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(BEI) Tahun 2016-2020.




ABSTRAK

Saham telekomunikasi merupakan salah satu sektor investasi yang
mempunyai prospek«bagus kedepan dan mampu memberikan return yang
maksimal. Fenomena return saham- perusahaan telekomunikasi selama periode
2016 hingga 2020 menunjukkan angka yang fluktuatif. Investor perlu melakukan
analisa sebelum memutuskan untuk berinvestasi pada perusahaan telekomunikasi
yang terdaftar di BEI. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Return
on Equity (ROE), Debt to Equity-(DER) danNilai-Tukar Rupiah terhadap Return
Saham Perusahaan Telekomunikasi di BEI Tahun 2016-2020.

Metode yang digunakan pada penelitian ini menggunakan data panel (pooled
data) yaitu gabungan dari data runtut waktu (time_series) dan data silang (cross
section). Kemudian Pengujian hipotesis dilakukan dengan model regresi data panel
dengan bantuan software Eviews 10. Objek penelitian ini adalah perusahaan jasa
telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dalam periode 2016-2020.
Data yang digunakan untuk mendukung penelitian ini berjumlah 20 data per
perusahaan. 20 data tersebut terdiri dari laporan keuangan per triwulan dari tahun
2016 sampal tahun 2020 per perusahaan. Jadi, data yang digunakan dalam
penelitian ini berjumlah 80 data. Penelitian ini menggunakan data sekunder yaitu
berupa dokumen dan informasi tertulis yang berhubungan dengan objek penelitian
yang diperoleh dari finance.yahoo.com, idx.co.id dan bi.go.id.

Hasil analisis ditemukan bahwa secara parsial ROE tidak memiliki pengaruh
terhadap Return Saham. Sedangkan DER" dan,Kurs.memiliki pengaruh negatif
terhadap Return Saham. Secara‘simultan~"ROE, DER dan Kurs mempunyai
pengaruh terhadap return saham perusahaan. ROE, DER, dan Kurs mampu
menjelaskan perubahan pada Return Saham sebesar 24,21% sedangkan sisanya
sebesar 75,79% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak terdapat pada model
penelitian yang penulis teliti.

Kata Kunci: Return on Equity, Debt to Equity, Nilai Tukar, Return Saham



ABSTRACT

Telecommunications stocks are one of the investment sectors that have good
prospects in the future.and are able to provide maximum.returns. The phenomenon
of stock returns ofitelecommunieations companies during the period 2016 to 2020
shows a fluctuating number. Investors need to do an analysis before deciding to
invest in a telecommunications company listed on the IDX. This study aims to
determine the effect of Return on Equity (ROE), Debt to Equity (DER) and Rupiah
Exchange Rate on Stock Returp, of Telecommunications Companies on the IDX in
2016-2020.

The ‘method used"in this study uses panel data (pooled data), which is a
combination.of time series data and cross section data. Then the-hypothesis testing
is carried out using a panel data regression model with the help of Eviews 10
software. The object of this research is a telecommunications service company
listed on the Indonesia Stock Exchange in the 2016-2020 period. The data used to
support this research amounted to 20 data per company. The 20 data consist of
quarterly financial reports from 2016 to 2020 per company. So, the data used in
this study amounted to 80 data. This study uses secondary data in the form of
documents and written information related to the object of research obtained from
finance.yahoo.cem, idx.co.id and bi.go.id.

The results of the analysis found that partially ROE has no effect on Stock
Return. Meanwhile, DER and exchange rate have a negatif effect on stock returns.
Simultaneously' ROE, DER and exchange rate have an influence on the company's
stock returns. ROE, DER, and-Exchange Rate are able to explain changes in Stock
Return of 24.21% while the remaining 75.79% is explained by other variables that
are not included in the research model that the authors examine.

Keywords: Return'on Equity, Debt to Equity, Exchange Rate, Stock Return
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PENDAHULUAN
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yang akan
menggunak

dengan melakt

melalui saran ya 'v 4 l_seperti broker, manajer
investasi, dealer, da . @ .
Investasi saham mem m ristko dan ketidakpastian yang sulit

untuk diprediksi para investor maupun calon investor. Hal tersebut karena gejolak
fluktuasi harga saham yang naik turun dengan cepat. Oleh karena itu, investor
menggunakan berbagai macam informasi untuk memprediksi risiko dan
ketidakpastian. Informasi-informasi yang digunakan oleh para investor maupun

calon investor melalui beberapa sumber, diantaranya adalah informasi kinerja



perusahaan berupa laporan keuangan maupun kondisi ekonomi dan politik yang
berasal dar ieksternal perusahaan.

Dipilihnya perusahaan telekomunikasi sebagai objek penelitian adalah karena
perkembangan industri telekomunikasi sangat.menarik minat para investor untuk
menanamkan investasinya kedalam industri telekomunikasi. Para investor menilai
bahwa industri telekomunikasi= merupakan ssalah satu sektor investasi yang
mempunyal prospek bagus kedepan dan mampu memberikan return yang maksimal
terhadap investasinya. Hal ini dapat dilihat dari semakin meningkatnya penggunaan
sarana telekomunikasi yang sangat diperlukan oleh berbagai kalangan, besarnya
peluang pasar yang sangat menajanjikan’ bagl . perkembangan industri
telekomunikasi-ini juga merupakan alasan mengapa para investor tertarik untuk
melakukan investasi pada industri ini.

Bursa Efek Indonesia. memiliki beberapa perusahaan yang terlibat
didalamnya salah™ satunya ialah Perusahaan Sub Sektor Telekomunikasi.
Perusahaan Sub Sektor Telekomunikasi ialah perusahaan di Bursa Efek Indonesia
(BEI) yang terdiridari 6 perusahaan dan merupakan bagian dari Indeks sector
infrastruktur, utilitas, dan trasportasi. ‘Sejak.awal tahun hingga pertengahan mei
tahun 2020 indeks sector infrastruktur, utilitas, dan transportasi turun 0,62%.
Emiten yang masih menopang sektor infrastruktur adalah emiten dari Sub Sektor
telekomunikasi yang paling besar yaitu Telkom (TLKM), Indosat Ooredoo (ISAT),
dan XL Axiata (EXCL) (kontan.co.id).

Penurunan dan kenaikan penjualan saham pada Perusahaan Sub Sektor

Telekomunikasi mengakibatkan nilai profit dan laba bersih per saham secara



otomatis akan mengalami kondisi karena terjadi perubahan laba bersih dan
sebaliknya. Berikut ini merupakan tabel yang menggambarkan perkembangan
harga saham perusahaan Sub Sektor telekomunikasi tahun 2016 — 2020.

Tabel 1.1

Harga Saham Perusahaan Sub Sektor Telekomunikasi
di Bursa Efek Indonesia (Rp)

Periode TLKM ISAT EXCL FREN
2016-Q1 2.857 6.094 HE55 8.666
2016-Q2 3.406 6.215 3.615 6.873
2016-Q3 3.680 5.804 2.689 5.578
2016-Q4 ok 6.239 2.257 5.279
2017-Q1 3.569 6.747 3.146 5.279
2017-Q2 4.003 6.355 3832 4.980
2017-Q3 4.145 6.111 3.654 4.980
2017-Q4 3.932 4.693 2.892 4.980
2018-Q1 3.188 4.644 2.462 4.980
2018-Q2 3951 3.180 2.462 7.570
2018-Q3 R 253 3.050 2.697 1.126
2018-Q4 o851 1.685 2.934 7.800
2019-0Q1 3.539 2510 2.618 3.120
2019-Q2 3.750 2.630 2.911 3.200
2019-Q3 3.904 2.980 3.420 1.680
2019-Q4 3.596 2.910 3.078 1.380
2020-Q1 2.844 1.425 1.759 6.200
2020-Q2 2.881 2.380 Poded] 9.900
2020-Q3 2.504 2.020 1.959 7.500
2020-Q4 Qe | 5.050 2.688 6.700

Sumber : Olahan dari finance.yahoo.com, idx.coe.id. 2016-2020

Berdasarkan tabel 1.1 harga saham perusahaan Telekomunikasi di Bursa Efek
Indonesia dapat diketahui bahwa penurunan yang terjadi pada kuartal pertama
tahun 2020 disebabkan adanya perang harga yang dipicu oleh aturan registrasi sim
card dan dampak krisis akibat wabah Covid-19. Pada kuartal keempat tahun 2020

diketahui bahwa prospek perusahaan Sub Sektor Telekomunikasi meningkat karena



adanya peningkatan kebutuhan masyarakatakan penggunaan data dan performance
sinyal operator yang meningkat disetiap harinya.

