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ABSTRAK 

 

PENGARUH KURS RUPIAH/USD, DEBT TO EQUITY DAN RETURN ON 

EQUITY, TERHADAP RETURN SAHAM (STUDI KASUS  

PERUSAHAAN SEKTOR KESEHATAN DAN FARMASI  

YANG TERDAFTAR DI BEI) 

 

Oleh : 

Agnes Aprillya, Isnurhadi, Isni Andriana, Sulastri 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji bagaimana pengaruh variabel 

independen Kurs Rupiah/USD, debt to equity, dan return on equity terhadap 

return saham. Jenis pendekatan penelitian yang digunakan adalah data kuantitafif 

yang besifat asosiatif. Data yang digunakan adalah data sekunder berupa data kurs 

Rupiah/USD dan laporan keuangan yang dipublikasikan dari website BEI. Metode 

pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling, dengan jumlah 

populasi sebanyak 25 perusahaan Kesehatan dan Farmasi yang terdaftar di BEI, 

dan sampel yang digunakan adalah 14 perusahaan. Metode penelitian yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah uji regresi berganda dengan pengujian 

hipotesis menggunakan uji t dan uji F dan data diolah dengan bantuan program 

Econometric Views (EViews). 

Hasil analisis penelitian ini berdasarkan uji t diperoleh hasil Kurs 

Rupiah/USD dan return on equity menunjukkan tidak berpengaruh signifikan 

terhadap return saham, Untuk debt to equity hasilnya menunjukkan probabilitas 

sebesar 0,0150 sehingga debt to equity berpengaruh negatif signifikan terhadap 

return saham. Hasil uji F didapati bahwa Kurs Rupiah/USD, debt to equity dan 

return on equity mempengaruhi return saham secara simultan. 

 

Kata Kunci: Kurs Rupiah/USD; Debt to Equity (DER); Return on Equity 

(ROE); Return Saham 
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ABSTRACT 

 

THE INFLUENCE OF RUPIAH/USD EXCHANGE RATES, DEBT TO 

EQUITY, AND RETURN ON EQUITY ON STOCK RETURNS  

(CASE STUDY OF HEALTH AND PHARMACEUTICAL  

SECTOR COMPANIES LISTED ON IDX) 

 

By : 

Agnes Aprillya, Isnurhadi, Isni Andriana, Sulastri 

 

This study aims to examine how the independent variables influence the 

Rupiah/USD exchange rate, debt to equity, and return on equity on stock returns. 

The type of research approach used is quantitative associative data. The data used 

are secondary data in the form of Rupiah/USD exchange rates and financial 

reports published on the IDX website. The sampling method used was purposive 

sampling, with a total population of 25 Health and Pharmaceutical companies 

listed on the IDX, and the samples used were 14 companies. The research method 

used in this study is multiple regression testing with hypothesis testing using the t 

test and F test and the data is processed with the help of the Econometric Views 

(EViews) program. 

The results of the analysis of this study based on the t test obtained the 

results of the Rupiah/USD exchange rate and return on equity showing no 

significant effect on stock returns. For debt to equity the results show a probability 

of 0.0150 so that debt to equity has a significant negative effect on stock returns. 

The results of the F test found that the Rupiah/USD exchange rate, debt to equity 

and return on equity affect stock returns simultaneously. 

 

Key Words: Exchange Rates Rupiah/USD; Debt to Equity (DER); Return on 

Equity (ROE); Stock Returns 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Investasi adalah komitmen untuk menanamkan uang atau sumber daya lain 

pada saat ini dengan harapan memperoleh keuntungan di masa yang akan datang. 

Salah satu faktor yang memotivasi investor berinvestasi adalah return (Tandelilin, 

2010). Return saham mencerminkan kinerja sebuah perusahaan dan menjadi salah 

pertimbangan ketika investor akan menanamkan modalnya. Tujuannya bukan 

hanya untuk mendapatkan deviden, namun berharap mendapatkan return berupa 

capital gain dari investasi tersebut. Dikutip dari Kontan.co.id (2021) saat ini 

investor lebih mencari emiten-emiten yang dapat memberikan pertumbuhan 

return yang cepat dengan momentum yang tepat. 

