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ABSTRAK

Razaq, Alwan Abdur. 2019. SKRIPSI. Judul: “Pengaruh EPS (Earning Per Share) dan DER
(Debt To Equity Ratio) Terhadap Return Saham Dengan Beta Saham
Sebagai Variabel Intervening”.

Pembimbing : Puji Endah Purnamasari, SE., MM.

Kata Kunci  : Return Saham, Earning Per Share, Debt To Equity Ratio, Beta Saham

Return saham merupakan tingkat keuntungan yang dinikmati oleh para investor atas
investasi saham yang dilakukannya. Return saham dapat mencerminkan kemakmuran para
investor saat harga saham perusahaan tersebut meningkat. Pada saat harga saham meningkat
para investor tentunya akan mendapatkan tujuan mereka, yakni mendapatkan tingkat
pengembalian yang tinggi. Untuk mencapai hal tersebut tentu investor perlu memperhatikan
faktor internal seperti laba yang dibagikan dan proporsi struktur modal serta faktor eksternal
seperti beta saham. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh earning per share
dan debt to equity ratio terhadap return saham dan mengetahui apakah beta saham dapat
dijadikan sebagai variabel intervening pada hubungan earning per share dan debt to equity
ratio terhadap return saham.

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang termasuk dalam Sub Sektor
Properti dan Real Estate di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2017. Sampel pada penelitian
ini diambil dengan teknik purposive sampling, yang berjumlah 31 perusahaan. Metode
analisis data yang digunakan adalah analisis deskriptif, dan analisis data yang digunakan
yaitu analisis regresi linear berganda dan analisis jalur dengan bantuan software SPSS 16.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Earning Per Share tidak berpengaruh positif
dan signifikan ternadap Return Saham sedangkan Debt To Equity Ratio berpengaruh positif
dan signifikan terhadap Return Saham. Sementara Beta Saham secara signifikan mampu
menjadi variabel intervening pada hubungan Earning Per Share dan Debt To Equity Ratio
terhadap Return Saham.
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ABSTRACT

Razaq, Alwan Abdur. 2019. THESIS. Title: “The Influence of EPS (Earning Per Share) and
DER (Debt To Equity Ratio) on Stock Return with Stock Beta as Intervening
Variable”.

Pembimbing : Puji Endah Purnamasari, SE., MM.

Kata Kunci  : Stock Return, Earning Per Share, Debt To Equity Ratio, Stock Beta

The stock return is the level of profit enjoyed by investors for the stock investment
that they do. The stock return can reflect the prosperity of investor when the company’s stock
price increases. When the stock price increases investors will certainly get their purpose to
get a high return. To achieve it, investors certainly need to pay attention to internal factors
such as profit sharing and proportion of capital structure, and the external factors such as
stock beta. This study aimed to determine the effect of earning per share and debt to equity
ratio to stock return and determine whether the stock beta could be used as a intervening
variable on the relationship of earning per share and debt to equity ratio to stock return.

The population of this research consisted of the companies that included Property
and Real Estate Sub-sector in Indonesia Stock Exchange year of 2014-2017. The samples of
the research were taken by purposive sampling technique, which amounted to 31 companies.
Data analysis method used descriptive analysis, and data analysis used multiple linear
regression and Path Analysis with the help of SPSS 16 Software.

The result of the research showed that the earning per share hadn 'z positif influence
and no significant to stock return but debt to equity ratio had positif influence and significant
to stock return. And stock beta was significantly to be intervening variable on the
relationship of earning per share and debt to equity ratio to stock return.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Masalah perekonomian merupakan salah satu faktor yang sangat penting
dalam kemajuan suatu negara. Dalam upaya menghadapi persaingan dan
mendorong perusahaan untuk tumbuh menjadi besar serta mampu memperoleh
laba, maka dibutuhkan berbagai usaha untuk memperoleh dana yang sangat besar.
Setiap unit usaha mengumpulkan dana yang bertujuan untuk melakukan ekspansi
maupun penambahan modal kerja. Salah satu usaha tersebut adalah peningkatan
investasi (pembentukan modal) dengan cara menerbitkan saham perusahaan
kepada masyarakat, hal ini bisa terlaksana pada perusahaan yang terbuka dan
dilakukan di pasar modal. Pasar modal merupakan salah satu wahana yang dapat
dimanfaatkan untuk mobilisasi dana.

Pasar modal dapat dijadikan salah satu alternatif bagi masyarakat yang
memiliki dana lebih untuk melakukan investasi karena Kinerja beberapa pasar
modal Indonesia membaik dari tahun ke tahun. Seperti kinerja secara year on
year IHSG menguat 9,93%. RTI Business menunjukkan, pertumbuhan IHSG
selama tiga tahun mencapai 17,02%. Indeks saham domestik ini bahkan berkali-
kali menyentuh rekor tertingginya sepanjang tahun ini. Data dari Kustodian
Sentral Efek Indonesia (KSEI) menunjukkan di tahun 2014 investor yang terdaftar
sebanyak 364.465 jiwa. Angka ini terus meningkat sampai akhirnya hingga akhir

September 2017 lalu total investor di Indonesia berjumlah 1,06 juta jiwa atau



melonjak 191,57% selama hampir tiga tahun (kontan.co.id). Dari data tersebut
menunjukkan animo masyarakat yang sangat tinggi dalam berinvestasi di pasar
modal. Tentunya hal ini tidak terlepas dari kondisi pasar modal yang terus
membaik sehingga membuat semakin banyak investor tertarik untuk berinvestasi
di pasar modal.

Investor dalam berinvestasi mempertimbangkan banyak hal, salah satu hal
yang tingkat keuntungan atau return saham dari investasi yang mereka lakukan.
Return saham yang tinggi akan memberikan sinyal positif bagi investor untuk
berinvestasi sehingga menarik para investor untuk membeli saham tersebut.
Return saham akan meningkat seiring dengan naiknya harga saham dan return
saham juga akan turun ketika harga saham turun (Tandelilin, 2010: 186). Ada dua
potensi return dari investasi saham vyaitu deviden dan capital gain. Namun
dikarenakan tidak semua perusahaan mempublikasikan deviden yang dibagikan
sehingga capital gain dapat dijadikan sebagai salah satu cara dalam menilai return
saham. Capital gain merupakan selisih (positif) antara harga beli dengan harga

jual atau harga investasi sekarang lebih tinggi dari investasi masa lalu.

Grafik 1.1 Rata-Rata Return Saham Perusahaan Properti dan Real Estate
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Grafik 1.1 menunjukkan bahwa rata-rata return saham dilndonesia pada
tahun 2014-2017 yang mengalami fluktuasi.Hal ini dikarenakan kondisi ekonomi
dunia yang kemudian berimbas pada operasional perusahaan. Sehingoa hal ini
berpengaruh terhadap return perusahaan. Pada tahun 2014 sampai 2015 laju
pertumbuhan return dari 0,5% tumbuh baik hingga mencapai 1,9%. Akan tetapi
pada tahun 2015 sampai 2016 menurun menjadi 0,2%. Kemudian meningkat lagi
pada tahun 2017 menjadi 1%. Kenaikan tersebut tidak sebanding dengan Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG) yang melesat hingga 16,1 persen. Sedangkan
pada tahun 2014 sampai tahun 2017 rata-rata return saham tahunan sektor
property dan real estate mengalami fluktuasi.

Dari data tersebut, investor yang melakukan kegiatan investasi saham
tidak dapat mengetahui secara pasti mengenai return yang akan didapat. Dikaitkan
dengan ketidakpastian, keberhasilan suatu investasi dalam saham tidak terlepas
dari pengetahuan dan kemampuan investor dalam mengolah informasi yang ada.
Sebelum mengambil keputusan investasi, para investor harus mempertimbangkan
beberapa faktor informasi. Husnan (2003: 65) menyebutkan, salah satu langkah
yang perlu dilakukan dalam melakukan keputusan investasi adalah dengan
melakukan analisis sekuritas. Ada beberapa cara untuk melakukan analisis ini,
diantaranya adalah analisis fundamental. Analisis fundamental ini dilakukan
dengan menganalisis laporan keuangan perusahaan. Analisis fundamental
perusahaan menggambarkan kondisi perusahaan sehingga sangat penting bagi

investor untuk mengetahuinya sebelum membuat keputusan dalam investasinya.



Salah satu analisis fundamental yang diperhitungkan investor adalah
Earning Per Share (EPS). Earning Per Share (EPS) merupakan perbandingan
antara jumlah laba (dalam hal ini laba bersih yang siap dibagikan bagi pemegang
saham) dengan jumlah saham yang beredar (Tandelilin, 2010:241). Earning Per
Share menggambarkan profitabilitas perusahaan yang tergambar pada setiap
lembar saham. Semakin tinggi nilai EPS tentu saja menyebabkan semakin besar
laba. Hal ini akan menarik perhatian investor sehingga banyak investor membeli
saham perusahaan tersebut yang akan berpengaruh terhadap meningkatnya harga
saham dan pada akhirnya return saham yang akan meningkat pula. Pada kondisi
net income yang berkembang sangat pesat akan memicu naiknya harga saham dan
diikuti kenaikan tingkat return saham. Sehingga terdapat pengaruh rasio EPS
terhadap return saham. Rata-rata laba bersih dan rasio EPS pada Sektor Property

dan Real Estate mengalami fluktuasi seperti pada tabel berikut:

Tabel 1.1
Rata-Rata Earning Per Share Perusahaan Properti dan Real Estate Tahun
2014-2017
Tahun EPS (Rp) Return (%)

2014 148,12 33,40

2015 128,24 -12,70

2016 140,09 6

2017 141,31 13,07

Sumber: Data Diolah, 2018

Berdasarkan tabel diatas, perusahaan property dan real estate yang
terdaftar di BEI terlihat bahwa rasio EPS mengalami fluktuasi dan demikian
dengan return saham. Dari data tahun 2014 menunjukkan bahwa EPS sebesar

148,12 dan turun pada tahun 2015 menjadi 128,24 dan kemudian naik lagi pada



tahun 2016 menjadi 140,09 serta tahun 2017 menjadi 141,31. Pergerakan EPS
tersebut berbanding lurus dengan pergerakan return, dilihat dari pergerakan return
pada tahun 2014 sebesar 33,4%, turun pada tahun 2015 menjadi -12,7% kemudian
meningkat lagi pada tahun 2016 menjadi 6% serta tahun 2017 menjadi 13,07%.
Sehingga dari data tersebut semakin membuktikan bahwa terdapat hubungan
antara EPS terhadap return saham.

Faktor kedua yang mempengaruhi return saham adalah Debt to Equity
Ratio (DER). DER adalah salah satu faktor fundamental yang dijadikan investor
dalam menilai return saham yang akan diperolehnya dengan mengukur sejauh
mana besarnya utang dapat ditutupi oleh modal sendiri Brigham dan Houston
(2006:101). Semakin tinggi debt to equity ratio menunjukkan komposisi total utang
(Jangka pendek dan jangka panjang) semakin besar dibanding dengan total modal
sendiri, sehingga berdampak semakin besar beban perusahaan terhadap pihak luar
(kreditur), maka DER dianggap sebagai salah satu resiko perusahaan. Namun
sesuai dengan teori saham yang menyatakan bahwa high risk-high return, terdapat
perbedaan dalam memandang DER. Beberapa investor memandang DER yang
tinggi sebagai bentuk tanggung jawab perusahaan terhadap pihak ketiga yaitu
investor yang telah memberikan pendanaan investor kepada perusahaan.

Pendanaan dari investor akan membantu kegiatan operasional dari
perusahaan. Teori MM dalam Brigham dan Houston (2006: 27) yang menyatakan
bahwa perusahaan akan semakin baik apabila menggunakan hutang semakin
besar. Hutang adalah suatu hal yang bermanfaat karena bunga merupakan

pengurang pajak. Menurut teori MM, struktur modal yang optimal adalah



keseimbangan antara manfaat pajak dari utang dan biaya-biaya. Saat mencapai
struktur modal yang optimal, penggunaan utang akan meningkatkan nilai saham
yang pada akhirnya akan meningkatkan return saham itu sendiri.

Terdapat beberapa alasan perusahaan kerap memperoleh pendanaan usaha
melalui utang adalah karena bunga sebagian besar utang jumlahnya tetap dan, jika
bunga lebih kecil dari pengembalian yang diperoleh dari pendanaan utang, selisih
lebih atas pengembalian akan menjadi keuntungan bagi investor. Selain itu bunga
merupakan beban yang dapat mengurangi pajak sedangkan dividen tidak. Beban
bunga yang ditimbulkan dari utang dapat mengurangi pajak yang dapat digunakan
untuk meningkatkan arus kas bagi perusahaan yang berdampak pada
meningkatnya Kinerja perusahaan. Apabila kinerja perusahaan meningkat maka
hal ini dapat menarik perhatian investor untuk memiliki saham perusahaan
tersebut, sehingga hal ini berakibat pada naiknya harga saham dan kemudian
berdampak pada meningkatnya return saham.

Beberapa investor menginginkan return saham yang tinggi tetapi
menghindari resiko, namun pada praktiknya investasi yang mempunyai return
tinggi pasti akan mempunyai resiko yang tinggi juga. Sehingga disamping seorang
investor mendapatkan return atas apa yang ia investasikan, ada sebuah risiko yang
harus ditanggungnya. Beta merupakan pengukur risiko sistematis dari sekuritas
atau portofolio relatif terhadap risiko pasar. Beta pada dasarnya menggambarkan
seberapa peka suatu sekuritas terhadap perubahan pasar. Menurut Jogiyanto
(2013: 383) beta merupakan suatu pengukur volatilitas retursuatu sekuritas atau

return portofolio terhadap return pasar, sehingga beta atau risiko sistematis tidak



dapat dihindari dan berpengaruh terhadap semua perusahaan. Namun demikian
dampak yang dirasakan pada masing-masing perusahaan akan berbeda. Oleh
karena itu sebelum melakukan investasi, investor harus cermat dalam
menganalisis risiko dari masing-masing perusahaan terhadap risiko pasar.

Penelitian terdahulu yang menunjukkan bukti empiris adalah yang
dilakukan oleh Zainudin, dkk (2014) mengemukakan bahwa EPS memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap return saham. Maka semakin tinggi nilai EPS
suatu perusahaan menyebabkan return saham akan meningkat, sehingga membuat
para calon investor akan tertarik dengan nilai EPS yang besar karena hal ini
merupakan salah satu indikator atas profitabilitas yang dihasilkan suatu
perusahaan. Hasil berbeda ditemukan Hanani (2011) yang menemukan bahwa
EPS tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Sedangkan penelitian Susilowati dan Turyanto (2011) menemukan bahwa
terdapat pengaruh signifikan DER terhadap return saham. Selain itu beban bunga
yang ditimbulkan dari utang mampu mengurangi pajak yang dapat digunakan
untuk meningkatkan arus kas bagi perusahaan yang berdampak pada
meningkatnya kinerja perusahaan yang akhirnya akan meningkatkan laba
perusahaan. Apabila dari penggunaan utang untuk menciptakan laba itu berhasil,
maka investor akan tertarik memiliki saham perusahaan dan hal ini akan
menaikkan harga saham yang juga akan meningkatkan return saham. Hasil yang
berbeda ditemukan dalam penelitian Zainudin, dkk (2014) DER tidak berpengaruh

signifikan terhadap return saham.



Fidiana (2010) yang meyatakan bahwa Earning per Share (EPS) memiliki
pengaruh positif dan signifikan dengan risiko (beta). Lestari (2017) menunjukkan
bahwa DER memiliki pengaruh positif dan signifikan dengan risiko (beta) saham.
Dari hasil penelitian tersebut menunjukkan kenaikan DER dan EPS berdampak
pada resiko beta saham yang muncul. Selain itu penelitian Ismanto (2011)
memberikan bukti empiris bahwa beta mempengaruhi return saham. Sehingga
resiko yang tinggi dapat memberikan return yang tinggi pula (high risk high
return).

Sektor properti dan real estate menjadi salah satu sektor yang penting di
Indonesia. Sektor properti dan real estate memiliki prospek yang cerah di masa
yang akan datang dengan melihat potensi jumlah penduduk yang terus bertambah
besar. Sektor property dan real estate dengan adanya krisis yang terjadi di belahan
dunia Eropa dan Amerika yang berimbas pada perkembangan bisnis property di
Indonesia. Krisis Eropa dan Amerika memang berimbas pada pasar global secara
umum, namun dari segi bisnis property dan real estate, Indonesia dan beberapa
negara asia lainnya seperti China, India, dan Singapura, tidak terlalu terkena
imbas. Semakin banyaknya pembangunan di sektor perumahan, apartemen, pusat-
pusat perbelanjaan, gedung perkantoran dan memiliki rasio kepemilikan rumah
yang cukup rendah sehingga banyak perusahaan yang mengalami kenaikan hutang
sebagai salah satu bentuk pengembangan usaha sehingga membutuhkan tambahan
dana dari luar yaitu hutang. Hal ini pulalah yang membuat peneliti tertarik untuk

menjadikan perusahaan property dan real estate sebagai objek yang akan diteliti.



Selain itu, sektor ini dianggap menjadi salah satu indikator kesehatan
ekonomi suatu negara, dimana jatuh bangunnya perekonomian suatu negara dapat
tercermin dari kondisi sektor propertinya. Industri properti dapat menjadi
pendorong bagi kegiatan ekonomi karena meningkatnya kegiatan di bidang
properti akan mendorong naiknya berbagai kegiatan di sektor-sektor lain yang
terkait. Dalam hal ini sektor properti memiliki efek pelipat gandaan (multiplier
effect) yakni dengan mendorong serangkaian aktivitas sektor ekonomi yang lain.

Seluruh kegiatan ekonomi baik produk barang maupun jasa pada dasarnya
selalu membutuhkan produk properti sebagai salah satu faktor produksinya.
contohnya, kegiatan jasa perbankan yang memberikan jasa keuangan juga masih
memerlukan adanya produk properti secara aktif sebagai sarana untuk melakukan
transaksi. Demikian pula dengan kegiatan produksi atau perdagangan akan selalu
membutuhkan produk properti sebagai sarana kegiatannya. Sehingga kebutuhan
akan produk properti akan terus meningkat sejalan dengan perkembangan
kegiatan ekonomi, maka berinvestasi di sektor properti umumnya berorientasi
jangka panjang.

Pasar konstruksi dan sektor bahan bangunan Indonesia telah berkembang
secara signifikan, didorong oleh pesatnya pertumbuhan pasar properti atau real
estate dalam negeri, peningkatan investasi swasta dan belanja pemerintah.
Konstribusi sektor konstruksi terhadap produk domestik bruto (PDB) tanah air
telah tumbuh dari sekitar 7,07 persen di tahun 2009 menjadi 13 persen pada 2014
dan telah mendorong pertumbuhan industri bahan bangunan dan konstruksi

Indonesia. Pasar konstruksi diproyeksikan tumbuh sebesar 14,26 persen mencapai



Rp 446 triliun pada tahun 2015 dan akan menjadi salah satu sektor yang paling
menjanjikan berkat percepatan rencana pembangunan infrastruktur pemerintah
(okezone.com).

Berdasarkan teori yang dikemukakan oleh Jogiyanto (2008:126)
menunjukkan bahwa faktor fundamental ekonomi merupakan faktor yang sangat
penting dalam kesehatan suatu perusahan untuk memperoleh suatu laba dan
sangat berpengaruh terhadap return saham. Namun hasil penelitian terdahulu
masih menunjukkan hasil yang inkonsisten antara beberapa faktor fundamental
yang terdiri dari EPS dan DER terhadap return saham sehingga peneliti tertarik
untuk meneliti kemampuan beta saham sebagai variabel yang menghubungkan
EPS dan DER terhadap return saham. Atas dasar tersebut peneliti melakukan
penelitian berjudul “Pengaruh EPS (Earning Per Share) dan DER (Debt to
Equity Ratio) Terhadap Return Saham Dengan Beta Saham Sebagai Variabel
Intervening (Studi Pada Perusahan Subsektor Properti dan Real Estate Yang
Terdaftar di BEI Periode 2014-2017)

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian latar belakang diatas, maka rumusan masalah yang
diambil dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Apakah EPS berpengaruh terhadap return saham perusahan subsektor
properti dan Real Estate yang terdaftar di BEI periode 2014-2017 ?
2. Apakah DER berpengaruh terhadap return saham perusahan subsektor

properti dan Real Estate yang terdaftar di BEI periode 2014-2017 ?
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3. Apakah Beta saham memediasi pengaruh EPS terhadap return sah am
perusahan subsektor properti dan Real Estate yang terdaftar di BEI periode
2014-2017 ?

