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PENGARUH NILAI TUKAR RUPIAH TERHADAP RETURN SAHAM
DENGAN RETURN ON ASSET SEBAGAI VARIABEL INTERVENING
PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR
DI BEI SEKTOR INDUSTRI ROKOK Periode 2011 — 2015

Zachari Abdallah
Sekolah Tinggi I[lmu Ekonomi (STIE) Sakti Alam Kerinci
Email : ariey cosmoride@yahoo.com

ABSTRAK

This research has purpose to know influence of rupiah exchange rate to
stock return with roa as intervening variable. The type of research used is
quantitative research with descriptive method. Secondary date used in this
research are financial statement of manufacturing company in cigarette industry
sector registered in period 2011 — 2015 period. Date analysis with population of 4
companies and sample size of 3 companies from population. The analysis result of
this research is rupiah exchange rate does not influence partially to stock return,
but if using roa as intervening variable hence existence of direct and indirect
influence between rupiah exchange rate to stock return.

Keyword : Rupiah Exchange Rate, Stock Returns, Return On Asset (ROA)

ABSTRAK

Penelitian ini mempunyai tujuan untuk mengetahui pengaruh nilai tukar
rupiah terhadap return saham dengan roa sebagai variabel intervening. Jenis
penelitian yang digunakan adalah penelitian kuantitatif dengan metode deskriptif.
Data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini berupa laporan keuangan
perusahaan Manufaktur pada sub sektor Industri Rokok yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2011-2015. Analisis data menggunakan analisis jalur
dengan populasi sebanyak 4 perusahaan dan jumlah sampel sebanyak 3
perusahaan dari populasi. Hasil analisis dari penelitian ini adalah nilai tukar
rupiah tidak berpengaruh secara parsial terhadap return saham, namun apabila
menggunakan ROA sebagai variabel Intervening maka adanya pengaruh langsung
dan tidak langsung antara nilai tukar rupiah terhadap return saham.

Kata Kunci : Nilai Tukar Rupiah, Return Saham, Return On Asset (ROA).
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PENDAHULUAN

Peranan penting pasar modal bagi pihak emiten sebagi tempat untuk
mendapatkan sumber dana sedangkan bagi investor sebagai tempat untuk
menginvestasikan dananya. Bila pasar modal efesien maka pasar modal akan
memberikan return seperti yang diharapkan oleh para investor.

Investor selalu menginginkan return yang tinggi tetapi selalu menghindari
resiko. Akan tetapi, teori menyebutkan bahwa investasi yang mempunyai return
tinggi pasti akan mempunyai resiko yang tinggi juga, (Tandelilin, 2010). Dalam
menentukan berinvestasi, investor harus mampu menganalisis saham. Melihat
saham mana yang menawarkan return dan resiko yang sesuai dengan yang
investor inginkan. Investor bisa menilai saham dengan melihat kinerja
perusahaannya. Kinerja yang semakin bagus, maka perusahaan itu akan
memberikan return yang semakin besar.

Banyak hal yang mempengaruhi kinerja perusahaan, salah satunya adalah
nilai tukar rupiah yang berubah, perubahan ini mencerminkan perusahaan tersebut
mengalami foreign exchange exposure (eksposur nilai tukar). Perubahan nilai
tukar yang tidak bisa diramalkan inilah yang menjadi latar belakang penelitian ini
dilakukan. Penelitian ini melihat bagaimana dampak perubahan nilai tukar mampu
mempengaruhi penerimaan dan penawaran yang pada akhirnya akan merubah
tingkat profitabilitas perusahaan dan memberikan pengaruh besar pada return
saham.

Return saham akan mencerminkan bagaimana kinerja sebuah perusahaan
sehingga investor yang akan berinvestasi bisa menjadikan return saham sebagai
salah satu pertimbangan investasi yang akan investor lakukan. Dalam penelitian
ini ingin melihat bagaimana perubahan return saham yang akan terjadi apabila
rupiah dipandang lemah oleh dolar atau apabila rupiah dipandang kuat oleh dolar.
Haryanto (2007:12) berpendapat bahwa eksposur fluktuasi nilai tukar akan
memberikan dampak besar terhadap nilai perusahaan.

Hal ini karena perubahan nilai tukar akan mengakibatkan perubahan
penerimaan dan pengeluaran perusahaan sehingga akan mempengaruhi besarnya
laba rugi perusahaan. Perubahan nilai tukar ini juga akan mempengaruhi kinerja
operasional perusahaan dan nilai perusahaan. Perubahan ini akan mempengaruhi
berbagai bidang di perusahaan terutama akan berdampak besar bagi kinerja
internal perusahaan.