Menurut Patar et al (2014), mengatakan bahwa kondisi lingkungan yang
mempengaruhi harga saham di-bagi menjadi.2-faktor utama, yaitu faktor internal
dan faktor eksternal. Faktor internal terbagi dari 5 macam kelompok diantaranya
yaitu, rasio likuidas, solvabilitas, probabilitas,, aktivitas, dan pasar. Rasio-rasio
tersebut digunakan untuk menilai kinerja suatu perusahaan yang dapat digunakan
untuk membantu investor dalam membuat suatu keputusan tentang pencapaian
perusahaan dan prospek di masa mendatang. Faktor eksternal diantaranya yaitu,
kebijakan fiscal dan moneter, perkembangan industri tersebut, dan faktor ekonomi
seperti tingkat-inflasi, perubahan nilai tukar, dan tingkat suku bunga, dan lain-
lainnya. Berikut ini adalah data yang penulis dapatkan untuk menggambarkan
faktor internal dan faktor eksternal yang dapat mempengaruhi return saham pada
Perusahaan Sub Sektor Telekomunikasi dan digambarkan menggunakan grafik.
Pertama, penulis sajikan grafik yang menunjukkan perkembangan Return on Equity
Perusahaan Sub Sektor Telekomunikasi di Bursa Efek Indonesia.

Perusahaan Sub Sektor Telekomunikasi-di Bursa Efek Indonesia cenderung
mengalami kondisi menurun terus-menerus pada Return on Equity (ROE) hingga
tahun 2018 yang artinya kinerja perusahaan tidak efesiens dalam penggunaan
modal sendiri dan menaik kembali ditahun 2020. Kenaikan Return on Equity yang
terjadi pada tahun 2020 setelah terjadinya penurunan pada tahun 2018

menunjukkan bahwa Perusahaan Sub Sektor Telekomunikasi sudah mulai mampu



mengefisiensi penggunaan modalnya sendiri untuk menghasilkan keuntungan bagi
perusahan.

Debt to Equity (DER) pada Perusahaan Sub Sektor Telekomunikasi
cenderung mengalami kondisizkenaikan terus-menerus yang. artinya pembiayaan
perusahaan diperoleh dari Kkreditur, bukan dari sumber keuangan perusahaan
sendiri. Hal ini juga menupjukkan/terjadi peningkatan jumlah investasi pada
Perusahaan Sub Sektor  Telekomunikasi. Investor melihat ada peluang investasi
yang baik pada Perusahaan Sub Sektor Telekomunikasi.

Dalam penelitian ini penulis menggunakan faktor eksternal yang dapat
mempengaruhi return saham pada Perusahaan Sub Sektor Telekomunikasi yaitu
Nilai Tukar Rupiah. Berikut penulis sajikan tabel 1.2 yang menunjukkan perubahan

Nilai Tukar Rupiah dari tahun 2016 hingga tahun 2020.

Tabel 1.2
Kurs Rupiah
Tahun Nilai Tukar Rupiah (Rp)
2016-Q1 13.276
2016-Q2 13.180
2016-Q3 12.998
2016-Q4 13.436
2017-Q1 o2l
2017-Q2 13.319
2017-Q3 13.492
2017-Q4 13.548
2018-Q1 13.756
2018-Q2 14.404
2018-Q3 14.929
2018-Q4 14.481
2019-Q1 14.244
2019-Q2 14.141
2019-Q3 14.174
2019-Q4 13.901
2020-Q1 16.367
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Tahun Nilai Tukar Rupiah (Rp)
2020-Q2 14.302
2020-Q3 14,918
2020-Q4 14,105

Sumber : Data diolah oleh penulis dari www.bi.go.id, 2021

pasar dan keg al. to al tukar rupiah

tersebut me an 0S - al e asi dalam bentuk

saham me X 2 ) Va asuk risk averse

mempengaruhi Return Saham. Sela dari beberapa penelitian terdahulu juga
memberikan hasil yang tidak konsisten. Oleh Karena itu, memperkuat penulis untuk
melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Return on Equity (ROE), Debt to
Equity (DER) dan Nilai Tukar Rupiah terhadap Return Saham Perusahaan

Telekomunikasi di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2016-2020".
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1.2 RumusanMasalah
Berdasarkan latar belakang diatas, maka rumusan masalah pada penelitian ini

sebagai berikut: “Apakah Return on Equity (ROE), Debt to Equity (DER) dan Nilai

Tukar Rupiah ignifikan te Saham Perusahaan

\
Telekom ‘ ‘E“\‘ ...‘
_ (
1.3 Tuj el
1.3.1 Tuj
Tujua adalal o urn on Equity
(ROE), D / (DER) Nilai Tuka p Return Saham

Perusahaan

Saham Perusahaan Telekomunikasi di BEI Tahun 2016-2020.

b. Bagi Perusahaan.
Penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan masukan dalam pengambilan
keputusan terkait Return on Equity (ROE), Debt to Equity (DER) dan Nilai

Tukar Rupiah terhadap Return Saham Perusahaan Telekomunikasi di BEI.
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. Bagi Akademisi

Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan referensi bagi

peneliti selanjutnya, dan sebagai bahan masukan untuk meyempurnakan

penelitian se
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TELAAH PUSTAKA

2.1 Saham

Jalam (Kusumo

2) Saham Atas Nama (registered s) adalah dokumen pengalihan dan
kemudian nama pemiliknya dicatat dalam buku perusahaan yang khusus
membuat daftar nama pemegang saham.

b. Hak Tagihan (klaim)
1) Saham Biasa (common stock) adalah saham yang slalu muncul dalam setiap

struktur modal dalam perusahaan terbuka (PT).
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2) Saham Preferen (preferred stocks) adalah saham yang memiliki sifat hybrid

antara karakterisktik hutang dan beberapa ekuitas.

2.1.3 Faktor-faktor Yang Mempengaruhi Harga Saham

Or yang

~
o)
-
-
=
W .
Er - 1) Pe : penjualan  seperti
E‘ 5 produk baru,
=
= 2
E =, 2) seperti
< =
e =
-2
. ) 3) : : en (ma oard of director
—
0 > _
@ = ktur, manajemen,
% Z
—
B =
= .
E . 4) 3 ) si seperti laporan merger,
E ngakusisian dan diakusisi.
o
= 5) Pengumuman investasi (investment announcements), melakukan ekspansi

pabrik, pengembangan riset dan penutupan usaha lainnya.

6) Pengumuman ketenaga kerjaan (labour announcements), seperti negosiasi
baru, kontrak baru, dan lainnya.

7) Pengumuman laporan keuangan perusahaan, seperti peramalan laba

sebelum akhir tahun fiskal dan setelah akhir tahun fiskal, Earning per
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Share (EPS), Deviden Per Share (DPS), price earning ratio, netprofit

margin, return on assets (ROA), return on equity (ROE), Debtto Equity

Ratio (DER), dan lain-lain.

juga merupakan

a pergerakan harga

2.2 Return Saham
2.2.1 Pengertian Return Saham

Return Saham adalah tingkat pengembalian investasi berupa imbalan yang
diperoleh dari jual beli saham di pasar modal. Menurut Brigham dan Houston
(2012:2015), mengatakan bahwa return adalah selisih antara jumlah yang diterima

dengan jumlah yang diinvestasikan. Jika perusahaan memperoleh keuntungan maka



nery wWe[sy sejisIdAm ueeyesndiog

iy disay yejepe il udwnyo(]

12

setiap pemegang saham berhak atas bagian laba yang dibagikan atau dividen sesuai
dengan proporsi kepemilikannya. Saham dapat juga diperjual belikan, harga jual

dapat berbeda dari harga belinya, sehingga ada potensi keuntungan dan kerugian

1@\3‘ -

« NN

-,
<
QD
E
c
8
o
QD
«Q
2

N

1. Berarti
return saha
salah satu
imbalan ata
dilakukanny
2.2.2 Jenis-

Menuru

berikut:
1. Return realisas 'Q pakan' return yang telah terjadi.
Return realisasian dif ‘
2. Return ekspektasian (expected return) adalah return yang diharapkan akan
diperoleh investor dimasa mendatang.
2.2.3 Pengukuran Return Saham
Rumus yang digunakan untuk mengukur Return Saham adalah sebagai

berikut:
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Keterangan :

Rr= Return Saham periode t

Pr= Harga saham periode pengamatan

Pr.1= Harga saham periode sebelum pengamatan
Sumber : (Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis In

13

menurut Irham Fahmi (2012:98), adalah rasio yang digunakan untuk mengkaji

sejauh mana suatu perusahaan mempergunakan sumber daya yang dimiliki untuk

mampu memberikan laba atas ekuitas yang dimiliki.

Rumus yang digunakan untuk mencari ROE: (Kasmir, 2012:204)

ROE = Net Income
" Total Equity
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Keterangan :
Net Income= Laba bersih setelah
Total Equity= Total modal perusahaan

Return on Equity (ROE) biasanya menjadi perhatian pemegang saham pada

akin tinggi ROE suatu

%@
‘!m“‘ .ﬁ westor dari

k menilai utang

dengan ekuitas ni dengan cara

membandingk dengan seluruh
ekuitas.

