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1. Skripsi ini merupakan hasil kan'a tulis sava sendiri dan bukan merupakan

hasil karya o{ang iain ipiagiai}.
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inenr,impar:" m*ngalih-rnedia,'ibrnatkan. n:engelcla. mendistribusikan dan
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LET$IBAR BUKTI BIMBIHGAN SKRIPSI

RUT BET SEBA GURXi

-t7i 5318-j84

sianajernen

Str€b Sats

Fipit Eu*na Ssri, SE. H14

pergarui; Nillerj€ l{*rrr**ar *an F*ri{r+ 
=*c.lttni 

?*rtr*daf Hargr Sairsrn *ei**ra Fatidemi Cavid 'i* Pada

F*rurilaan Sckt+r Fern}3 i 4i allr** 
=tE* 

i*d**esia

psitr*attassa f$st3ri Stilx.s Xeterangan

Rut bed tiimbingam 1 : l.masukkan daia bagaimana bulsa efek indonesia selama co*d.dan pergerakkan $ecara

sektor nya seh;*gga ernng be.ler .tengriatka.! dalr bah*a sekt*r **rmasi tdak lerialu berimbas Cibandingkan

seidor lain. 2.perhalkan cara mengambii pe}5tar: yg berscmber den ?'ebsite .nagiaraan penulisannya

3.penulusan latar belakang da- bersiht uanum mengerucut k* k:,-lsus-an3suk dar! variabel y baru ke x -disini utl'{

rnakro msh blm *da Ci.lehskan-makr*nya tent*ng apa 4.id**iifihasi masalah*ya masih blm tepat 5 acarflasalah Fqurqr
terkait kineria keuangam perusahaan h*r:asi *lema c*vid? 8.ada msJ*i leakait ft3kro utk perusahaan farmasi

selama c*vid 7 dar bagaima*a harya saha* farmasi selan:a cayid ada msih? 8.di ialar belakang *gk ada bahas

tenlang roa eps dsh nya tiba? muneui d; .*rays€n ffiasa{ah .jd ad* dikaitk*n n'lisaikan makra b*has i#ias; dsb
nya.bagaifi]*na in*asi selama *svid S.bmbahkan lrarld tlie*ry atai..i {recry yg bisa rne*ghubyngkan se.*ua
variabei y rian varibei x nya

Rul l.identilik"asl r$affilafl yg r* 3 L'uis* masai*h + la*d= Lanya 2 yg Poit! 4 ap€ ada dijelEskan di laar
beiakang? 3.iaa. beiakang *udah bagus p masih dibahas ie*ta.1g ha.ga saha.n da:l tnllasi unluk kinerja
keuangan irsh blm ada..iotsng bnrbahi<a* 3.bisa .i;tai*€hk * iaba per*saha*an uik *tewakilkan kinerja

keuailgan atsu variab*l apa yg rnn dlrkur {-r{{ kjneij* k*u=r€a$ *:iselka;.r dab .aa eps d*r dr p+rusahaan lant]asi
4.tabel 2.1 itu krra::g epa! coba cbsevasi iebih lanjut grand drecry itu apa dan ini masih blm bener 5.macajemen Revisi

keuangaft ltu blken teori* r**12 kuliaL ..teori it:: caat*hr:3a signalie* teci. asimekis ieori ie+ri modvas dsb 6.bab
2 .asukkan apa.ienis? rasl* baru diturir:ker ruanus.s3 dsb *y* ?.hi:b a*iar lariabei ki*bahk-*n hagi pen*lida*
selain hasil berrengaruh masukkan juga hasil peneiitan yg tidak berpeilgaruh S.metsde analisis data..csbs ba.a
lagi buku metopei.,kn ini bulan deiklrplit analisis.

Acc seminar proposal o Disetujui

'1. Abst6kr *erlkkan s*dikit bnta,]g iatar beikang d*n3*r kandi:l c*v!d 19 2. iahr heiak**g iebih dijelaskan
lebih baik lagi 3. 1.: ide*iirka$i masalah d6n babsan fiaselah -1.2,1 ldeniitikas L2,2 Bataaan r*asalah dan
jelaskarr kiner.ia ker"rangan apar:ya untuk ranakl yang dipakai 4.kerangk* ktrilseptEial di.i€laskan hub*ngan Revisi

vanabel masr*g-nraa;ng herd*saricar: hasil peneiilan sei:*lumny*---misalkan hub =a*ter 
x'l dengan y jelaskan

kenisdian x2 dengan y risi.. 5 fujuan peneiilian: tambahkan kata untuk membuktikan secara empiris

i.abstrak ditar-cbanakan urtuk hasil sel€r** c+v;ci '13 km i.; leda penel;iiar *+beiu*rnya 2,bab { terkait deskripsi

objek peneiitan dl je,a=kafi bagaima*a ks*disi pen;sah*ar sei*a:a c*vici 13, apa ada *enjadi distuibslor vaksin.
jarum suntk sarung 1sfigan masker dsb.jg- hanya urfturn diceribkan km be.a-g merah penelitan ini covid iS 3,

Pada halaman 81 sei:elun-: per*hahasan tx"rat'€a ahei ke=ircpulan dari semua hiFotesi sehingga pembaca lebih trevrq
rnudah m+maharri tabelnyai no. hipoie*s, :',asi! id;erma atau ditslak. pcsisitl atau n€gahtif 4,Pembahasan
difiulai dari p€abahasan parsia! baru sinultan jgn simultan dahulu. 5. Pemb€hasan hssii dika;tk€n d*ngan covid
'19 dan grar:d iheory nya teotisignaling. S.Pci* 4,7 dlhilallgkr d!I*a*kar: rce;}iedi samn penelitiar
selanjutnya jd paparkan kek*rangan dan pdikar-r =ran ?.

Abstrak : harga sahan funaasi maksl;d dr r**ngal=mi ?erubahan apa? Sebairnnya dljelaskan peningkalsn atau

malah turun . 2.tra! i4 harud dijei*skar: diar*tlii *r:: srmler mar:3 dan tgi berapG 3.ut}!.rk b:mlingan selanjuhya Revis
tolang se*alan laanipiran ezcei dafi ilasil spps nfa

colia run deb ula*g deng:n le*ih ha:i+tI. Srss .*e*efl':Lti dspi*g 2.nt*k i:ii::bingan " Revisi

perbaiai{ $ssuqi yg ibu arahkan r*elak:ijapii e+a Revisi

lampiran i*ngarr iupa disertakan Disetuiiti

ldedan. 25 Februari 2022
Dc**n Pembimbing.
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Perr':ohonan i{eja Hijau

an irormai, saya yang berianda tangan di bawah ini :

Fit{-BPAA-2012-{Nl

l{edan, 12 Janmfi 7022
Kepada Yth : Bapak/lbu Dekan
Fakultas SOSIAL 5AlN5
UIIPAB l+ledan
Bi-
Tempat

Ukuran Taga : S

Harrnat saya

RUT Bil'sEBA GURKI
1 71 531 0384

l

iatllgt. Lahir

r Orang Tua

,$

ltas

am 5tudi
IP

at

: RUT BET SEBA GURKI

: 0URlt{ ntULO I 16f8111999

: REJvIPUNA SEi4BiRING

: 171531*-a€4

: S$SIAL SAINS

: /t{anajemer

:0671&1363909

: Dusu* *uren ilula
rg bermahon kepada Bapaklibu untuk dapat diterima nteng'ikuti Ujian iAeja Hijau dengan judul Pengaruh Kinerja Keuangan Dan /,{akro
omi Terhadap Harga Saham Selama Panderti C+yid 19 Pada Perusaha:r Sekl*r Farraasi di Surs: Efek lndonesia, Selanjutnya saya
,atak-an :

1. Melampirkan KKii yang telah disahkan a[eh Xa. Prcdi dan Dekan
2. Tldak akan menuntut uji*n perbaikan nitai mala kuliah untuk perbaikan indek prestasi {lP), dan mohsn d'iterbitkan ijazahnya setelah

lulus ujian meja hijau.
3. Telah tercap keterangan beba: pustaka
4. Terlampjr surat ketera,rga* betras labsratsriun:
5. Terlampir pas phat6 unli;k ijazah ukuran 4x* - 5 ieml:ar dan 3x4 = 5 lerrbar Hitam Putih
6" Teriampir fota rcpy SITE :tIA riilegai'isir'1 lsatu1 lembar dan bagi nrahasiswa y*ng ianjulan D3 ke 51 lampirkan ijazah Car': transkrpnya
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ABSTRAK 

Harga saham memiliki nilai penting dan salah satu indikator keberhasilan perusahaan, 

karena harga saham dapat mencerminkan nilai suatu perusahaan. Sebelum Covid-19 

masuk ke Indonesia harga saham Sub Sektor Farmasi mengalami fluktuasi kenaikan 

dan penurunan, pada masa pandemi Covid-19 perkembangan harga saham 

perusahaan sub sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia setiap triwulannya mengalami 

kenaikan selama periode triwulan I tahun 2020 – triwulan I tahun 2021. Penelitian ini 

bertujuan untuk mengetahui pengaruh kinerja keuangan dan ekonomi makro terhadap 

harga saham perusahaan Sub Sektor Farmasi. Variabel yang digunakan dalam 

mengukur kinerja keuangan dalam penelitian ini adalah Return on Equity (ROE), 

Earning Per Share (EPS), Debt to Equity Ratio (DER) sedangkan makro ekonomi 

diukur dengan menggunakan Inflasi dan Nilai Tukar. Sampel dalam penelitian ini 

ditentukan dengan metode purposive sampling. 11 Perusahaan Sub Sektor Farmasi 

sebagai populasi dalam penelitian ini dan mendapatkan sampel sejumlah 8 

perusahaan. Periode penelitian ini yaitu triwulan I tahun 2020 – triwulan I tahun 

2021. Analisis regresi linier berganda digunakan dalam penelitian ini sebagai teknik 

analisis data. Hasil analisis data menemukan bahwa pada uji F (uji simultan) kinerja 

keuangan yang diukur dengan  Return on Equity (ROE), Earning Per Share (EPS), 

Debt to Equity Ratio (DER) sedangkan makro ekonomi diukur dengan menggunakan 

Inflasi dan Nilai Tukar secara simultan berpengaruh signifikan terhadap harga saham 

perusahaan sub sektor farmasi, sedangkan pada uji t (uji parsial) kinerja keuangan 

dalam penelitian ini yang diukur dengan  Return on Equity (ROE) memiliki nilai 

berpengaruh signifikan terhadap harga saham dan Inflasi berpengaruh signifikan 

terhadap harga saham. Earning Per Share (EPS), Debt to Equity Ratio (DER) dan 

Nilai Tukar tidak berpengaruh yang signifikan terhadap harga saham perusahaan Sub 

Sektor Farmasi di Bursa Efek Indonesia selama masa pandemi Covid-19. 

 

Kata Kunci : Return on Equity (ROE), Earning Per Share (EPS), Debt to  

                     Equity Ratio (DER), Inflasi, Nilai Tukar, Harga Saham.  
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ABSTRAK 

 

The stock price has an important value and is an indicator of the company's success, 

because the stock price can reflect the value of a company. Before Covid-19 entered 

Indonesia, the stock price of the pharmaceutical Sub-Sector experienced fluctuations, 

up and down, during the Covid-19 pandemic, the stock price of pharmaceutical sub-

sector companies on the Indonesia Stock Exchange increased every quarter during 

the first quarter of 2020 - first quarter of 2021. This study aims to determine the 

effect of financial and macroeconomic performance on stock prices of companies in 

the pharmaceutical sub-sector. The variables used in measuring financial 

performance in this study are Return on Equity (ROE), Earning Per Share (EPS), 

Debt to Equity Ratio (DER) while macroeconomics is measured using Inflation and 

Exchange Rates. The sample in this study was determined by purposive sampling 

method. 11 companies in the pharmaceutical sub-sector as the population in this 

study and get a sample of 8 companies. The period of this research is the first quarter 

of 2020 - the first quarter of 2021. Multiple linear regression analysis is used in this 

study as a data analysis technique. The results of data analysis found that in the F 

test (simultaneous test) financial performance was measured by Return on Equity 

(ROE), Earning Per Share (EPS), Debt to Equity Ratio (DER) while macroeconomics 

was measured using simultaneous inflation and exchange rates. significant effect on 

stock prices of pharmaceutical sub-sector companies, while the t test (partial test) 

financial performance in this study as measured by Return on Equity (ROE) has a 

significant effect on stock prices and inflation has a significant effect on stock prices. 

Earning Per Share (EPS), Debt to Equity Ratio (DER) and Exchange Rate have no 

significant effect on stock prices of companies in the pharmaceutical sub-sector on 

the Indonesia Stock Exchange during the Covid-19 pandemic. 

 

Keywords: Return on Equity (ROE), Earning Per Share (EPS), Debt to Equity 

                      Ratio (DER), Inflation, Exchange Rate, Stock Price. 
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     BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang 

World Health Oganization (WHO) secara resmi menetapkan status Covid-

19 sebagai pandemi global pada tanggal 11 Maret 2020 (www.kompas.com 

tanggal 13/03/2020). Pandemi Covid-19 akan menjadi krisis yang menyentuh 

berbagai sektor mulai dari kesehatan, pendidikan, parawisata, sosial dan ekonomi. 

Rilis WHO yang menetapkan virus Covid-19 sebagai pandemi menjadi penekan 

utama bagi bursa saham global. Di Indonesia, hal ini juga memberikan dampak 

buruk bagi pasar modal dan mempengaruhi investor dalam membuat keputusan 

investasi (Pitaloka et al., 2020). Beragam upaya dan cara untuk memulihkan 

sektor pasar modal terus dilakukan hingga saat ini.  Untuk menekan penyebaran 

Covid-19 berbagai Negara memberlakukan kebijakan karantina wilayah 

(lockdown) yang menyebabkan aktivitas perekonomian global melambat 

signifikan.  

Penularan Covid-19 di Indonesia telah memberikan dampak yang signifikan 

terhadap berbagai sektor di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan salah satunya adalah 

indeks sektoral, karena melemahnya konsumsi rumah tangga atau melemahnya 

daya beli masyarakat secara luas sehingga perusahaan mengalami penurunan 

penjualan yang sangat signifikan. Regulasi pengetatan diberbagai sektor dari 

aturan PPKM memberikan pengaruh terhadap naik turunnya sektor ekonomi. 

Berikut pergerakan  indeks sektoral di BEI. 
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Tabel 1.1 Pergerakan Indeks Sektoral Di Bursa Efek Indonesia 

Periode Triwulan I Tahun 2020 – Triwulan I Tahun 2021 

Sektoral Triwulan 

I 2020 

Triwulan 

II 2020 

Triwulan 

III 2020 

 Triwulan 

IV 2020 

Triwulan 

I 2021 

Sektor 

Pertanian 

(AGRI) 

107.56 145,82 147,86 1,497.95 1,387.66 

Sektor 

Pertambangan 

(MING) 

432.33 490,63 1,940.01 1,915.56 1,765.43 

Sektor Industri 

Dasar (BIND) 

715.11 914,58 915,04 920.97 953.66 

Sektor Aneka 

Industri 

(MISC) 

427.18 511,04 715,11 1,081.05 992.78 

Sektor Industri 

Konsumsi 

(CONS) 

1,489.71 1,006.07 1,784.22 1,832.11 1,693.62 

Sektor Properti, 

Kontruksi, & 

Real Estate 

(PROP) 

419.10 401.12 390.72 396.89 363.22 

Sektor 

Infrastruktur, 

Utilitas, dan 

Transportasi 

(INFA) 

789.74 942.46 853.16 1,001.03 1,039.61 

Sektor 

Keuangan 

(FINA) 

2.285.62 1,750.74 1,256.23 1,333.18 1,372.51 

Sektor 

Perdagangan 

dan Jasa 

(TRAD) 

703.41 680.15 763.54 766.37 836.44 

Sumber : Awww.yahoo.finance. (data diolah, 2021) 

 

Dari data Tabel 1.1, dapat kita lihat bahwa Sektor Properti, Kontruksi, & Real 

Estate dari triwulan I 2020 ke triwulan I 2021 mengalami penurunan. Sejak awal 

munculnya Covid-19 sektor yang paling berdampak adalah sektor properti, hal ini 

dikarenakan pusat pembelanjaan yang menjadi subsektor properti terdampak paling 

dalam selama masa pandemi Covid-19. Setelah kebijakan PSBB diberlakukan banyak 
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pusat perbelanjaan tidak diijinkan untuk beroperasi. Penjualan produk properti seperti 

perumahaan dan apartemen berkurang karena daya beli masyarakat turun sehingga 

indeks sektoral properti terdepresiasi paling parah (www.Bisnis.Jakarta.com 

31/05/2021). Sektor Keuangan juga melemah sejak pertama kali munculnya Covid-

19, karena dengan adanya virus Covid-19 tidak hanya mengganggu kesehatan 

manusia tetapi virus ini juga mengganggu kesehatan ekonomi di seluruh dunia. Dan 

sektor AGRI, MING, MISC, INFA, TRAD, FINA, BIND, dan CONS mengalami 

fluktuasi kenaikan dan penurunan selama triwulan I tahun 2020 sampai triwulan I 

2021. 

Direktur Utama PT Koneksi Kapital Indonesia Alfred Nainggolan mengatakan 

sektor farmasi cukup diuntungkan dengan penyebaran Covid-19, karena performa 

keuangan sektor farmasi akan lebih baik dibandingkan dengan sektor lain 

(www.Bisnis.Jakarta.com 31/05/2021). Pada awal masuknya Covid-19 ke Indonesia 

memang sektor industri konsumsi berhasil menguat karena produknya dibutuhkan 

masyarakat sehingga dianggap mampu bertahan dan cukup kebal dalam menghadapi 

serangan covid-19. Namun kenyataanya seiring dengan berjalannya waktu ternyata 

penerapan PSBB yang ketat dan Pemberlakukan Pembatasan Kegiatan Masyarakat 

(PPKM) telah menurunkan daya beli masyarakat (www.kemenkeu.go.id 31/12/2021)  

Harga saham merupakan faktor yang sangat penting dan harus diperhatikan 

oleh investor dalam melakukan investasi karena harga saham menunjukkan prestasi 

emiten. Harga saham juga menunjukkan nilai suatu perusahaan dan merupakan 

indeks yang tepat untuk efektivitas perusahaan. Dengan semakin tinggi harga saham, 

maka semakin tinggi pula nilai perusahaan tersebut dan sebaliknya 
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(Jogiyanto,2017:143). Saham menjadi salah satu alternatif investasi di pasar modal 

yang paling banyak digunakan oleh para investor karena keuntungan yang diperoleh 

lebih besar dan dana yang dibutuhkan investor untuk investasi tidak begitu besar jika 

dibandingkan dengan obligasi. Tujuan perusahaan melakukan investasi saham adalah 

untuk memaksimalkan nilai saham perusahaan yang pada akhirnya akan 

mencerminkan harga saham tersebut. Harga saham pada sektor industri konsumsi di 

Bursa Efek Indonesia pada masa pandemi Covid-19 mengalami fluktuasi kenaikan 

dan penurunan. Berikut disajikan tabel perkembangan harga saham pada 8 (delapan) 

perusahan Sub Sektor Farmasi di Bursa Efek Indonesia. 

            Tabel 1.2 Perkembangan Harga Saham 8 Perusahaan Sub Sektor 

Farmasi di Bursa Efek Indonesia 

Kode Nama Perusahaan Tw I 

2020 

Tw II 

2020 

Tw III 

2020 

Tw IV 

2020 

Tw I 

2021 

DVLA PT. Darya Varia 

Laboratoria Tbk 

2100 2180 2520 2440 2390 

INAF PT. Indofarma Tbk 1080 985 2860 4120 2620 

KAEF PT. Kimia Farma Tbk 1310 1120 2890 4370 2710 

KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 1200 1460 1550 1500 1570 

MERK PT. Merek Tbk 1740 2750 2910 3330 3220 

PYFA PT. Pyridam Farma 

Tbk 

181 610 815 1000 955 

SIDO PT. Industri Jamu dan 

Farmasi Sido Muncul 

Tbk 

585 1215 745 810 785 

TSPC PT. Tempo Scan 

Pasific Tbk 

965 1390 1280 1400 1515 

Sumber : www.finance.yahoo.com (data diolah,2021) 

 

Berdasarkan data Tabel 1.2, menunjukkan bahwa harga saham perusahaan 

Sub Sektor Farmasi di Bursa Efek Indonesia setiap tahunnya mengalami perubahan 

selama perode triwulan I tahun 2020 sampai triwulan I tahun 2021. Perusahaan 
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dengan kode DVLA, INAF, KAEF, KLBF, MERK, PYFA, SIDO dan TSPC 

mengalami fluktuasi kenaikan dan penurunan selama triwulan I tahun 2020 sampai 

triwulan I tahun 2021.  

