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ABSTRAK 

 

DIAN ISLAMI. Pengaruh Earning Per Share dan Debt to Equity Ratio 

terhadap Return Saham dengan Nilai Tukar sebagai variabel Moderasi pada 

Perusahaan Properti dan Real Estate di Daftar Efek Syariah Tahun 2015-

2020. 

 

 Return saham ialah tingkat pengembalian dari saham yang mengacu pada 

besar laba yang nantinya dinikmati oleh pihak investor saat berinvestasi di saham. 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji perngaruh Earning per share dan Debt to 

equity ratio terhadap Return saham dengan Nilai tukar sebagai Variabel Moderasi. 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh 

dari laporan keuangan perusahaan property dan real estat yang terdaftar di Daftar 

Efek syariah tahun 2015-2020. Total sampel yang digunakan sebanyak 15 

perusahan selama 6 tahun dengan menggunakan metode purposive sampling. 

Teknik analisis yang digunakan adalah metode regresi linear berganda dan metode 

analysis moderated regression (MRA) dengan menggunakan aplikasi Eviews 

versi 10. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara parsial Earning per 

share berpengaruh negatif signifikan terhadap Return saham dan Debt to equity 

ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap Return saham. Secara simultan 

Earning per share dan Debt to equity ratio berpengaruh signifikan terhadap 

Return saham. Sedangkan Nilai tukar mampu memperlemah pengaruh Earning 

per share terhadap Return saham, namun Nilai tukar tidak mampu memperlemah 

Debt to equity ratio terhadap Return saham. 

  

Kata kunci : Earning per share, Debt to equity ratio, Return saham, Nilai 

tukar  
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ABSTRACT 

 

DIAN ISLAMI. The effect of earning per share and debt to equity ratio on 

stock returns with exchange rates as a moderating variable of property and 

real estate companies listed on the sharia stock for the period of 2015-2020. 

 

 Stock return is the rate of return from shares which refers to the amount of 

profit that will be enjoyed by investors when investing in shares. This study aims 

to examine the effect of Earning per share and Debt to equity ratio on stock 

returns with the exchange rate as a Moderating Variable. The data used in this 

study is secondary data obtained from the financial statements of property and real 

estate companies listed on the Sharia stock for the period of 2015-2020. The total 

sample used was 15 companies for 6 years, taken through purposive sampling. 

The data analysis technique used is multiple linear regression and analysis 

moderated regression (MRA) using Eviews version 10. The results of this study 

indicate that partially Earning per share has a significant negative effect on stock 

returns and the Debt to equity ratio has no significant effect on stock return. 

simultaneously, Earning per share and Debt to equity ratio have a significant 

effect on stock return. Meanwhile the exchange rate is able to moderated the 

effect of earnings per share on stock returns, but the exchange rate is not able to 

moderated the debt to equity ratio on stock returns. 

 

 

 

Keywords: Earning per share, Debt to equity ratio, Stock return, Exchange 

rate 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah  

Banyaknya masyarakat pada wilayah Indonesia yang semakin lama 

mengalami peningkatan dan perkembangan ekonomi yang semakin tinggi 

sehingga menimbulkan adanya kebutuhan tempat tinggal dan tempat-tempat 

usaha yang banyak. Investasi dibidang properti menjadi pilihan utama bagi 

kebanyakan orang, karena orang menganggap suatu cara paling baik dalam 

pengembangan terhadap uang yaitu dengan cara berinvestasi di bidang 

properti (Nestanti, 2018). Sehingga bagi beberapa investor menjadi menarik 

untuk menginvestasikan uangnya pada usaha properti serta real estate. 

Bidang properti serta real estate memiliki resiko yang cukup tinggi 

dikarenakan mayoritas dari modal yang didapatkan oleh bidang ini secara 

umumnya melalui kredit oleh pihak perbankan, kemudian dalam 

operasionalnya pihak perusahaan akan menggunakan aset tanah dan bangunan 

yang dimiliki. Banyaknya pengembang yang tidak bisa membayar 

kewajibannya sesuai ketentuan dari waktu yang sudah ditetapkan (Christine 

dkk., 2019). Setelah pemerintah melakukan pengawasan terhadap sektor 

keuangan serta perbankan, terjadi pertumbuhan dengan sangat cepat pada 

pasar modal di Indonesia (Nestanti, 2018).  