4. Apakah Beta saham memediasi pengaruh DER terhadap return saham
perusahan subsektor properti dan Real Estate yang terdaftar di BEI periode
2014-2017 ?

1.3 Tujuan Penelitian
Tujuan dari penelitian ini adalah:
1. Untuk mengetahui dan menjelaskan pengaruh secara langsung variabel
EPS terhadap Return saham
2. Untuk mengetahui dan menjelaskan pengaruh secara langsung variabel
DER terhadap Return saham

3. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh Beta saham dalam memediasi
EPS terhadap return saham

4. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh Beta saham dalam memediasi

DER terhadap return saham

1.4 Manfaat Penelitian
1.4.1 Manfaat Teoritis
Penelitian ini merupakan bentuk aplikasi keilmuwan peneliti yang
diperoleh selama perkuliahan.
1. Diharapkan dapat memperluas wawasan, pengetahuan dan pengalaman
peneliti untuk berfikir kritis dan jeli dalam menghadapi dan

mengidentifikasi permasalahan yang terjadi.
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2. Untuk mengetahui dan dapat memahami (melihat) teori keputusan
investasi yang diperoleh mahasiswa / peneliti. Berdasarkan hasil penelitian
terdahulu mengenai topik yang sama di bidang pasar modal ataupun
perusahaan dan calon investor yang akan mendukung keberadaan dan
perkembangan teori mengenai keputusan investasi dan variabel yang

lainnya.

1.4.2 Manfaat Praktis

1. Bagi Investor
Penelitian ini dapat memberikan atau menambah informasi kepada calon
investor atau para investor dalam berinvestasi. Diharapkan dengan
adanya penelitian ini, para investor maupun calon investor dapat
membuat keputusan yang tepat dalam menentukan keputusan investasi
yang dapat mengoptimalkan return yang diharapkan dan dapat
meminimalkan risiko yang dihadapi bagi perusahaan dan para pemegang
saham ataupun investor.

2. Bagi Perusahaan
Penelitian ini dapat dijadikan sebagai masukan atau bahan pertimbangan
dalam menentukan keputusan investasi sehingga perusahaan
memperoleh return investasi sesuai yang diharapkan dengan tingkat

risiko yang minimal.



3. Bagi Akademik dan Penelitian Selanjutnya
Penelitian ini dapat memberikan pengetahuan dan masukan bagi peneliti
lain untuk digunakan sebagai referensi dasar bagi perluasan penelitian
dan menambah wawasan untuk pengembangan dalam penelitian

selanjutnya.

1.5 Batasan Penelitian

Peneliti hanya meneliti kemampuan faktor fundamental perusahaan yang
diukur dengan EPS dan DER sebagai variabel independen. Hal ini karena EPS dan
DER digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan
hutang yang diperoeh dari saham. Variabel resiko diukur dengan beta saham
karena dianggap sebagai resiko terukur dari suatu sekuritas. Sedangkan variabel
dependen dalam penelitian adalah return saham. Variabel ini diukur dengan
capital gain merupakan selisih (positif) antara harga beli dengan harga jual atau

harga investasi sekarang lebih tinggi dari investasi masa lalu.
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2.1 Penelitian Terdahulu

Lestari (2017) berjudul “Pengaruh Faktor Fundamental Perusahaan
Terhadap Beta Saham Perusahaan Yang Terdaftar Pada Kompas 100”. Alat analisis
data yang digunakan adalah regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa secara simultan DER, ROE, Pertumbuhan Aset, dan EPS berpengaruh
terhadap beta saham. Secara parsial DER memiliki pengaruh positif dan signifikan
dengan risiko (beta) saham. Selain itu variabel ROE juga memiliki pengaruh positif
dan signifikan dengan risiko (beta) saham. Sedangkan pertumbuhan aset dan EPS
tidak berpengaruh signifikan terhadap beta saham.

Zainudin, dkk (2014) berjudul Pengaruh EPS, DER, dan PER Terhadap
Return Saham Pada Perusahaan Makanan dan Minuman. Alat analisis data yang
digunakan adalah analisis regresi linier berganda. Variabel dependen dalam
penelitian ini adalah return saham sedangkan variabel independen dalam penelitian
adalah rasio keuangan yaitu EPS, DER, PER. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
Earning Per Share (EPS) dan PER secara parsial berpengaruh terhadap return
saham sedangkan secara parsial Debt Equity Ratio tidak berpengaruh terhadap
return saham.

Widayanti dan Haryanto (2013) menguji tentang “Analisis Pengaruh Faktor
Fundamental dan Volume Terhadap Return Saham (Studi kasus pada perusahaan

Real Estate dan Property yang terdaftar di BEI periode 2007-2010)”.
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Alat analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda.
Dalam penelitian ini yang menjadi variabel independen adalah Debt to Total Asset
Ratio (DTA), Earning Per Share (EPS), dan Volume Perdagangan, sedangkan
variabel dependennya adalah Return saham. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
DTA, EPS, dan Volume Perdagangan berpengaruh secara signifikan terhadap
Return Saham pada perusahaan Real Estate and Property yang terdaftar di BEI
periode 2007-2010.

Aditya dan Isnurhadi (2013) berjudul “Analisis Pengaruh Rasio Lancar,
Rasio Perputaran Total Aktiva, Debt To Equity Ratio, Return On Equity, dan
Earning Per Share Terhadap Return Saham Perusahaan Sektor Infrastruktur,
Utilitas, dan Transportasi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2007-
2011”. Hasil penelitian menunjukkan bahwa dari rasio CR, TATO, DER, ROE,
dan EPS hanya ROE yang berpengaruh terhadap return saham, secara simultan
kelima variabel bebas tidak memberikan pengaruh terhadap return saham.

Penelitian Arista (2012) menguji tentang “Analisis Faktor—Faktor yang
mempengaruhi Return Saham (Kasus pada Perusahaan Manufaktur yang Go
Public di BEI periode tahun 2005-2009)”. Dalam penelitian ini yang menjadi
variabel independen adalah ROA, DER, EPS, dan PBV, sedangkan variabel
dependen adalah Return Saham. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ROA tidak
terbukti mempunyai pengaruh signifikan terhadap Return Saham, DER terbukti
mempunyai pengaruh signifikan terhadap Return Saham, EPS tidak terbukti
mempunyai pengaruh signifikan terhadap Return Saham, dan PBV terbukti

mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan terhadap Return Saham.
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Penelitian Susilowati dan Turyanto (2011) menguji tentang “Reaksi Signal
Profitabilitas dan Rasio Solvabilitas Terhadap Return Saham Perusahaan”. Dalam
penelitian ini yang menjadi variabel independen adalah EPS, NPM, ROA, ROE,
dan DER, sedangkan yang menjadi variabel dependen adalah Return Saham. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa DER terbukti berpengaruh positif dan signifikan
terhadap Return Saham, sedangkan EPS, NPM, ROA, dan ROE tidak berpengaruh
terhadap Return Saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2006
sampai dengan 2008.

Hanani (2011) dengan judul “Analisis Pengaruh Earning Per Share (EPS),
Return On Equity (ROE), Debt To Equity Ratio (DER) Terhadap Return Saham
Pada Perusahaan-Perusahaan Dalam Jakarta Islamic Index (JII) Periode Tahun
2005-2007". Alat analisis yang digunakan adalah regresi linier berganda. hasil
sebagai penelitian menunjukkan bahwa: a) Return On Equity (ROE) secara parsial
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Return Saham sedangkan Earning Per
Share (EPS) dan Debt To Equity Ratio secara parsial berpengaruh positif tetapi
tidak signifikan terhadap Return Saham. b) Earning Per Share (EPS), Return On
Equity (ROE) dan Debt To Equity Ratio (DER) secara simultan berpengaruh positif
dan signifikan terhadap Return Saham.

Ismanto (2011) berjudul “Analisis Pengaruh Ukuran Perusahaan, Book To
Market Value, dan Beta Terhadap Return Saham Di BEI”. Hasil dari penelitian ini
memberikan bukti empiris bahwa beta mempengaruhi return saham, begitupun
size atau ukurran perusahaan mempengaruhi return saham. Book To Market

Value tidak berpengaruh terhadap return saham. Sedangkan beta, size, dan BMV
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secara bersama-sama tidak mempengaruhi returnsaham pada semua variabel return
saham portofolio.

Sugiarto (2010) berjudul “Analisis Pengaruh Beta, Size Perusahaan, DER,
dan PBV Ratio Terhadap Return Saham”. Alat analisis data yang digunakan adalah
analisis regresi linier berganda dan uji beda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
beta dan PBV mempunyai dampak yang positif terhadap return saham, rasio DER
mempunyai dampak negatif dan signifikan terhadap return saham, tetapi size
perusahaan tidak signifikan,berpengaruh terhadap return saham. Dan hasil uji beda
menunjukkan bahwa dampak variabel-variabel pada return saham pada perusahaan-
perusahaan yang terdaftar di Main Board Index (MBX) lebih tinggi daripada
perusahaan-perusahaan yang terdaftar pada Development Board Index (DBX).

Fidiana, (2010) berjudul “Pengaruh Tingkat Suku Bunga, Tingkat Inflasi
dan Rasio Keuangan terhadap Beta Saham” Alat analisis data yang digunakan
adalah analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian meyatakan bahwa Earning
per Share (EPS) memiliki hubungan positif dengan risiko (beta). Selain itu variabel
lain yaitu suku bunga dan inflasi secara parsial juga berpengaruh risiko

(beta)saham.
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Tabel 2.1

Penelitian Terdahulu

No Nama Judul Penelitian Variabel Alat Hasil Penelitian
Peneliti, Penelitian Analisis
Tahun
1 Lestari Pengaruh Faktor Fundamental DER, ROE, | Analisis Hasil penelitian  menunjukkan
(2017) Perusahaan Terhadap Beta Saham | Pertumbuhan regresi bahwa (Secara simultan DER, ROE,
Perusahaan Yang Terdaftar Pada | Aset, dan EPS | linier Pertumbuhan Aset, dan EPS berpengaruh
Kompas 100 serta Return | berganda terhadap-beta saham. Secara parsial DER
Saham memiliki-pengaruh positif dan signifikan
dengan -risiko (beta) saham. Selain itu
variabel JROE juga memiliki pengaruh
positif dan signifikan dengan risiko (beta)
saham. Sedangkan pertumbuhan aset dan
EPS tidak  berpengaruh  signifikan
terhadap beta saham.
2 Zainudin, Pengaruh EPS, DER, dan PER | EPS, DER, dan | Analisis Hasil  penelitian  menunjukkan
dkk (2014) | Terhadap Return Saham Pada | PER, serta Return | regresi bahwa Earning Per Share (EPS) dan PER
Perusahaan Makanan dan | Saham linier secara parsial berpengaruh terhadap return
Minuman berganda saham (sedangkan secara parsial Debt

Equity Ratio tidak berpengaruh terhadap
return saham.
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Tabel 2.1

Penelitian Terdahulu

No Nama Judul Penelitian Variabel Alat Hasil Penelitian

Peneliti, Penelitian Analisis
Tahun

3. Widayanti | Analisis Pengaruh Faktor | Debt to Total | analisis Hasil penelitian  menunjukkan
dan Fundamental dan Volume | Asset Ratio | regresi bahwa (YDTA, EPS, dan Volume
Haryanto | Terhadap Return Saham (Studi | (DTA), EPS, dan | linier Perdagangan berpengaruh secara
(2013) kasus pada perusahaan Real | Volume berganda signifikan terhadap Return Saham pada

Estate dan Property yang terdaftar | Perdagangan, serta perusahaan Real Estate and Property yang
di BEI periode 2007—-2010) Return Saham terdaftar-di BEI periode 2007-2010,

4. Aditya Analisis Pengaruh Rasio Lancar, | CR, TATO, DER, | Analisis Hasil penelitian  menunjukkan
dan Rasio Perputaran Total Aktiva, | ROE, dan EPS | regresi bahwa dari rasio CR, TATO, DER, ROE,
Isnurhadi | Debt To Equity Ratio, Return On | serta Return | linier dan EPS’ hanya ROE yang berpengaruh
(2013) Equity, dan Earning Per Share | Saham berganda. | terhadap-return saham, secara simultan

Terhadap Return Saham kelima variabel bebas tidak memberikan
Perusahaan Sektor Infrastruktur, pengaruh terhadap return saham.

Utilitas, dan Transportasi yang

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Periode 2007-2011.

5 Arista Analisis  Faktor—Faktor yang | Debt to Total | Analisis Hasil penelitian menunjukkan bahwa

(2012) mempengaruhi  Return Saham | Asset Ratio | regresi ROA dan EPS tidak terbukti mempunyai
(Kasus pada Perusahaan | (DTA), EPS dan | linier pengaruft signifikan terhadap Return
Manufaktur yang Go | Volume berganda. Saham,.- DER dan PBV terbukti
Public di BEI periode tahun | Perdagangan, mempunyai pengaruh signifikan terhadap
2005-2009) Return saham. Return Saham.
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Tabel 2.1

Penelitian Terdahulu

No Nama Judul Penelitian Variabel Alat Hasil Penelitian
Peneliti, Penelitian Analisis
Tahun

6 Susilowati | Reaksi Signal Profitabilitas dan EPS, NPM, ROA, | Analisis Hasil penelitian  menunjukkan
dan Rasio Solvabilitas Terhadap ROE, dan DER | regresi bahwa DER terbukti berpengaruh positif
Turyanto | Return Saham Perusahaan serta Return | linier dan signifikan terhadap Return Saham,
(2011) Saham berganda sedangkan EPS, NPM, ROA, dan ROE
tidak berpengaruh terhadap Return Saham
perusahaan manufaktur yang terdaftar di

BEI tahun 2006 sampai dengan 2008.
7 Hanani Analisis Pengaruh Earning Per | ROE, EPS, DER | Analisis Secara parsial ROE berpengaruh
(2011) Share (EPS), Return On Equity | dan Return Saham | regresi positif «dan signifikan terhadap Return
(ROE), Debt To Equity Ratio linier Saham -sedangkan EPS dan DER tidak
(DER) Terhadap Return Saham berganda berpengaruh terhadap Return Saham.
Pada Perusahaan-Perusahaan Secara simultan Earning Per Share (EPS),
Dalam Jakarta Islamic Index (JII) Return 'On Equity (ROE) dan Debt To
Periode Tahun 2005-2007 Equity Ratio (DER) berpengaruh positif

dan signifikan terhadap Return Saham.
8 Ismanto Analisis Pengaruh Ukuran Pengaruh Ukuran | Analisis Hasil dari penelitian ini memberikan bukti
(2011) Perusahaan, Book To Market Perusahaan, Book | regresi empiris=— bahwa beta dan ukurran
Value, dan Beta Terhadap Return | To Market Value, | linier perusahaan mempengaruhi return saham.
Saham Di BEI dan Beta serta | berganda Book Te-Market Value tidak berpengaruh

Return Saham

terhadapnreturn saham. Sedangkan beta,
size, dan'BMV secara bersama-sama tidak
mempengaruhi returnsaham pada semua
variabel-return saham portofolio.
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Tabel 2.1

Penelitian Terdahulu

No Nama Judul Penelitian Variabel Alat Hasil Penelitian
Peneliti, Penelitian Analisis
Tahun

9 Sugiarto, | Analisis Pengaruh Beta, Size | Beta, Size | Analisis Hasil penelitian  menunjukkan
(2010) Perusahaan, DER, dan PBV Ratio | Perusahaan, DER, | regresi bahwa beta dan PBV mempunyai dampak
Terhadap Return Saham dan PBV | linier yang positif terhadap return saham, rasio
RatioreturnSaham, | berganda DER mempunyai dampak negatif dan
beta dan uji signifikan terhadap return saham, tetapi
beda size perusahaan tidak
signifikan,berpengaruh terhadap return
saham. ‘Ban hasil uji beda menunjukkan
bahwa ~dampak variabel-variabel pada
return sanam pada perusahaan-perusahaan
yang terdaftar di Main Board Index
(MBX)lebih tinggi daripada perusahaan-
perusahaan  yang  terdaftar  pada

Development Board Index (DBX).
10. | Fidiana, Pengaruh Tingkat Suku Bunga, | Suku Bunga, | Regresi Hasil ¢penelitian  meyatakan  bahwa
(2010) Tingkat Inflasi dan Rasio | Inflasi, EPS, Beta | berganda Earning= per Share (EPS) memiliki

Keuangan terhadap Beta Saham

Saham

hubungan positif dengan risiko (beta).
Selain itu variabel lain yaitu suku bunga
dan inflasi secara parsial juga
berpengaruh risiko (beta) saham.

Sumber:DataDiolah,2018
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Tabel 2.2
Persamaan dan Perbedaan Penelitian

No Persamaan Perbedaan

1. | Variabel faktor fundamental | Perbedaannya penelitian ini
perusahaan untuk | Variabel EPS dan DER terhadap
menghubungkan langsung | return saham dengan menggunakan
terhadap return saham beta saham sebagai Intervening,

2. | Penelitian terdahulu | Penelitian ini menggunakan jalur
menggunakan analisis | path
berganda

Sumber: Data Diolah, 2018
Penelitian terdahulu menggunakan analisis berganda, Penelitian ini

menggunakan jalur path. Dari beberapa penelitian terdahulu yang telah dijelaskan
diatas, maka dapat disimpulkan beberapa perbedaan dan persamaan penelitian ini
dengan sebelumnya. Persamaannya adalah menggunakan faktor fundamental
perusahaan yang mampu mempengaruhi terhadap return saham. Perbedaannya
penelitian ini variabel EPS dan DER terhadap return saham dengan menggunakan

beta saham sebagai intervening.

2.2 Kajian Teoritis
2.2.1 Pasar Modal

Pasar modal menurut Sunariyah (2004: 5) adalah suatu sistem keuangan
yang terorganisasi, termasuk didalamnya adalah bank-bank komersial dan semua
lembaga perantara di bidang Keuangan, serta keseluruhan surat-surat berharga
yang beredar. Pasar modal memiliki peran penting bagi perekonomian suatu
negara yang mempunyai fungsi sebagai sarana bagi pendanaan usaha atau sebagai
sarana bagi perusahaan untuk mendapatkan dana dari masyarakat pemodal

(investor). Dana yang diperoleh dari pasar modal dapat digunakan untuk
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pengembangan usaha, ekspansi, penambahan modal kerja dan lain-lain, kedua
pasar modal menjadi sarana bagi masyarakat untuk berinvestasi.

Kepemilikan saham perusahaan melalui pasar modal akan memberikan
manfaat bagi masyarakat yang memiliki saham tersebut melalui pembagian
deviden dan peningkatan harga saham yang diharapkan. Pasar modal
mempertemukan pemilik dana dengan pengguna dana untuk tujuan investasi
jangka menengah maupun jangka panjang. Keduanya melakukan jual beli modal

yang berwujud sekuritas atau efek.

2.2.2 Return Saham

Alasan utama orang berinvestasi adalah untuk memperoleh keuntungan.
Dalam manajemen investasi tingkat keuntungan investasi disebut sebagai return.
Suatu hal yang sangat wajar jika investor menginginkan tingkat Return tertentu
atas dana yang telah diinvestasikan. Return merupakan salah satu faktor yang
memotivasi dan juga merupakan imbalan atas keberanian investor menanggung
resiko atas investasi yang dilakukannya (Tandelilin, 2010:47). Horne dan
Wachowicz (1998:26) mendefinisikan return sebagai : “benefit which related with
owner that includes cash dividend last year which is paid, together with market
cost appreciation or capital gain which is realization in the end of the year”.