KataData.co.id (2021) mengatakan jika ada beberapa prospek investasi yang 

cukup bagus yaitu pada sektor pertanian, pangan dan kesehatan. Sektor yang 

dinilai paling mampu tumbuh positif dibandingkan dengan sektor-sektor industri 

lain yaitu sektor kesehatan. Return Saham sektor kesehatan dan farmasi pada 2 

tahun terakhir mengalami fluktuasi yang cukup signifikan. Beberapa saham pada 

sektor farmasi mengalami kenaikan sebanyak dua digit. Peningkatan yang paling 

cenderung dialami oleh emiten farmasi dengan kode saham INAF yaitu PT. 

Indofarma Tbk yang secara year to date (ytd) naik 55,09% menjadi Rp 6.250 per 

saham dalam lima hari perdagangan tahun ini. Kemudian ada juga emiten farmasi 

BUMN lainnya, dengan kode saham KAEF yaitu PT Kimia Farma Tbk, yang 
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mengalami peningkatan menjadi Rp 6.450 atau sebesar 51,76% ytd (Kontan.co.id, 

2021). 

Potensi perkembangan yang pesat pada beberapa saham tentunya akan 

membuat investor tertarik untuk berinvestasi pada saham sektor ini. Namun 

Kontan.co.id (2021) mengungkapkan para investor perlu mewaspadai kenaikan 

signifikan dari harga-harga saham perusahaan kesehatan dan farmasi ini. 

Kenaikan harga saham saat ini signifikan berpotensi terkoreksi ke depan dan juga 

pergerakan harga saham itu belum jelas dampaknya pada kinerja keuangan emiten 

tersebut dan bisa saja hanya euforia. Peningkatan yang cukup signifikan saat ini 

tentunya para investor tetap memerlukan evaluasi dan analisis terkait dengan 

perkembangan perusahaan apabila investor ingin menanamkan modalnya pada 

sektor usaha yang sedang booming ini. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber : IDX 2022, data diolah 

Gambar 1.1 

Rata-Rata Return Saham Tahun 2017 – 2021 
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 Pada Gambar 1.1, data rata-rata return saham pada perusahaan sektor 

kesehatan dan farmasi sebelum Covid-19 masuk ke Indonesia yaitu Februari 2020 

rata-rata return saham pada sektor tersebut mengalami penurunan paling rendah 

hingga sebesar -11,30%.  Namun Maret 2020, return saham meningkat cukup 

signifikan yaitu sebesar 12,59%, dan semakin mengalami peningkatan tertinggi 

selama 5 tahun terakhir yaitu sebesar 26,15% pada bulan Juli 2020.  

Menurut Teori sinyal dari Brigham dan Houston (2019) perusahaan akan 

mengirimkan suatu sinyal kepada pengguna laporan keuangan, dimana sinyal 

tersebut nantinya akan membuat manajemen perusahaan mengambil suatu 

tindakan korporasi dalam memberikan petunjuk kepada investor terkait 

manajemen perusahaan untuk menyediakan informasi mengenai prospek 

keuangan untuk dilakukan analisis pada laporan keuangan. Jika laporan keuangan 

menunjukkan signal positif maka harga saham akan naik dan sebaliknya.  

 

Sumber : IDX 2022, data diolah 

Gambar 1.2 

 Kurs Rupiah Terhadap USD Tahun 2017-2021 
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Dari data Gambar 1.2 menunjukkan kurs Rupiah/USD yang berfluktuasi. 

