

1. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Peneliti sebaiknya melakukan penelitian dengan periode lebih lama 

untuk mendapatkan hasil yang lebih baik dari penelitian ini. Selain itu, 

peneliti juga bisa menambahkan variabel bebas lain seperti rasio aktivitas 

dan rasio nili pasar karena kontribusi variabel rasio likuiditas, rasio 

laverage, dan rasio profitabilitas hanya menjelaskan 46,1% (R2) terhadap 

return saham serta peneliti yang akan datang disarankan untuk memasukkan 

nilai tukar sebagai variabel independen karena dari hasil pengujian terbukti 

bahwa kurs mempunyai pengaruh signifikan terhadap return saham. Selain 

itu dapat juga memasukkan faktor ekonomi makro yang lainnya seperti 

inflasi dan suku bunga.  

2. Bagi Investor 

Sebelum melakukan investasi diharapkan investor memperhatikan 

variabel rasio likuiditas, dan rasio profitabilitas karena dari hasil penelitian 

ini membuktikan bahwa rasio likuidotas dan rasio profitabilitas berpengaruh 

positif dan signifkan terhadap return saham. Sehingga investor dapat 

membuat keputusan berinvestasi yang baik dengan mendapatkan 

keuntungan yang optimal sesuai yang diharapkan serta diharapkan investor 

juga mempertimbangan faktor-faktor faktor-faktor eksternal atau factor 

makro yang berpengaruh terhadap kinerja perusahaan misalnya seperti 

keadaan ekonomi global di luar perusahaan. Agar nantinya modal yang 

ditanamkan menghasilkan return yang suistanable (berkelanjutan). 
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3. Bagi Perusahaan 

Perusahaan sebaiknya lebih meningkatkan kinerja keuangannya agar 

dapat menghasilkan laba yang terus menaik setiap periode, sehingga 

menarik investor untuk menanamkan modalnya pada perusahaan. 
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LAMPIRAN 1 

 

DATA PERHITUNGAN RASIO LIKUIDITAS (CR) 

