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ABSTRAK

Yurinda Sutinur. 2024, SKRIPSI. Judul : “Pengaruh Kinerja Keuangan dan
Variabel Makro Terhadap Return Saham dengan Reaksi Pasar sebagai
Variabel Moderasi (Studi Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia Tahun 2020-2022)”

Pembimbing : Hj. Nina Dwi Setyaningsih, SE., M.S.A
Keywords : Return On Assets (ROA), Debt to Equity Ratio (DER), Suku Bunga,
Nilai Tukar, Reaksi Pasar, Return saham

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Kinerja Keuangan dan
Variabel Makro terhadap Return saham dengan Reaksi Pasar sebagai Variabel
Moderasi. Objek penelitian ini yaitu pada perusahaan Property dan Real Estate
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2020-2022.

Pendekatan yang digunakan pada penelitian ini yaitu metode kuantitatif
dengan pendekatan deskriptif. Sampel penelitian yang digunakan sebanyak 18
perusahaan property dan real estate yang telah memenuhi kriteria pemilihan sampel
penelitian 3 tahun sehinga diperoleh 54 sampel penelitian. Analisis data
menggunakan regresi data panel dengan menggunakan Analisis Regresi Linear

Berganda dan Uji Moderasi (MRA) dengan menggunakan sofware SPSS 26.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Return On Assets (ROA) dan suku
bunga berpengaruh positif terhadap return saham sedangkan Debt to Equity Ratio
(DER) dan nilai tukar tidak berpengaruh terhadap return saham. Hasil penelitian
juga menunjukkan bahwa reaksi pasar yang diaproksikan dengan Return On Assets
(ROA), Debt to Equity Ratio (DER), Suku Bunga dan Nilai Tukar tidak mampu

memoderasi hubungan antara return saham.
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ABSTRACT

Yurinda Sutinur. 2024, SKRIPSI. Title : “The Influence of Financial
Performance and Macro Variables on Stock Returns with Market
Reaction as a Moderating Variable (Study of Property and Real Estate
Companies listed on the Indonesian Stock Exchange 2020-2022) "

Supervisor - Hj. Nina Dwi Setyaningsih, SE., M.S.A

Keywords . Return On Assets (ROA), Debt to Equity
Ratio (DER), Interest Rates, Exchange Rates, Market Reaction, Stock
Returns

This research aims to determine the influence of Financial Performance
and Macro Variables on stock returns with Market Reaction as a
Moderating Variable. The object of this research is Property and Real
Estate companies listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI) in
2020-2022.

The approach used in this research is a quantitative method with a
descriptive approach. The research samples used were 18 property and
real estate companies that met the 3-year research sample selection
criteria, resulting in 54 research samples. Data analysis uses panel data
regression using Multiple Linear Regression Analysis and Moderation
Test (MRA) using SPSS 26 software.

The research results show that Return On Assets (ROA) and interest
rates have a positive effect on stock returns, while the Debt to Equity
Ratio (DER) and exchange rates have no effect on stock returns. The
research results also show that market reactions as proxied by Return
On Assets (ROA), Debt to Equity Ratio (DER), Interest Rates and
Exchange Rates are not able to moderate the relationship between stock
retur
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pasar modal memegang peranan penting dalam perekonomian karena dapat
membawa manfaat bagi kedua belah pihak. Bagi pihak yang mempunyai dana lebih
(investor), hal ini menjadi alternatif dalam berinvestasi dan bagi pihak yang
memerlukan dana (emiten) sebagai alat untuk memperoleh dana dari pembeli
(Salsabilah & Amanah, 2021). Pasar modal merupakan suatu tempat untuk berbagai
instrumen investasi jangka panjang maupun jangka pendek yang bisa
diperjualbelikan, baik itu surat utang (obligasi), reksadana, maupun saham. Secara
umum pasar modal menurut Undang-Undang Pasar Modal No.8 tahun 1995 tentang
Pasar Modal mendefinisikan pasar modal sebagai ‘“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”.

Return saham sangat berkaitan dengan harga saham, karena untuk
menghitungnya digunakan harga saham penutupan dan harga awal. Harga saham
perusahaan mengalami fluktuasi setiap waktu, bahkan suatu saham bisa mengalami
perubahan harga dalam hitungan menit. Banyak faktor yang menyebabkan fluktuasi
harga saham tersebut salah satunya adalah jumlah permintaan dan penawaran dari
saham. Jika investor banyak menjual suatu saham, maka biasanya akan
menyebabkan harga saham mengalami penurunan. Salah satu informasi yang
penting untuk diperhatikan oleh investor dalam melakukan tarnsaksi jual beli saham
adalah harga saham itu sendiri (FR Ulimaz, 2020).

Fenomena terkait return saham perusahaan dikutip dari (komps.com) Ketua
Umum DPP Real Estate Indonesia (REI) Paulus Totok Lusida mengungkapkan,
kondisi industri properti saat ini semakin terpuruk akibat meluasnya pandemi

Covid-19. Bisa dikatakan, pukulan terhadap bisnis dan industri properti tentunya



akan berdampak besar juga terhadap ekonomi nasional. Dibutuhkan relaksasi
kebijakan yang lebih luas lagi, sehingga dunia usaha mampu bertahan pada masa-
masa sulit ini dan tetap bisa memutar roda usaha serta meminimalisir terjadinya
Pemutusan Hubungan Kerja (PHK) di industri properti. Fenomena tersebut juga
didukung oleh perkembangan data beberapa perusahaan property an real estate

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Berikut ini merupakan tabel rata-rata data harga penutupan saham perusahaan

sektor property dan real estate seperti yang terlihat pada tabel 1.1 berikut

Tabel 1. 1 Data Harga Penutupan Saham Sebagian Sampel Penelitian

Rata-rata Harga Penutupan Saham (%)
No. Sub Sektor 2020 2021 2022

1 | Property dan Real Estate | 1,84 1,47 1,52

Sumber : www.idx.com (data diolah)

Pada tabel 1.1 tersebut terlihat bahwa data harga penutupan saham pada
sektor property dan real estate mengalami pertumbuhan yang fluktuasi (naik turun).
Pada sub sektor property dan real estate terjadi penurunan rata-rata harga
penutupan saham pada tahun 2021 sebesar 1,47% dan kembali mengalami kenaikan
rata-rata harga penutupan saham pada tahun 2022 sebesar 1,52%. Hal ini
mengartikan bahwa permintaan investor terhadap saham perusahaan mengalami
fluktuasi. Penurunan ini disebabkan oleh beberapa faktor yaitu perlambatan
pertumbuhan ekonomi, penurunan daya beli, depresiasi rupiah, dan perubahan
peraturan pajak. Pergerakan return saham yang berfluktuasi menggambarkan
kondisi Kinerja keuangan perusahaan sektor property dan real estate yang berada
dalam kondisi yang tidak stabil sehingga menimbulkan kecemasan investor dan

calon investor untuk berinvestasi di sektor ini.

Untuk dapat memberikan tingkat return yang optimal, investor perlu
melakukan analisis secara mendalam terkait kondisi faktual mengenai sebuah
saham dan kondisi yang dapat mempengaruhi saham tersebut. Dalam hal ini

investor dapat melakukan analisis dari kinerja keuangan yang mempengaruhi return


http://www.idx.com/

saham terkait investasi sahamnya. Kinerja keuangan yang digunakan dalam

penelitian ini menggunakan rasio profitabilitas, rasio leverage dan variabel makro.

Rasio keuangan merupakan alat untuk menganalisis kinerja suatu perusahaan
untuk menjelaskan berbagai hubungan dan indikator keuangan, untuk menunjukkan
perubahan kondisi keuangan atau kinerja masa lalu, dan membantu
menggambarkan tren pola perubahan tersebut untuk mengungkap risiko dan
peluang yang melekat pada perusahaan yang bersangkutan. Menurut Ariffah (2023)
rasio keuangan penting untuk dipertimbangkan investor dalam mengambil
keputusan yang tepat. Dengan melakukan perhitungan menggunakan rasio-rasio
keuangan sehingga dapat diperoleh dari kegiatan operasional, kondisi keuangan
suatu perusahaan di masa depan. Beberapa penelitian yang dilakukan mengenai
pengaruh terhadap return saham yang telah dilakukan oleh para peneliti. Rasio
keuangan yang biasa digunakan untuk menghitung Kkinerja keuangan suatu
perusahaan dapat dilihat dari berbagai aspek profitabilitas yang diukur dengan ROA

dan aspek leverage diukur dengan DER.

Indikator pertama yang digunakan untuk mengukur Kinerja keuangan adalah
profitabilitas perusahaan. Analisis fundamental sering disebut rasio keuangan
(finansial rasio) melibatkan analisis profitabilitas perusahaan. Profitabilitas
merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba atau keuntungan
dalam periode tertentu, dimana perusahaan yang mempunyai kemampuan
menghasilkan laba yang baik dapat menunjukkan kinerja perusahaan yang baik.
Jika kondisi perusahaan dianggap menguntungkan atau menjanjikan keuntungan di
masa depan, maka banyak investor yang akan menginvestasikan uangnya untuk
membeli saham perusahaan. Sebab, profitabilitas cara yang tepat untuk dijadikan
sebagai ukuran dalam menilai kinerja suatu perusahaan. Rasio profitabilitas yang
berguna dan sering digunakan untuk memprediksi harga saham atau return saham
adalah Return On Assets (ROA). ROA digunakan untuk mengukur seberapa efektif
suatu perusahaan menghasilkan keuntungan dengan menggunakan aktiva yang
dimiliknya. Jika Return On Assets (ROA) meningkat maka kinerja bisnis juga akan

meningkat karena margin keuntungan semakin tinggi. Hal ini menarik investor



untuk membeli saham perusahaan dan berdampak pada meningkatnya harga saham
sehingga mengakibatkan return saham tinggi. Return On Assets (ROA) merupakan
rasio profitabilitas terpenting yang tersedia untuk memprediksi return saham
(Pangestu & Wijayanto, 2020). Penelitian Arrifah (2021) menemukan bahwa
Return On Asset (ROA) berpengaruh positif terhadap return saham dan dikuatkan
dengan penelitian Wahyuni (2022) bahwa Return On Asset (ROA) berpengaruh
positif terhadap return saham, akan tetapi hasil penelitian diatas berbeda dengan
penelitian Yuliana (2023) dan Sausan, Korawijayanti, Ciptaningtias (2020) bahwa
Return On Asset (ROA) tidak berpengaruh terhadap return saham.

Kinerja keuangan selain rasio profitabilitas yang digunakan untuk mengukur
return saham yakni menggunakan rasio leverage atau solvabilitas yang sering
dikaitkan dengan return saham yaitu Debt to Equity Ratio (DER). Debt to Equity
Ratio (DER) menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh
kewajibannya, yang ditunjukkan pada berapa bagian dari modal sendiri yang
digunakan untuk membayar utang. Debt to Equity Ratio (DER) akan mempengaruhi
Kinerja perusahaan dan menyebabkan apresiasi dan depresiasi saham. Semakin
tinggi Debt to Equity Ratio (DER) menunjukkan bahwa struktur modal perusahaan
lebih banyak menggunakan utang dibanding ekuitas. Besarnya utang yang dimiliki
suatu perusahaan akan mempengaruhi laba bersih yang diterima pemegang saham,
termasuk dividen yang diterimanya karena pembayaran utang lebih diutamakan
dibandingkan pembagian dividen (Yakhub & Kiristianti, 2022). Jadi apabila
semakin rendah nilai rasio Debt to Equity Ratio (DER) maka semakin bagus
sehingga investor akan lebih tertarik jika suatu perusahaan memiliki nilai Debt to
Equity Ratio (DER) yang rendah, sehingga dampaknya terhadap harga saham akan
meningkat. Penelitian Sausan, Korawijayanti, Ciptaningtias (2020) dan dikuatkan
dengan penelitian Wahyuni (2022) bahwa Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh
terhadap return saham tetapi hasil penelitian diatas berbeda dengan penelitian
Hartanti, Hermuningsih & Mumpuni (2019) dan Dura & Vionitasari (2020) tidak
berpengaruh terhadap return saham.

Informasi lain yang dapat mempengaruhi return saham selain kinerja

perusahaan yakni informasi makro ekonomi seperti suku bunga dan nilai tukar



menjadi sangat penting bagi kelangsungan investasi saham. Hubungan antara suku
bunga dan pergerakan harga saham sangat jelas, ketika suku buga naik maka harga
saham yang diperdagangkan di pasar modal cenderung turun. Dengan naiknya suku
bunga, investor dapat memperoleh lebih banyak return dari investasi deposit
tersebut (Yanti & Teja, 2023). Naiknya suku bunga bank, dunia usaha dapat
meminimalisir kerugian akibat kenaikan biaya karena berhutang pada bank.
Kenaikan suku bunga yang tidak wajar akan menyulitkan dunia usaha dalam
membayar beban bunga dan kewajiban, karena suku bunga yang tinggi akan
menambah beban bagi perusahaan dan secara langsung megurangi profitabilitas
perusahaan. Suku bunga yang terlalu tinggi akan mempengaruhi nilai sekarang arus
kas perusahaan, sehingga peluang investasi saat ini menjadi tidak menarik lagi.
Suku bunga yang tinggi juga akan meningkatkan return yang diharapkan investor
dari suatu investasi. Semakin rendahnya suku bunga ini akan mendorong
pertumbuhan ekonomi karena intentitas aliran modal akan meningkat. Dengan
demikian, suku bunga dan keuntungan merupakan variabel penting yang sangat
mempengaruhi keputusan investor sehingga mempengaruhi keinginan untuk
melakukan investasi di pasar modal dengan suku bunga rendah. Penelitian Nugroho
& Hermuningsih (2020) dan dikuatkan dengan penelitian Permaysinta & Sawitri
(2021) berpengaruh terhadap return saham tetapi hasil penelitian diatas berbeda
dengan penelitian Maulita (2020) dan Adawiyah (2022) tidak berpengaruh terhadap

return saham.

Variabel makro selain suku bunga pada penelitian yang digunakan untuk
mengukur return saham yakni menggunakan nilai tukar. Menurut Septiarini (2020)
nilai tukar atau kurs merupakan suatu kesepakatan yang dikenal sebagai nilai tukar
mata uang terhadap pembayaran saat ini atau di masa depan antara dua mata uang
suatu negara. Nilai tukar mempunyai hubungan positif terhadap return saham. Nilai
tukar yang lebih kuat menunjukkan perekonomian tumbuh dan menarik investasi.
Jika IDR meningkat maka minat investor untuk berinvestasi di pasar modal juga
akan meningkat. Hal terpenting dari nilai tukar rupiah adalah volatilitas nilai tukar
rupiah. Fluktuasi nilai tukar (kurs) terhadap dollar mempengaruhi besarnya laba

dan rugi yang dihasilkan perusahaan, hal ini disebabkan adanya perubahan



pendapatan perusahaan dalam mata uang rupiah. Perubahan nilai tukar rupiah tidak
bisa diprediksi (Adawiyah, 2022). Penelitian ini dikuatkan dengan penelitian
Permaysinta & Sawitri (2021) dan Mufida & Manda (2021) yang berpengaruh
terhadap return saham tetapi hasil penelitian diatas berbeda dengan Penelitian
Maulita (2020) dan Christine, Apriwandi & Hidayat (2023) tidak berpengaruh

terhadap return saham.

Return saham dikuatkan dengan reaksi pasar melalui kegiatan yang dilakukan
dalam pasar modal, baik penjual atau pembeli saham akan mengharapkan adanya
return yang diperoleh. Informasi pasar modal mencerminkan ekspetasi masa depan
mengenai harga saham di pasar modal. Informasi yang mengundang good news dan
bad news akan mempengaruhi ekspetasi tersebut. Sehingga harga saham akan naik
jika pasar menilai emiten saham dalam kondisi baik apabila akan meningkatkan
nilai saham namun sebaliknya jika pasar memandang nilai suatu perusahaan rendah
maka harga saham perusahaan tersebut akan turun (suharti dan Saftiana, 2021).
Faktor internal ( berupa informasi fundamental) dan faktor eksternal (berupa isu
sosial) dapat mempengaruhi permintaan dan penawaran suatu saham. Faktor
eksternal berupa isu dan informasi menimbulkan reaksi di kalangan pelaku pasar
modal khususnya investor (Suharti dan Saftiana, 2021). Reaksi pasar terjadi karena
pengaruh kinerja keuangan dan variabel makro terhadap return saham seringkali
mendorong reaksi investor untuk mencapai abnormal return. Reaksi yang
ditimbulkan dapat bersifat positif maupun negative (Suryawinata et al, 2020).
Penelitian ini dikuatkan dengan penelitian Faisal, Hasanah dan Adam (2021) yang
dapat memoderasi variabel bebas terhadap return saham tetapi hasil penelitian
diatas berbeda dengan penelitian Suharti & Saftiana (2021) tidak dapat memoderasi

variabel bebas terhadap return saham.

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, dan dengan ditemukannya research
gap dari hasil penelitian terdahulu serta fenomena gap, maka penulis akan
melakukan penelitian yang bertujuan untuk menjelaskan secara empiris
dari sudut perspektif return saham yang diakibatkan oleh kinerja keuangan dan

makro ekonomi pada perusahaan sektor property dan real estate di Bursa Efek



Indonesia karena pada saat fenomena Covid 19 banyak perusahaan yang mengalami
fluktuasi. Peneliti membatasi pembahasan penelitian agar tidak meluas serta
menimbulkan penyimpangan penafsiran pada pengaruh return saham dan indikator
Kinerja keuangan yang terdiri dari Return on Assets (ROA) dan Debt to Equity
(DER) dan indikator makro ekonomi yang terdiri dari nilai tukar dan suku bunga
dengan reaksi pasar sebagai variabel moderasi. Fokus penelitian pada perusahaan
sektor property dan real estate yang tercantum pada papan utama yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia laporan keuangan periode 2020-2022 peneliti tertarik
melakukan penelitian lebih lanjut yang berjudul “Pengaruh Kinerja Keuangan
dan Variabel Makro Terhadap Return Saham Dengan Reaksi Pasar Sebagai
Variabel Moderasi (Studi Kasus Pada Perusahaan Property dan Real Estate
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2020-2022)”.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah diatas, maka rumusan masalah dalam

penelitian ini sebagai berikut :

1. Apakah kinerja keuangan Return On Asset (ROA) berpengaruh terhadap
return saham?

2. Apakah kinerja keuangan Debt To Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap
return saham?

3. Apakah variabel makro suku bunga berpengaruh return saham?

4. Apakah variabel makro nilai tukar berpengaruh terhadap return
saham?

5. Apakah reaksi pasar dapat memoderasi pengaruh Return On Asset
(ROA),Debt to Equity (DER), suku bunga dan nilai tukar terhadap return

saham?