Menurut Ro pandingan antara total
utang dengan total e usahaan dan menunjukan

kemampuan modal sendiri peruse memenuhi seluruh kewajibannya
dengan kata lain, rasio untuk mengetahui setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan
untuk jaminan utang. Rumus untuk menghitung Debt to Equity Ratio adalah sebagai
berikut: (Murhadi Werner, 2013:13).

Total Debt

DER = ——————
Total Equity
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Keterangan :

Total Debt= Total Utang
Total Equity= Total modal perusahaan

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang. menggambarkan struktur

2.5 Nilai Tukar

Menurut Firdaus dan Ariyanti (2011: 131), yang dimaksud dengan nilai tukar
mata uang atau yang sering disebut dengan kurs adalah harga satu unit mata uang
asing dalam mata uang domestic atau dapat juga dikatakan harga mata uang

domestic terhadap mata uang asing.
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Menurut Manurung (2016), mengatakan bahwa nilai tukar atau kurs adalah
jumlah mata uang tertentu yang dapat ditukar terhadap satu unit mata uang lain.
Nilai tukar rupiah terhadap mata uang lainnya berpengaruh terhadap laba suatu
perusahaan, karnasperusahaanyang menggunakan bahan produksi dari luar negeri
akan mengalami peningkatan nilai hutang dan apabila nilai mata uang rupiah
terhadap mata uang asing menurun, ‘atau / terdepresiasi. Kurs atau nilai tukar
merupakan 'salah satu™ harga yang terpenting dalam . perekonomian terbuka
mengingat pengaruhnya yang demikian besar bagi neraca transaksi berjalan
maupun variabel-variabel makro ekonomi yang lainnya. Oleh karena itu, kurs yakni
harga suatu mata uang ternadap mata uang lainnya, juga merupakan sebuah harga
aktiva, sehingga prinsip-prinsip pengaturan harga aset-aset lainnya juga berlaku
dalam pengaturan kurs.

Menurut Arifin dan Giana (2007), harga suatu mata uang ternadap mata uang
lainnya. Jadi, nilai tukar adalah harga mata uang domestic di tukar dengan mata
uang asing. Kebijakan nilai tukar merupakan tindakan-tindakan yang diambil oleh
pemerintah dalam rangka mempertahankan nilai tukar mata uang pada tingkat yang
paling mendukung pertumbuhan.ekonomi terhadap mata uang asing, khususnya
mata uang yang kuat. Kebijakan nilai tukar meliputi semua campur tangan
(intervensi) pemerintah termasuk himbauan untuk mempengaruhi tingkat dan
perubahan nilai tukar.

Menurut Firdaus dan Ariyanti (2011: 131-132), bentuk-bentuk intervensi
pemerintah yang dimaksudkan untuk mempengaruhi tingkat dan perubahan nilai

tukar antara lain adalah sebagai berikut:
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1) Menentukan salah satu system nilai tukar.
2) Menjual atau membeli valuta asing pada Bursa Valuta Asing (BVA).

3) Menyelenggarakan pertukaran dan pengamanan nilai tukar mata uang melalui

5) Berbaga 1,’ ) 3 bijakan fiskal,

ain sebagainya

membahayakan perdagangan luar negeri pada khususnya dan perekonomian
nasional pada umumnya.

Pada dasarnya, nilai tukar dipengaruhi oleh dua hal, yaitu permintaan dan
penawaran valuta asing (Firdaus dan Ariyanti, 2011: 133-134).

a. Faktor-faktor yang Mempengaruhi Permintaan Valuta Asing

1) Kegiatan spekulasi
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Semakin banyak kegiatan spekulasi valuta asing yang dilakukan oleh
spekulan, maka semakin besar permintaan terhadap valuta asing sehingga

memperlemah nilai tukar mata uang domestic terhadap mata uang asing.

makin besar
cenderung

valuta asing

semakin besar jumlah valuta asing yang dimiliki oleh suatu negara yang
pada gilirannya akan mendorong nilai tukar menguat (apresiasi).
Sebaliknya jika ekspor menurun maka jumlah valuta asing yang dimiliki
akan menurun sehingga nilai tukar akan cenderung mengalami penurunan
(depresiasi).

2) Faktor aliran modal masuk (capital inflow)
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Semakin besar aliran modal yang masuk kedalam suatu negara, maka nilai
tukar akan cenderung menguat. Aliran modal tersebut dapat berupa
penerimaan uang luar negeri, penempatan dana jangka pendek oleh pihak

asing atau pun investasi.langsung dari-pihak asing.

2.6 Pengaruh Return on Equity (ROE) terhadap Return Saham

Return on Equity (ROE) merupakan alat yang sering digunakan oleh investor
dan pemimpin perusahaan untuk mengukur seberapa besar keuntungan yang
didapat dari modal sendiri yang dimiliki oleh perusahaan. Bagi perusahaan, analisis
ROE ini berguna untuk menarik investor untuk melakukan investasi. Sedangkan
bagi investor, analisis ROE sangat berguna karena dengan analisis ini investor dapat
mengetahui keuntungan yang dapat diperoleh dari investasi yang dilakukan.

Rasio ini menghubungkan laba bersih yang diperoleh dari operasi perusahaan
dengan total modal sendiri yang dimiliki..Dari pengertian-pengertian ROE diatas
dapat diartikan, jika Return on Equity (ROE) merupakan rasio profitabilitas yang
menunjukan suatu pengukuran dari penghasilan (income) yang tersedia bagi para
pemilik perusahaan atas modal yang mereka investasikan didalam perusahaan.

Raja Lambas J. Panggabean (2005:3) menyatakan bahwa Return on Equity
(ROE) yang merupakan perbandingan antara laba bersih dengan ekuitas merupakan
salah satu dari dua faktor dasar dalam menentukan pertumbuhan tingkat pendapatan
perusahaan. Masih menurut Pangabean, ada dua sisi dalam menggunakan ROE,
kadang diasumsikan bahwa ROE yang akan datang merupakan perkiraan dari ROE
yang lalu, tetapi ROE yang tinggi dimasa lalu tidak menjamin ROE yang akan

datang masih tetap tinggi.
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Hasil pengembalian atas Ekuitas atau disebut dengan Return on Equity
merupakan rasio yang menunjukkan seberapa besar kontribusi ekuitas dalam

menciptakan laba bersih. Return on Equity (ROE) adalah ukuran kemampuan

penggunaa endiri n y - 3 gi mencerminkan

kemampua
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maka Return

positif terhadap return saham. Selain itu, penelitian yang dilakukan oleh Utami
(2015) juga menunjukkan hal yang sama, yaitu ROE memiliki pengaruh positif dan

signifikan terhadap return Saham.
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2.7 Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Return Saham

Debt to Equity Ratio (DER) mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajibannya yang ditunjukkan oleh beberapa bagian dari modal sendiri
atau ekuitas yang.digunakan untuk membayar-hutang. Debt to Equity Ratio (DER)
merupakan perbandingan antara total hutang yang dimiliki perusahaan dengan total
ekuitasnya.

Semakin besar hutang, semakin besar risiko yang ditanggung perusahaan.
Oleh sebab itu perusahaan yang tetap mengambil hutang sangat tergantung pada
menambahkan . hutang kedalam neraca perusahaan dapat meningkatkan
profitabilitas "yang kemudian bisa menaikkan harga sahamnya, sehingga
meningkatkan -kesejahteraan para pemegang saham dan membangun potensi
pertumbuhan yang lebih besar. Sebaliknya, jika biaya hutang lebih besar dari pada
dana ekuitas, menambahkan-hutang kedalam neracanya, justru akan menurunkan
profitabilitas perusahaan (Walsh, 2004: 122-123).

Hasil penelitian yang memperkuat teori di atas adalah penelitian yang
dilakukan oleh Maulina Erzad dan Maulana Erzad (2017) yang memberikan hasil
bahwa Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif terhadap return saham.
Selain itu, penelitian yang dilakukan oleh Sugiarti, Surachman, dan Aisjah (2015)
juga menunjukkan hal yang sama, yaitu Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh
negatif terhadap return saham. Penelitian yang dilakukan oleh Nathaniel (2008) dan
Sari (2013) juga ikut memperkuat teori di atas, didalam penelitiannya juga
memberikan hasil bahwa Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif dan

signifikan terhadap return saham.
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2.8 Pengaruh Nilai Tukar terhadap Return Saham

Kebijakan nilai tukar yang digunakan bersama-sama sekaligus dengan
kebijakan penggunaan cadangan devisa, merupakan kebijakan utama untuk
penyesuaian neraca pembayaran.(balance of payment adjustment). Kebijakan nilai
tukar hendaknya diintegrasikan dengan kebijakan-kebijakan ekonomi makro
lainnya, terutama kebijakan.meneter-dan  kebijakan fiskal. Tujuannya supaya
kebijakan tersebut dapat berhasil dan berjalan dengan baik.