Pergerakan harga saham farmasi saat dimulainya pandemi Covid-19 justru 

mengalami peningkatan. Kenaikan harga saham farmasi sejalan dengan ekspektasi 

investor terhadap peningkatan permintaan obat dan suplemen kesehatan yang 

berdampak pada kenaikan harga saham dipasar. (www.cnbcindonesia.com 

14/07/2021) 

Kenaikan dan penurunan harga saham bisa disebabkan oleh faktor kinerja 

keuangan. Menurut Sucipto (2018) kinerja keuangan adalah penentuan ukuran-ukuran 

tertentu yang dapat mengukur keberhasilan suatu organisasi atau perusahaan dalam 

menghasilkan laba. Ketika kinerja keuangan suatu perusahaan dalam kondisi baik 

maka saham perusahaan akan banyak diminati oleh investor karena kinerja keuangan 

menjadi salah satu faktor yang digunakan oleh para investor ketika akan membeli 

saham. Investor akan betul-betul memperhatikan faktor kinerja keuangan yang mana 

faktor ini diukur menggunakan rasio  keuangan. Teori keagensi dijelaskan bahwa 

pada sebuah perusahaan terdapat dua pihak yang saling berinteraksi, pihak-pihak 

tersebut adalah pemilik perusahaan dan manajemen perusahaan. Teori signal 

mengemukakan tentang pentingnya informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan 

terhadap keputusan investasi. Informasi yang lengkap dan relevan serta akurat dan 

tepat waktu diperlukan investor pasar modal sebagai alat untuk menganalisis sebelum 

mengambil keputusan sebelum berinvestasi. Rasio keuangan yang digunakan untuk 
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mengukur kinerja keuangan dalam penelitian ini adalah Return on Equity (ROE), 

Earning Per Share (EPS), dan Debt to Equity Ratio (DER). 

Tabel 1.3 Rasio Keuangan Perusahaan Farmasi Yang Terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia 

No Nama Perusahaan Tahun ROE EPS DER 

   (X₁) (X₂) (X₃) 
  Tw I 2020 4,20 1,12 0,44 

  Tw II 2020 9,73 1,12 0,41 

1 PT. Darya Varia Laboratoria Tw III 2020 10,87 1,12 0,41 

 Tbk (DVLA) Tw IV 2020 12,22 1,12 0,40 

  Tw I 2021 5,77 1.12 0,48 

  Tw I 2020 4,43 3,10 1,85 

  Tw II 2020 0,93 3,11 2,11 

2 PT. Indofarma Tbk (INAF) Tw III 2020 3,89 3,10 2,07 

  Tw IV 2020 0,07 3,00 2,98 

  Tw I 2021 0,43 3,09 3,22 

  Tw I 2020 0,21 3,15 1,46 

  Tw II 2020 0,74 5,83 1,53 

3 PT. Kimia Farma Tbk Tw III 2020 0,66 6,77 1,56 

 (KAEF) Tw IV 2020 0,03 5,55 1,47 

  Tw I 2021 0,21 5,56 1,45 

  Tw I 2020 3,92 47,41 0,28 

  Tw II 2020 8,20 47,57 0,29 

4 PT. Kalbe Farma Tbk  Tw III 2020 11,57 47,91 0,25 

 (KLBF) Tw IV 2020 15,32 48,01 0,23 

  Tw I 2021 3,72 47,35 0,23 

  Tw I 2020 5,56 44,86 0,53 

  Tw II 2020 5,13 44,61 0,52 

5 PT. Merck Tbk (MERK) Tw III 2020 9,21 44,47 0,56 

  Tw IV 2020 11,74 44,94 0,52 

  Tw I 2021 8,01 44,80 0,33 

  Tw I 2020 3,38 53,51 0,59 

  Tw II 2020 4,37 53,49 0,54 

6 PT. Pyridam Farma Tbk  Tw III 2020 11,45 53,50 0,55 

 (PYFA) Tw IV 2020 14,02 53,51 0,45 

  Tw I 2021 6,57 53,51 0,45 

  Tw I 2020 

 

7,02 14,84 0,13 

  Tw II 2020 13,45 14,88 0,12 

7 PT. Industri Jamu dan  Tw III 2020 19,39 29,76 0,12 

 Farmasi Sido Muncul (SIDO) 

 

Tw IV 2020 28,99 29,76 0,19 
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Tw I 2021 9,18 29,76 0,37 

  Tw I 2020 5,04 4,88 0,46 

  Tw II 2020 12,45 4,90 0,47 

8 PT. Tempo Scan Pasific Tbk Tw III 2020 8,78 4,86 0,46 

 (TSPC) Tw IV 2020 12,35 4,77 0,43 

  Tw I 2021 4,66 4,88 0,45 
Sumber : www.idx.co.id (Data Diolah Penulis, 2021) 

 

ROE (Return on Equity) merupakan rasio antara laba setelah pajak dengan 

total ekuitas. ROE merupakan salah satu rasio profitabilitas yang menggambarkan 

kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba bagi pemegang saham atas modal 

yang mereka investasikan dalam perusahaan. Rata-rata industri ROE yaitu 40% 

(Kasmir 2016:205). Dilihat pada tabel 1.3 perusahaan KAEF memiliki nilai ROE 

yang kurang dari 40% sebanyak 3 triwulan, dan jika dibandingkan dengan perusahaan 

lainnya pada tabel 1.3 nilai ROE lebih rendah. Rendahnya nilai ROE, maka investor 

tidak tertarik untuk berinvestasi sehingga harga saham pada perusahaan akan semakin 

menurun. 

EPS (Earning Per Share) merupakan rasio keuangan yang mengukur jumlah 

laba bersih yang diperoleh per lembar saham yang beredar. EPS ini 

mempresentasikan jumlah uang yang akan diterima oleh para pemegang saham atas 

setiap lembar saham yang dimilikinya pada saat pembagian keuntungan saham yang 

beredar pada akhir tahun. Semakin meningkat nilai EPS dari tahun ke tahun, maka 

perusahaan tersebut semakin baik karena laba perusahaan meningkat, serta 

perusahaan dapat dikatakan bertumbuh. Dilihat pada tabel 1.3 perusahaan DVLA 

memiliki nilai EPS yang tetap dari triwulan I 2020 samapai triwulan I 2021. Ini 

menunjukkan perusahaan tersebut tidak mengalami pertumbuhan. 

http://www.idx.co.id/
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DER (Debt to Equity Ratio) merupakan rasio hutang terhadap ekuitas atau 

rasio keuangan yang membandingkan jumlah hutang dengan ekuitas. DER ini juga 

biasa disebut rasio leverage atau rasio pengunkit dimana rasio ini digunakan untuk 

melakukan pengukuran dari suatu investasi yang ada dalam perusahaan. Nilai rata-

rata industri pada DER yaitu 80% (Kasmir 2018). Dilihat dari tabel 1.3 terdapat 2 

perusahaan yang memiliki nilai DER yang melebihi nilai rata-rata indutri DER yaitu 

INAF dan KAEF, namun perusahaan INAF memiliki nilai DER yang lebih tinggi. 

Tingginya nilai DER menunjukkan komposisi jumlah hutang/kewajiban lebih besar 

dibandingkan dengan jumlah seluruh modal bersih yang dimiliki, sehingga 

mengakibatkan beban perusahaan terhadap pihak luar besar juga, dan tingginya nilai 

DER akan menyebabkan minat investor untuk membeli saham perusahaan tersebut 

akan menurun dan mengakibatkan harga saham perusahaan juga akan menurun. 

Selain kinerja keuangan, harga saham tidak terlepas dari faktor makro 

ekonomi.  Menurut Tandelilin (2017) lingkungan ekonomi makro merupakan 

lingkungan yang dapat mempengaruhi operasi perusahaan sehari-harinya. 

Kemampuan investor dalam memahami dan meramalkan perubahan kondisi ekonomi 

makro dimasa yang akan datang akan bermanfaat untuk pembuatan keputusan 

investasi yang akan dilakukan. Faktor-faktor makro ekonomi yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah inflasi dan nilai tukar karena faktor ini merupakan faktor yang 

paling banyak mendapat perhatian dari para pelaku pasar modal. Berikut sajian 

perkembangan inflasi dan nilai tukar selama pandemi covid-19 : 
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Tabel 1.4 Perkembangan inflasi di Indonesia 

Periode Tw I Tahun 2020 – Tw 1 2021 

(dalam persen) 

No  Periode  Data Inflasi 

 

1 Triwulan I Tahun 2020 2.72% 

2 Triwlan II Tahun  2020 2.96% 

3 Triwulan III Tahun 2020 1.96% 

4 Triwulan IV Tahun 2020 1.46% 

5 Triwulan I Tahun 2021 1.37% 
   Sumber :  www.bi.go.id (data diolah penulis, 2021) 

 

Inflasi merupakan kenaikan tingkat harga secara umum dari barang atau 

komoditas dan jasa selama periode waktu tertentu. Inflasi yang meningkat 

mengakibatkan daya beli menurun dan ketika inflasi mengalami kenaikan, harga 

saham pendapatan biasanya akan menurun. Hal ini berarti pula bahwa memiliki 

saham dengan deviden akan mengalami penurunan harga saham ketika inflasi 

meningkat. Pada Tabel 1.4 menunjukkan perkembangan inflasi selama Pandemi 

Covid-19. Pada periode triwulan I tahun  2020 nilai inflasi sebesar 2,72%, pada 

periode triwulan II tahun 2020 nilai inflasi sebesar 2,96%. Dan pada periode triwulan 

III tahun 2020 nilai inflasi turun menjadi 1,96%, pada periode triwulan IV tahun 2020 

nilai inflasi turun sebesar 1,46%, pada periode triwulan I tahun 2021 nilai inflasi 

turun sebesar 1,37% inflasi bergerak lambat dikarenakan pandemi Covid-19 yang 

membatasi mobilitas orang sehingga sisi permintaan menjadi terhambat. 

(www.Bisnis.com 05/05/2021).  
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Tabel 1.5 Perkembangan Data Nilai Tukar Rupiah 

Periode Tw I Tahun 2020 – Tw 1 Tahun 2021 

(dalam rupiah) 
 

     Sumber : www.bi.go.id (data diolah penulis, 2021) 

 

Nilai tukar atau kurs satu mata uang terhadap mata uang lainya merupakan 

bagian dari proses valuta asing (Ria Manurung, 2016). Apabila nilai tukar rupiah 

menguat menandakan perekonomian membaik sehingga investor mau berinvestasi. 

Sebaliknya, jika nilai tukar rupiah melemah menandakan bahwa perekonomian 

kurang baik atau memburuk. Sehingga investor akan sangat berhati-hati dalam 

menginvestasikan dananya. Berdasarkan Tabel 1.5 menunjukkan bahwa selama 

periode triwulan I tahun 2020 sampai triwulan I tahun 2021 nilai tukar terhadap 

rupiah mengalami fluktuasi. Pada triwulan  I tahun 2020 tercatat melemah yang 

berada pada level Rp. 15.195 terhadap dolar Amerika Serikat (USD), pelemahan nilai 

tukar rupiah dikarenakan meluasnya pandemi Covid-19 di seluruh dunia, termasuk 

Indonesia yang menyebabkan meningkatnya risiko ketidakpastian global, triwulan II 

tahun 2020, nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat (USD) menguat 

sebesar Rp 15,090, hal ini terjadi karena bauran kebijakan fiskal dan moneter yang 

dilakukan pemerintah pada triwulan II tahun 2020 menyebabkan meningkatnya 

kepercayaan invetor terhadap kondisi fundamental perekonomian domestik yang 

ditandai dengan kembali masuknya aliran modal asing ke Indonesia, pada periode 

triwulan III tahun 2020 menguat Rp 14,848, periode triwulan IV tahun 2020 nilai 

No  Periode  Nilai Tukar 

 

1 Triwulan I Tahun 2020 15,195 

2 Triwlan II Tahun  2020 15,090 

3 Triwulan III Tahun 2020 14,848 

4 Triwulan IV Tahun 2020 14,105 

5 Triwulan I Tahun 2021 14,572 

http://www.bi.go.id/
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tukar rupiah menguat Rp 14,105, dan periode triwulan I tahun 2021 melemah Rp 

14,572. Penguatan nilai tukar rupiah didorong oleh aliran masuk modal asing dan 

besarnya pasokan valas dari pelaku domestik, dan pelemahan nilai tukar rupiah 

dikarenakan ketidakpastian perekonomian global yang diakibatkan Pandemi Covid-

19 (https://investasi.kontan.co.id sabtu 11 Desember 2021).  

Berdasarkan uraian fenomena diatas, maka peneliti tertarik untuk melakukan 

penelitian dengan judul “Pengaruh Kinerja Keuangan Dan Ekonomi Makro 

Terhadap Harga Saham Pada Perusahaan Sub Sektor Farmasi Selama Pandemi 

Covid-19 Di Bursa Efek Indonesia”. 

B. Identifiksi Masalah dan Batasan Masalah 

A. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang penelitian diatas, maka identifikasi masalah yang akan 

diuraikan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Harga saham perusahaan Sub Sektor Farmasi yang terdaftar di BEI selama 

Covid-19 pada periode triwulan I tahun 2020 – triwulan I tahun 2021 

mengalami fluktuasi kenaikan dan penurunan 

2. Kenaikan dan penurunan harga saham bisa disebabkan oleh faktor kinerja 

keuangan. Kinerja yang digunakan dalam penelitian ini adalah Return on 

Equity (ROE), Earning per Share (EPS), dan Debt to Equity Ratio (DER)  

3. Makro ekonomi yang diukur dengan inflasi bergerak lambat dari triwulan I 

tahun 2020 – triwulan I tahun 2021 hal ini dikarenakan pandemi Covid-19 

membatasi mobilitas orang sehingga sisi permintaan menjadi terhambat dan 

dapat berdampak terhadap turunya nilai saham 
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4. Makro ekonomi yang diukur dengan nilai tukar pada periode triwulan I tahun 

2020 – triwulan I tahun 2021 mengalami pelemahan dan penguatan 

dikarenakan ketidakpatian perekonomian global yang diakibatkan pandemi 

Covid-19  

B. Batasan Masalah 

1. Harga saham yang dipakai dalam penelitian ini adalah harga saham per 

triwulan yang diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia pada triwulan I tahun 

2020 – triwulan I tahun 2021 yaitu dengan menggunakan harga saham 

tertinggi (high price) 

2. Penelitian ini dibatasi dengan kinerja keuangan yang dipakai dalam penelitian 

ini adalah Return on Equity (ROE), Earning per Share (EPS), dan Debt to 

Equity Ratio (DER)  

3. Penelitian dibatasi dengan makro ekonomi yaitu inflasi dan nilai tukar  

C. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang penelitian yang diuraikan diatas, penulis 

merumuskan masalah sebagai berikut: 

1. Apakah Return on Equity (ROE)  berpengaruh terhadap Harga Saham 

Perusahaan Sub Sektor Farmasi Selama Pandemi Covid-19 Yang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia ? 

2. Apakah Earning Per Share (EPS)  berpengaruh terhadap Harga Saham 

Perusahaan Sub Sektor Farmasi Selama Pandemi Covid-19 Yang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia ? 
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3. Apakah Debt to Equity Ratio (DER)  berpengaruh terhadap Harga Saham 

Perusahaan Sub Sektor Farmasi Selama Pandemi Covid-19 Yang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia ? 

4. Apakah Inflasi berpengaruh terhadap Harga Saham Perusahaan Sub Sektor 

Farmasi Selama Pandemi Covid-19 Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia ? 

5. Apakah Nilai Tukar berpengaruh terhadap Harga Saham Perusahaan Sub 

Sektor Farmasi Selama Pandemi Covid-19 Yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia ? 

6. Apakah ROE, EPS, DER, Inflasi, Nilai Tukar, secara simultan berpengaruh 

terhadap Harga Saham Perusahaan Sub Sektor Farmasi Selama Pandemi 

Covid-19 Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia ? 

D. Tujuan Masalah 

1. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan uraian latar belakang dan rumusan masalah sebelumnya, maka 

tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Untuk melakukan pengujian secara empiris hubungan antara Return on Equity 

(ROE) berpengaruh terhadap Harga Saham Perusahaan Sub Sektor Farmasi 

Selama Pandemi Covid-19 Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia  

2. Untuk melakukan pengujian secara empiris hubungan antara Earning Per 

Share (EPS) berpengaruh terhadap Harga Saham Perusahaan Sub Sektor 

Farmasi Selama Pandemi Covid-19 Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia  
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3. Untuk melakukan pengujian secara empiris hubungan antara Debt to Equity 

Ratio (DER) berpengaruh terhadap Harga Saham Perusahaan Sub Sektor 

Farmasi Selama Pandemi Covid-19 Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia  

4. Untuk melakukan pengujian secara empiris hubungan antara Inflasi 

berpengaruh terhadap Harga Saham Perusahaan Sub Sektor Farmasi Selama 

Pandemi Covid-19 Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia  

5. Untuk melakukan pengujian secara empiris hubungan antara Nilai Tukar 

berpengaruh terhadap Harga Saham Perusahaan Sub Sektor Farmasi Selama 

Pandemi Covid-19 Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia  

6. Untuk melakukan pengujian secara empiris hubungan antara ROE, EPS, DER, 

Inflasi, Nilai Tukar, secara simultan berpengaruh terhadap Harga Saham 

Perusahaan Sub Sektor Farmasi Selama Pandemi Covid-19 Yang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesi 

E. Manfaat Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang, rumusan masalah, dan tujuan penelitian, maka 

manfaat dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Bagi Perusahaan 

Hasil penelitian ini memberikan informasi mengenai kondisi kinerja keuangan 

perusahaan dan kondisi makro ekonomi selama pandemi Covid-19, dari 

informasi ini dapat menjadi acuan bagi perusahaan dalam pengambilan 

keputusan untuk menentukan strategi perusahaan di masa yang akan datang. 
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2. Bagi Investor 

Hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan informasi dan sebagai 

pertimbangan untuk pengambilan keputusan berinvestasi dengan membeli 

saham khususnya pada perusahaan sub sektor farmasi di Bursa Efek 

Indonesia, dengan melihat kinerja keuangan perusahaan dan kondisi makro 

ekonomi selama pandemi Covid-19. 

3. Bagi Universitas 

Hasil penelitian ini dapat menambah koleksi keperpustakaan Universitas 

Pembangunan Panca Budi dan sebagai referensi bagi mahasiswa yang 

memiliki judul skripsi yang serupa. 

4. Bagi Penulis 

Hasil penelitian ini dapat menambah pengetahuan dan wawasan yang lebih 

dalam mengenai pengaruh kinerja keuangan dan makro ekonomi pada 

perusahaan sub sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia selama pandemi 

Covid-19 

F. Keaslian Penelitian 

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian Dilla Permatasari (2017) 

yang berjudul :’’Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Harga Saham Pada 

Perusahaan Sub Sektor Farmasi Yang Tedaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 

2009-2015’’. Sedangkan penelitian ini berjudul :’’ Pengaruh Kinerja Keuangan 

Dan Ekonomi Makro Terhdap Harga Saham Pada Perusahaan Sub Sektor Farmasi 

Selama Pandemi Covid-19 Di Bursa Efek Indonesia.’’ 
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Penelitian ini memiliki perbedaan dengan penelitian sebelumnya yang terletak 

pada: 

1. Variabel Penelitian  

penelitian terdahulu menggunakan 1 (satu) variabel bebas kinerja keuangan dan 1 

(satu) variabel terikat yaitu harga saham. Penelitian ini menggunakan 2 (dua) 

variabel bebas yaitu kinerja keuangan dan ekonomi makro dan 1 (satu) variabel 

terikat yaitu harga saham. 

2. Jumlah Observasi/Sampel (n)  

penelitian terdahulu berjumlah 4 (empat) perusahaan yang terdaftar di BEI 

sedangkan penelitian ini berjumlah 8 (delapan) perusahaan yang terdaftar di BEI. 

3. Waktu Penelitian  

penelitian terdahulu dilakukan tahun 2009-2015 sedangkan penelitian ini triwulan 

I  tahun 2020 - triwulan I 2021 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

A. Teori Dasar (Grand Theory) atas Kinerja Perusahaan 

Setiap pihak yang memiliki hubungan dengan perusahaan sangat 

berkepentingan dengan kinerja perusahaan. Pentingnya pengukuran kinerja 

perusahaan dapat dijelaskan dengan dua teori yaitu teori keagensi (agency theory) 

dan teori signal (signaling theory). 

Pada teori keagensi (agency theory) dijelaskan pada sebuah perusahaan 

terdapat dua pihak yang saling berinteraksi. Pihak-pihak tersebut adalah pemilik 

perusahaan (pemegang saham) dan manajemen perusahaan. Pemegang saham 

disebut sebagai principal, sedangkan manajemen orang yang diberi kewenangan 

oleh pemegang saham untuk menjalankan perusahaan yang disebut agen. 