1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah diatas maka tujuan yang

ingin dicapai dalam penelitian ini adalah :



1. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Kinerja keuangan Return
On Asset (ROA) berpengaruh terhadap return saham

2. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh kinerja keuangan Debt to Equity
Ratio (DER) berpengaruh terhadap return saham

3. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh variabel makro suku bunga
berpengaruh terhadap return saham

4. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh variabel makro nilai tukar
berpengaruh terhadap return saham

5. Untuk mengetahui dan menganalisis apakah reaksi pasar dapat memoderasi
pengaruh Return On Asset (ROA), Debt To Equity Ratio (DER), suku bunga
dan nilai tukar terhadap return saham

1.4 Manfaat Penelitian
Manfaat penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai referensi bagi

beberapa pihak adapun manfaat yang ingin dicapai sebagai berikut :
1. Bagi Peneliti

Dengan dilakukannya penelitian ini dapat memberikan wawasan yang lebih luas
dan pengetahuan tentang pasar modal dan Kkinerja keuangan khususnya

mengenai return saham.
2. Bagi Akademis

Penelitian ini diharapkan bermanfaat bagi pengembangan ilmu pengetahuan
dan memberikan informasi lebih lanjut untuk penelitian selanjutnya mengenai
topik-topik yang belum terungkap dalam penelitian ini, terutama bagi yang

tertarik pada penelitian tentang return saham.
3. Bagi Investor

Penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan pengambil keputusan investasi
saham pada sekuritas yang menghasilkan return saham yang optimal terutama

di bidang properti agar investasi berjalan seperti yang diharapkan investor.



BAB Il

2.1 Hasil-Hasil Penelitian Terdahulu

KAJIAN TEORITIS

Beberapa penelitian terdahulu yang berkaitan dengan penelitian ini diringkas

pada Tabel 2.1 berikut :

Tabel 2. 1 Penelitian Terdahulu

Variabel dan
Nama, Tahun, Judul Indikator Metode/ Hasil Penelitian
No Penelitian Penelitian  [Analisis Data
1. | Pangestu dan | Independen Analisis ROA berpengar uh
Wijayanto (2019). : _ : signifikan terhadap
Pengaruh  Return Variabel regresi return saham: ROE
On Asset (ROA), | (X1) Return linear ganda | berpengar uh signifikan
Return On Equity .
(ROE), Earning Per On Asset terhadap return saham;
Share (EPS), Price | (ROA), (X2) EPS berpengaruh
Earning Ratio Return On signifikan terhadap

(PER), dan Debt To
Equity Ratio (DER)
Terhadap  Return
Saham

Equity (ROE),

(X3) Earning
Per Share
(EPS), (X4)
Price Earning
Ratio (PER),

(X5) Debt To
Equity Ratio
(DER)
Dependen
Variabel:

Return Saham

(Y)

return saham; PER
berpengar uh signifikan
terhadap return saham;
DER berpengaruh
signifikan terhadap
return saham; ROA,
ROE, EPS, PER, dan
DER secara simultan
berpengar uh signifikan

terhadap r eturn saha m.
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Bambang Wahyudi | Independen Analisis ROA berpengar uh
Wicaksono (2019). | variabel : (X1) | regresi signifikan terhadap
Pengaruh  Return | Return On linear ganda | return sedangkan CR,
On Asset, Current | Asset, (X2) EPS dan DER tidak
Ratio, Earning Per | Current Ratio, berpengaruh signifikan
Share, Dan Debt to | (X3) terhadap return saham
Equity Ratio | Earning Per

Terhadap  Return | Share,

Saham Pada (X4) Debt to

Perusahaan Equity Ratio

Property Dan Real | Dependen

Estate Yang | variabel :

Terdaftar Di Bursa | Return saham

Efek (Y)

Indonesia Tahun

2015- 2017

Galih Abi Nugroho, | Independen Analisis Kurs rupiah berpengar
Sri - Hermuningsih | variabel : (X1) | regresi uh positif dan tidak
(2020).  Pengaruh | Inflasi, (X2) linear signifikan terhadap
Kurs Rupiah, Inflasi Suku berganda return saham; inflasi
dan Suku Bunga | Bunga, berpengar uh negatif
Terhadap  Return | (X3)  Nilai dan signifikan

Saham Perusahaan | Tukar Terhadap return saham;
Sektor Jasa Sub | Dependen suku bunga berpengar
Kontruksi dan | Variabel : uh negatif dan
Bangunan Pada | Return Saham signifikan terhadap
Bursa Efek | (YY) return saham; secara
Indonesia 2014- simultan , kurs rupiah,
2018 inflasi dan suku bunga

berpengar uh signifikan

terhadap return
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saham.
Antari, Yuesti dan | Independen Analisis Current Ratio (CR)
Dewi (2020). | Variabel : (X1) | regresi berpengar uh positif
Pengaruh  Kinerja | CR, linear ganda | terhadap
Keuangan (X2) DER, return saham; Debt to
Terhadap Return (X3) EPS, Equity Rasio (DER)
Saha Pada (X4) ROA tidak berpengar uh
Perusahaan Dependen terhadap return saham;
Manufaktur Variabel : Earning Per Share
Yang Terdaftar Di | Return (EPS)
Bursa Efek | Saham (Y) tidak berpengar uh
Indonesia  Periode terhadap return saham;
2016-2018 Return On Asset (ROA)
berpengar uh positif
terhadap return saham
Rizka Maulita Independen Analisis Nilai tukar rupiah,
(2020). Pengaruh variabel : Regresi inflasi, suku bunga dan
Nilai Tukar (X1) Inflasi, Data Panel | PDB
Rupiah, Inflasi, (X2)  Suku berpengar uh negatif
Suku Bunga dan Bunga, (X3) signifikan terhadap
Produk domestik Nilai Tukar, return saham Secara
Bruto Terhadap (X4) PDB bersama- sama
Return Saham Pada | Dependen (simultan) nilai tukar
Perusahaan variabel : rupiah, inflasi, suku
Subsektor Return Saham bunga dan PDB
Pertambangan (Y) berpengar uh signifikan
Batubara yang terhadap return

Terdaftar di BEI
2013- 2018

saham.
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Fakhri

Sausan,

Rana
Lardin
Korawijayanti, :
Arum
Febriyanti
Ciptaningtia S
(2020).

The Effect of
Return on Asset
(ROA), Debt to
Equity Ratio
(DER), Earning
per Share (EPS),
Total Asset
Turnover (TATO)
and Exchange Rate
on Stock Return of
Property and Real
Estate Companies
at Indonesia Stock
Exchange
Period2012- 2017

Independen
Variabel : (X1)
Return on
Asset, (X2)
Debt to

Equity Ratio
(X3)

Earning per
Share
(X4)

Asset

Total

Turnover

(X5)
Exchange Rate
Dependen
Variabel :

Stock Return
(Y)

Analisis
regresi
linear ganda

Return on Assets (ROA)
secara parsial

tidak berpengar uh
signifikan terhadap
return saham; Debt To
Equity Ratio

(DER)

secara parsial berpengar
uh signifikan terhadap
return saham; Earning
Per Share (EPS)

secara parsial tidak
berpengar uh signifikan
terhadap return saham;
Total Asset Turnover
(TATO)

secara parsial berpengar
uh signifikan terhadap
return saham; Nilai
Tukar Rupiah secara
parsial berpengar uh
signifikan terhadap

return saham
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Andrie Kurniawan | Independen Analisis Return On Asset (ROA),
(2021). variabel : (X1) | Regresi Debt to Equity Ratio
Analysis Of The | Return On Data Panel | (DER)
Effect Of Return On | Asset (ROA), secara parsial
Asset (ROA), Debt | (X2) Debt to tidak berpengar uh
to Equity Ratio | Equity Ratio signifikan terhadap
(DER), and Total | (DER), return saham, tetapi
Asset Turnover | (X3)  Total Total Asset Turnover
(TATO) On Share | Asset (TATO)
Retu Turnover berpengar uh positif
(TATO) dan signifikan terhadap
Dependen return saham.
variabel :
Share Return
(Y)
Erina Independen Analisis Inflasi dan suku bunga
Permayshinta, variabel : (X1) | regresi secara parsial tidak
Aristha Inflasi, (X2) linear berpengar uh terhadap
Purwanthari Sawitri Suku berganda return
(2021). Bunga, saham
Pengaruh Inflasi, (X3) Nilai sedangkan nilai tukar
Suku Bunga dan Tukar, secara parsial berpengar
Nilai Tukar Rupiah | Dependen uh terhadap return
Terhadap Return variabel : saham.
Saham Pada Return
Perusahaan Saham (YY)
Property & Real

Estate Periode
2019-2020
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9. | Nurul “Arrifah Independen Analisis ROA, CR
(2021). Pengaruh Variabel : Regresi dan EPS berpengar uh
Kinerja Keuangan | Kinerja Linear positif terhadap return
Terhadap Return Keuangan Ganda saham; sedangkan DER
Saham Pada Dependen berpengar uh negtif
Perusahaan Variabel : terhadap return
Manufaktur Yang Return saham.
Terdaftar Di Bursa | Saham (Y)
Efek Indonesia
2015-2019

10. | Alie Faisal, Alfiah | Independen Analisis ROE, PBV, EPS,
Hasanah, Asep | variabel : (X1) | Regresi dan DER berpengar uh
Muhammad ROE (X2) Data Panel | terhadap return saham
Adam (2021). DER (X3) EPS CR tidak berpengar uh
Pengaruh (X4) PBV(X5) signifikan terhadap
Egrﬁszrﬂsg:]al dan Reaksi Pasar return saham; DER
Reaksi Pasar Modal berpengar uh negatif
Modal Sebelum Dependen signifikan terhadap

variabel : return

dan Saat Pandemi
Covid -19 Terhadap

Return Saham
(Studi Kasus
Jakarta Islamic
Index Periode
2016- 2020)

Return saham

(Y)

saham atas Stock
price signifikan

terhadap return

saham.

Penelitian sekarang berbeda dengan beberapa penelitian terdahulu tersebut.

Perbedaannya vyaitu jika sebelumnya tidak ada variabel moderasi, penelitian

sekarang menggunakan Reaksi Pasar sebagai pemoderasi pengaruh Kinerja

keuangan dan variabel makro terhadap return saham, sebelumnya metode
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analisisnya regresi linier ganda sekarang menggunakan regresi linier ganda
moderasian, objek penelitian ini beda, sekarang Emiten Sub sektor Property dan
Real Estate, sehingga populasi dan sampelnya juga beda. Penelitian ini merupakan
pengembangan dari penelitian terdahulu. Sehingga, hasil penelitian ini nanti dapat
melengkapi hasil beberapa peneliti terdahulu tersebut dan dapat dipakai sebagai
wacana pengembangan ilmu pengetahuan terkait dengan variabel-variabel yang
diteliti. Karena itu, penelitian ini menjadi penting dilakukan.

2.2 Kajian Teoritis

2.2.1 Teori Hipotesis Pasar Efisien

Menurut Halim (2020) konsep pasar efisien pertama kali dikemukakan dan
dipopulerkan oleh Fama (1970). Dalam konteks ini yang dimaksud dengan pasar
adalah pasar modal (capital market) dan pasar uang. Suatu pasar dikatakan efisien
apabila tidak seorangpun, baik investor individu maupun investor institusi, akan
mampu memperoleh return tidak normal (abnormal return), setelah disesuaikan
dengan risiko, dengan menggunakan strategi perdagangan yang ada. Artinya, harga-
harga yang terbentuk di pasar merupakan cerminan dari informasi yang ada atau

“stock prices reflect all available information”.

Selain itu, dikatakan juga oleh Halim (2020) bahwa dalam pasar yang
efisien harga-harga aset atau sekuritas secara cepat dan utuh mencerminkan
informasi yang tersedia tentang aset atau sekuritas tersebut. Dalam mempelajari
konsep pasar efisien, perhatian akan diarahkan pada sejauh mana dan seberapa
cepat informasi tersebut dapat mempengaruhi pasar yang tercermin dalam
perubahan harga sekuritas. Dalam hal ini informasi dikelompokkan menjadi tiga,
yaitu (1) informasi harga saham masa lalu (information in past stock prices), (2)
semua informasi publik (all public information), dan (3) semua informasi yang ada
termasuk informasi orang dalam (all available information including inside or
private information). Masing-masing kelompok informasi tersebut mencerminkan
sejauh mana tingkat efisiensi suatu pasar.

Lebih jauh dikemukakan oleh Halim (2020) bahwa harga sekarang suatu
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sekuritas mencerminkan dua jenis informasi, yaitu informasi yang sudah diketahui
dan informasi yang masih memerlukan dugaan. Informasi yang sudah diketahui
meliputi dua macam, yaitu informasi masa lalu (misalnya laba tahun lalu) dan
informasi saat ini selain juga kejadian atau peristiwa yang telah diumumkan tetapi
masih akan terjadi (misalnya rencana pemisahan saham). Contoh untuk informasi
yang masih membutuhkan dugaan adalah jika banyak investor percaya bahwa suku
bunga akan segera turun, harga-harga akan mencerminkan kepercayaan ini sebelum

penurunan sebenarnya terjadi.

Dalam bidang keuangan, dinyatakan oleh Halim (2020) bahwa konsep pasar
yang efisien ditekankan pada aspek informasi, yaitu pasar di mana harga semua
sekuritas yang diperdagangkan telah mencerminkan semua informasi yang tersedia.
Pengertian tersebut mengindikasikan bahwa adanya suatu proses adjusted harga
sekuritas menuju harga equilibrium yang baru, sebagai respons atas informasi baru
yang masuk ke pasar. Meskipun proses adjusted harga tidak harus berjalan
sempurna, namun yang dipentingkan adalah harga yang terbentuk tersebut tidak
bias. Jadi hal yang terpenting dari mekanisme pasar efisien adalah harga yang
terbentuk tidak bias dengan estimasi harga equilibrium. Harga equilibrium akan
terbentuk setelah investor sudah sepenuhnya menilai dampak dari informasi
tersebut. Dengan demikian, pada waktu tertentu pasar bisa underadjusted atau over
adjusted ketika bereaksi terhadap informasi baru, sehingga harga baru yang

terbentuk bisa jadi bukan merupakan harga yang mencerminkan nilai intrinsiknya.

Menurut Halim (2020), ada beberapa kondisi yang harus dipenuhi untuk

tercapainya pasar efisien, yaitu:

1. Ada banyak investor yang rasional dan berusaha untuk memaksimalkan profit,
sehingga tindakan dari satu investor saja tidak akan mampu mempengaruhi
harga dari sekuritas.

2. Semua pelaku pasar dapat memperoleh informasi pada saat yang sama dengan
cara yang mudah dan murah.

3. Informasi yang terjadi bersifat acak/random.

4. Investor berekasi secara cepat terhadap informasi baru, sehingga harga
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sekuritas akan berubah sesuai dengan perubahan nilai sebenarnya akibat

informasi tersebut.

Kondisi-kondisi di atas mungkin terkesan kaku atau akan sulit untuk dapat
dipenuhi dalam kehidupan sehari-hari. Harus diakui bahwa akan sulit sekali untuk
mewujudkan kondisi sebagaimana diatas. Meskipun demikian, perlu
dipertimbangkan seberapa dekat kondisi-kondisi tersebut dengan kenyataan yang
ada di pasar satu per satu.

2.2.2 Pasar Modal

Pasar modal merupakan salah satu penggerak utama perekonomian global,
termasuk Indonesia, dimana peranannya sangat penting terutama sebagai mediator
antara investor dan emiten. Bagi perusahaan, pasar modal memberikan alternatif
sebagai sumber penghimpunan dana untuk digunakan dalam berbagai kegiatan
produktif. Sementara itu, bagi investor pasar modal memberikan alternatif lain
dalam melakukan kegiatan investasi. Peran perantara keuangan dari masyarakat
hingga unit usaha ditujukan untuk kesejahteraan. Oleh karena itu, investor tertarik

untuk dapat memprediksi return atas investasinya

Mengenai Undang-Undang Pasar Modal (UUPM), yaitu Undang-Undang
Nomor 8 Tahun 1995, Pasal 1 Nomor 13 menjelaskan bahwa pasar modal adalah
kegiatan yang berkaitan dengan penawaran umum dan perdagangan efek,
perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga
dan profesi yang berkaitan dengan efek. Pasar modal sangat erat kaitannya dengan
pertumbuhan ekonomi. Pasar modal memberikan ruang bagi investor dengan
menawarkan berbagai jenis investasi, sehingga investor tidak hanya terobsesi pada
satu jenis investasi tetapi juga dapat memilih beberapa penawaran tergantung
keputusannya. Keputusan investor dalam berinvestasi ditentukan oleh harapan
mereka terhadap kesuksesan usaha di masa depan. Pada dasarnya pasar modal
secara umum merupakan jembatan penghubung antara pemilik dana dan pengguna
dana, sehingga dapat dikatakan bahwa pasar modal merupakan wahana investasi
bagi pemilik dana dan sarana penciptaan modal bagi investor (Supadi, 2012).

Muklis (2016) berpendapat bahwa keunggulan pasar modal adalah:
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a. Bagi emiten
Bagi emiten, pasar modal mempunyai beberapa keunggulan antara lain:
1. Modal yang dapat dihimpun dalam jumlah besar

2. Dana tersebut dapat diterima segera setelah selesainya pasar perdana

3. Tidak ada pemberian kebebasan kepada pengurus dalam mengelola
dana/perusahaan

4. Solvabilitas perusahaan yang tinggi membantu meningkatkan citra
perusahaan

5. Ketergantungan emiten terhadap perbankan menjadi berkurang

b. Bagi investor Bagi investor, pasar modal mempunyai beberapa keuntungan,
antara lain:
1. Nilai investasi meningkat seiring dengan pertumbuhan ekonomi.
Peningkatan ini tercermin dari kenaikan harga saham
2. Menerima  dividen bagi pemilik/pemegang saham  dan bunga
mengambang bagi pemegang obligasi
3. Dapat berinvestasi pada beberapa instrumen secara bersamaan untuk

membantu mengurangi risiko.

Pasar modal menyampaikan informasi mengenai posisi keuangan dan
Kinerja keuangan suatu entitas dalam bentuk laporan keuangan yang dapat diakses
oleh investor saat ini dan calon investor sebelum melakukan aktivitas. Dengan
semakin pesatnya perkembangan dunia bisnis saat ini, laporan keuangan
memberikan informasi yang sangat diperlukan bagi pengguna laporan keuangan
untuk mengambil keputusan ekonomi.