Menurut data Kemenkau, pertumbuhan PDB pada sektor real estate di 

tahun 2016 sebesar 4,7%, tahun 2017 sebesar 3,7% dan pertumbuhan PDB 

sektor real estate pada kuartal III tahun 2018 sebesar 3,4% (kontan.co.id). 
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Data tersebut menunjukkan adanya penurunan pertumbuhan ekonomi dan 

daya beli masyarakat pada sektor property sehingga mengalami keadaan 

stagnan serta bergerak lambat. Pada tahun 2020 penjualan sektor property 

mengalami penurunan yang tajam dengan penjualan subsektor perumahan 

mencapai 50 sampai 60%. Merosotnya penjualan yang tajam diakibatkan 

dari adanya pandemi covid-19 sehingga banyak perusahaan property yang 

mengalami kerugian (tempo.co.id). Menurut Sri Mulyani sektor property dan 

real estate mempunyai linkage besar dan multiplier effect-nya di atas satu 

sehingga apabila sektor property naik maka akan memiliki pengaruh yang 

besar (finance.detik.com). 

Pasar modal menjadi salah satu pilihan biaya agar memperoleh 

permodalan yang cenderung rendah serta merupakan tempat untuk 

berinvestasi pada kurun waktu yang singkat maupun kurun waktu yang lama 

(Aryaningsih dkk., 2018). Pasar modal memberi investor banyak pilihan, 

dalam berinvestasi pada pasar modal pihak investor mempunyai tujuan utama 

yaitu agar dapat memperoleh return saham termasuk capital gain (kenaikan 

harga saham) dan deviden (pembagian laba setelah pajak saham) yang 

keduanya harus lebih besar dari return yang diharapkan (Achmad, 2020). 

Definisi dari return ialah hasil yang dimiliki investor dari modal yang 

diinvestasikan di saham (Kurniawan & Yusra, 2019).  

Return digolongkan atas dua jenis yakni dividen serta capital gain. 

Pihak yang berinvestasi dalam kurun waktu lama akan mendapatkan dividen, 

dengan demikian pihak tersebut akan lebih semakin mencermati laporan-
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laporan keuangan yang dimiliki oleh industri dari pada pergantian fluktuasi 

pada pasar modal. Sedangkan pengembalian yang diharapkan oleh investor 

yang melakukan investasi jangka pendek ialah capital gain. Karena Investor 

yang membeli saham saat harganya melebihi harga beli dengan melihat 

pertumbuhan fluktuasi yang ada di pasar modal (Angraini & Yusra, 2019). 

Investasi saham mengandung resiko yang tinggi, namun karena fluktuasi 

harga saham yang tidak menentu tentu memiliki return yang tinggi. Didasari 

oleh prinsip-prinsip dalam berinvestasi yakni “high risk, high return”, makin 

tingginya risiko maka makin tingginya pula return yang bisa didapat dan 

sebaliknya (Hartanti dkk., 2019) 

 

Gambar 1.1 grafik return saham properti dan real estate.  

Faktor-faktor dari dalam maupun luar merupakan suatu hal yang bisa 

memberikan pengaruh terhadap kenaikan dan penurunan yang dialami dari 

return saham, faktor dari dalam disebut sebagai faktor internal misalnya debt 

to equity ratio serta erning per share (Hartanti dkk., 2019). Sedangkan faktor 

eksternal yaitu kondisi permasalahan ekonomi makro seperti aturan-aturan 

-100%
-80%
-60%
-40%
-20%

0%
20%
40%

2015 2016 2017 2018 2019 2020

PWON -4% 14% 21% -9% -8% -11%

CTRA 18% -8% -11% -15% 3% -5%

BSDE 0% -3% -3% -26% 0% -2%

JRPT -28% 17% 3% -18% -100% 0%

SMRA 9% -20% -29% -15% -1% -22%
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yang ditetapkan dalam bidang perekonomian sebagai suatu ketetapan 

kebijakan, nilai penukaran terhadap mata uang, inflasi, penghasilan penduduk, 

suku bunga dan berbagai hal sejenis yang lainnya (Sudarsono & Sudiyatno, 

2016). Rasio keuangan dapat membantu menentukan beberapa faktor yang 

bisa memberikan pengaruhnya terhadap harga dari saham.  

