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Abstrak - Return merupakan salah satu faktor yang mampu memotivasi para investor untuk melakukan investasi.
Terdapat dua faktor yang dapat mempengaruhi tingkat return yaitu faktor makro dan mikro ekonomi. Penelitian ini
bertujuan untuk mengetahui pengaruh dari faktor makro ekonomi yaitu inflasi, tingkat suku bunga, dan nilai tukar
serta faktor mikro ekonomi yaitu struktur modal terhadap return saham pada perusahaan sektor Farmasi yang terdaftar
di BEI periode 2015-2020. Penelitian ini termasuk jenis penelitian kuantitatif yakni terdapat perhitungan pada data
dalam bentuk angka. Sampel penelitian menggunakan perusahaan farmasi yang telah terdaftar di BEI dengan periode
tahun 2015-2020 dengan menggunakan teknik puprosive sampling yang berjumlah 48 perusahaan selama periode
2015-2020. Data diambil merupakan data sekunder yang sudah tersedia berupa laporan keuangan dan laporan tahunan
perusahaan sektor farmasi periode tahun 2015-2020 yang diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa inflasi berpengaruh signifikan terhadap return saham, tingkat suku bunga berpengaruh
signifikan terhadap return saham. Sedangkan nilai tukar tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham, struktur
modal tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham, dan ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol tidak
berpengaruh signifikan terhadap return saham pada perusahaan farmasi yang terdaftar di BEI periode 2015-2020.
Kata Kunci: Inflasi, Nilai Tukar, Return Saham, Struktur Modal, Tingkat Suku Bunga

Abstract - Return is one of the factors that can motivate investors to invest. There are two factors that can affect the
rate of return, there are macro and microeconomic factors This study aims to determine the effect of macroeconomic
factors, such as inflation, interest rates, and exchange rates and microeconomic factors, there are capital structure
on stock returns in pharmaceutical sector companies listed in Indonesia Stock Exchange for the 2015-2020 period.
This research is a quantitative approach, there are calculations on the data in the form of numbers. The research
sample uses pharmaceutical companies that have been listed on the IDX for the 2015-2020 period using a purposive
sampling technique, obtained 48 samples of the company during the 2015-2020 period. The research is secondary
data which is already available about financial reports and annual reports of pharmaceutical sector companies for
the 2015-2020 period and obtained from Indonesian Stock Exchange official website. The results showed that inflation
have a significant effect on stock returns, interest rates have a significant effect on stock returns, the exchange rate
have no significant effect on stock returns, capital structure have no significant effect on stock returns, and company
size as a control variable do not have a significant effect on stock returns in pharmaceutical companies listed on the
IDX for the 2015-2020 period.

Keywords : Exchange Rates, Capital Structure, Inflation, Interest Rates, Stock Returns

PENDAHULUAN

Perusahaan farmasi di Indonesia merupakan
salah satu industri yang saat ini mengalami
pertumbuhan cukup pesat. Berdasarkan data terlihat
bahwa dalam periode 5 tahun terakhir (2015-2019),
perusahaan farmasi di Indonesia telah bertambah
sebanyak 132 perusahaan baru. Mengingat Indonesia
menjadi negara dengan penduduk terbesar ke 4 di
dunia, sehingga kebutuhan masyarakat dalam
mengkonsumsi obat-obatan pastinya cukup besar dan

pasar farmasi juga memiliki peluang yang besar
(Kemenperin, 2021). Pertumbuhan farmasi juga
terkait dengan kondisi pada tahun 2020, yakni
Indonesia  dilanda pandemi  covid-19, yang
mengakibatkan Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) dan hampir semua sektor mengalami
pelemahan pada harga saham, kecuali yaitu sektor
farmasi. Maka sektor farmasi merupakan salah satu
sektor yang menjadi fokus pemerintah untuk terus
meningkatkan masyarakat dalam berinvestasi. Saat
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berinvestasi jangka panjang maupun jangka pendek,
setiap investor pastinya memiliki harapan supaya
mendapat suatu keuntungan atau nilai investasinya
meningkat yang dikenal sebagai dividen dan capital
gain, namun memiliki tingkat risiko yang rendah atau
tidak membahayakan investasinya (Yatimah et al.,
2020).

Return merupakan salah satu faktor yang
mampu memotivasi para investor untuk melakukan
investasi, dan jika setiap investasi yang diambil
menghasilkan pengembalian yang tinggi maka akan
disertai dengan berbagai risiko yang tinggi pula (Nisa
& Khairunnisa, 2019). Tinggi rendahnya return saham
dalam perusahaan menunjukan nilai perusahaan
tersebut di pandangan masyarakat. Ketika return
saham pada perusahaan tinggi, maka nilai perusahaan
di pandangan masyarakat juga baik, dan begitu pula
sebaliknya (Wardana & Wirama, 2019).

Terdapat dua faktor yang dapat mempengaruhi
tingkat return yang didapatkan oleh investor yaitu
faktor mikro dan makro ekonomi. pada penelitian ini
yang dimaksud makro ekonomi adalah mengukur
inflasi, tingkat suku bunga, dan nilai tukar sedangkan
sisi mikro ekonomi yaitu kinerja keuangan yang pada
penelitian ini mengukur struktur modal serta
menggunakan ukuran perusahaan sebagai variabel
kontrol.