Return yang diharapkan investor dari investasi yang dilakukannya
merupakan kompensasi atas biaya kesempatan (opportunity cost) dan resiko
penurunan daya beli akibat adanya pengaruh inflasi. Return saham merupakan
imbal hasil yang didapatkan investor atas investasi yang dilakukan. Return

(kembalian) adalah tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas suatu
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investasi yang dilakukan (Ang, 1997: 202). Return yang diharapkan merupakan
tingkat Return yang diharapkan investor dimasa yang akan datang. Sedangkan
Return yang terjadi atau Return aktual merupakan Return yang telah diperoleh
investor dimasa lalu. Antara tingkat Return yang diharapkan dan tingkat Return
aktual yang diperoleh investor dari investasi yang dilakukan bisa saja berbeda.
Perbedaan antara Return yang diharapkan resiko yang harus selalu
dipertimbangkan dalam proses investasi. Sehingga dalam berinvestasi, investor
diharapkan tidak hanya memperhatikan tingkat Return yang diinginkan tetapi juga
harus mempertimbangkan tingkat resikonya. Menurut Tandelilin (2010:48) jenis-
jenis return saham adalah sebagai berikut:

a) Return realisasi (Realized Return)

Return yang telah terjadi (return aktual) yang dihitung berdasarkan data
historis (expost data). Return historis ini berguna sebagai dasar penentuanreturn
ekspektasi (expected return) dan risiko di masa datang (conditioning expected
return)

b) Return Yang Diharapkan (Expected Return)

Return yang diharapkanakan diperoleh oleh investor di masa mendatang.
Berbeda dengan return realisasi yang bersifat sudah terjadi, return yang
diharapkan merupakan hasil estimasi sehingga sifatnya belum terjadi.

c) Return Yang Dipersyaratkan (Required Return)

Return yang diperoleh secara historis yang merupakan tingkat Return

minimal yang dikehendaki oleh investor atas preferensi subyektif investor

terhadap risiko.



Menurut Jogiyanto (2004:201) nilai return yang sering digunakan adalah
Return total. Return pada dasarnya dibagi menjadi dua jenis yaitu capital
gain/loss dan yield. Capital gain merupakan selisih dari harga investasi sekarang
dengan periode yang lalu. Jika harga investasi sekarang lebih tinggi dari harga
investasi periode lalu berarti terjadi capital gain dan sebaliknya. Yield merupakan
presentase penerimaan kas periodik terhadap harga investasi. Keuntungan ini
biasanya diterima dalam bentuk kas atau setara dengan kas sehingga dapat
diuangkan dengan cepat. Salah satu contoh dari yield adalah dividen. Return

terdiri dari Capital gain (loss) dan yield

Return Total = Capital gain (loss) + yield

Capital gain (loss) merupakan selisih dari harga investasi sekarang relatif

dengan harga periode lalu (Jogiyanto, 2004: 201) :

Capital gain (loss) = Pt-Pt-1

Pt-1
Keterangan :
Pt = Harga saham periode sekarang
Pt-1 = Harga saham periode sebelumnya

Yield merupakan persentase penerimaan kas periodik dari suatu investasi
terhadap harga investasi periode tertentu. Untuk saham biasa yang melakukan
pembayaran deviden periodik sebesar Dt rupiah per-lembarnya, maka yield dapat
dituliskan sebagai berikut :

Yield= Dt

Pt-1
Keterangan :

Dt = Dividen kas yang dibayarkan
Pt-1 = Harga saham periode sebelumnya
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Sehingga Return total dapat dirumuskan sebagai berikut :

Return Total = Pt-Pt-1 + Dt = Pt-Pt-1+Dt

Pt-1 Pt-1 Pt-1
Keterangan :
Pt = Harga saham sekarang
Pt-1 = Harga saham periode sebelumnya
Dt = Dividen kas yang dibayarkan

Namun mengingat tidak selamanya perusahaan membagikan dividen kas
secara periodik kepada pemegang sahamnya, maka return saham dapat dihitung

sebagai berikut (Brigham dan Houston, 2006: 410)

Return Total = Pt - Pt1
Pt-1

2.2.3 Faktor-faktor Ekonomi yang Mempengaruhi Return Saham

Terdapat beberapa faktor yang dapat mempengaruhi return saham saham
suatu perusahaan, seperti faktor makro dan fundamental seperti rasio keuangan
perusahaan yaitu Earning Per Share (EPS), Price Earning Ratio (PER), Debt
Equity Ratio (DER),kebijakan dividen, Firm Size (Size), dan Book Value (BV)
akan tetapi dalam penelitian ini mengunakan Variabel Earning Per Share (EPS),
dan Debt Equity Ratio (DER).
2.2.3.1 Earning Per Share (EPS)

Earning Per Share (EPS) disebut juga Laba Per Lembar Saham. Menurut
Kasmir (2008:207) laba per saham (earning per share) adalah besarnya laba
bersih per lembar saham biasa yang beredar selama satu periode. rasio laba per
lembar saham ini mengukur profitabilitas dari sudut pandang pemegang saham

biasa. Earning Per Share (EPS). Earning Per Share (EPS) merupakan
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perbandingan antara jumlah laba (dalam hal ini laba bersih yang siap dibagikan
bagi pemegang saham) dengan jumlah saham yang beredar (Tandelilin,
2010:241).

Bagi para investor, informasi Earning Per Share merupakan informasi
yang paling mendasar dan berguna, karena bisa menggambarkan prospek earning
perusahaan di masa mendatang. Besar kecilnya Earning Per Share (EPS) atau
Laba Per Lembar Saham ini tentu saja sangat tergantung dengan besar kecilnya
laba atau keuntungan yang berhasil diperoleh perusahaan dari kegiatan
operasinya. Semakin besar laba atau keuntungan bersih yang berhasil diraih
perusahaan, maka semakin besar pula laba atau keuntungan per lembar saham
yang tersedia pemegang saham. Sebaliknya semakin kecil laba atau keuntungan
yang dapat dicapai perusahaan, maka Earning Per Share (EPS) juga akan semakin
turun.

Besar kecilnya Earning Per Share (EPS) menunjukkan prestasi atau
keberhasilan perusahaan dalam menggunakan sumber daya yang dimilikinya.
Disamping menunjukkan prestasi perusahaan, besar kecilnya Earning Per Share
(EPS) juga mencerminkan tingkat kesejahteraan pemegang saham yang dapat
mempengaruhi sikap investor dalam menanamkan modalnya, yang pada
gilirannya dapat mempengaruhi harga saham perusahaan itu sendiri. Para investor
akan lebih berminat membeli saham yang memiliki Earning Per Share (EPS)
tinggi dibandingkan dengan saham yang memiliki Earning Per Share (EPS)

rendah. Jadi Earning Per Share (EPS) yang tinggi mendorong naiknya harga
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saham sedangkan Earning Per Share (EPS) yang rendah cenderung membuat
harga saham turun. Rumus EPS menurut Brigham dan Houston (2006: 19) adalah

Laba Per Saham (EPS) = laba bersih

Jumlah Saham Beredar

2.2.3.2 Debt Equity Ratio (DER)

Menurut Brigham dan Houston (2006:101), leverage pengukur besarnya
aktiva yang dibiayai dengan hutang. Hutang yang digunakan untuk membiayai
aktiva berasal dari kreditor bukan pemegang saham ataupun investor. Debt to
Equity Ratio adalah salah satu rasio leverage yang digunakan untuk mengukur
tingkat solvabilitas perusahaan. tingkat solvabilitas perusahaan adalah
kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban jangka panjang perusahaan
tersebut. Suatu perusahaan dikatakan solvable berarti perusahaan tersebut
memiliki dan kekayaan yang cukup untuk membayar hutang-hutangnya.

Rasio DER menekankan pentingnya pendanaan hutang jangka panjang
dengan menunjukkan aktiva perusahaan yang didukung oleh hutang. Rasio ini
juga menyediakan informasi tentang kemampuan perusahaan dalam mengadaptasi
kondisi pengurangan aktiva akibat kerugian tanpa mengurangi pembayaran bunga
kepada kreditor. Nilai rasio yang tinggi menunjukkan peningkatan dari risiko pada
kreditor berupa keyakinan perusahaan membayar semua kewajibannya.
Pendanaan dari investor akan membantu kegiatan operasional dari perusahaan.
Teori MM dalam Brigham dan Houston (2006:27) yang menyatakan bahwa
perusahaan akan semakin baik apabila menggunakan hutang semakin besar.

Hutang adalah suatu hal yang bermanfaat karena bunga merupakan pengurang



pajak. Menurut teori MM, struktur modal yang optimal adalah keseimbangan
antara manfaat pajak dari utang dan biaya-biaya. Saat mencapai struktur modal
yang optimal, penggunaan utang akan meningkatkan nilai saham yang pada
akhirnya akan meningkatkan return saham itu sendiri. Menurut Kasmir

(2008:158) Rumus DER adalah

Debt To Equity Ratio = Total Hutang
Ekuitas

2.2.3.3 Beta Saham

Beta adalah parameter yang mengukur volalitas return saham terhadap
return pasar. Beta saham dapat ditung dengan rumus (Jogiyanto, 2013:383).
Untuk Mengetahui beta suatu sekuritas atau beta suatu portofolio merupakan hal
yang penting dalam menganalisis sekuritas atau portofolio. Beta merupakan suatu
pengukur volatilitas return suatu sekuritas atau return portofolio terhadap return
pasar. Sedangkan volatilitas didefinisikan sebagai fluktuasi dari returnsuatu
sekuritas atau portofolio dalam suatu periode waktu tertentu. Beta dapat dapat
dihitung menggunakan data mingguan, bulanan, kwartal atau tahunan, dan dari
setiap data akan menghasilkan estimasi yang berbeda. Beta merupakan parameter
untuk mengukur perubahan yang diterapkan atas pengembalian suatu saham bila
terjadi perubahan pada pengembalian pasar (yang diukur dengan indeks pasar).
Beta suatu saham dimungkinkan untuk selalu berubah, perubahan ini bukan
sekedar kebetulan saja melainkan ada faktor yang menyebabkannya.

Menurut Fuller dan Faller dalam Supriyadi (2001), ada tiga faktor yang

menyebabkan beta berubah, yaitu:
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1. Kesalahan dalam pengukuran.

2. Perubahan-perubahan fundamental dalam operasi perusahaan.

3. Kecenderungan beta bergerak menuju rata-rata.

Setiap perusahaan memiliki risiko sistematik yang berbeda-beda. Beta
merupaan suatu ukuran relatif dari risiko sistematik saham individu dalam
hubungannya dengan pasar secara keseluruhan yang diukur dari fluktuasi
pendapatan (return). Masing-masing saham memiliki kepekaan yang berbeda
terhadap perubahan pasar. Saham dengan koefisien betasama dengan satu berarti
memiliki risiko yang sama dengan risiko rata-rata pasar. Koefisien betalebih dari
satu menunjukkan bahwa saham tersebut sangat peka terhadap perubahan pasar
atau memiliki risiko di atas risiko pasar, atau disebut sebagai saham agresif.
Saham yang mempunyai betakurang dari satu disebut saham yang defensif di
mana saham tersebut kurang peka terhadap perubahan pasar.

Beta suatu sekuritas menunjukkan risiko sistematis yang tidak bisa
dihilangkan dengan membentuk portofolio yang baik. Untuk menghitung
betaportofolio, maka terlebih dahulu menghitung betamasing-masing sekuritas,
dan ini juga berguna sebagai pertimbangan untuk memasukkan suatu sekuritas
tersebut ke dalam portofolio yang akan dibentuk. Beta suatu sekuritas juga dapat
dihitung dengan menggunakan teknik regresi. Teknik ini mengestimasi beta
dengan menggunakan return-return sekuritas sebagai variabel dependen dan
return-return pasar sebagai variabel independen. Persamaan regresi yang
dihasilkan dari data time seriesini akan mengahsilkan koefisien beta yang

diasumsikan stabil dari waktu ke waktu.
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2.2.4 Return dan Resiko Saham

Secara teoritis hubungan keuntungan dengan risiko bersifat searah,
semakin tinggi risiko yang ditanggung maka akan semakin tinggi pula risiko yang
diharapkan (Jogiyanto, 2013:303). berikut dapat digambarkan hubungan antara
tingkat risiko dengan tingkat keuntungan yang diharapkan dapat dilihat bahwa
suatu aktiva yang tidak memiliki risiko hanya akan memperoleh return yang
rendah yaitu sebesar return bebas risiko. Sementara kita juga bisa melihat
investasi pada saham akan memberikan keuntungan yang cukup tinggi dengan
risiko yang tinggi pula.

Dalam hal ini yang menjadi bahan pertimbanagn investor adalah
bagaimana mengelola risiko agar bisa diminimalkan untuk mendapatkan
keuntungan yang maksimal ini berarti investor harus melakukan pertimbangan
pertimbangan yang cermat dan mampu meneliti kondisi perusahaan-perusahaan
mana yang mempunyai kinerja yang baik salah satu faktor yang perlu mendapat
perhatian oleh investor adalah faktor fundamental perusahaan, karena Kinerja

perusahaan dapat dilihat dari sejumlah indikator fundamental perusahaan.

2.2.5 Kajian Prespektif Islam

Investasi dalam pengertian kapitalis memiliki dua makna yaitu makna
ekonomi dan makna moneter. Secara ekonomi, investasi bisa berupa tangible
capital seperti alat-alat produksi, maupun intangible capital seperti pendidikan,
kesehatan, dan riset. Investasi akan terjadi dengan cara mengurangi sebagian

konsumsi yang semestinya dipenuhi (primer), hal ini dilakukan untuk
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mendapatkan return yang lebih baik dimasa yang akan datang. Secara moneter
investasi adalah mengelola uang atau asset pada suau proyek saham, sekuritas,
obligasi dengan dengan tujuan memperoleh income atau revenue.

Allah telah memerintahkan umat-Nya untuk melakukan investasi yang
mana dengan berinvestasi seseorang akan mendapatkan keuntungan dimasa yang
akan datang. Firman Allah SWT surah Al-Hasyr (59) ayat 18:

G el 4 550 ) 680 57050 Gt e gl sl a1 811 A el i g
O slass

“Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan
hendaklah setiap diri memperhatikan apa yang telah diperbuatnya untuk hari

esok (akhirat), dan bertakwalah kepada Allah, sesungguhnya Allah Maha
Mengetahui apa yang kamu kerjakan.” (OS. Al-Hasyr (59): 18)

Dalam pandangan Islam, investasi merupakan kewajiban syariat yang
taruhannya adalah pahala dan dosa. Obyek investasi itu tidak bertentangan dengan
Al-quran dan Hadist. Dan juga norma ini berlaku pada akad atau transaksi yang
dipergunakan dalam investasi. Investasi dimaksudkan guna mendapatkan laba
atau profit maka akad atau transaksi yang ditetapkan adalah akad yang memang
bertujuan untuk mencari keuntungan. Allah SWT berfirman:

AL 0K 8 O e 200 5 RS e B 4530 05 Gl U

@

Sele ful 3 A 574U Bl Cae il A 57 40A A

“Perumpamaan (nafkah yang dikeluarkan oleh) orang-orang yang
menafkahkan hartanya di jalan Allah adalah serupa dengan sebutir benih yang
menumbuhkan tujuh bulir, pada tiap-tiap bulir seratus biji. Allah melipat
gandakan (ganjaran) bagi siapa yang Dia kehendaki. Dan Allah Maha Luas
(karunia-Nya) lagi Maha Mengetahui QS. Al-Bagarah (2) 261)
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Islam menganggap risiko yang mungkin terjadi dalam investasi sebagai
salah satu faktor yang mempengaruhi tingkat profit dan tidak ada kepastian
jaminan keuntungan secara mutlak bagi investor karena memastikan suatu yang
belum pasti adalah terlarang. Meskipun demikian kaidahnya, dimungkinkan bagi
investor untuk berupaya maksimal agar risiko tersebut tidak terjadi dan guna

mengamankan modal yang ditanam. Firman Allah SWT surah Lukman ayat 34
I3l i g, La g™ Al ) 8 L alags Gl 555 e ) ale dxie 4 )
Sed e A 5T (el ol Gl o L Iae &
Sesungguhnya Allah, hanya pada sisi-Nya sajalah pengetahuan tentang
Hari Kiamat; dan Dialah Yang menurunkan hujan, dan mengetahui apa yang ada
dalam rahim. Dan tiada seorangpun yang dapat mengetahui (dengan pasti) apa
yang akan diusahakannya besok. Dan tiada seorangpun yang dapat mengetahui
di bumi mana dia akan mati. Sesungguhnya Allah Maha Mengetahui lagi Maha
Mengenal.
2.2.6 Kerangka Konseptual
Kerangka konseptual menggambarkan hubungan secara kausal antara
faktor-faktor yang berkaitan dan juga merupakan konstruksi visual dari fenomena
maupun konsep teoritis yang ada. Dalam menentukan suatu model konseptual
memerlukan adanya teori-teori yang mendasarinya. Pada dasarnya investor
menanamkan modalnya dalam bentuk investasi dengan harapan akan
mendapatkan retrun atau keutungan yang akan di harapkan di masa yang akan
datang dalam pengambilan suatu keputusan pastinya ada resiko yang harus
ditanggung akan keputusan tersebut sama halnya berinvestasi mengharapkan

suatu retrun yang tinggi dan harus mau menanggung resiko yang tinggi pula.

Karena return dan resiko merupakan dua hal yang tidak dapat dipisahkan sekalian.
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Hubungan resiko dan retrun adalah positif artinya semakin besar resiko yang
ditanggung akan semakin besar pula resiko yang di terima.
Dalam penulisan skripsi kerangka konseptual akan dikemas melalui

gambar, yaitu sebagai berikut:

Gambar 2.2
Kerangka Konseptual

EPS

RETURN
SAHAM

Sumber: Data Diolah, 2018

Keterangan:
—— > = Pengaruh secara langsung
—— —— —» = Pengaruh secara tidak langsung

H1 : Zainudin, dkk (2014), Widayanti dan Haryanto (2013), Hanani (2011)
H2: Susilowati dan Turyanto (2011), Zainudin, dkk (2014), Hanani (2011)
H3: Ismanto (2011), Fidiana (2010)
H4: Lestari (2017), Ismanto (2011)



2.4 Hipotesis Penelitian
Agar variabel-variabel dalam konsep dapat diamati dan diukur maka
perlu dijabarkan lebih lanjut dalam suatu hipotesis berdsarkan latar belakang
masalah, perumusan masalah dan hipotesis, maka rumusan hipotesisya sebagai
berikut:
1. Hipotesis 1
Earning Per Share (EPS). Earning Per Share (EPS) merupakan
perbandingan antara jumlah laba (dalam hal ini laba bersih yang siap dibagikan
bagi pemegang saham) dengan jumlah saham yang beredar (Tandelilin,
2010:241). Informasi EPS suatu perusahaan menunjukkan besarnya laba bersih
perusahaan yang siap dibagikan untuk semua pemegang saham perusahaan,
sehingga dengan kata lain Earning Per Share menggambarkan profitabilitas
perusahaan yang tergambar pada setiap lembar sahamnya. Semakin tinggi nilai
EPS tentu saja menyebabkan semakin besar laba. Hal ini akan menarik
perhatian investor sehingga banyak investor membeli saham perusahaan
tersebut yang akan berpengaruh terhadap meningkatnya harga saham dan pada
akhirnya return saham yang akan meningkat pula. Pada kondisi net income
yang berkembang sangat pesat akan memicu naiknya harga saham dan diikuti
kenaikan tingkat return saham. Sehingga terdapat pengaruh rasio EPS terhadap
return saham.
Penelitian terdahulu mengenai pengaruh EPS terhadap return saham
dilakukan oleh Zainudin (2014). Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat

pengaruh positif dan signifikan Earning Per Share terhadap return saham.
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Begitupun hasil penelitian Widayanti dan Haryanto (2013) yang juga
menemukan adanya pengaruh signifikan EPS terhadap return saham.
Sedangkan hasil berbeda ditemukan Hanani (2011) yang tidak menemukan
pengaruh positi signifikan EPS terhadap return saham. Sehingga masih
terdapat inkonsistensi hasil penelitian terdahulu, atas dasar tersebut maka
peneliti menduga terdapat pengaruh EPS terhadap Return saham. Sehingga
hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

H1 : EPS diduga berpengaruh terhadap Return Saham.