Perusahaan yang memisahkan fungsi pengelolaan dari kepemilikan akan rentan 

terhadap konflik keagenan (agency conflict) yang disebabkan karena masing-

masing pihak mempunyai kepentingan yang saling bertentangan, yaitu berusaha 

mencapai kemakmurannya sendiri (Jansen and Meckling, 1976). 

Untuk meminimalkan konflik antara mereka, maka pemilik dan manajemen 

melakukan kesepakatan kontrak kerja dengan cara mengatur proporsi hak dan 

kewajiban masing-masing guna mencapai utilitas yang diharapkan. Manfaat yang 

diterima oleh kedua belah pihak didasarkan atas kinerja perusahaan. Hubungan 

antara pemilik dan manajemen sangat tergantung pada penilaian pemilik tentang 

kinerja manajemen. Untuk itu, pemilik menuntut pengembalian atas investasi 

yang dipercayakan untuk dikelola manajemen. 



18 

 

 

 

Teori kedua yang menjelaskan pentingnya pengukuran kinerja adalah teori signal 

(signaling theory). Teori signal menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai 

dorongan untuk memberikan informasi laporan keuangan pada pihak eksternal  

karena terdapat asimetri informasi antara perusahaan dan pihak luar karena 

perusahaan mengetahui lebih banyak mengenai perusahaan dan prospek yang akan 

datang dari pada pihak luar. Informasi yang lengkap, relevan, akurat dan tepat waktu 

sangat diperlukan oleh investor di pasar modal sebagai alat analisis untuk mengambil 

keputusan investasi. Informasi yang dipublikasikan sebagai suatu pengumuman akan 

memberikan sinyal bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi. Jika 

pengumuman tersebut mengandung nilai positif, maka diharapkan pasar akan 

bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar.  

Teori signal (Ross, 1977) menyatakan bahwa eksekutif perusahaan yang 

memiliki informasi lebih baik mengenai perusahaannya akan terdorong untuk 

menyampaikan informasi tersebut kepada calon investor agar harga sahamnya 

meningkat. Signaling theory mendasarkan pada asumsi bahwa informasi yang 

diterima oleh masing-masing pihak tidak sama. Dengan kata lain, terdapat asmetri 

informasi antara manajemen perusahaan dengan pihak-pihak yang berkepentingan 

dengan informasi.   

B. Kinerja Keuangan 

 

1. Pengertian Kinerja Keuangan 

Kinerja perusahaan adalah suatu usaha formal yang dilaksanakan perusahaan 

untuk mengevaluasi efesien dari aktivitas perusahaan yang dilaksanakan pada periode 

waktu tertentu. Sucipto (2018) mengatakan pengertian kinerja kauangan adalah 
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penentuan ukuran-ukuran tertentu yang dapat mengukur keberhasilan suatu organisasi 

atau perusahaan dalam menghasilkan laba. Dan Kurniasari (2015:12) mengatakan 

pengertian kinerja kauangan adalah prestasi kerja di bidang keuangan yang telah 

dicapai oleh perusahaan dan tertuang pada laporan keuangan dari perusahaan. 

Sedangkan  Fahmi (2017:142) menyatakan kinerja keuangan adalah suatu analisis 

yang dilakukan untuk melihat sejauh mana suatu perusahaan telah melaksanakan 

dengan menggunakan aturan-aturan pelaksanaan keuangan dengan baik dan benar.  

Dari beberapa pengertian yang telah diuraikan, dapat disimpulkan bahwa 

kinerja keuangan merupakan hasil kegiatan operasi suatu perusahaan dalam bentuk 

angka-angka keuangan yang telah dicapai oleh manajemen perusahaan pada periode 

tertentu dan dapat dikatakan sebagai alat analisis untuk mengetahui sejauh mana 

perusahaan dalam melakukan pelaksanaan keuangan secara baik dan benar. 

2. Pengukuran Kinerja Keuangan 

Pengukuran kinerja keuangan digunakan perusahaan untuk melakukan 

perbaikan diatas kegiatan oprasionalnya agar dapat bersaing dengan perusahaan lain. 

Kinerja keuangan dapat diukur menggunakan metode umum yaitu analisis rasio. 

Kasmir (2016:68) rasio keuangan merupakan kegiatan perbandingan angka-

angka yang ada dalam laporan keuangan dengan cara membagi satu angka dengan 

angka lainnya. Sedangkan menurut Hery (2018:138) rasio keuangan adalah angka 

yang diperoleh dari hasil perbandingan antara satu pos laporan keuangan dengan pos 

lainnya yang mempunyai hubungan yang relevan dan signifikan. Perbandingan dapat 
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dilakukan antara satu pos laporan keuangan dengan pos lainnya atau antar pos yang 

ada diantara laporan keuangan.. 

3. Jenis-Jenis Rasio Keuangan 

Kasmir (2018:7) mengatakan jenis-jenis rasio keuangan adalah sebagai berikut: 

1. Rasio Likuiditas (Liquiditiy Ratio) 

Rasio likuiditas adalah rasio yang digunakan untuk menganalisa dan 

menginterpretasikan posisi keuangan jangka pendek, tetapi juga sangat membantu 

bagi manajemen untuk mengecek efesiensi modal kerja yang digunakan dalam 

perusahaan. 

2. Rasio Solvabilitas (Leverage Ratio) 

Rasio solvabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh 

mana aktiva perusahan dibiayai dengan utang. 

3. Rasio Aktivitas (Activity Ratio) 

Rasio ini merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur aktivitas 

perusahaan dalam menggunakan aktiva yang dimilikinya atau dapat pula 

dikatakan rasio untuk mengukur tingkat efesiensi (efektivitas) pemanfaatan 

sumber daya perusahaan. 

4. Rasio Rentabilitas/ Profitabilitas (Profitbility Ratio) 

Rasio profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan perushaan 

dalam mencari keuntungan. Rasio ini juga memberikan ukuran tingkat efekivitas 

manajemen suatu perusahaan. 
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5. Rasio Pertumbuhan (Growth Ratio) 

Rasio pertumbuhan merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan 

perusahaan mempertahankan posisi ekonominya di tengah pertumbuhan 

perekonomian dan sektor usahanya. 

6. Rasio Penilaian (Valuation Ratio) 

Rasio penilaian merupakan rasio yang memberikan ukuran kemampuan 

manajemen menciptakan nilai pasar usahanya diatas biaya investasinya. Rasio ini 

penting sekali karena hubungannya dengan  tujuan memaksimalkan nilai 

perusahaan dan kekayaan pemegang saham. 

Dari uraian terebut dapat dikatakan bahwa jenis-jenis rasio keuangan adalah 

rasio likuiditas yang mengambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban (hutang) jangka pendek, rasio solvabilitas untuk mengukur sejauh mana 

aktiva perusahaan dibiayai oleh hutang, rasio aktivitas digunakan untuk mengetahui 

tingkat efesiensi pemanfaatan sumber daya, rasio profitabilitas menggambarkan 

kemampuan perusahaan untuk mendapatkan laba dari pendapatan terkait penjualan, 

asset, dan ekuitas berdasarkan pengukuran tertentu, rasio pertumbuhan 

mengambarkan kemampuan perusahaan mempertahankan posisi ekonomi, rasio 

penilaian memberikan ukuran kemampuan menjemen menciptakan  nilai pasar 

usahanya diatas biaya investasi. 

4. Return on Equity (ROE) 

Kasmir (2016:204) Return on Equity atau rentabilitas modal sendiri 

merupakan rasio untuk mengukur laba bersih setelah pajak dengan modal sendiri. 

Rasio ini menunjukkan efisiensi penggunaan modal sendiri. Semakin tinggi rasio ini, 
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semakin baik. Artinya posisi pemilik perusahaan semakin kuat, demikian pula 

sebaliknya. Fahmi (2016:82) ROE disebut juga dengan laba atas equity atau 

perputaran total asset. Rasio ini mengkaji sejauh mana suatu perusahaan 

mempergunakan sumber daya yang dimiliki oleh perusahaan untuk mampu 

memberikan laba atas ekuitas. Ryan (2016:113) mengatakan ROE digunakan untuk 

mengukur rate of return (tingkat imbalan hasil) ekuitas. Para analis sekuritas dan 

pemegang saham umumnya sangat memperhatikan rasio ini, semakin tinggi ROE 

yang dihasilkan perusahaan, maka semakin tinggi harga sahamnya. 

Dari beberapa pengertian diatas, dapat disimpulkan bahwa ROE adalah rasio 

yang digunakan untuk mengukur keuntungan bersih yang diperoleh oleh pengelolaan 

modal yang diinvestasikan oleh pemilik perusahaan. ROE merupakan indikator untuk 

mengukur keberhasilan manajemen dalam melakukan tugasnya, yakni menghasilkan 

keuntungan modal yang maksimal bagi pemilik modal. 

ROE menunjukkan bahwa dengan meningkatnya laba bersih, maka akan 

meningkat pula nilai dari ROE jika ekuitasnya tetap. Demikian pula sebaliknya 

dengan menurunnya laba barsih akan menurunkan nilai ROE (Panggabean, 2015). 

Dari sudut pandang inverstor, ROE merupakan salah satu indikator penting untuk 

menilai prospek perusahaan di masa yang akan datang. Dengan mengetahui tingkat 

ROE, investor dapat menilai prospek perusahaan di masa mendatang dan dapat 

melihat sejauh mana pertumbuhan profitabilitas peusahaan.  

  Jumingan (2016:112) megatakan Indikator dalam Return On Equity (ROE) 

ada 2 yaitu:  
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1. Net Profit 

Net Profit selisih antara jumlah keseluruhan pendapatan dan jumlah 

keseluruhan biaya dalam jangka waktu tertentu. Laba bersih yang diperoleh 

dlam tahun buku berjalan setelah dikurangi taksiran hutang pajak 

2. Modal Saham 

Modal saham adalah kumpulan setoran dari pemilik perusahaan (pemegang 

saham)  

Kasmir (2015:198) mengatakan manfaat yang diperoleh dari penggunaan rasio 

ROE adalah untuk: 

1. Mengetahui besarnya laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri 

2. Mengetahui produktivitas dari seluruh perusahaan yang digunakan baik modal 

pinjaman maupun modal sendiri  

3. Untuk mengetahui efisiensi penggunaan modal sendiri maupun pinjaman 

Rumus Return On Equity (ROE) yang digunakan dalam penelitian ini dengan 

menggunakan rumus dari Kasmir (2016:204) Return on Equity (ROE) dapat 

dirumuskan sebagai berikut: 

    
                         

             
        

 

5. Earning Per Share (EPS) 

Earning Per Share (EPS) atau disebut juga sebagai laba persaham merupakan 

rasio keuangan yang mengukur jumlah laba bersih yang diperoleh per lembar saham 

yang beredar. EPS ini merepresentasikan jumlah uang yang akan diterima oleh para 
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pemegang saham atas setiap lembar saham yang dimilikinya saat pembagian 

keuntungan saham yang beredar pada akhir tahun.  

Darmadji & Fakhruddin (2016:198) menjelaskan bahwa Earning per Share 

(EPS) merupakan salah satu jenis rasio keuangan dimana rasio ini menunjukkan 

bagian laba untuk setiap saham yang beredar. Tandelilin (2016:198) menjelaskan 

bahwa EPS merupakan laba bersih dari perusahaan yang siap dibandingkan kepada 

para pemegang saham yang dibagi dengan jumlah lembar saham perusahaan yang 

beredar di pasaran. 

Berdasarkan pengertian diatas dapat disimpulkan bahwa Earning per Share 

(EPS) adalah rasio untuk mengukur kentungan yang diterima dari setiap per lembar 

sahamnya. Jika rasio yang didapat rendah berarti perusahaan tidak menghasilkan 

kinerja yang baik dengan memperhatikan pendapatan. Pendapatan yang rendah 

karena penjualan yang tidak lancar atau berbiaya tinggi. 

Adapun faktor-faktor yang menyebabkan kenaikan dan penurunan pada EPS. 

Brigham dan Houston (2017:155) mengatakan faktor-faktor penyebab kenaikan dan 

penurunan Earning per Share (EPS) adalah: 

1. Faktor penyebab kenaikan Earning per Share (EPS) 

a. Laba bersih naik dan jumlah lembar saham biasa yang beredar tetap 

b. Laba bersih tetap dan jumlah lembar saham biasa yang beredar turun 

c. Laba bersih naik dan jumlah lembar saham biasa yang beredar turun 

d. Persentase kenaikan laba bersih lebih besar daripada persentase kenaikan 

jumlah lembar saham biasa yang beredar 
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2. Sedangkan penurunan Earning per Share (EPS) dapat disebabkan karena: 

a. Laba bersih tetap dan jumlah lembar saham biasa yang beredar naik 

b. Laba bersih turun dan jumlah lembar saham biasa yang beredar tetap 

c. Laba bersih turun dan jumlah lembar saham biasa  yang beredar naik 

d. Persentase penurunan laba bersih lebih besar dari pada persentase 

penurunan jumlah lembar saham biasa yang beredar 

e. Persentase kenaikan jumlah lembar saham biasa yang beredar lebih besar 

dari pada persentase kenaikan laba bersih 

Jadi bagi suatu perusahaan, nilai laba per saham akan meningkat apabila 

persentase kenaikan laba bersihnya lebih besar dari pada persentase kenaikan jumlah 

lembar saham biasa yang beredar, begitu pula sebaliknya. 

1. Pentingnya Earning Per Share (EPS) 

Erning Per Share (EPS) sebagai bagian dari laba perusahaan yang dibagikan 

kepada para pemegang saham biasanya merupakan salah satu variabel penting dalam 

menentukan harga saham. Tandelilin (2018:366) mengatakan Earning per Share 

(EPS) perlu diutamakan dalam analisis perusahaan dikarenakan oleh beberapa sebab: 

1. Laba per saham bisa digunakan sebagai estimasi nilai instrinsik saham 

2. Dividen yang dibayarkan perusahaan pada dasarnya dibayarkan dari laba 

(earning) 

3. Terdapat hubungan antara perubahan laba (earning) dengan perubahan harga 

saham perusahaan 

Perhitungan Earning per Share (EPS) dihitung dengan membagi laba bersih 

setelah pajak dan deviden yang dibagikan dengan jumlah saham yang beredar. 

Tandelilin (2016:198) mengatakan Earning per Share (EPS) dapat dirumuskan 

sebagai berikut: 
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Rumus ini yang digunakan sebagai acuan perhitungan Earning per Share (EPS) 

dalam penelitian ini. 

6. Debt to Equity Ratio (DER) 

Selama ingin mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar 

kewajibannya maka para investor mengamati rasio hutang (leverage ratio). Salah satu 

alat ukur untuk menghitung rasio hutang (leverage ratio) yaitu dengan menggunakan 

Debt to Equity Ratio (DER) atau rasio hutang terhadap ekuitas. 

Sukmawati Sukamulja (2017:50), pengertian Debt to Equity Ratio adalah 

mengukur persentase liabilitas pada struktur modal perusahaan. Rasio ini penting 

untuk mengukur rasio bisnis perusahaan yang semakin meningkat dengan 

penambahan jumlah liabilitas. Sedangkan  Mudrajad Kuncoro (2016:288) 

mengatakan Debt to Equity Ratio (DER)merupakan rasio yang berfungsi untuk 

mengetahui besarnya perbandingan antara jumlah dana yang disediakan oleh kreditor 

dengan jumlah dana yang berasal dari pemilik peusahaan. Mohammad Samsul 

(2015:174) DER adalah perbandingan antara total hutang terhadap ekuitas suatu saat. 

Setiap bulan atau setiap tahun posisi rasio dapat berubah lebih baik atau lebih buruk.  

Rasio ini merupakan rasio yang penting karena berkaitan dengan masalah trading on 

equity, yang dapat memberikan pengaruh positif dan negative terhadap rentabilitas 

modal sendiri dan perusahaan tersebut.  

Dapat disimpulkan bahwa secara umum pengertian debt to equity adalah hasil 

perbandingan antara total utang (debt) perusahaan dengan total ekuitas (equity) yang 

dimilikinya. Debt to Equity Ratio (DER) adalah salah satu jenis rasio leverage, yang 
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dalam pengukurannya dipakai untuk menilai seberapa besar modal perusahaan 

dibiayai oleh hutang. Semakin tinggi nilai Debt to Equity Ratio (DER) suatu 

perusahaan, maka itu mengindikasikan semakin besar pula perusahaan menggunakan 

hutang utuk modal bisnis. Begitupun sebaliknya, semakin kecil nilai Debt to Equity 

Ratio (DER), maka semakin kecil pula penggunaan utang oleh perusahaan. 

Perhitungan Debt to Equity Ratio (DER) untuk mengukur kemampuan 

perusahaan dalam membayar hutang yang dimilikinya, hal inilah yang dijadikan 

sebagai bahan pertimbangan oleh investor untuk menanamkan modal di perusahaan 

tersebut. Mohammad Samsul (2015:174) mengatakan Debt to Equity Ratio (DER) 

dapat dirumuskan sebagai berikut:  

    
            

             
 

C. Makro Ekonomi 

1. Pengertian Makro Ekonomi 

Ilmu ekonomi adalah bagian dari ilmu ekonomi yang mengkhususkan diri 

dalam mempelajari mekanisme bekerjanya perekonomian secara keseluruhan. Makro 

ekonomi berfokus pada kebijakan ekonomi dan perilaku yang dapat memberikan 

pengaruh kepada investasi dan tingkat konsumsi, neraca perdagangan dan 

pembayaran suatu Negara, kebijakan fiskal dan moneter, jumlah uang yang beredar, 

suku bunga dan jumlah utang Negara serta faktor-faktor penting yang dapat 

mempengaruhi perubahan harga dan upah.  

Faktor-faktor ekonomi dapat diartikan sebagai faktor yang berada diluar 

lingkungan perusahaan yang mempunyai pengaruh terhadap naik turunnya kinerja 
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suatu perusahaan baik secara langsung ataupun tidak langsung. Samsul (2015) faktor-

faktor makro ekonomi yang mempengaruhi kinerja saham adalah: tingkat bunga 

umum, inflasi, perpajakan, kebijakan pemerintah, kurs valuta asing, bunga luar 

negeri, ekonomi internasional, dan siklus ekonomi. Alwi (2018) mengatakan faktor-

faktor yang mempengaruhi harga saham atau indeks harga saham ada dua yaitu: 

faktor inernal (lingkungan mikro) seperti pengumuman tentang pemasaran, 

pengumuman pendanaan, pengumuman badan direksi manajemen, pengumuman 

pengambil alihan diversifikasi, pengumuman investasi, pengumuman 

ketenagakerjaan, dan pengumuman laporan keuangan seperti: peramalan laba 

sebelum akhir tahun fiskal dan setelah tahun fiskal, Earning Per Share (EPS), Price 

Earning Ratio (PER), Net Profit Margin (NPM), Return on Assets (ROA), dan lain-

lain. Faktor eksternal (lingkungan makro) seperti perubahan suku bunga tabungan, 

kurs valuta asing, inflasi, fluktuasi nilai tukar, serta berbagai isu baik dari dalam 

maupun luar negeri. 

Ketika kondisi makro ekonomi disuatu Negara mengalami perubahan baik 

positif maupun negatif, maka investor akan melakukan perincian dampaknya baik 

positif maupun negatif terhadap kinerja perusahaan beberapa tahun kedepan, 

kemudian mengambil keputusan membeli atau menjual saham perusahaan yang 

bersangkutan. Oleh karena itu harga saham lebih cepat menyesuaikan diri dari pada 

kinerja perusahaan terhadap perubahan variabel-variabel makro ekonomi.   

2. Inflasi 

Inflasi dapat diartikan sebagai kenaikan harga barang dan jasa secara umum dan terus 

menerus dalam jangka waktu tertentu. Bank Indonesia (2020) mengatakan Inflasi 
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dapat diartikan sebagai meningkatnya harga secara umum dan terjadi secara terus-

menerus. Kenaikan harga dari satu atau dua barang saja tidak dapat diartikan sebagai 

inflasi, terkecuali apabila kenaikan itu meluas atau dapat mengakibatkan kenaikan 

harga pada barang lainnya. Dan A.P.Lahnerinflasi mengatakan Inflasi yaitu suatu 

keadaan yag dimana sudah terjadinya kelebihan dari suatu permintaan atas barang-

barang di dalam suatu perekonomian dengan cara menyeluruh. Dan Marcus juga 

mengungkapkan bahwa inflasi yaitu sebuah nilai pada saat tingkat dari suatu harga 

barang atau pun jasa umumnya yang sedang mengalami kenaikan. 