Penyebab dampak ini begitu terasa karena perubahan nilai tukar akan
mempengaruhi perubahan arus kas masuk dan arus kas keluar terutama bagi
perusahaan yang operasionalnya di dominasi dalam mata uang domestic. Selain
penerimaan, perubahaan nilai tukar juga akan merubah besarnya hutang luar
negeri yang nantinya besar kecilnya hutang akan mempengaruhi laba rugi
perusahaan.

Perubahan nilai tukar rupiah terhadap dolar akan ikut merubah besarnya
laba rugi perusahaan. Terutama bagi perusahaan industri perhotelan yang
menggunakan berbagai jenis mata uang. Dengan berubahnya nilai tukar rupiah
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maka penerimaan perusahaan dalam bentuk rupiah akan ikut mengalami
perubahan. Selisih perubahan kurs tahun ini dengan tahun lalu disebut perubahaan
kurs nilai tukar. Ada beberapa penelitian yang telah dilakukan, beberapa
diantaranya menemukan bahwa perubahan nilai tukar akan memberikan pengaruh
yang positif bagi return saham. Hal ini berati dengan menguatnya nilai tukar
maka penerimaan return perusahaan akan ikut meningkat.

Menurut Jogiyanto (2010:205), Return Saham adalah nilai yang diperoleh
sebagai hasil dari aktivitas investasi. Return yang diharapkan berupa deviden
untuk investasi saham dan pendapatan bunga untuk investasi di surat utang.
Return merupakan tujuan utama investor untuk mendapatkan hasil dari investasi
yang dilakukan oleh investor. Dengan adanya Return saham yang cukup tinggi
akan lebih menarik para investor untuk membeli saham tersebut.

Return On Asset (ROA) menurut Kasmir (2012:201) adalah rasio yang
menunjukan hasil (return) atas jumlah aktiva yangdigunakan dalam perusahaan. Selain
itu, ROA memberikan ukuran yang lebih baik atas profitabilitas perusahaan karena
menunjukan efektivitas manajemen dalam menggunakan aktiva untuk memperoleh
pendapatan.

Return On Assets (ROA) digunakan untuk mengukur efektifitas perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan aktiva yang dimilikinya. ROA
merupakan rasio antara laba sesudah pajak terhadap total assets. Semakin besar ROA
menunjukkan kinerja perusahaan semakin baik, karena tingkat pengembalian (return)
semakin besar. ROA juga merupakan perkalian antara faktor net income margin dengan
perputaran aktiva.

Menurut Harahap (2010:305) Return On Assets (ROA) menggambarkan
perputaran aktiva diukur dari penjualan. Semakin besar rasio ini maka semakin baik dan
hal ini berarti bahwa aktiva dapat lebih cepat berputar dan meraih laba.

METODE PENELITIAN

Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian adalah
dokumentasi atas laporan keuangan perusahaan manufaktur pada sub industri
rokok yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015. Jenis data yang
digunakan dalam penelitian adalah data kuantitatif laporan keuangan per 31
Desember 2011-2015, return saham perusahaan manufaktur pada sub industri
rokok yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2015. Data diperoleh
melalui media perantara seperti situs BEI www.idx.co.id atau www.idx..go.id
berupa data sekunder, situs Yahoo Finance (http://finance.yahoo.com) untuk
informasi return saham dan situs saham (www.sahamok.com) untuk harga saham.

Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel

Populasi dan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah
perusahaan industri rokok Go Public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Bursa Efek Indonesia dipilih karena merupakan bursa yang paling besar dan
representatif di Indonesia. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive
sampling, yaitu pemilihan sampel berdasarkan pertimbangan atau kriteria, antara
lain:
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1. Perusahaan Manufaktur yang berada di sub sektor Industri Rokok yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian yaitu tahun 2011 -
2015.

2. Perusahaan Manufaktur yang berada pada sub sektor Industri Rokok yang
memiliki kemampuan berlaba setiap tahunnya (bernilai positif) selama periode
penelitian yaitu tahun 2011 -2015.

3. Perusahaan Manufaktur yang berada pada sub sektor Industri Rokok tersebut
memiliki laporan keuangan yang lengkap dan telah diaudit selama periode
penelitian yaitu tahun 2011 -2015.