Selama periode penelitian 2017-2021 kurs rupiah terhadap USD terus mengalami 

peningkatan. Nilai kurs rupiah terhadap USD paling kuat selama 5 tahun terakhir 

pada Juni 2017 yaitu Rp 13.386,-. Pada Januari 2020, rupiah menguat pada angka 

Rp 13.730 namun selang 2 bulan kemudian pada saat Maret 2020, kurs rupiah 

terhadap USD sempat melemah hingga mencapai Rp 16.448,84. Tandelilin (2001) 

mengatakan kondisi menguatnya rupiah tersebut mengindikasi jika perekonomian 

dalam keadaan bagus, dan sebaliknya jika rupiah melemah maka diindikasikan 

bahwa perekonomian dalam keadaan kurang baik. Hal tersebut akan membuat 

investor mempertimbangkan untuk melakukan investasi pada pasar modal, karena 

hal tersebut akan berkaitan dengan imbal hasil (return) yang akan didapatkan.  

Tabel 1.1  

Data Kurs IDR/USD, DER dan ROE Terhadap Return Saham  

Tahun 2017 – 2021 

 

Tanggal Kurs IDR/USD DER ROE RETURN 

29/12/2017 13.616,00 70,21% 11,50% 10,93% 

28/12/2018 14.615,00 79,76% 25,27% 8,29% 

30/12/2019 14.014,73 63,77% 8,49% -0,73% 

30/12/2020 14.175,53 78,15% 10,19% 14,51% 

30/12/2021 14.340,35 90,81% 12,80% -6,44% 

Sumber : IDX 2022, data diolah 

 

Darsono dan Ashari (2005) mengungkapkan bahwa Debt to Equity Ratio 

menunjukkan seberapa besar persentase penyediaan dana oleh para pemegang 

saham terhadap pemberi pinjaman. Perusahaan perlu melakukan pengembangan 
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usaha yang telah direncanakan karenanya DER pada periode penelitian 

mengalami fluktuasi. Dari data Tabel 1.1 rata-rata DER sektor kesehatan dan 

farmasi pada tahun 2017 DER sebesar 70,21%, kemudian menurun di tahun 2018 

mennjadi 79,76%. Kemudian DER pada 2019 sempat menurun dengan selisish 

15,99% dari tahun sebelumnya menjadi 63,77%, namun peningkat terjadi lagi di 

tahun 2020 menjadi 78,15% meningkat lagi di tahun 2021 menjadi 90,81%. 

ROE merupakan ukuran dan indikator yang biasanya dilihat oleh para 

pemegang saham ataupun calon investor karena merupakan shareholders value 

creation. Banyak perusahaan sektor ini mencatatkan laba bersih yang mengalami 

peningkatan setiap kuartalnya. Tabel 1.1 menunjukkan ROE pada tahun 2018 

meningkat dari 11,50% di tahun 2017 menjadi 25,27%. Pada tahun 2019 ROE 

kembali mengalami penurunan menjadi 8,49%. ROE beranjak meningkat lagi di 

tahun 2020 sebesar 10,19% dan kembali mengalami peningkatan di tahun 2021 

menjadi 12,80%. 

Selain adanya fenomena pada periode penelitian, berdasarkan hasil dari 

penelitian terdahulu, Khan (2019) yang meneliti di Bursa Efek Shenzen 

menunjukkan hasil nilai tukar memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap 

return saham. Penelitian Cuestas dan Tang (2017) yang meneliti tentang nilai 

tukar pada Industri di China mendapati bahwa return beberapa industri non-

pengekspor dipengaruhi oleh nilai tukar. Berbeda dengan penelitian Amarkhil et. 

Al (2021) yang meneliti pada Pakistan Stock Exchange 100 Index yang mendapati 

hasil bahwa ada hubungan positif antara nilai tukar dan return saham.  
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Variabel DER yang diteliti oleh Isnurhadi et. Al (2020) yang meneliti pada 

sektor property dan real estate di Indonesia mengungkapkan jika DER tidak 

memiliki dampak terhadap return saham. Chabachib et.al (2020) yang meneliti 

DER pada sektor real estate mendapati bahwa DER memliki pengaruh yg positif 

signifikan terhadap return saham. Dhatt et. Al (1999) mendapati bahwa DER 

berhubungan positif signifikan pada return saham di Pasar Saham Korea. Berbeda 

dengan penelitian Ozturk dan Karabulut (2020) yang meneliti DER pada sektor 

teknologi dan telekomunikasi di Pasar Saham Istanbul bahwa DER memiliki 

dampak negatif terhadap return saham.  