Dapat disimpulkan bahwa inflasi merupakan naiknya harga barang atau jasa 

pada suatu Negara dalam jangka waktu yang berkelanjutan disebabkan oleh 

ketidakseimbangan antara kesediaan barang dan uang. Inflasi yang berleihan dapat 

memberikan dampak kerugian bagi perekonomian secara keseluruhan, salah sau 

dampak kerugian tersebut adalah dapat membuat perusahaan mengalami 

kebangkrutan. 

a. Faktor-faktor Yang Mempengaruhi Inflasi 

Setiap Negara harus bersiap dengan rencana cadangan apabila mereka tidak 

mampu membendung kenaikan harga yang terjadi secara mendadak. Faktor-faktor 

yang mempengaruhi inflasi adalah: 

1. Perputaran Uang 

Penyebab inflasi yang pertama adalah jumlah perputaran uang yang ada disebuah 

Negara akan mempengaruhi harga. Hal tersebut juga selaras dengan teori yang dibuat 

oleh Davis Ricardo. Maksudnya, semakin banyak uang yang diproduksi dalam 

sebuah Negara, semakin mahal juga produk yang akan dijual kepada masyarakat. 
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Selain itu, perputaran uang yang terlalu banyak di sebuah Negara juga membuat 

ketidakseimbangan terjadi di masyarakat. Nantinya, tingkat konsumsi akan 

meningkat sehingga produk yang dijual akan semakin berkurang. Hal itu bisa 

membuat harga-harga cenderung naik (inflasi). 

2. Hutang Negara 

Selain perputaran uang yang terlalu banyak,  inflasi sebuah Negara bisa terjadi 

karena meningkatnya hutang terhadap Negara lain. Sebab, hutang tersebut akan 

semakin banyak atau meningkat karena pajak yang harus diberikan dan bunga 

tambahan yang perlu dilunasi 

3. Tingginya Permintaan  

Inflasi juga bisa akan terjadi apabila meningkatnya sebuah permintaan namun 

tidak dibarengi dengan kuantitas dari produk 

4. Biaya Produksi 

Biaya produksi juga bisa menjadi faktor yang mempengaruhi inflasi terjadi di 

sebuah Negara. Karena bahan baku sebuah produk mengalami kenaikan pemilik 

usaha juga harus ikut menaikkan harga jual dari produknya. Jika tidak, mereka akan 

merugi atau yang paling buruk adalah bangkrut. 

5. Nilai Tukar  

Hal ini terjadi pada Indonesia pada tahun 1998. Pada saat itu, harga seluruh bahan 

pokok naik setelah rupiah anjlok dan terjun bebas ke angka Rp. 14.000 setelah 

sebelumnya berada di bawah angka Rp. 2.000 per dollar 

b. Jenis-jenis Inflasi 
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Adapun jenis-jenis inflasi Natsir (2015:255) mengatakan Inflasi digolongkan 

berdasarkan jenisnya, yang meliputi: 

1. Inflasi secara umum, meliputi: 

a) Inflasi Indeks Harga Konsumen yaitu inflasi yang meliputi keseluruhan 

barang dan jasa yang dipantau harganya secara berkala 

b) Inflasi inti yaitu inflasi barang dan jasa yang perkembangan harganya 

dipengaruhi oleh perkembangan ekonomi secara umum serta akan berdampak 

kepada perubahan harga-harga secara umum yang sifatnya cenderung konstan 

(permanen) dan berkelanjutan 

c) Inflasi Harga Administrasi yaitu inflasi yang diatur dan terjadi karena adanya 

campur tangan pemerintah, misalnya kenaikan harga BBM dan kenaikan tarif 

tol 

d) Inflasi Gejolak Barang-barang yaitu inflasi kelompok golongan barang dan 

jasa yang perkembangan harganya sangat bergejolak 

2. Inflasi menurut asalnya, meliputi: 

a) Inflasi dari dalam negeri yaitu inflasi barang dan jasa secara umum yang 

berasal di dalam negeri 

b) Inflasi dari manca Negara yaitu inflasi barang dan jasa (barang dan jasa yang 

di impor) secara umum yang berasal di luar negeri 

3. Inflasi berdasarkan jangkauan pengaruhnya, meliputi: 

a) Inflasi tertutup yaitu inflasi yang berlaku hanya engan satu atau beberapa 

barang tertentu 

b) Inflasi terbuka yaitu inflasi yang berlaku pada semua barang dan jasa secara 

umum 

4. Inflasi menurut sifatnya, meliputi: 

a) Inflasi merayap yaitu inflasi yang rendah dan berjalan lambat dengan 

persentase yang relatif  kecil serta p eriode waktunya relatif lama 

b) Inflasi menengah yaitu inflasi yang ditandai dengan kenaikan harga yang 

cukup besar serta sering berlangsung dalam periode waktu yang relatif pendek  



32 

 

 

 

c) Infalsi tinggi yaitu inflasi yang paling parah karena kondisi nilai uang merosot 

tajam serta ditendai dengan kenaikan harga mencapai 5 atau 6 kali 

5. Inflasi menurut tingkat pengaruhnya 

a) Inflasi ringan yaitu inflasi yang besarnya <10% per tahun 

b) Inflasi sedang yaitu inflasi yang besarnya antara 10%-30% per tahun 

c) Inflasi berat yaitu inflasi yang besarnya antara 30%-100% per tahun 

d) Inflasi hiper yaitu inflai yang besarnya >100% per tahun 

6. Inflasi menurut periodenya, meliputi: 

a) Inflasi tahunan yaitu mengukur IHK periode bulan ini terhadap IHK di 

periode bulan yang sama di tahun sebelumnya 

b) Inflasi bulanan yaitu mengukur IHK nulan ini terhadap IHK bulan 

sebelumnya 

c) Inflasi kalender yaitu mengukur IHK bulan ini terhadap IHK awal bulan 

 

c. Indikator Pengukuran Inflasi 

Indikator yang sering digunakan untuk mengukur tingkat inflasi adalah Indeks 

Harga Konsumen (IHK). Perubahan IHK dari waktu ke waktu menjukkan pergerakan 

harga dari paket barang dan jasa yang dikonsumsikan masyarakat. 

Bank Indonesia (2018) mengatakan inflasi diukur dengan IHK di Indonesia 

digolongkan ke dalam 7 kelompok pengeluaran (berdasarkan the Classification of 

individual consumption by purpose – COICOP), yaitu: 

1. Kelompok Bahan Makanan 

2. Kelompok makanan jadi, Minuman, Rokok dan  Tembakau 
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3. Kelompok Perumahan, Air, Listrik, Gas, dan Bahan Bakar 

4. Kelompok Sandang 

5. Kelompok Kesehatan 

6. Kelompok Pendidikan, Rekreasi, dan Olahraga 

7. Kelompok Transpor, Konsumsi, dan Jasa Keuangan 

Natsir (2014:266) menyatakan  rumus yang digunakan untuk menghitung 

inflasi juga menggunakan IHK (Indeks Harga Konsumen), rumusnya sebagai berikut:                 

    
           

      
      

Keterangan: 

INFn    :Inflasi atau deflasi pada waktu bulan atau tahun ke-n 

IHKn   :Indeks Harga Konsumen pada waktu bulan atau tahun ke-n 

IHKn-₁:Indeks Harga Konsumen pada waktu bulan atau tahun ke n-₁ (sebelum tahun 

ke n) 

Indikator yang digunakan untuk mengukur tingkat inflasi dalam penelitian ini 

adalah Indeks Harga Konsumen (IHK). IHK sering digunakan untuk mengukur 

tingkat inflasi suatu Negara dan juga sebagai petimbangan untuk penyesuaian gaji, 

upah, uang pensiun, dan kontrak lainnya. IHK mengukur rata-rata perubahan harga 

dari waktu ke waktu saat konsumen membayar barang dan jasa, yang biasa dikenal 

sebagai inflasi. Pada dasarnya, IHK mencoba untuk mengukur tingkat harga agregat 

dalam suatu perekonomian dan dengan demikian mengukur daya beli per unit mata 

uang suatu Negara. Kondisi inflasi yang tinggi menyebabkan daya beli masyarakat 

berkurang, pada akhirnya akan berpengaruh terhadap harga saham. 
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2. Nilai Tukar 

Dilansir dari buku Sistem dan Kebijakan Nilai Tukar (2004) karya Iskandar 

Simorangkir dan Suseno, nilai tukar  mata uang adalah harga satu unit mata uang 

asing dalam mata uang domestik atau harga mata uang domestic terhadap mata uang 

asing. Nilai tukar mata uang juga disebut sebagai kurs. 

Yeniwati (2017) nilai mata uang atau kurs adalah salah satu cara bagi suatu 

Negara untuk bias bertransaksi dengan dunia luar Sadono Sukirno (2015:397) juga 

mengatakan nilai tukar adalah nilai tukar mata uang (exchange rate) atau sering 

disebut kurs merupakan harga mata uang terhadap mata uang lainnya. Krus 

merupakan salah satu harga yang terpenting dalam perekonomian terbuka mengingat 

pengaruh yang demikan besar bagi nerace transaksi berjalan maupun veriabel-

variabel makro ekonomi yang lainnya. 

Berdasarkan pengertian-pengertian di atas, sampai pada pemahaman penulis 

bahwa nilai tukar merupakan harga suatu mata uang terhadap mata uang asing, 

seberapa mata uang domestik diharga oleh mata uang asing, nilai tukar merupakan 

harga yang sangat penting dalam perekonomian. 

a. Jenis-jenis Nilai Tukar 

Sedono Sukirno (2011:411) menyatakan jenis nilai tukar mata uang atau kurs 

valuta terdiri dari 4 jenis yaitu: 

1. Selling Rate (Kurs Jual) 

Merupakan kurs yang ditentukan oleh suatu bank untuk penjualan valuta asing 

tertentu  pada saat tertentu. 
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2. Meddle Rate (Kurs Tengah) 

Merupakan kurs tengah antara kurs jual dan kurs beli valuta asing terhadap mata 

uang nasional, yangtelah ditetapkan oleh bank sentral pada saat tertentu. 

3. Buying Rate (Kurs Beli) 

Merupakan kurs yang ditentukan oleh suatu bank untuk pembelian valuta asing 

tertentu pada saat tertentu. 

4. Flat Rate (Kurs Rata) 

Merupakan kurs yang berlaku dalam transaksi jual beli bank notes dan travellers 

cheque. 

b. Perhitungan Nilai Tukar 

Pada penelitan ini kurs yang digunakan adalah kurs tengah, maka pengukuran 

kurs tengah menggunakan acuan menurut Ekananda (2014:201) yang mana kurs 

tengah dapat dirumuskan sebagai berikut:                                

             
                   

 
 

D. Harga Saham 

Harga saham adalah harga yang ditetapkan kepada suatu perusahaan bagi 

pihak lain yang ingin memiliki hak kepemilikan saham. Jogiyanto (2011:143) 

mendefinisikan harga saham adalah harga yang terjadi di pasar bursa pada saat 

tertentu dan harga saham tersebut ditentukan oleh pelaku pasar. Tinggi rendahnya 

harga saham ini ditentukan oleh permintaan dan penawaran saham tersebut di pasar 

modal. 
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Dan Darmadji & Fakhrudin (2012:102) mendefinisikan Harga Saham sebagai 

berikut: Harga yang terjadi di bursa pada waktu tertentu. Harga saham bisa berubah 

naik atau pun turun dalam hitungan waktu yang begitu cepat. Ia dapat berubah dalam 

hitungan menit bahkan dapat berubah dalam hitungan detik. Hal tersebut 

dimungkinkan karena tergantung dengan permintaan dan penawaran antara pembeli 

saham dengan penjualan saham. 

Dapat disimpulkan bahwa harga saham merupakan harga yang sudah 

ditetapkan kepada suatu perusahaan bagi pihak lain yang ingin memiliki hak 

kepemilikan saham, yang mana nilai selalu berubah-ubah pada setiap waktu dan nilai 

harga saham tersebut dipengaruhi oleh permintaan dan penawaran yang terjdi antara 

penjual dan pembeli saham. 

1. Jenis-jenis Harga Saham 

Widiatmojo (2005:45) mengatakan harga saham dapat dibedakan menjadi 

beberapa jenis yaitu: 

1. Harga Nominal merupakan nilai yang ditetapkan oleh emiten untuk menilai setiap 

lembar saham yang dikeluarkannya, harga nominal ini tercantum dalam lembar 

saham tersebut 

2. Harga Perdana merupakan harga sebelum harga tersebut tercatat di bursa efek. 

Besarnya harga perdana ini tergantung dari persetujuan antara emiten dan 

penjamin emisi 

3. Harga Pasar adalah harga jual dari investor  yang satu ke investor yang lain, harga 

pasar terjadi setelah saham tersebut tercatat di bursa efek 

4. Harga Pembukaan adalah harga yang diminta oleh penjual dan pembeli pada saat 

jam bursa dibuka 
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5. Harga Penutupan merupakan harga yang diminta penjual dan pembeli saat akhir 

hari buka 

6. Harga Tertinggi, harga saham tidak hanya sekali atau dua kali dalam satu hari, 

tetapi bisa berkali-kali dan tidak terjadi pada harga saham yang lama, dari harga 

yang terjadi tentu ada harga yang paling tinggi pada satu hari bursa tersebut, 

harga itu disebut harga tertinggi 

7. Harga Terendah merupakan kebalikan dari harga tertinggi, yaitu harga yang 

paling rendah pada suatu hari bursa 

8. Harga Rata-rata merupakan harga rata-rata dari harga tertinggi dan terendah. 

Harga ini bisa dicatat untuk transaksi harian, bulanan, atau tahunan 

2. Indikator Harga Saham 

Indikator harga saham dapat dilihat dari Nilai Harga Saham, beberapa nilai harga 

saham menurut Musdalifah Azis, dkk (2015:85) ada beberapa nilai yang berhubungan 

dengan harga saham yaitu: 

1. Nilai Buku (Book Value) adalah nilai saham menurut pembukuan perusahaan 

emiten. Nilai buku perlembar saham adalah aktiva bersih yang dimiliki oleh 

pemegang saham dengan memiliki perlembar saham. 

2. Nilai Pasar (Market Value) adalah harga saham yang terjadi dipasar bursa 

pada saat yang ditentukan oleh permintaan dan penawaran harga saham 

pelaku pasar. 

3. Nilai Intrinsik (Intrinsic Value) adalah sebenarnya/seharusnya dari suatu 

saham. Nilai intrinsik suatu asset adalah penjumlahan nilai sekarang dari cash 

flow yang dihasilkan oleh asset yang bersangkutan.  
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E. Pandemi Covid-19 

Pada tanggal 1 Desember 2019 Covid-19 pertama kali ditemukan di kota 

Wuhan, provinsi Hubei, Tiongkok. Bermula oleh adanya kasus pneumonia di Wuhan, 

China. Pneumonia sendiri adalah penyakit paru-paru basah yang mengakibatkan 

peradangan pada kantong udara di salah satu atau kedua paru-paru. Covid-19 

ditemukan menginfeksi binatang buas yang di duga yaitu binatang kelelawar dan ular 

yang telah menular ke manusia, kemudian penyebarannya ditularkan dari manusia 

yang sudah terinfeksi Covid-19 kepada manusia, terinfeksinya tersebut melalui air 

liur  dan kontak dekat dengan yang terinfeksi Covid-19 (WHO,2020) 

Di Indonesia, kasus pertama Covid-19 terkonfirmasi pada 2 Maret 2020. Hanya 

dalam tempo 8 hari, yakni pada tanggal 10 April 2020, penyebaran telah meluas di 34 

provinsi di Indonesia Sampai dengan Senin, 9 November 2020, atau 8 bulan setelah 

Covid-19 tersebut masuk ke dalam negeri, jumlah khasus terpapar Covid-19 di 

Indonesia sudah mencapai 440.569 kasus. Dari keseluruhan kasus tersebut, sebanyak 

372.266 atau 84,4 persen diantaranya telah dinyatakan sembuh atau tebebas dari 

Covid-19. Sementara itu, sebanyak 14.689 pasien atau 3,33 persen dari keseluruhan 

kasus positif telah meninggal dunia. 

Sebagai upaya pengendalian terhadap penyebaran Covid-19, pemerintah 

menerapkan kebijakan pembatasan sosial. Salah satunya kebijakan Pembatasan Sosial 

Berskala Besar (PSBB) yang diatur dalam Peraturan Pemerintah No. 21/2020 tentang 

Pembatasan Sosial Bersakala Besar dalam Rangka Percepatan Penanganan Covid-19. 

Kini Indonesia sedang menjalankan vaksin tahap1 dan tahap 2. Vaksin adalah salah 

satu cara untuk membendung penyebaran penyakit menular, termasuk Covid-19.  
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F. Penelitian Sebelumnya 

Penelitian ini memerlukan penelitian terdahulu yang digunakan sebagai 

landasan dan pembanding dalam menganalisis pengaruh kinerja keuangan dan makro 

ekonomi terhadap harga saham pada perusahaan sub sektor farmasi di Bursa Efek 

Indonesia selama pandemi Covid-19, penelitian terdahulu yang relevan dengan 

penelitian ini disajikan pada tabel 2.1 : 

Tabel  2.1 Penelitian Terdahulu yang Relevan 

N

o 

Nama/ 

Tahun 

Judul 

Penelitian 

Variabel 

X 

Variab

el Y 

Model 

Analisis 

Hasil Penelitian 

1 Teska 

Destia 

Ratri 

(2015) 

Pengaruh 

Kinerja 

Keuangan 

Terhadap 

Harga Saham 

Perusahaan 

Tekstil Dan 

Produk 

Tekstil Yang 

Terdaftar Di 

Bursa Efek 

Indonesia 

Current 

Ratio, 

Debt to 

Equity 

Ratio 

(DER), 

Return 

on 

Equity 

(ROE), 

Price 

Earning 

Ratio 

(PER) 

Harga 

Saham 

Regresi 

Random 

Effect  

Hasil penelitian 

menunjukkan 

bahwa DER dan 

ROE 

berpengruh 

negative dan 

signifikan 

terhadap harga 

saham dan CR 

dan PER tidak 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap harga 

saham 

 

2 Agung 

Hery 

Sehawa

n 

(2016) 

Pengaruh 

Kinerja 

Keuangan 

Terhadap 

Harga Saham 

CAR, 

RORA, 

NPM, 

ROA, 

dan LDR 

Harga 

Saham 

Regresi 

Linier 

Bergand

a 

Hasil penelitian 

menunjukkan 

ROA 

berpengaruh 

terhadap harga 

saham, dan 

CAR, RORA, 

NPM, dan LDR 

tidak 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap harga 

saham 
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3 Ayu 

Dek Ira 

Roshita 

Dewi 

dan 

Luh 

Gede 

Sri 

Artini 

(2016) 

Pengaruh 

Suku Bunga 

SBI, 

Inflasi,Dan 

Fundamental 

Perusahaan 

Terhadap 

Harga Saham 

Indeks LQ-45 

Di BEI 

Earning 

Per 

Share 

(EPS), 

Debt to 

Equity 

Ratio 

(DER), 

dan 

Inflasi 

Harga 

Saham 

Regresi 

Linier 

Bergand

a 

Hasil penelitian 

menunjukkan 

EPS, ROE, 

berpengaruh 

positif 

signifikan 

terhadap harga 

saham dan Suku 

Bunga SBI, 

Inflasi dan DER 

berpengaruh 

tidak signifikan 

terhadap harga 

saham 

 

4 Sulisty

owati 

(2017) 

Pengaruh 

Kinerja 

Keuangan 

Perusahaan 

Terhadap 

Perubahan 

Harga Saham 

Net 

Profit 

Margin, 

Return 

on 

Equity 

(ROE), 

Earning 

per 

Share 

(EPS), 

dan 

Price 

Book 

Value 

Ratio 

 

Harga 

Saham 

Regresi 

Linier 

Bergand

a 

Hasil penelitian 

menunjukkan  

Price Book 

Value Ratio 

berpengaruh 

positif terhadap 

perubahan harga 

saham dan 

NPM, ROE, dan 

EPS tidak 

berpengaruh 

positif terhadap 

perubahan harga 

saham 

5 Tri 

Krisna 

Susilo 

(2017) 

Pengaruh 

Kinerja 

Keuangan 

Terhadap 

Harga Saham 

Bank Umum 

Milik 

Pemerintah 

Pada Bursa 

Efek 

Indonesia 

NPL, 

Earning 

per 

Share 

(EPS), 

CAR, 

LDR, 

Return 

on Assets 

(ROA), 

dan DER 

Harga 

Saham 

Regresi 

Linier 

Bergand

a 

Hasil penelitian 

menunjukkan 

bahwa CAR, 

LDR, ROA, dan 

DER tidak 

berpengaruh 

terhadap harga 

saham dan NPL 

dan EPS 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap harga 

saham  
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6 Safurid

ar dan 

Zikra 

Asyirat

ama 

(2018) 

Analisis 

Indikator 

Makro 

Ekonomi 

terhadap 

Harga Saham 

Sektor 

Perbankan 

Inflasi, 

Suku 

Bunga, 

dan Nilai 

Tukar 

 