Perusahaan Subsektor Farmasi Yang Terdaftar di BEI Tahun 2013-2017 

Tahun 
Kode 

Perusahaan 
Aset Lancar Kewajiban Lancar CR 

2013 

DVLA  Rp 913,983,962   Rp 215,473,310  4.242 

KAEF  Rp 1,810,614,614,537   Rp 746,123,148,554  2.427 

KLBF  Rp 7,497,319,451,543   Rp 2,640,590,023,748  2.839 

MERK  Rp 588,237,590,000   Rp 147,818,253,000  3.979 

PYFA  Rp 74,973,759,491   Rp 48,785,877,103  1.537 

SQBI  Rp 329,044,588,000   Rp 66,233,801,000  4.968 

TSPC  Rp 3,991,115,858,814   Rp 1,347,465,965,403  2.962 

2014 

DVLA  Rp 925,293,721   Rp 178,583,390  5.181 

KAEF  Rp 2,040,430,857,906   Rp 854,811,681,427  2.387 

KLBF  Rp 8,120,805,370,192   Rp 2,385,920,172,489  3.404 

MERK  Rp 595,338,719,000   Rp 129,820,145,000  4.586 

PYFA  Rp 78,077,523,686   Rp 47,994,726,116  1.627 

SQBI  Rp 366,091,435,000   Rp 83,717,824,000  4.373 

TSPC  Rp 3,714,700,991,066   Rp 1,237,332,206,210  3.002 

2015 

DVLA  Rp 1,043,830,034   Rp 296,298,118  3.523 

KAEF  Rp 2,100,921,793,619   Rp 1,092,623,765,562  1.923 

KLBF  Rp 8,748,491,608,702   Rp 2,365,880,490,863  3.698 

MERK  Rp 483,679,971,000   Rp 132,435,895,000  3.652 

PYFA  Rp 72,745,997,374   Rp 36,534,059,349  1.991 

SQBI  Rp 365,466,619,000   Rp 102,270,152,000  3.574 

TSPC  Rp 4,304,922,144,352   Rp 1,696,486,657,073  2.538 

2016 

DVLA  Rp 1,068,967,094   Rp 374,427,510  2.855 

KAEF  Rp 2,906,737,458,288   Rp 1,696,208,867,581  1.714 

KLBF  Rp 9,572,529,767,897   Rp 2,317,161,787,100  4.131 

MERK  Rp 508,615,377,000   Rp 120,622,129,000  4.217 

PYFA  Rp 83,106,443,468   Rp 37,933,579,448  2.191 

SQBI  Rp 384,080,541,000   Rp 113,998,435,000  3.369 

TSPC  Rp 4,385,083,916,291   Rp 1,653,413,220,121  2.652 

2017 

DVLA  Rp 1,175,655,601   Rp 441,622,865  2.662 

KAEF  Rp 3,662,090,215,984   Rp 2,369,507,448,768  1.546 

KLBF  Rp10,043,950,500,578   Rp 2,227,336,011,715  4.509 

MERK  Rp 569,889,512,000   Rp 184,971,088,000  3.081 

PYFA  Rp 78,364,312,306   Rp 22,245,115,479  3.523 

SQBI  Rp 401,199,945,000   Rp 120,645,784,000  3.325 

TSPC  Rp 5,049,363,864,387   Rp 2,002,621,403,597  2.521 

Sumber: Data diolah 2019 



 

 

  

 
 

LAMPIRAN 2 

 

DATA PERHITUNGAN RASIO LAVERAGE (DER) 

Perusahaan Subsektor Farmasi Yang Terdaftar di BEI Tahun 2013-2017 

Tahun 
Kode 

Perusahaan 
Total Leability Ekuitas DER 

2013 

DVLA Rp 275,351,336   Rp 914,702,952  0.301 

KAEF  Rp 847,584,859,909   Rp 1,624,354,688,981  0.522 

KLBF  Rp 2,840,007,635,536   Rp 8,479,391,666,624  0.335 

MERK  Rp 184,727,696,000   Rp 512,218,622,000  0.361 

PYFA  Rp 81,217,648,190   Rp 93,901,273,216  0.865 

SQBI  Rp 74,135,708,000   Rp 347,052,274,000  0.214 

TSPC  Rp 1,581,513,124,423   Rp 3,835,546,648,228  0.412 

2014 

DVLA  Rp 273,816,042   Rp 962,431,483  0.285 

KAEF  Rp 1,157,040,676,384   Rp 1,811,143,949,913  0.639 

KLBF  Rp 2,675,166,377,592   Rp 9,764,101,018,423  0.274 

MERK  Rp 166,811,511,000   Rp 711,055,830,000  0.235 

PYFA  Rp 75,460,789,155   Rp 97,096,611,306  0.777 

SQBI  Rp 90,473,777,000   Rp 368,878,943,000  0.245 

TSPC  Rp 1,527,428,955,386   Rp 4,082,127,697,809  0.374 

2015 

DVLA  Rp 402,760,903   Rp 973,517,334  0.414 

KAEF  Rp 1,378,319,672,511   Rp 3,434,879,313,034  0.401 

KLBF  Rp 2,758,131,396,170   Rp 10,938,285,985,269  0.252 

MERK  Rp 168,103,536,000   Rp 641,646,818,000  0.262 

PYFA  Rp 58,729,478,032   Rp 101,222,059,197  0.580 

SQBI  Rp 109,974,035,000   Rp 354,053,487,000  0.311 

TSPC  Rp 1,947,588,124,083   Rp 4,337,140,975,120  0.449 

2016 

DVLA  Rp 451,785,946   Rp 1,079,579,612  0.418 

KAEF  Rp 2,341,155,131,870   Rp 6,096,148,972,533  0.384 

KLBF  Rp 2,762,162,069,572   Rp 12,463,847,141,085  0.222 

MERK  Rp 161,262,425,000   Rp 743,934,894,000  0.217 

PYFA  Rp 61,554,005,181   Rp 105,508,790,427  0.583 

SQBI  Rp 124,404,091,000   Rp 479,233,790,000  0.260 

TSPC  Rp 1,950,534,206,746   Rp 4,635,273,142,692  0.421 

2017 

DVLA  Rp 524,586,078   Rp 1,116,300,069  0.470 

KAEF  Rp 3,523,628,217,406   Rp 4,612,562,541,064  0.764 

KLBF  Rp 2,722,207,633,646   Rp 13,894,031,782,689  0.196 

MERK  Rp 231,569,103,000   Rp 615,437,441,000  0.376 

PYFA  Rp 50,707,930,330   Rp 108,856,000,711  0.466 

SQBI  Rp 133,919,126,000   Rp 358,430,096,000  0.374 

TSPC  Rp 2,352,891,899,876   Rp 5,082,008,409,145  0.463 
Sumber: Data diolah 2019 