Berdasarkan kriteria penarikan sampel yang telah dilakukan, terdapat tiga

Perusahaan Manufaktur yang berada pada sub sektor Industri Rokok yang dapat

dijadikan sampel dalam penelitian ini.

Alat Analisis
1. Return Saham
(Pit — Pit-1)
Rt = e (1)
Pit1

Keterangan:

Rit = Return saham

Pit = Harga penutupan saham i pada periode t
Pit.1 = Harga saham i pada periode t sebelumnya

2. Nilai Tukar RUPiah .......cccoooiieiieice e 2)
3. Return On Asset
Nerineems
Feturm O Asset = m.‘f L0 3)

4. Analisis Jalur

Model analisis data adalah metode analisa jalur (Path Analysis), untuk
menerangkan pengaruh langsung atau pengaruh tidak langsung seperangkat
variabel bebas terhadap variabel terikat, dengan diagram jalur sebagai berikut

Pyxi

P
v
=

Pxoxi Pyxz
\ Xo /
Gambar 1 Analisis Jalur Pengaruh Variabel Eksogen Terhadap
Variabel Endogen
Hasil besaran diagram jalur menunjukkan besarnya pengaruh masing —
masing variabel eksogen terhadap endogen yang disebut dengan koefisien

jalur. Selanjutnya diagram diatas dapat dipecah menjadi dua substruktur
sehingga struktur analisis jalurnya dapat digambarkan sebagai berikut :
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1. Substruktur 1

X1 Pxoxi X2

Gambar 2 Struktur Hubungan Dan Pengaruh Variabel Nilai Tukar
Rupiah Terhadap Return On Asset (ROA)

Dengan persamaan struktur : X2 = Pxox1Xi+e

2. Substruktur 2

3
X1 Pyxi iPyes

Pyx2

Gambar 3 Struktur Hubungan Dan Pengaruh Variabel Nilai Tukar
Rupiah, Return On Asset Terhadap Return Saham
Persamaan Struktur : Y = Pyxixi+ Pyxoxz tez2
Pengaruh langsung dan tidak langsung :
1. Pengaruh langsung
Pengaruh langsung Xiterhadap Y=Y —» Xie—Y

Persamaan : Y = PyXi . PYX1 cooeooiiiiiiiie e (@)
Pengaruh langsung X2 terhadap Y=Y —» Xo«—Y
Persamaan : Y = PyX2. PYX2 coooeviiiiiiiieen %)

2. Pengaruh tidak langsung
Xiterhadap Y melalui X2= Ye—— X1 Q@ Xo —» Y

Persamaan : Pyx1. PyXiX2 . PYX2 cooooiiiiiiiiiiiceeeee e (6)
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Teknik Pengujian Hipotesis
UjiT

Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan apakah ada pengaruh antara
masing-masing variable independen terhadap variable dependen. Uji t dilakukan
dengan membandingkan antara nilai t hitung dengan t tabelnya. Jika t hitung lebih
besar dari t tabelnya maka ditolak, jika t hitung lebih kecil dari t tabelnya maka
terima.

Uji Determinasi
Koefisien determinasi dimaksudkan untuk mengetahui dan menguji seberapa
besar pengaruh variable independen terhadap varibel dependen. Dengan rumus :
KD =r?x 100%
Dimana : KD = Koefisien Determinasi
r =Koefisien Korelasi

HASIL DAN PEMBAHASAN

Tabel 1
Pengaruh Nilai Tukar Rupiah Terhadap Return On Asset

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients| Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 23.213 21.594 1.075 .302
NTR -2.727 2.316 -.310 -1.177 .260

a. Dependent Variable: ROA

Dari tabel 1 diatas dapat diperoleh persamaan regresi sebagai berikut :

X2 = 23.213-2.727X1.

Dengan penjelasan dibawabh ini :

1. Konstanta

Berdasarkan tabel 1 diatas dan persamaan tersebut dapat diketahui bahwa
konstanta (a) mempunyai koefisien regresi sebesar 23.213. artinya jika
variabel nilai tukar rupiah (X1) dianggap nol, maka nilai return saham
(Y) tetap sebesar 23.213 pada perusahaan industri rokok di BEI periode
2011-2015.
b. Koefisien Regresi (b)

Variabel independen yaitu Nilai Tukar Rupiah (X1) mempunyai
koefisien regresi sebesar -2.727. artinya semakin tinggi nilai tukar rupiah
maka ada kecenderungan semakin tinggi Return saham pada perusahaan
industri rokok. Hal ini menunjukkan bahwa setiap kenaikan variabel nilai
tukar rupiah sebesar 1%, maka akan terjadi kenaikan return saham (Y)
sebesar 2,727 dengan asumsi variabel lain dianggap konstan.
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Tabel 2
Pengaruh Nilai Tukar Rupiah Dan ROA Terhadap Return Saham