Kesulitan yang dihadapi oleh pemerintah dalam melaksanakan nilai tukar
adalah kesulitan untuk mengetahui besarnya nilai tukar perbandingan tenaga beli
(purchasing power parity rate of exchange). Nilai tukar perbandingan tenaga beli
adalah nilai tukar keseimbangan. Dalam suatu negara yang memberlakukan lalu
lintas devisa yang bebas, indikasi adanya nilai tukar keseimbangan adalah tidak
terjadinya kenaikan atau penurunan (fluktuasi) cadangan devisa dalam jumlah besar
yang berlangsung dalam waktu yang relatif lama.

Melemahnya nilai tukar domestic terhadap mata uang asing (seperti rupiah
terhadap dolar AS) memberikan pengaruh yang negatif terhadap pasar ekuitas
karena pasar ekuitas menjadi .tidak. memiliki daya tarik (Ang, 1997:121).
Pengamatan nilai mata uang atau kurs sangat penting dilakukan mengingat nilai
tukar mata uang sangat berperan dalam pembentukan keuntungan bagi perusahaan.
Pialang saham, investor, dan pelaku pasar modal biasanya sangat berhati-hati dalam
menentukan posisi beli atau jual jika nilai tukar mata uang tidak stabil.

Bagi investor, melemahnya nilai tukar rupiah atau depresiasi menandakan

bahwa faktor fundamental perekonomian Indonesia sedang melemah. Hal tersebut
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menyebabkan para investor beranggapan bahwa berinvestasi dalam bentuk saham
akan berisiko tinggi. Investor yang termasuk risk-averse tentu ia akan memilih

untuk menghindar irisiko, sehingga investor akan cenderung melakukan aksi jual

diterima inve ‘ mi e P Ori nilait ukar
rupiah per

Hasil ' pe 1 yang ah_penelitian yang
dilakukan
per dolar A
dilakukan oleh Sapu ( 03 njukkan hal yang
sama, Yaitu

saham. Penelitianya - _dan Artini (2015) juga



24

2.9 PenelitianTerdahulu

Tabel 2.1
PenelitianTerdahulu
Penulis
No dan Judul Plgc]itlci)g:n Hasil

Tahun

1 | Azwar | Pengaruh faktor Analisis Hasil penelitian
Habib fundamental yang Regresi tersebut
(2016) | diukur dengan Return Beranda menunjukkan bahwa

on Asset (ROA), Debt Return on Asset

to Equity Ratio (DER), (ROA) dan Current
dan Current Ratio (CR) Ratio (CR) memiliki
dan Risiko Sistematik pengaruh positif dan
terhadap Return Saham signifikan terhadap
perusahaan sector Return Saham.
properti yang terdaftar

dibursa efek Indonesia

periode 2011-2014.

2 | Widya Pengaruh faktor internal | Analisis Quick Ratio, DER,
Retno dan faktor eksternal Regresi PER memiliki
Utami, | terhadap Return Saham | Beranda pengaruh negatif dan
dkk. sub sektor signifikan terhadap
(2015) | konstruksi di Bursa Return Saham.

Efek Indonesia (BEI) Return on Equity

selama periode 2010 (ROE) dan Earning

sampai dengan 2014. Per Share (EPS)
memiliki pengaruh
positif dan signifikan
terhadap Return
Saham.

3 | Akbar Pengaruh Inflasi, Suku | Analisis Inflasi, Suku Bunga,
Faoriko | Bunga, dan Nilai Tukar | Regresi dan Nilai Tukar
(2013) | Rupiah ternadap Return | Beranda berpengaruh

Saham di Bursa Efek signifikan terhadap
Indonesia Return Saham

4 | Septa Pengaruh Inflasi, Kurs | Analisis kurs rupiah memiliki
Lukman | Rupiah, dan  Suku | Regresi pengaruh negatif dan
Andes, | Bunga terhadap Return | Beranda. signifikan terhadap
dkk. Saham returns aham.

(2017) | Perusahaan Manufaktur. Suku bunga memiliki
pengaruh negatif dan
tidak signifikan
terhadap return
saham
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2.10 Kerangka Pemikiran
Kerangka penelitian ini terdiri dari variable dependen dan variable

independent, yaitu variable independen: Return on Equity (ROE), Debt to Equity

£
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g .
o
o
o
o)
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o
o

Sumber: Iskandar Z. Alwi (200 015), Faoriko (2013) dan Septa
(2017)

2.11 Hipotesis
Adapun hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
Diduga Return on Equity (ROE), Debt to Equity (DER) dan Nilai Tukar Rupiah
berpengaruh Signifikan terhadap Return Saham Perusahaan Telekomunikasi di BEI

Tahun 2016-2020.
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BAB 111

METODE PENELITIAN

Objek pene ala ) i daftar di Bursa

Efek Indonesia

3.2 Operasion

No b S BB AR il | Siala

1. Saha 1am disebut Rasio

pengamatan
Pr.1= Harga saham
periode sebelum
pengamatan
Sumber:(Jogiyanto, Teori
Portofolio dan

Analisis Investasi, 2014)
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2. | Returnon Equity | Adalah rasio yang ROE = Net Income Rasio
(ROE) Mencerminkan  seberapa " Total Equity
(X1) besar Return yang

dihasilkan bagi pemegang
saham ata ssetiap rupiah
uang yang ditanamkan
urhadi Werner, 2013).

Rasio

Nominal

diBursa Efek Indonesia. Sampel dals elitian ini ialah perusahaan sub sektor
telekomunikasi, perkembangan industri telekomunikasi sangat menarik minat para
investor. Para investor menilai bahwa industri telekomunikasi merupakan salah satu

sektor investasi yang mempunyai prospek bagus kedepan dan mampu memberikan

return yang maksimal terhadap investasinya.
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3.3.2 Sampel
Perusahaan pemilihan sampel dilakukan berdasarkan metode purposive

sampling yaitu pemilihan sampel perusahaan selama periode penelitian berdasarkan

Perusahaan tidak mengumumkan data harga @)
saham selama periode estimasi dan pengamatan
akibat mengalami suspend dari BEI

Jumlah Sample Penelitian 4

Data yang digunakan untuk mendukung penelitian ini berjumlah 20 data per
perusahaan. 20 data tersebut terdiri dari laporan keuangan per triwulan dari tahun

2016 sampai tahun 2020 per perusahaan. Jadi, data yang digunakan dalam
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penelitian ini berjumlah 80 data. Adapun perusahaan yang dimaksud adalah sebagai

berikut :

Tabel 3.3

]
8

E

1

3.4 Jenis
Jenis sekunder yaitu
data berupa tahunan pada

perusahaan ang berakhir tahun

3.5 Teknik Pengumpulan Data
Dalam penelitian ini pengumpulan data dilakukan dengan dua metode yaitu
sebagai berikut:
1). Penelitian kepustakaan (library research), yaitu penelitian yang dilakukan
dengan mengumpulkan dan mempelajari literatur-literatur yang ada hubungan
dengan penulisan penelitian ini seperti jurnal dan sumber sumber lain yang

berkaitan dengan penelitian ini, dilakukan dengan membaca buku-buku,
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referensi dan sebagainya agar diperoleh pengetahuan tentang yang diteliti,
sehingga dapat memecahkan masalah penelitian dengan cepat dan tepat.

2). Metode dokumentasi, yaitu dengan cara mengumpulkan, mencatat, dan

3.6 Tekni

menghasilkan estimasi yang baik g dengan BLUE (Best Linear Unbiased
Estimator). Tujuan pengujian asumsi Klasik adalah untuk memberikan kepastian
bahwa persamaan regresi yang didapatkan memiliki ketepatan dalam estimasi, tidak
biasa dan konsisten. Asumsi-asumsi dasar tersebut mencakup normalitas,

multikolinearitas, heteroskedastisitas dan autokorelasi.

a. Uji Normalitas Data
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Uji normalitas bertujuan untuk mengukur apakah dalam model regresi variable
independen dan variable dependen keduanya mempunyai distribusi normal atau

mendekati normal. Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi normal

esi ditemukan
el regresi yang

Salah satu cara

R AU N AN

ﬁ\"“*’\ -
28 2

kepengamatan yang lain (Ghozali,2018:137). Jika varians dari residual dari
suatu pengamatan kepengamatan yang lain tetap, maka disebut
homoskedastisitas. Deteksi ada tidaknya heteroskedastisitas dilakukan dengan
melihat ada tidaknya pola tertentu pada grafik scatter plot antara SRESID dan

ZPRED.

d. Uji Autokorelasi
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Menurut Ghozali (2018:111) uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah

dalam metode regresi linear ada korelasi antara kesalahan penggangu pada

periode t dengan kesalahan dengan periodet-1 (sebelumnya). Jika tidak terjadi

3.6.3 Regresi

a. Metode Esti

1) Common Effect Model
Merupakan pendekatan model data panel yang paling sederhana karena hanya
mengombinasikan data time series dan data cross section. Pada model ini
tidak diperhatikan dimensi waktu maupun individu, sehingga diasumsikan
bahwa perilaku data perusahaan sama dalam berbagai kurun waktu. Metode

ini bisa menggunakan pendekatan Ordinary Least Square (OLS) atau teknik
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kuadarat terkecil untuk mengestimasi model data panel. Dengan model yang
sebagai berikut:

Yie = a + X Bir + &

"
>

r
v

x

LA | Y

ANt

individu dapat

3 ECUY

Yi=a+ia + Xlitﬁit + &t

3) Random Effect Model
Model ini akan mengestimasi data panel dimana variable gangguan mungkin
saling berhubungan antar waktu dan antar individu. Pada model random effect
perbedaan intersep diakomodasi oleh error terms masing-masing perusahaan.