2.2.3 Return Saham

Halim (2020) menjelaskan bahwa dalam konteks manajemen investasi,
return merupakan imbalan yang diperoleh dari investasi. Return ini dibedakan
menjadi dua, pertama return yang telah terjadi (actual return) yang dihitung
berdasarkan data historis dan kedua return yang diharapkan (expected return) akan

diperoleh investor di masa mendatang. Komponen return meliputi:
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1. Capital gain (loss) merupakan keuntungan (kerugian) bagi investor yang
diperoleh dari kelebihan harga jual (harga beli) di atas harga beli (harga jual)
yang keduanya terjadi di pasar sekunder.

2. Yield merupakan pendapatan atau aliran kas yang diterima investor secara
periodik, misalnya berupa deviden atau bunga. Yield dinyatakan dalam
persentase dari modal yang ditanamkan.

Jogiyanto (2017) mengemukakan bahwa return merupakan hasil yang
diperoleh dari investasi. Return dapat berupa return realisasian yang sudah terjadi
atau return ekspektasian yang belum terjadi tetapi yang diiarapkan akan terjadi

dimasa mendatang.

Tandelilin (2016) mengemukakan bahwa return saham merupakan salah
satu faktor yang memotivasi investor berinvestasi dan juga merupakan imbalan atas

keberanian investor menanggung resiko atas berinvestasi yang dilakukannya.

Berdasarkan definisi saham sebagai indeks kepentingan ekuitas individu
dalam suatu perusahaan. Ketika seseorang membeli saham, itu berarti mereka
sedang berinvestasi. Dari sudut pandang ajaran Islam, investasi itu sendiri
merupakan transaksi yang sah dan dapat dibenarkan sepanjang caranya mengikuti
kaidah Al-Qur'an dan Al-Hadits (Dyarini, 2012). Selama jual beli saham dilakukan
dengan kesepakatan bersama, tidak ada pihak yang berkewajiban dan tidak
melanggar aturan yang diajarkan dalam Al-Quran dan Al-Hadits. Kemudian,
pembelian dan penjualan saham di bursa diperbolehkan. Seperti yang dijelaskan
dalam (Al-Qur’an Surah Al-Baqgarah 2/(275)
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Dalam ayat ini ditegaskan bahwa jual beli itu halal. Dengan kata lain, segala
sesuatu yang berhubungan dengan jual beli berbasis syariah adalah sah, bahkan jika
seseorang terlibat dalam pembiayaan atau investasi dalam bisnis jual beli produk.
atau jasa (Sakinah, 2014). Surah-surah lain juga menjelaskan tentang jual beli atau
anjuran jual beli, QS. An-Nisa 4/ (29).
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Dari ayat tersebut dapat disimpulkan bahwa jual beli saham adalah halal dan

riba dilarang. Karena saham juga merupakan cara bagi emiten untuk mendapatkan
tambahan modal bagi investor yang percaya bahwa mereka menghasilkan
keuntungan dalam bentuk dividen dan modal, saham juga merupakan indikator tata

kelola perusahaan yang sukses.

Rachmawati dan Suhermin (2017) menjelaskan return menjadi aspek yang
penting untuk menarik investor agar berinvestasi, dimana return ini merupakan
imbalan yang akan diterima oleh investor berupa keuntungan, selain itu juga dapat
berupa risiko kerugian atau investasi tersebut. Return yaitu keuntungan yang
diperoleh investor atas hasil kinerja dan kebijakan perusahaan atas investasi. Lebih
jauh dijelaskan bahwa penghitungan return saham dinilai dari pengurangan harga
saham saat ini dengan saham periode sebelumnya dan dibagikan dengan harga
saham periode sebelumnnya. Return saham meliputi return ekspektasi dan realisasi.
Return ekpektasi ialah keuntungan yang diinginkan oleh investor pada masa
mendatang yang sifatnya tidak tentu. Adapun return realisasi didasarkan pada data
historis sebelumnya. Return menjadi tolak ukur keberhasilan perusahaan dalam
mengembangkan bisnisnya, dan sebagai penentu kebijakan untuk periode

berikutnya.

Menurut Tandelilin (2016), return adalah tingkat pengambilan yang

diperoleh atas waktu serta risiko terhadap investasi yang telah dilakukan. Investor
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yang memutuskan untuk melakukan investasi dalam bentuk saham berarti investor
tersebut melakukan partisipasi dalam modal suatu perusahaan, dan seorang investor
yang rasional akan selalu berusaha agar investasinya mendatang tingkat return yang
melebihi biaya modalnya.

Brigham (2017) berpendapat return saham atau tingkat pengembalian saham
adalah selisih antara jumlah yang diterima dan jumlah yang diinvestasikan, dibagi
dengan jumlah yang diinvestasikan. Selanjutnya Fahmi (2017) mengemukakan
bahwa 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.

Adapun return saham dapat dihitung sebagai berikut (Jogiyanto,

2017) : Pt — (Pt-1)
Return saham = ------=====———--
Pt-1

Keterangan:
Pt = harga penutupan saham untuk waktu sekarang
Pt-1= harga penutupan saham untuk waktu sebelumnya

2.2.4 Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan adalah gambaran kondisi keuangan suatu perusahaan.
Analisis rasio keuangan merupakan salah satu metode yang dapat digunakan oleh
perusahaan untuk mengukur Kinerja perusahaan. Menurut (Fahmi, 2015) rasio
keuangan merupakan suatu penelitian yang menguji perbandingan antara jumlah-
jumlah yang terdapat dalam laporan keuangan dengan menggunakan rumus-rumus
yang dianggap mewakili penerapannya. Berdasarkan tujuannya rasio dibagi
menjadi 5 yaitu :

1. Rasio likuiditas
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Rasio likuiditas adalah rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan
untuk memenuhi semua kewajiban jangka pendeknya kepada kreditor jangka
pendek (hutang jangka pendeknya). Adapun bagian dari rasio likuiditas yaitu
current ratio (CR), quick ratio (QR), net working capital ratio dan cash flow
liquidity ratio (Fahmi, 2015).

2. Rasio Solvabilitas

Rasio yang digunakan untuk menilai sejauh mana suatu perusahaan dapat
memenuhi kewajiban keuangannya baik jangka pendek maupun jangka
panjang apabila perusahaan di likuidasi. Bagian dari rasio solvabilitas yaitu
debt to asset ratio (DAR), debt to equity ratio (DER), time interrst earned,
cash flow coverage, long-term debt to total capitalization dan fixed charge

coverage (Fahmi, 2015).

Untuk menjalankan operasionalnya, setiap perusahaan mempunyai
kebutuhan yang berbeda-beda, termasuk kebutuhan terkait permodalan agar
perusahaan dapat berjalan seperti biasa. Modal selalu dibutuhkan untuk
menutupi seluruh atau sebagian biaya yang diperlukan. Modal juga
diperlukan untuk mengembangkan atau memperluas suatu usaha atau
investasi baru. Artinya perusahaan harus selalu mempunyai sejumlah modal

yang tersedia untuk digunakan pada saat dibutuhkan.
3. Rasio Rentabilitas

Rasio yang digunakan mengukur kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba, dengan patokan seluruh modal digunakan di dalamnya.
Bagian dari rasio ini adalah gross profit margin (GPM), net profit margin
(NPM), return on investment (ROI) dan return on equity (ROE) (Fahmi,
2015).

Hasil pengembalian ekuitas atau return on equity atau rentabilitas modal
sendiri merupakan rasio untuk mengukur laba bersih setelah pajak dan

ekuitas. Rasio ini mewakili efisiensi penggunaan modal ekuitas. Semakin
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diinginkan rasio ini, semakin baik. Artinya posisi pemilik usaha menguat
dan sebaliknya.

4. Rasio Aktivitas

Rasio aktivitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur
efektivitas perusahaan dalam menggunakan aktiva yang dimilikinya.
Adapun bagian dari rasio aktivitas ini adalah inventory turnover (ITO), fixed
asset turnover (FATO) dan total asset turnover (TATO) (Fahmi, 2015).

5. Rasio Pasar

Rasio keuangan yang memberikan gambaran kondisi yang terjadi di pasar.
Rasio ini dapat membuat manajemen perusahaan memahami kondisi kinerja
yang akan diterapkan dan dampaknya di masa depan. Bagian dari rasio ini
adalah earning per share (EPS), price earning ratio (PER), book value per
share (BVS), price book value (PBV), deviden yield dan deviden payout
ratio (Fahmi, 2015).
2.2.5 Return On Assets (ROA)
Return on Assets (ROA) merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur
kemampuan manajemen dalam memperoleh profitabilitas dan mengelola tingkat
efisiensi usaha secara keseluruhan. Semakin besar nilai rasio ini menunjukkan

tingkat rentabilitas usaha bank semakin baik atau sehat (Mahrinasari, 2018).

Menurut Fanny et.al (2020) rasio yang menjadi indikator tingkat
profitabilitas suatu perusahaan adalah Return on Assets (ROA). Rasio ini menilai
bagaimana kapabilitas suatu perusahaan memperoleh keuntungan dengan
memanfaatkan aset yang ada. Dalam menjaga tingkat profitabilitas, manajemen
harus mengawasi besarnya tingkat pengembalian aset. Kinerja keuangan akan

semakin baik apabila Return on Assets (ROA) semakin besar.

Menurut Harun (2016), semakin besar Return on Assets (ROA)
menunjukkan Kkinerja keuangan yang semakin baik, karena tingkat pengembalian
(return) semakin besar. Apabila Return on Assets (ROA) meningkat, berarti

profitabilitas perusahaan meningkat, sehingga dampak akhirnya adalah
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peningkatan kesejahteraan yang dinikmati oleh pemegang saham.

Return on Assets (ROA) merupakan bentuk dari rasio profitabilitas yang
dapat mengukur kemampuan perusahaan dengan Kkeseluruhan dana yang
ditanamkan dalam aset dan digunakan untuk operasi perusahaan dalam

menghasilkan keuntungan (Munawir, 2017).

Menurut Kasmir (2015), profitabilitas adalah rasio untuk menilai
kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan. Rasio ini juga memberikan
ukuran tingkat efektivitas manajemen suatu perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh
laba yang dihasilkan dari penjualan dan pendapatan investasi. Intinya adalah

penggunaan rasio ini menunjukkan efisiensi perusahaan.

Ali (2017) menjelaskan bahwa Return on Assets (ROA) dikatakan penting
karena Return on Assets (ROA) digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan
didalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan aset yang dimilikinya.
Return on Assets (ROA) merupakan rasio antara laba sesudah pajak tehadap total
aset. Pengembalian atas total aset merupakan ukuran efisiensi operasi yang relevan.
Nilai ini mencerminkan pengembalian perusahaan dari seluruh aset yang diberikan
pada perusahaan. Return on Assets (ROA) yang positif menunjukkan bahwa dari
total aset yang dipergunakan untuk beroperasi, perusahaan mampu menghasilkan
laba. Sebaliknya Return on Assets (ROA) yang negatif menunjukkan bahwa dari
total aset yang dipergunakan, perusahaan memperoleh kerugian. Semakin besar
Return on Assets (ROA) menunjukkan Kkinerja perusahaan semakin baik, karena
tingkat keuntungan yang dicapai bank tersebut semakin baik pula dari sisi
penggunaan aset. Rumus Return on Assets (ROA) menurut Halim (2015) sebagai

berikut:m
Laba bersih setelah pajak
Return On Asset =— - --= - - - - - -

Total Aset
Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan manajemen dalam

memperoleh keuntungan secara keseluruhan. Semakin tinggi rasio ini, maka
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semakin baik produktivitas aset dalam memperoleh keuntungan bersih. Hal ini akan
meningkatkan daya tarik perusahaan kepada investor. Peningkatan daya tarik
perusahaan menjadikan perusahaan tersebut semakin diminati oleh investor, karena
tingkat pengembalian atau deviden akan semakin besar. Hal ini juga akan
berdampak pada harga saham dari perusahaan tersebut di pasar modal yang akan
semakin meningkat sehingga Return on Assets (ROA) akan berpengaruh terhadap
harga saham perusahaan. Angka Return on Assets (ROA) dapat dikatakan baik
apabila >2%. (Balqis, 2021).

Return on Assets (ROA) merupakan rasio profitabilitas untuk mengukur
tingkat efektivitas perusahaan dalam memperoleh keuntungan dengan
memanfaatkan aset yang dimiliki. Perusahaan dengan Return on Assets (ROA) yang
tinggi dan konsisten, berarti perusahaan tersebut mengindikasikan mempunyai
suatu keunggulan yang tahan lama dalam persaingan. Jika perusahaan dapat
menghasilkan laba yang tinggi, maka permintaan saham akan meningkat dan
selanjutnya akan berdampak pada meningkatnya harga saham perusahaan. Ketika
harga saham semakin meningkat maka return saham juga akan meningkat
(Parawansa dkk, 2021)

2.2.6 Debt to Equity Ratio (DER)

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan indikator struktur modal dan risiko
finansial, yang merupakan perbandingan antara hutang dan modal sendiri. Semakin
tinggi rasio, semakin rendah pendanaan perusahaan yang disediakan oleh
pemegang saham. Dari perspektif kemampuan membayar kewajiban jangka
panjang, semakin rendah rasio akan semakin baik kemampuan perusahaan dalam

membayar kewajiban jangka panjangnya. (Parawansa, dkk. 2021).

Debt to Equity Ratio (DER) atau yang biasa disebut dengan rasio hutang
terhadap ekuitas adalah suatu rasio keuangan yang menunjukan proporsi relatif
antara ekuitas dan hutang yang digunakan untuk membiayai aset perusahaan. Debt
to Equity Ratio (DER) ini menggambarkan mengenai struktur modal yang dimiliki
oleh perusahaan, sehingga dapat dilihat tingkat risiko tidak terbayarkan suatu
hutang (Suarniti, dkk, 2021).
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Secara matematis Debt to Equity Ratio (DER) dapat dirumuskan sebagai berikut
(Kasmir, 2015):

Total Liabilitas

Debt to Equity Ratio = --------------------
Total Ekuitas

Debt to Equity Ratio (DER)menggambarkan perbandingan utang dengan
ekuitas dalam pendanaan perusahaan dan menunjukkan kemampuan modal sendiri
perusahaan untuk memenuhi kewajibannya. Debt to Equity Ratio (DER)
merupakan salah satu rasio yang dibutuhkan oleh investor. Investor perlu
mengetahui kesehatan perusahaan melalui perbandingan antara modal pinjaman
dan modal sendiri. Investor cenderung menghindari saham-saham yang memiliki
nilai Debt to Equity Ratio (DER) yang tinggi, karena nilai Debt to Equity Ratio
(DER) yang tinggi mencerminkan risiko perusahaan yang relatif tinggi (Yuni,
2016).

Semakin tinggi Debt to Equity Ratio (DER) mencerminkan semakin tinggi
tingkat hutang perusahaan. Tingginya rasio ini menunjukkan komposisi total hutang
semakin besar dibandingkan dengan total modal sendiri, sehingga meningkatkan
risiko yang diterima investor sebagai akibat dari beban bunga hutang yang
ditanggung oleh perusahaan. Hal ini akan menyebabkan turunnya harga saham yang
selanjutnya berdampak terhadap turunnya return saham perusahaan (Puspitadewi &
Rahyuda, 2016).

2.2.7 Variabel Makro
1. Tingkat Suku Bunga

Menurut (Arman et al., 2019) BI adalah “suku bunga instrument sinyal”
Bank Indonesia yang ditetapkan pada Rapat Dewan Gubernur (RDG) triwulan

yang berlaku selama triwulan berjalan, kecuali ditetapkan berbeda.

Menurut Bank Indonesia (BI) melalui situs resminya www.bi.go.id,
suku bunga BI adalah suku bunga kebijakan yang mencerminkan posisi atau

kebijakan moneter yang ditetapkan oleh Bank Indonesia dan diumumkan


http://www.bi.go.id/
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kepada masyarakat. Fungsi Bl rate diimplementasikan pada operasi moneter
yang dilakukan Bank Indonesia melalui pengelolaan likuiditas (liquidity
management) di pasar uang untuk mencapai sasaran operational kebijakan
moneter. Sasaran operational kebijakan moneter dicerminkan pada
perkembangan suku bunga Pasar Uang Antar Bank Overnight (PUAB O/N).
Fluktuasi suku bunga PUAB diharapkan akan diikuti oleh perkembangan di
suku bunga deposito dan pada gilirannya suku bunga kredit perbankan. Dengan
juga mempertimbangkan faktor ekonomi lainnya, Bank Indonesia akan
menurunkan suku bunga apabila inflasi ke depan diperkirakan lebih rendah dari

sasaran yang telah ditetapkan.

Perubahan suku bunga Bl yang signifikan diimbangi dengan kebijakan
moneter yang berdampak pada perubahan suku bunga BI. Sesuai kondisi untuk
menunjukkan intensi Bank Indonesia mencapai sasaran inflasi , maka tingkat
suku bunga dapat diubah berkali-kali. Perusahaan banyak yang mempunyai
kondisi pada struktur modal perusahaan dimana hutang lebih besar dari pada
ekuitas perusahaan, sehingga perusahaan akan mempunyai hutang yang cukup
besar. Hutang atau pinjaman berasal dari perusahaan, sebagian dari perbankan.
Jika suku bunga dasar bank meningkat maka suku bunga kredit yang diterbitkan
bank umum juga akan meningkat. Peningkatan ini akan mempengaruhi

beban bunga yang dikeluarkan perusahaan.
. Nilai Tukar Rupiah

Menurut Musdholifah & Tony dalam Faoriko (2013), nilai tukar atau
exchange rate adalah perbandingan antara harga mata uang suatu negara
dengan mata uang negara lain. Misalnya, nilai tukar rupiah terhadap dolar AS
menunjukkan berapa rupiah yang diperlukan untuk menukarkan satu dolar AS.

Jadi, nilai tukar rupiah merupakan perbandingan antara nilai mata uang
suatu negara dengan nilai mata uang negara lain. Hery (2015) berpendapat
bahwa nilai tukar mencerminkan keseimbangan antara penawaran dan
permintaan mata uang domestik dan mata uang asing USD. Melemahnya nilai

tukar rupiah mencerminkan menurunnya permintaan masyarakat terhadap
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rupiah akibat menurunnya peran perekonomian dalam negeri atau
meningkatnya permintaan mata uang asing dolar AS sebagai alat pembayaran
internasional. Menguatnya nilai tukar rupiah sampai batas tertentu berarti
Kinerja pasar mata uang semakin baik. Akibat meningkatnya nilai tukar dalam
negeri semakin melemah dibandingkan mata uang asing. Hal ini berdampak
pada menurunnya kinerja perusahaan dan berkurangnya investasi di pasar

modal.