2. Hipotesis 2

DER sebagai salah satu faktor fundamental yang dijadikan investor
dalam menilai return saham yang akan diperolehnya dengan mengukur sejauh
mana besarnya utang dapat ditutupi oleh modal sendiri. Semakin tinggi debt to
equity ratio menunjukkan komposisi total utang (jangka pendek dan jangka
panjang) semakin besar dibanding dengan total modal sendiri, sehingga DER
dianggap sebagai salah satu resiko perusahaan. Namun sesuai dengan teori
saham yang menyatakan bahwa high risk-high return, terdapat perbedaan
dalam memandang DER. Beberapa investor memandang DER yang tinggi
sebagai bentuk tanggung jawab perusahaan terhadap pihak ketiga vyaitu
investor yang telah memberikan pendanaan investor kepada perusahaan.
Beban bunga yang ditimbulkan dari utang dapat mengurangi pajak yang dapat
digunakan untuk meningkatkan arus kas bagi perusahaan yang berdampak
pada meningkatnya kinerja perusahaan. Apabila kinerja perusahaan meningkat

maka hal ini dapat menarik perhatian investor untuk memiliki saham
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perusahaan tersebut, sehingga hal ini berakibat pada naiknya harga saham dan
kemudian berdampak pada meningkatnya return saham.

Penelitian terdahulu mengenai pengaruh DER terhadap return saham
dilakukan oleh Zainudin, dkk (2014) yang tidak menemukan pengaruh positif
dan signifikan DER terhadap return saham, sedangkan hasil penelitian Arista
(2012) yang membuktikan hasil berbeda bahwa DER mempunyai pengaruh
positif dan signifikan terhadap Return Saham. Begitupun hasil penelitian
Susilowati dan Turyanto (2011) yang juga menemukan adanya berpengaruh
positif dan signifikan DER terhadap Return Saham. Sehingga peningkatan
DER dapat meningkatkan return saham investor. Atas dasar tersebut maka
peneliti menduga terdapat pengaruh DER terhadap Return saham. Sehingga
hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

H2 :DER diduga berpengaruh terhadap Return Saham

3. Hipotesis 3

Beta merupakan parameter untuk mengukur perubahan yang
diterapkan atas pengembalian suatu saham bila terjadi perubahan pada
pengembalian pasar (yang diukur dengan indeks pasar). Setiap perusahaan
memiliki risiko sistematik yang berbeda-beda. Beta merupaan suatu ukuran
relatif dari risiko sistematik saham individu dalam hubungannya dengan pasar
secara keseluruhan yang diukur dari fluktuasi pendapatan (return). Beta adalah
parameter yang mengukur volalitas return saham terhadap return pasar
(Jogiyanto, 2013:383). Beberapa investor menginginkan return saham yang

tinggi tetapi menghindari resiko, namun pada praktiknya investasi yang
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mempunyai return tinggi pasti akan mempunyai resiko yang tinggi juga.
Sehingga disamping seorang investor mendapatkan return atas apa yang ia
investasikan, ada sebuah risiko yang harus ditanggungnya.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Fidiana (2010) yang
meyatakan bahwa Earning per Share (EPS) memiliki pengaruh positif dan
signifikan dengan beta. Kemudian penelitian yang dilakukan Ismanto (2011)
memberikan bukti empiris bahwa beta mempengaruhi return saham. Dari hasil
penelitian tersebut menunjukkan bahwa adanya kemungkinan bahwa ada
hubungan EPS terhadap Beta Saham yang kemudian berdampak pada
perubahan return saham. Berdasarkan hasil uraian tersebut, maka peneliti
menemukan hipotesis sebagai berikut :

H3: Beta saham diduga memediasi pengaruh EPS terhadap return saham

4. Hipotesis 4

Beta merupakan parameter untuk mengukur perubahan yang diterapkan
atas pengembalian suatu saham bila terjadi perubahan pada pengembalian pasar
(yang diukur dengan indeks pasar). Setiap perusahaan memiliki risiko
sistematik yang berbeda-beda. Beta merupaan suatu ukuran relatif dari risiko
sistematik saham individu dalam hubungannya dengan pasar secara keseluruhan
yang diukur dari fluktuasi pendapatan (return). Beta adalah parameter yang
mengukur volalitas return saham terhadap return pasar (Jogiyanto, 2013:383).
Volatilitas merupakan fluktuasi return suatu saham atau portofolio dalam suatu
periode tertentu, jika secara statistik fluktuasi tersebut mengikuti fluktuasi dari

return-return pasar. Beberapa investor
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menginginkan return saham yang tinggi tetapi menghindari resiko, namun pada
praktiknya investasi yang mempunyai return tinggi pasti akan mempunyai
resiko yang tingai juga. Sehingga disamping seorang investor mendapatkan
return atas apa Yyang ia investasikan, ada sebuah risiko yang harus
ditanggungnya.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Hanani (2011) yang
menemukan bahwa EPS tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham.
Sehingga dimungkinkan terdapat variabel lain yang menunjukkan bahwa
terdapat variabel lain yang memediasi hubungan tersebut. Berdasarkan hasil
penelitian Lestari (2017) yang menunjukkan bahwa DER memiliki pengaruh
positif dan signifikan dengan risiko (beta) saham. Dari hasil penelitian tersebut
menunjukkan kenaikan DER berdampak pada resiko beta saham yang muncul.
Selain itu penelitian Ismanto (2011) memberikan bukti empiris bahwa beta
mempengaruhi return saham, maka peneliti menduga beta saham adalah
variabel yang memediasi hubungan EPS terhadap Return Saham.

H4: Beta saham diduga memediasi pengaruh DER terhadap return saham
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3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian

Penelitian ini menggunakan jenis penelitian kuantitatif. Menurut Jogiyanto
(2015:7) penelitian kuantitatif menekankan pada pengujian teori melalui
pengukuran variabel penelitian dengan menggunakan prosedur statistika.
Penelitian kuantitatif tidak terlalu menitik beratkan pada kedalaman data, yang
penting dapat merekam data sebanyak-banyaknya dari populasi yang luas,
walaupun populasi penelitian besar tetapi dapat dianalisis dengan menggunakan

prosedur statistika.

3.2 Lokasi penelitian

Penelitian ini mengambil ruang lingkup pasar modal indonesia dengan
mengambil studi kasus pada Pojok Galeri Bursa Efek Indonesia di UIN Maulana
Malik Ibrahim Malang dengan waktu pengamatan selama periode 4 (empat)
tahun antara periode 2014 hingga 2017. Data yang diambil diperoleh dari annual
report perusahaan yang diterbitkan setiap tahun. Penelitian ini dilakukan melalui

situs www.idx.co.id.

3.3 Populasi dan Sampel Penelitian
Populasi yaitu sekelompok orang, kejadian atau segala sesuatu yang

mempunyai karakteristik tertentu kemudian ditarik kesimpulan (Sugiono,
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2012:61). Populasi dalam penelitian ini adalah indeks sektor properti di Bursa Efek
Indonesia selama periode penelitian 2014-2017.
Tabel 3.1

Daftar Perusahaan Sektor Properti, Real Estate, dan Konstruksi
Bangunan yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia

NO NAMA PERUSAHAAN KODE
1 | Agung Podomoro Land Thk. APLN
2. | Armedian Karyatama Thk ARMY
3. | Alam Sutra Reality Tbk. ASRI
4. | Bekasi Asri Pemula Thk BAPA
5. | Bumi Citra Permai Thk BCIP
6. | Bekasi Fajar Industrial Estate Thk BEST
7. | Binakarya Jaya Abadi Tbk BIKA
8. | Bhuwanatala Indah Permai Thk BIPP
9. | Bukit Darmo Property Tbk BKDP
10. | Sentul City Thk BKSL
11. | Bumi Serpong Damai Thk BSDE
12. | Cowell Devolopment Tbk COWL
13. | Ciputra Devolopment Thk CTRA
14. | Duta Anggada Reality Thk DART
15. | Intiland Development Tbk DILD
16. | Puradelta Lestari Thk DMAS
17. | Duta Pertiwi Tbk DUTI
18. | Bakrieland Development Thk ELTY

19. | Megapolitan Development Thk EMDE

20. | Forza Land Indonesia Thk FORZ

21. | Fortune Mate Indonesia Thk FMII

22. | Gading Development Thk GAMA

23. | Goa Makasar Tourism Development Thk GMTD

24. | Perdana Gapura Prima Tbk GPRA

25. | Greenwood Sejahtera Thk GWSA

26. | Jaya Real Property Tbk Thk JRPT

27. | Kawasan Industri Jababeka Thk KIJA

28. | Eureka Prima Jakarta Tbk LCGP

29. | Lippo Cikarang Thk LPCK

30. | Lippo Karawaci Thk LPKR

31. | Modernland Realty Thk MDLN

32. | Metropolitan Kentjana Thk MKPI

33. | Mega Manunggal Property Thk MMLP

34. | Metropolitan Land Thk MTLA

35. | Metro Realty Thk MTSM

36. | Nirvana Development Thk NIRO

37. | Indonesia Prima Property Thk OMRE




38. | Pp Property Thk PPRO
39. | Plaza Indonesia Reality Thk PLIN
40. | Pudjiati Prestige Tbk PUDP
41. | Pakuwon Jati Thk PWON
42. | Rista Bintang Mahkota Sejati Thk RBMS
43. | Roda Vivatek Tbk RDTX
44. | Piko Land Development Thk RODA
45. | Dadanayasa Arthatama Thk SCBD
46. | Suryamas Dutamakmur Thk SMDM
47. | Summarecon Agung Thk SMRA
48. | Sitara Propertindo Tbk TARA

Sumber: Data Diolah Peneliti, 2018
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Sampel penelitian ini dipilih dengan menggunakan purposive sampling yang

berdasarkan pada kriteria-kriteria tertentu karena tidak semua perusahaan sektor

property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia digunakan dalam

penelitian ini. Adapun kriteria pengambilan sampel adalah sebagai berikut:

1) Perusahaan Properti dan Real Estate yang terdaftar di BEI
2) Perusahaan Sub-Sektor Properti dan Real Estate yang konsisten terdaftar di
BEI Tahun 2014-2017
3) Perusahaan Sub-Sektor Properti dan Real Estate di BEI yang mengalami
profit selama periode penelitian selama periode 2014-2017.
Tabel 3.2
Keriteria Pengambilan Sampel
NO KRITERIA PENELITIAN JUMLAH
1. | Perusahaan Properti dan Real Estate yang terdaftar di BEI 48
3 Perusahaan Properti dan Real Estate yang tidak konsisten (7
" | terdaftar di BEI Tahun 2014-2017
Perusahaan Sub-Sektor Properti dan Real Estate di BEI yang (10)
4. | mengalami kerugian selama periode penelitian selama
periode 2014-2017
5. | Sampel penelitian 31

Sumb

er: Data Diolah Peneliti, 2018
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Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh jumlah sampel untuk tahun 2014-
2017 yang akan digunakan sebanyak 30 sampel. Berikut nama-nama perusahaan
sektor properti dan konstruksi bangunan yang dijadikan sampel pada penelitian.
Tabel 3.3

Perusahaan Sektor Properti, Real Estate, dan Konstruksi Bangunan
yang dijadikan Sampel

NO NAMA PERUSAHAAN KODE
1 | Agung Podomoro Land Thk APLN
2 | Alam Semesta Realty Thk ASRI
3 Bekasi Asri Pemula Tbk BAPA
4 | Bekasi Fajar Industrial Estate Thk BEST
5 | Senntul City Tbk BKSL
6 | Bumi Serpong Damai Tbk BSDE
7 | Ciputra Development Tbk CTRA
8 | Duta Anggada Realty Tbk DART
9 Intiland Development DILD
10 | Duta Pertiwi Tbk DUTI
11 | Megapolitan Develpment Thk EMDE
12 | Fortune Mate Indonesia Thk FMII
13 | Gading Development Tbk GAMA
14 | Gowa Makassar Tourism Development Tbk | GMTD
15 | Perdana Gapuraprima Tbk GPRA
16 | Greenwood Sejahtera Thk GWSA
17 | Jaya Real Property Tbk JRPT
18 | Kawasan Industri Jababeka Tbhk KIJA
19 | Lippo Cikarang Thk LPCK
20 | Lippo Karawaci Thk LPKR
21 | Modernland Realty Thk MDLN
22 | Metropolitan Kentjana Thk MKPI
23 | Metropolitan Land Tbk MTLA
24 | Plaza Indonesia Realty Thk PLIN
25 | Pudjiadi Prestige Tbk PUDP
26 | Pakuwon Jati Tbk PWON
27 | Roda Vivatex Thk RDTX
28 | Pikko Land Development Tbk RODA
29 | Danayasa Arthatama Tbk SCBD




30 | Suryamas Dutamakmur Thk SMDM

31 | Summarecon Agung Tbk SMRA
Sumber: Data Diolah Peneliti, 2018

3.4 Data dan Jenis Data

Dalam penelitian ini, data yang digunakan adalah data sekunder yang
berupa polling data untuk semua variabel return saham, inflasi, nilai tukar dan suku
bunga indeks sektor properti di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2017. Data
yang digunakan dalam penelitian ini meliputi return saham perusahaan sektor
properti dan real estate dan laporan keuangan serta beta saham periode tahun 2014
sampai dengan tahun 2017 yang dikutip dari situs resmi Bursa Efek Indonesia

(www.idx.co.id), situs resmi Bank Indonesia (www.bi.go.id).

3.5 Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini adalah metode dokumentasi,
yaitu dengan mengumpulkan dan mendokumentasikan data dari laporan-laporan
yang relevan dengan topik permasalahan dalam penelitian ini. Data yang digunakan
dalam penelitian ini adalah data sekunder yang berasal situs resmi Bursa Efek

Indonesia (www.idx.co.id) dan situs Bank Indonesia (www.bi.go.id).

3.6 Definisi Operasional Variabel

Definisi operasional merupakan petunjuk tentang bagaimana suatu variabel di ukur,
sehingga peneliti dapat mengetahui baik buruknya pengukuran tersebut. dalam
definisi operasional ini terdapat tiga variabel yang diteliti yaitu variabel

independen, variabel dependen dan variabel intervening. Sedangkan penjelasan
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definisi operasional variabel untuk masing-masing variabel adalah sebagai
berikut:
1. Variabel Independen

Merupakan semua variabel yang tidak ada penyebab eksplisitnya atau dalam
diagram tidak ada anak panah yang menunjuk ke arahnya selain pada bagian
kesalahan pengukuran. Variabel independen pada penelitian ini adalah variabel
fundamental yang terdiri dari beberapa variabel sebagai berikut:

a. Earning Per Share.

Earning Per Share (EPS) merupakan perbandingan antara jumlah laba
(dalam hal ini laba bersih yang siap dibagikan bagi pemegang saham) dengan
jumlah saham yang beredar (Tandelilin, 2010:241). Disamping menunjukkan
prestasi perusahaan, besar kecilnya Earning Per Share (EPS) juga mencerminkan
tingkat kesejahteraan pemegang saham yang dapat mempengaruhi sikap investor
dalam menanamkan modalnya, yang pada gilirannya dapat mempengaruhi harga
saham perusahaan itu sendiri yang pada akhirnya mempengaruhi return saham.
Jadi Earning Per Share (EPS) yang tinggi mendorong naiknya harga saham,
sedangkan Earning Per Share (EPS) yang rendah cenderung membuat harga saham
turun. Rumus EPS menurut Brigham dan Houston (2006: 19) adalah

Laba Per Saham (EPS) = laba bersih

Jumlah Saham Beredar

b. Debt Equity Ratio
Debt to Equity Ratio adalah salah satu rasio leverage yang digunakan untuk
mengukur tingkat solvabilitas perusahaan. tingkat solvabilitas perusahaan

adalah kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban jangka panjang
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Perusahaan tersebut. Suatu perusahaan dikatakan solvable berarti perusahaan
tersebut memiliki dan kekayaan yang cukup untuk membayar hutang-hutangnya.
Teori MM dalam Brigham dan Houston (2006:27) yang menyatakan bahwa
perusahaan akan semakin baik apabila menggunakan hutang semakin besar.
Hutang adalah suatu hal yang bermanfaat karena bunga merupakan pengurang
pajak. Menurut teori MM, struktur modal yang optimal adalah keseimbangan antara
manfaat pajak dari utang dan biaya-biaya. Saat mencapai struktur modal
yang optimal, penggunaan utang akan meningkatkan nilai saham yang pada

akhirnya akan meningkatkan return saham itu sendiri. Rumus DER adalah

DER = Total Hutang
Ekuitas

2. Variabel Dependen

Merupakan variabel yang mempunyai anak panah yang menuju ke
arahnya. Dalam penelitian ini variabel dependen adalah Return saham (Y). Return
merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor berinvestasi dan juga
merupakan imbalan atas keberanian investor menanggung risiko investasi yang
dilakukannya. Sumber return terdiri dari dua komponen utama, yaitu yield dan
capital gain (loss). Dalam penelitian ini sumber return yang digunakan adalah
capital gain (loss) vyaitu return yang diperoleh dari perubahan harga sekuritas
(selisih antara harga beli dan harga jual). (Tandelilin, 2010: 102). Adapun rumus
untuk menentukan return berdasarkan selisih harga saham (capital gain) menurut
Jogiyanto (2013: 264) adalah sebagai berikut:

Ri=Pt—Pt-1
Pt-1
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Dimana:

Ri :tingkat keuntungan saham i
Pt-1: Harga saham awal periode

Pt : harga saham

awal periode

3. Variabel Intervening
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Variabel intervening adalah variabel yang berada diantara variabel dependen dan

variabel dependen. Dalam penelitian ini beta saham adalah variabel yang menjadi

intervening antara hubungan EPS dan DER terhadap Return Saham. Beta adalah

parameter yang mengukur volalitas return saham terhadap return pasar. Beta saham

dapat dihitung dengan rumus (Jogiyanto, 2013:383):

Bi oim
i=——
om?

Ket: Bi : Beta Sekuritas i
oim : kovarian return sekuritas ke-i dengan return pasar
om? :varian return pasar
Tabel 3.4
Definisi Operasional
No Variabel Definisi Pengukuran
perbandingan antara jumlah | Laba Per Saham (EPS) =
Earnina Per laba (dalam hal ini laba | laba bersih/Jumlah
1 Shaf_’e bersih yang siap dibagikan | Saham Beredar

bagi pemegang saham)
dengan jumlah saham yang
beredar

Debt to Equity

kemampuan perusahaan Debt To Equity Ratio =

2 Ratio ﬁntUK membayar kewajiban/ Total Hutang/ Ekuitas
utang perusahaan.
Beta adalah parameter yang . oim
3 Beta Saham | mengukur volalitas return Bi= om?2
saham terhadap return pasar
imbalan atas investasi yang Ri=Pt — Pt-1
4 | Return saham | dilakukan investor Pt-1

Sumber: Data diolah peneliti, 2018



3.7 Analisis Data
3.7.1 Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif dalam penelitian ini merupakan proses transformasi data
penelitian dalam bentuk tabulasi sehingga mudah dipahami dan di interprestasikan.
Tabulasi menyajikan ringkasan, pengaturan atau penyusunan data dalam bentuk
tabel numerik dan grafik. Statistik deskriftif bertujuan untuk memberikan informasi
mengenai karakteristik penelitian yang utama. Ukuran yang digunakan dalam
deskriptif antara lain berupa frekuensi, tendensi sentral (mean, median, dan modus),
deskripsi (deviasi, standard dan varian) dan koefisien korelasi antar variabel

penelitian.