Suatu indikator dari rasio yang biasa dipergunakan para pihak yang 

berinvestasi agar dapat melakukan analisis terhadap performa suatu instansi 

yaitu dengan memanfaatkan earning per share. Rasio yang lebih kecil berarti 

manajemen tidak dapat memuaskan pemegang saham, namun jika tingkat 

pengembaliannya tinggi maka kesejahteraan para pemegang saham akan 

meningkat (Kasmir, 2009, h,207).  

DER merupakan bagian dari rasio leverage. Pada bagian ini adalah 

sebagai suatu rasio yang dipergunakan dari pihak investor agar melakukan 

pengukuran seberapa jauh aset industri diberikan pembiayaan dari utang. Hal 

ini bermanfaat untuk dapat memahami secara keseluruhan pembiayaan yang 

tersedia oleh pihak yang meminjamkan ataupun kredit serta pihak yang 

memiliki instansi tersebut. Maka dari itu rasio tersebut digunakan agar dapat 

menentukan dana masing-masing rupiah yang dipergunakan menjadi jaminan 

dari hutang. Semakin besarnya nilai dari DER, maka semakin banyak utang 

yang dipergunakan oleh struktur modal instansi bisnis cenderung pada ekuitas, 

yang memiliki cerminan bahwa resiko dari instansi tersebut semakin lebih 

besar. Pihak yang berinvestasi akan melakukan penghindaran terhadap saham 

yang bernilai DER dalam kategori yang besar (Haryani & Priantinah, 2018).  
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Tabel 1.1 

Sampel data EPS dan DER perusahaan Property dan Real estate 

tahun 2015-2020. 

 EPS (Rp) DER (%) 

KODE 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

PWON 26 35 39 53 56 19 99 88 83 63 44 50 

CTRA 83 55 48 63 62 71 101 103 105 106 103 124 

BSDE 112 94 256 67 147 14 63 58 57 72 63 49 

JRPT 65 75 82 75 73 74 83 72 58 57 50 45 

SMRA 59 22 25 31 36 12 149 155 159 157 159 174 

   Sumber: idx.com(data diolah) 

Pada tabel 1.1 dan gambar 1.1 diatas bisa diketahui jika return dan EPS 

mengalami fluktuasi disetiap perusahaan. Pada tahun 2017-2018 return 

PWON mengalami penurunan dari 21% turun menjadi -9% sedangkan EPS 

mengalami kenaikan dari 39 naik menjadi 53. Hal yang sama terjadi pada 

perusahaan lain seperti CTRA pada tahun 2019-2020 return mengalami 

penurunan dari 3% menjadi -5% namun, EPS mengalami kenaikan dari 62 

menjadi 71. Dapat disimpulkan bahwa fluktuasi keduanya berbanding terbalik 

dengan arah gerak. Pergerakan yang berbanding terbalik antara keduanya 

belum disesuaikan terhadap teoritis jika pada saat return mengalami 

peningkatan dengan demikian EPS turut harus mengalami peningkatan, begitu 

pula sebaliknya (Ningrum, 2020). 

Pada tabel 1.1 di atas, kenaikan dan penurunan terjadi pada rasio DER 

disetiap tahunnya. Pada perusahaan Summarecon Agung Tbk (SMRA) terjadi 

penurunan return pada tahun 2015-2016 dari 9% menjadi -20% dibarengi 
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dengan naiknya DER yaitu dari 149% naik menjadi 155%, hal ini 

menunjukkan terdapat kesesuaian teori dengan kondisi aktual. Pada 

perusahaan Jaya Real Property Tbk (JRPT) rasio DER dari tahun 2015-2020 

terus mengalami penurunan namun, return mengalami naik turun. Tahun 2017 

sampai 2019 rasio DER mengalami penurunan diikuti dengan return yang juga 

mengalami penurunan. Hal tersebut menunjukkan ketidaksesuaian antara 

kondisi teoritis dan aktual, yaitu ketika DER meningkat, return akan menurun, 

dan ketika DER menurun, return akan meningkat. (Ferni, 2018). 