2.3 Kerangka Konseptual

Kerangka konsep penelitian ini dibangun dari konsep teori yang telah
dikemukakan di atas. Penelitian ini meneliti pengaruh Kkinerja keuangan dan
variabel makro terhadap return saham dengan dimoderasi oleh reaksi pasar.
Variabel independen penelitian ini yaitu Kinerja keuangan yang diaproksikan oleh
Return on Assets (ROA), Debt to Equity Ratio (DER) dan variabel makro yang
diaproksikan oleh tingkat suku bunga, dan nilai tukar. Sementara variabel
dependennya yaitu return saham. Sedangkan variabel moderasinya yaitu reaksi pasar
yang diaproksikan abnormal return. Sehingga kerangka konsep penelitian ini

digambarkan sebagai berikut :

Gambar 2. 1 Kerangka Konseptual



29

Return On Asset
(ROA) (X1)

Debt To Equity 0 H2

Return Saham

(Y)

(X2)

»
»

Ratio (DER) (
L

~

N
Suku Bunga H3
(X3)

Nilai Tukar
(X4) H5

Reaksi Pasar

2

2.4 Hipotesis
2.4.1 Pengaruh Return On Assets (ROA) Terhadap Return Saham

Return On Assets (ROA) digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan
didalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan aset yang dimilikinya
(Ali, 2017). Return On Assets (ROA) merupakan rasio profitabilitas untuk
mengukur tingkat efektivitas perusahaan dalam memperoleh keuntungan dengan
memanfaatkan asset yang dimiliki. Perusahaan dengan Return On Assets (ROA)
yang tinggi dan konsisten, berarti perusahaan tersebut mengindikasikan mempunyai
suatu keunggulan yang tahan lama dalam persaingan. Jika perusahaan dapat
menghasilkan laba yang tinggi, maka permintaan saham akan meningkat dan
selanjutnya akan berdampak pada meningkatnya harga saham perusahaan. Ketika
harga saham semakin meningkat maka return saham juga akan meningkat
(Parawansa dkk, 2021).

Sementara itu, return saham merupakan tingkat pengembalian yang
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diperoleh atas waktu serta risiko terhadap investasi yang telah dilakukan. Investor
yang memutuskan untuk melakukan investasi dalam bentuk saham berarti investor
tersebut melakukan partisipasi dalam modal suatu perusahaan, dan seorang investor
yang rasional akan selalu berusaha agar investasinya mendatang tingkat return yang
melebihi biaya modalnya (Tandelilin, 2016).

Dengan penjelasan tersebut dapat dikemukakan bahwa jika ROA suatu
perusahaan tinggi, maka return sahamnya juga akan tinggi. Hal ini didukung oleh
penelitiannya Arrifah (2021), Sausan (2020), Suarniti (2021) dan Wahyuni (2022)
yang membuktikan bahwa Return On Assets (ROA) berpengaruh positif
terhadap return saham.

H1 : Pengaruh Return on Asset (ROA) terhadap return saham

2.4.2 Pengaruh Debt To Equity Ratio (DER) Terhadap Return Saham

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang menunjukkan persentase
penyedia dana oleh pemegang saham terhadap pemberi pinjaman. Semakin tinggi
rasio ini, semakin rendah pendanaan perusahaan yang disediakan oleh pemegang
saham. Dari perspektif kemampuan membayar kewajiban jangka panjang, semakin
rendah rasio ini akan semakin baik kemampuan perusahaan dalam membayar
kewajiban jangka panjangnya (Parawansa, dkk. 2021).

Sementara itu, return saham merupakan tingkat pengembalian yang
diperoleh atas waktu serta risiko terhadap investasi yang telah dilakukan. Investor
yang memutuskan untuk melakukan investasi dalam bentuk saham berarti investor
tersebut melakukan partisipasi dalam modal suatu perusahaan, dan seorang investor
yang rasional akan selalu berusaha agar investasinya mendatang tingkat return yang
melebihi biaya modalnya (Tandelilin, 2016).

Dengan penjelasan tersebut dapat dikemukakan bahwa jika DER suatu
perusahaan tinggi, maka return sahamnya menurun. Hal ini didukung oleh
penelitiannya Arrifah (2021), Sausan (2020), Suarniti (2021) dan Yuliana (2023)
yang membuktikan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif
terhadap return saham.

H2 : Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap return saham



31

2.4.3 Pengaruh Suku Bunga Terhadap Return Saham

Kenaikan suku bunga akan mempengaruhi nilai sekarang arus kas
perusahaan, sehingga peluang investasi saat ini tidak lagi menarik. Kenaikan suku
bunga juga akan meningkatkan biaya modal yang harus ditanggung perusahaan dan
juga akan menyebabkan peningkatan return yang dibutuhkan investor ketika
berinvestasi. Perubahan suku bunga dapat mempengaruhi perubahan hasil investasi.
Perubahan suku bunga akan berdampak negatif terhadap harga saham. Artinya jika
suku bunga naik maka harga saham akan turun.

Hal ini sesuai dengan penelitian Adawiyah (2021); Hastuti, Irawan dan
Hukom (2023) dan Nugriho dan Hermuningsih (2020) bahwa suku bunga
berpengaruh terhadap return saham. Berdasarkan uraian di atas, peneliti membuat
hipotesis bahwa suku bunga berpengaruh terhadap return saham.

H3 : Pengaruh suku bunga terhadap return saham
2.4.4 Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Return Saham

Nilai tukar digunakan untuk menjembatani perbedaan mata uang di masing-
masing negara, sehingga perdagangan antara dua negara atau lebih dengan mata
uang berbeda dapat memungkinkan terjadinya transaksi ekonomi. Jika rupiah
melemah dan dolar menguat, maka investor akan lebih memilih berinvestasi pada
dolar dibandingkan saham, sehingga akan menurunkan minat investor untuk
membeli saham sehingga mempengaruhi return keuntungan perusahaan (Suriyani,
2018).

Hal ini sesuai dengan penelitian Yuliaratih (2018) yang menyatakan bahwa
nilai tukar rupee berpengaruh terhadap return saham. Berdasarkan uraian di atas,
peneliti berhipotesis bahwa nilai tukar rupiah berpengaruh terhadap return saham.

H4 : Pengaruh nilai tukar terhadap return saham

2.4.5 Return On Assets (ROA), Debt To Equity Ratio (DER), Suku Bunga, dan
Nilai Tukar Dimoderasi oleh Reaksi Pasar Terhadap Return Saham

Return on Assets (ROA) merupakan ukuran profitabilitas dari sudut

pandang laba yang dihasilkan dari perputaran aset perusahaan (Answar dan Asyik,

2021). Rasio ini memberikan ukuran tingkat efisiensi manajemen suatu perusahaan.
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Hal ini ditunjukkan melalui keuntungan yang diperoleh dari penjualan dan
pendapatan investasi. Padahal, penggunaan rasio ini menunjukkan efisiensi
perusahaan. Perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi akan cenderung
mendongkrak harga sahamnya sehingga membuat banyak investor ingin
menanamkan modalnya pada perusahaan yang profitabilitasnya tinggi. Semakin
tinggi Return on Assets (ROA) mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan return yang tinggi bagi para pemegang saham.

Menurut Prasetyo (2013), leverage mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap harga saham. Rasio leverage ini menjelaskan perbandingan antara modal
pinjaman dengan utang dan ekuitas dalam upaya pertumbuhan perusahaan. Jika
Debt to Equity Ratio (DER) suatu perusahaan tinggi maka kemungkinan besar
harga sahamnya akan rendah, karena jika perusahaan tersebut untung maka
keuntungan tersebut akan lebih besar digunakan untuk membayar hutang
dibandingkan membayar dividen. Dengan melakukan analisis leverage
menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), dapat diketahui apakah ketergantungan
yang lebih besar pada hutang dapat menurunkan harga saham atau menaikkan harga
saham. Debt to Equity Ratio (DER) pada penelitian ini tidak mempengaruhi harga
saham sehingga diharapkan investor yang berinvestasi tidak memperhatikan nilai
Debt to Equity Ratio (DER). Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya, variabel ini

masih kontroversial, penulis harus mempertimbangkan kembali hubungannya.

Reaksi pasar bertujuan menguji kandungan informasi yang dimaksudkan
untuk melihat reaksi dari suatu pengumuman, maka diharapkan akan bereaksi pada
waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar .Sedangkan tingkat suku bunga
merupakan harga yang harus dibayar oleh peminjam untuk memperoleh dana dari
pemberi pinjaman untuk jangka waktu tertentu. Adanya kenaikan suku bunga yang
tidak wajar akan menyulitkan dunia usaha untuk membayar beban bunga dan
kewajiban, karena suku bunga yang tinggi akan menambah beban bagi perusahaan
sehingga secara langsung akan mengurangi profit perusahaan Reaksi pasar
bertujuan menguji kandungan informasi yang dimaksudkan untuk melihat reaksi
dari suatu pengumuman, maka diharapkan akan bereaksi pada waktu pengumuman

tersebut diterima oleh pasar . Sedangkan nilai tukar rupiah suatu perbandingan
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antara nilai mata uang suatu negara dengan negara lain. Heru (2008) menyatakan
bahwa nilai tukar mencerminkan keseimbangan permintaan dan penawaran
terhadap mata uang dalam negeri maupun mata uang asing $US. 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. Semakin menguat Kkurs rupiah sampai batas tertentu berarti
menggambarkan Kkinerja di pasar uang semakin menunjukkan perbaikan. Sebagai
dampak meningkatnya laju inflasi maka nilai tukar domestik semakin melemah
terhadap mata uang asing. Hal ini mengakibatkan menurunnya kinerja suatu
perusahaan dan investasi di pasar modal menjadi berkurang yang dapat

mempengaruhi reaksi pasar terhadap return saham.

H5 : Return On Asset (ROA), Debt To Equity Ratio (DER), Suku Bunga, dan Nilai

Tukar Dimoderasi oleh Reaksi Pasar Terdahap Return Saham.
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METODE PENELITIAN

3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian

Sesuai dengan tujuan penelitian yang ingin dicapai, jenis penelitian yang
digunakan adalah pendekatan kuantitatif eksplanatori. Menurut Singarimbun dan
Effendi (2017), penelitian eksplanatori bertujuan menjelaskan hubungan kausal
antara variabel-variabel penelitian melalui pengujian hipotesis. Variabel-variabel
penelitian ini adalah: Return On Asset (ROA) sebagai variabel independen X1, Debt
to Equity Ratio (DER) sebagai variabel independen X2, Suku Bunga sebagai
variabel X3, Nilai Tukar Rupiah sebagai independen variabel X4 dan Reaksi Pasar
sebagai variabel moderasi, Z dan return saham sebagai variabel dependen Y.
3.2 Lokasi Penelitian

Lokasi penelitian ini yaitu di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang datanya dapat
diambil di BEI pojok bursa Fakultas Ekonomi Universitas Islam Negeri Maulana
Malik Ibrahim Malang yang beralamat di JI. Gajayajana No. 50 Malang.
3.3 Populasi dan Sampel

Menurut (Sanusi, 2014), populasi adalah kumpulan unsur-unsur yang
mempunyai ciri-ciri tertentu dan dapat digunakan untuk menarik kesimpulan.
Populasi sasaran yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor real
estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sedangkan sampel merupakan
sebagian dari jumlah dan karakteristik suatu populasi (Sugiyono, 2015). Penelitian
ini hanya mengambil data dari sampel perusahaan real estate dan property yang
tercatat di BEI secara berturut-turut tahun 2020-2022 yaitu berjumlah 69 emiten.
Sedangkan data yang memenuhi kriteria sehingga dijadikan sampel penelitian yaitu
ada 54 perusahaan.
3.4 Teknik Pengambilan Sampel

Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode
purposive sampling. Purposive sampling merupakan teknik pengambilan sampel

dengan pertimbangan tertentu. Pemilihan teknik ini adalah untuk menjamin bahwa
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sampel benar-benar mewakili populasi yang ditentukan karena dalam populasi
setiap anggota tidak mempunyai kesempatan atau kesempatan yang sama
(Sugiyono, 2015). Kriteria yang digunakan dalam penelitian ini menurut metode

purposive sampling adalah sebagai berikut:

1. Perusahaan Property dan Real Estate tercatat di Bursa Efek Indonesia berturut-
turut dari tahun 2019-2022

2. Perusahaan Property dan Real Estate yang tidak melaporkan laporan keuangan
di Bursa Efek Indonesia secara berturut-turut dari tahun 2020- 2022

3. Perusahaan Property dan Real Estate tercatat di Bursa Efek Indonesia yang
tidak mendapatkan laba selama tahun 2020-2022

Setelah menggunakan metode ini, ditemukan sampel penelitian sebanyak 54
perusahaan yang memenuhi kriteria di atas :

Tabel 3. 1
Jumlah Perusahaan yang memenuhi kriteria

No Penjelasan Jumlah
Perusahaan

1 Perusahaan Property dan Real Estate tercatat di Bursa Efek 69

Indonesia berturut- turut tahun 2019-2022
Kriteria :

2. Perusahaan yang tidak melaporkan laporan keuangan (5)
secara berturut-turut dari tahun 2020-2022

3. Perusahaan yang tidak mendapatkan laba periode tahun (46)
2020-2022

4 Data yang dianalisis selama 3 tahun (2020- 2022) = 18 x 3 54

Sumber : www.idx.co.id, diolah peneliti tahun 2024

Adapun data perusahaan yang rugi berturut-turut tahun 2020-2022 disajikan pada
Tabel berikut :

Tabel 3. 2
Nama Perusahaan yang tidak mendapat Laba periode Tahun 2020-2022

No Kode Nama Perusahaan

1. BCIP Bumi Citra Permai Thk
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2. BIPP Bhuwanatala Indah Permai Tbk
3. BSDE PT Bumi Serpong Damai Thk

4. CTRA Ciputra Development Thk

5. DMAS PT Puradelta Lestari Thk.

6. DUTI Duta Pertiwi Thk

7. GPRA Perdana Gapura Prima Tbk

8. JRPT Jaya Real Property Thk

9. KIJA Kawasan Industri Jababeka Thk
10. MKPI Metropolitan Kentjana Tbk

11. MTLA Metropolitan Land Tbk

12. | NZIA PT Nusantara Almazia, Thk.

13. | POLI PT Pollux Hotels Group Tbk

14. | PWON Pakuwon Jati Thk

15. | RDTX Roda Vivatex Thk

16. | REAL PT Repower Asia Indonesia Tbk.
17. | SMDM Suryamas Dutamakmur Tbk

18. | URBN PT Urban Jakarta Propertindo Thk.

Sumber : www.idx.co.id , diolah peneliti tahun 2024

3.5 Data dan Jenis Data

Penelitian ini bersumber dari data sekunder, yaitu data yang sudah ada di

laporan keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan sektor Property dan Real Estate

yang tercatat di BEI tahun 2020-2022. Data sekunder adalah data yang diperoleh

melalui catatan pihak lain, misalnya laporan-laporan historis yang kemudian

diarsipkan, baik diterbitkan maupun tidak. Data dapat berasal dari internet, buku,

majalah, surat kabar dan data lainnya seperti laporan keuangan perusahaan dan

sejarah berdirinya perusahaan (Indriantoro & Supomo, 2002). Sedangkan jenis data

dalam penelitian ini menggunakan data kuantitatif berupa angka-angka yang ada

dalam laporan keuangan perusahaan yang termasuk dalam sektor Property dan Real

Estate yang tercatat di BEI. Data tersebut meliputi: 1) total aset, 2) laba setelah


http://www.idx.co.id/

37

pajak 3) jumlah lembar saham yang beredar, 4) liabilitas, 5) ekuitas, 6) harga
penutupan saham tahun 2020-2022.

3.6 Teknik Pengumpulan Data

Data tersebut dikumpulkan dengan cara dokumentasi, yaitu dengan cara
meng-copy dokumen-dokumen terkait dengan variabel-variabel yang diteliti,
dengan mengambil data laporan keuangan dengan akses via www.idx.co.id tahun
2020-2022.

3.7 Definisi Operasional Variabel
1. Variabel Terikat (dependent variabel)
Variabel dependen yaitu variabel yang dipengaruhi oleh variabel independen.
Variabel dalam penelitian ini adalah return saham. Menurut Jogiyanto (2017)
return saham adalah imbalan yang diperoleh dari investasi dalam saham biasa,
diukur dengan sebagai berikut :
Pt — (Pt-1)
Return saham =--------------- x 100%
Pt-1
Keterangan:
Pt = harga penutupan saham akhir tahun sekarang

Pt-1= harga penutupan saham akhir tahun sebelumnya

2. Variabel bebas (independent variable)

Variabel bebas (independent) yaitu variabel yang mempengaruhi variabel
dependen. Variabel independent dalam penelitian ini yaitu suku bunga, nilai
tukar rupiah, Return on Equity dan Debt to Equity Ratio

3. Variabel bebas (X1), berupa Return On Asset (ROA) adalah kemampuan
suatu perusahaan dalam memperoleh keuntungan dengan memanfaatkan aset
yang ada, diukur dengan merujuk pada Halim (2020) sebagai berikut:

Laba bersih setelah pajak
Return On AsSet = ---=-=-==mmmmmmmmmmm oo x 100%
Total Aset

4. Variabel bebas (X2), berupa Debt To Equity Ratio (DER) adalah rasio yang
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menunjukkan persentase penyedia dana oleh pemegang saham terhadap

pemberi pinjaman, diukur dengan merujuk pada (Kasmir, 2015):
Total liabilitas
Debt to Equity Ratio =--------------------- X 100%
Total ekuitas

Variabel bebas (X3), berupa Suku Bunga adalah suku bunga nominal yang
ditetapkan setiap bulan oleh Bank Indonesia dalam rapat Dewan Gubernur
(RDG) dan diumumkan kepada masyarakat. Fungsi suku bung adalah suku
bunga acuan bank umum dan suku bunga SBI. Data Bl rate yang digunakan
dalam penelitian ini menggunakan data rata-rata triwulan sehingga diperoleh
Bl rate yang dinyatakan dalam persentase selama periode 2020-2022.
Pengukuran rasio BI menggunakan satuan persen (%).