3.7.2 Uji Asumsi Klasik
Model regresi yang baik yaitu yang memiliki distribusi data normal atau
mendekati normal dan juga harus bebas dari asumsi klasik (multikolinieritas,
heterokesdasitas, dan autokoerlasi).
a. Uji Normalitas
Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah dalam model regresi,
variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Uji
normalitas dilakukan dengan menggunakan grafik normal probability plot
(grafik plot). Uji normalitas dilakukan dengan uji statistik menggunakan uji
non paremetrik kolmogorov-smirnov (K-S). Jika signifikansi K-S > 0,05
maka data penelitian dinyatakan terdistribusi normal (Ghozali 2013:160).
Selain itu normalitas dapat dideteksi dengan menggunakan normal

probability plot, melihat penyebaran data (titik) pada sumbu diagonal dari
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grafik. Dasar pengambilan keputusan adalah sebagai berikut: 1) Apabila data
menyebar disekitar diagonal dan mengikuti arah garis diagonal, maka regresi
memenuhi asumsi normalitas. 2) Apabila data menyebar jauh dari garis
diagonal dan/ tidak mengikuti arah garis diagonal, maka model regresi tidak

memenuhi asumsi normalitas.

Uji Heteroskesdastisitas

Uji heterokedastisitas dimaksudkan untuk mengetahui dan menguji
apakah dalam model regresi terjadi keselarasan varian dari residual
pengamatan satu ke pengamatan lainnya. Heterokedastisias diuji dengan
menggunakan uji koefisien korelasi Rank Sperman, yaitu mengkorelasikan
antara absolut residual hasil regresi dengan semua variabel bebas atau
independen. Jika terjadi signifikansi hasil korelasi lebih kecil dari 0,05%
(5%) maka persamaan regresi mengandung heterokedastisitas, sebaliknya jika

lebih dari 5% maka disebut homokedastisitas (Ghozali 2013:161).

Uji Multikolinieritas

Uji multikolinieritas adalah keadaan satu atau lebih variabel bebas
terdapat korelasi dengan variabel bebas lainnya. Uji multikolinieritas
bertujuan menguji apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar
variabel independen. Ada beberapa teknik yang dapat digunakan untuk
mendeteksi multikolinieritas diantaranya menggunakan Variance Infaltion
Factor. Apabila nilai VIF (Varian Inflation Factor) adalah lebih besar dari

10, maka ada korelasi yang tinggi diantara variabel independen atau dapat
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dikatakan tidak terjadi multikolinier, sedangkan apabila VIF kurang dari 10

maka dapat diartikan tidak terjadi multikoliniearitas (Ghozali 2013:163).

d. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model regresi
linier terdapat korelasi antar kesalahan pengganggu pada periode t dengan
kesalahan pengganggu pada periode t-1. Untuk mendeteksi ada tidaknya
gejala autokorelasi dalam model regresi linier bisa dilakukan dengan
menggunakan pendeteksi percobaan Durbin-Watson (Uji DW) dengan
ketentuan jika nilai d dekat dengan 2 (D-W diantara -2 sampai +2) itu berarti

tidak terdapat autokorelasi (Ghozali 2013:165).

3.7.3 Koefisien Determinasi

Kelayakan suatu model dapat dilihat melalui R-square (R*) dari variabel
terikat. Metode ini digunakan untuk melihat seberapa baik nilai pengamatan
dihasilkan oleh model yang diteliti. Perubahan nilai R* dapat digunakan untuk
menilai variabel laten independen mempunyai pengaruh. Sedangkan total
keragaman data yang dapat dijelaskan oleh model diukur dengan Q square. Dalam
hal ini intepretasi terhadap Q square sama dengan intepretasi koefisien determinasi

(R?) pada analisis regresi.

3.7.4 Analisis Jalur (Path)
Menurut Ghozali (2013:167) analisis path ialah suatu teknik untuk
menganalisis hubungan sebab akibat yang terjadi pada regresi berganda jika

variabel bebasnya mempengaruhi variable tergantung tidak hanya secara
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langsung, tetapi juga secara tidak langsung. Dalam analisis jalur terdapat koefisien
jalur. Koefisien jalur menunjukkan kuatnya pengaruh variabel independen terhadap
dependen. Kerangka konseptual model struktural path analisis pada persamaan ini

adalah model dua jalur di gambarkan sebagai berikut :

Gambar 3.1
Model Path

EPS

RETURN
Saham _______ > SAHAM

Sumber: Data Diolah, 2018

Diagram jalur tersebut terdiri atas dua persamaan structural, dimana X1 dan
X2 adalah variabel eksogen dan Y1 dan Y2 adalah variabel endogen. Persamaan

sruktural dapat dilihat sebagai berikut :

Sub struktur 1. Y1 =PY1X1+PY1X2+ E

Sub struktur 2. Y2 = PY2X1+PY2X2+ E

Dimana :

Y1 = Resiko sistematis X2 = Return saham
X1 = EPS X2 = DER

P = Koefisien Jalur E = Error
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a. Analisis Pengaruh

1)

2)

3)

Pengaruh Langsung
a) Pengaruh variable EPS terhadap Return saham.
b) Pengaruh variabel DER terhadap Return saham.
Pengaruh Tidak Langsung (Inderect Effect). Untuk menghitung pengaruh
tidak langsung digunakan formula dengan mengalikan koefisien jalur dan
signifikansi dari variabel independen terhadap variabel intervening dengan
variabel intervening terhadap variabel dependen.
a) Pengaruh variabel EPS terhadap Return saham melalui beta saham
b) Pengaruh variabel DER terhadap Return saham melalui beta saham
Pengaruh Total (Total Effect), dilakukan dengan menambahkan pengaruh
variabel langsung dan tidak langsung.Dasar uji hipotesis yang diajukan
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1). Hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut:

HO = Tidak Terdapat Pengaruh Signifikan

H1 = Terdapat Pengaruh Signifikan
2). Pedoman pengambilan keputusan adalah sebagai berikut:

a. Jika nilai sig. = 0.05 (dibawah a), maka HO di tolak atau H1

diterima Artinya variabel bebas berpengaruh signifikan terhadap
variabel terikat.

b. Jika nilai sig. = 0.05 (diatas a), maka HO diterima.Artinya

variabel bebas tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel

terikat.
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BAB IV

HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasil Penelitian
4.1.1 Gambar Umum Obyek Penelitian
4.1.1.1 Sejarah Bursa Efek

Bursa Efek Indonesia merupakan bursa saham yang dapat memberikan
peluang investasi dan sumber pembiayaan dalam upaya mendukung pembangunan
ekonomi nasional. Bursa Efek Indonesia berperan juga dalam upaya
mengembangkan pemodal lokal yang besar dan solid untuk menciptakan pasar
modal Indonesia yang stabil. Sejarah bursa efek Indonesia berawal dari berdirinya
bursa efek di Indonesia pada abad ke-19 pada tahun 1912, dengan bantuan
pemerintah kolonial Belanda dan bertempat di Batavia yang saat ini bernama
Jakarta. Bursa Batavia sempat ditutup selama perang dunia | dan dibuka kembali
pada 1925. Selain bursa Batavia pemerintah Belanda juga mengopersaikan bursa
paralel di Surabaya dan Semarang. Namun kegiatan bursa ini dihentikan lagi ketika
terjadi pendudukan kekuasaan oleh tentara Jepang di Batavia.

Pada tahun 1952, tujuh tahun setelah Indonesia merdeka, Bursa saham
dibuka kembali dengan memperdagangkan saham dan obligasi yang diterbitkan
oleh perusahaan-perusahaan Belanda sebelum perang dunia. Kegiatan bursa saham
kemudian terhenti lagi ketika pemerintah meluncurkan program nasionalis

pada tahun 1956 . Tidak sampai 1977, bursa saham kembali dibuka dan
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ditandatangani oleh badan 83 pelaksana pasar modal (BAPEPAM) vyang
merupakan institusi dibawah naungan Departemen Keuangan, Kkegiatan
pedagangan dan kapitalisasi pasar saham pun mulai meningkat dan mencapai
puncaknya tahun 1990 seiring dengan perkembangan pasar finansial dan sektot
swasta. Pada tanggal 16 Juni 1989 Bursa Efek Surabaya (BES) mulai beroperasi
dan dikelola oleh Perseroan Terbatas milik swasta yaitu PT Bursa Efek Surabaya.
Pada tanggal 13 Juli 1992 bursa saham diswastanisasi menjadi PT. BEJ dan
mengakibatkan beralihnya fungsi BAPEPAM menjadi badan pengawas pasar
modal (BAPEPAM). Tahun 1995 adalah tahun dimana BEJ memasuki babak baru.
Pada tanggal 22 Mei 1995, BEJ meluncurkan Jakarta Automated Trading System
(JATS) vyaitu sebuah sistem perdagangan otomatis untuk menggantikan
perdagangan manual. Sistem baru ini dapat memfasilitasi perdagangan saham
dengan frekuensi yang lebih besar dan lebih terjamin tranparansinya
dibandingkan dengan sistem manual.

Pada tahun 2007 Bursa Efek Surabaya (BES) dan Bursa Efek Jakarta
(BEJ) digabungkan dan berubah nama menjadi Bursa Efek Indonesia (BEI).
Semakin membaiknya perekonomian nasional menyebabkan semakin banyaknya
perusahaan basar yang melakukan go public dengan mendaftarkan diri ke BEI
salah satunya adalah perusahaan yang bergerak dibidang industri barang
konsumsi makanan dan minuman. Bursa Efek Indonesia membagi kelompok
industri-industri perusahaan berdasarkan sektor-sektor yang dikelolanya yang

terdiri dari: sektor pertanian, sektor pertambangan, sektor industri dasar kimia,
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sektor aneka industri, sektor industri barang konsumsi, sektor properti, sektor

infrastruktur, sektor keuangan, dan sektor perdagangan jasa investasi.

Secara singkat tingaal perkembangan pasar modal di Indonesia dapat dilihat

sebagai berikut:

Tabel 4.1
Perkembangan Pasar Modal di Indonesia

Desember Bursa Efek di Indonesia dibentuk di Batavia oleh

1912 pemerintah Hindia Belanda

1914-1918 Bursa Efek di Batavia ditutup selama Perang Dunia |

1925-1942 Bursa Efek di Jakarta dibuka kembali bersama dengan
Bursa Efek di Semarang dan Surabaya

Awal tahun | Karena isu politik (Perang Dunia 1lI) Bursa Efek di

1939 Semarang dan Surabaya ditutup

Awal tahun | Karena isu politik (Perang Dunia IlI) Bursa Efek di

1939 Semarang dan Surabaya ditutup

1942-1952 Bursa Efek di Jakarta ditutup kembali selama Perang Dunia
1

1956 Program nasionalisasi perusahaan Belanda. Bursa Efek
semakin tidak aktif

1956-1977 Perdagangan di Bursa Efek vakum

1977-1978 Bursa Efek diresmikan kembali oleh Presiden Soeharto BEJ
dijalankan dibawah BAPEPAM (Badan Pelaksanaan Pasar
Modal). Pengaktifan kembali pasar modal ini juga ditandai
dengan go publik PT Semen Cilibong sebagai emiten
pertam

1987 Perdagangan di Bursa Efek sangat lesu. Jumlah emiten
hingga 1987 baru mencapai 24. Masyarakat lebih memilih
instrumen perbankan dibandingkan instrumen Pasar Modal

1988-1990 Paket deregulasi dibidang Perbankan dan Pasar Maodal
diluncurkan Pintu BEJ terbuka untuk asing. Aktivitas Bursa
terlihat meningkat

2 Juni 1988 Bursa Paralel Indonesia (BPI) mulai beroperasi dan dikelola
oleh Persatuan Perdagangan Uang dan Efek (PPUE),
sedangkan organisasinya terdiri dari broker dan dealer

Desember Pemerintah  mengeluarkan ~ Paket =~ Desember 88

1988 (PAKDES88) yang memberikan kemudahan perusahaan
untuk go publik dan beberapa kebijakan lain yang positif
bagi pertumbuhan pasar modal

16 Juni 1989 Bursa Efek Surabaya (BES) mulai beroperasi dan
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dikelola oleh perseroan Terbatas milik swasta yaitu PT
Bursa Efek Surabaya

13 Juli 1992 Swastanisasi BEJ. BAPEPAM berubah menjadi Badan
Pengawas Pasar Modal. Tanggal ini diperingati sebagai
HUT BEJ

22 Mei 1995 Sistem Otomatis perdagangan di BEJ dilaksanakan dengan
sistem komputer JATS (Jakarta Automated Trading

Systems)

10 November | Pemerintah mengeluarkan Undang-Undang No. 8 Tahun

1995 1995 tentang Pasar Modal. Undang-Undang ini mulai
diberlakukan mulai Januari 1996

1995 Bursa Pararel Indonesia merger dengan Bursa Efek
Surabaya

2000 Sistem Perdagangan Tanpa Warkat (scripless tranding)
mulai diaplikasikan di pasar modal Indonesia

2002 BEJ mulai mengaplikasikan sistem perdagangan jarak jauh
(remote tranding)

2007 Penggabungan Bursa Efek Surabaya (BES) ke Bursa Efek

Jakarta (BEJ) dan berubah nama menjadi Buesa Efek
Indonesia (BEI)

2 Mei 2009 Peluncuran Perdana Sistem Perdagangan Baru PT Bursa
Efek Indonesia: JATS-NextG

Sumber: Data Diolah, 2018

Sektor property dan real estate merupakan sektor penyumbang utama
pertumbuhan ekonomi Indonesia. Sektor property dan real estate merupakan salah
satu sektor yang mempunyai peranan penting dalam memicu pertumbuhan ekonomi
Negara. Sektor ini dianggap menjadi salah satu indikator kesehatan ekonomi suatu
negara, dimana jatuh bangunnya perekonomian suatu negara dapat tercermin dari
kondisi sektor propertinya. Industri properti dapat menjadi pendorong bagi kegiatan
ekonomi karena meningkatnya kegiatan di bidang properti akan mendorong

naiknya berbagai kegiatan di sektor-sektor lain yang terkait.
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4.1.2 Analisis Deskriptif
4.1.2.1 Earning Per Share

Earning Per Share (EPS) merupakan perbandingan antara jumlah laba
(dalam hal ini laba bersih yang siap dibagikan bagi pemegang saham) dengan
jumlah saham yang beredar. Besarnya EPS mencerminkan tingkat kesejahteraan
pemegang saham dan dapat mempengaruhi sikap investor dalam menanamkan
modalnya. Hal ini berdampak pada harga saham perusahaan yang pada akhirnya
turut mempengaruhi return saham. Semakin tinggi EPS mendorong meningkatnya

return saham. Berikut merupakan rata-rata EPS dalam periode penelitian 2014-

2017.
Grafik 4.1
Rata-Rata Earning Per Share Tahun 2014-2017
Seriesl,
2015,
Rp198.28
Seriest,
#4—Seriesd, 2016,
. 2014, Rp186.01
Rp181.37
Series],
2017,
Rp167.64

Sumber: Data Diolah, 2019
Dilihat dari grafik 4.1 rata-rata nilai earning per share pada sub sektor

property dan real estate dari tahun 2014 hingga 2017 mengalami fluktuasi. Rata-
rata earning per share (EPS) pada tahun 2014 ke tahun 2015 mengalami

peningkatan. Rata-rata EPS pada tahun 2014 sekitar Rp 181,37, dan pada tahun
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2015 menjadi Rp 198,28. Namun pada 2016 dan 2017 menunjukkan penurunan
masing-masing yaitu Rp 186,01 dan Rp 167,64.

Kemerosotan EPS vyang terjadi pada tahun 2016 dan 2017 dikarenakan
lembar saham yang diperjual belikan jauh lebih besar jumlahnya dibandingkan
peningkatan laba yang dihasilkan. Kondisi ini mengakibatkan proporsi EPS
menjadi lebih sedikit. Kondisi ini diperkirakan karena semakin mahalnya property
sehingga memicu harga properti bergerak bebas. Hanya orang-orang tertentu yang
mampu membeli dan berakibat pada laba yang tidak maksimal sedangkan produksi
property terus dilakukan (detikfinance.com). Selain itu penyebab merosotnya EPS
sektor property karena suku bunga acuan yang meningkat sehingga semakin

memperburuk daya beli investor.

4.1.2.2 Debt Equity Ratio

Debt to Equity Ratio adalah salah satu faktor fundamental yang dijadikan
investor dalam menilai return saham yang akan diperolehnya dengan mengukur
sejauh mana besarnya utang dapat ditutupi oleh modal sendiri. Teori MM dalam
Brigham dan Houston (2006:27) yang menyatakan bahwa perusahaan akan semakin
baik apabila menggunakan hutang semakin besar. Saat mencapai struktur modal
yang optimal, penggunaan utang akan meningkatkan nilai saham yang pada
akhirnya akan meningkatkan return saham itu sendiri. Berikut merupakan rata-rata

DER dalam periode penelitian 2014-2017.
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Grafik 4.2
Rata-Rata Debt to Equity Ratio Tahun 2014-2017

( _ —&—  Series], X Series1 W
y 2014, 7994% eriesd,

2015, 77.52% 2017, 77.84%
AL )

Seriesl,
2016, 72.90%

Sumber: Data Diolah, 2019

Dilihat dari grafik 4.2 rata-rata nilai debt to equity ratio pada sub sektor
property dan real estate dari tahun 2014 hingga 2017 mengalami fluktuasi. Pada
tahun 2014 rata-rata DER berada pada nilai tertinggi DER sekror property dan
real estate selama tahun 2014 hingga 2017 vyaitu sebesar 77,94, kemudian
menurun dan berada pada nilai terendah pada tahun 2016 menjadi 72,9% dan pada
tahun 2017 naik menjadi 77,84%. Fluktuasi ini dikarenakan kondisi ekonomi
dan politik Indonesia yang kurang stabil. Sehingga investor berhati-hati dalam
melakukan investasi yang pada akhirnya investor menarik investasi yang pada
akhirnya menurunkan return saham. Pada tahun 2017 mengalami peningkatan
seiring dengan membaiknya minat investor dalam membeli saham berakibat pada
meningkatnya return saham.

Penurunan DER dari tahun 2015 dan 2016 akibat dampak lesunya daya
beli investor dalam membeli property di Indonesia berdampak pula penurunan

DER perusahaan property. Sehingga berdampak pada minimnya dana investasi



yang mereka tananmkan karena tidak semua investor sanggup berinvestasi pada

sektor property di tengah perkembangan harganya yang terus bertambah tinggi.

4.1.2.3 Return Saham

Return saham merupakan keuntungan atau imbalan atas keberanian investor
menanggung risiko atas investasi yang dilakukannya. Dalam penelitian ini sumber
return yang digunakan adalah capital gain (loss) yaitu return yang diperoleh dari
perubahan harga sekuritas (selisih antara harga beli harga jual). Berikut merupakan
rata-rata return saham dalam periode penelitian 2014-2017.

Grafik 4.3
Rata-Rata Return Saham Tahun 2014-2017

—&— Series],
« 2014,
0.02537

Seriesl,

Seriesl, 2017,
2016, 0.00593

Seriesl, 0.00254
2015, -

0.00232
Sumber: Data Diolah, 2019

Dilihat dari grafik 4.3 rata-rata nilai return saham pada sub sektor
property dan real estate dari tahun 2014 hingga 2017 mengalami fluktuasi. Pada
tahun 2014 rata-rata return saham property dan real estate berada pada titik
tertinggi return saham property dan real estate selama tahun 2014 hingga 2017
yaitu 0,02537, kemudian menurun dan berada pada titik terendah pada tahun 2015

menjadi -0,00232 dan pada tahun 2016 serta 2017 naik secara berurutan menjadi
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0,00254 dan 0,00593. Fluktuasi ini dikarenakan kondisi ekonomi dan politik
Indonesia yang kurang stabil. Sehingga investor berhati-hati dalam melakukan
investasi yang pada akhirnya investor menarik investasi yang pada akhirnya
menurunkan return saham. Pada tahun 2016 dan 2017 mengalami peningkatan
seiring dengan membaiknya minat investor dalam membeli saham berakibat pada

meningkatnya return saham.