Selain faktor rasio di atas yang dapat mempengaruhi return saham, ada 

pula faktor ekonomi makro yaitu pada nilai tukar. Kurs merupakan nilai 

penukaran terhadap mata uang yang berbeda dari negara yang berbeda 

(Afiyati & Topowijono, 2018). Nilai pasar dan kegiatan pasar lokal dapat 

dipengaruhi oleh naik turunnya kurs suatu mata uang. Jika kurs rupiah 

Indonesia menguat terhadap dolar AS maka harga produk Indonesia akan 

cenderung mahal, sebaliknya jika rupiah terdepresiasi maka harga produk 

Indonesia akan lebih murah bagi orang Amerika (Afiyati & Topowijono, 

2018). Hal ini membuat investor yakin bahwa berinvestasi pada saham 

beresiko dengan relatif besar. Pihak yang berinvestasi memiliki sifat untuk 

cenderung melakukan penghindaran terhadap resiko dan dapat menjual saham 

hingga perekonomian mulai membaik. Perilaku penjualan tersebut bisa 

menyebabkan harga saham turun di bursa serta menyebabkan return saham 

turun (Haryani & Priantinah, 2018). 
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Perubahan nilai tukar rupiah terhadap dolar AS juga dapat mengubah 

untung dan rugi perusahaan. Pada penelitian yang dilakukan digunakan nilai 

tukar yang menjadi variabel moderasi, apabila pada penukaran dari rupiah 

Indonesia terapresiasi maka akan mempengaruhi keuntungan perusahaan dan 

menjadi penyelamat nilai indeks pasar saham Indonesia. 

Ratna Handayati dan Noer Rafikah Zulyanti (2018) menggunakan 

objek penelitian pelaku usaha pada bidang manufaktur dan penggunaan 

terhadap variabel DER serta EPS agar mempelajari mengenai return saham. 

Hasil yang diperoleh memperlihatkan jika variabel EPS dan DER terdapat 

pengaruh dengan return saham. Penelitian lain dari Wenti Hartanti, dkk (2019) 

serta Sri Haryani & Denies Priantinah (2018) memperlihatkan jika pada EPS 

dan DER terdapat pengaruh dengan return saham. Sebaliknya riset dari Novita 

Supriantikasari dan Endang Sri Utami (2019), menggunakan DER serta EPS 

pada return saham di instansi go publik pada bidang konsumsi listing, 

menunjukkan perolehan jika EPS dan DER tidak adanya pengaruh dengan 

return saham.  

Pelaksanaan penelitian dari Dhonny Rizkyan Perdana (2020), dengan 

menggunakan variabel DER dengan return saham yang dilakukan moderasi 

dari nilai tukar, menghasilkan variabel tersebut dapat memperkuat adanya 

hubungan berpengaruh dari DER dengan return saham. Namun, pada 

penelitian dari Istiqomah (2019), menunjukkan variabel nilai tukar tidak 

memberi pengaruhnya pada return saham dari sebuah instansi bisnis. 
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Didasari oleh hasil penelitian di atas adanya perolehan yang tidak tetap 

terkait pengaruh yang diberikan oleh DER serta EPS dengan return saham. 

Sehingga dalam penelitian ini menambahkan variabel moderasi yaitu nilai 

tukar dimana mampu menguatkan ataupun melemahkan pengaruh dari EPS 

serta DER terhadap return saham, sehingga bisa diambil judul   

“PENGARUH EARNING PER SHARE (EPS) DAN DEBT TO EQUITY 

RATIO (DER) TERHADAP RETURN SAHAM DENGAN NILAI TUKAR 

SEBAGAI VARIABEL MODERASI Pada Perusahaan Property dan Real 

Estate di DES pada tahun 2015-2020”.  

B. Rumusan Masalah  

Melalui latar belakang masalah sebelumnya maka dirumuskan lah 

perumusan permasalahan dalam bentuk pertanyaan antara lain di bawah 

ini: 

1. Apakah Earning Per Share berpengaruh positif atau negatif terhadap 

Return Saham ? 