 

 

  

 
 

LAMPIRAN 3 

 

DATA PERHITUNGAN RASIO PROFITABILITAS (ROA) 

Perusahaan Subsektor Farmasi Yang Terdaftar di BEI Tahun 2013-2017 

Tahun 
Kode 

Perusahaan 
Laba Bersih Total Asset ROA 

2013 

DVLA  Rp 125,796,473   Rp 1,190,054,288  0.106 

KAEF  Rp 215,642,329,977   Rp 2,471,939,548,890  0.087 

KLBF  Rp 1,970,452,449,686   Rp 11,319,399,302,160  0.174 

MERK  Rp 175,444,757,000   Rp 696,946,318,000  0.252 

PYFA  Rp 6,195,800,338   Rp 175,118,921,406  0.035 

SQBI  Rp 149,521,096,000   Rp 421,187,982,000  0.355 

TSPC  Rp 674,146,721,834   Rp 5,417,059,772,651  0.124 

2014 

DVLA  Rp 80,929,476   Rp 1,236,247,525  0.065 

KAEF  Rp 236,531,070,864   Rp 2,968,184,626,297  0.080 

KLBF  Rp 2,122,677,647,816   Rp 12,439,267,396,015  0.171 

MERK  Rp 182,147,224,000   Rp 711,055,830,000  0.256 

PYFA  Rp 2,661,022,001   Rp 172,557,400,461  0.015 

SQBI  Rp 164,808,009,000   Rp 459,352,720,000  0.359 

TSPC  Rp 585,790,816,012   Rp 5,609,556,653,195  0.104 

2015 

DVLA  Rp 107,894,430   Rp 1,376,278,237  0.078 

KAEF  Rp 265,549,762,082   Rp 3,434,879,313,034  0.077 

KLBF  Rp 2,057,694,281,873   Rp 13,696,417,381,439  0.150 

MERK  Rp 142,545,462,000   Rp 641,646,818,000  0.222 

PYFA  Rp 3,087,104,465   Rp 159,951,537,229  0.019 

SQBI  Rp 150,207,262,000   Rp 464,027,522,000  0.324 

TSPC  Rp 529,218,651,807   Rp 6,284,729,099,203  0.084 

2016 

DVLA  Rp 152,083,400   Rp 1,531,365,558  0.099 

KAEF  Rp 246,893,143,247   Rp 6,096,148,972,533  0.040 

KLBF  Rp 2,350,884,933,551   Rp 15,226,009,210,657  0.154 

MERK  Rp 144,677,294,000   Rp 743,934,894,000  0.194 

PYFA  Rp 5,146,317,041   Rp 167,062,795,608  0.031 

SQBI  Rp 165,195,371,000   Rp 479,233,790,000  0.345 

TSPC  Rp 545,493,536,262   Rp 6,585,807,349,438  0.083 

2017 

DVLA  Rp 162,249,293   Rp 1,640,886,147  0.099 

KAEF  Rp 323,866,692,681   Rp 4,612,562,541,064  0.070 

KLBF  Rp 2,453,251,419,604   Rp 16,616,239,416,335  0.148 

MERK  Rp 153,842,847,000   Rp 847,006,544,000  0.182 

PYFA  Rp 7,127,402,168   Rp 159,563,931,041  0.045 

SQBI  Rp 178,960,003,000   Rp 492,349,222,000  0.363 

TSPC  Rp 557,339,581,996   Rp 7,434,900,309,021  0.075 
Sumber: Data diolah 2019 



 

 

  

 
 

LAMPIRAN 4 

 

DATA RETURN SAHAM  

Perusahaan Subsektor Farmasi Yang Terdaftar di BEI Tahun 2013-2017 

Sumber: Data diolah 2019 

 