Keuntungan ~ menggunakan ~ model ini  yakni  menghilangkan
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heteroskedastisitas. Model ini juga disebut dengan Error Component Model

(ECM) atau teknik Generalized LeastSquar (GLS). Dengan model yang

sebagai berikut (Rosadi,2012:273):

ng tepat dalam

mengelola data erda _' a pe : ‘ ukan, yakni:

H1 : Fixed Effect Model

2) Uji Hausman
Merupakan pengujian statistic untuk memilih apakah model Fixed Effect atau

Random Effect yang paling tepat digunakan.
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Apabila nilai statistik Hausman lebih besar dari nilai kritis Chi-Squares maka

artinya model yang tepat untuk regresi data panel adalah model Fixed Effect.

Hipotesis yang dibentuk dalam Hausman test adalah sebagai berikut :

dependen (Ghozali, 2018:98). Jika nilai probability t lebih kecil dari 0,05 maka
variable independen berpengaruh terhadap variable dependen (Ghozali,
2018:99). Adapun syarat penerimaan atau penolakan hipotesis sebagai berikut:
1. Jika nilai sig. < 0,05 atauthiung>tiabel, Maka hipotisis diterima. Hal ini
menunjukan bahwa variable independen tersebut mempunyai pengaruh yang

signifikan terhadap variable dependen secara individu.
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2. Jika nilai sig. > 0,05 atautniung<twper, Maka hipotisis ditolak. Hal ini

menunjukan bahwa variable independen tersebut tidak mempunyai pengaruh

yang signifikan terhadap variable dependen secara individu.

dibutuhk : riasi varial e alam menentukan

nilai R? ak peneliti 3 nakan nilai adjusted R?

pada saat
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BAB IV

GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN

Di negara Indonesia saat.ini_jumlah pengguna handphone telah mengalami
peningkatan dari tahun ke tahun, perkembangan handphone di Indonesia sendiri
sangat memiliki dampak pengaruh’ yang cukup signifikan terhadap penggunaan
teknologi seluler di Indonesia. Dengan kemunculan pertamanya pada Tahun 1984
ke Indonesia memang tidak memiliki harapan yang cukup baik, selain bentuknya
yang tidak nyaman untuk diselipkan, harga unit satuannya pun mahal, diatas 10 juta
rupiah pada saat itu. Namun sekarang, penggunaan ponsel di Indonesia terus
meningkat karena harga yang relatif murah, bentuk dan model yang lebih
berpariasi, spesifikasi yang lebih lengkap dan mudah untuk mendapatkannya.
Tanpa data pun bisa terlihat-secara kasar seberapa besar persentasi handphone di
Indonesia dengan tidak memandang kelas, pekerjaan, gaji, dan lain-lain.

Dengan keadaan perkembangaan teknologi seluler yang semakin hari
semakin pesat seakan fenomena menghebohkan belakangan ini, seiring dengan
motivasi dan kebutuhan akan kemudahan yang ditawarkannya. Tak bisa di pungkiri
bahwa perkembangan teknologi seluler ini sedikit banyak telah berpengaruh
terhadap segala aspek di dalam kehidupan baik segi sosial, ekonomi bahkan politik.

Layanan jasa telekomunikasi di Indonesia telah disediakan oleh perusahaan
milik negara sejak tahun 1961. Pengembangan dan modernisasi dari infrastruktur
telekomunikasi menjadi faktor penting dalam pembangunan ekonomi secara umum

di Indonesia. Jumlah penduduk yang besar dan pertumbuhan ekonomi yang terus
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meningkat menjadi salah satu faktor yang menimbulkan permintaan yang cukup
tinggi akan layanan telekomunikasi. Akibatnya timbul persaingan antar perusahaan,
sehingga menuntut setiap perusahaan tetap tumbuh dan berkembang dalam
membentuk peningkatan kapasitas produksi dan-atau dalam memperluas usahanya
dengan cara menganekaragamkan jenis-jenis produksinya.

Bursa Efek Indonesia adalah'salah satu bursa saham yang dapat memberikan
peluang investasi dan sumber pembiayaan dalam upaya mendukung pembangunan
Ekonomi Nasional. Bursa Efek Indonesia berawal dari berdirinya Bursa Efek di
Batavia atau sekarang yang lebih dikenal dengan nama Jakarta, oleh pemerintah
Hindia Belanda pada tanggal 14 Desember 1912. Sekuritas yang diperdagangkan
berupa saham.dan obligasi perusahaan-perusahaan Belanda yang beroperasi di
Indonesia pada waktu itu. Perkembangan Bursa Efek Batavia sangat pesat sehingga
pada tanggal 11 Januari 1925-pemerintah Belanda mendirikan Bursa Efek Surabaya
dan selang beberapa bulan kemudian pada tanggal 1 Agustus di tahun yang sama
mendirikan Bursa Efek Semarang, walaupun pada tahun 1939 kedua Bursa Efek
tersebut harus ditutup karena terjadinya gejolak ekonomi di Eropa. Dan pada tahun
1942 bertepatan dengan terjadinya perang dunia ke dua, Bursa Efek di Jakarta pun
ditutup sekaligus menandakan berakhirnya aktivitas pasar modal di Indonesia.

Pada tanggal 10 Agustus 1977, Presiden Soeharto secara resmi membuka
pasar modal di Indonesia yang ditandai dengan go public-nya PT Semen Cibinong
sekaligus memperkenalkan Badan Pelaksana Pasar Modal (BAPEPAM) sebagali
usaha untuk menghidupkan pasar modal. Kegiatan perdagangan dan kepitalisasi

pasar saham pun meningkat seiring dengan berkembangnya pasar finansial dan
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sektor swasta yang mencapai puncak perkembangannya pada tahun 1990. Pada
tanggal 13 Juli 1991 bursa saham diswastanisasikan menjadi PT Bursa Efek Jakarta
yang selanjutnya lebih dikenal dengan nama BEJ, menjadi salah satu bursa saham
yang dinamis di_Asia. Swastanisasi bursa saham menjadi BEJ ini mengakibatkan
beralihnya fungsi BAPEPAM menjadi Badan Pengawas Pasar Modal.

Seiring perkembangan teknologi dan: informasi yang serba cepat, kebutuhan
masyarakat dari Segi produk dan jasa pun meningkat tajam untuk memenuhi
kebutuhan hidup salah satunya kebutuhan akan jasa komunikasi. Berikut ini adalah
profil perusahaan pada sektor Telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia periode tahun 2016-2020 yang merupakan sampel dari penelitian ini:

4.1 PT Telekomunikasi Indonesia Thk.

PT Telekomunikasi Indonesia Thk (Persero) biasa disebut Telkom Indonesia
atau Telkom saja adalah perusahaan informasi dan komunikasi serta penyedia jasa
dan jaringan telekomunikasi secara lengkap di Indonesia. Pada tahun 1882,
didirikan sebuah badan usaha swasta penyedia layanan pos dan telegraf. Layanan
komunikasi kemudian dikonsolidasikan oleh Pemerintah Hindia Belanda ke dalam
jawatan Post Telegraaf Telefoon (PTT). Sebelumnya, pada tanggal 23
Oktober1856, dimulai pengoperasian layanan jasa telegraf elektromagnetik
pertama yang menghubungkan Jakarta (Batavia) dengan Bogor (Buitenzorg). Pada
tahun 1961, status jawatan diubah menjadi Perusahaan Negara Pos dan
Telekomunikasi (PN Postel). Kemudian pada tahun 1965, PN Postel dipecah
menjadi Perusahaan Negara Pos dan Giro (PN Pos& Giro) dan Perusahaan Negara

Telekomunikasi (PN Telekomunikasi). Pada tahun 1974, PN Telekomunikasi
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diubah namanya menjadi Perusahaan Umum Telekomunikasi (Perumtel) yang
menyelenggarakan jasa telekomunikasi nasional maupun internasional.