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients| Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) 16.650 16.712 .996 .339
NTR -1.948 1.807 -.311 -1.078 .302
ROA -.138 .206 -.194 -.673 514

a. Dependent Variable: RS

Dari tabel 2 diatas dapat diperoleh persamaan regresi sebagai berikut :
Y =16.650 — 1.948 X1 —0.138 X2
Dengan penjelasan dibawah ini :

1.

Konstanta

Berdasarkan tabel 2 diatas dan persamaan tersebut dapat diketahui bahwa
konstanta (a) mempunyai koefisien regresi sebesar 16.650. artinya jika
variabel nilai tukar rupiah (X1) dan ROA (X2) dianggap nol, maka nilai
return saham (Y) tetap sebesar 16.650 pada perusahaan industri rokok di
BEI periode 2011-2015.

Koefisien regresi (b1

Variabel independen yaitu nilai tukar rupiah (X1) mempunyai koefisien
regresi sebesar -1.948. Artinya semakin tinggi nilai tukar rupiah maka ada
kecenderungan semakin tinggi return saham pada perusahaan industri
rokok. Hal ini menunjukkan bahwa setiap kenaikan nilai tukar rupiah
sebesar 1%, maka akan terjadi kenaikan return saham (Y) sebesar 1.948
dengan asumsi variabel lain dianggap konstan.

Koefisien Regresi (b2)

Variabel intervening yaitu ROA (X2) mempunyai koefisien regresi
sebesar -0.138 . artinya semakin tinggi ROA maka ada kecenderungan
semakin tinggi rendah saham pada perusahaan industri rokok. Hal ini
menunjukkan bahwa setiap kenaikan variabel ROA sebesar 1%, maka
akan terjadi penurunan return saham (Y) sebesar 0.138 dengan asumsi
variabel lain dianggap konstan.
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Tabel 3
Pengaruh Nilai Tukar Rupiah Terhadap Return Saham

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients| Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) 13.437 15.675 .857 407
NTR -1.571 1.681 -.251 -.934 .367

a. Dependent Variable: RS

Dari tabel 3 diatas dapt diperoleh persamaan regresi sebagai berikut :
Y =13.437-1.571 X1
Dengan penjelasan dibawabh ini :

1.

Konstanta

Berdasarkan tabel 3 diatas dan persamaan tersebut dapat diketahui
bahwa konstanta (a) mempunyai koefisien regresi bertanda negatif sebesar
sebesar 13.437. artinya jika variabel nilai tukar rupiah (X) dianggap nol,
maka terjadi penurunan nilai return saham (Y) sebesar 13.437 pada
perusahaan industri rokok periode 2011-2015.

Koefisien regresi (bl)

Variabel independen yaitu nilai tukar rupiah (X1) mempunyai
koefisien regresi positif sebesar -1.571. artinya semakin tinggi nilai tukar
rupiah maka ada kecenderungan semakin tinggi return saham pada
perusahaan industri rokok. Hal ini menunjukkan bahwa setiap kenaikan
variabel nilai tukar rupiah sebesar 1%, maka akan terjadi kenaikan return
saham (Y) sebesar 1.571 dengan asumsi variabel lain dianggap konstan.

Tabel 4
Hasil Ringkasan Uji t

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients| Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) 16.650 16.712 .996 .339
NTR -1.948 1.807 =311 -1.078 .302
ROA -.138 .206 -.194 -.673 514

a. Dependent Variable: RS

Pada tabel 4 bisa dilihat uji t, sebagai berikut :

1.

Hipotesis Pertama : Pengaruh Nilai Tukar Rupiah Terhadap Return
Saham

Berdasarkan analisis yang telah dihitung secara partial diketahui thitung <
ttabel (-0.178 < 3,18245) dan signifikansi < 0,05 (0.302 < 0,05), maka
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maka Ho diterima dan H. ditolak, artinya tidak terdapat pengaruh yang
signifikan antara nilai tukar rupiah terhadap return saham.

2. Hipotesis Kedua ; Pengaruh Return On Asset Terhadap Return Saham

Berdasarkan analisis yang telah dihitung secara partial diketahui -thitung
< -ttabel (-0,673< -3,18245) dan signifikansi > 0,05 (0,514 > 0,05), maka
Ho diterima dan Ha ditolak artinya tidak ada pengaruh yang signifikan
antara retun on aset terhadap return saham.