Menurut Ali et al. (2019), inflasi merupakan
proses kenaikan harga barang-barang yang berjalan
secara terus-menerus. Inflasi  penting untuk
dikendalikan karena jika inflasi tinggi dan tidak stabil,
maka dapat berdampak negatif pada kondisi ekonomi
(Fahlevi, 2019). Berdasarkan beberapa hasil penelitian
yang telah dilakukan oleh Wiska & Resty (2020),
Sihombing (2021), Sutanto (2021) menunjukkan
bahwa inflasi memiliki pengaruh negatif dan
signifikan terhadap return saham. Dari hasil tersebut,
dapat diartikan bahwa saat harga barang serta bahan
baku mengalami peningkatan, maka dapat membuat
biaya produksi serta harga jual barang ikut meningkat
dan hal ini akan berpengaruh juga pada penurunan
jumlah permintaan yang akhirnya berakibat pada
penurunan penjualan. Dari hal itu membuat harga
saham akan ikut menurun sehingga banyak investor
memilih menjual saham dan pada akhirnya return
saham juga menurun. Hasil tersebut berlawanan
dengan Marsintauli (2019) mengungkapkan bahwa
inflasi tidak berpengaruh terhadap return saham.

Faktor makroekonomi kedua yaitu suku bunga.
Di Indonesia saat ini tingkat suku bunga yang
digunakan adalah Bl 7-Day Reverse Repo Rate
(BI7TDRR) sebagai suku bunga acuan. Suku bunga
merupakan kebijakan yang mencerminkan respon dari
kebijakan moneter yang telah ditetapkan oleh Bank
Indonesia yang diumumkan ke publik. Pada saat
perekonomian lemah, maka Bank Indonesia akan

membuat kebijakan untuk menurunkan Bl Rate untuk
mempertahankan  industri  kecil ~dan  sektor
perekonomian lainnya. Pemerintah perlu untuk
mengendalikan laju inflasi supaya perekonomian
negara tetap stabil (Widiarsih & Romanda, 2020).
Berdasarkan beberapa hasil penelitian yang telah
dilakukan oleh Sadikin (2020), Purwanto & Astuti
(2021), dan Mahanavami & Gunawan (2019)
menunjukkan bahwa tingkat suku bunga berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap return saham. Berbeda
dengan penelitian oleh Rifky (2020), yang
menyatakan bahwa tingkat suku bunga tidak
berpengaruh signifikan terhadap return saham. Hasil
dari penelitian yang menunjukkan berpengaruh
tersebut menunjukkan bahwa tingkat suku bunga yang
menurun dapat menarik para investor untuk
berinvestasi pada saham dibandingkan pada investasi
yang bebas risiko seperti deposito dengan memiliki
harapan mendapat return lebih tinggi.

Pergerakan nilai tukar juga termasuk dalam
faktor makro ekonomi yang dapat terpengaruh pada
return saham. Menurut Dimaranty et al. (2019), Nilai
tukar atau kurs yaitu sebuah perjanjian yang
digunakan untuk pembayaran saat ini maupun di
kemudian hari, yang terjadi antara mata uang suatu
negara dengan negara lain. Suatu nilai mata uang perlu
dan cukup penting untuk dilakukan pengamatan,
karena mengingat bahwa keuntungan suatu
perusahaan dapat dicerminkan pada peran dari nilai
tukar mata uang. Sebagai investor tentunya juga perlu
untuk berhati-hati dalam menentukan posisi yang tepat
untuk harus membeli atau menjual sahamnya ketika
nilai tukar berada dalam keadaan yang tidak stabil.

Artinya apabila nilai tukar semakin meningkat,
maka akan diikuti dengan peningkatan harga
sahamnya. Harga saham yang semakin tinggi dapat
mengakibatkan permintaan uang menjadi semakin
tinggi. Hal tersebut dapat menarik para investor asing
untuk menanamkan modalnya. Penjabaran tersebut
sejalan dengan hasil penelitian yang telah dilakukan
oleh Rohmadhoni & Santoso (2019), Putri & Yumna
(2021), A’iniyah & Taufiqurahman (2021) yang
menunjukkan bahwa nilai tukar berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap return saham. Hasil tersebut
berlawanan dengan Rifky (2020) dan Aquino (2021),
yang mengungkapkan bahwa nilai tukar tidak
berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Selain melihat dari faktor makro ekonomi,
investor perlu untuk memperhatikan kesehatan suatu
perusahaan dengan cara menilai kinerja keuangannya.
Salah satu cara agar dapat mengukur kinerja keuangan
tersebut adalah menilai struktur modal suatu
perusahaan. Menurut Nurgomaria et al. (2020),
struktur modal merupakan gabungan antara ekuitas
dan hutang baik jangka pendek maupun jangka
panjang yang dimanfaatkan oleh suatu perusahaan
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untuk sumber pembiayaan usaha. Cara untuk
mengetahui kondisi struktur modal perusahaan yaitu
dengan menghitung Debt to Equity Ratio (DER).
Investor cenderung akan menghindari saham
perusahaan yang memiliki nilai DER tinggi, karena
menandakan bahwa risiko perusahaan relatif tinggi
pula (Devi & Artini, 2019).

Berdasarkan beberapa hasil penelitian yang
telah dilakukan oleh Oktaviana et al. (2020), Pratiwi
& Winarto (2021), dan Yuliana et al. (2019)
menunjukkan bahwa debt to equity ratio secara parsial
memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap
return saham. Namun hasil tersebut berlawanan
dengan hasil penelitian Simanjuntak et al. (2019), dan
Mufid (2020) yang menyatakan bahwa struktur modal
tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap return
saham. Hasil penelitian yang berpengaruh
menunjukkan bahwa DER dapat memberikan sinyal
yang positif maupun negatif terhadap return saham.
Tingkat hutang yang semakin tinggi menunjukkan
risiko juga akan semakin tinggi. Secara umum, DER
yang tinggi mencerminkan risiko perusahaan yang
tinggi sehingga investor menjadi tidak tertarik dan
memutuskan untuk menjual saham perusahaan
tersebut (Pratiwi & Winarto, 2021).