Harga 

Saham 

Regresi 

Linier 

Bergand

a 

Hasil penelitian 

menunjukkan 

secara simultan 

dan parsial 

Inflasi,Suku 

Bunga,Nilai 

Tukar 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap Harga 

Saham 

7 Okinaw

a 

Syahfitr

i dan 

Aminar 

Sutra 

Dewi 

(2019)  

Pengaruh 

Kondisi 

Fundamental, 

Inflasi Dan 

Suku Bunga 

Sertifikat 

Bank 

Indonesia 

Terhadap 

Harga Saham 

(Studi Kasus 

Perusahaan 

Real Estate 

Dan Propety 

Yang 

Terdaftar Di 

Bursa Efek 

Indonesia) 

Return 

On 

Assets 

(ROA), 

Earning 

Per 

Share 

(EPS), 

Debt to 

Equity 

Ratio 

(DER), 

Inflasi, 

SBI, dan 

Price 

Book 

Value 

(PBV) 

 

Harga 

Saham 

Regresi 

Data 

Panel 

Hasil penelitian 

menunjukkan 

ROA, PBV, 

EPS, dan SBI 

berpengaruh 

positif dan 

signifikan 

terhadap harga 

saham, dan DER 

dan Inflasi 

berpengaruh 

negative dan 

signifikan 

terhadap harga 

saham 

8 Nadi 

Hernan

di 

Moorey 

(2020) 

Faktor-Faktor 

Yang 

Mempengaru

hi Harga 

Saham 

Perusahaan 

Food and 

Beverages 

yang 

Terdaftar di 

Bursa Efek  

Indonesia 

 

 

 

Return 

On 

Assets 

(ROA), 

Return 

On 

Equity 

(ROE), 

Earning 

Per 

Share 

(EPS) 

Harga 

Saham 

Regresi 

Linier 

Bergand

a 

Hasil penelitian 

menunjukkan 

secara simultan 

ROA, ROE, dan 

EPS 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap harga 

saham, namun 

secara parsial 

ROA dan ROE 

berpengaruh 

tidak signifikan 

terhadap harga 

saham. 
Sumber: peneliti 2021 
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G. Kerangka Konseptual 

Kerangka teoritis adalah kerangka penalaran yang terdiri dari konsep atau teori 

yang menjadi acuan penelitian. Kerangka konseptual dalam penelitian ini yaitu 

adanya hubungan  yang terjadi antara kinerja keungan dan ekonomi makro terhadap 

harga saham. Dalam hal ini menurut Okinawa Syahfitri (2019) menunjukkan bahwa 

variabel fundamental sama dengan kinerja keuangan dan inflasi serta suku bunga 

menunjukkan variabel makro ekonomi. Maka dari itu terdapat hubungan kerja 

keuangan dan makro ekonomi dengan harga saham. Menurut hasil penelitian dari 

Okinawa Syahfitri dan Aminar Sutra Dewi (2019) Return On Equity (ROE) 

berpengaruh positif dan simultan terhadap harga saham. Kemudian penelitian yang 

dilakukan oleh Nadi Hernandi Moorey (2020) menyatakan Earning Per Share (EPS) 

secara persial berpengaruh terhadap harga saham. Kemudian penelitian Asep 

Aripudin dan Resi Oktaviani (2016) Debt to Equity Ratio (DER) secara persial 

berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Kemudian menurut Okinawa Syahfitri 

dan Aminar Sutra Dewi (2019) menyatakan bahwa secara parsial inflasi berpengaruh 

positif dan tidak signifikan terhadap harga saham. Kemudian penelitian dari Safuridar 

dan Zikra Asyiratama secara parsial yang menyatakan bahwa Nilai Tukar 

berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Berdasarkah hasil kesimpulan tersebut 

diketahui bahwa kinerja keuangan dan ekonomi makro dapat mempengaruhi harga 

saham. 
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                                                         H1 

  

   

   H2   

 

  H3 

 

 

   H4  

  

 

 

  H5 

 

    H6     

 

  

 Gambar 2.1 Kerangka Konseptual Penelitian 

                                        Sumber : peneliti 2021 

 

Keterangan: 

                    : Pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen 

                 : Pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen   

                    secara simultan  

 

H. Hipotesis  

Erwan Agus Purwanto dan Dyah Ratih Sulistyahtuti (2007:137), mengatakan 

hipotesis adalah pernyataan atau tuduhan bahwa sementara masalah penelitian yang 

kebenarannya masih lemah (belum tentu benar) sehingga harus diuji secara empiris. 

Return On Equity 

(X1) 

Earning per Share              

(X2) 

Debt to Equity    

(X3) 

Inflasi                    

(X4) 

Nilai Tukar          

(X5) 

Harga Saham       

(Y) 
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Berdasarkan uraian kerangka konseptual sebelumnya, maka hipotesis yang diajukan 

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

H1   :   Kinerja Keuangan yang diukur dengan Return on Equity (ROE) 

            Berpengaruh terhadap Harga Saham pada perusahaan Sub Sektor Farmasi  

           Selama Pandemi Covid-19 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia  

H2 : Kinerja keuangan yang diukur dengan Earning per Share (EPS)    berpengaruh 

terhadap Harga Saham pada perusahaan Sub Sektor Farmasi selama Pandemi 

Covid-19 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

H3 : Kinerja keuangan yang diukur dengan Debt To Equity Ratio (DER) berpengaruh 

terhadap Harga Saham pada perusahaan Sub Sektor Farmasi selama Pandemi 

Covid-19 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

H4   :   Kinerja keuangan yang diukur dengan Inflasi berpengaruh terhadap Harga  

Saham pada perusahaan Sub Sektor Farmasi selama Pandemi Covid-19 yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

H5  :  Kinerja keuangan yang diukur dengan Nilai Tukar berpengaruh terhadap Harga 

Saham pada perusahaan Sub Sektor Fselama Pandemi Covid-19 yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

H6  :  Secara simultan kinerja keuangan yang diukur dengan Return On Equity 

(ROE), Earning Per Share (EPS), Debt To Equity Ratio (DER), dan makro 

ekonomi yang diukur menggunakan Inflasi, nilai tukar berpengaruh terhadap 

harga saham pada perusahaan Sub Sektor Farmasi selama Pandemi Covid-19 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
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  BAB III 

                           METODOLOGI PENELITIAN 

 

A. Metode Penelitian 

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif. Menurut Sugiyono (2015: 

13), metode kuantitatif dapat diartikan sebagai metode penelitian yang 

berlandaskan pada filsafat positif, digunakan untuk meneliti populasi atau sampel 

tertentu, pengumpulan data menggunakan instrument penelitian, analisis data 

bersifat kuantitatif/statistik dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang telah 

ditetapkan. Metode penelitian kuantitaif  digunakan untuk menguji hipotesis yang 

telah dirumuskan peneliti, maka pada penelitian ini bertujuan untuk mengetahui 

pengaruh kinerja keuangan dan makro ekonomi terhadap harga saham pada 

perusahaan sub sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia selama pandemi Covid-19. 

Kinerja keuangan pada penelitian ini diukur menggunakan Return On Equity 

(ROE), Earning per Share (EPS), dan Debt to Equity Ratio (DER). 

B. Lokasi dan Waktu Penelitian 

1. Lokasi Penelitian 

Lokasi penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia melalui media 

internet pada situs www.finance.yahoo.com, www.idx.co.id  dan 

www.duniainvestasi.com serta Bank Indonesia pada situs www.bi.go. Alasan 

memilih lokasi penelitian tersebut karena data-data laporan keuangan dan data 

makro ekonomi (inflasi dan nilai tukar) telah tersedia lengkap. Objek penelitian 

ini adalah perusahaan Sub Sektor Farmasi di Bursa Efek Indonesia selama 

pandemi Covid-19 terhitung periode triwulan I tahun 2020 hingga Triwulan I 



46 

 

 

 

tahun 2021. Pemilihan perusahaan sub sektor farmasi dikarenakan berdasarkan 

fenomena perusahaan yang sangat  dibutuhkan selama masa pandemi Covid-19 

dikarenakan kebutuhan masyarakat akan masker, handsanitizer, vitamin, dan obat-

obatan dapat dipenuhi oleh perusahaan ini.    

2. Waktu Penelitian 

Waktu yang digunakan peneliti untuk penelitian ini dilaksanakan sejak   

Maret 2021 sampai Februari 2022, dengan format berikut : 

Tabel 3.1 Skedul Proses Penelitian 

 

C. Jenis dan Sumber Data 

1. Jenis Penelitian 

Pada penelitian ini menggunakan jenis penelitian kuantitatif karena data pada 

penelitian berupa angka yang akan dianalisi lebih lanjut. Data yang dibutuhkan dalam 

No
Jenis 

Kegiatan

1
Pengajua

n Judul



  

 

2

Penyusun

an 

Proposal

3
Seminar 

Proposal

4

Perbaika

n/Acc 

Proposal

5
Pengolah

an Data

6
Penyusun

n Skripsi

7
Bimbinga

n Skripsi

Agus

tus
Maret April Mei Juni Juli

Febru

ari

Sept

emb

Okto

ber 

Nove

mber

Dese

mber 

Janua

ri
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penelitian ini yaitu data kinerja keuangan yang diukur dengan Return On Equity 

(ROE), Earning per Share (EPS), dan Debt to Equity Ratio (DER). Sementara untuk 

data makro ekonomi berupa data inflasi, dan nilai tukar. 

2. Sumber Data 

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. 

Menurut Sugiyono (2017) data sekunder adalah sumber yang tidak langsung 

memberikan data kepada pengumpul data. Sumber data sekunder dalam penelitian ini 

diperoleh dengan cara mengunduh pada webside resmi Bursa Efek Indonesia, Bank 

Indonesia, Dunia Investasi dan Yahoo Finance . Berikut merupakan rincian data yang 

dibutuhkan dan sumber data penelitian. 

Tabel 3.2 Data dan Sumber Data Penelitian 

No Data yang diperlukan peneliti Sumber Data 

1 Laporan Keuangan tahun 2019 sampai 

triwulan I tahun 2021 

www.idx.co.id 

2 Harga Saham www.finance.yahoo.com dan 

www.duniainvestasi.com 

3 Inflasi dan nilai tukar www.bi.go.id 

Sumber : peneliti 2021 

 

D. Populasi Dan Sampel 

1. Populasi  

Populasi dalam penelitian ini merupakan wilayah yang akan diteliti oleh peneliti. 

Menurut Morissan (2012:19) populasi merupakan kumpulan subjek, variabel, konsep, 

atau fenomena. Populasi bisa meliputi orang, lembaga, organisasi, maupun benda. 

http://www.bi.go.id/
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Dalam sebuah penelitian jika yang menjadi populasi  adalah orang maka disebut 

subjek penelitian, jika yang menjadi populasi bukan orang maka disebut objek 

penelitian. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan Sub Sektor 

Farmasi di Bursa Efek Indonesia. Jumlah perusahaan Sub Sektor Farmasi terdiri dari 

11 perusahaan. 

Tabel 3.3 Populasi Penelitian 

No Kode Nama Perusahaan 

 

1 DVLA PT. Darya Varia Laboratoria Tbk 

2 INAF PT. Indofarma Tbk 

3 KAEF PT. Kimia Farma Tbk 

4 KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 

5 MERK PT. Merck Tbk 

6 PEHA PT. Phapros Tbk 

7 PYFA PT. Pyridam Farma Tbk 

8 SCPI PT. Schering Plough Indonesia Tbk 

9 SIDO PT. Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk 

10 SOHO PT. Soho Global Health Tbk  

11 TSPC PT. Tempo Scan Pasific Tbk 

Sumber : www.idx.co.id 

 

2. Sampel 

Menurut Sugiyono (2018:131) mengemukakan bahwa sampel adalah bagian 

dari jumlah dan karakterisik yang dimiliki oleh populasi tersebut. Dalam 

pengambilan sampel penelitian ini menggunakan teknik Purposive Sampling, yaitu 

teknik penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu. Adapun pertimbangan-

pertimbangan khusus yang digunakan untuk menentukan sampel dalam penelitian ini 

adalah sebagai berikut : 

1. Perusahaan Industri Manufaktur sub sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia 

periode triwulan I 2020 - triwulan I 2021 
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2. Perusahaan yang menerbitkan Laporan Keuangan langkap selama periode 

triwulan I 2020 - triwulan I 2021 

3. Perusahaan yang lengkap harga sahamnya selama periode triwulan I 2020 - 

triwulan I 2021 

Tabel 3.4 Data Sampel Penelitian 

N

o 

Kode  Nama Perusahaan Popu

lasi 

Kriteria  Sam

pel 

    1 2 3  

1 DVLA PT. Darya Varia Laboratoria Tbk   √ √ √ 1 

2 INAF PT. Indofarma Tbk   √ √ √ 2 

3 KAEF PT. Kimia Farma Tbk   √ √ √ 3 

4 KLBF PT. Kalbe Farma Tbk   √ √ √ 4 

5 MERK PT. Merck Tbk   √ √ √ 5 

6 PEHA PT. Phapros Tbk   √ √ ₋ ₋ 

7 PYFA PT. Pyridam Farma Tbk   √ √ √ 6 

8 SCPI PT. Schering Plough Indonesia 

Tbk 

  √ √ ₋ ₋ 

9 SIDO PT. Industri Jamu dan Farmasi 

Sido Muncul Tbk 

  √ √ √ 7 

10 SOHO PT. Soho Global Health Tbk    √ √ ₋ ₋ 

11 TSPC PT. Tempo Scan Pasific Tbk   √ √ √ 8 

Sumber : www.idx.co.id 

Dari 11 perusahaan Sub Sektor Farmasi, terdapat 3 perusahan, yang tidak 

memenuhi pertimbangan-pertimbangan diatas, maka perusahaan Sub Sektor Farmasi 

yang menjadi sampel pada penelitian ada 8 (delapan) perusahaan. 

E. Teknik Pengumpulan Data 

Menurut Sugiyono (2018:455) pengertian teknik pengumpulan data adalah 

langkah paling strategis dalam penelitian, karena tujuan utama dari penelitian adalah 

mendapatkan data. Oleh sebab itu tanpa megetahui teknik pengumpulan data 

penelitian tidak akan mendapat data yang memenuhi standar yang ditetapkan. Teknik 

pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan 

metode dokumentasi dan metode studi pustaka. 
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1. Dokumentasi  

Metode dokumentasi merupakan metode yang dilakukan dengan mencatat dan 

menyalin data-data tertulis yang berhubungan dengan masalah penelitian baik dari 

sumber dokumen, buku-buku, ataupun website. Menurut Sugiyono (2018:240) 

Dokumentasi merupakan catatan peristiwa yang berlalu berbentuk gambar, foto, 

sketsa dan lain-lain, Dokumentasi merupakan pelengkap dari pengguna metode 

observasi dan wawancara. Metode dokumentasi dalam penelitian ini dilakukan 

dengan mempelajari catatan-catatan laporan keuangan perusahaan Sub Sektor 

Farmasi di Bursa Efek Indonesia, data laporan keuangan bersifat time series 

(berjenjang waktu yaitu periode triwulan I tahun 2020-triwulan 1 tahun 2021) yang 

telah dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia. Selain data laporan keuangan, data 

harga saham juga digunakan yang berasal dari www.yahoo.finance serta data inflasi 

dan nilai tukar yang telah dipublikasikan oleh Bank Indonesia. 

2. Studi Kepustakaan 

Menurut M. Nazir (1988:111) dalam bukunya yang berjudul Metode Penelitian 

mengemukakan bahwa yang dimaksud dengan studi kepustakaan adalah teknik 

pengumpulan data dengan mengadakan studi penelaahan terhadap buku-buku, 

litertur-litertur, catatan-catatan, dan laporan-laporan yang ada hubungannya dengan 

masalah yang dipecahkan. Teknik studi kepustakaan dalam penelitian ini dilakukan 

dengan mengambil bahan yang tertulis dalam buku literatur, jurnal, dan penelitian 

terdahulu yang masih relevan dengan permasalahan peneliti, yaitu tentang pengaruh 

kinerja keuangan dan makro ekonomi terhadap harga saham sub sektor farmasi. 
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F. Devinisi Variabel Dan Devinisi Operasional 

1. Variabel Independen 

Variabel Indenpenden merupakan variabel yang mempengaruhi atau yang 

menjadi sebab timbul atau berubahnya variabel dependen. Dalam penelitian ini yang 

menjadi variabel independen adalah kinerja keuangan dan makro ekonomi. Kinerja 

keuangan meliputi variabel : Return On Equity (X1), Earning per Share (X2), Debt to 

Equity Ratio (X3). Sedangkan pada makro ekonomi meliputi : Inflasi (X4), dan Nilai 

Tukar (X5) 

a. Return on Equity (ROE) (X1) 

Rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan untuk  menghasilkan 

laba bagi pemegang saham atas modal yang di investasikan dalam perusahaan, 

semakin besar nilai ROE yang diperoleh perusahaan secara tidak langsung akan 

meningkatkan harga sahamnya. 

Dengan rumus :         
                         

             
      

 

b. Earning Per Share (EPS) (X2) 

Rasio digunakan untuk mengukur tingkat keberhasilan manajemen dalam 

mencapai keuntungan bagi pemegang saham. Prospek perusahaan yang baik memiliki 

laba per saham tinggi, sedangkan jika laba per saham rendah menunjukkan bahwa 

prospek perusahaan kurang baik dan apabila laba perusahaan nilainya negatif maka 

perusahaan dalam kondisi tidak baik. 

Dengan rumus :       
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c. Debt to Equity Ratio (DER) (X3) 

Rasio yang membandingkan jumlah hutang terhadap ekuitas perusahaan. Nilai 

DER yang semakin tinggi menunjukkan komposisi total hutang semakin besar 

dibandingkan dengan total modal sendiri, sehingga mangakibatkan beban perusahaan 

ke pihak luar semakin besar. 

Dengan rumus :      
            

             
      

d. Inflasi (X4) 

Inflasi menunjukkan naiknya harga barang atau jasa pada suatu Negara dalam 

jangka waktu yang berkelanjutan. Perhitngan inflasi dalam penelitian ini inflasi IHK 

(Indeks Harga Konsumen) yang dipublikasikan oleh website resmi Bank Indonesia. 

Data yang digunakan adalah data inflasi per triwulanan mulai dari triwulan I tahun 

2020 sampai triwulan I tahun 2021. 

Dengan rumus :      
           

      
      

e. Nilai Tukar  

Nilai tukar (kurs) yaitu harga satu unit mata uang asing dalam mata uang 

domestik atau harga mata uang domestic terhadap mata uang asing. Nilai kurs yang 

digunakan adalah kurs tengah atau rata-rata dari kurs beli dan kurs jual rupiah 

terhadap Dollar Amerika yang dipublikasikan di website resmi Bank Indonesia. Data 

yang diambil merupakan data kurs tengah per triwulan mulai dari triwulan I tahun 

2020 sampai triwulan I tahun 2021. 

Dengan rumus :    
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2. Variabel Dependen 

Variabel dependen merupakan variabel yang dipengaruhi oleh variabel bebas. 

Dalam penelitian ini yang menjadi variabel dependen adalah harga saham pada 

sampel perusahaan sub sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia. Data harga saham 

yang digunakan merupakan harga saham tertinggi (high price) per tahun mulai dari 

triwulan I tahun 2020 dan triwulan I tahun 2021. 

Tabel 3.5 Definisi Variabel dan Definisi Oprasional 

N

o 

Variabe

l 

Definisi 

Variabel 

Devinisi Oprasional Satuan 

Variab

el 

Skala 

Pengu

kuran 

1 Return 

on 

Equity 

(X1) 

Rasio yang 

menggambar

kan 

kemampuan 

perusahaan 

menghasilka

n laba bagi 

pemegang 

saham atas 

modal yang 

diinvestasika

n dalam 

perusahaan. 