Pada tahun 1991 Perumtel berubah bentuk menjadi Perusahaan Perseroan
(Persero) Telekomunikast Indonesia berdasarkan Peraturan Pemerintah Nomor 25
Tahun 1991. Pada tanggal 14 November 1995 dilakukan Penawaran Umum
Perdana saham Telkom. Sejak-itu1saham Telkom tercatat dan diperdagangkan di
Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek Surabaya (BES) (keduanya sekarang
bernama Bursa Efek Indonesia (BEI)), Bursa Saham New York (NY SE) dan Bursa
Saham London (LSE). Saham Telkom juga diperdagangkan tanpa pencatatan di
Bursa Saham Tokyo. Jumlah saham yang dilepas saat itu adalah 933 juta lembar
saham. Tahun 2999 ditetapkan Undang-undang Nomor 36 Tahun 1999 tentang
Telekomunikasi. Sejak tahun 1989, Pemerintah Indonesia melakukan deregulasi di
sektor telekomunikasi dengan membuka kompetisi, pasar bebas. Dengan demikian,

Telkom tidak lagi memonopoli telekomunikasi Indonesia.

4.2 PT Indosat Thk.

PT Indosat Thk adalah nama dari salah satu perusahaan penyedia jasa
telekomunikasi dan jaringan telekemunikasi di Indonesia. Indosat memiliki sejarah
panjang perpindahan kepemilikan dan perubahan tujuan perusahaan semenjak
didirikan pada 20 November 1967. Didirikan sebagai perusahaan modal asing oleh
pemerintah Indonesia dengan nama PT Indonesian Satellite Corporation Thk.
(Persero), perusahaan ini mulai beroperasi pada September 1969 sebagai

perusahaan komersil penyedia jasa sambungan langsung internasional (IDD).
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Pada tahun 1980 Indosat menjadi Badan Usaha Milik Negara dan dimiliki
oleh Pemerintah Indonesia. Pada akhir tahun 2008 saham pemerintah Indonesia

tinggal 14,3 persen saja, dan sebanyak 65 persen dikuasai oleh pemodal asing QTel

Pada ﬂ? | 2013 Indosat
mengumumkan-akan me : :‘. ar .‘ tary Shares dari New
York Stock ‘ i Jul atas permintaan

Menteri BU

~
\\‘W”

ndonesia. Perusahaan XL yang kini

PT XL Axiata Tb . @ u‘ ratama Tbk) adalah sebuah
perusahaan operator telekomunikas
bernama Axiata Tbk ini berdiri pada tanggal 8 Oktober 1989 dengan nama PT
Grahametropolitan Lestari. Sekitar enam tahun kemudian, XL mendirikan
kemitraan dengan Rajawali Group yang merupakan pemegang saham PT
Grahametropolitan Lestari dengan tiga investor asing yaitu NYNEX, AIF dan

Mitsui. Setelah itu, namanya pun diubah menjadi PT Exelcomindo Pratama yang

bergerak di bidang jasa telepon. XL mulai beroperasi secara komersil pada tanggal
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8 Oktober 1996 dan merupakan perusahaan swasta pertama yang menyediakan
layanan telepon seluler di Indonesia.September 2005 juga menjadi tahun yang

merupakan tonggak utama bagi XL dimana XL menjadi perusahaan public yang

XL dimiliki oleh

layanan tele
(FREN) me

dan di awal : \ RE nenjadi perusahaan

ternama.
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BAB V

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

(ROE) dan

Debt to lit: ya i i e perusahaan

sampel periode kuartal pe Ja : tahun 2020.

pertama t 5 hingoa } < § Y dapat diakses

langsung da

Semakin tinggi ROE menunju fisienan  suatu perusahaan dalam
menghasilkan laba atau keuntungan bagi para pemegang saham. ROE dapat

dihitung dengan membagi laba bersih setelah pajak dengan ekuitas.



Tabel 5.1

Data ROE Perusahaan Sub Sektor Telekomunikasi

di Bursa Efek Indonesia (%0)

44

Tahun TLKM ISAT EXCL FREN Total Rata-rata
2016-Q1 4,57 -5,54 2,02 3,34 4,39 1,10
2016-Q2 7,65 -4,28 1,78 4,12 9,27 2,32
2016-Q3 14,39 -2,47 2,45 8,48 22,85 571
2016-Q4 18,34 8,13 2,14 2,10 30,71 7,68
2017-Q1 4,63 3,22 -3,43 6,24 10,66 2,67
2017-Q2 9,26 5,42 -7,18 4,32 11,82 2,96
2017-Q3 13,74 2,34 -10,57 2,78 8,29 2,07
2017-Q4 19,75 7,67 -32,69 1,73 -3,54 -0,88
2018-Q1 4,77 -3,44 -8,00 1,18 -5,49 -1,37
2018-Q2 8,85 -6,75 -21,67 2,34 -17,23 -4,31
2018-Q3 13,39 -2,38 -37,04 -0,67 -26,70 -6,68
2018-Q4 16,32 -19,81 -28,54 -17,97 -50,00 -12,50
2019-Q1 4,94 -2,47 -3,53 0,31 -0,75 -0,19
2019-Q2 10,22 -2,82 -9,42 1,51 -0,51 -0,13
2019-Q3 14,13 -2,40 -13,45 2,64 0,92 0,23
2019-Q4 15,92 11,45 -17,18 3,73 13,92 3,48
2020-Q1 4,70 4,61 -16,22 7,36 -8,77 -2,19
2020-Q2 9,96 -2,55 -10,61 8,50 5,30 1,33
2020-Q3 14,15 -3,44 -15,95 9,94 4,70 1,18
2020-Q4 17,21 -5,55 -12,32 1,94 1,28 0,32

Sumber : Olahan dari indopremier.com, idx.co.id. 2016-2020

Berdasarkan tabel 5.1, maka dapat diketahui bahwa nilai ROE tertinggi

terdapat pada PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk. yaitu 19,75% yang terjadi pada

kuartal keempat tahun 2017. Sedangkan nilai ROE terkecil terdapat pada PT.

Smartfren Telecom Tbk., yaitu -37,04% yang terjadi pada kuartal ketiga pada tahun

2018. Maka dapat diketahui, bahwa PT. Telekomunikasi Indonesia Thk, mampu

mengelola secara baik modal yang dimilikinya, sehingga mampu menghasilkan
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laba bersih yang maksimal. Pergerakan nilai ROE masing-masing perusahan

sampel dapat digambarkan pada grafik berikut:

RETURN ON EQUI

30.00
20.00
10.00
0.00
-10.00
-20.00

-30.00

perusahaan untuk memenuhi selu Kewajibannya. Semakin tinggi DER
menunjukan bahwa dalam memenuhi kegiatan operasionalnya perusahaan
tergantung terhadap hutang. DER dapat dihitung dengan membandingkan total

utang dengan ekuitas.



Tabel 5.2

Data DER Perusahaan Sub Sektor Telekomunikasi
di Bursa Efek Indonesia
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Tahun TLKM ISAT EXCL FREN Total Rata-rata
2016-Q1 0,76 0,72 0,78 0,77 3,03 0,76
2016-Q2 0,74 0,71 0,81 0,76 3,02 0,76
2016-Q3 0,73 0,73 0,80 0,71 2,97 0,74
2016-Q4 0,70 0,74 0,83 0,79 3,06 0,77
2017-Q1 0,63 1,82 0,74 1,32 4,51 1,13
2017-Q2 0,70 2,41 0,76 0,89 4,76 1,19
2017-Q3 0,87 2,13 0,72 0,83 4,55 1,14
2017-Q4 0,77 2,42 1,61 1,60 6,40 1,60
2018-Q1 0,72 2,40 1,83 1,54 6,49 1,62
2018-Q2 1,05 2,71 2,17 1,68 7,61 1,90
2018-Q3 0,93 8,12 2,78 1,79 8,62 2,16
2018-Q4 0,38 ;38 1,03 2,14 6,93 1,73
2019-Q1 0,74 3,69 (1.2 2,12 7,67 1,92
2019-Q2 0,99 3,74 1,23 2,13 8,09 2,02
2019-Q3 0,85 3,93 1,20 2,23 8,21 2,05
2019-Q4 0,89 3,58 1,17 2,28 7,92 1,98
2020-Q1 1,02 3,63 2,02 2,46 9,13 2,28
2020-Q2 1,23 3,56 2,02 2,39 9,20 2,30
2020-Q3 0,98 3,65 2,26 2,28 9,17 2,29
2020-Q4 1,04 3,86 2,13 2,54 9,57 2,39

Sumber : Olahan dari indopremier.com, idx.co.id. 2016-2020

Berdasarkan tabel 5.2, maka dapat diketahui bahwa nilai DER tertinggi terjadi

pada PT Indosat Tbk. yaitu 3,93 yang terjadi pada kuartal ketiga tahun 2019.