Ukuran perusahaan dijadikan sebagai variabel
kontrol dalam penelitian ini.Ukuran perusahaan dapat
digambarkan sebagai besar kecilnya suatu perusahaan
dengan cara melihat dari besarnya modal perusahaan
yang digunakan, total aktiva, maupun total penjualan
yang telah diperoleh (Dewi & Sudiartha, 2019). Pada
penelitian ini total aset dijadikan sebagai pengukur
ukuran perusahaan. Umumnya ukuran perusahaan
yang semakin besar akan membuat investor semakin
tertarik untuk berinvestasi. Modal besar dapat
meningkatkan tingkat produksi maupun penjualan.
Penjualan yang meningkat akan berpengaruh pada
keuntungan perusahaan dan otomatis akan berdampak
pada pemberian return saham yang akan didapat
investor (Sustrianah, 2020). Berdasarkan pada
penelitian sebelumnya, Nurdin & Hastuti (2020),
Sustrianah (2020), dan Handayani et al. (2019)
menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh
terhadap return saham. Hal ini berlawan dengan Dewi
& Ratnadi (2019) yang menyatakan bahwa ukuran
perusahaan tidak berpengaruh terhadap return saham.

Teori pada penelitian ini  menggunakan
Arbitrage Pricing Theory (APT) yang pertama kali
dirumuskan oleh Stephen A.Ross pada tahun 1976.
APT adalah return harapan pada suatu sekuritas yang
ditentukan oleh beberapa fakor atau indeks yang
bersumber dari risiko lainnya (Muhamad & Maulana,
2019). Konsep dari APT ini memberi gambaran bahwa
setiap sekuritas memiliki risiko sistematis yang
berbeda, dan pastinya masing-masing memiliki
potensi terjadi pergerakan yang spekulatif. Dalam hal

ini, investor berusaha untuk memahami dan
menanggapi perbedaan dari setiap risiko, sehingga
setiap investor dapat membentuk portofolio
tergantung pada preferensinya dalam melihat risiko
serta pada setiap faktor risikonya (Rantemada et al.,
2021).

Pada penjelasan penelitian sebelumnya, maka terdapat
hipotesis yang digunakkan untuk membuktikan
kebenarannya, diantaranya :

H, : Inflasi berpengaruh signifikan terhadap return
saham pada perusahaan sektor farmasi

H, : Tingkat suku bunga berpengaruh signifikan
terhadap return saham pada perusahaan sektor farmasi
H; : Nilai tukar berpengaruh signifikan terhadap
return saham pada perusahaan sektor farmasi

H, : Struktur modal berpengaruh signifikan terhadap
return saham pada perusahaan sektor farmasi

METODE PENELITIAN
Jenis penelitian ini menggunakan penelitian
kuantitatif. Populasi yang diteliti adalah perusahaan
sektor farmasi yang telah terdaftar dalam Bursa Efek
Indonesia.  Sampel pada penelitian  diambil
menggunakan teknik puprosive sampling yakni teknik
pengambilan sampel dengan cara menetapkan kriteria
atau pertimbangan yang ditetapkan oleh peneliti
terhadap objek penelitian. Kriteria dalam pemilihan
sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :
1. Perusahaan sektor farmasi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) tahun 2015-2020
2. Perusahaan sektor farmasi yang menerbitkan
laporan keuangan atau tahunan setiap tahunnya
secara lengkap selama tahun 2015-2020
3. Perusahaan sektor farmasi yang tidak mengalami
delisting dalam Bursa Efek Indonesia (BEI)
selama tahun 2015-2020
Berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan, maka
jumlah total sampel perusahaan farmasi yang
digunakan adalah sebanyak 48 perusahaan selama
periode tahun 2015-2020. Jenis data menggunakan
data sekunder yang diambil dari data yang berupa
laporan keuangan dan laporan tahunan perusahaan
yang diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia
www.idx.co.id, dan www.idnfinancial.com, situs
resmi Bank Indonesia yaitu www.bi.go.id dan
www.bps.go.id yakni situs resmi Biro Pusat Statistik
untuk data inflasi, tingkat suku bunga, dan nilai tukar
mata uang. Untuk inflasi, tingkat suku bunga, dan nilai
tukar diambil dari data pada tanggal 31 Desember
tahun 2015-2020. Struktur modal (DER) diambil pada
laporan tahunan setiap perusahaan, dan ukuran
perusahaan juga diambil dari laporan tahunan setiap
perusahaan yang memiliki rumus sebagai berikut:
Size = Ln (Total Aset)........ceeviviiriiiniininnnnns (1)
Adapun rumus yang digunakan untuk menghitung
return saham adalah sebagai berikut :
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Pt—P(t-1)

R = —— )
P(t-1)

Keterangan :

R = Return

Pt = Harga saham periode t
Pt-1 = Harga saham periode t-1 (sebelumnya)

Analisis Deskriptif

Analisis deskriptif bertujuan untuk
mendiskripsikan dan menguraikan data-data yang
sudah ditetapkan dalam penelitian. Data yang dilihat
meliputi nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata-
rata, dan standar deviasi.

Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Bertujuan untuk mendeteksi distribusi data
pada variabel independen maupun dependen yang
digunakan dalam penelitian (Khatijah et al., 2020).

Uji Multikolinearitas

Dilakukan untuk menguji pada model regresi
ditemukan ada atau tidaknya korelasi antara variabel-
variabel bebas (Siregar & Dani, 2019). Cara
mendeteksi adanya multikolinearitas yaitu
menggunakan tolerance value atau variance inflation
factor (VIF) dengan ketentuan jika hasil nilai VIF < 10
dan nilai tolerance > 0,1 maka tidak ada gejala
multikolinieritas.

Uji Heteroskedastisitas

Dilakukan untuk menguji apakah dalam model
regresi terjadi ketidaksamaan varian yang ada dari
residual antara pengamatan satu dengan pengamatan
lain (Khatijah et al., 2020).

Uji Autokorelasi

Bertujuan untuk mengetahui ada atau tidaknya
korelasi antara variabel pengganggu dalam periode
tertentu dengan variabel sebelumnya (Hasanudin et
al, 2020). Cara mendeteksi adanya gejala
autokorelasi, peneliti menggunakan uji Durbin
Watson (DW), model regresi dapat dikatakan terdapat
autokorelasi bila niai du < d <4-du (Toly et al., 2019).

Analisis Regresi Berganda

Bertujuan untuk membuktikan hasil dan
pengaruhnya antara variabel-variabel independen
dengan variabel dependen. Bentuk persamaan regresi
linier berganda adalah sebagai berikut:
Y =a+ BINF +
B2SB + B3 KUR + ., DER + B5 SIZE + € ....(3)
Keterangan :
Y = Return Saham
a = Konstanta
Bi, Bz, ... Bs = Koefisien regresi setiap variabel

INF = Inflasi

SB = Suku Bunga

KUR = Nilai Tukar

DER = Struktur Modal
SIZE = Ukuran Perusahaan
€ = Standar error / deviasi

Uji Secara Parsial (Uji t)

Pada uji t ini bertujuan untuk melihat pengaruh
dari masing-masing variabel independen terhadap
variabel dependennya dengan cara membandingkan
nilai dari signifikan dari variabel independen dengan
nilai signifikan yang berlaku atau ditetapkan yakni bila
nilai signifikan kurang dari (<) 0,05 , maka diartikan
bahwa variabel independen memiliki pengaruh
terhadap variabel dependen (Rahmawati & Illiyin,
2021).

Uji F

Bertujuan untuk menguji distribusi di dalam
variabel penelitian variabel secara simultan atau
keseluruhan dengan cara melakukan perbandingan
antara nilai F hitung dengan F tabel yang memiliki
ketentuan jika F hitung < F tabel, maka Ho diterima
dan Ha ditolak, artinya variabel independen secara
simultan tidak berpengaruh terhadap variabel
dependen. Sebaliknya, F hitung > F tabel, maka Ho
ditolak dan Ha diterima (Rahmawati & lIlliyin, 2021).

Uji Koefisien Determinasi (R?)

Bertujuan untuk mengukur proporsi variasi
dalam variabel yang telah diuraikan oleh regresi. Nilai
R? apabila semakin mendekati 1 dapat diartikan
hubungan antara variabel dependen dengan
independennya semakin sempurna dan begitu juga
sebaliknya (Siregar & Dani, 2019).

Terdapat hubungan antara variabel independen dengan
variabel dependen yang dapat digambarkan sebagai
berikut :

(X,) Inflasi Hy
(X,) Tingkat H, Return Saham
2 Y
Suku Bunga )
H, v
(X3) Nilai
Tukar H,
Variabel Kontrol:
(X4) Struktur Ukuran Perusahaan
Modal (DER)

Sumber : Data diolah Peneliti (2022)
Gambar 1. Kerangka Konseptual

http://ejournal.bsi.ac.id/ejurnal/index.php/perspektif

13



Perspektif: Jurnal Ekonomi & Manajemen, Volume 21 No. 1 Maret 2023

P-ISSN 1411-8637 E-ISSN 2550-1178

HASIL DAN PEMBAHASAN

Tabel 1. Hasil Analisis Deskriptif

Return saham sebagai variabel dependen dalam
penelitian ini memiliki nilai minimum -0,48954.
Selain itu, terdapat nilai maksimumnya sebesar
0,73972. Untuk nilai rata-rata yaitu sebesar 0,037 dan
untuk standar deviasi untuk return saham sebesar

Keterangan N Minim  Maksi  Mean  Std. 0,295.

um mum Deviasi
Inflasi 48 1,68 3,61 2,9183 0,62470 Tabel 2. Hasil Uji Normalitas
Tingkat 48 3,75 7,50 52083  1,24982 One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Suku Bunga -
Nilai Tukar 48 13503 14553 13947, 353,413 Keterangan Unstandardized

00 Residual

Struktur 48 008 298 07071 0,62387 N 48
Modal Asymp.  Sig. (2- 0,200
Ukuran 48 25,796 30,747 28,540 141171 tailed)
Perusahaan 92 4 Sumber : Data diolah Peneliti (2022)
Return 48 - 0,73972 0,0371 0,29526
Saham 0,48954 649 625 Dari hasil uji yang telah dilakukan, dapat
Valid N 48 diliant nilai dari signifikansi (Asymp. Sig2 tailed)
(listwise) sebesar 0,200. Karena signifikansi lebih besar dari

Sumber : Data diolah Peneliti (2022)

Pada tabel 1 terlihat bahwa jumlah data dari
setiap variabel penelitian sebanyak 48 data. Variabel
independen pertama dalam penelitian ini yakni inflasi
memiliki nilai minimum sebesar 1,68% sedangkan
maksimumnya sebesar 3,67%. Untuk nilai rata-rata
(mean) dari inflasi adalah 2,9183 dengan nilai standar
deviasinya sebesar 0,62470.