 

    
                         

           
 

 

        х 100% 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Kasmir (2016) 

Persen 

(%) 

Rasio 

(%) 

2 

 

Earning 

per 

Share 

(X3) 

Rasio 

digunakan 

untuk 

mengukur 

tingkat 

keberhasilan 

manajemen 

mencapai 

keutungan 

bagi 

pemegang 

saham 

 

    
                         

                         
 

          
         Х 100% 
 
 
 
 
 
 

Sumber: Tandelilin (2016) 

Rupiah 
(Rp) 

Rasio 
(Rp) 

3 Debt 

Equty 

Ratio  

(X4) 

Rasio yang 

membandink

an hutang 

terhadap 

 

    
            

             
      

 
 

Persen 
(%) 

Rasio 
(%) 
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ekuitas 

perusahaan 

Sumber: Mohammad Samsul 

(2015) 

4 Inflasi 

(X5) 

Inflasi 

menunjukka

n naikknya 

harga barang 

atau jasa 

pada suatu 

Negara 

dalam 

jangka 

waktu 

tertentu 

 

     
           

      
 

 
 
 
 
 
 
 

Sumber: Natsir (2014) 

Persen 
(%) 

Rasio 
(%) 

5 Nilai 

Tukar     

(X7) 

Nilai tukar 

(kurs) yaitu 

harga satu 

unit mata 

uang asing 

dalam mata 

uang 

domestik 

atau harga 

mata uang 

domestik 

terhadap 

mata uang 

asing 

 
  

                   

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Sumber: Ekananda (2014) 

Rupiah 
(Rp) 

Rasio 
(Rp) 

6 Harga 

Saham   

(Y) 

Harga saham 

merupakan 

harga yang 

sudah 

ditetapkan 

kepada suatu 

perusahaan 

bagi pihak 

lain yang 

ingin 

memiliki hak 

kepemilikan 

saham, yang 

mana nilai 

selalu 

berubah 

pada setiap 

waktu 

Harga tertinggi saham (High 

Price) setiap perusahaan yang 

diperoleh dari harga saham 

pada priode per tahun dan 

triwulan. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: 

www.finance.yahoo.com dan 

www.duniainvestasi.com  

Rupiah 
(Rp) 

Rasio 
(Rp) 

Sumber: penulis 2021 
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G. Proses Pengolahan Data 

Proses pengolahan data yaitu suatu proses yang dilakukan secara beruntun 

untuk menghasilkan data menjadi lebih berguna berupa informasi. Dalam proses 

pengolahan data, peneliti menggunakan empat tahapan mulai dari pengumpulan data 

yang akan diproses dengan beberapa metode yang telah dipilih sehingga akan 

menghasilkan suatu data dan kemudian dilakukan analisis. Berikut penjelasan 

tahapan dalam proses pengolahan data dalam penelitian ini : 

1. Tahapan Input, pertama dilakukannya input semua data (1) data pada laporan 

keuangan perusahaan yang dibutuhkan dalam penelitian ini diperoleh dari website 

resmi Bursa Efek Indonesia, (2) harga saham diperoleh dari website Finance 

yahoo, dan Dunia Investasi (3) data inflasi dan nilai tukar yang diperoleh dari 

website resmi Bank Indonesia 

2. Tahap Proses, pada data laporan keuangan yang diperoleh kemudian dilakukan 

perhitungan menggunakan rumus-rumus rasio keuangan yang diolah dengan 

Microsoft Word 2010 sehingga diperoleh data Return on Equity dan Debt to 

Equity Ratio. Untuk data Earning per Share sudah tersedia pada laporan keuangan 

perusahaan 

3. Tahap Tabulasi Data, tahap ini merupakan proses perekapan data sesuai dengan 

kategori kedalam bentuk tabel 

4. Verifikasi, tahap ini dilakukan proses pemeriksaan kembali terhadap variabel-

variabel dan indikator yang telah melalui proses tabulasi data agar terhindar dari 

kesalahan dalam proses analisis data 
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H. Metode Analisis Data Dan Analisis Data 

1. Metode Analisis Data  

Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode 

deskriptif analisis yaitu semua data yang telah terkumpul apa adanya melalui ukuran-

ukuran statistik dituangkan dalam bentuk kata-kata ataupun skema, kemudian 

dideskripsikan sehingga dapat memberikan kejelasan yang realistis. 

2. Analisis Data 

a. Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik digunakan untuk menguji sejauh mana kelayakan penggunaan 

model regresi dikatakan sebagai model yang baik. Sebelum pengujian hipotesis 

dilakukan, maka uji asumsi klasik harus dilakukan terlebih dahulu karena sebagai hal 

mendasari penggunaan analisis regresi berganda. Uji asumsi klasik terdiri dari uji 

normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedasitas dan uji autokorelasi 

1. Uji Normalitas  

Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah model regresi variabel dependen 

dan variabel idependen berdistribusi normal atau tidak. Model regresi dikatakan baik 

ketika model regresi memiliki distribusi normal atau mendekati model. Sehingga 

layak dilakukan pengujian secara statistik. Uji normalitas data dapat dilakukan 

dengan menggunakan uji Kolmogorov Smimov. Pengambilan kesimpulan untuk 

menentukan apakan suatu data memiliki distribusi normal atau tidak yaitu dengan 

menilai signifikannya. 
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Menurut Santoso (2012:393) dasar pengambilan keputusan bisa dilakukan 

berdasarkan pada probabilitas (Asymptotiv Significance), yaitu: 

a. Apabila probabilitas > 0,05 maka distribusi dan model regresi adalah normal 

b. Apabila probabilitas < 0,05 maka distribusi dan model regresi adalah tidak 

normal 

2. Uji Multikolinieritas 

Menurut Ghozali (2011:105) uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah 

pada model regresi ditemukan korelasi antar variabel bebas, karena model regresi 

yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel bebas uji ini akan 

diketahui ada tidaknya hubungan (korelasi) yang signifikan antar variabel bebas. Jika 

terdapat hubungan yang cukup tinggi (signifikan), artinya terdapat aspek yang sama 

diukur pada variabel bebas. Sehingga hal ini tidak layak digunakan untuk 

menentukan kontribusi secara bersama-sama  variabel bebas terhadap variabel terikat. 

Akibat adanya multikolinearitas ini koefisien regresi tidak tertentu dan kesalahan 

standartnya tidak terhingga. Hal ini akan menimbulkan bias dalam spesifikasi. 

Metode untuk menguji adanya multikolinearitas ini dapat dilihat dari tolerance value 

atau variance inflation factor (VIF). Batas dari tolerance >0,1 atau nilai VIF lebih 

kecil dari 10 maka tidak terjadi multiklonearitas 

3. Uji Heteroskedasitas 

Uji ini dilakukan dengan tujuan apakah dalam model regresi terdapat 

ketidaksamaan varians dari residual pengamatan ke pengamatan lainnya tetap, maka 

disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskesdastisitas. Model 

regresi yang tidak baik adalah homoskedastisitas.cara untuk mendeteksinya adalah 
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melihat grafik plot antara nilai prediksi variabel terikat yaitu ZPRED sebagai (X) 

dengan residualnya SRESID sebagai (Y). jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang 

ada membentuk pola tertentu  yang teratur (bergelombang, melebar kemudian 

menyempit), maka mengindikasikan telah terjadi heteroskesdastisitas. Menurut 

Ghozali (2012:125). Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas 

dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskesdastisitas. 

4. Uji Autokorelasi 

Menurut Santoso (2012:241) uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui ada 

tidaknya korelasi antara variabel pengganggu pada periode tertentu dengan variabel 

sebelumnya. Jika terjadi korelasi, maka dinamakan terdapat problem atau masalah 

autokorelasi. Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari 

autokorelasi.pada prosedur untuk mengetahui masalah autokorelasi bisa 

menggunakan besaran Durbin – Woston. Untuk menguji ada tidaknya autokorelasi, 

dari data residual terlebih dahulu dihitung nilai statistic Durbin-Waston (D-W), 

dengan menggunakan kriteria sebagai berikut: 

a. Apabila D-W dibawah -2 berarti ada autokorelasi positif 

b. Apabila D-W diantara -2 dan +2 maka tidak ada autokorelasi 

c. Apabila D-W diatas +2 berarti ada autokorelasi negatif  

I. Teknik Pengujian Hipotesis 

Pengujian hipotesis penelitian menggunakan persamaan regresi linier berganda 

yang perhitungannya dibantu dengan software statistik SPSS versi 22. Sedangkan 

teknik analisis yang digunakan dalam penelitian meliputi: 
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1. Analisis Regresi Linier Berganda 

Metode analisis data ini digunakan untuk mengetahui bagaimana hubungan 

kinerja keuangan yang diukur dengan Return on Equity (ROE), Earning per Share 

(EPS), Debt to Equity Ratio (DER) dan makro ekonomi yang diukur dengan inflasi 

dan nilai tukar terhadap harga saham pada perusahaan sub sektor farmasi yang di 

Bursa Efek Indonesia selama pandemi Covid-19 baik secara simultan atau pun secara 

parsial. Model persamaan regresi dalam penelitian ini sebagai berikut: 

Y=a+b₁X₁+b₂X₂+b₃X₃ b₄X⁴ b₅X₅ e 

 

Keterangan: 

Y       = Harga saham 

a        = Konstanta 

b₁-b₅  =Nilai koefisien regresi 

X₁       = Return on Assets (ROA) 

X₂       = Earning per Share (EPS) 

X₃       = Debt to Equity Ratio (DER) 

X₄       = Inflasi 

X₅       = Nilai Tukar  

e           = Variabel yang tidak diteliti 

 

2. Koefisien Determinasi (R2)  

Koefisien determinasi digunakan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan 

model dalam menerangkan variasi variebel dependen. Nilai koefesien determinasi 

adalah antara nol dan satu (0<R²<1). Nilai R² yang kecil artinya menunjukkan 

kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel 

dependen sangat terbatas. Menurut Ghozali (2011: 87) nilai yang mensekati satu 

berarti variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi yang 
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dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen. Dalam penelitian ini 

menggunakan regresi linier berganda, sehingga masing-masing variabel independen 

yaitu Return on Equity (ROE), Earning per Share (EPS), Debt to Equity Ratio 

(DER), Inflasi, Nilai Tukar secara parsial maupun secara simultan mempengaruhi 

variabel dependen, yaitu harga saham (Y) yang dinyatakan dalam R² untuk 

menyatakan koefisien determinasi. 

3. Uji F (Uji Simultan) 

Menurut Ghozali (2011:98) Uji F atau uji simultan digunakan untuk menguji 

seberapa besar pengaruh dari seluruh variabel idependen secara bersama-sama atau 

simultan terhadap variabel dependen. Kriteria pengambilan keputusan yang 

digunakan dalam uji F sebagai berikut: 

a. Jika angka probabilitas signifikansi >5% maka secara simultan variabel 

idependen berpengaruh tidak signifikanterhadap variabel dependen (Ho 

diterima dan Ha ditolak (taraf signifikansi pada output ANOVA) 

b. Jika angka probabilitas signifikansi <5% maka secara simultan variabel 

idependen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen (Ho diterima 

dan Ha ditolak (taraf signifikansi pada output ANOVA) 

4. Uji t (Uji Parsial) 

Menurut Ghozali (2011:98) Uji t digunakan untuk menguji seberapa besar 

pengaruh secara parsial variabel idependen terhadap variabel dependen. Dengan 

kriteria pengambila keputusan. 
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Kriteria pengambilan keputusan yang digunakan dalam uji t dengan cara 

membandingkan nilai signifikan α (0,05). Kriteria pengambilan keputusan yang 

digunakan dalam uji t sebagai berikut: 

a. Jika nilai signifikan t dari masing-masing variabel independen lebih besar dari 

α = 0,05, maka secara parsial variabel idependen berpengaruh signifikan 

terhadap variabel dependen (Ha ditolak dan Ho diterima). 

Jika nilai signifikan t dari masing-masing variabel independen lebih kecil dari α = 

0,05, maka secara parsial variabel independen berpengaruh tidak signifikan terhadap 

variabel dependen (Ha diterima dan Ho ditolak). 
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BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

A. Hasil Penelitian 

1. Deskripsi Objek Penelitian 

Objek penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan sub 

sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode triwulan I tahun 

2020-2021 triwulan I, karena periode penelitian ini dihitung mulai dari adanya 

masa Pandemi Covid-19 triwulan I tahun 2020 hingga 2021 triwulan I. Oleh 

karena itu penelitian ini menggunakan laporan keuangan dan data makro ekonomi  

triwulanan yaitu mulai dari triwulan I tahun 2020 hingga triwulan I tahun 2021. 

Sektor farmasi dipilih karena sektor ini merupakan sektor yang sangat dibutuhkan 

oleh masayarakat di masa Pandemi Covid-19. Kebutuhan masyarakat akan 

masker, vitamin, handsanitizer, dan obat-obatan dapat dipenuhi oleh sektor 

farmasi. Objek penelitian ini dipilih menggunakan metode pusposive sampling 

yaitu terdapat kriteria-kriteria dalam memilih sampel yang dijadikan sebagai objek 

penelitian. Dari kriteria-kriteria yang sudah ditentukan peneliti maka diperoleh 8 

perusahaan, berikut disajikan profil 8 perusahaan sub sektor farmasi secara 

singkat: 

1.  PT  Darya Varia Laboratoria Tbk (DVLA) 

PT. Darya Varia Laboratoria Tbk (DVLA) merupakan perusahaan farmasi 

yang beroperasi sebagai produsen obat-obatan, penyedia perawatan kesehatan & 

produk kosmetik . DVLA berdiri pada tahun 1967 dan tercatat di Bursa Efek 

Indonesia pada Papan Utama. Kantor pusat DVLA berlokasi di Jakarta serta 
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pabriknya berlokasi di Bogor. DVLA memiliki tiga bidang usaha utama, yaitu: 

bisnis resep, bisnis kesehatan konsumen (obat bebas), ekspor dan bisnis Toll 

Manufacturing. 

PT. Darya Varia Laboratoria Tbk (DVLA) menyiapkan sejumlah strategi 

untuk beradaptasi di tengah pandemi. Pasalnya, kinerja dua segmen bisnisnya 

mengalami hambatan selama Covid-19 berlangsung, satu-satunya segmen bisnis 

DVLA yang tumbuh adalah consumer health products (obat bebas). Direktur 

Keuangan DVLA menjelaskan penurunan penjualan disegmen obat resep dan 

ekspor bisa dikompensasi oleh segmen obat bebas karena meningkatnya penjualan 

produk multivitamin seperti Enervon-C dan Vicee selama masa pandemi Covid-

19.  

2.  PT  Indofarma Persero Tbk (INAF) 

PT. Indofarma Tbk (INAF) merupakan salah satu perusahaan farmasi yang 

dulunya sebuah pabrik bernama Pabrik Obat Manggarai dan berdiri pada tahun 

1918. Kemudian pabrik diambil alih oleh Pemerintah Republik Indonesia dan 

dikelola oleh Departemen Kesehatan. Pada tahun 1979, nama pabrik diubah 

menjadi Pusat Produksi Farmasi Departemen Kesehatan, setelah itu ditetapkan 

oleh Pemerintah menjadi Perseroan Umum Indonesia Farma (Perum Indofarma). 

Pada tahun 1983 INAF memulai kegiatan usaha komersialnya. Lokasi Kantor 

pusat dan pabrik INAF berlokasi di Jalan Indofarma No.1, Cibitung, Bekasi 17530 

– Indonesia. Pada tanggal 30 Maret 2001, INAF mendapatkan pernyataan efektif 

dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham INAF 

(IPO) kepada masyarakat, kemudian saham-sahamnya dicatatkan di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada tanggal 17 April 2001. Ruang lingkup kegiatan INAF yaitu 
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melaksanakan dan menunjang kebijakan serta program pemerintah di bidang 

ekonomi dan pembangunan nasional pada umumnya, khususnya di bidang 

farmasi, diagnostik, alat kesehatan, serta industri produk makanan. 

Selama pandemi Covid-19, PT Indofarma Tbk meluncurkan produk obat-

obatan dan alat kesehatan yang berhubungan dengan pandemi Covid-19, di 

segmen farmasi INAF meluncurkan produk Oseltamivir, Invermectin, Desrem, 

dan Zinkid. Selama pandemi Covid-19 produk farma dan alat kesehatan untuk 

penanganan Covid-19 naik signifikan. 

3.  PT  Kimia Farma Tbk (KAEF) 

Kimia Farma Tbk (KAEF) merupakan salah satu perusahaan sub sektor 

farmasi di Bursa Efek Indonesia yang berdiri pada tanggal 16 Agustus 1971. 

Kantor pusat KAEF berlokasi di Jln. Veteran No. 9, Jakarta 10110 sedangkan 

kegiatan produksi berlokasi di Jakarta, Bandung, Semarang, Watudakon 

(Mojokerto), dan Tanjung Morawa – Medan. Beroprasinya KAEF secara 

komersial sejak tahun 1817, pada saat itu KAEF bergerak dalam bidang distribusi 

obat dan bahan baku obat. Ruang lingkup kegiatan KAEF yaitu menyediakan 

barang dan/atau jasa yang bermutu tinggi khususnya bidang industri kimia, 

farmasi, biologi, kesehatan, industri makanan/minuman dan apotik. 

PT Kimia Farma Tbk mengalami penurunan selama pandemic, penurunan itu 

disebabkan segmen distribusi dan ritel terdampak pandemic Covid-19. Penurunan 

kinerja di sektor distribusi dipicu oleh penurunan kunjungan ke rumah sakit, sisi 

ritel juga mengalami penurunan karena kunjungan pelanggan ke outlet menurun. 

Pada triwulan I 2021 KAEF mengalami pertumbuhan, di sisi lain KAEF 



65 

 

 

 

berpartisipasi dalam kegiatan vaksinasi dan KAEF juga terlibat dalam pemenuhan 

produk obat dan alat kesehatan dalam rangka peningkatan kebutuhan masyarakat. 

4.  PT  Kalbe Farma Tbk (KLBF) 

Kalbe Farma Tbk (KLBF) merupakan salah satu perusahaan sub sektor 

farmasi di Bursa Efek Indonesia yang berdiri pada tanggal 10 September 1966 dan 

memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1966. Kantor pusat KLBF 

berlokasi di Gedung KALBE, Jl. Let. Jend. Suprapto Kav. 4, Cempaka Putih, 

Jakarta 10510. Kegiatan produksi dan fasilitas pabriknya berlokasi di Kawasan 

Industri Delta Silicon, Jl. M.H. Thamrin, Blok A3-1, Lippo Cikarang, Bekasi, 

Jawa Barat. KLBF mendapatkan pernyataan efektif dari Bapepam-LK untuk 

melakukan Penawaran Umum Perdana Saham (IPO) KLBF kepada masyarakat 

Pada tahun 1991. Saham-sahamnya dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) 

pada tanggal 30 Juli 1991. Ruang lingkup kegiatan KLBF diantaranya adalah 

usaha dalam bidang farmasi, perwakilan dan perdagangan. Untuk kegiatan 

utamanya yaitu bergerak dalam bidang pengembangan, pembuatan dan 

perdagangan sediaan farmasi, produk obat-obatan, suplemen, nutrisi, makanan 

dan minuman kesehatan hingga alat-alat kesehatan termasuk pelayanan kesehatan 

primer. Produk-produk KLBF yang banyak dikenal oleh masyarakat diantaranya 

produk nutrisi mulai dari bayi hingga usia senja, serta konsumen dengan 

kebutuhan khusus (Morinaga Chil Kid, Morinaga Chil School, Prenagen, Milna, 

Nutrive Benecol dan Diva), obat resep (Mycoral, Cefspan, Cernevit, Cravit, 

Neuralgin), produk kesehatan (Mixagrip, Promag, Extra Joss, Komix, Woods, 

Entrostop). 



66 

 

 

 

PT Kalbe Farma Tbk mengalami peningkatan kinerja ini seiring dengan 

kegiatan bisnis yang mulai membaik dalam beberapa bulan terakhir. KAEF 

menjaga pertumbuhan dengan melakukan inovasi melalui penyediaan layanan dan 

produk yang lebih terjangkau yang dibutuhkan oleh masyarakat Indonesia. 

Perseroan beradaptasi dengan mengeluarkan produk kesehatan seperti herbal, 

suplemen, vitamin dan obat-obatan. Perseroan juga mengeluarkan produk nutrisi 

yang lebih terjangkau dan layanan tes serta diagnostic yang berhubungan dengan 

pandemi Covid-19. 

5.  PT  Merck Tbk (MERK) 

PT. Merck Tbk (MERK) merupakan salah satu perusahaan sub sektor farmasi 

di Bursa Efek Indonesia yang berdiri pada tanggal 14 Oktober 1970, sebelumnya 

perusahaan bernama PT Merck Indonesia Tbk. MERK mulai berjalan secara 

komersial pada tahun 1974. Kantor pusat Merck berlokasi di Jl. T.B. Simatupang 

No. 8, Pasar Rebo, Jakarta Timur 13760 – Indonesia. MERK mendapatkan 

pernyataan efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana 

Saham MERK (IPO) kepada masyarakat, kemudian saham-sahamnya dicatatkan 

pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 23 Juli 1981. Ruang lingkup 

kegiatan MERK yaitu bergerak dalam bidang perdagangan, industri, jasa layanan 

yang terkait dengan kegiatan usaha, jasa konsultasi manajemen, dan jasa 

penyewaan properti. Kegiatan utama Merck saat ini meliputi kegiatan 

memasarkan produk-produk obat peresepan dan obat tanpa resep, produk terapi 

yang berhubungan dengan kesuburan, neurologis, diabetes, dan kardiologis. 