2. Apakah Debt-to-equity Ratio berpengaruh positif atau negatif terhadap 

Return Saham ? 

3. Apakah secara simultan Earning Per Share dan Debt to Equity Ratio 

dapat berpengaruh terhadap Return Saham ? 

4. Apakah Nilai Tukar dapat memoderasi hubungan Earning Per Share 

terhadap Return Saham ? 

5. Apakah Nilai Tukar dapat memoderasi dapat hubungan Debt to Equity 

Ratio terhadap Return Saham ? 
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C. Tujuan Penelitian  

1. Untuk mengetahui adanya pengaruh positif atau negatif Earning Per 

Share terhadap Return Saham 

2. Untuk mengetahui adanya pengaruh positif atau negatif Debt to Equity 

Ratio terhadap Return Saham 

3. Untuk mengetahui adanya pengaruh secara simultan pada Earning Per 

Share dan Debt to Equity Ratio terhadap Return Saham  

4. Untuk mengatahui Nilai Tukar dapat memoderasi hubungan Earning 

Per Share terhadap Return Saham 

5. Untuk mengatahui Nilai Tukar dapat memoderasi hubungan Debt to 

Equity Ratio terhadap Return Saham  

D. Manfaat Penelitian 

Pada penelitian yang akan dihasilkan memiliki harapan agar bisa 

bermanfaat bagi akademis ataupun secara praktis, yang lebih dijabarkan 

dalam rumusan berikut ini : 

1 Manfaat Akademis 

Digunakan guna mengembangkan ilmu serta pemahaman tentang 

variabel yang memberikan pengaruh return saham dalam hal ini yaitu 

EPS, DER, serta nilai tukar. Serta sebagai referensi dalam 

pengembangan riset untuk waktu mendatang. 
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2 Secara Praktis  

a. Bagi Penulis 

Digunakan sebagai penambah pengetahuan, wawasan dan 

referensi khususnya dalam mengaplikasikan teori return saham 

sesuai kenyataan kondisi yang ada.  

b. Bagi Kampus 

Pada penelitian yang dilakukan memiliki harapan menjadi 

penambahan daftar kepustakaan pada wilayah kampus serta 

dijadikan sumber rujukan untuk peneliti lain di kemudian hari serta 

dapat memberikan pengetahuan mengenai implementasi teori di 

masyarakat. 

c. Bagi Pembaca 

Memberikan gambaran serta informasi yang bermanfaat 

tentang pengaruh yang diberikan dari DER serta EPS maupun nilai 

tukar dijadikan variabel moderating atas return saham. Disamping 

hal tersebut, hasil dari riset ini memberikan harapan guna bisa 

dimanfaatkan sebagai pustaka serta kajian bagi penelitian 

selanjutnya serta diharapkan memberi kesempurnaan dari 

kekurangan yang terdapat dalam penelitian ini. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan  

Dari hasil pengujian, analisis serta pembahasan tentang "Pengaruh 

Earning Per Share Dan Debt to Equity Ratio terhadap Return Saham dengan 

Nilai Tukar Sebagai Variabel Moderating pada perusahaan property dan real 

estate yang terdaftar di Daftar Efek Syariah tahun 2015-2020" diperoleh 

beberapa kesimpulan : 

1. Earning per share memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap return 

saham. Hal ini menandakan adanya hubungan yang berbanding terbalik 

antara earning per share dengan return saham. Setiap peningkatan earning 

per share akan menurunkan return saham yang berarti tingkat laba yang 

terjadi pada earning per share relatif kecil. 

2. Debt to equity ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. 

Perusahaan memerlukan hutang untuk tambahan modal yang dipergunakan 

untuk bisa memajukan usahanya sehingga para investor akan lebih tertarik 

agar membeli saham pada perusahaan tersebut. 

3. Earning per share dan Debt to equity ratio secara simultan berpengaruh 

signifikan terhadap return saham. Hal ini mengindikasikan bahwa Earning 

per share dan Debt to equity ratio mampu dalam mempengaruhi return 

saham secara bersama-sama, karena variabel X pada penelitian ini 

mempunyai informasi yang cukup penting untuk investor. 
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4. Nilai tukar mampu memperlemah earning per share terhadap return 

saham. Hal ini disebabkan ketika terjadi peningkatan pada dollar dan 

penurunan pada rupiah menjadikan investasi dalam bentuk dollar lebih 

menarik dibanding investasi dalam bentuk surat berharga. Sehingga dapat 

mengakibatkan investor menjual sahamnya dan menyebabkan return 

saham turun. 