Hasil dari variabel independen kedua yaitu
tingkat suku bunga menunjukkan bahwa tingkat suku
bunga memiliki nilai minimum sebesar 3,75%
sedangkan nilai maksimumnya sebesar 7,50%, Dalam
periode 6 tahun penelitian, tingkat suku bunga yang
telah ditetapkan Bl memiliki nilai rata-rata sebesar
5,2083 dan dengan nilai standar deviasi atau tingkat
penyebarannya sebesar 1,24982.

Hasil dari variabel independen Kketiga yaitu
nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat (AS)
memiliki nilai minimum senilai Rp 13.503 dan nilai
maksimum senilai Rp 14.553. Untuk nilai rata-rata
dalam periode 6 tahun penelitian adalah Rp 13.947 dan
nilai standar deviasinya sebesar 353,413.

Hasil dari struktur modal yang merupakan
variabel independen empat dalam penelitian, yang
memiliki nilai minimum sebesar 0,08 sedangkan nilai
maksimum sebesar 2,98. Untuk nilai rata-rata nya
sebesar 0,7071 untuk perusahaan sektor farmasi yang
sesuai dengan kriteria serta memiliki nilai standar
deviasi sebesar 0,62387.

Hasil dari variabel ukuran perusahaan sebagai
variabel kontrol dalam penelitian ini memiliki nilai
minimum sebesar 25,796 dan nilai maksimum sebesar
30,747. Untuk nilai rata-rata dari semua perusahaan
sektor farmasi yang sesuai kriteria sebesar 28,54092
dan memiliki nilai standar deviasi sebesar 1,411714.

0,05 (0,200 > 0,05), maka nilai residual tersebut telah
berdistribusi normal atau layak untuk digunakan.

Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas

Keterangan Collinearity Statistics
Tolerance VIF
Inflasi 0,537 1,861
Tingkat Suku Bunga 0,590 1,694
Nilai Tukar 0,670 1,492
Struktur Modal 0,954 1,048
Ukuran Perusahaan 0,984 1,016

Sumber : Data diolah Peneliti (2022)

Berdasarkan tabel 3, dapat diketahui bahwa
nilai tolerance semua variabel yakni inflasi, tingkat
suku bunga, nilai tukar, struktur modal, dan ukuran
perusahaan bernilai > 0,1 dan nilai VIF < 10. Maka

dapat disimpulkan bahwa data tidak terjadi
multikolinearitas dan model regresi ini layak
digunakan.
Tabel 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Variabel Sig Keterangan
Inflasi 0,887 Homokedastisitas
Tingkat  Suku 0,503 Homokedastisitas
Bunga
Nilai Tukar 0,928 Homokedastisitas
Struktur Modal 0,300 Homokedastisitas
Ukuran 0,611 Homokedastisitas
Perusahaan

Sumber : Data diolah Peneliti (2022)

Berdasarkan tabel diatas bahwa hasil uji
heteroskedastisitas menunjukkan nilai signifikansi
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dari variabel inflasi, tingkat suku bunga, nilai tukar,
struktur modal, dan ukuran perusahaan lebih dari (>)
0,05. Berdasarkan hasil uji tersebut, maka dapat
disimpulkan bahwa semua variabel dalam model
regresi tidak terdapat masalah heteroskedastisitas dan
layak digunakan dalam penelitian ini.

Tabel 5. Hasil Uji Autokorelasi
Durbin- du 4-du do 4-do
Watson
2,381 1,8265 2,1735 1,3167  2,7291

Sumber : Data diolah Peneliti (2022)

Hasil uji autokorelasi menunjukkan bahwa
pada nilai Durbin Watson adalah 2,381 dengan nilai n
atau jumlah sampel adalah 48 dan nilai k atau jumlah
variabel independen penelitian adalah 5. Dalam uji ini
terdapat ketentuan bahwa nilai dari Durbin-Watson
dapat dikatakan terdapat autokorelasi apabila
dy<dw<4-d,. Namun pada penelitian ini hasilnya
adalah nilai dy 2,381 berada di antara nilai 4-d, 2,1735
dan 4-d. yaitu 2,7291 yang berarti pengujian tidak
dapat disimpulkan secara pasti atau tidak meyakinkan.

Tabel 6. Hasil Uji Runs Test
Runs Test

Unstandardized
Residual

Asymp. Sig. (2-tailed) 0,109
Sumber : Data diolah Peneliti (2022)

Terdapat ketentuan yang ditetapkan untuk
mengambil keputusan dalam uji runs test ini yaitu
apabila nilai Asymp. Sig. (2 tailed) < dari 0,05 berarti
terdapat gejala autokorelasi. Sebaliknya, apabila nilai
Asymp. Sig. (2 tailed) > dari 0,05 berarti tidak terdapat
gejala autokorelasi. Berdasarkan hasil tabel 4.6
diketahui nilai Asymp. Sig. (2 tailed) sebesar 0,109 >
0,05 yang dapat disimpulkan bahwa semua variabel
independen dalam model regresi tidak terdapat
masalah autokorelasi dan dapat melanjutkan uji
selanjutnya.