No Nama Perusahaan 
Tahun 

2013 2014 2015 2016 2017 

1 Darya Varia Laboratoria Tbk 0,302 -0,232 -0,231 0,350 0,117 

2 Kimia Farma Tbk -0,203 1,483 -0,406 2,161 -0,018 

3 Kalbe Farma Tbk 0,179 0,464 -0,279 0,148 0,116 

4 Merck Indonesia Tbk -0,938 -0,153 -0,153 0,358 -0,076 

5 Pyridam Farma Tbk -0,169 -0,082 -0,170 0,786 -0,085 

6 
Taisho Pharmaceutical 

Indonesia Tbk 
0,277 0,036 0,073 0,223 0,064 

7 Tempo Scan Pasific Tbk -0,128 -0,118 -0,389 0,126 -0,086 



 

 

  

 
 

LAMPIRAN 5 

 

DATA NILAI TUKAR (KURS) 

Nilai Tukar (Kurs) Rupiah Terhadap Dollar (USD) Periode 2013-2017 

Tahun Beli Jual Nilai Tengah 

2013 Rp12,128 Rp12,250 Rp12,189 

2014 Rp12,378 Rp12,502 Rp12,440 

2015 Rp13,726 Rp13,864 Rp13,795 

2016 Rp13,369 Rp13,503 Rp13,436 

2017 Rp13,480 Rp13,616 Rp13,548 
Sumber: Data diolah 2019 



 

 

  

 
 

LAMPIRAN 6 

 

HASIL OUTPUT SPSS STATISTIK 25 

 

1. Statistic Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

CR 35 1.54 5.18 3.1631 .99827 

ROA 35 .20 .87 .4034 .16749 

DER 35 .02 .36 .1451 .10416 

Return Saham 35 -.94 2.16 .0954 .52982 

Kurs 35 12189.00 13795.00 13081.6000 651.31479 

Valid N (listwise) 35     

Sumber : Hasil Output SPSS 25, data diolah peneliti 2019 

 

2. Hasil Uji Asumsi Klasik 

a. Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardized 

Residual 

N 35 

Normal Parametersa,b Mean .0000000 

Std. Deviation .64428222 

Most Extreme Differences Absolute .109 

Positive .109 

Negative -.085 

Test Statistic .643 

Asymp. Sig. (2-tailed) .802 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

d. This is a lower bound of the true significance. 

Sumber : Hasil Output SPSS 25, data diolah peneliti 2019 

 



 

 

  

 
 

b. Uji Multikolonieritas 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B 

Std. 

Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .139 .104  1.338 .191   

CR .101 .107 .176 .941 .354 .908 1.102 

DER .034 .247 .025 .137 .892 .931 1.074 

ROA -.175 .210 -.157 -.834 .411 .899 1.113 

Kurs -.034 .093 -.066 -.365 .718 .973 1.028 

a. Dependent Variable: Return saham (y) 

Sumber : Hasil Output SPSS 25, data diolah peneliti 2019 

c. Uji Heteroskedastisitas 

Correlations 

  
CR DER ROA Kurs 

Unstandardiz

ed Residual 

Spearman'

s rho 

CR Correlation Coefficient 1.000 .154 .271 .074 -.050 

Sig. (2-tailed) . .376 .116 .672 .774 

N 35 35 35 35 35 

DER Correlation Coefficient .154 1.000 -.208 -.125 .032 

Sig. (2-tailed) .376 . .230 .476 .857 

N 35 35 35 35 35 

ROA Correlation Coefficient .271 -.208 1.000 .134 -.078 

Sig. (2-tailed) .116 .230 . .442 .654 

N 35 35 35 35 35 

Kurs Correlation Coefficient .074 -.125 .134 1.000 .071 

Sig. (2-tailed) .672 .476 .442 . .683 

N 35 35 35 35 35 

Unstanda

rdized 

Residual 

Correlation Coefficient -.050 .032 -.078 .071 1.000 

Sig. (2-tailed) .774 .857 .654 .683 . 