Pengaruh Langsung Dan Tidak Langsung Nilai Tukar Rupiah Terhadap
Return Saham Dengan ROA Sebagai Variabel Intervening
Selanjutnya seberapa besar pengaruh dari masing — masing variabel
eksogen (X1, X2) baik secara langsung maupun tidak langsung terhadap variabel
endogen (Y) dapat diuraikan sebagai berikut :
1. Variabel Nilai Tukar Rupiah (X1
1) Pengaruh Langsung
Xiterhadap Y =Y —» X1 «—Y
= (Pyx1) (Pyx1)
=(-0.311)(-0.311)
=0.096 atau 9.6 %
Artinya : berdasarkan hasil analisis diketahui bahwa pengaruh

langsung variabel nilai tukar rupiah terhadap return saham adalah
sebesar 9.6%.

2) Pengaruh Tidak Langsung
Xiterhadap Y melalui X2=Y +— X; Q Xo—Y = Pyx1.Pxix2. Pyxz
=(-0,311) (-0,310) (-0,251)
=-0.024 atau 2.4%
Artinya : Pengaruh tidak langsung nilai tukar rupiah terhadap return
saham melalui return on asset adalah sebesar 2.4%.
2. Variabel Return On Asset (X2)
1) Pengaruh Langsung
Xz terhadap Y = Y —» Xoe—Y
= (Pyx2) (Pyx2)
=(-0,194) (-0,194)
=0,037 atau 3.7%
Artinya : Pengaruh langsung return on asset terhadap return saham
adalah sebesar 3.7%.

Persentase pengaruh langsung dan tidak langsung antara variabel dapat
dirangkum seperti pada tabel 5
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Tabel 5
Rekapitulasi Pengaruh Variabel Endogen Terhadap Variabel Eksogen
NO Keterangan % %
1 Pengaruh Nilai Tukar Rupiah (X1)Terhadap Return 9.6
Saham (Y) secara langsung
2 Pengaruh nilai tukar rupiah (X1) terhadap return saham | 2.4
(Y) melalui return on asset (X2)
Total Pengaruh X; Terhadap Y 12
3 Pengaruh Return On asset (X») terhadap return saham | 3.7
(Y) secara langsung
Total Pengaruh X, Terhadap Y 3.7
Total 15.7
Pengaruh Variabel Lain 68.6
Total 84.3
KESIMPULAN
Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan diatas tentang Pengaruh
Nilai Tukar Rupiah Terhadap Return Saham Dengan ROA Sebagai Variabel
Intervening Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di BEI Periode
2011-2015 dengan menggunakan data sampel sebanyak tiga buah perusahaan
dan data sampel selama 5 periode maka penulis dapat mengambil kesimpulan
sebagai berikut :

1. Terdapat pengaruh langsung antara nilai tukar rupiah terhadap ROA pada
Perusahaan Industri Rokok di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015
yaitu dibuktikan dengan t hitung < t tabel (-1.177<-3.18245) dan signifikan >
0.05 (0.260 > 0.05). Dan besarnya pengaruh langsung nilai tukar rupiah
terhadap ROA adalah sebesar 9.6% sedangkan sisanya 90.4% dapat
dijelaskan oleh variabel — variabel lain diluar variabel penelitian.

2. Terdapat pengaruh yang tidak langsung antara nilai tukar rupiah dan ROA
terhadap return saham pada Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Rokok
di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015 yaitu dibuktikan dengan -thitung <
~trabel (-0,673< -3,18245) dan signifikan > 0,05 (0,514 > 0,05). dan besarnya
pengaruh tidak langsung antara nilai tukar rupiah dan ROA terhadap Return
Saham adalah sebesar 9.7 % sedangkan sisanya 90.3% dapat dijelaskan oleh
variabel — variabel lain diluar variabel penelitian.

3. Terdapat pengaruh langsung antara nilai tukar rupiah terhadap return saham
pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Sektor Industri Rokok periode 2011-2015 yaitu dibuktikan dengan thitung <
trabel (-0.934 < 3,18245) dan signifikansi < 0,05 (0.367 < 0,05). Dan besarnya
pengaruh langsung nilai tukar rupiah terhadap Return Saham adalah sebesar
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6.3% sedangkan sisanya 93.7% dapat dijelaskan oleh variabel — variabel
lain diluar variabel penelitian.
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