4.1.2.4 Beta Saham

Beta Saham adalah parameter yang mengukur volalitas return saham
terhadap return pasar. Beta merupakan alat ukur risiko yang terkena dampak
terhadap peristiwa ekonomi makro (risiko sistematis) sebagai sensitivitas return
saham terhadap fluktuasi return. Berikut merupakan rata-rata beta saham dalam
periode penelitian 2014-2017.

Grafik 4.4
Rata-Rata Beta Saham Tahun 2014-2017

Series], Series],
2015, 2016,
—<"Seriesd, 0.00209 0'00211$erie51,
PS 2014, 2017,
0.00161 0.00164

Sumber: Data Diolah, 2019

Dilihat dari grafik 4.4 rata-rata nilai beta pada sub sektor property dan real

estate dari tahun 2014 hingga 2017 mengalami fluktuasi. Pada tahun 2014 rata-r
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ata beta saham property dan real estate berada pada titik terendah beta saham
property dan real estate selama tahun 2014 hingga 2017 yaitu 0,0016, kemudian
meningkat dan berada pada titik tertinggi pada tahun 2015 menjadi 0,00209 dan
pada tahun 2016 serta 2017 turun berurutan menjadi 0,00211 dan 0,00164.
Meningkatnya beta saham sektor property dan real estate pada tahun 2015
karena kinerja property dan real estate mengalami penurunan. Namun pada tahun
2016 pertumbuhan perekonomian Indonesia kembali mengalami perbaikan
sehingga membuat property dan real estate banyak mengalami prospek yang
membaik. Hal ini didukung oleh pemulihan aktivitas ekonomi dan pelonggaran

kebijakan moneter.

4.1.3 Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif merupakan gambaran umum mengenai data penelitian
dan hubungan antara variabel-variabel penelitian. Statistik deskriptif dalam
penelitian ini merupakan proses transformasi data penelitian yang menyajikan
pengukuran, penyusunan dan ringkasan data dalam bentuk tabel, numerik dan
grafik. Berikut deskripsi variabel penelitian tersaji pada tabel 4.2.
Tabel 4.2

Deskriptif VVariabel Penelitian
Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
EPS 124 .050000] 1308.300 183.325323 318.0049320
DER 124 .070000|]  3.700000 .76548387 .504813183]
BETA 124 -.000800 .026536 .00186214 .004482557
RETURN 124 -0.061825 .0932060 .007880113 .0294836849]
Valid N (listwise) 124

Sumber: Output SPSS, 2018
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Data statistik menunjukkan bahwa niali minimum, maksimum, mean dan nilai

standar deviasi semua variabel penelitian dari tahun 2014 hingga tahun 2017.

Berdarkan tabel 4.1 dijelaskan sebagai berikut:

1)

2)

3)

4)

Earning Per Share (EPS)

Nilai minimum EPS tahun 2014-2017 adalah sebesar 0,05. Nilai
maksimum EPS adalah 1308,3, dan untuk nilai rata-rata EPS ialah 183,325.
Sedangkan untuk nilai standar deviasi EPS ialah sebesar 318.005.

Debt to Equity Ratio (DER)

Nilai minimum DER tahun 2014-2017 adalah sebesar 0,07 atau 7%.
Nilai maksimum DER adalah 3,7 atau 370%, dan untuk nilai rata-rata DER
ialah 0,76548 atau 76,548%. Sedangkan untuk nilai standar deviasi DER ialah
sebesar 0,5048 atau 50,48%.

Beta Saham

Nilai minimum beta saham tahun 2014-2017 adalah sebesar -0,0008.
Nilai maksimum beta saham adalah 0,026536 dan untuk nilai rata-rata beta
saham ialah 0,00186214. Sedangkan untuk nilai standar deviasi beta saham
lalah sebesar 0,004482557.

Return Saham

Nilai minimum return saham saham tahun 2014-2017 adalah sebesar -
0,061825. Nilai maksimum return saham adalah 0,0932060 dan untuk nilai
rata-rata return saham ialah 0,007880113. Sedangkan untuk nilai standar

deviasi return saham ialah sebesar 0,0294836849.
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4.1.4 Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dimaksudkan untuk mengetahui kondisi data penelitian
dan menentukan model analisis yang tepat. Model yang baik yaitu yang memiliki
distribusi data normal atau mendekati normal dan juga harus bebas dari asumsi
klasik. Pengujian yang dilakukan pada penelitian ini meliputi uji normalitas, uji

multikolinearitas, uji heterokedastisitas, uji autokorelasi.

4.1.4.1 Uji Normalitas

Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah dalam model regresi,
variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Uji normalitas
dilakukan dengan menggunakan grafik normal probability plot (grafik plot) dan uji
statistik menggunakan uji non paremetrik kolmogorov-smirnov (K-S). Hasil uji

normalitas dapat dilihat pada gambar dan tabel berikut:

Gambar 4.1
P-P Plot
Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: BETA Dependent Variable: RETURN

05 087

Expected Cum Prob
Expected Cum Proh

0o T T T T 0o T T T T 1
00 02 04 06 08 10 0o 02 04 06 08 10

Observed Cum Prob Observed Cum Prob



Tabel 4.3
Hasil Uji Normalitas
Kolmogorov- | Asymp. Sig.
Smirnov Z (2-tailed) Keterangan
EPS, DER -> Beta Saham 0,308 0,151 Normal
EPS, DER, Beta Saham -> 0,932 0,350 Normal
Return Saham

Sumber: Data Diolah, 2019

Berdasarkan hasil uji normalitas diatas menunjukkan bahwa plot berada di
sekitar garis diagonal, sehingga data penelitian terdistribusi secara normal. Selain
itu pada hasil uji non paremetrik kolmogorov-smirnov diperoleh nilai signifikansi
sebesar 0,151 dan 0,350 sehingga lebih dari 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa

data pada penelitian terdistribusi normal yang artinya asumsi normalitas terpenuhi.

4.1.4.2 Uji Heteroskesdastisitas

Uji heterokedastisitas dimaksudkan untuk mengetahui dan menguji apakah
dalam model regresi terjadi keselarasan varian dari residual pengamatan satu ke
pengamatan lainnya. Heterokedastisias diuji dengan menggunakan uji koefisien
korelasi Rank Sperman, yaitu mengkorelasikan antara absolut residual hasil regresi
dengan semua variabel independen. Jika terjadi signifikansi lebih kecil dari 0,05
(5%) maka persamaan regresi mengandung heterokedastisitas, sebaliknya jika >
0,05 (5%) maka tidak terjadi heterokedastisitas atau disebut homokedastisitas. Data
yang baik adalah yang tidak heterokedastisitas (homoskedastisitas). Hasil uji

heterokedastisitas tersaji pada tabel 4.4
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Tabel 4.4
Hasil Uji Koefisien Korelasi Rank Spearman (Uji Gletser)
Variabel Sig Keterangan
EPS 0,555 Homokedastisitas
EPS, DER -> Beta DER 0,091 Homokedastisitas
Saham -
it 0,172 Homokedastisitas
Saham
EPS 0,149 Homokedastisitas
EPS, DER, Beta DER 0,741 Homokedastisitas
Saham -> Return Beta 0,663 Homokedastisitas
Saham Saham
REL 0,420 Homokedastisitas
Saham

Sumber: Data Diolah, 2019

Berdasarkan tabel 4.4 menunjukkan bahwa variabel yang diuji tidak
mengalami heterokedastisitas. Sehingga hal tersebut mengindikasikan bahwa tidak
ada korelasi antara besarnya data dengan residual sehingga bila data diperbesar

tidak akan menyebabkan residual (kesalahan) semakin besar.

4.1.4.3 Uji Multikolinieritas

Uji multikolinieritas bertujuan menguji apakah model regresi ditemukan
adanya korelasi antar variabel independen. Untuk mendeteksi multikolinieritas
diantaranya menggunakan Variance Infaltion Factor. Apabila nilai VIF (Varian
Inflation Factor) adalah lebih besar dari 10, maka ada korelasi yang tinggi diantara
variabel independen atau dengan kata lain tidak terjadi multikolinieritas, sedangkan
apabila VIF kurang dari 10 maka dapat diartikan tidak terjadi multikoliniearitas.
Data yang baik adalah yang tidak mengandung multikolinieritas. Hasil uji

multikolinieritas dapat dilihat pada tabel berikut:
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Tabel 4.5
Uji Multikolinieritas
Variabel VIF Keterangan

EPS, DER -> Beta EPS 1,012 Tidak Terjadi Multikolinieritas
Saham DER 1,012 Tidak Terjadi Multikolinieritas
ces bew,oaa |70 (1020 | TCa Tl s

Saham -> Return Beta ’ J
Saham 1,077 Tidak Terjadi Multikolinieritas

Saham

Sumber: Data Diolah, 2019
Berdasarkan tabel 4.5 diatas menunjukkan bahwa tidak terjadi

multikolinearitas antar variabel bebas (independen) karena nilai VIF mempunyai
nilai kurang dari 10. Berdasarkan data tersebut maka asumsi tidak terjadi

multikolinieritas terpenuhi.

4.1.4.4 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model regresi
terdapat korelasi antar kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan
pengganggu pada periode t-1 (periode sebelumnya). Untuk mendeteksi ada
tidaknya gejala autokorelasi dalam model regresi linier bisa dilakukan dengan
menggunakan pendeteksi percobaan Durbin-Watson (Uji DW) dengan ketentuan
jika nilai d dekat dengan 2 (D-W diantara -2 sampai +2) itu berarti tidak terdapat

autokorelasi. Berikut hasil uji autokorelasi terdapat pada tabel 4.6.

Tabel 4.6
Uji Autokorelasi
Model Durbin-Watson Kesimpulan
Tidak Terjadi
. 2.153 Autokorelasi
Tidak Terjadi
2 1.845 Autokorelasi

Sumber: Data Diolah, 2019



Berdasarkan hasil uji autokorelasi yang terdapat pada tabel 4.6
menunjukkan bahwa nilai Durbin-Watson (DW) pada hubungan DER dan EPS
terhadap Beta Saham sebesar 2,153 dan pada hubungan DER, EPS dan Beta Saham
terhadap Return Saham sebesar 1,845. Kedua nilai DW dekat dengan angka 2 maka

asumsi tidak terjadinya autokorelasi terpenuhi.

4.1.5 Koefisien Determinasi
Kelayakan suatu model dapat dilihat melalui R-square (R?) dari variabel

terikat. Metode ini digunakan untuk melihat seberapa baik nilai pengamatan
dihasilkan oleh model yang diteliti. Perubahan nilai R* dapat digunakan untuk
menilai variabel laten independen mempunyai pengaruh terhadap variabel
dependen.

Tabel 4.7
Uji Koefisien Determinasi
Model Summary

Adjusted R | Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate

1 .367° .231 .216 .004355482
a. Predictors: (Constant), EPS, DER

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate

1 4562 .321 .305 .0278929231
a. Predictors: (Constant), BETA, EPS, DER

Berdasarkan tabel 4.7 menunjukkan nilai R? untuk pengaruh variabel DER
dan EPS terhadap beta saham sebesar 0,216 atau 21,6%. Nilai tersebut
mengindikasikan bahwa variabel beta saham dapat dijelaskan oleh variabel DER
dan EPS sebesar 21,6%, sisanya sebesar 78,4% dipengaruhi oleh variabel lain yang

tidak terdapat dalam penelitian. Nilai R? untuk pengaruh variabel DER,
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EPS, dan Beta Saham terhadap Return Saham sebesar 0,305 atau 30,5%. Nilai
tersebut mengindikasikan bahwa variabel Return Saham dapat dijelaskan oleh
variabel DER, EPS, dan Beta Saham sebesar 30,5% sehingga sisanya sebesar
69,5% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak terdapat dalam penelitian.

Untuk model yang terdiri dari dua atau lebih variabel dependen dilakukan
pengujian R? total atau yang disebut dengan Q-Square (Q?). Berikut hasil
perhitungan Q-Square pada penelitian ini:

Q*=1-(1-R;)(1—-R,3)
Q*=1-(1-0,216)(1 - 0,305)
Q% =1 - (0,784)(0,695)

Q%? =1—0,54488

Q? = 0,45512

Berdasarkan pengujian Q? diatas menunjukkan nilai predictive-relevance
sebesar 0,45512 atau 45,512%. Hal tersebut mengindikasikan bahwa model tersebut
dikatakan layak, karena keragaman data dapat dijelaskan oleh model tersebut
sebesar 45,512%. Sedangkan sisa sebesar 74,488% dijelaskan oleh variabel lain

yang belum dijelaskan dalam model penelitian dan error.

4.1.6 Analisis Jalur (Path)

Analisis path ialah suatu teknik untuk menganalisis hubungan sebab akibat
yang terjadi pada regresi berganda jika variabel bebasnya mempengaruhi variabel
tergantung tidak hanya secara langsung, tetapi juga secara tidak langsung. Dalam
analisis jalur terdapat koefisien jalur. Koefisien jalur menunjukkan kuatnya

pengaruh variabel independen terhadap dependen.

69



70

Gambar 4.2
Model Path

Return

saham D 'O',1'8'0- 7T Saham

Sumber: Data Diolah, 2019

Dari gambar diatas terdapat koefisien jalur pada masing-masing variabel
independen terhadap variabel dependen sehingga dapat dilihar dari nilai koefisien

jalur pada kolom standardized coefficients beta sebagai berikut :

a. Pengaruh langsung

1. Pengaruh variabel EPS terhadap Beta Saham
EPS (X1) — Beta Saham (Y1) = 0,188

2. Pengaruh variabel DER terhadap Beta Saham
DER (X2) — Beta Saham (Y1) = 0,211

3. Pengaruh variabel EPS terhadap Return saham.
EPS (X1) — Return Saham (Y2) = 0,110

4. Pengaruh variabel DER terhadap Return saham.
DER (X2) — Return Saham (Y?2) = 0,257

5. Pengaruh variabel Beta Saham terhadap Return saham.



Beta Saham (Y1) — Return Saham (Y2) = 0,180

b. Pengaruh Tidak Langsung

1. Pengaruh variabel EPS terhadap Return saham melalui Beta Saham

X1— Y1— Y2 =(0.188 x 0.180) = 0.03384

2. Pengaruh variabel DER terhadap Return saham melalui Beta Saham

X2— Y1— Y2 = (0.211 x 0.180) = 0.03798

4.1.7 Analisis Pengaruh (Uji Hipotesis)

Uji hipotesis dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel bebas pada
variabel terikat dengan melihat besarnya nilai signifikansi dan nilai t-hitung
dibandingkan dengan t-tabel. Jika nilai signifikansi kurang dari 0,05 dan nilai t-

hitung> t tabel maka terdapat pengaruh diantara variabel independen terhadap

variabel dependen. Berikut merupakan hasil uji hipotesis.

4.1.7.1 Uji Pengaruh Langsung

Tabel 4.7
Hasil Uji Pengaruh Langsung
Koefisien T- b N :
Jalur Hitung Signifikansi Keterangan
EPS-> Return Tidak
Saham 0,110 1,250 0,214 Signifikan
e Ny g 0,004 Signifikan
Saham

Sumber: Data Diolah, 2018

1. Pengaruh Earning Per Share (X1) Terhadap Return Saham (YY)

Hasil pengujian pengaruh Earning Per Share terhadap Return saham secara

langsung menunjukkan bahwa nilai koefisien jalur sebesar 0,110, sehingga

71

menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang searah diantara keduanya

karena hubungan keduanya bersifat positif. Nilai signifikansi



Earning Per Share terhadap return saham sebesar 0,214 lebih dari 0,05, dan
nilai t hitung sebesar 1,250 kurang dari t-tabel 1,96, maka H1 ditolak.
Earning Per Share berpengaruh terhadap return saham sehingga

meningkatnya Earning Per Share tidak mampu meningkatkan return saham.

2. Pengaruh Debt to Equity Ratio (X2) Terhadap Return Saham (Y)
Hasil pengujian pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Return saham
secara langsung menunjukkan bahwa nilai koefisien jalur sebesar 0,257,
sehingga menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang searah diantara
keduanya karena hubungan keduanya bersifat positif. Nilai signifikansi
Debt to Equity Ratio terhadap return saham sebesar 0,004 kurang dari 0,05,
dan nilai t hitung sebesar 2,935 lebih dari t-tabel 1,96, maka H2 diterima.
Debt to Equity Ratio berpengaruh terhadap return saham sehingga
meningkatnya Debt to Equity Ratio berpengaruh terhadap peningkatan

return saham.

4.1.7.1 Uji Pengaruh Tidak Langsung

Untuk menghitung pengaruh tidak langsung dilakukan dengan mengalikan
koefisien jalur dan signifikansi dari hasil pengaruh variabel independen terhadap
variabel intervening terhadap hasil pengaruh variabel intervening terhadap variabel

dependen.
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Tabel 4.7
Hasil Uji Pengaruh

Koefisien T- Signifikansi |  Keterangan

Jalur Hitung
EPS-> Beta Saham 0,188 2.134 0,035 Signifikan
DER-> Beta Saham 0,211 2.395 0,018 Signifikan

Beta Saham -> .

Return Saham 0,180 2,033 0,044 Signifikan

Sumber: Data Diolah, 2018

Untuk mengetahui terdapat atau tidaknya pengaruh tidak langsung dapat
dilakukan dengan mengalikan koefisien jalur dan signifikansi dari hasil pengaruh

variabel independen terhadap variabel intervening terhadap hasil pengaruh variabel

intervening terhadap variabel dependen.

a. Pengaruh variabel EPS terhadap Return saham melalui Beta Saham

Koefisien Jalur = X1— Y1— Y2 =(0.188 x 0.180) = 0.03384

Signifikansi =X1— Y1— Y2 =(0.035 x 0.044) = 0.00154

b. Pengaruh variabel DER terhadap Return saham melalui Beta Saham

Koefisien Jalur = X2— Y1— Y2 =(0.211 x 0.180) = 0.03798

Signifikansi = X2— Y1— Y2 =(0.018 x 0.044) = 0.00079

3. Pengaruh Earning Per Share (X1) Terhadap Return Saham (Y2) dengan Beta

Saham (Y1) sebagai variabel intervening.

Hasil pengujian pengaruh Earning Per Share terhadap return saham
melalui Beta Saham menunjukkan nilai koefisien jalur sebesar 0,03384
sehingga menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang searah. Nilai signifikansi
nilai tukar sebesar 0,00154 kurang dari 0,05, sehingga hipotesis 3 diterima,

Earning Per Share memiliki pengaruh terhadap return saham melalui Beta

Saham.
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4. Pengaruh Debt to Equity Ratio (X2) Terhadap Return Saham (Y2) dengan Beta
Saham (Y1) sebagai variabel intervening.

Hasil pengujian pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap return saham
melalui Beta Saham menunjukkan nilai koefisien jalur sebesar 0,03798
sehingga menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang searah. Nilai signifikansi
nilai tukar sebesar 0,00079 kurang dari 0,05, sehingga hipotesis 4 diterima,
Debt to Equity Ratio memiliki pengaruh terhadap return saham melalui Beta
Saham.
4.2 Pembahasan
4.2.1 Pengaruh Earning Per Share Terhadap Return Saham Pada Perusahaan
Subsektor Properti dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia
Pembahasan mengenai pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap return
saham menjawab hipotesis pertama yang menyatakan terdapat pengaruh langsung
Earning Per Share (EPS) terhadap return saham. Pada penelitian ini hasilnya
adalah menolak hipotesis pertama (H1) yang menyatakan bahwa terdapat pengaruh
Earning Per Share (EPS) terhadap return saham. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa tidak terdapat pengaruh signifikan Earning Per Share (EPS) terhadap return
saham. Semakin meningkatnya EPS tidak berpengaruh terhadap meningkatnya
return saham.
Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan teori yang dikemukakan Tandelilin
(2010: 236) bahwa jika laba perusahaan tinggi maka investor akan lebih tertarik

untuk membeli saham tersebut, yang berdampak pada meningkatkan nilai harga

saham serta pada akhirnya berdampak pada kenaikan return saham. Sehingga
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hubungan antara EPS dan return saham sangat erat. EPS yang semakin besar
mengindikasikan bahwa saat investor menginvestasikan dananya maka ia akan
memperoleh tingkat pengembalian yang besar pula. Investor tertarik pada
perusahaan dengan EPS tinggi karena EPS dapat memcerminkan Kinerja
perusahaan atas investasi yang mereka tanamkan.