Sedangkan nilai DER terkecil terdapat pada PT. Telekomunikasi Indonesia Thk.,

yaitu 0,38 yang terjadi pada kuartal keempat tahun 2018. Karena nilai DER semakin

kecil semakin baik, maka dapat diketahui bahwa PT. Telekomunikasi Indonesia

Tbk., mampu mengelola secara baik modal yang dimilikinya, sehingga mampu

memenuhi kewajiban perusahaan dengan baik. Sedangkan semakin tinggi DER
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menunjukan bahwa dalam memenuhi kegiatan operasionalnya perusahaan
tergantung terhadap hutang, artinya bahwa PT Indosat Thk. dalam menjalankan

kegiatan operasionalnya tergantung terhadap hutang yang dimilikinya. Pergerakan

2020-Q4

2016-Q1
2020-Q1
2020-Q2
2020-Q3

negara dengan mata dengan mata uang negara lain. Nilai tukar atau kurs rupiah
terhadap dollar Amerika Serikat menunjukan berapa rupiah yang diperlukan untuk
di tukarkan dengan satu dollar Amerika Serikat atau sebaliknya. Untuk menghitung
berapa besarnya nilai tukar (kurs tengah) rupiah terhadap satu dollar Amerika
Serikat yaitu dengan menjumlahkan besarnya kurs jual ditambah kurs beli

kemudian dibagi dua.
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Tabel 5.4
Data Kurs Rupiah terhadap US Dollar

Nilai Tukar Rupiah

Berdasarkan tabel 5.4, maka dapat diketahui bahwa nilai tukar rupiah
terhadap 1 US$ mengalami fluktuasi yang cenderung naik (melemah). Terdapat
beberapa titik krusial pergerakan kurs rupiah terhadap dolar yaitu pada kuartal
ketiga tahun 2016 adalah titik terkuat nilai tukar rupiah terhadap US$ sebesar
Rp12.998,- per US$, nilai tukar rupiah terhadap US$ mengalami depresiasi

(melemah) hingga sebesar Rp14.929,- per US$ pada kuartal ketiga tahun 2018.
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Kemudian pada pada kuartal keempat tahun 2019 nitai tukar rupiah mengalami
apresiasi (menguat) terhadap US$ sebesar Rp13.901,- per US$. Namun pada kuartal

pertama tahun 2020 nilai tukar rupiah mengalami titik terlemah terhadap US$

Rp14.10 | ] al keempa i mata uang
a berkurang
enyebabkan

harga saham tt jerakan r erika Serikat

2019-Q4

Sumber : Data diolah oleh penulis dari www.bi.go.id, 2021

5.2 Analisis Statistik Deskriptif
Dengan menggunakan program komputer Eviews 10, diperoleh hasil statistik

deskriptif dari lima variabel penelitian sebagai beikut:
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Tabel 5.5
Statistik Deskriptif
RETURNSAHAM ROE DER KURS
Mean 0.132585 0.139000 1.636375 14014.58

Median : 2.120000 C 14002.75
Maximum
Minimum
Std. Dev.

50

dapat dike

1. Return

Variabel  Ret saham  sebagai variabel alam  penelitian ini
menunjukkan nilai rata-rata n) dari seluruh sa unakan selama

tahun 2016-2 da s 3,26 persen. Nilai

maksimu [ it h sebesa sebesar 592,72 persen

itu, Return Saham memiliki standar deviasi sebesar 0,824347.

. ROE

Variabel ROE sebagai variabel independen dalam penelitian ini menunjukkan
nilai rata-rata (mean) dari seluruh sampel yang digunakan selama tahun 2016-
2020 adalah sebesar 0,139 persen. Nilai maksimum ROE adalah sebesar 19,75

persen dimiliki oleh perusahaan PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk. pada
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kuartal keempat tahun 2017, sedangkan nilai minimum sebesar -37,04 persen

milik perusahaan PT. Smartfren Telecom Tbk. pada kuartal ketiga pada tahun

2018. ROE memiliki nilai tengah (median) 2,12 persen. Selain itu, ROE

2020 a sebesar 3,93

dimiliki edangkan nilai

minimum seb 8 terdapat pada P it esia Thk. pada

kuartal keempat ta s 3i tenos edian) sebesar 1,215.

Selain itu, sta

2020, sedangkan nilai minimum sebesar 12998 atau sebesar Rp 12.998 terjadi

pada kuartal ketiga tahun 2016. Kurs memiliki nilai tengah (median) sebesar
14002,75 atau sebesar Rp 14.002,75. Selain itu, standar deviasi pada Kurs adalah

sebesar 775,7719.
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5.3 Penentuan Model Regresi Data Panel
Widarjono (2016: 355) menyatakan bahwa ada beberapa metode yang biasa

digunakan untuk mengestimasi model regresi dengan data panel yaitu pendekatan

531

pertama dengan mela i el re “ tara Common
Effect atau

Ho :

Redundant Fixed Effects
Equation: FIXED_EFFECT _|
Test cross-section fixed effects

Effects Test d.f. Prob.
Cross-section F 1.440060 (3,73) 0.2381
Cross-section Chi-square 4.599644 3 0.2036

Sumber : Data Olahan, 2021

Berdasarkan tabel 5.6 dengan membandingkan antara probabilitas Cross
Section Chi-Square dengan tingkat signifikansi sebesar 0,05 (5%), menunjukkan

nilai Cross Section Chi-Square lebih besar dari tingkat signifikansi (0,2036 > 0,05).
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Sehingga dapat disimpulkan bahwa Ho diterima dan dilakukan uji selanjutnya yaitu

Uji Lagrange Multiplier.

Null hypotheses:
Alternative hypothe
(all others) alte

0.722085
(0.3955)

Breusch-Pagan

Sumber : Data Olahan, 2021

Tabel 5.7 di atas menunjukkan nilai Both Breusch-Pagan sebesar 0,3955.
Nilai probabilitas berada di atas 0,05. Sehingga dapat diputuskan bahwa Ho
diterima dan Ha ditolak atau dengan kata lain model regresi yang digunakan dalam

penelitian ini adalah menggunakan Common Effect.
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5.4 Hasil Uji Asumsi Klasik
Sebagaimana telah dijelaskan pada BAB Il bahwa uji asumsi klasik

dilakukan untuk menentukan apakah model regresi menunjukkan estimator yang

AAEN

untuk pen

normal mer

16 _
14 |

12 |

\\‘i\\\‘%‘

P

10 1.80e-17
-0.057021
0.687240
-0.775929
0.259200
0.385968

3.729440

Kurtosis

Jarque-Bera  3.759892
Probability 0.152598

Sumber :; Data Olahan, 2021

Berdasarkan hasil output aplikasi eviews 10 sebagaimana terdapat pada
gambar di atas, menujukkan bahwa data penelitian terdistribusi dengan normal
dengan jumlah observasi sebanyak 80. Hal ini ditunjukkan dari nilai probabilitas

sebesar 0,152598. Pada bab sebelumnya telah dijelaskan bahwa salah satu cara
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untuk menyimpulkan sebuah data dikatakan berdistribusi normal atau tidak yakni
dengan melihat nilai probabilitasnya. Apabila nilai probabilitasnya lebih besar dari

0,05 atau 5% maka data berdistribusi normal.

) \id

&
o
&
d
v
o

hubungan antar variabel independ elitian. Terdapat berbagai cara untuk
melihat ada atau tidaknya multikolinieritas dalam sebuah penelitian, salah satunya
adalah dengan menghitung koefisien antarvariabel independen. Apabila
koefisiennya rendah, maka tidak terdapat multikolinieritas (Winarno, 2017: 5.2).
Berikut hasil olah data menggunakan EViews 10 yang ditampilkan dalam

correlation matrix berikut:
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Tabel 5.9
Hasil Uji Multikolinieritas
ROE DER KURS
RO 1.000000 -0.200501 -0.158133

-0.200501 1.000000

5.4.4 Uji
Peng
Obs*R-Squé

besar dari aka ti di- heteroskedas atau sebaliknya. Hasil uji

Heteroskedasticity

F-statistic
Obs*R-squared
Scaled explained SS

Sumber : Data Olahan, 2021
Berdasarkan tabel di atas, didapat nilai Prob.Chi Square dari Obs*RSquared

adalah 0,5973 dimana > 0,05 sehingga tidak terjadi heteroskedastisitas.
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5.5 Hasil Regresi Berganda Model Data Panel
Setelah dilakukan pemilihan model pada data penelitian dengan

menggunakan Uji Chow dan Uji Lagrange Multiplier, disimpulkan bahwa Common

S.E. of regressia
Sum squared res
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

regresi linier berganda yang dapat dibe adalah sebagai berikut:

RSit = C + X{ROEj; + XoDER;t + XsKursit + €it
Keterangan:

RS = Return Saham

C = Konstanta

X1-X3 = Koefisien variabel independen
ROE = Return on Equity

DER = Debt to equity ratio

€ = estimasi eror
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i = cross section indentifiers
t = time series identifiers

Berdasarkan output Eviews dan persamaan di atas, diperoleh persamaan

konstan,

b. Koefisie sebe ) / ;_ ahv ap kenaikan ROE

sebesar 1 persen de asumsi vari ' ya tetap maka
Koefisie Saham a jal at a sebesar 0,003752.
c. Koefisien ebess ) 3 , p kenaikan DER

sebesar 1 ' ic nnya tetap maka

Koefisien Return Saham akan mengalami penurunan rata-rata sebesar 0,000104.