Variabel bebas (X4), berupa Nilai Tukar adalah mengukur kurs mata uang
Rupiah dalam satuan mata uang asing (USD). Kurs rupiah yang digunakan
dalam penelitian ini adalah nilai tukar rupiah terhadap USD berupa kurs
transaksi tengah. Data nilai tukar rupiah yang digunakan merupakan kurs
tengah triwulanan antara kurs jual dan kurs beli mata uang rupiah terhadap
dollar yang ditetapkan oleh Bank Indonesia periode 2018-2020 setiap
triwulannya. Nilai tukar rupiah diukur dalam satuan Rp/1USD. Nilai tukar
dapat dihitung dengan menggunakan rumus (Rokhim, 2014).

Kurs Jual+Kurs Beli
2

Kurs Tengah =

. Variabel Moderasi (Z), berupa Reaksi pasar bertujuan menguji kandungan
informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi dari suatu pengumuman. Reaksi
pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dari sekuritas yang
bersangkutan. Reaksi ini diukur dengan menggunakan return sebagai nilai
perubahan harga atau dengan menggunakan abnormal return. Return aktual
dapat dihitung dari harga saham harian dengan membandingkan antara harga
hari ini dikurangi harga kemarin dibandingkan dengan harga kemarin

(Jogiyanto, 2009) sebagai berikut :
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Abnormal Return = ARit = Rit — E(RIit)

3.8 Analisis Data
Dalam mengolah data serta menarik kesimpulan peneliti menggunakan
program atau software SPSS (Statistic Product and Service Solutions) versi 26.
Analisis ini digunakan untuk mengetahui pengaruh kinerja keuangan dan variabel
makro terhadap return saham dengan reaksi pasar sebagai variabel moderasi pada
perusahaan manufaktur property dan real estate yang terdaftar di BEI periode
2020-2022. Berikut ini analisis data yang digunakan dalam penelitian berdasarkan
permasalahan yang telah dirumuskan, tujuan penelitian dan memperhatikan sifat-
sifat data yang dikumpulkan :
1. Uji Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang
dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, minimum,
sum, range, kurtosis dan skewness (Ghozali, 2018).
2. Uji Asumsi Klasik
Menurut Yamin dan Kurniawan (2018), analisis jalur dapat disebut sebagai
analisis regresi linear ganda dengan variabel lain yang mendukung. Oleh karena
itu, koefisien jalur pada dasarnya merupakan koefisien beta yang dibakukan
(standardized coefficients). Sehingga, sebelum dilakukan analisis jalur
dilakukan uji asumsi klasik terlebih dahulu. Asumsi-asumsi klasik yang
dianggap penting untuk di uji menurut Ghozali (2017) adalah:
3. Uji Multikolinearitas, menurut Ghozali (2017) bertujuan untuk menguji apakah
model yang digunakan ditemukan korelasi antar variabel bebas
(X). Model yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi antar variabel
bebas (X). Hal tersebut menurut Meiryani (2021) berarti standar error besar,
akibatnya ketika koefisien diuji, t-hitung akan bernilai kecil dari t-tabel. Hal ini
menunjukkan tidak adanya hubungan linear antara variabel independen.
Apabila terjadi multikolinearitas dalam sebuah model regresi berganda, maka
nilai koefisien beta dari sebuah variabel bebas dapat berubah secara dramatis

apabila ada penambahan atau pengurangan variabel bebas di dalam model.
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Oleh karena itu, multikolinearitas tidak mengurangi kekuatan prediksi secara
simultan, namun mempengaruhi nilai prediksi secara simultan dari sebuah
variabel bebas secara parsial. Nilai prediksi sebuah variabel bebas disini adalah
koefisien beta.

Meiryani (2021) menyatakan untuk mendeteksi adanya multikolinearitas
dilihat dari nilai Variance Inflation Factor (VIF). Untuk menemukan terdapat
atau tidaknya multikolinearitas pada model regresi dapat diketahui dari nilai
Tolerance dan nilai VIF. Nilai Tolerance mengukur variabilitas dari variabel
bebas yang terpilih yang tidak dapat dijelaskan oleh variabel bebas lainnya.
Jadi nilai Tolerance rendah sama dengan nilai VIF tinggi, dikarenakan VIF =
1/tolerance, dan menunjukkan terdapat kolinearitas yang tinggi. Nilai cut off
yang digunakan adalah untuk nilai Tolerance 0,10 atau nilai VIF diatas angka
10.

Kriteria pengambilan keputusan terkait uji multikolinearitas menurut
Ghozali (2017) sbb.

a. Jika nilai VIF < 10 atau nilai Tolerance > 0,01, maka dinyatakan tidak
terjadi multikolinearitas.
b. Jika nilai VIF > 10 atau nilai Tolerance < 0,01, maka dinyatakan terjadi

multikolinearitas.

Meiryani (2021) menyatakan bahwa beberapa alternatif cara untuk

mengatasi masalah multikolinearitas sebagai berikut:

a. Mengganti atau mengeluarkan variabel yang mempunyai korelasi yang
tinggi.
b. Menambah jumlah observasi.
c. Mentransformasikan data ke dalam bentuk lain, misalnya logaritma
natural, akar kuadrat.
4. Uji Heteroskedastisitas, menurut Ghozali (2017) bertujuan untuk menguji
apakah dalam model yang digunakan terjadi ketidaksamaan variance dari

residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Model yang baik
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seharusnya tidak terjadi heteroskedastisitas, yaitu variance dari residual satu
pengamatan ke pengamatan yang lain berbeda. Untuk mengetahui ada
tidaknya heteroskedastisitas dilakukan dengan metode scatterplot.
Kriterianya, jika grafik plot menunjukkan tidak ada pola yang jelas atau tidak
membentuk suatu gambar tertentu, maka dikatakan tidak terjadi
heteroskedastisitas.

. Uji normalitas, menurut Ghozali (2017) bertujuan untuk mengetahui apakah
dalam model yang digunakan, variabel pengganggu mempunyai distribusi
normal atau tidak. Untuk mengujinya dilakukan dengan pendekatan
Kolmogorof-Smirnov. Kriterinya, jika nilai asymp. sig (2- tailed) model
Kolmogorof-Smirnov melebihi alpa 5% berarti data variabel pengganggu
memiliki distribusi normal.

. Uji autokorelasi. Menurut Ghozali (2017) dilakukuan untuk menguji apakah
dalam model regresi ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode
t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Untuk
mengujinya menggunakan model Durbin Watson. Kriterinya. Jika nilainya
1.7-2.5 maka dinyatakan tidak terjadi autokorelasi

. Analisis Regresi Linier Berganda

Analisis regresi adalah ilmu yang mempelajari ketergantungan suatu variabel
terikat terhadap satu atau lebih variabel bebas dengan tujuan untuk
memperkirakan nilai rata-rata atau median keseluruhan dari variabel terikat
berdasarkan nilai-nilai yang diketahui dari variabel-variabel bebas tersebut.
Analisis ini membantu mengetahui pengaruh variabel independen terhadap
variabel dependen (Ghozali, 2013). Keakuratan fungsi regresi sampel dalam
memperkirakan nilai sebenarnya dapat diukur dari goodness of fit-nya
(Ghozali, 2013).

a. Uji Parsial (Uji t)

Uji t digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel independen terhadap
variabel dependen secara individual (parsial). Uji t dapat dilakukan dengan

membandingkan t hitung dengan t table (Ghozali, 2018). Pada tingkat
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signifikan 5%, dasar pengambilan keputusan dalam Uji F adalah:

1) Jikathitung < ttabel dan nilai sig variabel lebih besar dari a = 0.05 (5%)
maka HO diterima dan H1 ditolak yang berarti bahwa variabel bebas (X)
tidak mempengaruhi variabel terikat () secara signifikan.

2) Jika thitung > ttabel dan dan nilai sig variabel lebih kecil dari a = 0.05
(5%) maka H1 diterima dan HO ditolak yang berarti bahwa variabel
bebas (X) mempengaruhi variabel terikat (Y) secara signifikan.

Uji koefisien determinasi (R2) digunakan untuk mengukur tingkat
kemampuan model dalam menerangkan variabel dependen. Nilai koefisien
determinasi adalah antara nol dan satu (0 < R2 < 1). Nilai R2 yang kecil
berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan
variabel amat terbatas karena R2 memiliki kelemahan, yaitu terdapat bias
terhadap jumlah variabel independen yang dimasukkan kedalam model.
Setiap tambah satu variabel maka R2 akan meningkat tidak peduli apakah
variabel tersebut berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen,
maka dalam penelitian ini menggunakan adjusted R2 . Jika nilai adjusted
R2 semakin mendekati satu (1) maka semakin baik kemampuan model

tersebut dalam menjelaskan variabel dependen (Ghozali, 2018:286).

. Moderated Regression Analysis (MRA)

Moderated Regression Analysis (MRA) merupakan aplikasi khusus regresi

linier berganda yang memuat faktor-faktor interaktif hasil perkalian dua atau

lebih variabel bebas (Ghozali, 2013). Variabel perkalian antara kinerja

perusahaan (X1), variabel makro (X2) dan reaksi pasar (Z) merupakan

variabel moderasi karena menggambarkan pengaruh moderasi variabel

reaksi pasar (Z) terhadap kinerja perusahaan (X1), variabel makro ( X2) dan

return saham (Y).

Hasil perkaliannya adalah sebagai berikut:

a. Apabila variabel Z tidak berinteraksi dengan variabel independen (X)
tetapi berhubungan dengan variabel dependen (Y), maka variabel Z

bukan merupakan variabel moderasi melainkan variabel intervening atau
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variabel independen.
. Apabila variabel Z tidak berinteraksi dengan variabel independen (X)
dan tidak berhubungan dengan variabel terikat (YY), maka variabel Z

merupakan variabel moderasi serupa

. Apabila variabel Z berinteraksi dengan variabel independen (X) dan

berhubungan signifikan dengan variabel dependen (YY), maka variabel Z
merupakan variabel kuasi regulasi (moderator semu) dan dapat pula
menjadi variabel moderasi dan juga moderator dapat menjadi variabel
independen variabel

. Apabila variabel Z berinteraksi dengan variabel independen (X) namun
tidak berhubungan signifikan dengan variabel independen (Y), maka

variabel Z merupakan variabel moderator murni (pure moderator).



BAB IV
PEMBAHASAN

4.1 Hasil Penelitian

4.1.1 Gambaran Umum Objek Penelitian

Penelitian ini merupakan penelitian deskriptif kuantitatif dengan memakai
pengumpulan data sekunder melalui dokumentasi. Data yang dikumpulkan dan
digunakan untuk penlitian ini berasal dari laporan keuangan perusahaan property
dan real estate yang telah tercatat hingga sekarang pada Bursa Efek Indonesia
(BEI) periode tahun 2020 sampai dengan tahun 2022 yang diolah menggunakan
SPSS 26. Pemilihan sampel pada penelitian ini dikerjakan dengan memakai teknik
purposive sampling , yaitu pemilihan sampel dengan berlandaskan kriteria yang
spesifik.

Kriteteria pemilihan sampel yang digunakan sebagai berikut :

1. Perusahaan Property dan Real Estate tercatat di Bursa Efek Indonesia
berturut-turut dari tahun 2019-2022

2. Perusahaan yang tidak melaporkan laporan keuangan di Bursa Efek
Indonesia secara berturut-turut dari tahun 2020-2022

3. Perusahaan Property dan Real Estate tercatat di Bursa Efek Indonesia yang
tidak mendapatkan laba selama tahun 2020-2022

Berdasarkan standar kriteria pemilihan sampel yang sudah ditetapkan,
diketahui terdapat 18 perusahaaan dipilih dari perusahaan property dan real estate
yang memenuhi kriteria sampel penelitian, sehingga diperoleh 54 data observasi
dalam periode penelitian 2020-2022. Selanjutnya dilakukan pengurangan sebanyak
(51) perusahaan diantaranya 5 perusahaan yang tidak melaporkan laporan keuangan
secara berturut-turut dari tahun 2020-2022 dan 46 perusahaan yang tidak
mendapatkan laba periode tahun 2020-2022. Sehingga keseluruhan sampel yang
terdapat penelitian ini yakni berjumlah 54 perusahaan property dan real estate pada
periode 2020-2022.
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Daftar perusahaan sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

Tabel 4. 1 Daftar Nama Perusahaan

45

No Kode Nama Perusahaan
1. BCIP Bumi Citra Permai Tbk
2. BIPP Bhuwanatala Indah Permai Tbk
3. BSDE PT Bumi Serpong Damai Thk
4. CTRA Ciputra Development Thk
5. DMAS PT Puradelta Lestari Thk.
6. DUTI Duta Pertiwi Thk
7. GPRA Perdana Gapura Prima Tbk
8. JRPT Jaya Real Property Thk
9. KIJA Kawasan Industri Jababeka Thk
10. | MKPI Metropolitan Kentjana Tbk
11. | MTLA Metropolitan Land Tbk
12. | NZIA PT Nusantara Almazia, Tbk.
13. | POLI PT Pollux Hotels Group Tbk
14. | PWON Pakuwon Jati Thk
15. | RDTX Roda Vivatex Thk
16. | REAL PT Repower Asia Indonesia Thk.
17. | SMDM Suryamas Dutamakmur Tbk
18. | URBN PT Urban Jakarta Propertindo Thk.

4.1.2 Analisis Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif menunjukkan data (N) yang digunakan dalam penelitian,

yang digunakan dalam penelitian dan meliputi nilai minimum, nilai maksimum,

nilai rata-rata (mean), dan standar deviasi dari masing- masing variabel. Standar

penyimpangan atau devisiasi yang kecil menunjukkan bahwa sebaran data

mendekati nilai mean (rata-rata) dan dapat diartikan bahwa data tersebut

homogen. Semakin besar nilai standar deviasi menunjukkan bahwa semakin jauh

data tersebar dari nilai rata-rata dan dapat diartikan bahwa data bersifat heterogen
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(Abdulmannan & Faturohman, 2015).

Tabel 4. 2 Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

ROA 54 .00 .20 .0413 .04071

DER 54 .00 887.95 16.9460 120.76543
Suku Bunga 54 3.50 4.25 3.9167 .31473

Nilai Tukar 54 1431196.0 1487061.0 1458494.333 23038.7361
Reaksi Pasar 54 -1.04 1.21 -.0819 .40949
Return Saham 54 -1.00 4.55 .0319 .75250

Valid N (listwise) 54

Sumber : Hasil Output SPSS, data diolah peneliti 2024

Hasil analisis statistik deskriptif yang ditunjukkan pada tabel menunjukkan
bahwa data yang diuji dalam penelitian ini adalah 54 dari 18 perusahaan di bidang
property dan real estate, dan periode yang diterili adalah 3 tahun yakni dari tahun
2020 sampai dengan 2021. Hasil analisis terhadap variabel variabel return saham
menunjukkan bahwa nilai minimum sebesar -1,00% yakni pada perusahaan
Perdana Gapura Prima Tbk (GPRA) pada tahun 2020, dan nilai maksimum sebesar
4,55% pada perusahaan PT Nusantara Almazia, Tbk (NZIA) pada tahun 2022. Selain
itu nilai mean lebih rendah dari nilai standar devisiasi dan nilai mean sebesar - 0,031
< 0,752 sehingga dapat disimpulkan bahwa sebata data return saham tersebut baik

atau heterogen.

Variabel Return on Asset (ROA) yang dipakai dengan membagi total laba
bersih dan aset yang dipunya perusahaan, setelah dilakukan pengujian melalui
analisis deskriptif menunjukkan bahwa nilai minimum sebesar 0,00
% pada Kawasan Industri Jababeka Tbhk (KIJA) pada tahun 2020, dan nilai

maksimum sebesar 0,20% pada perusahaan PT Puradelta Lestari Tbk (DMAS) pada
tahun 2020. Selanjutnya dari nilai rata-rata lebih kecil daripada nilai standar deviasi
yaitu sebebas 0,041 < 0,0407 dapat disimpulkan bahwa sebaran data pada Return
on Asset (ROA) tersebut baik atau heterogen.

Variabel Debt to Equity Ratio (DER) yang dipakai dengan membagi total
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hutang dengan ekuitas setelah dilakukan pengujian melalui analisis deskriptif
menunjukkan bahwa nilai minimum sebesar 0,00 pada perusahaan PT Repower
Asia Indonesia Tbk (REAL) pada tahun 2020, dan nilai maksimum sebesar 887,95
pada perusahaan PT Urban Jakarta Propertindo Thk pada tahun 2020. Selanjutnya
daei nilai rata-rata lebih besar daripada nilai standar deviasi yakni sebesar 16,948 <
120,765 dapat disimpulkan bahwa sebaran darta Debt to Equity Ratio (DER)
tersebut baik atau heterogen.

Variabel Suku Bunga yang dipakai dengan perolehan data Suku Bunga
Sertifikat Bank Indonesia yang terjadi pada penutupan tahun selama periode 2020-
2022, setelah dilakukan pengujian melalui analisis deskriptif menunjukkan bahwa
nilai minimun sebesar 3,50 artinya besarnya Suku Bunga terendah yang ditetapkan
oleh bank Indonesia adalah sebesar 3,50%. Nilai maksimum sebesar 4,25 artinya
besarnya Suku Bunga tertinggi yang ditetapkan oleh Bank Indonesia dalam peridoe
penelitian ini adalah sebesar 4,25%. Suku Bunga memiliki nilai rata-rata sebesar
3,91 artinya dari 54 observasi pada 18 perusahaan yang terdaftar di BEI selama
periode penelitian, rata-rata nilai Suku Bunga kebijakan moneter yang ditetapkan
oleh bank Indonesia adalah sebesar 3,91%. Sedangkan standar deviasi sebesar
sebesar 0,31 artinya selama periode penelitian, ukuran penyebaran dari variabel

Suku Bunga adalah sebesar 0,31 dari 54 data yang dianalisis.