Menurut Kasmir (2008:207) laba per saham (earning per share) adalah
besarnya laba bersih per lembar saham biasa yang beredar selama satu periode.
rasio laba per lembar saham ini mengukur profitabilitas dari sudut pandang
pemegang saham biasa. Earning Per Share (EPS). Earning Per Share (EPS)
merupakan perbandingan antara jumlah laba dengan jumlah saham yang beredar
(Tandelilin, 2010:241). Bagi para investor, informasi EPS merupakan informasi
yang paling mendasar dan berguna, karena bisa menggambarkan prospek
keuntungan perusahaan di masa mendatang. Besar kecilnya EPS atau Laba Per
Lembar Saham ini tentu saja sangat tergantung dengan besar kecilnya laba atau
keuntungan yang berhasil diperoleh perusahaan dari kegiatan operasinya.

Para investor akan lebih berminat membeli saham yang memiliki EPS tinggi
dibandingkan dengan saham yang rendah. Semakin besar laba atau keuntungan
bersih yang berhasil diperoleh perusahaan, maka semakin besar pula laba atau
keuntungan per lembar saham yang tersedia bagi para investor. Sehingga EPS
mampuu mencerminkan tingkat kesejahteraan pemegang saham yang dapat
mempengaruhi sikap investor dalam menanamkan modalnya, yang dapat
mempengaruhi harga saham perusahaan dan berdampak pada kenaikan return

saham perusahaan.



Meskipun demikian hasil penelitian ini menunjukkan tidak adanya pengaruh
EPS pada return saham. Hasil ini sesuai dengan data pergerakan EPS sub sektor
property dan real estate, pada tahun 2014 ke tahun 2015 EPS mengalami kenaikan,
namun pada tahun 2016 EPS mengalami penurunan cukup signifikan. Hal ini juga
semakin diperparah pada tahun 2017 yang menunjukkan bahwa EPS semakin turun.
Hal ini sangat berlawanan dengan data pergerakan return saham yang justru
menunjukkan penurunan dari tahun 2014 ke 2015, sedangkan pada tahun 2016 dan
2017 menunjukkan peningkatan. Berdasarkan data tersebut menunjukkan
pergerakan yang sangat berbeda, sehingga peningkatan EPS tidak berdampak pula
pada peningkatan return saham sub sektor property dan real estate.

Kemerosotan EPS yang terjadi pada tahun 2016 dan 2017 dikarenakan
lembar saham yang diperjual belikan jauh lebih besar jumlahnya dibandingkan
peningkatan laba yang dihasilkan. Kondisi ini mengakibatkan proporsi EPS
menjadi lebih sedikit. Kondisi ini diperkirakan karena semakin mahalnya property
sehingga memicu harga properti bergerak bebas. Hanya orang-orang tertentu yang
mampu membeli dan berakibat pada laba yang tidak maksimal sedangkan produksi
property terus dilakukan (detikfinance.com). Selain itu penyebab merosotnya EPS
sektor property karena suku bunga acuan yang meningkat sehingga semakin
memperburuk daya beli investor.

Hasil penelitian ini didukung dengan hasil penelitian Hanani (2011) yang
tidak menemukan pengaruh positif signifikan EPS terhadap return saham.

Sehingga peningkatan EPS perusahaan tidak mampu meningkatkan return saham
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perusahaan yang bersangkutan. Salah satu penyebab tidak signifikannya
pengaruh EPS terhadap return saham dikarenakan kemampuan manajemen dalam
mengelola aset perusahaan yang berbeda. Ditambah lagi kondisi perekonomian
global yang tengah mengalami penurunan turut menambah beban perusahaan yang
biasanya  dimanfaatkan dari harta  perusahaan. Investor  cenderung
mempertimbangkan banyak hal dalam kegiatan investasinya termasuk pengalaman
dan pergerakan yang pernah terjadi. Hasil yang sama juga ditemukan oleh Aditya
dan Isnurhadi (2013) dan Arista (2012) bahwa tidak terdapat dampak EPS pada
perubahan return saham perusahaan.

Hasil temuan peneliti berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Zainudin (2014). Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif
dan signifikan Earning Per Share terhadap return saham. Hasil yang berbeda ini
dikarenakan objek penelitian yang berbeda. Zainudin (2014) menggunakan objek
pada subsektor makanan dan minuman yang pada umumnya pergerakan EPS dan
return saham relatif stabil. Begitupun hasil penelitian Widayanti dan Haryanto
(2013) yang juga menemukan adanya pengaruh signifikan EPS terhadap return
saham. Meskipun pada penelitian ini menggunakan sektor yang sama namun
periode penelitian yang digunakan sangat berbeda. Pada penelitian tersebut
menggunakan data tahun 2007 hingga tahun 2010 dan pada tahun tersebut
pergerakan EPS dan return saham sub sektor property dan real estate relatif sama
sehingga pergerakan EPS juga diriingi dengan pergerakan return saham.

Semua investasi dimaksudkan guna mendapatkan laba atau profit maka

akad atau transaksi yang ditetapkan adalah akad yang memang bertujuan untuk
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mencari keuntungan. Allah telah memerintahkan umat-Nya untuk melakukan
investasi yang mana dengan berinvestasi seseorang akan mendapatkan keuntungan

dimasa yang akan datang. Firman Allah SWT surah Al-Hasyr (59) ayat 18:

T 3

Sk A ) S 85T s E g S 1T sl e
8) !/ o w u;‘

“Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan hendaklah

setiap diri memperhatikan apa yang telah diperbuatnya untuk hari esok (akhirat),

dan bertakwalah kepada Allah, sesungguhnya Allah Maha Mengetahui apa yang
kamu kerjakan.” (OS. Al-Hasyr (59): 18)

Paparan ayat diatas mengajak kaum muslimin untuk berhati-hati dengan
memperhatikan apa yang dilakukannya. Hindarilah siksa yang dapat dijatuhkan
Allah dalam kehidupan dunia dan akhirat dengan melaksanakan semua perintah-
Nya dan menjauhi semua larangan-Nya. Perintah memperhatikan apa yang telah
diperbuatknya untuk hari esok dipahami oleh Thabathaba’i sebagai perintah untuk
melakukan evaluasi terhadap semua amal yang telah dilakukan kalau baik ia
mendapatkan pahala begitupula sebaliknya (Shihab, 2002: 129-130).

Dalam dunia investasi juga diperlukan memperhatikan perkembangan
perusahaan termasuk didalamnya kemampuan perusahaan dalam membagikan
keuntungan sebagai imbal hasil investasi investor. Allah SWT juga berfirman pada
Al-Quran Surat Al-Bagarah ayat 261.

AL (R 8 O o i 458 RS e 8 2450 (584 53 (e
Sl fal 3 05 52U (el Lae il 2015 0 58 il

“Perumpamaan (nafkah yang dikeluarkan oleh) orang-orang yang
menafkahkan hartanya di jalan Allah adalah serupa dengan sebutir benih yang
menumbuhkan tujuh bulir, pada tiap-tiap bulir seratus biji. Allah melipat
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gandakan (ganjaran) bagi siapa yang Dia kehendaki. Dan Allah Maha Luas
(karunia-Nya) lagi Maha Mengetahui QS. Al-Bagarah (2) 261)

Dalam Al-Quran dijelaskan menyalurkan harta yang dimulai dengan habatin
wahidatin (sebutir benih) menjadi tujuh butir dan akhirnya menjadi tujuh ratus biji.
Sehingga ayat diatas menunjukkan betapa tingginya manfaat menyalurkan uang
(bersedekah) di jalan Allah (Al Qurthubi, 2007:667). Dengan bersedekah ke jalan
yang benar maka akan menolong ratusan bahkan ribuan orang yang miskin untuk
dapat berproduktifitas ke arah yang lebih baik. Sehingga dengan menyalurkan dana
akan menciptakan dampak yang begitu besar di kalangan masyarakat.

4.2.2 Pengaruh Debt Equity Ratio Terhadap Return Saham Pada Perusahaan
Subsektor Properti dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia
Pembahasan mengenai pengaruh Debt Equity Ratio (DPR) terhadap return

saham menjawab hipotesis pertama yang menyatakan terdapat pengaruh langsung

Debt Equity Ratio (DPR) terhadap return saham. Pada penelitian ini hasilnya adalah

menerima hipotesis kedua (H2) yang menyatakan bahwa terdapat pengaruh Debt

Equity Ratio (DPR) terhadap return saham. Hasil penelitian menunjukkan bahwa

terdapat pengaruh signifikan Debt Equity Ratio (DPR) terhadap return saham

sehingga semakin meningkatnya DPR berdampak pada meningkatnya return
saham.

Debt to Equity Ratio adalah salah satu rasio leverage yang digunakan

untuk mengukur tingkat solvabilitas perusahaan. tingkat solvabilitas perusahaan

yaitu kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban jangka panjang
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perusahaan tersebut. Suatu perusahaan dikatakan solvable berarti perusahaan
tersebut memiliki dan kekayaan yang cukup untuk membayar hutang-hutangnya.
Nilai DER yang tinggi menunjukkan peningkatan dari risiko pada kreditor berupa
keyakinan perusahaan membayar semua kewajibannya. Pendanaan dari investor
akan membantu kegiatan operasional dari perusahaan.

Teori MM dalam Brigham dan Houston (2006: 27) menyatakan bahwa
perusahaan akan semakin baik apabila menggunakan hutang semakin besar. Hutang
adalah suatu hal yang bermanfaat karena bunga merupakan pengurang pajak.
Menurut teori MM, struktur modal yang optimal adalah keseimbangan antara
manfaat pajak dari utang dan biaya-biaya. Saat mencapai struktur modal yang
optimal, penggunaan utang akan meningkatkan nilai saham yang pada akhirnya
akan meningkatkan return saham itu sendiri.

DER sebagai salah satu faktor fundamental yang dijadikan investor dalam
menilai return saham yang akan diperolehnya dengan mengukur sejauh mana
besarnya utang dapat ditutupi oleh modal sendiri. Semakin tinggi debt to equity
ratio menunjukkan komposisi utang yang semakin besar dibanding dengan total
modal sendiri, sehingga DER dianggap sebagai salah satu resiko perusahaan.
Namun sesuai dengan teori saham yang menyatakan bahwa high risk-high return,
terdapat perbedaan dalam memandang DER. Beberapa investor memandang DER
yang tinggi sebagai bentuk tanggung jawab perusahaan terhadap pihak ketiga yaitu
investor yang telah memberikan pendanaan investor kepada perusahaan. Selain itu
beban bunga yang ditimbulkan dari utang dapat mengurangi pajak yang dapat

digunakan untuk meningkatkan arus kas bagi perusahaan yang berdampak
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pada meningkatnya Kinerja perusahaan. Apabila kinerja perusahaan meningkat
maka akan menarik investor untuk memiliki saham perusahaan tersebut, sehingga
berakibat naiknya harga saham yang kemudian berdampak pada meningkatnya
return saham.

Hasil penelitian ini didukung dengan perkembangan DER pada perusahaan
sub sektor property dan real estate yang berjalan hampir sama dengan
perkembangan return saham perusahaan sub sektor property dan real estate pada
tahun 2014 hingga tahun 2017. Pada tahun 2014 pergerakan DER berada pada titik
tertinggi, begitupun yang terjadi pada return saham. Pada tahun 2015 baik DER
maupun return saham sama-sama mengalami penurunan. Meskipun pada tahun
2016 pergerakan keduanya tidak sama, namun pada tahun setelahnya yakni tahun
2017 keduanya sama-sama mengalami kenaikan yang cukup tinggi.

Temuan peneliti ini sama dengan beberapa penelitian terdahulu mengenai
pengaruh DER terhadap return saham yaitu yang dilakukan oleh Susilowati dan
Turyanto (2011) yang menemukan adanya pengaruh positif dan signifikan DER
terhadap Return Saham. Sehingga peningkatan DER atau laba per lembar saham
dapat berakibat pada meningkatnya return saham. Dengan debt to equity ratio yang
tinggi, perusahaan memiliki kesempatan memperoleh laba besar. Sehingga
perusahaan akan mampu membayar dividen yang lebih tinggi, maka leverage akan
dapat menaikkan harga saham dan return saham. Hal ini juga diungkapkan
Brigham dan Houston (2006: 103) perusahaan dengan debt to equity yang rendah
akan memiliki risiko kerugian yang kecil ketika keadaan ekonomi mengalami

kemerosotan, namun ketika kondisi ekonomi membaik, kesempatan dalam
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memperoleh laba juga rendah. Sebaliknya perusahaan dengan rasio debt to equity
yang tinggi memang menanggung risiko kerugian yang besar pula ketika
perekonomian sedang merosot, tetapi dalam keadaan baik, perusahaan ini memiliki
kesempatan memperoleh laba besar.

Namun hasil temuan peneliti ini berbeda dengan hasil penelitian Zainudin,
dkk (2014) yang tidak menemukan pengaruh positif dan signifikan DER terhadap
return saham. Rasio utang terhadap modal tidak mampu berdampak signifikan pada
perubahan return saham yang diperoleh investor. Sebagai investor, seseorang
menggunakan beberapa penilaian untuk menilai investasi. Dana yang diberikan
investor pada perusahaan dinilai sebagai hutang oleh perusahaan. Dalam Al-Qur’an
diperbolehkan adanya hutang, sebagaimana firman Allah dalam Al-Qur’at surat Al-
Hadid ayat 11 yaitu:

15,8 5aled 5elede 1 ialilinalin Highiia 53] 30n

“Siapakah yang mau meminjamkan kepada Allah pinjaman yang baik,

Maka Allah akan melipat-gandakan (balasan) pinjaman itu untuknya, dan dia akan
memperoleh pahala yang banyak”.

Paparan ayat diatas menjelaskan bahwa Allah akan melipat-gandakan
sesuatu yang dipinjamkan secara baik. Sehingga orang yang meminjamkan
modalnya kepada orang yang membutuhkan modal tersebut dan
dikembangkannya modal tersebut dengan jalan yang baik pula maka Allah akan
melipat gandakan modal tersebut (Antonio, 2001:4). Hutang dalam Islam disebut
Qardh, artinya harta, yakni harta yang memiliki kesepadanan yang diberikan untuk

ditagih kembali dengan nilai yang sepadan. Barang siapa mampu membayar
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hutang maka diharamkan baginya menunda-nunda hutang yang wajib dia lunasi

jika sudah jatuh tempo.

4.2.3 Pengaruh Earning Per Share Terhadap Return Saham dengan Beta
Saham Sebagai Variabel Intervening Pada Perusahaan Subsektor
Properti dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Pembahasan mengenai pengaruh earning per share (EPS) terhadap return

saham dengan beta saham sebagai variabel intervening menjawab hipotesis ketiga

yang menyatakan terdapat pengaruh langsung earning per share (EPS) terhadap
return saham dengan beta saham sebagai variabel intervening. Pada penelitian ini
hasilnya adalah menerima hipotesis ketiga (H3) yang menyatakan bahwa terdapat
pengaruh earning per share (EPS) terhadap return saham melalui beta saham. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa terdapat pengaruh signifikan earning per share

(EPS) terhadap return saham dengan beta saham sebagai variabel intervening.

Semakin meningkatnya EPS berdampak pada meningkatnya beta saham yang turut

meningkatkan return saham.

Beta adalah parameter yang mengukur volalitas return saham terhadap
return pasar (Jogiyanto, 2013:383). Beta merupakan suatu ukuran relatif dari
risiko sistematik saham individu dalam hubungannya dengan pasar secara
keseluruhan yang diukur dari fluktuasi pendapatan (return). Masing-masing
saham memiliki kepekaan yang berbeda terhadap perubahan pasar.Beta suatu
sekuritas menunjukkan risiko sistematis yang tidak bisa dihilangkan. Semakin besar
risiko sistematis suatu saham maka akan semakin tinggi harga sahamnya yang

berakibat pada semakin tingginya return saham. Hal ini menunjukkan bahwa

hubungankeuntungan dengan risiko bersifat searah, semakin tinggi risiko yang



ditanggung maka akan semakin tinggi pula return yang diharapkan (Jogiyanto,
2013:303).

Meskipun pada hubungan langsung EPS tidak berpengaruh terhadap
return namun setelah ditambahkan beta saham pada hubungan keduanya menjadi
berpengaruh. Hal ini dikarenakan EPS memiliki pengaruh langsung terhadap beta
saham dan beta saham berpengaruh terhadap return saham, sehingga secara lebih
singkat dapat disimpulkan bahwa EPS berpengaruh terhadap return melalui beta
saham. Hasil penelitian ini didukung dengan hasil penelitian Fidiana (2010)
menemukan adanya pengaruh EPS terhadap beta saham sedangkan dalam
penelitian Ismanto (2010) dan Sugiarto (2010) menemukan pengaruh beta saham
terhadap return saham. Sehingga terdapat hubungan yang sangat erat EPS terhadap
return saham melalui beta saham.

Dalam fungsinya sebagai variabel intervening diantara EPS terhadap return
saham, menunjukkan hasil yang signifikan. Suatu aktiva atau keuntungan yang
tidak memiliki risiko hanya akan memperoleh return yang rendah yaitu sebesar
return bebas risiko. Sementara kita juga bisa melihat investasi pada saham akan
memberikan keuntungan yang cukup tinggi dengan risiko yang tinggi pula. Dalam
hal ini yang menjadi bahan pertimbanagn investor adalah bagaimana mengelola
risiko agar bisa diminimalkan untuk mendapatkan keuntungan yang maksimal ini
berarti investor harus melakukan pertimbangan yang cermat dan mampu meneliti
kondisi perusahaan-perusahaan mana yang mempunyai Kinerja yang baik yang juga

dapat tercermin dari laba per lembar sahamnya.

84



85

Konsep Islam tersebut apabila dipraktekkan secara baik akan sejalan dengan
praktik keuangan yang selama ini terjadi. Investor akan merespon positif dengan
membagikan sebagian keuntungannya. Karena dianggap perusahaan mampu
mengemban amanah yang telah mereka berikan untuk dijadikan sebagai sarana
investasi. Begitupula dalam QS Al-An’am ayat 141 yang berbunyi:

salina 253 435 ) 4505

“Dan tunaikanlah haknya di hari memetik hasilnya”.

Ayat diatas menjelaskan tentang bumi dan seisinya untuk dimanfaatkan
manusia. Namun dalam memanfaatkannya tidak boleh berlebihan dan tetap
memerintahkan umat manusia untuk tetap memenuhi tanggungan dari rezeki yang
Allah berikan (Shihab, 2002).

Perusahaan tidak diperkenankan mengambil harta tambahan yang dijadikan

keuntungan yang tinggi. Allah berfirman dalam surat An-Nahl ayat 14:

Aala Ada 1A HAELES ULk Laad A3 1080 Hanl DAL 63 3h g

- e

a8Ials alind fa ) 233515 408 DAl 52 IS 535 g3 5kl

() £)os)83

“Dan Dialah, Allah yang menundukkan lautan (untukmu), agar kamu dapat
memakan daripadanya daging yang segar (ikan), dan kamu mengeluarkan dari
lautan itu perhiasan yang kamu pakai; dan kamu melihat bahtera berlayar

padanya, dan supaya kamu mencari (keuntungan) dari karunia-Nya, dan supaya
kamu bersyukur.

Paparan ayat diatas menunjukkan bahwa manusia diperintahkan untuk
mencari keuntungan. Allah telah menyediakan semua yang ada di bumi untuk
dimanfaatkan sedemikian rupa. Dan dari karunia Allah, manusia diperintahkan

untuk mencari keuntungan. Mencari keuntungan diperbolehkan jika didasarkan
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pada kegiatan perdagangan yang diawali dengan niat yang baik dan diikuti dengan

penuh kesungguhan dan keikhlasan untuk mencari ridho Allah SWT.