MERK juga menawarkan berbagai instrumen kimia dan produk kimia yang 

mutakhir untuk bio-produksi, bio-riset, dan kelompok-kelompokyang berkaitan. 
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Sangobion dan Neurobion merupakan merk utama yang dipasarkan dan banyak 

dikenal masyarakat. 

PT Merck Tbk membidik pertumbuhan kinerja di masa pandemi Covid-19, 

manajemen optimistis perseroan dapat menbukukan pertumbuhan. Keoptimisan 

MERK didorong oleh sejumlah peluang bisnis seperti misalnya di lini bisnis 

produk fertility atau kesuburan, yang tercatat mengalami pertumbuhan. Saat ini 

klinik-klinik penanganan bayi tabung sudah mulai aktif dan berjalan normal 

sesuai protokol kesehatan, sehingga MERK mempunyai peluang besar untuk 

meningkakan bisnis fertility market. Produk fertility merupakan salah satu produk 

unggulan MERK sehingga diproyeksikan akan menjadi contributor pendapatan 

yang cukup besar untuk kedepannya. 

6.  PT  Pyridam Farma Tbk (PYFA) 

PT. Pyridam Farma Tbk (PYFA) merupakan salah satu perusahaan sub sektor 

farmasi di Bursa Efek Indonesia yang berdiri dengan nama PT Pyridam pada 

tanggal 27 Nopember 1977, dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 

1977. Kantor pusat PYFA berlokasi di Ruko Villa Kebon Jeruk Blok F3, Jl. Raya 

Kebon Jeruk, Jakarta 11530 dan kegiatan produksinya berlokasi di Desa Cibodas, 

Pacet, Cianjur, Jawa Barat. Pada tanggal 27 September 2001 PYFA memperoleh 

pernyataan efektif dari Bapepam-LK untuk melaksanakan Penawaran Umum 

Perdana Saham PYFA (IPO) kepada masyarakat, dan pada tanggal 16 Oktober 

2001 saham dan waran PYFA dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI). Ruang 

lingkup kegiatan PYFA yaitu industri obat-obatan, alat-alat kesehatan, plastik, dan 

industri kimia lainnya. PYFA juga melakukan perdagangan, termasuk impor, 

ekspor. Kegiatan usaha PYFA tidak hanya memproduksi saja, tetapi juga 
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melakukan pengembangan obat-obatan (farmasi) serta melakukan perdagangan 

alat-alat kesehatan. 

PT Pyridam Farma Tbk cukup terbantu oleh permintaan yang tinggi di masa 

pandemi Covid-19. Selama masa pandemi Covid-19, PYFA mendapati kenaikan 

permintaan pada produk obat resep Zarom yang mengandung Azithromycin dan 

Vitamin D3, serta Vitamin C seperti D3-1000, D3-400, Damuvit C 1000, hingga 

kidimun yang cocok utuk anak-anak. PYFA berupaya meningkatkan brand 

awareness terhadap konsumen masyarakat di Indonesia, yang mana salah satunya 

adalah mengembangkan kanal online untuk produk-produk obat bebas atau over 

the counter (OTC) sekaligus memperkuat jaringan distribusi produk perusahaan 

itu sendiri. 

7.  PT  Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk (SIDO) 

PT. Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk (SIDO) merupakan 

perusahaan sub sektor farmasi di Bursa Efek indoensia yang berdiri pada tanggal 

18 Maret 1975. Kantor pusat SIDO berlokasi di Gedung Menara Suara Merdeka 

Lt. 16, Jl. Pandanaran No. 30 Semarang 50134 – Indonesia, dan kegiatan 

produksinya berlokasi di Jl Soekarno Hatta Km 28, Kecamatan Bergas, Klepu, 

Semarang. SIDO mendapatkan pernyataan efektif dari Otoritas Jasa Keuangan 

(OJK) untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham SIDO (IPO) kepada 

masyarakat pada tanggal 10 Desember 2013, kemudiam saham-saham tersebut 

dicatatkan pada tanggal 18 Desember 2013 di Bursa Efek Indonesia (BEI). Ruang 

lingkup kegiatan SIDO yaitu menjalankan usaha dalam bidang industri jamu yang 

meliputi industri jamu, kosmetika, obat-obatan (farmasi), minuman dan makanan 

yang berkaitan dengan kesehatan, pengangkutan darat, perdagangan dan jasa. 
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Sedangkan, kegiatan utama SIDO yaitu produksi dan distribusi jamu herbal, 

minuman energi, minuman dan permen serta minuman kesehatan. Produk SIDO 

yang banyak dikenal oleh masyarakat Sidomuncul, Tolak Angin dan Kuku Bima. 

PT Industri Jamu dan Sido Muncul pada masa pandemi Covid-19 mengalami 

lonjakan permintaan produk herbal dan suplemen kesehatan seperti tolak angin, 

minuman jahe, vitamin C dan lainnya. Sido Muncul telah menyiapkan stategi 

dalam menghadapi Covid-19, pertama dengan menambah produk baru dan 

memperluas pasar untuk meningkatkan brand awareness. Kedua dengan 

mempertahankan momentum penjualan ekspor pada Negara Nigeria, Filipina dan 

juga Malaysia sebagai contributor utama pemasukan dari luar negeri. 

8.  PT  Tempo Scan Pasific Tbk (TSPC) 

PT. Tempo Scan Pasific Tbk (TSCP) merupakan salah satu perusahaan 

sub sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia yang berdiri pada tanggal 20 Mei 1970 

dengan nama PT Scanchemie. Pada tanggal 24 Mei 1994 TSPC memperoleh 

pernyataan efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana 

Saham TSPC (IPO) kepada masyarakat, kemudian pada tanggal 17 Juni 1994 

saham-sahamnya dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI). Kegiatan komersial 

perusahaan dimulai pada tahun 1970. Kantor pusat TSCP berlokasi di Tempo 

Scan Tower, Lantai 16, Jl. H.R. Rasuna Said Kav. 3-4, Jakarta 12950, dan 

kegiatan produksinya berlokasi di Cikarang, Jawa Barat. Kegiatan usaha yang 

dijalankan TSCP diantaranya obat-obatan, kosmetik, produk konsumen dan 

distribusi. Produk-produk TSCP yang banyak dikenal masyarakat adalah produk 

kesehatan (Hemaviton, Bodrex, Hemaviton, NEO rheumacyl, Oskadon), produk 
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konsumen dan komestika (My Baby, Marina, Dione Kids, Natural Honey Tamara, 

dan Revlon). 

PT Tempo Scan Pasific selama pandemi Covid-19 mengalami kenaikan, 

produk yang mengalami kenaikan permintaan karena adanya pandemi Covid-19 

seperti untuk produk vitamin dan nutrisi. Kemudian juga di Consumer Product, 

yang mengalami kenaikan adalah produk perawatan bayi, pembersihan rumah, 

dan produk personal hygiene, seiring dengan adanya protokol kesehatan yang 

diterapkan terkait Covid-19. 

B. Variabel  Penelitian 

Penelitian ini bertujuan untuk membuktikan pengaruh kinerja keuangan yang 

diukur dengan Return on Equity (ROE), Earning Per Share (EPS), Debt to Equity 

Ratio dan makro ekonomi yang diukur dengan Inflasi, Nilai tukar terhadap harga 

saham pada perusahaan sub sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia selama 

Pandemi Covid-19. Gambaran data pada penelitian ini menggunakan Analisis 

Statistik Deskriptif. Pengolahan data pada penelitian ini dilakukan dengan bantuan 

Microsoft Word 2010 dan SPSS 26.0. Hasil statistik deskriptif pada penelitian ini 

disajikan sebagai berukut. 

Tabel 4.1 Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean 

Std. 

Deviation 

ROE 40 0.03 28.99 7.4468 6.00169 

EPS 40 1.12 53.51 23.0225 21.43577 

DER 40 0.12 3.22 0.8340 0.81095 

Inflasi 40 1.37 2.96 2.0940 0.65413 
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Nilai Tukar 40 14105 15195 14583.20 410.913 

Harga Saham 40 181 4370 1779.40 1000.447 

Valid N 

(listwise) 

40 
    

Sumber : Data diolah SPSS, 2021 

 

 

Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif pada tabel 4.1 dapat dijelaskan 

sebagai berikut: 

1. Pada variabel Return on Equity (ROE) jumlah observasi yang digunakan (N) 

sebanyak 40 data yang merupakan daya valid tanpa ada data yang hilang. 

Return on Equity (ROE) memiliki nilai minimum 0.03% dan nilai maksimum 

28.99%. Sedangkan nilai rata-rata sebesar 7.4468% dan standar deviasi 

sebesar 6.00169%. 

2. Pada variabel Earning Per Share (EPS) jumlah observasi yang digunakan (N) 

sebanyak 40 data yang merupakan daya valid tanpa ada data yang hilang. 

Earning Per Share (EPS) memiliki nilai minimum 1.12% dan nilai maksimum 

53.51%. Sedangkan nilai rata-rata sebesar 23.0225% dan standar deviasi 

sebesar 21.43577%. 

3. Pada variabel Deb to Equity Ratio (DER) jumlah observasi yang digunakan 

(N) sebanyak 40 data yang merupakan daya valid tanpa ada data yang hilang. 

Debt to Equity Ratio (DER) memiliki nilai minimum 0.12% dan nilai 

maksimum 3.22%. Sedangkan nilai rata-rata sebesar 0.8340% dan standar 

deviasi sebesar 0.81095%. 

4. Pada variabel Inflasi jumlah observasi yang digunakan (N) sebanyak 40 data 

yang merupakan daya valid tanpa ada data yang hilang. Inflasi memiliki nilai 
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minimum 1.37% dan nilai maksimum 2.96%. Sedangkan nilai rata-rata 

sebesar 2.0940% dan standar deviasi sebesar 0.65413%. 

5. Pada variabel Nilai Tukar jumlah observasi yang digunakan (N) sebanyak 40 

data yang merupakan daya valid tanpa ada data yang hilang. Nilai Tukar 

memiliki nilai minimum Rp 14.105 dan nilai maksimum RP 15.195. 

Sedangkan nilai rata-rata sebesar Rp 14.583,20 dan standar deviasi sebesar Rp 

410.913. 

6. Pada variabel Harga Saham jumlah observasi yang digunakan (N) sebanyak 

40 data yang merupakan daya valid tanpa ada data yang hilang. Harga Saham 

memiliki nilai minimum Rp 181 dan nilai maksimum        Rp 4.370. 

Sedangkan nilai rata-rata sebesar Rp 1.779,40 dan standar deviasi sebesar 

Rp1.000,447 

 

C. Pengujian Asumsi Klasik 

1. Uji Normalitas  

Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah model regresi variabel 

dependen dan variabel independen berdistribusi normal atau tidak. Uji normalitas 

data dapat dilakukan dengan menggunakan uji Kolmogorov Smirnov. Hasil uji 

normalitas pada penelitian ini disajikan sebagai berikut: 

Tabel 4.2 Hasil Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardized 

Residual 

N 40 

Normal Parameters
a,b

 Mean 0.0000000 

Std. Deviation 779.00298235 

Most Extreme Differences Absolute 0.087 



73 

 

 

 

Positive 0.087 

Negative -0.083 

Test Statistic 0.087 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0.200
c,d

 
a. Test distribution is Normal. 

              Sumber : Data diolah SPSS,2021 

 

 

Berdasarkan hasil uji normalitas pada Tabel 4.2 menunjukkan bahwa nilai 

signifikansi (Asymptotiv Significance) lebih besar dari 0.05 yaitu 0.200>0.05, 

maka dapat dikatakan bahwa nilai residual berdistribusi normal. 

2. Uji Multikolinieritas 

Uji multikolinieritas digunakan untuk menguji apakah pada model regresi 

ditemukan korelasi antar variabel independen. Model regresi yang baik 

seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel independen. Model regresi 

dikatakan baik apabila nilai tolerance > 0,1 dan variance inflation factor (VIF) < 

10. Hasil uji multikolinieritas pada penelitian ini disajikan sebagai berikut: 

Tabel 4.3 Uji Multikolinieritas 

Coefficients
a
 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 (Constant)   

ROE 0.524 1.909 

EPS 0.865 1.156 

DER 0.537 1.862 

Inflasi 0.851 1.175 

Nilai Tukar 0.848 1.180 

a. Dependent Variable: Harga Saham 

Sumber : Data diolah SPSS,2021 

 

Berdasarkan hasil uji multikolinieritas pada Tabel 4.3 menunjukkan bahwa 

nilai Tolerance pada masing-masing variabel lebih dari 0,1. Sementara nilai 

variance inflation factor (VIF) masing-masing variabel kurang dari 10. Maka 
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model regresi dikatakan baik karena tidak ditemukan adanya gejala 

multikolinearitas. 

3. Uji Heteroskedaritas 

Uji heteroskedaritas digunakan untuk mengetahui apakah dalam model regresi 

terdapat ketidaksamaan varian dari residual pengamatan ke pengamatan lainnya. 

Cara mendeteksi ada tidaknya heteroskedasitas pada suatu model dapat dilihat 

melalui pola gambar Scatterplot. Model regresi yang tidak terjadi heteroskedasitas 

apabila tidak terdapat pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di 

bawah angka 0 pada sumbu Y. Hasil uji heteroskedasitas pada penelitian ini 

disajikan sebagai berikut: 

Gambar 4.1 Hasil Uji Heteroskedasitas 

 

Sumber : data diolah SPSS, 2021 

 

Berdasarkan hasil uji heteroskedasitas pada Gambar 4.1 menunjukkan bahwa 

diperoleh titik-titik data menyebar, tidak terdapat pola yang jelas, serta titik-titik 

menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y. Maka dapat dikatakan 

bahwa tidak terjadi heteroskedasitas. 



75 

 

 

 

4. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui ada tidaknya korelasi antara 

variabel pengganggu pada periode tertentu dengan variabel sebelumnya. Untuk 

mendeteksi adanya autokorelasi atau tidak bisa menggunakan besaran Durbin – 

Woston, dengan menggunakan kriteria sebagai berikut: 

a. Apabila D-W dibawah -2 berarti ada autokorelasi positif 

b. Apabila D-W dibawah -2 dan +2 maka tidak ada autokorelasi 

c. Apabila D-W dibawah +2 berarti ada autokorelasi negatif 

Hasil uji autokorelasi pada penelitian ini disajikan sebagai berikut: 

Tabel 4.4 Hasil Uji Autokorelasi 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Durbin-

Watson 

1 0.627
a
 0.394 0.305 834.319 0.993 

a. Predictors: (Constant), Nilai Tukar, EPS, Inflasi, DER, ROE 

b. Dependent Variable: Harga Saham 

        Sumber : Data diolah SPSS, 2021 

 

Berdasarkan hasil uji autokorelasi pada Tabel 4.4 menunjukkan nilai 

Durbin Watson yaitu 0.993. sedangkan besarnya DW-tabel: dl (batas luar) = 

1.2305; du (batas dalam) = 1.7859; 4- du = 2.2141; dan 4- dl = 2.7695; maka dari 

perhitungan disimpulkan bahwa DW-test berada antara dl dan du yang artinya 

autokorelasi ada pada daerah ragu-ragu atau tidak dapat disimpulkan secara jelas 

terjadinya korelasi antar kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahaan 

pengganggu periode t-1 (sebelumnya). Maka dari itu untuk membuktikan 

pengujian pertama dapat dilakukan pegujian runt test. untuk mendapatkan 

kesimpulan yang lebih pasti. 
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Tabel 4.5 Uji Runt Test 

Runs Test 

 

Unstandardized 

Residual 

Test Value
a
 -81.26873 

Cases < Test Value 19 

Cases >= Test Value 20 

Total Cases 39 

Number of Runs 23 

Z 0.654 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0.513 

a. Median 

Sumber : Data diolah SPSS, 2021 

 

Berdasarkan tabel 4.5 diketahui nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0.513 

lebih besar > dari 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat gejala atau 

masalah autokorelasi. Dengan demikian, masalah autokorelasi yang tidak dapat 

terselesaikan dengan durbin Watson dapat teratasi melalui uji runt test sehingga 

analisis regresi linier dapat dilanjutkan. 

D.   Pengujian Hipotesis 

1.  Analisis Regresi Linier Berganda 

Metode analisis data ini digunakan untuk mengetahui bagaimana 

hubungan Return On Equity (ROE), Earning Per Share (EPS), Debt to Equity 

Rasio (DER), Inflasi, dan Nilai Tukar terhadap Harga Saham pada peruahaan sub 

sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia selama pandemi Covid-19. Model 

persamaan regresi dalam penelitian ini dapat dilihat pada tabel uji coefficients, 

yang disajikan sbagai berikut: 
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Tabel 4.6 Hasil Analisis Regresi Linier Berganda 

   

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Consta

nt) 

13610.170 5240.253 
 

2.597 0.014 

ROE -71.833 30.760 -0.431 -2.335 0.026 

EPS -8.856 6.700 -0.190 -1.322 0.195 

DER -50.455 224.821 -0.041 -0.224 0.824 

Inflasi -622.208 221.415 -0.407 -2.810 0.008 

Nilai 

Tukar 

-0.668 0.353 -0.275 -1.893 0.067 

a. Dependent Variable: Harga Saham 

Sumber : Data diolah SPSS,2021 

 

Dari tabel 4.6 dapat disusun persamaan regresi linier berganda antara 

variabel Return On Equity (ROE), Earning Per Share (EPS), Debt to Equity Rasio 

(DER), Inflasi, dan Nilai Tukar terhadap Harga Saham sebagai berikut: 

HS= 13610.170 -71.833ROE -8.856EPS -50.455DER -622.208INF  

-0.668NTR + e 

Persamaan regresi linier berganda diatas memiliki makna sebagai berikut: 

1. Nilai konstanta sebesar 13610.170 artinya bahwa apabila variabel Return On 

Equity (ROE), Earning Per Share (EPS), Debt to Equity Rasio (DER),  Inflasi, 

dan Nilai Tukar dianggap konstan, maka nilai harga saham sebesar 13610.170. 

2. Nilai koefisien regresi variabel Return On Equity (ROE) bernilai negatif  yaitu 

sebesar -71.833. Hal ini menunjukkan bahwa setiap peningkatan Return On 

Equity (ROE) sebesar 1 satuan pada kondisi Earning Per Share (EPS), Debt to 
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Equity Rasio (DER), Inflasi, dan Nilai Tukar tetap akan menurunkan Harga 

Saham sebesar -71.833. 

3. Nilai koefisien regresi variabel Earning Per Share (EPS) bernilai negatif yaitu 

sebesar -8.856. Hal ini menunjukkan bahwa setiap peningkatan Earning Per 

Share (EPS) sebesar 1 satuan pada kondisi Return On Equity (ROE), Debt to 

Equity Rasio (DER), Inflasi, dan Nilai Tukar tetap akan menurunkan Harga 

Saham sebesar -8.856. 

4. Nilai koefisien regresi variabel Debt to Equity Ratio (DER) bernilai negatif 

yaitu sebesar -50.455. Hal ini menunjukkan bahwa setiap peningkatan Debt to 

Equity Ratio (DER) sebesar 1 satuan pada kondisi Return On Equity (ROE), 

Earning Per Share (EPS), Inflasi, dan Nilai Tukar tetap akan menurunkan 

Harga Saham sebesar -50.455. 

5. Nilai koefisien regresi variabel Inflasi bernilai negatif yaitu sebesar -622.208. 

Hal ini menunjukkan bahwa setiap peningkatan Inflasi sebesar 1 satuan pada 

kondisi Return On Equity (ROE), Earning Per Share (EPS), Debt to Equity 

Ratio (DER), Inflasi, dan Nilai Tukar tetap akan menurunkan Harga Saham 

sebesar -622.208. 

6. Nilai koefisien regresi variabel Nilai Tukar bernilai negatif yaitu sebesar -

0.668. hal ini menunjukkan bahwa setiap peningkatan Nilai Tukar sebesar 1 

satuan pada kondisi Return On Equity (ROE), Earning Per Share (EPS), Debt 

to Equity Ratio (DER), dan Inflasi tetap akan menurunkan Harga Saham 

sebesar -0.668. 
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2.  Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Koefisien Determinasi digunakan untuk melihat seberapa besar pengaruh 

variabel independen dalam menerangkan secara keseluruhan terhadap variabel 

dependen. Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu (0<R2<1). Nilai 

R2 yang kecil menunjukkan kemampuan variabel-variabel independen dalam 

menjelaskan variasi variabel dependen sangat terbatas. Nilai yang mendekati satu 

menunjukkan variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi 

yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen. Hasil uji koefisien 

determinasi pada penelitian ini disajikan sebagai berikut: 

Tabel 4.7 Hasil Uji Koefisien Determinasi 

Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Durbin-

Watson 

1 0.749
a
 0.561 0.482 736.681 1.234 

a. Predictors: (Constant), Nilai Tukar, DER, Inflasi, EPS, ROE 

b. Dependent Variable: Harga Saham 

Sumber : Data diolah SPSS, 2021 

 

Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi pada tabel 4.7 menunjukkan 

nilai adjusted R Square sebesar 0.561 yang artinya bahwa Harga Saham sub sektor 

farmasi di Bursa Efek Indonesia selama Pandemi Covid-19 dipengaruhi oleh 

kinerja keuangan yang diukur dengan Return On Equity (ROE), Earning Per 

Share (EPS), Debt to Equity Ratio (DER) dan makro ekonomi yang diukur 

dengan Inflasi, Nilai Tukar adalah sebesar 56,1% sisanya yaitu 43,9% di 

pengaruhi variabel Return on Assets (ROA), Suku Bunga Indoneia (SBI), Divident 

Payout Ratio (DPR), Price Book Value (PBV) dan lain-lain yang tidak diteliti 

dalam penelitian ini. 
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3.  Uji Pengaruh Simultan (Uji F) 

Uji F atau uji simultan digunakan untuk mengetahui apakah seluruh 

variabel independen secara bersama-sama mempengaruhi variabel dependen. 