Tabel 7. Hasil Uji Regresi

Variabel Koefisien t Sig
Regresi

(Constant) 0,246 0,118 0,906

Inflasi 0,204 2,335 0,024

Tingkat Suku -0,114 -2,735 0,009

Bunga

Nilai Tukar -0,073 -0,053 0,958

Struktur Modal 0,060 0,918 0,364

Ukuran -0,005 -0,185 0,854

Perusahaan

Sumber : Data diolah Peneliti (2022)

Analisis regresi linier berganda berguna untuk
menganalisis pengaruh dari variabel independen pada
penelitian yaitu inflasi, tingkat suku bunga, nilai tukar,
struktur modal, variabel kontrol vyaitu ukuran
perusahaan, pada return saham ().

Y =0,246 + 0,204 INF — 0,114 SB - 0,073 KUR +
0,060 DER - 0,005 SIZE

Keterangan :

Y = Return Saham

a = Konstanta

INF = Inflasi

SB = Suku Bunga

KUR = Nilai Tukar

DER = Struktur Modal

SIZE = Ukuran Perusahaan

Berdasarkan persamaan regresi diatas dapat
dijelaskan bahwa nilai konstanta sebesar 0,246. Nilai
tersebut dapat diartikan bahwa nilai inflasi (X;) ,
tingkat suku bunga (X,), nilai tukar (X3), struktur
modal (X,), dan ukuran perusahaan (X3) masing-
masing sama dengan nol , maka return saham (Y)
menjadi sebesar 0,246.

Pada uji t berdasarkan tabel 7 dalam
membandingkan nilai Sig dari inflasi diperoleh nilai
signifikansi (Sig) sebesar 0,024 < 0,05. Nilai t hitung
sebesar 2.335. Nilai koefisien regresi variabel inflasi
sebesar 0,204 dan df=42. Hasil diperoleh untuk t tabel
sebesar 2,018. Karena t hitung > t tabel (2.335 >
2,018). Hal ini menunjukkan variabel inflasi memiliki
arah positif , sehingga dapat disimpulkan hipotesis
pertama yaitu “inflasi berpengaruh signifikan terhadap
return saham pada perusahaan sektor farmasi” dapat
diterima.

Berdasarkan tabel dalam membandingkan nilai
Sig dari tingkat suku bunga diperoleh nilai signifikansi
(Sig) sebesar 0,009 < 0,05. Nilai t hitung sebesar -
2,735 .Nilai koefisien regresi variabel tingkat suku
bunga sebesar -0,114 dan df= 42. Hasil diperoleh
untuk t tabel sebesar 2,018. Karena t hitung > t tabel (-
2,735 > 2,018). Hal ini menunjukkan variabel tingkat
suku bunga memiliki arah negatif, sehingga dapat
disimpulkan bahwa hipotesis kedua yaitu “tingkat
suku bunga berpengaruh signifikan terhadap return
saham pada perusahaan sektor farmasi” dapat
diterima.

Berdasarkan tabel dalam membandingkan nilai
Sig dari nilai tukar, diperoleh nilai signifikansi (Sig)
sebesar 0,958 > 0,05. Nilai t hitung sebesar -0,053.
Nilai koefisien regresi variabel nilai tukar -0,073.
Karena t hitung <t tabel (-0,053 < 2,018). Hal ini
menunjukkan nilai tukar memiliki arah positif.
Berdasarkan hasil tersebut, maka dapat disimpulkan
hipotesis ketiga ditolak atau dalam arti nilai tukar
secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap
return saham.
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Berdasarkan tabel dalam membandingkan nilai
Sig dari struktur modal, diperoleh nilai signifikansi
(Sig) sebesar 0,364 > 0,05. Nilai t hitung sebesar
0,918 . Nilai koefisien regresi variabel struktur modal
0,060. Karena t hitung < t tabel (0,918 < 2,018). Hal
ini menunjukkan struktur modal memiliki arah positif.
Berdasarkan hasil tersebut, maka dapat disimpulkan
hipotesis keempat ditolak atau dalam arti struktur
modal secara parsial tidak berpengaruh signifikan
terhadap return saham.

Berdasarkan tabel dalam membandingkan nilai
Sig dari ukuran perusahaan, diperoleh nilai
signifikansi (Sig) sebesar 0,854 > 0,05. Nilai t hitung
sebesar -0,185. Nilai koefisien regresi variabel ukuran
perusahaan -0,005. Karena t hitung < t tabel (-0,185 <
2,018). Hal ini menunjukkan ukuran perusahaan
memiliki arah negatif. Berdasarkan hasil tersebut,
maka dapat disimpulkan diartikan bahwa ukuran
perusahaan secara parsial tidak berpengaruh signifikan
terhadap return saham.

Tabel 8. Hasil Uji F

ANOVA
Keterangan Df F Sig
Regresi 5 2,479 0,047
Residual 42
Total 47

Sumber : Data diolah Peneliti (2022)

Berdasarkan tabel 4.8 diperoleh nilai F hitung
sebesar 2,479 dan signifikansi sebesar 0,047 < 0,05.
Hal ini menunjukkan bahwa variabel penelitian secara
simultan berpengaruh terhadap return saham. Jika
menggunakan F tabel, dfl= k-1= 6-1 adalah 5,
sedangkan df2= n-k = 48-6 adalah 42 atau dapat dilihat
pada tabel. Diketahui F tabel sebesar 2,44. F hitung >
F tabel (2,479 > 2,44). Hal ini menunjukkan bahwa
inflasi, tingkat suku bunga, nilai tukar, struktur modal,
dan ukuran perusahaan secara simultan berpengaruh
terhadap return saham.