5.6 Uji Hipotesis
5.6.1 Koefisien Determinasi (R?)

Pada bab sebelumnya telah dijelaskan mengenai koefisien determinasi yakni
pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan

variasi variabel terikat.
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Berdasarkan tabel 5.11 nilai koefisien determinasi (Adjusted R?) adalah
sebesar 0,242064. Hal ini menunjukkan bahwa variabel independen pada model

penelitian (ROE, DER, dan Kurs) mampu menjelaskan perubahan pada variabel

menjawab hipotesis yz dis ch pe 2ori yang sudah
didapat. Jike
maka menolz

tabel 5.11.

0,1818 > 0,05 (tidak signifikan) © oefisien sebesar -0,003752. Hal ini
menjelaskan bahwa ROE tidak memiliki pengaruh terhadap Return Saham atau
dengan kata lain menerima Hol dan menolak Hal.

Ho2: DER tidak berpengaruh terhadap Return Saham

Ha2: DER berpengaruh negatif terhadap Return Saham

Berdasarkan tabel 5.11, nilai probabilitas dari variabel DER adalah sebesar

0,0003 < 0,05 (signifikan) dengan nilai koefisien sebesar -0,125259. Hal ini
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menjelaskan bahwa DER memiliki pengaruh negatif terhadap Return Saham atau
dengan kata lain menerima Ha2 dan menolak Ho2.

Ho3: kurs tidak berpengaruh terhadap Return Saham

bahwa ku emiliki U S aham atau dengan kata

5.7.1 Pengaruh ROE terhadap Return Saham

ROE merupakan salah satu rasio yang menggambarkan profitabilitas
perusahaan yang diukur dari keuntungan tahun berjalan dibagi jumlah total ekuitas
sebuah perusahaan. Semakin tinggi ROE merupakan salah satu cerminan atas
tingginya profit yang dihasilkan oleh sebuah perusahaan atau dengan kata lain

perusahaan memiliki kinerja yang baik untuk menghasilkan laba. Untuk perusahaan
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go public, semakin tinggi ROE merefleksikan besarnya dividen yang akan didapat
oleh setiap pemegang saham (misal seluruh keuntungan dibagikan kepada pemilik
saham).

Bagi investor yang lebih menyukai berinvestasi jangkapanjang, sudah barang
tentu akan melakukan analisis fundamental perusahaan terutama melihat seberapa
besar profit yang dihasilkan.. Padaiera digital sekarang ini, informasi mengenai
fundamental perusahaan dapat dengan mudah diakses dan dilihat oleh calon
investor baik dari laporan tahunan yang dihasilkan oleh perusahaan itu sendiri atau
melalui ringkasan kinerja perusahaan yang diterbitkan oleh Bursa Efek Indonesia.
Bagi Investor fundamentalis, mereka akan memperhitungkan seberapa besar
penghasilan yang akan didapat dari dana yang sudah diinvestasikannya dengan
melihat ROE. Oleh karena itu, para investor akan sensitif terhadap perubahan ROE.
Semakin tinggi ROE perusahaan, para investor akan semakin yakin untuk
menginvestasikan dananya. Sebagaimana hukum jual beli, semakin banyak investor
yang mencari perusahaan dengan nilai ROE yang tinggi maka semakin tinggi pula
return saham yang akan didapatkan.

Apabila dikaitkan pada penelitian ini,.nilai probabilitas dari variabel ROE
mengindikasikan bahwa ROE tidak memiliki pengaruh terhadap Return Saham.
Variabel Return on Equity (ROE) tidak berpengaruh terhadap return saham
menandakan bahwa perusahaan tidak dapat menjamin ekuitasnya dengan laba.
Penyebab ROE tidak berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan
telekomunikasi diduga disebabkan oleh variasi data penelitian ini. Dapat dilihat

beberapa perusahaan telekomunikasi memiliki ROE yang meningkat tetapi diikuti
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pernurunan return saham, dan beberapa perusahaan telekomunikasi memiliki ROE
yang menurun namun diikuti dengan meningkatnya return saham.

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hasil peneliti sebelumnya Gejali

enelitian ini
Mangantar

ikan terhadap

yang dimiliki perusahaan cukupt gan demikian dalam jangka panjang
diperlukan cash flow yang cukup banyak untuk keperluan biaya bunga dan pokok
hutang yang harus dibayarkan kepada kreditor. Pembayaran hutang tersebut tidak
lain berasal dari sebagian keuntungan yang didapatkan selama tahun berjalan.
Investor akan menilai bahwa hal ini bukan merupakan hal yang menguntungkan
karena terdapat “jatah” yang seharusnya didapatkan oleh pemegang saham namun

digunakan untuk pembayaran hutang. Selain itu, investor jangka panjang juga
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menilai bahwa perusahaan dengan DER tinggi bukan merupakan sasaran yang pas
untuk berinvestasi karena memiliki risiko yang tinggi. Risiko dimaksud datang dari
kemungkinan perusahaan untuk tidak mendapatkan laba atau mengalami kerugian.
Dari sisi hukum, apabila perusahaan memutuskan untuk likuidasi hal pertama yang
akan dibayarkan adalah hutang bukan modal. Hal ini jelas akan mempengaruhi
harga saham, perusahaan dengan “nilai: 'DER. yang tinggi menjadi kurang
peminatnya. Kembali 1agi pada hukum jual beli, semakin kurang peminat sebuah
saham maka semakin rendah pula harga yang terbentuk di lantai bursa.

Pada penelitian ini, nilai probabilitas dari variabel DER mengindikasikan
bahwa DER memiliki pengaruh yang signifikan negatif. Semakin tinggi DER
semakin rendah return saham yang dapat diterima investor. Hal tersebut sesuai
dengan pemaparan arah pengaruh yang telah disusun oleh penulis pada BAB II.
Selain itu, hasil penelitian ini~memperkuat para peneliti sebelumnya Maulina Erzad
dan Maulana Erzad (2017) yang memberikan hasil bahwa Debt to Equity Ratio
(DER) berpengaruh negatif terhadap return saham. Selain itu, penelitian yang
dilakukan oleh Sugiarti, Surachman, dan Aisjah (2015) juga menunjukkan hal yang

sama, yaitu Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif terhadap return saham.

5.7.3 Pengaruh Kurs terhadap Return Saham

Melemahnya nilai tukar domestic terhadap mata uang asing (seperti rupiah
terhadap dolar AS) memberikan pengaruh yang negatif terhadap pasar ekuitas
karena pasar ekuitas menjadi tidak memiliki daya tarik (Ang, 1997:121).
Pengamatan nilai mata uang atau kurs sangat penting dilakukan mengingat nilai

tukar mata uang sangat berperan dalam pembentukan keuntungan bagi perusahaan.
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Pialang saham, investor, dan pelaku pasar modal biasanya sangat berhati-hati dalam
menentukan posisi beli atau jual jika nilai tukar mata uang tidak stabil.

Bagi investor, melemahnya nilai tukar rupiah atau depresiasi menandakan
bahwa faktor fundamental perekonomian Indonesia sedang melemah. Hal tersebut
menyehabkan para investor beranggapan bahwa berinvestasi dalam bentuk saham
akan berisiko. tinggi. Investor yang termasuk; risk-averse tentu ia akan memilih
untuk menghindar irisiko, sehingga investor akan cenderung melakukan aksi jual
saham hingga perekonomian dirasa sudah mulai membaik. Aksi jual yang
dilakukan oleh investor akan mendorong harga saham di bursa efek menjadi
menurun. Harga saham yang menurun akan menyebabkan return saham yang
diterima investor menjadi berkurang. Dengan demikian, secara teori nilait ukar
rupiah per dolar AS memiliki hubungan negatif dengan return saham.

Hasil penelitian. yang-memperkuat teori, di atas adalah penelitian yang
dilakukan oleh Faoriko (2013) yang menunjukkan hasil bahwa nilai tukar rupiah
per dolar AS berpengaruh negatif terhadap return saham. Selain itu, penelitian yang
dilakukan oleh Saputra dan Dharmadiaksa (2016).juga menunjukkan hal yang
sama, Yyaitu nilai tukar rupiah per dolar AS berpengaruh negatif terhadap return
saham. Penelitian yang dilakukan oleh Pujawati, Wiksuana, dan Artini (2015) juga
ikut memperkuat teori di atas, di dalam penelitiannya juga memberikan hasil bahwa

nilai tukar rupiah per dolar AS berpengaruh negatif terhadap return saham.
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BAB VI

PENUTUP

1. ROE tidak memiliki o am. He menjelaskan

return saham

yang dapat diterima investor.

4. ROE, DER dan Kurs secara simultan mempunyai pengaruh terhadap return
saham perusahaan.

5. ROE, DER, dan Kurs mampu menjelaskan perubahan pada Return Saham

sebesar 24,21% sedangkan sisanya sebesar 75,79% dijelaskan oleh variabel

lain yang tidak terdapat pada model penelitian yang penulis teliti.
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6.2 Saran

Dari kesimpulan yang telah diuraikan maka penulis dapat memberikan saran

sebagai berikut:
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