Kriteria pengambilan keputusan yang digunakan dalam uji F: 

1. Jika angka probabilitas signifikansi >5% maka secara simultan variabel 

independen berpengaruh tidak signifikan terhadap variabel dependen (Ho 

diterima dan Ha ditolak (taraf signifikansi pada output ANOVA)  

2. Jika angka probabilitas signifikansi <5% maka secara simultan variabel 

independen berpengaruh  signifikan terhadap variabel dependen (Ho 

diterima dan Ha ditolak (taraf signifikansi pada output ANOVA)  

Hasil uji pengaruh simultan pada penelitian ini disajikan sebagai berikut: 

Tabel 4.8 Hasil Uji F 

ANOVA
a
 

Model Sum of 

Squares 

df Mean 

Square 

F Sig. 

1 

Regression 
15367931.38

6 

5 3073586.27

7 

4.416 .003
b
 

Residual 
23666980.21

4 

34 696087.653   

Total 
39034911.60

0 

39    

a. Dependent Variable: Harga Saham 

b.Predictors: (Constant), Nilai Tukar, EPS, Inflasi, DER, ROE 

Sumber : Data diolah SPSS, 2021 

 

Berdasarkan hasil uji simultan pada tabel 4.8 diperoleh tingkat signifikan 

0,003 < 0,05. Sehingga Ha diterima dan Ho ditolak, maka dapat disimpulkan 

bahwa kinerja keuangan yang diukur dengan Return On Equity (ROE), Earning 

Per Share (EPS), Debt to Equity Ratio (DER) dan makro ekonomi yang diukur 
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dengan Inflasi, Nilai Tukar secara bersama-sama atau simultan berpengaruh 

signifikan terhadap harga saham. 

4.  Uji Pengaruh Parsial (Uji t) 

Uji t digunakan untuk menguji seberapa besar pengaruh secara pasial 

variabel independen terhadap variabel dependen. Kriteria pengambilan keputusan 

yang digunakan dalam uji t dengan cara membandingkan nilai signifikan α (0,05). 

Kriteria pengambilan keputusan yang digunakan dalam uji t sebagai berikut: 

a. Jika nilai signifikan t dari masing-masingvariabel independen lebih besar dari 

α = 0,05,maka secara parsial variabel independen berpengaruh signifikan 

terhadap variael dependen (Ha ditolak dan Ho diterima). 

b. Jika nilai signifikan t dari masing-masing variabel independen lebih kecil dari 

α = 0,05, maka secara parsial variabel independen berpengaruh tidak 

signifikan terhadap variabel dependen (Ha diterima Ho ditolak) 

Hasil uji pengaruh parsial (uji t) pada penelitian ini disajikan sebagai berikut: 

Tabel 4.9 Hasil Uji Parsial (Uji t) 

 

 

Berdasarkan hasil uji parsial (uji t) pada Tabel 4.9 dapat ditarik sebuah 

kesimpulan sebagai berikut :  

Coefficients
a
 

Model T Sig. 

1 

(Constant) 2.597 .014 

ROE -2.335 .026 

EPS -1.322 .195 

DER -.224 .824 

Inflasi -2.810 .008 

Nilai Tukar -1.893 .067 

a. Dependent Variable: Harga Saham 

Sumber : Data diolah SPSS, 2021 
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1. Pengujian  kinerja keuangan yang diukur dengan Return on Equity (ROE) 

terhadap harga saham menunjukkan signifikansi 0,026 < 0,05, maka Ho 

ditolak dan Ha diterima. Artinya secara  parsial kinerja keuangan yang ukur 

dengan  Return on  Equity (ROE) berpengruh signifikan  terhadap harga 

saham pada perusahaan sub sektor farmasi d Bursa Efek Indonesia selama 

Pandemi Covid-19 

2. Pengujian kinerja keuangan yang diukur dengan Earning Per Share (EPS) 

terhadap harga saham menunjukkan signifikansi 0,195>0,05, maka Ho 

diterima dan Ha ditolak. Artinya secara parsial kinerja keuangan yang diukur 

dengan Earning Per Share (EPS) berpengaruh tidak signifikan terhadap harga 

saham perusahaan sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia selama pandemi 

Covid-19 

3. Pegujian kinerja keuangan yang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) 

terhadap harga saham menunjukkan signifikansi 0,824 > 0,05, maka Ho 

diterima dan Ha ditolak. Artinya secara parsial kinerja keuangan yang diukur 

dengan Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh tidak signifikan terhadap 

harga saham perusahaan sub sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia selama 

Pandemi Covid-19 

4. Makro ekonomi yang diukur dengan Inflasi terhadap harga saham 

menunjukkan signifikansi 0,008 < 0,05, maka Ho ditolak dan Ha diterima. 

Artinya secara parsial makro yang diukur dengan inflasi berpengaruh 

signifikan terhadap harga saham perusahaan sektor farmasi di Bursa Efek 

Indonesi selama Pandemi Covid-19 

5. Makro ekonomi yang diukur dengan Nilai tukar terhadap harga saham  

menunjukkan signifikansi 0,067 > 0,05, maka Ho diterima dan Ha ditolak . 
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Artinya secara parsial makro ekonomi yang diukur dengan Nila tukar 

berpengaruh tidak signifikan terhadap harga saham perusahan sub  sektor 

farmasi di Bursa Efek Indonesia selama Pandemi Covid-19. 

Tabel 4.10 Kesimpulan Hipotesis 

No  Hipotesis    Hasil  

  Ha Ho Positif  Negatif 

1 Kinerja keuangan yang diukur dengan 

Return On Equity (ROE) berpengaruh 

terhadap Harga Saham pada perusahaan 

sub sektor farmasi di Bursa Efek 

Indonesia selama Pandemi Covid-19 

√  √  

2 Kinerja keuangan yang diukur dengan 

Earning Per Share (EPS) berpengaruh 

terhadap Harga Saham pada perusahaan 

sub sektor farmasi di Bursa Efek 

Indonesia selama Pandemi Covid-19 

 √  √ 

3 Kinerja keuangan yang diukur dengan 

Debt to Equity Ratio (DER) 

berpengaruh terhadap Harga Saham 

pada perusahaan sub sektor farmasi di 

Bursa Efek Indonesia selama Pandemi 

Covid-19 

 √  √ 

4 Makro Ekonomi yang diukur dengan 

Inflasi berpengaruh terhadap Harga 

Saham pada perusahaan sub sektor 

farmasi di Bursa Efek Indonesia selama 

Pandemi Covid-19 

√  √  

5 Makro Ekonomi yang diukur dengan 

Nilai Tukar berpengaruh terhadap 

Harga Saham pada perusahaan sub 

sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia 

selama Pandemi Covid-19 

 √  √ 

6 Secara simultan kinerja keuangan yang 

diukur dengan Return on Equity (ROE), 

Earning Per Share (EPS), Debt to 

Equity Ratio (DER), dan makro 

ekonomi yang diukur dengan Inflasi dan 

Nilai Tukar bepengaruh terhadap harga 

saham pada perusahaan sub sektor 

farmasi di Bursa Efek Indonesia selama 

Pandemi Covid-19 

√  √  

Sumber: penulis 2021 
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E.  Pembahasan Penelitian 

1. Pengaruh Return On Equity (ROE) Terhadap Harga Saham Perusahaan sub 

Sektor Farmasi di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

Hasil dari Uji t (uji parsial) menunjukkan  bahwa kinerja keuangan yang 

diukur dengan Return on Equity (ROE) terhadap harga saham menunjukkan 

signifikansi 0,026 < 0,05. Artinya secara parsial kinerja keuangan yang diukur 

dengan Return On Equity (ROE) berpengaruh signifikan terhadap harga saham 

pada perusahaan sub sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia selama pandemi 

Covid- 19.  

Pada masa Covid-19 banyak perusahaan yang mengalami dampak, namun 

Bapak Praus Capital Alfraid Nainggolan menyatakan sektor farmasi cukup 

diuntungkan dengan penyebaran Covid-19 sehingga banyak investor ingin 

menanamkan modalnya. Perusahaan harus memberikan sinyal berupa informasi 

yang relevan dan akurat yang mencerminkan kondisi suatu perusahaan yang 

bermanfaat bagi pihak investor sehingga investor tertarik untuk berinvestasi. 

Return On Equity (ROE) berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham, 

artinya jika ROE mengalami kenaikan maka harga saham juga mengalami 

kenaikan dan sebaliknya jika ROE mengalami penurunan maka harga saham juga 

mengalami penurunan.  Penelitian ini didukung oleh penelitian yang telah 

dilakukan oleh Okinawa Syahfitri dan Aminar Sutra Dewi (2019) yang 

menyatakan bahwa secara parsial Return on Equity (ROE) berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap harga saham. 
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2. Pengaruh Earning per Share (EPS) Terhadap Harga Saham Perusahaan sub 

Sektor Farmasi di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

Hasil dari Uji t (uji parsial) menunjukkan bahwa kinerja keuangan yang diukur 

dengan Earning Per Share (EPS) terhadap harga saham menunjukkan signifikansi 

0,195 > 0,05. Artinya secara parsial kinerja keuangan yang diukur dengan 

Earning Per Share (EPS) tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham 

perusahaan sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia selama Pandemi Covid-19. Hal 

ini menunjukkan bahwa perusahaan yang mendapat nilai EPS yang lebih besar 

tidak konsisten memiliki return saham yang besar.  

Earning per Share tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham hal ini 

menunjukkan bahwa sejak masuknya Covid-19 perusahaan terdorong untuk 

memberikan sinyal berupa informasi kepada investor karena nilai EPS perusahaan 

meningkat, namun variabel EPS tidak dapat digunakan untuk memprediksi harga 

saham pada perusahaan farmasi. Oleh karena itu para investor menilai bahwa EPS 

yang tinggi belum tentu dapat memberikan return yang diinginkan sehingga tidak 

bisa digunakan untuk memprediksi harga saham. Hasil penelitian ini didukung 

oleh penelitian yang telah dilakukan oleh Ani Rahmawati (2017) menyatakan 

bahwa Earning Per Share (EPS) tidak berpengaruh signifikan terhadap harga 

saham. 

3. Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) dengan Harga Saham Perusahaan sub 

Sektor Farmasi di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

Hasil uji t (uji parsial) menunjukkan bahwa kinerja keuangan yang diukur 

dengan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap harga saham menunjukkan 

signifikansi 0,184 > 0,05. Artinya secara parsial kinerja keuangan yang diukur 
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dengan Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh tidak signifikan terhadap harga 

saham perusahaan sub sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia selama Pandemi 

Covid-19. 

Pada masa Covid-19 banyak investor yang ingin menanamkan modalnya di 

sektor farmasi, sebelum berinvestasi investor harus memperhatikan laporan 

keuangan yang diberikan perusahaan tersebut. Dalam penelitian ini DER 

berpengaruh tidak signifikan terhadap harga saham bisa dikarenakan investor 

tidak terlalu memperhatikan DER sebagai indikator dalam pengambil keputusan, 

karena nilai DER biasanya lebih banyak digunakan oleh kreditor. Para kreditor 

lebih tertarik dengan perusahaan yang memiliki nilai DER yang rendah karena 

jika rasio hutang rendah maka semakin kecil resiko gagal bayar perusahaan dan 

semakin besar perlindungan terhadap kerugian kreditor jika terjadi likuidasi. Hasil 

penelitian ini didukung penelitian terdahulu yang lakukan oleh Ayu Dek Ira dan 

Luh Gede Sri Artini (2016) menyatakan bahwa Debt To Equity Ratio (DER) 

berpengaruh tidak signifikan terhadap harga saham. 

4. Pengaruh Inflasi Terhadap Harga Saham Perusahaan sub Sektor Farmasi di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) 

Hasil dari Uji t (uji parsial) menunjukkan bahwa makro ekonomi yang diukur 

dengan Inflasi terhadap harga saham menunjukkan signifikansi 0,008 < 0,05. 

Artinya secara parsial makro ekonomi yang diukur dengan  inflasi berpengaruh 

signifikan terhadap harga saham perusahaan sektor farmasi di Bursa Efek 

Indonesia selama Pandemi Covid-19. Koefisien regresi inflasi menunjukkan hasil 

negatif, maka apabila terjadi peningkatan inflasi dapat menyebabkan harga saham 

turun. Inflasi dapat menunjukkan suatu kecendrungan akan naiknya harga barang-
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barang secara umum. Harga saham akan tinggi ketika inflasi turun, dan harga 

saham akan rendah ketika nilai inflasi naik. Hasil dari penelitian ini didukung 

penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Safuridar dan  Zikra Asyiratama (2018), 

menyatakan bahwa inflasi memberikan pengaruh yang signifikan terhadap harga 

saham. 

5. Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Harga Saham Perusahaan sub Sektor Farmasi 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

Hasil dari Uji t (uji parsial) menunjukkan bahwa makro ekonomi yang diukur 

dengan nilai tukar terhadap harga saham menunjukkan signifikansi 0,067 > 0,05. 

Artinya secara parsial makro ekonomi yang diukur dengan nilai tukar berpengaruh 

tidak signifikan terhadap harga saham perusahaan sektor farmasi di Bursa Efek 

Indonesia selama Pandemi Covid-19. 

Penyebaran Covid-19 di Indonesia yang begitu cepat memberi dampak yang 

besar bagi ekonomi nasional. Meningkatnya jumlah penderita yang sangat cepat 

dalam waktu singkat berakibat pada perubahaan kondisi perekonomin masyarakat.  

Hubungan pengaruh tidak signifikan ini menunjukkan bahwa apabila semakin 

tinggi tingkat nilai tukar, maka harga saham akan turun. Dollar menguat dan 

rupiah melemah, akan memberikan reaksi pada investor untuk memilih 

berinvestasi dalam bentuk dollar daripada berinvestasi pada saham sehingga 

investor akan menggambil tindakan untuk mengambil sahamnya. Beberapa 

investor menganggap bahwa fluktuasi nilai tukar hanya sementara sehingga tidak 

berpengaruh signifikan dan tidak dijadikan indikator dalam memutuskan untuk 

berinvestasi. Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian terdahulu yang 
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dilakukan oleh U. Sulia Sukmawati, Iwan Kusnadi, & Sri Ayuni (2020) 

menyatakan bahwa nilai tukar berpengaruh tidak signifikan terhadap harga saham 

6. Pengaruh Kinerja  Keuangan ( Return on Equity , Earning Per Share, Debt to 

Equity Ratio ) dan Makro Ekonomi (Inflasi, Nilai Tukar ) Terhadap Harga 

Saham Perusahaan sub Sektor Farmasi di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

Hasil dari Uji F menunjukkan tingkat signifikansi 0,003 < 0,05. Maka dapat 

disimpulkan bahwa  Kinerja keuangan yang diukur dengan Return on Equity 

(ROE), Earning Per  Share (EPS), Debt to Equity Ratio (DER) dan makro 

ekonomi yang diukur dengan  Inflas dan Nilai tukar secara bersama -sama atau 

simultan berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Dan hasil uji koefisien 

determinasi menunjukkan nilai adjusted R Square sebesar 0,505, yang artinya 

bahwa perubahan yang terjadi pada harga saham perusahaan sub sektor farmasi di 

Bursa Efek Indonesia selama Pandemi Covid-19 (Periode  triwulan I tahun 2020-

triwulan I tahun 2021) dapat dijelaskan oleh variabel Kinerja Keuangan ( Return 

on Equity, Earning Per Share, Debt to Equity Ratio ) dan Makro Ekonomi 

(Inflasi, Nilai Tukar ) sebesar 50,5%. Hasil penelitian ini didukung oleh beberapa 

penelitian yang lakukan oleh Okinawa Syahfitri (2019), menyatakan bahwa 

kondis fundamental (Return On Asset, Price to Book Value, Earning Per Share ), 

Inflasi dan Suku Bunga berpengaruh secara simultan terhadap harga saham. 

kemudian penelitian yang dilakukan oleh Asep Alipudin dan Resi Oktaviani 

(2016) yang menyatakan bahwa secara simultan ROE, ROA dan DER 

berpengaruh terhadap harga saham. Serta penelitian yang dilakukan oleh Safuridar 

dan Zikra Asyratama (2018) menyataka bahwa Inflasi, Suku Bunga, Nilai Tukar 

berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham.                                  
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BAB V 

KEsIMPULAN DAN SARAN 

 

A. Kesimpulan  

Berdasarkan hasil penelitian dan pengujian hipotesis yang telah dilakukan 

dapat ditarik kesimpulan dari penelitian sebagai berikut: 

1. Kinerja keuangan yang diukur dengan Return on Equity (ROE) berpengaruh 

signifikan terhadap harga saham pada perusahaan sub sektor farmasi di Bursa 

Efek Indonesia selama Pandemi Covid-19. 

2. Kinerja keuangan yang diukur dengan Earning per Share (EPS) berpengaruh 

tidak signifikan terhadap harga saham pada perusahaan sub sektor farmasi di 

Bursa Efek Indonesia selama Pandemi Covid-19. 

3. Kinerja keuangan yang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) 

berpengaruh tidak signifikan terhadap harga saham pada perusahaan sub 

sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia selama Pandemi Covid-19. 

4. Makro ekonomi yang diukur dengan Inflasi berpengaruh signifikan terhadap 

harga saham pada perusahaan sub sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia 

selama Pandemi Covid-19. 

5. Makro ekonomi yang diukur dengan Nilai Tukar berpengaruh tidak signifikan 

terhadap harga saham pada perusahaan sub sektor farmasi di Bursa Efek 

Indonesia selama Pandemi Covid-19. 

6. Kinerja keuangan yang diukur dengan Return On Equity (ROE), Earning Per 

Share (EPS), Debt to Equity Ratio (DER) dan makro ekonomi yang diukur 

dengan Inflasi, Nilai Tukar secara bersama-sama atau simultan berpengaruh 
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signifikan terhadap harga saham pada perusahaan sub sektor farmasi di Bursa Efek 

Indonesia selama Pandemi Covid-19. 

 

B. Saran  

1. Bagi perusahaan 

Pada masa pandemi Covid-19 perusahaan harus lebih memperhatikan nilai rasio-rasio 

dalam pengukuran kinerja keuangan agar dapat meningkatkan daya tarik investor, 

sehingga modal yang diperoleh perusahaan dapat meningkatkan pengelolaan 

perusahaan. 

 

2. Bagi Investor 

Sebagai pelaku pasar modal dengan kondisi sekarang ini haruslah bisa memilih dan 

menganalisis informasi-informasi yang ada dan harus relevan serta jelas fakta dan 

keberadaannya. Sebelum memutuskan untuk berinvestasi pada perusahaan sub sektor 

farmasi di Bursa Efek Indonesia, para investor dapat memperhatikan variabel kinerja 

keuangan dan faktor makro ekonomi yang mempunyai pengaruh signifikan terhadap 

harga saham. Serta para investor juga dapat memperhatikan variabel lain yang tidak 

ada pada penelitian ini. 

 

3. Bagi Peneliti Selanjutnya 

1. Peneliti selanjutnya dapat menambahkan faktor kinerja keuangan dan makro 

ekonomi yang lain. Untuk kinerja keuangan bisa menambahkan variabel Return on 

Assets, Quick Ratio, Price to Book Value, Debt to Asset Ratio. Sementara untuk 
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variabel makro ekonomi bisa menggunakan suku bunga dan GNP. Selain itu 

peneliti selanjutnya juga dapat menggunakan sektor penelitian yang berbeda agar 

lebih beragam objek penelitiannya dan juga dapat menambah periode penelitian. 

2. Peneliti menggunakan perusahaan sub sektor farmasi di Bursa Efek indonesia 

sebagai sampel sehingga belum dapat mewakil semua perusahaan yang ada. 

3.  Periode penelitian terbatas pada waktu selama Pandemi Covid-19 (periode triwulan 

I tahun 2020 hingga triwulan I tahun 2021)  
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