N 35 35 35 35 35 

Sumber : Hasil Output SPSS 25, data diolah peneliti 2019 

 



 

 

  

 
 

d. Uji Autokorelasi 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .282a .080 -.078 .80166 1.786 

Sumber : Hasil Output SPSS 25, data diolah peneliti 2019 

 

3. Regresi Linier Berganda 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -.324 6.81  -.476 .637 

CR .476 .143 .502 3.333 .002 

DER -2.069 .746 -.435 -2.773 .009 

ROA 4.006 1.334 .463 3.003 .005 

a. Dependent Variable: Return Saham (y) 

Sumber : Hasil Output SPSS 25, data diolah peneliti 2019 

 

4. Uji F 

a. Variabel IndependenTerhadap Variabel Dependen 

ANOVAa 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 11.310 3 3.770 5.607 .003b 

Residual 20.842 31 .672   

Total 32.152 34    

a. Dependent Variable: Return saham (y) 

b. Predictors: (Constant), ROA, DER, CR 

Sumber : Hasil Output SPSS 25, data diolah peneliti 2019 

 



 

 

  

 
 

b. Variabel Independen dan Variabel Moderasi Terhadap Variabel 

Dependen 

ANOVAa 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 21.214 4 5.304 14.547 .000b 

Residual 10.938 30 .365   

Total 32.152 34    

a. Dependent Variable: Return saham (y) 

b. Predictors: (Constant), Kurs, ROA, DER, CR 

Sumber : Hasil Output SPSS 25, data diolah peneliti 2019 

 

5. Uji Parsial (T) 

a. Variabel Independen Terhadap Variabel Dependen 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -.324 6.81  -.476 .637 

CR .476 .143 .502 3.333 .002 

DER -2.069 .746 -.435 -2.773 .009 

ROA 4.006 1.334 .463 3.003 .005 

a. Dependent Variable: Return saham (y) 

Sumber : Hasil Output SPSS 25, data diolah peneliti 2019 

b. Variabel Moderasi Terhadap Variabel Dependen 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -14.129 2,252  -6.275 .000 

Kurs .001 .000 .750 6.513 .000 

a. Dependent Variable: Return Saham (y) 

Sumber : Hasil Output SPSS 25, data diolah peneliti 2019 

 



 

 

  

 
 

6. Analisis Koefisien Determinasi 

a. Variabel Independen Terhadap Variabel Dependen 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .693a .481 .461 .81996 

a. Predictors: Constant), ROA, DER, CR 

Sumber : Hasil Output SPSS 25, data diolah peneliti 2019 

b. Variabel Independen dan Variabel Moderasi Terhadap Variabel 

Dependen 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .812a .660 .614 .60381 

a. Predictors: (Constant), Kurs, DER, ROA, CR 

Sumber : Hasil Output SPSS 25, data diolah peneliti 2019 

 

7. Uji Moderated Regression Analysis (MRA) 

a. Uji MRA Pengaruh Nilai Tukar (Kurs) Dalam Memoderasi Hubungan 

Antara Variabel Rasio Likuiditas Yang Diukur Dengan CR Terhadap 

Return Saham 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -13.867 2.976  -4.660 .000 

CR .024 .165 .025 .143 .887 

Kurs  .001 .000 .734 4.544 .000 

CR*K -4.013E-7 .000 -.006 -.045 .964 

a. Dependent Variable: Return saham (y) 

Sumber : Hasil Output SPSS 25, data diolah peneliti 2019 

 



 

 

  

 
 

b. Uji MRA Pengaruh Nilai Tukar (Kurs) Dalam Memoderasi Hubungan 

Antara Variabel Rasio Laverage Yang Diukur Dengan DER Terhadap 

Return Saham 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -10.396 2.645  -3.931 .000 

DER -4.064 1.589 -.854 -2.557 .016 

Kurs  .001 .000 .563 4.269 .000 

DER*K .000 .000 .717 2.300 .028 

a. Dependent Variable: Return saham (y) 

Sumber : Hasil Output SPSS 25, data diolah peneliti 2019 

c. Uji MRA Pengaruh Nilai Tukar (Kurs) Dalam Memoderasi Hubungan 

Antara Variabel Rasio Profitabilitas Yang Diukur Dengan ROA 

Terhadap Return Saham 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -13.299 2.538  -5.241 .000 

ROA 3.778 9.744 .437 .388 .701 

Kurs  .001 .000 .688 5.230 .000 

ROA*K -8.735E-5 .001 -.132 -.115 .909 

a. Dependent Variable: Return saham (y) 

Sumber : Hasil Output SPSS 25, data diolah peneliti 2019 



 

 

  

 
 



 

 

  

 
 



 

 

  

 
 



 

 