Variabel Nilai Tukar Rupiah yang dipakai dengan mengambil data nilai
mata uang Dolar AS yang ditranslasikan dengan mata uang Rupiah per bulan selama
periode 2020-2022, setelah dilakukan pengujian melalui analisis deskriptif
menunjukkan bahwa nilai minimum sebesar 14870,60 yakni besarnya Nilai Tukar
Rupiah yang terendah adalah sebesar 14870,60. Besarnya Nilai Tukar Rupiah yang
tertinggi adalah sebesar 14870,60. Besarnya rata-rata Nilai Tukar Rupiah terhadap
Dolar AS sebesar 14584.94 yakni bahwa selama periode penelitian nilai dari mata
uang Dolar AS yang ditranslasikan dengan mata uang Rupiah rata-rataya adalah
sebesar 14584.94. Sedangkan standar deviasi sebesar 2303,87 menunjukkan bahwa
ukuran penyebaran variabel Nilai Tukar Rupiah adalah sebesar 2303,87 dari 54 data

yang dianalisis.
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4.1.3 Uji Asumsi Klasik
1. Uji Normalitas

Uji normalitas yang dilakukan dalam penelitian untuk menetukan
apakah data pada variabel dependen, variabel independent dan variabel
moderasi berdistribusi secara normal atau tidak norma;. Uji yang dipakai
untuk mengetahui apakah data berdistribusi normal atau tidak dalam
penelitian ini menggunakan metode Kolmogrov-Smirnov yang mana dapat
diketahui apakah data berdistribusi normal dapay dilihat dari asymp sig dari
pengujian data. Jika asymp signifikan > 0,05 maka dapat diketahui data
berdistribusi normal. Setelah dilakukan pengujian data dengan
menggunakan aplikasi olah data SPSS data yang diperoleh sebagai berikut:

Tabel 4. 3 Uji Normalitas
Dari hasil tabel dijelaskan variabel Return on Asset (ROA), Debt to

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual
N 54
Normal Parametersab Mean .0000000
Std. Deviation 3.61659555
Most Extreme Differences Absolute .383
Positive .383
Negative -.273
Test Statistic 1.354}
Asymp. Sig. (2-tailed) .052¢

Sumber : Hasil Output SPSS, data diolah peneliti 2024

Equity Ratio (DER), Suku Bunga dan Nilai Tukar Rupiah terhadap variabel
dependen return saham dengan melakukan uji normalitas menggunakan
model Kolmogrov-Smirnov diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,05.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa nilai signifikansi 0,052 > 0,05 terhadap
nilai standar normalitas dan data berdistribusi normal.

2. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas digunakan untuk menentukan apakah masing-
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masing variabel independen saling berhubungan secara linear dalam model
persamaan regresi yang digunakan atau tidak. Pada penelitian ini. Indikasi
multikolinearitas dilihat menggunakan nilai VIF (Variance Inflation Value)
dan Collinearity Tolerance. Apabila nilai-nilai VIF > 10 dan nilai
Collinearity Tolerance < 0,1 maka terdapat gejala multikolinearitas pada
data.

Tabel 4. 4 Uji Multikolinearitas Coefficients?

Standardi
zed
Unstandardized | Coefficie Collinearity
Coefficients nts Statistics
Toleran
Model B Std. Error|] Beta t Sig. ce VIF
(Constant) 6.032 6.503 .928 | .358
ROA -1.322 2.222 -.072 | -595| .555| .968 |1.033
DER .000 .001 -.055 | -.445| .658 | .924 |1.083
Suku Bunga 437 373 183 | 1.170( .248 | 573 |1.744
Nilai Tukar -5.189E-4 .000 -159 |-1.033 .307 | .591 |1.691
Reaksi Pasar
1.011 .228 550 | 4.440( .000 | .911 |1.098

a. Dependent Variable: Y
Sumber : Hasil Output SPSS, data diolah peneliti 2024

Dari tabel diketahui bahwa pada variabel Return on Asset (ROA), Debt to
Equity Ratio (DER), Suku Bunga dan Nilai Tukar terhadap variabel
dependen return saham memiliki nilai VIF < 10 dan nilai collinearity
tolerance > 0,1. Sehingga dari pengujian diatas dapat disimpulkan bahwa

tidak terjadi gejala multikolinearitas pada data.

Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk menguji ada tidaknya
ketimpangan varian dari residual dalam suatu penelitian ke penelitian lain
yang terjadi dalam regresi. Jika terdapat timbul ketidaksamaan cariab , maka
terdaoart masalah heteroskedastisitas dan sebaliknya, apabila terdapat
kesamaan pada variabel dari reisual penelitian yang satu ke penelitian yang

lain maka dapat disimpulkan data tersebut tidak terjadin gejala
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heteroskedastisitas. ~ Untuk  mengetahui  apakah terjadi  gejala
heteroskedastisitas pada data atau tidak, dilakukan dengan menggunakan
metode glesjer yang mana apabila nilai signifikansi data > 0,05 maka dapat

disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala heteroskedastisitas.

Tabel 4. 5 Uji Heteroskedastisitas

4.2 Coefficients?

Standar
dized
] Coeffici
Unstandardized e nts
Coefficients
B Std. Beta
Model Error t Sig.
1 (Consta
nt) 5.744 5.660 1.015 | .315
X1 -1.794 1.934 -126 | -.928 .358
X2 -.001 .001 -113 | -.811 421
X3 .850 325 461 | 2616 | .012
X4 -6.017E-6 .000 -239 | -1.376| .175
MO .085 198 .060 429 .670

a. Dependent Variable: ABS_RES

Sumber : Hasil Output SPSS, data diolah peneliti 2024
Dari tabel dapat diketahui bahwa variabel Return on Asset (ROA), Debt to
Equity Ratio (DER), Suku Bunga dan Nilai Tukar memiliki tingkat
signifikansi > 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala

heteroskedastisitas pada data.

4. Uji Autokolerasi

Uji ini digunakan untuk hipotesis variabel bebas terhadap residual
(non-autokorelasi) dapat diuji memakai uji Durbin-Watson. Pengambilan
keputusan pada uji Durbin Watson menurut Priyatno (2013), yakni sebagai
berikut :
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1. DU < DW < 40-DU maka tidak terjadi autokorelasi pada variabel

data observasi.

2. DW < DL atau DU > 4-DL artinya terjdi autokorelasi
3. DL< DW < DU atau 4-DU < DW < 4-DL, artinya tidak ada kepastian

atau kesimpulan yang pasti
Tabel 4. 6 Uji Autokorelasi

Model Summary®

Adjusted | Std. Error Durbin-
Mode] R | R sSquare R of t_he Watson
I Square | Estimate
1 573 .32 .25 .6479 2.06
a 9 9 1 4

a. Predictors: (Constant), MO, X1, X4, X2, X3

b. Dependent Variable: Y
Sumber : Hasil Output SPSS, data diolah peneliti 2024

Berdasarkan uji autokorelasi pada tabel diketahui bahwa nilai
Durbin Watson (DW) yakni sebesar 2,064 bila dibandingkan dengan
nilai DW dengan jumlah sampel (n) = 192 dengan jumlah variabel
dependen (k) = 5 dengan tingkat signifikansi sebesar 5% maka diperoleh
nilai DL = 1,1592 dan nilai DU = 2,016. Sehingga dari nilai DU < DW <
4-DU atau 2,016 <2.064 < 1,984 maka dapat disimpulkan bahwa data tidak
terdapat gejala autokorelasi.

Analisis Regresi Linier Berganda
Uji Parsial (T)

Uji T digunakan untuk melihat signifikansi dari pengaruh variabel
independe secara individual terhadap variabel dependen. Pengujian ini
dilakukan dengan cara membandingkan nilai t tabel dengan t hitung.
Apabila t tabel > t hitung dengan signifikansi di bawah 0,05 maka secara
parsial atau individu variabel bebas tersebut berpengaruh signifikansi
terhadap variabel terikat dan sebaliknya. Berdasarkan tabel dibawah
diperoleh persamaan regresi linear berganda sebagai berikut :

Y =6,032 — (-1,322) X1 + 0,000X2 + 0,437X3 + -5,189E-6X4
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Tabel 4. 7 Hasildari Uji T

Coefficientsa

Model Standardi
Unstandardized q
Coefficients 2
Coefficie
nts
B Std. |Beta t Sig.
Error
1 (Constant)
6,032 6,503 ,928 ,358
X1 1,322 2,222 ,072 ,595 ,555
X2 ,000 ,001 -055 | -,445 ,658
X3 437 373 183 | 1,170 ,248
X4 - ,000 -,159 (-1,033 ,307
5,189E
-6
MO 1,011 228 550 | 4,440 | ,000

a. Dependent Variable: Y

Sumber : Hasil Output SPSS, data diolah peneliti 2024

H1 : Pengaruh Kkinerja keuangan yang diukur dengan menggunakan rasio
profitabilitas Return on Assets (ROA) (X1) memiliki pengaruh positif dan

signifikan terhadap return saham.

Berdasarkan hasil output diperoleh hasil t tabel sebesar 0,049 dan nilai
signifikan sebesar 0,042 > 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa secara
parsial terdapat hubungan yang signifikan antara variabel ROA terhadap
return saham, dengan arah hubungan positif yang mana nilai koefisien
regresi sebesar 1,021 yang dapat diartikan bahwa jika variabel Return on
Assets (ROA) meningkat sebesar 1% maka variabel return saham akan
mengalami peningkatan sebesar 1,322 sehingga dapat disimpulkan bahwa

hl diterima.

H2 : Pengaruh Kinerja keuangan yang diukur dengan menggunakan rasio
profitabilitas Debt to Equity Ratio (DER) (X2) memiliki pengaruh negatif

dan signifikan terhadap return saham.
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Berdasarkan hasil output diatas diperoleh hasil t tabel sebesar -2,445
dengan nilai signifikansi sebesar 0,016 > 0,05 sehingga dapat disimpulkan
bahwa secara parsial terdapat hubungan yang signifikan antara DER
terhadap return saham. Dengan arah hubungan negatif yang mana nilai
koefisien regresi sebesar -12,356 yang dapat diartikan bahwa apabila nilai
Debt to Equity Ratio (DER) meningkat sebesar 1% maka variabel return
saham akan mengalami penurunan sebanyak 0,000 sehingga dapat
disimpulkan bahwa H2 diterima.

H3 : Pengaruh makro ekonomi yang diukur dengan menggunakan Suku
Bunga (X3) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap return

saham.

Berdasarkan hasil output diatas diperoleh hasil t tabel variabel suku
bunga sebesar 1,170 dan nilai signifikan sebesar 0,248 > 0,05 sehingga
dapat disimpulkan bahwa secara parsial terdapat hubungan yang signifikan
antara variabel Suku Bunga terhadap return saham, dengan arah hubungan
positif pada koefisien regresi dengan nilai sebesar 0,437 yang dapat
diartikan bahwa jika variabel Suku Bunga meningkat sebanyak 1% maka
variabel return saham akan mengalami peningkatan sebesar 0,437 sehingga

dapat disimpulkan bahwa H3 dapat diterima.

H4 : Pengaruh makro ekonomi yang diukur dengan menggunakan Nilai
Tukar (X4) memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap return

saham.

Berdasarkan hasil output diatas diperoleh hasil t tabel variabel nilai
tukar sebesar -1,033 dan nilai signifikan sebesar 0,307 > 0,05 sehingga dapat
disimpulkan bahwa secara parsial tidak terdapat hubungan yang signifikan
antara variabel Nilai Tukar terhadap return saham, dengan arah hubungan
negatif pada koefisien regresi dengan nilai sebesar -0,159 yang dapat

diartikan bahwa jika variabel Nilai Tukar meningkat 1% maka
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variabel return saham akan mengalami penurunan sebesar 0,159
sehingga dapat disimpulkan bahwa H4 tidak dapat diterima.
4.1.5 Moderated Regresion Analysis (MRA)
1. Reaksi Pasar Sebagai variabel Moderasi

Tabel 4. 8

Uji MRA Reaksi Pasar Dalam Memoderasi Pengaruh Kinerja

Coefficients?

Standar
dized
Unstandardized Coefficie
Coefficients nts

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 6,445 7,644 ,843 ,403
ROA -2,334 2,598 -,126 -,898 ,373
DER -,001 ,001 -,161  -1,133 ,263
Bl Rate ,187] 434 ,078 431 ,668
Nilai Tukar -4,822E-§ ,000) -,148 -,817 ,418

a. Dependent Variable: Return Saham

Sumber : Hasil Output SPSS, data diolah peneliti 2024

H5 : Reaksi Pasar (Z1) dapat memoderasi dengan memperkuat hubungan
antara Return On Assets (ROA) (X1), Debt To Equity Ratio (DER) (X2),
Suku Bunga (X3), dan Nilai Tukar (X5) terhadap Return Saham

Dari tabel di atas diketahui bahwa reaksi pasar tidak dapat
memoderasi variabel profitabilitas yang diukur dengan Return on Assets
(ROA) terhadap return saham, hal ini diketahui nilai signifikansi variabel
interaksi antara ROA dengan reaksi pasar sebesar 0,925 (>0,05). Sedangkan
reaksi pasar tidak dapat memoderasi variabel leverage yang diukur dengan
Debt To Equity Ratio (DER) terhadap return saham, hal ini diketahui nilai
signifikansi variabel interaksi antara DER dengan reaksi pasar sebesar 0,846

(>0,05). Diketahui bahwa reaksi pasar tidak dapat memoderasi variabel suku
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bunga terhadap return saham, hal ini diketahui nilai signifikansi variabel

interaksi antara Suku Bunga dengan reaksi pasar sebesar 0,846 (>0,05).

Sedangkan reaksi pasar tidak dapat memoderasi variabel nilai tukar terhadap

return saham, hal ini diketahui nilai signifikansi variabel interaksi antara

nilai tukar dengan reaksi pasar sebesar 0,881 (>0,05) maka berkesimpulan

bahwa variabel reaksi pasar bukan variabel pemoderasi melainkan variabel

prediktor sehingga H5 ditolak.
4.2 Pembahasan

Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan data laporan tahunan
perusahaan subsektor property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) pada periode tahun 2020 sampai dengan tahun 2022. Penelitian ini
bertujuan mengetahui apakah variabel kinerja keuangan profitabilitas yang yang
diukur dengan menggunakan Return On Equity (ROA), leverage yang diukur
dengan menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap return
saham. serta untuk mengetahui apakah variabel makroekonomi seperti suku bunga
dan nilai tukar dapat mempengaruhi kinerja keuangan terhadap return saham.
setelah dilakukan pengolahan data maka diperoleh hasil sebagai berikut.
4.2.1 Pengaruh Profitabilitas terhadap Return Saham

Profitabilitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan
menggunakan Return On Assets (ROA) . Variabel Return On Assets (ROA)
merupakan alat ukur Kinerja keuangan perusahaan untuk memperoleh keuntugan
dari mengoptimalkan penggunaan aset yang dipunya selama kegiatan perusahaan
kepada penenam modal yang menggambarkan laporan keuangan . Hasil dari
penelitian menunjukkan bahwa Return On Assets (ROA) menghasilkan nilai
koefisien 1,322 dan nilai signifikan sebesar 0,555 > 0,05 yang menunjukkan Return
On Assets (ROA) memiliki pengaruh yang positif serta signifikan pada return
saham sehingga H1 diterima yang artinya H1 menunjukkan adanya pengaruh
Return On Assets (ROA) terhadap return saham.

Hasil Return On Assets (ROA) yang positif pada return saham dihasilkan
Return On Assets (ROA) yang menjelaskan kinerja keuangan perusahaan bagi

investor yang menggunakan laporan keuangan untuk memperoleh keuntungan dari
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perubahan penggunaan aset yang dimiliki perusahaan dalam menjalankan
operasinya. Kinerja perusahaan keuangan yang menghasilkan keuntungan akan
mempengaruhi harga saham dan investornya. Return On Assets (ROA) yang lebih
tinggi menunjukkan kinerja perusahaan yang lebih baik dan menguntungkan
investor karena kenaikan harga atau pendapatan saham. Return On Assets (ROA)
yang baik di pasar akan memberikan informasi dan pertimbangan bagi investor

dalam mengambil keputusan investasi.

Dalam hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh
Amiruddin & Suhardiah (2021) dan Parawansa (2021) tentang pengaruh Return On
Assets (ROA) terhadap return saham menyimpulkan dalam penelitiannya bahwa
Return On Assets (ROA) memiliki pengaruh positif serta signifikan terhadap return.
Dampak positif laba terhadap pasar modal menunjukkan bahwa semakin tinggi
tingkat keuntungan suatu perusahan maka akan semakin tinggi juga keuntungan
yang diperolehnya. Meningkatkan Return On Assets (ROA) juga berarti
meningkatkan pendapatan bersih perusahaan yang berarti nilai penjualan juga akan
meningkat. Perusahaan yang mempunyai nilai penjualan yang tinggi akan
terdorong untuk meningkatkan labanya, hal ini menunjukkan bahwa Kinerja
keuangan perusahaan tersebut baik. Kondisi tersebut akan memudahkan menarik
investor karena investor lebih memilih berinvestasi pada perusahaan dengan return

yang lebih tinggi.

Sedangkan hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian yang
dilakukan oleh Amrah & Elwisam (2019) dan Hertina & Saudi (2019) ditemukan
bahwa Return On Assets (ROA) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return
saham yang menunjukkan bahwa Return On Assets (ROA) tidak berpengaruh
terhadap return saham pada perusahaan terdaftar di BEI. Return On Assets (ROA)
suatu perusahaan meningkat mempunyai masalah yang dimana investor akan lebih
memilih perusahaan lain dengan sistem keuangan yang stabil. Namun harga saham
suatu perusahaan yang mempunyai nilai Return On Assets (ROA) tinggi juga akan
semakin tinggi, dan investor akan yakin bahwa perusahaan tersebut akan

berkembang walaupun keunggulan perusahaannya lemah. Karena kenaikan harga
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saham yang besar, maka kenaikan Return On Assets (ROA) tidak akan berdampat

apapun terhadap return saham.

Konsep jual beli dan perolehan laba dalam Islam menuntut para manusia
untuk memperolen dengan jalan yang halal, baik sumbernya atau cara
mendapatkannya. Islam memperbolehkan mengambil keuntungan atau laba dari
suatu usaha produksi atau perdagangan, karena keuntungan termasuk dari salah
satu cara Allah SWT memberi rizki kepada umat-Nya. Namun dengan catatan
harus sesuai syariat dan tidak merugikan orang lain. Hal tersebut tertulis dalam
firman Allah dalam QS An-Nisa ayat 29
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‘Artinya: “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 ™.

Dalam ayat ini dijelaskan bahwa Allah melarang perolehan harta dari hak
orang lain dengan jalan yang batil. Sedangkan Allah menghalalkan kepada orang-
orang yang bermaslahat baginya dalam mendapatkan laba dalam berbagai bentuk
seperti perdagangan dan berbagai jenis usaha lainnya dengan atas dasar suka sama
suka tanpa adanya paksaan dan tidak merugikan orang lain. Menurut sebagian
ulama dari kalangan Malikiyyah, membatasi maksimal pengambilan laba tidak

boleh melebihi sepertiga dari modal.