Variabel penelitian Return On Equity, juga terdapat beberapa perbedaan dari 

hasil penelitian terdahulu. Anwaar (2016) yang meneliti dampak kinerja 

perusahaan terhadap return saham di FTSE-100 Index London, UK mendapati 

hasil bahwa ROE tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham. 

Chabachib et.al (2020) yang meneliti pada sektor real estate mendapati bahwa 

memiliki pengaruh positif signifikan terhadap return saham. Al-Qudah (2016) 

yang meneliti pada Abu Dhabi Securities Exchange (ADX) mengungkapkan jika 

ROE memiliki pengaruh yang signifikan pada return saham. Narayan dan Reddy 

(2018) meneliti 408 perusahaan yang terdaftar dalam Nifty 500 Index (India) 

menunjukkan bahwa DER memiliki hubungan negatif terhadap return saham.  

Dengan adanya fenomena yang ada dan juga perbedaan hasil (research gap) 

pada penelitian yang terdahulu, penulis memutuskan untuk melakukan penelitian 

dengan penelitian yang berjudul “Pengaruh Kurs Rupiah/USD, Debt To Equity 
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dan Return On Equity Terhadap Return Saham (Studi Kasus Perusahaan 

Sektor Kesehatan Dan Farmasi Yang Terdaftar di BEI)”. 

 

1.2 Rumusan Masalah 

Dari uraian latar belakang yang diuraikan, maka rumusan masalah yang 

dapat dikemukakan adalah sebagai berikut : 

1. Apakah Kurs Rupiah/USD, Debt To Equity dan Return On Equity 

berpengaruh secara simultan terhadap Return Saham Pada Perusahaan 

Sektor Kesehatan Dan Farmasi Yang Terdaftar di BEI? 

2. Apakah Kurs Rupiah/USD, Debt To Equity dan Return On Equity 

berpengaruh secara parsial terhadap Return Saham Pada Perusahaan Sektor 

Kesehatan Dan Farmasi Yang Terdaftar di BEI? 

 

1.3 Tujuan 

Dari rumusan masalah yang telah diuraikan, penelitian ini dilakukan dengan 

tujuan sebagai berikut : 

1. Untuk mengetahui, menganalisis, dan membuktikan pengaruh Kurs 

Rupiah/USD, Debt To Equity dan Return On Equity secara simultan 

terhadap Return Saham Pada Perusahaan Sektor Kesehatan Dan Farmasi 

Yang Terdaftar di BEI. 

2. Untuk mengetahui, menganalisis, dan membuktikan pengaruh Kurs 

Rupiah/USD, Debt To Equity dan Return On Equity secara parsial terhadap 
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Return Saham Pada Perusahaan Sektor Kesehatan Dan Farmasi Yang 

Terdaftar di BEI. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

1.4.1 Manfaat Teorities  

Hasil dari penelitian bagi segi ilmu pengetahuan diharapkan akan 

memberikan kontribusi manfaat dan sumbangan pemikiran ilmiah untuk 

mengembangkan dan menjelaskan ilmu pengetahuan tentang teori signal dan 

trade-off theory yang berhubungan dengan Kurs Rupiah/USD, Debt to Equity dan 

Return On Equity terhadap Return Saham. 

 

1.4.2 Manfaat Praktis 

1. Bagi perusahaan, hasil penelitian ini diharapkan memberikan informasi 

tambahan untuk manajemen dalam mengukur dan meningkatkan kinerja 

serta pengambilan keputusan terkait keuangan dan nilai perusahaan. 

2. Bagi investor, hasil penelitian ini memberikan pemikiran dalam 

pengambilan keputusan terkait hal-hal yang perlu dianalisis sebelum 

melakukan investasi dalam pasar modal. 
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