Tabel 9. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?)

Keterangan R Square Adjusted R
Square
Return Saham 0,228 0,136

Sumber : Data diolah Peneliti (2022)

Berdasarkan hasil diatas, diketahui bahwa
koefisien determinasi (R square) sebesar 0,228 yang
berarti di variabel-variabel di penelitian ini
menjelaskan pengaruhnya terhadap return saham
sebesar 22,8% , sedangkan 77,2% lainnya dijelaskan
model lain diluar penelitian ini.

Pengaruh Inflasi Terhadap Return Saham

Berdasarkan hasil uji penelitian menunjukkan
bahwa inflasi sebagai variabel independen pertama
berpengaruh signifikan terhadap return saham pada
sektor farmasi periode 2015-2020. Hasil tersebut
berasal dari nilai Sig menunjukkan nilai 0,024 yang
memiliki arti lebih kecil (<) dari 0,05 sehingga
hipotesis pertama diterima. Hasil ini sejalan dengan
hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Sihombing
(2021), Utami & Sulistyowati (2022), dan
Nurindahsari et al., (2019).

Hal tersebut menjelaskan bahwa saat inflasi
mengalami kenaikan, maka return saham juga ikut
mengalami kenaikan khususnya terkait dengan masa
pandemi covid-19 yang membuat beberapa
perusahaan mulai mempertimbangkan rantai pasokan
baru akibat lockdown berbagai Negara supaya tidak
bergantung pada impor saja , ditambah perusahaan
yang memproduksi obat untuk penyakit kronis terkait
covid-19 mengalami permintaan yang semakin banyak
dan beberapa perusahaan farmasi melakukan
penjualan ekspor sehingga inflasi yang meningkat
membuat return yang dihasilkan tetap tinggi.
(Bisnis.com, 2020).

Pengaruh Tingkat Suku Bunga Terhadap Return
Saham

Berdasarkan hasil uji penelitian yang telah
dilakukan menunjukkan bahwa tingkat suku bunga
berpengaruh signifikan terhadap return saham pada
perusahaan sektor farmasi periode 2015-2020. Hasil
tersebut dilihat dari nilai Sig yang menunjukkan nilai
0,009 yang lebih kecil (<) dari 0,05 sehingga hipotesis
kedua dapat diterima. Hasil ini sejalan dengan hasil
penelitian yang telah dilakukan oleh Purwanto &
Astuti (2021), Mahanavami & Gunawan (2019),
Sadikin (2020) dan Nugroho & Hermuningsih (2020).

Hal tersebut menunjukkan bahwa nilai dari
suku bunga patut atau layak untuk diperhitungkan
untuk memprediksi return saham yang akan diterima
investor nantinya. Suku bunga yang meningkat, maka
return saham yang diterima investor akan mengalami
penurunan karena suku bunga yang semakin tinggi
membuat pengaruh pada nilai sekarang dari aliran kas
perusahaan yang membuat investor melihat investasi
saham menjadi kurang tertarik dan lebih memilih
untuk tidak berinvestasi dahulu atau mengalihkan ke
investasi lain seperti deposito dan lainnya (Purwanto
& Astuti, 2021). Jika hal tersebut terjadi membuat
return saham mengalami penurunan, sehingga dapat
disimpulkan tingkat suku bunga berpengaruh pada
return saham.

Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Return Saham
Berdasarkan pada hasil uji penelitian yang
telah dilakukan, nilai tukar tidak berpengaruh
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signifikan terhadap return saham pada perusahaan
sektor farmasi periode 2015-2020. Hasil tersebut
terjadi karena nilai Sig yang menunjukkan nilai 0,854
yang lebih besar dari (>) 0,05 sehingga hipotesis
ketiga yang berisi “nilai tukar berpengaruh signifikan
terhadap return saham pada perusahaan sektor
farmasi” ditolak. Hasil ini sejalan dengan hasil
penelitian yang telah dilakukan oleh Rohmadhoni &
Santoso (2019), Rifky (2020), dan Aquino (2021).

Hal tersebut menandakan bahwa nilai tukar
rupiah terhadap dolar tidak bisa diperhitungkan
sebagai dasar dalam menentukan pergerakan harga
saham terkait return saham. Penyebabnya adalah para
investor saat ini lebih mengamati kepada langkah-
langkah yang sudah dilakukan oleh Bank Indonesia
dalam mengatasi fluktuasi nilai tukar. Terlihat bahwa
pergerakan nilai tukar rupiah terhadap dolar sudah
relatif stabil, sehingga investor tidak terlalu khawatir
pada pengendalian nilai tukar karena sudah ditanggapi
dengan cukup baik (Devi & Artini, 2019). Sebagian
perusahaan farmasi melakukan ekspor di berbagai
Negara, bahkan di tahun 2020 meskipun nilai tukar
rupiah terhadap dolar AS melemah namun nilai ekspor
justru  mengalami  peningkatan. Peneliti  juga
menggunakan periode terbaru yang memiliki
perubahaan nilai kurs namun tidak berbanding jauh.
Karena pengaruhnya sedikit, maka dapat disimpulkan
nilai tukar tidak berpengaruh signfikan terhadap
return saham (Bisnis.com, 2020).

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Return
Saham

Berdasarkan hasil uji penelitian yang telah
dilakukan menunjukkan bahwa struktur modal tidak
berpengaruh signifikan terhadap return saham. Hasil
tersebut dapat terjadi karena nilai Sig yang
menunjukkan nilai 0,364 yang lebih besar ( >) 0,05,
maka dari itu hipotesis ke-empat yang berisi “struktur
modal berpengaruh signifikan terhadap return saham
pada perusahaan sektor farmasi” ditolak. Hasil ini
sejalan dengan hasil penelitian yang telah dilakukan
oleh Simanjuntak et al. (2019), dan Mufid (2020).