Mereka menyamakan dengan harta wasiat, di mana Syari’ membatasi hanya
sepertiga dalam hal wasiat. Sebab wasiat yang melebihi batas tersebut akan

merugikan ahli waris yang lain. Begitu pula laba yang berlebihan akan
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merugikan para konsumen (pembeli). Oleh sebab itu, laba tertinggi tidak boleh

melebihi dari sepertiga(Az-zuhaili, 2011).
4.2.2 Pengaruh Leverage terhadap Return Saham

Variabel leverage yang digunakan dalam penelitian ini adalah Debt to

Equity Ratio (DER). Dimana rasio Debt to Equity Ratio (DER) mengukur dengan
perbandingan atas total hutang perusahaan terhadap total modal perusahaan untuk
mengetahui atas total hutang perusahaan terhadap total modal perusahaan untuk
mengetahui seberapa besar rasio hutang perusahaan terhadap modal yang dimiliki.
Hasil penelitian ini menghasilkan nilai koefisien regresi sebesar -12,356 dan nilai
signifikan sebesar 0,016 > 0,05 yang menunjukkan Debt to Equity Ratio (DER)
memiliki pengaruh yang positif serta tidak signifikan pada return saham sehingga
H2 diterima yang artinya H2 menunjukkan adanya pengaruh negatif dan signifikan
Debt to Equity Ratio (DER) terhadap return saham.

Hasil penelitian ini sesuai dengan teori sinyal yang menyatakan bahwa
seluruh informasi diungkapkan perusahaan merupakan sinyal bagi investor. Sinyal
berupa informasi yang diberikan perusahaan kemudian diinterpretasikan oleh
investor untuk menentukan apakah informasi tersebut merupakan good news atau
bad news. Debt to Equity Ratio (DER) yang tinggi dapat dianggap sebagai sinyal
buruk karena perusahaan memiliki banyak hutang yang berati harus membayar
bunga yang banyak sehingga akan menurunkan profitabilitas perusahaan. Namun
Debt to Equity Ratio (DER) dapat juga diartikan sebagai good news jika perusahaan
menambah modal untuk mengembangkan usahanya lebih besar guna meningkatkan

laba perusahaan.

Perubahan nilai pada leverage tidak berpengaruh terhadap return

saham karena investor dapat menafsirkan perubahan tersebut dengan

berbagai pandangan baik good news maupun badnews. Investor yang mengartikan
Debt to Equity Ratio (DER) sebagai good news akan menganggap perusahaan
memiliki masa depan yang baik dalam hal penambahan modal. Opersional
perusahaan akan cukup baik sehingga menghasilkan keuntungan yang tinggi,

sehingga investor akan membeli saham tersebut dengan percaya diri di perusahaan
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terkait. Sebaliknya investor yang mengartikan Debt to Equity Ratio (DER) sebagai
bad news akan menjauhi saham perusahaan karena menganggap beban bunga
perusahaan tinggi sehingga keuntungan perusahaan akan turun cukup untuk
menutupi kewajiban perusahaan. Adanya kedua hal ini kemungkinan besar
mengakibatkan Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh terhadap return

saham.

Hasil penelitian ini bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan
Saraswati et al (2020) dan Wahyuni & Lukiastuti yang menyatakan bahwa Debt to
Equity Ratio (DER) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap return
saham. Namun penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Martina
(2019) dan Istiqgomah (2020) yang membuktikan bahwa leverage tidak berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap return saham. pengunaan hutang yang terlalu tinggi
dapat merugikan perusahaan karena dikategorikan perusahaan yang mempunyai
utang yang berlebihan (Irham Fahmi, 2015). Dimana perusahaan yang
dikategorikan tersebut akan sulit melepas beban hutang tersebut. Selain itu tinggi
rendahnya rasio hutang perusahaan juga dapat menunjukkan resiko yang mungkin
dihadapi perusahaan. Semakin tinggi rasio hutang yang dimiliki maka akan semakin
tinggi juga resiko yang akan dimiliki oleh perusahaan begitupun sebaliknya. Ketika
perekonomian buruk, perusahaan yang mempunyai hutag tinggi dapat mengalami

kebangkrutan.

Islam mengenal hutang dengan istilah Al-Qardh. Al-Qardh secara etimologi
berarti memotong. Sedangkan menurut syar’i bermakna memberikan harta dengan
dasar kasih sayang kepada siapa saja yang membutuhkan dan akan
dimanfaatkan dengan benar, yang mana pada suatu saat nanti harta tersebut akan
dikembalikan lagi kepada orang yang memberikannya (peminjam). Allah SWT
telah menjelaskan dalam Al-Qur’an memperoleh adanya hutang, Allah SWT
berfirman dalam QS. Al- Bagarah Ayat 245:

Las F1 g5 ¥ 150501 g3y ool
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Ayat di atas menjelaskan bahwa Agama Islam memperoleh kan berhutang
untuk membantu sesama. Adapun penggunaan hutang tersebut diperbolehkan

dengan adab niat untuk mengembalikannya.

4.2.3 Pengaruh Suku Bunga terhadap Return Saham

Variabel makro yang digunakan dalam penelitian ini adalah suku bunga
bahwa hasil penelitian ini menghasilkan nilai signifikan sebesar 0,529
> 0,05 yang menunjukkan suku bunga memiliki pengaruh yang positif serta tidak
signifikan pada return saham sehingga H3 ditolak yang artinya H3 tidak

menunjukkan adanya pengaruh suku bunga terhadap return saham.

Hal ini menjelaskan bahwa besarnya nilai Suku Bunga perusahaan dapat
memberikan kontirbusi yang signifikan dalam mempengaruhi tingkat return saham
perusahaan. Ketika suku bunga rendah akan menyebabkan laba yang dapat
dihasilkan dari seluruh aset yang dimiliki juga besar. Hal ini tentunya menarik
investor untuk berinvestasi karena prifitabilitas akan mempengaruhi harga saham
dan semakin banyak investor yang tertarik untuk berinvestasi maka harga saham
naik dan akan mempengaruhi juga terhadap return yang diperoleh investor. Nilai
koefisien regresi positif (0,077) menunjukkan arah hubungan sesama variabel
tersebut positif. Return saham akan meningkat jika suku bunga rendah yang akan
menyebabkan biaya peminjaman yang lebih rendah. Suku bunga yang rendah akan
merangsang investasi dan aktivitas ekonomi yang akan menyebabkan harga saham
meningkat.

Hasil penelitian ini bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan
Saputri & Indra (2018) yang menyatakan bahwa suku bunga memiliki pengaruh

positif dan signifikan terhadap return saham. Namun penelitian ini sejalan dengan
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penelitian yang dilakukan oleh Silaban (2020) dan yang membuktikan bahwa suku

bunga tidak berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham.

Riba termasuk salah satu tema yang banyak diperbincangkan dalam
Alquran. Bahkan sebagaiman pengharaman khamar, pengharaman riba juga
dilakukan secara bertahap. Ini menunjukkan betapa riba telah menjadi tradisi bangsa
Arab yang pemberantasannya tidak dapat dilakukan sekaligus. Pada tahap pertama
Al-Qur’an menolak anggapan bahwa pinjaman riba yang pada zahirnya seolah-olah
menolong mereka yang memerlukan sebagai suatu perbuatan yang mendekatkan
diri pada Allah. Hal tersebut dijelaskan dalam firman Allah dalam QS Ar-Rum:39.
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Artinya : Riba yang kamu berikan agar berkembang pada harta orang lain,
tidaklah berkembang dalam pandangan Allah. Adapun zakat yang kamu berikan
dengan maksud memperoleh keridaan Allah, (berarti) merekalah orang-orang

yang melipatgandakan (pahalanya).

4.2.4 Pengaruh Nilai Tukar Rupiah terhadap Return Saham
Variabel makro yang digunakan dalam penelitian ini adalah suku bunga
bahwa hasil penelitian ini menghasilkan nilai signifikan sebesar 0,640 > 0,05 yang
menunjukkan nilai tukar memiliki pengaruh yang positif serta tidak signifikan pada
return saham sehingga H4 ditolak yang artinya H4 tidak menunjukkan adanya

pengaruh suku bunga terhadap return saham.

Hal ini berarti jika semakin rendah nilai tukar belum menjadikan laba yang
dapat dihasilkan dari seluruh kekayaan yang dimiliki juga besar. Hal tersebut belum
menarik investor untuk berinvestasi sebab profitabilitas tidak mempengaruhi harga
saham dan sedikitnya investor yang berminat untuk berinvestasi maka tidak
menyebabkan naiknya harga saham yang pada akhitnya tidak mempengaruhi

terhadap return yang diterima oleh investor.

Hasil uji hipotesis ini menunjukkan bahwa return saham tidak sensitive

terhadap Nilai Tukar Rupiah terhadap Dolar dengan arah negatif yang menunjukkan
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perubahan return saham akan meningkat jika nilai tukar uang menurun. Hal tersebut
menunjukkan bahwa perkembangan Nilai Tukar Rupiah terhadap Dolar belum
mempengaruhi tinggi rendahnyan return pada saham perusahaan manufaktur.
Dengan demikian dapat dikatakan bahwa perubahan kurs berhubungan negatif
dengan return saham, karena return saham ditentukan oleh tingkat perubahan harga

saham.

Hasil penelitian ini bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan
Sugiharti & Wardati (2019) dan Nugroho & Hermuningsoh (2020) yang
menyatakan bahwa nilai tukar memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
return saham. Namun penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Maharani & Haqg (2020) dan Supriatinkasari & Utami (2019) yang membuktikan

bahwa suku bunga tidak berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham.

Dalam perspektif Islam, dunia dan akhirat sama pentingnya. Keduanya tidak
perlu dihadapkan apa lagi dipertentangkan. Persoalannya adalah bagaimana
membangun keseimbangan di antara keduanya. Adalah tidak bijaksana jika kita
cenderung pada urusan tertentu dan abaik terhadap yang lainnya. Mencermati kata
tijarah di dalam Al-Qur’an, tampak bahwa kitab suci bukan saja mendorong umat
Islam untuk melakukan perdagangan tetapi juga Al- Qur’an membingkai agar
perdagangan dilakukan dengan menjunjung tinggi nilai-nilai moral. Bahkan kontek
perdagangan di dalam Alguran bukan hanya dalam makna transaksi bisnis antar
116anggu manusia, tetapi juga dalam relasi dengan Allah Swt. Dengan kata lain, ada
perdagangan yang bersifat material tetapi ada juga yang immaterial. Untuk yang
terakhir ini, Al-Qur’an menyebutkan bahwa membaca Alquran, mendirikan
shalat, dan amal saleh lainnya adalah bagian dari tijarah. Di dalam Al- Qur’an surah
Fathir ayat 29, Allah berfirman:
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Artinya : Sesungguhnya orang-orang yang selalu membaca Kitab Allah (Al-

Qur’an), menegakkan salat, dan menginfakkan sebagian rezeki yang Kami

anugerahkan kepadanya secara sembunyi-sembunyi dan terang- terangan,
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mereka itu mengharapkan perdagangan yang tidak akan pernah rugi.

4.2.5 Pengaruh Profitabilitas Return On Assets (ROA) Terhadap Return
saham dengan Reaksi Pasar Sebagai VVariabel Moderasi

Setelah dilakukan uji interaksi dengan variabel reaksi pasar pada variabel
profitabilitas yang diukur dengan menggunakan rasio Return On Assets (ROA)
terhadap return saham, diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,925 > 0,05 sehingga
dapat disimpulkan bahwa reaksi pasar tidak dapat memoderasi hubungan antara
profitabilitas yang diukur menggunakan rasio Return On Assets (ROA) terhadap
return saham. dari nilai tersebut dapat diketahui bahwa variabel reaksi pasar
bukan merupakan variabel moderasi antara profitabilitas terhadap return saham,

melainkan hanya variabel bebas.

Dalam al-Qur’an alah menegaskan bahwa perdaganan yang
menguntungkan adalah perdagangan yang dilakukan atas iman kepada Allah, Hal
tersebut tertulis dalam firman Allah dalam QS As-Shaff ayat 10- 11:

JEEI N U RNTR RS SRS L

Pl olde 4o pGai5 555 O

Fode 3 0hle ey di)s A (iedS

GI RS S5 RS RAASTy R sl 4
Z)g_,o_l_x_ﬁj %5 P_JL;_J? Oy

Artinya: Hai orang-orang yang beriman, sukakah kamu aku
tunjukkan suatu perniagaan yang dapat menyelamatkanmu dari azab yang pedih.

(yaitu) kamu beriman kepada Allah dan Rasul- Nya dan berjihad di jalan Allah

dengan harta dan jiwamu. ltulah yang lebih baik bagimu, jika kamu mengetahui.

Dengan demikian, ayat di atas dengan mudah dapat dipahami bahwa Allah
SWT menawarkan satu bentuk tijarah perdagangan yang akan menyelamatkan dan
membebaskan manusia dari api neraka. Jika ayat di atas dikaitan dengan ayat

sebelumnya, terkesan Allah SWT ingin membandingkan bahwa orang yang
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beriman dan beramal saleh akan memperoleh keuntungan seperti halnya orang
yang berdagang dan memperoleh keuntungan yang seolah tak pernah
berhenti(Tarigan, 2012).

4.2.6 Pengaruh Leverage Debt to Equity Ratio (DER) Terhadap Return
saham dengan Reaksi Pasar Sebagai Variabel Moderasi

Setelah dilakukan uji interaksi dengan variabel reaksi pasar pada variabel
leverage yang diukur dengan menggunakan rasio Debt to Equity Ratio (DER)
terhadap return saham, diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,837 > 0,05 sehingga
dapat disimpulkan bahwa reaksi pasar tidak dapat memoderasi hubungan antara
leverage yang diukur menggunakan rasio DER terhadap return saham. dari nilai
tersebut dapat diketahui bahwa variabel reaksi pasar bukan merupakan variabel
moderasi antara profitabilitas terhadap return saham, melainkan hanya variabel
bebas.

Dalam Al-Qur’an, Allah ingin mengingatkan kita untuk tidak melalukan
dua hal; Pertama, menghalangi diri atau orang lain menuju jalan Allah. Kedua,
Memakan riba sesuatu yang sangat dilarang dengan keras di dalam kitab suci. Jika
dua hal ini dilakukan, maka Allah akan menghukum kita dengan hukuman yang
tidak ringan. . Hal tersebut dijelaskan dalam firman Allah dalam QS An-Nisa ayat
160-161
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Artinya: Maka disebabkan kezaliman orang-orang Yahudi, kami haramkan atas
(memakan makanan) yang baik-baik (yang dahulunya) dihalalkan bagi mereka,
dan karena mereka banyak menghalangi (manusia) dari jalan Allah.
Pengaruh Suku Bunga Terhadap Return saham dengan Reaksi Pasar Sebagai
Variabel Moderasi

Setelah dilakukan uji interaksi dengan variabel reaksi pasar pada variabel
makro yang diukur dengan menggunakan nilai suku bunga terhadap return saham,

diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,846 > 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa
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reaksi pasar tidak dapat memoderasi hubungan antara variabel makro yang diukur
menggunakan nilai suku bunga terhadap return saham dari nilai tersebut dapat
diketahui bahwa variabel reaksi pasar bukan merupakan variabel moderasi antara
profitabilitas terhadap return saham, melainkan hanya variabel bebas. Pengaruh
Nilai Tukar Terhadap Return Saham dengan Reaksi Pasar Sebagai Variabel

Moderasi.

Setelah dilakukan uji interaksi dengan variabel reaksi pasar pada variabel
makro yang diukur dengan menggunakan nilai tukar terhadap return saham,
diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,881 > 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa
reaksi pasar tidak dapat memoderasi hubungan antara variabel makro yang diukur
menggunakan nilai tukat terhadap return saham dari nilai tersebut dapat diketahui
bahwa variabel reaksi pasar bukan merupakan variabel moderasi antara

profitabilitas terhadap return saham, melainkan hanya variabel bebas.

Dalam Islam, Allah melarang bagi hambaNya utuk mengambil harta orang
lain melalui jalan berhutang. Adapun barang siapa yang berniat tidak
mengembalikan hutangnya maka Allah akan menghancurkan dirinya, hal ini
dijelaskan dalam HR. Al-Bukhari 2387.



BAB V
PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis yang telah dijelaskan sebelumnya mengenai
variabel profitabilitas, leverage, suku bunga, nilai tukar terhadap return saham
dengan reaksi pasar sebagai variabel moderasi dengan menggunakan data pada
perusahaan subsektor property dan real estate periode 2020-2022 maka dapat
disimpulkan hasil sebagai berikut :

1. Profitabilitas yang diukur dengan menggunakan rasio keuangan Return On
Assets (ROA) berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap return saham.
Indikator positif menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba juga meningkat (profitabilitas) dan menunjukkan bahwa
perusahaan melakukan pekerjaan manajemen dengan baik. Sementara itu, efek
abnormal artinya Return On Assets (ROA) hanya menggambarkan tingkat
pengembalian investasi perusahaan, bukan prospek perusahaan di tahun-tahun
mendatang. Oleh karena itu, peningkatan nilai Return On Assets (ROA) tidak
memberikan sinyal bagi investor saham perusahaan tersebut.

2. Leverage yang diukur dengan menggunakan rasio keuangan Debt To Equity
Ratio (DER) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham.
Indikator negatif menunjukkkan bahwa semakin rendah nilai Debt To Equity
Ratio (DER) maka return yang diperoleh semakin tinggi. Karena nilai Debt To
Equity Ratio (DER) yang tinggi menandakan penggunaan hutang perusahaan
yang terlalu tinggi dan semkin tinggi juga yang akan dimiliki perusahaan.
Sedangkan pengaruh signifikan dikarenakan rasio Debt To Equity Ratio (DER)
mencerminkan risiko yang akan dihadapi perusahaan dan risiko yang akan
dihadapi investor ketika berinvestas, sehingga sinyal nilai Debt To Equity Ratio

(DER) dapat digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan investasi.
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3. Variabel makro yang diukur dengan menggunakan suku bunga berpengaruh
positif. Indikator positif dan tidak signifikan menunjukkan bahwa besarnya
nilai Suku Bunga perusahaan dapat memberikan kontirbusi yang signifikan
dalam mempengaruhi tingkat return saham perusahaan. Ketika suku bunga
rendah akan menyebabkan laba yang dapat dihasilkan dari seluruh aset yang
dimiliki juga besar. Hal ini tentunya menarik investor untuk berinvestasi karena
prifitabilitas akan mempengaruhi harga saham dan semakin banyak investor
yang tertarik untuk berinvestasi maka harga saham naik dan akan
mempengaruhi juga terhadap return yang diperoleh investor.

4. Variabel makro yang diukur dengan menggunakan nilai tukar berpengaruh
negatif. Indikator negatif dan signifikan menunjukkan bahwa semakin rendah
nilai tukar belum menjadikan laba yang dapat dihasilkan dari seluruh kekayaan
yang dimiliki juga besar. Hal tersebut belum menarik investor untuk
berinvestasi sebab profitabilitas tidak mempengaruhi harga saham dan
sedikitnya investor yang berminat untuk berinvestasi maka tidak menyebabkan
naiknya harga saham yang pada akhitnya tidak mempengaruhi terhadap return
yang diterima oleh investor.