5. Nilai tukar tidak mampu memperlemah debt to equity ratio terhadap return 

saham. Arus kas perusahaan serta kemampuan perusahaan dalam 

membayar utang dapat dipengaruhi oleh pemerintahan yang kuat dengan 

ekonomi dan mata uang yang stabil. Arus kas yang lancar dan kemampuan 

perusahaan untuk membayar utang jangka pendek ataupun jangka panjang 

menunjukkan bahwa perusahaan mampu memberikan jaminan return 

saham yang tinggi bagi investor.   

 

B. Keterbatasan Penelitian  

Pada riset ini terdapat beberapa keterbatasan sebagai berikut : 

1. Riset ini hanya terbatas pada 15 perusahaan properti dan real estate. 

2. Nilai dari adjusted R
2 

hanya sebesar 0.2329. Hasil tersebut menunjukkan 

bahwa variabel independen memiliki pengaruh yang kecil terhadap 

variabel dependen, hanya 23% sedangkan sisanya 77% dipengaruhi oleh 

variabel lain yang tidak termasuk dalam penelitian ini.  
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C. Saran  

1. Bagi perusahaan properti dan real estate yang ada di Daftar Efek Syariah 

disarankan memperhatikan variabel yang berpengaruh terhadap return 

saham yaitu EPS dan DER, keduanya secara simultan memiliki pengaruh 

terhadap return saham. Karena EPS dan DER mempunyai informasi yang 

sama pentingnya untuk investor, seperti EPS yang memberikan informasi 

tentang kinerja perusahaan, dan nilai DER yang lebih tinggi dapat 

meningkatkan laba jika digunakan dengan benar. Perusahaan properti dan 

real estate juga harus memperhatikan variabel nilai tukar, karena nilai 

tukar dapat mempengaruhi keputusan investor dalam berinvestasi pada 

saham. Perusahaan properti dan real estate merupakan perusahaan sektor 

bisnis yang nilai investasinya terus berkembang dari tahun ke tahun. Hal 

tersebut disebabkan oleh tingginya harga tanah yang menyebabkan return 

nilai investasi untuk properti dan real estate akan terus naik. Sehingga 

return yang diperoleh juga akan naik. 

2. Bagi peneliti selanjutnya dapat memperbanyak sampel perusahaan seperti 

perusahaan LQ45, perusahaan manufaktur, perusahaan pertambangan, 

perusahaan keuangan di ISSI, JII ataupun perusahaan lainnya. Serta dapat 

menambah variabel lain yang belum diteliti pada riset ini seperti Return 

On Asset (ROA),Return On Equity (ROE), Economic Value Added (EVA), 

suku bunga, inflasi serta variabel lain yang mempengaruhi return saham. 
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D. Implikasi Teoritis dan Praktis 

1. Implikasi Teoritis 

Riset ini menunjukkan bukti empiris bahwa variabel earning per 

share memberikan pengaruh negatif serta signifikan pada return saham, 

sedangkan debt to equity ratio tidak berpengaruh secara signifikan pada 

return saham. Keberadaan nilai tukar sendiri dapat memoderasi earning 

per share terhadap return saham, tetapi nilai tukar tidak dapat memoderasi 

debt to equity ratio terhadap return saham pada perusahaan properti dan 

real estat yang terdaftar di DES tahun 2015-2020. 

2. Implikasi Praktis 

Riset ini bisa dijadikan acuan bagi investor saat mengabil 

keputusan berinvestasi pada suatu perusahaan. Diharapkan investor tidak 

hanya melihat risiko finansial ketika berinvestasi di saham, tetapi juga 

memperhatikan faktor eksternal seperti politik, kondisi ekonomi, tren nilai 

tukar, kebijakan pemerintah, dll. Mempertimbangkan apakah perusahaan 

memiliki kinerja dan prospek yang bagus. 
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