Hal ini diartikan bahwa beberapa investor tidak
memperhatikan besarnya modal yang telah diberikan
kepada perusahaan untuk menghasilkan laba bersih.
Perusahaan yang menggunakan hutang dalam struktur
modalnya menunjukkan perusahaan memiliki prospek
keberanian yang lebih baik karena risiko terjadinya
kebangkrutan juga semakin besar. Data DER dari
setiap perusahaan farmasi dapat diketahui bahwa
mayoritas setiap tahun mengalami peningkatan hingga
tahun 2020. Peningkatan DER bertujuan untuk
menjaga kestabilan arus kas terutama masa pandemi.
Dalam ketentuan fasilitas kredit, seluruh perusahaan
farmasi yang digunakan masih dibawah dari rata-rata

sehingga DER tidak berpengaruh signifikan terhadap
return saham (Fahrozi & Muin, 2020).

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Return
Saham

Berdasarkan pada hasil uji penelitian ini
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan sebagai
variabel kontrol tidak berpengaruh signifikan terhadap
return saham sektor farmasi. Hasil tersebut dapat
terlihat dari nilai signifikan ukuran perusahaan yang
menunjukkan nilai 0,854 lebih besar dari (>) 0,05.
Hasil ini sejalan dengan hasil penelitian yang telah
dilakukan oleh Nursita (2021), dan Dewi & Ratnadi
(2019).

Dari hasil pengujian tersebut maka dapat
dikatakan bahwa total aset perusahaan ini tidak
menjadi perhatian investor untuk menjadi suatu
pertimbangan dalam membuat keputusan berinvestasi
dalam periode penelitian. Ukuran perusahaan sebagai
variabel kontrol dalam penelitian ini menunjukkan
tidak dapat membatasi hal-hal lain di luar penelitian.
Semua perusahaan farmasi dalam penelitian termasuk
dalam Kkategori ukuran perusahaan besar, namun
sebagian investor menganggap bahwa ukuran
perusahaan yang besar tidak menjamin dapat
memberikan tingkat return saham yang lebih besar
dan sebaliknya. Sehingga ukuran perusahaan tidak
berpengaruh signifikan terhadap return saham (Dewi
& Ratnadi, 2019).

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan
yang sudah dilakukan, maka dapat disimpulkan bahwa
inflasi dan tingkat suku bunga berpengaruh signifikan
terhadap return saham. Artinya, sebelum investor
berinvestasi, maka harus melakukan analisis terlebih
dahulu salah satunya dengan melihat pergerakan
inflasi di Indonesia dan dapat melihat tingkat suku
bunga acuan atau Bl 7-day Reverse Repo Rate yang
apabila semakin tinggi, maka return saham yang akan
diterima investor justru menjadi semakin menurun.
Bank Indonesia sebagai lembaga yang bertugas
menetapkan tingkat inflasi maupun nilai suku bunga
dapat menyesuaikan kondisi perekonomian Indonesia
supaya tetap stabil. Sedangkan nilai tukar, struktur
modal, dan ukuran perusahaan sebagai variabel
kontrol tidak berpengaruh signifikan terhadap return
saham. Hal tersebut menunjukkan bahwa investor
tidak dapat menjadikan variabel tersebut sebagai
pedoman untuk menentukan return khususnya pada
perusahaan sektor farmasi pada penelitian. Akan
tetapi, Bank Indonesia yang bekerja sama dengan
pemerintah tetap harus merencanakan berbagai upaya
untuk mengendalikan atau mengatasi kuat lemahnya
nilai tukar rupiah terhadap dolar AS. Tidak hanya dari
faktor makroekonomi saja, namun bagi emiten atau
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perusahaan baik dengan skala ukuran yang besar
maupun kecil harus memiliki strategi dalam
mengelola modal perusahaannya, salah satunya modal
yang berasal dari hutang perusahaan supaya dari
hutang tersebut dapat meningkatkan pendapatan serta
kewajiban jangka pendek maupun jangka panjang
perusahaan dapat terpenuhi. Investor sendiri juga akan
lebih tertarik berinvestasi pada perusahaan yang
mampu mengelola keuangan dengan baik dimana
tercermin pada laporan keuangannya.

Hasil  penelitian  ini  masih  memiliki
keterbatasan yaitu dapat dilihat dari nilai R? atau R-
Square yang dihasilkan cukup rendah menunjukkan
bahwa variabel independen dalam penelitian ini
menjadikan variabel independen tersebut kurang dapat
menjelaskan pengaruh terhadap variabel dependen
(return saham). Maka dari itu terdapat berbagai saran
yakni bagi pihak selanjutnya dapat menambahkan
variabel independen yang lain supaya lebih lengkap,
dapat meneliti perusahaan sektor lain karena
penelitian ini hanya berfokus pada sektor farmasi,
serta dapat memperpanjang periode penelitian.
Kemudian saran bagi para investor yaitu sebelum
melakukan investasi khususnya pada saham dapat
melakukan analisis terlebih dahulu baik dari faktor
mikroekonomi atau kondisi perusahaan maupun dari
makroekonomi seperti inflasi dan tingkat suku bunga
yang dapat dijadikan sebagai pedoman dalam
mengambil suatu keputusan supaya dapat menghindari
risiko yang tidak diharapkan.
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