5. Reaksi Pasar tidak dapat memoderasi pengaruh kinerja keuangan dan variabel
makro yang diukur dengan menggunakan rasio Return On Assets (ROA), Debt
to Equity Ratio (DER), Suku Bunga dan Nilai Tukar terhadap return saham. Hal
ini dikarenakan reaksi pasar ditunjukkan ketika adanya perubahan harga saham
pada wakti informasi diumumkan dan semua pelaku pasar sudah menerima
informasi, pelaku pasar terlebih dahulu menginterpretasikan dan menganalisis

informas tersebut sebagai good news atau bad news.

5.2 Saran

Dari keterbatasan penelitian yang telah dijelaskan sebelumnya maka saran yang

dapat diberikan oleh peneliti yaitu sebagai berikut:

1. Bagi investor, dalam mengambil keputusan investasi diharapkan dapat
menganalisis baik karakteristik fundamental perusahaan maupun faktor

makroekonomi yang dapat mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan agar
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dapat mengambil keputusan investasi yang tepat dan memperoleh profit yang
optimal.

Bagi peneliti selanjutnya, apabila melakukan penelitian dengan menggunakan
topik yang sama diharapkan menggunakan variabel faktor internal yakni
pengumuman tentang pemasaran, pengumuman pendanaan financing
announcements, pengumuman ketenagakerjaan labour announcement
pengumuman laporan keuangan perusahaan dan dari faktor eksternal yakni
pengumuman dari pemerintah seperti perubahan suku bunga, inflasi, kurs
valuta asing, pengumuman hukum Legal announcementl, pengumuman
industri sekuritas, dan gejolak politik luar negeri dan fluktuasi nilai tukar yang
merupakan faktor- faktor yang berpengaruh signifikan terhadap return saham
dalam penelitian Iskandar (2008). Dalam penelitian ini diketahui bahwa
variabel rasio profitabilitas, leverage dan variabel makro yang diukur dengan
menggunakan rasio Return On Assets (ROA), Debt to Equity Ratio (DER),
Suku Bunga dan Nilai Tukar secara simultan hanya berkontribusi 5,3%
terhadap return saham dengan variabel 94,7% dipengaruhi oleh variabel di luar
penelitian. Sehingga diperoleh hasil penelitian yang dapat menggambarkan

perspektif kinerja keuangan perusahaan yang lebih baik lagi.
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LAMPIRAN 1
Data Perhitungan Rasio Profitabilitas Return On Assets (ROA)

Perusahaan Property dan Real Estate Yang Terdaftar di Bursa Efek

LAMPIRAN

Indonesia (BEI) Tahun 2020-2021

2020
NO| KODE IPO LABA BERSIH SETELAH TOTAL ASET ROA
PAJAK
1 BCIP 11/12/2009 12.990.816.748,00 909.264.462.663,00 | 0,01
2|BIPP 23/10/1995 94.063.094.416,00 | 2.126.525.330.314,00 | 0,04
3BSDE |06/06/2008 486.257.814.158,00 |160.862.926.586.750,00 | 0,01
4CTRA |28/03/1994 1.370.686.000.000,00 {39.255.187.000.000,00 | 0,03
5 DMAS |29/05/2015 1.348.575.384.650,00 | 6.752.233.240.104,00| 0,20
6/ DUTI 02/11/1994 638.427.373.273,00 |13.753.624.738.885,00 | 0,05
7/GPRA  |10/10/2007 34.752.426.451,00 | 1.727.361.676.947,00 | 0,02
8JRPT 29/06/1994 1.013.418.153.000,00 |11.481.521.265.000,00 | 0,09
9 KIJA 10/01/1995 45.249.873.535,00 (12.200.175.979.870,00 | 0,00
10|MKPI  |10/07/2009 231.113.916.843,00 | 7.622.918.065.733,00 | 0,03
11/MTLA |20/06/2011 286.307.000.000,00 | 5.932.483.000.000,00 | 0,05
12INZIA  |25/09/2019 2.665.918.594,00 663.378.054.003,00 | 0,00
13|POLI 10/01/2019 17.438.462.295,00 | 2.473.039.414.917,00( 0,01
14|PWON |09/10/1989 1.119.113.010,00 26.458.805.377,00| 0,04
15|RDTX  |14/05/1990 236.087.887.526,00 | 2.971.061.771.714,00| 0,08
16|REAL |06/12/2019 1.022.961.976,00 [ 352.590.228.523,00| 0,00
17|SMDM |12/10/1995 18.706.792.552,00 | 3.201.910.904.021,00( 0,01
18|URBN |10/12/2018 99.273.623.486,00 | 3.941.663.945.087,00 | 0,03
2021
NO|KODE IPO LABA BERSIH TOTAL ASET ROA
SETELAH PAJAK

1BCIP | 11/12/2009 124.179.366,00 887.073.065.396,00| 0,00
2BIPP | 23/10/1995 19.556.643.069,00 2.044.686.725.854,00| 0,01
3BSDE | 06/06/2008 | 1.538.840.956.173,00| 61.469.712.165.656,00| 0,03
4CTRA | 28/03/1994 | 2.087.716.000.000,00| 40.668.411.000.000,00| 0,05
5DMAS | 29/05/2015 714.858.418.799,00 6.113.941.603.354,00| 0,12
6 DUTI | 02/11/1994 730.113.120.884,00| 15.308.923.447.779,00| 0,05
7|/GPRA | 10/10/2007 49.537.431.683,00 1.760.551.462.449,00 | 0,03
8JRPT | 29/06/1994 786.726.309.000,00| 11.748.147.834.000,00| 0,07
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9KIUA | 10/01/1995 87.635.897.475,00| 12.292.090.330.026,00| 0,01
10|MKPI | 10/07/2009 324.669.719.210,00 7.994.282.432.092,00| 0,04
11]MTLA | 20/06/2011 380.666.000.000,00 6.409.548.000.000,00 | 0,06
12|NZIA | 25/09/2019 3.061.999.615,00 633.543.391.000,00 | 0,00
13|POLI | 10/01/2019 35.847.355.212,00 2.440.573.927.925,00| 0,01
14/PWON | 09/10/1989 1.550.434.339,00 28.866.081.129,00| 0,05
15|RDTX | 14/05/1990 195.806.481.653,00 3.161.105.356.526,00 | 0,06
16|REAL | 06/12/2019 1.266.587.627,00 353.731.723.320,00 | 0,00
17|]SMDM| 12/10/1995 117.647.293.156,00 3.303.511.723.151,00| 0,04
18|URBN | 10/12/2018 63.994.860.995,00 4.055.436.445.514,00| 0,02

2022
NO| KODE IPO LABA BERSIH TOTAL ASET ROA
SETELAH PAJAK

1{BCIP 11/12/2009 17.063.851.898,00 884.034.513.122,00 0,02

2|BIPP 23/10/1995 22.212.330.445,00 1.888.336.506.757,00[ 0,01

3|BSDE | 06/06/2008 2.656.885.590.302,00 64.999.403.480.787,00 0,04

4/CTRA | 28/03/1994 2.003.028.000.000,00 41.902.382.000.000,00] 0,05

5/DMAS | 29/05/2015 1.218.496.386.998,00 6.623.414.189.145,00, 0,18

6/|DUTI | 02/11/1994 846.697.244.502,00 15.586.178.093.961,00] 0,05

7|GPRA | 10/10/2007 76.356.236.772,00 1.781.355.644.223,00] 0,04

8|JRPT 29/06/1994 879.772.894.000,00 12.251.800.500.000,00f 0,07

9 KA 10/01/1995 40.980.837.130,00 13.110.459.383.600,00| 0,00
10[MKPI | 10/07/2009 701.335.731.285,00 8.155.939.004.812,00] 0,09
11{MTLA | 20/06/2011 417.934.000.000,00 6.735.895.000.000,00] 0,06
12|NZIA | 25/09/2019 1.539.821.684,00 605.500.645.195,00] 0,00
13|POLI 10/01/2019 155.049.779.830,00 2.583.234.248.023,00] 0,06
14|PWON | 09/10/1989 1.831.130.001,00 30.602.179.916,00] 0,06
15|RDTX | 14/05/1990 270.816.725.275,00 3.387.321.004.206,00{ 0,08
16|REAL | 06/12/2019 167.069.190,00 352.269.524.066,00{ 0,00
17|SMDM | 12/10/1995 179.796.943.605,00 3.423.278.470.836,00[ 0,05
18|URBN | 10/12/2018 11.253.523.334,00 4.269.806.195.058,00[ 0,00
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Data Perhitungan Rasio Profitabilitas Debt to Equity Ratio (DER) Perusahaan

Property dan Real Estate Yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) Tahun 2020-2021

2020
NO| KODE IPO TOTAL HUTANG EQUITY DER
1BCIP 11/12/2009| 462.672.453.925,00 | 446.592.008.738,00 1,04
2| BIPP 23/10/1995| 919.581.439.010,00 | 1.206.943.891.304,00 0,76
3 BSDE |06/06/2008]26.391.824.110.926,00 (34.471.102.475.824,00 0,77
4CTRA |28/03/1994|21.797.659.000.000,00 |17.457.528.000.000,00 1,25
5 DMAS [29/05/2015| 1.224.176.089.310,00 | 5.528.057.150.794,00 0,22
6 DUTI 02/11/1994| 3.423.402.804.653,00 |10.330.221.934.232,00 0,33
7/GPRA [10/10/2007| 674.113.858.270,00 | 1.053.247.818.677,00 0,64
8JRPT 29/06/1994| 3.606.436.882.000,00 | 7.875.084.383.000,00 0,46
9 KA 10/01/1995| 5.939.921.471.289,00 | 6.260.254.508.581,00 0,95
10|MKPI  |10/07/2009| 2.015.619.366.153,00 | 5.607.298.699.580,00 0,36
11{MTLA |20/06/2011| 1.855.546.000.000,00 | 4.076.937.000.000,00 0,46
12|NZIA  |25/09/2019 154.875.436.623,00 | 508.502.617.380,00 0,30
13| POLI 10/01/2019| 780.478.933.365,00 | 1.692.560.481.552,00 0,46
14{PWON |09/10/1989 8.860.110.106,00 17.598.695.271,00 0,50
15|RDTX |14/05/1990( 234.410.089.039,00 | 2.736.651.682.675,00 0,09
16|REAL |06/12/2019 2.608.820.964,00 | 349.981.407.559,00 0,01
17|SMDM |12/10/1995| 553.905.302.046,00 | 2.648.005.601.975,00 0,21
18|URBN |10/12/2018| 1.853.740.538.891,00 2.087.663.945,00 | 887,95
2021
NO| KODE IPO TOTAL HUTANG EQUITY DER
1/BCIP 11/12/2009 440.374.923.594,00 446.698.141.802,00 0,99
2|BIPP 23/10/1995 889.578.514.261,00 | 1.155.108.211.593,00 0,77
3|BSDE 06/06/2008 | 25.575.995.151.814,00 | 35.893.717.013.842,00 0,71
4CTRA 28/03/1994 | 21.274.214.000.000,00 | 19.394.197.000.000,00 1,10
5 DMAS | 29/05/2015 762.768.422.674,00 | 5.351.173.180.680,00 0,14
6| DUTI 02/11/1994 | 4.347.434.120.813,00 | 10.961.489.326.966,00 0,40
7|GPRA 10/10/2007 654.638.555.294,00 | 1.105.912.907.155,00 0,59
8|JRPT 29/06/1994 | 3.594.354.650.000,00 | 8.153.793.184.000,00 0,44
9 KIJA 10/01/1995 | 5.920.079.958.943,00 | 6.372.010.371.083,00 0,93
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10| MKPI 10/07/2009 | 2.157.944.970.302,00 | 5.836.337.461.790,00 0,37
11{MTLA | 20/06/2011 | 2.003.374.000.000,00 | 4.406.174.000.000,00 0,45
12|NZIA 25/09/2019 122.172.014.040,00 511.371.376.960,00 0,24
13|POLI 10/01/2019 708.818.433.520,00 | 1.731.755.494.405,00 0,41
14{PWON | 09/10/1989 9.687.642.670,00 19.178.438.459,00 0,51
15|RDTX 14/05/1990 256.434.333.798,00 | 2.904.671.022.728,00 0,09
16|REAL 06/12/2019 2.492.305.309,00 351.239.418.011,00 0,01
17{SMDM | 12/10/1995 523.995.257.470,00 | 2.779.516.465.681,00 0,19
18|URBN 10/12/2018 | 2.032.538.906.308,00 | 2.022.897.539.206,00 1,00
2022
NO| KODE IPO TOTAL HUTANG EQUITY DER
1BCIP 11/12/2009 420.288.826.352,00 463.745.686.769,00 0,91
2 BIPP 23/10/1995 806.384.409.413,00 | 1.081.952.097.344,00 0,75
3 BSDE 06/06/2008| 26.953.967.352.972,00 | 38.045.436.127.815,00 0,71
4CTRA 28/03/1994| 20.989.450.000.000,00 | 20.912.932.000.000,00 1,00
5 DMAS 29/05/2015 898.765.268.060,00 | 5.724.648.921.085,00 0,16
6/ DUTI 02/11/1994] 4.659.937.738.573,00 | 10.926.240.355.388,00 0,43
7|GPRA 10/10/2007 602.857.333.624,00 | 1.178.498.310.599,00 0,51
8JRPT 29/06/1994] 3.619.754.827.000,00 | 8.632.045.673.000,00 0,42
9 KA 10/01/1995 6.605.083.823.533,00 | 6.505.375.560.067,00 1,02
10| MKPI 10/07/2009] 1.726.321.957.737,00 | 6.429.617.047.075,00 0,27
11{MTLA 20/06/2011) 1.981.223.000.000,00 | 4.754.672.000.000,00 0,42
12|NZIA 25/09/2019 92.722.724.763,00 512.777.920.432,00 0,18
13|POLI 10/01/2019 683.099.929.963,00 | 1.900.134.318.060,00 0,36
14|PWON 09/10/1989 9.883.903.905,00 20.718.276.011,00 0,48
15|RDTX 14/05/1990, 414.789.785.669,00 | 2.972.531.218.537,00 0,14
16|REAL 06/12/2019 814.437.215,00 351.455.086.851,00 0,00
17{SMDM 12/10/1995 463.973.692.434,00 | 2.959.304.778.402,00 0,16
18|URBN 10/12/2018 2.243.809.623.642,00 | 2.025.996.571.416,00 111
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Data Perhitungan Return Saham Perusahaan Subsektor Property dan Real
Estate Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2020- 2022

RETURN SAHAM
KODE IPO 2020 2021 2022
BCIP 11 Desember 2009 0,17 0,23 -0,26
BIPP 23 Oktober 1995 0,00 0,10 -0,07
BSDE 06 Juni 2008 -0,02 -0,18 -0,09
CTRA 28 Maret 1994 -0,05 -0,02 -0,03
DMAS 29 Mei 2015 -0,17 -0,22 -0,17
DUTI 02 November 1994 -0,24 -0,11 0,22
GPRA 10 Oktober 2007 -0,01 0,16 0,14
JRPT 29 Juni 1994 0,00 -0,13 -0,04
KIJA 10 Januari 1995 -0,27 -0,22 -0,12
MKPI 10 Juli 2009 0,73 -0,11 -1,00
MTLA 20 Juni 2011 -0,26 0,07 -0,16
NZIA 25 September 2019 -0,78 -0,13 1,25
POLI 10 Januari 2019 -0,46 0,84 -0,45
PWON 09 Oktober 1989 -0,11 -0,09 -0,02
RDTX 14 Mei 1990 -0,05 0,28 0,38
REAL 06 Desember 2019 -0,88 0,80 -0,44
SMDM 12 Oktober 1995 -0,13 0,90 -0,08
URBN 10 Desember 2018 -0,73 -0,10 -0,72
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Data Perhitungan Reaksi Pasar terhadap Return Saham Perusahaan

Subsektor Property dan Real Estate Yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) Tahun 2020-2022

REAKSI PASAR ABNORMAL RETURN
MEL | obie I KODE | 2020 2021 2022
1 | BCIP 11 Desember 2009 | BCIP 0,19 0,13 -0,30
2 [BIPP | 23 Oktober 1995 | BIPP 0,02 0.12 012
3 | BSDE 06 Juni 2008 | BSDE 001 -0.16 2013
4 |[CTRA | 28Maret 1994 | CTRA 003 012 20,07
5 | DMAS 20 Mei 2015 | DMAS 015 -032 2021
& | DUTI | 02 November 1994| DUTI 2022 021 0.18
7 TGPRA | 10 Oktober 2007 | GPRA 0,01 0,06 0,09
8 | IRPT 20Juni 1994 | JRPT 0,02 2023 20,08
9 | KIA 10 Januari 1995 | KIJA 025 -0,33 20,16
10 | MKPI 10Juli 2009 | MKPI 075] 021 104
11 | MTLA | 20Juni 2011 | MTLA 024 -0,03 20.20
12 | NZIA | 25 September 2019] NZIA 076]  -0.23 121
13 | POLI 10 Januari 2019 | POLI 20,44 0.7 2050
14 | PWON | 09 Oktober 1989 | PWON 009 -0,19 20,06
15 | RDTX 14Mei1990 | RDTX 20,04 0,18 0,34
16 | REAL | 06 Desember 2019 | REAL 20,86 0,70 20,49
17 | SMDM |12 Oktober 1995 | SMDM 012 0,80 2012
18 | URBN | 10 Desember 2018 | URBN 0,72 20,20 076
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Bl RATE
Rata- Rata- Rata-
AR AR
Januari| 5 Januari| 3,75 Januari| 3,5
Februari| 4,75 Februari 3,5 Februari| 3,5
Maret| 4,5 Maret 3,5 Maret| 3,5
April| 45 April 3,5 April| 35
Mei| 4,5 Mei 3,5 Mei| 3,5
Juni| 4,25 Juni 3,5 Juni| 3,5
Julif| 4 Juli 3,5 Juli| 3,5
Agustus| 4 425 Agustus 3,53’52083 Agustus| 3,75 4
September| 4 September| 3,5 333 September| 4,25
Oktober| 4 Oktober 3,5 Oktober| 4,75
ovember| 3,75 ovember, 3,5 ovember| 5,25
Desember| 3,75 Desember 3,5 Desember| 5,5

NILAI TUKAR RUPIAH

PERIODE i dari USD 1 dalam
Ru
2020 14572.26
2021 14311.96
2022 14870.61
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