  

 
 



 

 

  

 
 

LAMPIRAN 10 

 

HASIL UJI PLAGIARISME 
 

 



 

 

  

 
 



 

 

  

 
 



 

 

  

 
 



 

 

  

 
 



 

 

  

 
 



 

 

  

 
 



 

 

  

 
 



 

 

  

 
 



 

 

  

 
 

 



 

 

  

 
 

LAMPIRAN 11 

 

BIODATA PENELITI 

 

Nama : Istiqomah 

Tempat, tanggal lahir : Lamongan, 30 Agustus 1997 

Alamat Asal : Desa Bakalanpule RT 02 RW 04, Kecamatan Tikung, 

Kabupaten Lamongan, Provinsi Jawa Timur 

Telepon/HP : 081216124230 

E-mail : new.isty30@gmail.com 

Sosial Media : IG - @isty38 

Twitter: @isty308 

    

Pendidikan Formal 

2001-2003 : TK Nurul Hidayah 

2003-2009 : SD Muhammadiyah Lamongan 

2009-2012 : MTs Islam Al Mukmin 

2012-2015 : MA Al Mukmin Ngruki 

2015-2019 : Jurusan Manajemen Konsentrasi Keuangan Fakultas 

Ekonomi UIN Maulana Malik Ibrahim Malang 

 

Pendidikan Non Formal 

2015-2016 : Program Khusus Perkuliahan Bahasa Arab Universitas Islam 

Negeri Maulana Malik Ibrahim Malang 

2015-2016 : English Language Center (ELC) Universitas Islam Negeri 

Maulana Malik Ibrahim Malang 

mailto:new.isty30@gmail.com


 

 

  

 
 

 

Pengalaman Organisasi 
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2013-2014 : Ikatan Mahasiswa Lamongan (IKAMALA)  
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Aktivitas dan Pelatihan 

• Peserta Orientasi Fakultas Ekonomi “Membagngun Paradigma Generasi 

Ekonom Bangsa Yang Kritis, Responsif Dan Berjiwa Nasionalis 

Berlandaskan Ulul Albab” tahun 2015 

• Peserta Orientasi Jurusan Manajemen bertema “Mengembangkan Kreatifitas 

dan Solidaritas Mahasiswa Manajemen yang diselenggarakan oleh HMJ 

Manajemen tahun 2015 

• Peserta Orientasi Pengenalan Akademik (OPAK) “Membangun Prestasi 

Mahasiswa dengan Semangat Ulul Albab” Universitas Islam Negeri 

Maulana Malik Ibrahim Malang tahun 2015 

• Peserta Pelatihan SPSS Training Program / Regression and Path yang 

diselenggarakan oleh Management and Statistics Laboratory Faculty of 
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Malik Ibrahim Malang 

• Peserta Praktek Kerja Lapangan di Bank Perkreditan Rakyat Syariah Mitra 
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diselenggarakan oleh HMJ Manajemen UIN Maulana Malik Ibrahim 

Malang pada tanggal 12 November 2016 
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Fakultas Ekonomi UIN Maulana Malik Ibrahim Malang pada tanggal 23 

Oktober 2017 

• Peserta Seminar Nasional “Meneganal Lebih Dekat Bank Syariah dan Riba 

Amnesty” yang diselenggarakan oleh Pascasarjana UIN Maulana Malik 

Ibrahim Malang tahun 2017 

• Peserta Seminar Nasional Ekonomi “Menggagas link-Match Branchless 

Banking Programme Menuju Inklusivitas Keuangan Syariah” yang 

didukung oleh Bank Rakyat Indonesia pada tanggal 7 September 2016  

• Peserta Seminar Nasional Kewirausahaan dan Pemuda Mandiri 2016 “Peran 

Pemuda di Era Masyarakat Ekonomi ASEAN (MEA)” yang 

diselenggarakan oleh Indonesian Entrepeneur Club tahun 2016 

• Peserta Sosialisasi Manasik Haji Unversitas Islam Negeri Maulana Malik 

Ibrahim Malang tahun 2015 

• Peserta Workshop “Penulisan Skripsi Integrasi Sains dan Islam” yang 

diselenggarakan oleh Fakultas Ekonomi UIN Maulana Malik Ibrahim 

Malang tahun 2018 
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