4.2.4 Pengaruh Debt Equity Ratio Terhadap Return Saham dengan Beta
Saham Sebagai Variabel Intervening Pada Perusahaan Subsektor
Properti dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Pembahasan mengenai pengaruh debt equity ratio (DER) terhadap return

saham dengan beta saham sebagai variabel intervening menjawab hipotesis
keempat yang menyatakan terdapat pengaruh langsung debt to equity ratio (DER)
terhadap return saham dengan beta saham sebagai variabel intervening. Pada
penelitian ini hasilnya adalah menerima hipotesis keempat (H4) yang menyatakan
bahwa terdapat pengaruh debt to equity ratio (DER) terhadap return saham melalui
beta saham. Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat pengaruh signifikan debt
to equity ratio (DER) terhadap return saham dengan beta saham sebagai variabel
intervening. Semakin meningkatnya DER berdampak pada meningkatnya beta
saham yang turut meningkatkan return saham.

Hasil penelitian ini didukung dengan hasil penelitian Lestari (2017)
menemukan adanya pengaruh EPS terhadap beta saham sedangkan dalam
penelitian Ismanto (2010) dan Sugiarto (2010) menemukan pengaruh beta saham
terhadap return saham. Sehingga terdapat hubungan yang sangat erat EPS terhadap
return saham melalui beta saham. Beta saham adalah parameter yang mengukur
volalitas return saham terhadap return pasar (Jogiyanto, 2013:383). Beta suatu
sekuritas menunjukkan risiko sistematis yang tidak bisa dihilangkan. Semakin besar

risiko sistematis suatu saham maka semakin tingginya return saham. Hal ini

menunjukkan bahwa hubungan keuntungan dengan risiko bersifat tinggi risiko
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searah, semakin yang ditanggung maka akan semakin tinggi pula return yang
diharapkan (Jogiyanto, 2013:303).

Sebagai intervening diantara DER terhadap return saham, beta saham
menunjukkan hasil yang signifikan. Investasi pada saham akan memberikan
keuntungan yang cukup tinggi dengan risiko yang tinggi pula. Dalam hal ini yang
menjadi bahan pertimbangan investor adalah bagaimana mengelola risiko agar bisa
diminimalkan untuk mendapatkan keuntungan yang maksimal ini berarti investor
harus melakukan pertimbangan yang cermat dan mampu meneliti kondisi
perusahaan-perusahaan mana yang mempunyai kinerja yang baik.

Selain memperhatikan keuntungan, risiko yang mungkin terjadi dalam
investasi juga harus diperhatikan sebagai salah satu faktor yang mempengaruhi
tingkat return dan tidak ada kepastian jaminan keuntungan secara mutlak bagi
investor karena memastikan suatu yang belum pasti adalah terlarang. Meskipun
demikian kaidahnya, dimungkinkan bagi investor untuk berupaya maksimal agar
risiko tersebut tidak terjadi dan guna mengamankan modal yang ditanam. Firman
Allah SWT surah Lukman ayat 34

15 Ok 5 %5 a5 6 pla 51 (8 s gy il 355 Ao dle s 0 )

Sesungguhnya Allah, hanya pada sisi-Nya sajalah pengetahuan tentang
Hari Kiamat; dan Dialah Yang menurunkan hujan, dan mengetahui apa yang ada
dalam rahim. Dan tiada seorangpun yang dapat mengetahui (dengan pasti) apa
yang akan diusahakannya besok. Dan tiada seorangpun yang dapat mengetahui di

bumi mana dia akan mati. Sesungguhnya Allah Maha Mengetahui lagi Maha
Mengenal.



Paparan ayat diatas menjelaskan tentang ketidakpastian yang terjadi dalam
kehidupan sehari-hari manusia. Sesungguhnya hanya pada Allah kemutlakan
pengetahuan untuk mengetahui yang ada di dunia dan akhirat. Hanya Allah yang
memiliki kesempurnaan ilmu tentang segala sesuatu (tafsirg.com). sehingga
manusia dalam kehidupannya harus berhati-hati atas semua yang dilakukakannya.

Konsep return di dalam Islam adalah Islam menganjurkan kepada umatnya
untuk mencari penghidupan sebanyak mungkin demi kesejahteraan hidupnya
didunia sebagaimana tertuang di dalam al-Qur’an surah Al-Jumu’ah ayat 10

W Jind () 52305 g1 L8 1555508 SNl ciaad 131G
Gsadis 281211588 0 155801
“Apabila telah ditunaikan shalat, maka bertebaranlah kamu di muka bumi;

dan carilah karunia Allah dan ingatlah Allah banyak-banyak supaya kamu
beruntung.”

Dalam ayat diatas manusia diperintahkan untuk mencari karunia Allah di
bumi termasuk berinvestasi. Allah telah memerintankan umat Nya untuk
melakukan investasi yang mana dengan berinvestasi seseorang akan mendapatkan
keuntungan dimasa yang akan datang. Dalam berinvestasipun tidak semata-mata
sekedar berinvestasi, investor harus memperhatikan kondisi yang akan, sudah dan

sedang terjadi agar mendapatkan keberuntungan.
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BAB V

PENUTUP

5.1. Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis data tentang pengaruh earning per share dan
debt to equity ratio terhadap return saham dengan beta saham sebagai variabel

intervening pada perusahaan sub sektor property dan real estate yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia tahun 2014 hingga 2017, diperoleh kesimpulan sebagai

berikut :

1. Earning Per Share (EPS) tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham
pada perusahaan sub sektor property dan real estate, sehingga peningkatan laba
per lembar saham tidak mampu meningkatkan return saham pada perusahaan
sub sektor property dan real estate. Kondisi ekonomi yang kurang baik pada
periode penelitian menyebabkan investor lebih berhati-hati dalam melakukan
pengambilan keputusan investasi.

2. Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif dan terhadap return saham pada
perusahaan sub sektor property dan real estate,sehingga peningkatan laba
perlembar saham tidak mampu meningkatkan return saham pada perusahaan sub
sektor property dan real estate. Investor tertarik untuk menanamkan dananya
pada perusahaan yang memiliki struktur modal optimal karena
dianggap mampu menanggung risiko atas investasi yang diterimanya. Selain itu
beban bunga yang ditimbulkan dari utang dapat mengurangi pajak yang dapat

digunakan untuk meningkatkan arus kas bagi perusahaan yang
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berdampak pada meningkatnya Kinerja perusahaan. Apabila kinerja perusahaan
meningkat maka akan menarik investor untuk memiliki saham perusahaan
tersebut, sehingga berakibat naiknya harga saham yang kemudian berdampak
pada meningkatnya return saham.

3. Earning Per Share (EPS) berpengaruh secara tidak langsung terhadap return
saham dengan beta saham sebagai variabel yang memediasi. Semakin tingginya
risiko akan semakin tinggi pula return yang diperoleh. Hal tersebut akan sangat
menarik investor untuk berinvestasi sebab beta saham akan mempengaruhi harga
saham dan dengan banyaknya investor yang berminat untuk berinvestasi
menyebabkan naiknya harga saham yang mempengaruhi juga terhadap return
saham.

4. Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh secara tidak langsung terhadap return
saham dengan beta saham sebagai variabel yang memediasi. Semakin
meningkatnya DER berdampak pada meningkatnya beta saham yang turut
meningkatkan return saham. Investasi pada saham akan memberikan
keuntungan yang cukup tinggi dengan risiko yang tinggi pula. Hal tersebut akan
sangat menarik investor untuk berinvestasi sebab beta saham akan
mempengaruhi harga saham yang juga mempengaruhi terhadap return saham..

5.2. Saran

Berdasarkan hasil kesimpulan diatas, maka peneliti akan memberikan
beberapa saran sebagai berikut:

1. Bagi Peneliti Selanjutnya, disarankan agar menyempurnakan model penelitian,

mengingat pada penelitian ini menggunakan rasio keuangan yang berkaitan



dengan fundamental perusahaan, sehingga perlu disesuaikan dengan
memperhatikan risiko sistemastis lainnya selain beta saham seperti suku bunga dan
inflasi.

2. Bagi Perusahaan, Laba per lembar saham perlu diperhatikan perusahaan, karena
aspek ini memberikan daya tarik yang besar bagi investor yang akan menanamkan
dananya pada perusahaan. Laba per lembar saham mencerminkan semakin tinggi
kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba yang pada akhirnya akan
berakibat pada return investor.

3. Bagi investor, disarankan agar dalam melakukan penilaian terhadap perusahaan
sebaiknya juga memperhatikan faktor lain yang mempengaruhi return saham
perusahaan, seperti likuiditas, pertumbuhan perusahaan, maupun faktor eksternal

perusahaan seperti nilai tukar, inflasi, dan suku bunga.
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Data Penelitian

DER
KODE 2014 2015 2016 2017
APLN 1.8 1.71 1.58 1.5
ASRI 1.66 1.83 1.81 1.42
BAPA 0.77 0.74 0.67 0.49
BEST 0.28 0.52 0.54 0.49
BKSL 0.58 0.7 0.59 0.51
BSDE 0.52 0.63 0.57 0.57
CTRA 1.04 1.01 1.03 1.05
DART 0.58 0.67 0.67 0.79
DILD 1.01 1.16 1.34 1.08
DUTI 0.28 0.32 0.24 0.27
EMDE 0.96 0.81 0.98 1.37
FMII 0.61 U1 0.15 0.18
GAMA 0.27 0.22 0.23 0.28
GMTD .60 1.3 0.92 U &
GPRA 0.71 0.66 0.55 0.45
GWSA 0.16 0.09 0.07 0.08
JRPT 1.09 0.83 0.73 0.6
KIJA 0.82 0.96 0.9 0.91
LPCK 0.61 0.51 0.33 0.6
LPKR 1.14 1.18 1.07 0.9
MDLN 0.96 1.12 1.2 1.06
MKPI it 1.02 0.78 0.5
MTLA 0.6 0.64 067 0.62
PLIN 0.92 0.94 1.01 3.7
PUDP 0.39 0.44 0.61 0.51
PWON 1.02 0.99 0.88 0.83
RDTX 0.22 0.18 0.15 0.11
RODA 0.46 0.29 0.24 0.3
SCBD 0.41 0.47 0.39 0.34
SMDM 0.43 0.29 0.25 0.26
SMRA 1.57 1.49 1.55 1.59
Rata-Rata | 0.77935| 0.77516 | 0.72903 | 0.77839




EPS

KODE 2014 2015 2016 2017
APLN 47.99 54.47 45.84 97.22
ASRI 59.9 34.82 25.97 70.5
BAPA 10.65 1.82 2.51 19.96
BEST 40.53 21.94 24.83 50.1
BKSL 1.3 1.79 16.28 13.57
BSDE 21753 | 122.17| 105.86 | 268.45
CTRA 118.3 | 122.96 03 54.88
DART 12890 56.59 61.08 9.61
DILD 41.72 40.43 28.69 26.2
DUTI 316.29 | 289.14 | 380.36 | 289.36
EMDE 183 17.87 19.52 31.43
FMII 0.89 58.62 | 101.77 oS24
GAMA 109.04 | 109.54 | 109.65 109.7
GMTD Bt SR WD E5580) Woritoy
GPRA 208.1 | 221.49| 236.21 | 241.62
GWSA 22.02 | 162.02 26.94 24.16
JRPT 52.54 63.49 73.49 81.01
KA 19.82 16.73 21.58 4.19
LPCK 1212.82 | 1308.3 775.6 | 526.96
LPKR 135.85 44.38 53.18 37.13
MDLN 56.75 69.69 40 49.05
MKPI 461.37 | 938.24 | 1264.9 | 1258.86
MTLA 36,35 27.99 35.45 59
PLIN 99.96 76.69 | 200.99 76.9
PUDP 45.68 83.73 69.55 18.27
PWON 52.23 26.2 34.69 38.89
RDTX 73746 | 865.47| 953.36 967.3
RODA 31.35 17.97 0.05 1.44
SCBD 39.6 4797 | 101.11 68.13
SMDM 8.17 13.98 3.42 2.79
SMRA 96.92 59.28 21.6 25.1
Rata-Rata | 181.365| 198.281 | 186.012 | 167.644




BETA SAHAM

KODE 2014 2015 2016 2017
APLN 0.000168 0.000667 0.001424 0.001802
ASRI 0.001318 0.000411 0.000514 0.0011166
BAPA 0.005158 0.021783 0.026536 -0.000229
BEST 0.000903 0.000120 0.002589 0.002626
BKSL 0.001444 0.002926 -0.000800 0.002432
BSDE 0.000310 0.000166 0.000192 0.000243
CTRA 0.000546 0.000243 0.000294 0.000357
DART 0.000200 0.000491 0.001855 0.000922
DILD -0.000038 0.000795 0.000431 0.000409
DUTI 0.000162 -0.000015 0.000045 0.000001
EMDE 0.001852 0.001608 0.003825 -0.000652
FMII -0.000549 0.002559 0.001110 0.000764
GAMA 0.022748 0.020357 0.000001 0.020000
GMTD 0.000049 0.000016 0.000025 0.000020
GPRA 0.001271 0.000620 0.004560 0.002258
GWSA 0.001629 0.000511 0.002657 0.005986
JRPT -0.000049 0.000217 0.000262 0.000979
KA 0.001396 0.000655 0.000605 0.001105
LPCK 0.000026 0.000015 0.000060 0.000099
LPKR 0.001009 0.000790 0.000435 0.000872
MDLN 0.000469 0.000950 0.002131 0.000592
MKPI 0.000012 0.000023 0.000004 0.000008
MTLA 0.001762 0.000274 0.001053 0.002045
PLIN 0.000137 0.000263 0.000079 0.000133
PUDP 0.001021 0.002198 0.002541 0.001006
PWON 0.000487 0.000666 0.000271 0.000864
RDTX 0.000069 0.000021 0.000085 0.000099
RODA 0.002738 0.002713 0.000807 0.000442
SCBD 0.000147 0.000114 0.000142 0.000016
SMDM 0.003415 0.002455 0.011174 0.004238
SMRA 0.000186 0.000301 0.000366 0.000170
Rata-Rata | 0.001612847 | 0.002093957 | 0.002105531 | 0.001636301




RETURN

KODE 2014 2015 2016 2017
APLN 0.040633 0.006104 -0.033855 0.005245
ASRI 0.014403 -0.029571 0.007153 0.002764
BAPA -0.011125 0.000033 0.000098 0.070912
BEST 0.063400 -0.061825 -0.004968 0.003647
BKSL -0.023950 -0.034168 0.041797 0.046027
BSDE 0.022150 0.004729 0.001592 -0.002181
CTRA 0.043968 0.024178 -0.004565 -0.007212
DART 0.037214 -0.029055 -0.002888 -0.011905
DILD 0.070453 -0.019803 0.003535 -0.028317
DUTI 0.008221 0.023900 -0.004861 -0.008333
EMDE 0.020019 0.014932 0.001207 0.061100
FMII 0.006155 0.073234 -0.012694 0.004878
GAMA 0.010930 0.006699 -0.007576 0.031667
GMTD 0.017122 0.022037 -0.005234 0.038256
GPRA 0.093206 -0.032117 -0.003381 -0.035668
GWSA 0.009482 -0.019495 0.016350 0.016378
JRPT 0.027167 -0.025229 0.016199 0.003971
KA 0.039520 -0.003792 0.016101 -0.001155
LPCK 0.065269 -0.024639 -0.025711 -0.035733
LPKR 0.011310 0.006554 -0.026451 -0.027768
MDLN 0.029986 -0.000792 -0.019258 -0.010801
MKPI 0.061233 0.009226 0.037392 0.032165
MTLA 0.012556 -0.055000 0.051833 0.015427
PLIN 0.065746 0.028087 0.020028 -0.018236
PUDP -0.009600 -0.000490 -0.007131 0.024279
PWON 0.052733 0.003074 0.015204 0.018157
RDTX 0.006684 0.011681 0.070230 -0.019915
RODA 0.010015 0.034734 -0.032655 -0.043401
SCBD -0.022344 -0.007270 -0.002124 0.046846
SMDM -0.032888 -0.015523 -0.011566 0.035744
SMRA 0.046764 0.017770 -0.014983 -0.023157
Rata-Rata | 0.025368766 | -0.00231597 | 0.002542439 | 0.005925258




Deskripsi Statistik

Descriptive Statistics

Minimum Maximum Mean Std. Deviation
EPS 124 .050000 1308.300 183.325323 318.0049320
DER 124 .070000 3.700000 76548387 .504813183
BETA 124 -.000800 .026536 .00186214 .004482557
RETURN 124 -0.061825( .0932060 .007880113 .0294836849]
Valid N (listwise) 124

Uji Asumsi Klasik

1. Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual

N 124
Normal Parameters? Mean .0000000
Std. Deviation .00431993

Most Extreme Differences  Absolute .297]
Positive .297

Negative -.223

Kolmogorov-Smirnov Z .308
Asymp. Sig. (2-tailed) .151]

a. Test distribution is Normal.

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual
N 124
Normal Parameters? Mean .0000000
Std. Deviation .02755067
Most Extreme Differences  Absolute .084
Positive .OSAI
Negative -.045
Kolmogorov-Smirnov Z .932)
Asymp. Sig. (2-tailed) .350,

a. Test distribution is Normal.



2. Heteroskesdastisitas

Correlations

abs_resl
Spearman'srho EPS Correlation Coefficient -.053
Sig. (2-tailed) .555
N 124
DER Correlation Coefficient -.373"
Sig. (2-tailed) .091
N 124
BETA Correlation Coefficient -.183"]
Sig. (2-tailed) AT
N 124
Correlations
abs_res2
Spearman'srho EPS Correlation Coefficient -.130
Sig. (2-tailed) .149
N 124
DER Correlation Coefficient -.030
Sig. (2-tailed) 741
N 124
BETA Correlation Coefficient .040
Sig. (2-tailed) .663
N 124
RETURN  Correlation Coefficient .073
Sig. (2-tailed) 420
N 124
3. Multikolinieritas
Coefficients?
Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance | VIF
1 (Constant) 1.004 .001 4.910 .000
EPS -.265 .030 -.188| -2.134 .035 .988| 1.012
DER -.297 .011 -.2111  -2.395 .018 .988| 1.012

a. Dependent Variable: BETA




Coefficients?
Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance | VIF
1 (Constant) 715 .005 2.766 .007
.086 .005 .110) -1.250 214 952 1.050
DER .237 .020 257 -2.935 .004 .943]  1.060|
BETA .163 .032 .180 2.033 .044 929 1.077
a. Dependent Variable: RETURN
1. Autokorelasi
Model Summary®
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 .3672 231 .216 .004355482 2.153
a. Predictors: (Constant), DER, EPS
b. Dependent Variable: BETA
Model Summary®
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 .4562 321 305 .0278929231 1.845
a. Predictors: (Constant), BETA, EPS, DER
b. Dependent Variable: RETURN
Koefisien Determinasi
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .3672 .231 .216 .004355482
a. Predictors: (Constant), EPS, DER
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .4562 321 .305 .0278929231
a. Predictors: (Constant), BETA, EPS, DER
Uji Pengaruh X1 dan X2 ke Y1
Variables Entered/Removed®
Model Variables Entered Variables Removed Method
1 DER, EPS? .|Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: BETA




NOVAP

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression .000 2 .000 4.641 .0119
Residual .002 121 .000
Total .002 123
a. Predictors: (Constant), DER, EPS
b. Dependent Variable: BETA
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1.004 .001 4.910 .000
EPS -.265 .030 -.188 -2.134 .035
DER -.297 .011 -.211 -2.395 .018]
a. Dependent Variable: BETA
Uji Pengaruh X1, X2 dan Y1 ke Y2
Variables Entered/Removed®
Variables Variables
Model Entered Removed Method
17 [eemaees [enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: RETURN
ANOVAP
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression .014 3 .005 5.810 .0014
Residual .093 120 .001
Total 107 123
a. Predictors: (Constant), BETA, EPS, DER
b. Dependent Variable: RETURN
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 715 .005 2.766 .007
EPS .086 .005 .110 -1.250 .214
DER .237 .020 .257 -2.935 .004
BETA .163 .032 .180 2.033 .044

a. Dependent Variable: RETURN
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