BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

A. Gambaran Umum Obyek/Subyek Penelitian
1. Obyek Penelitian

Dalam penelitian ini yang dijadikan obyek penelitian adalah
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
dengan periode pengamatan tahun 2010-2014. Manufaktur adalah suatu
cabang industri yang mengaplikasikan mesin, peralatan dan tenaga kerja
dan suatu medium proses untuk mengubah bahan mentah menjadi barang
jadi yang siap di distribusikan kepada masyarakat. Alasan memilih obyek
penelitian pada perusahaan manufaktur karena perusahaan tersebut hampir
tidak terpengaruh oleh fluktuasi perekonomian. Perusahaan tersebut akan
tetap eksis dan bertahan, disebabkan oleh produk yang dihasilkan.
Permintaan akan produk yang dihasilkan perusahaan manufaktur akan
tetap stabil walaupun ada suatu penurunan. Hal tersebut tidak berpengaruh
terhadap aktivitas perusahaan dalam menghasilkan laba yang optimal.

Subyek penelitian ini adalah laporan keuangan tahunan perusahaan
manufaktur yang dimuat di Indonesia Capital Market Directory dan
laporan tahunan Bank Indonesia. Pemilihan sampel dalam penelitian

ditentukan dengan metode purposive sampling yang dimana menggunakan
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beberapa syarat atau kriteria. Dalam penelitian ini terdapat 279 sampel

data yang memenuhi sesuai kriteria, sebagai berikut:

Tabel 4.1
Perincian Pemilihan Sampel Tahun 2011-2015
Keterangan 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Jumlah

Perusahaan yang bergerak di | 127 | 127 | 127 |127 | 127 | 635
bidang manufaktur

Perusahaan manufaktur yang | (40) | (57) | (47) | (76) | (62) | (282)
memiliki return negatif

Perusahaan manufaktur yang | 87 70 80 51 65 353
memiliki return positif

Perusahaan manufaktur yang | (5) (6) (5) (7 5) (28)
tidak memperoleh laba

Perusahaan manufaktur yang | 82 64 75 44 60 325
memperoleh laba

Perusahaan manufaktur yang | (6) | (7) [®) |(B) |(@B) |(32)
mempunyai hutang

Perusahaan manufaktur yang | 76 57 69 39 52 293
tidak mempunyai hutang

Data Outlayer 14

Total Sampel 279

Sumber : Data sekunder yang diolah (Lampiran 1)

2. Analisis Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif dalam penelitian ini digunakan untuk memberikan
gambaran informasi mengenai deskripsi dari suatu variabel penelitian.
Dalam penelitian ini variabel yang digunakan seperti, debt to equity ratio,
earning per share, suku bunga dan return saham. Adapun hasil penilitian

analisis statistik deskriptif sebagai berikut:
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Tabel 4.2

Analisis Statistik Deskriptif
Variabel N Minimum Maximum | Mean Std.
Penelitian Deviation
Return 279 .0057 4.44000 .610084 .68432969
DER 279 .02 11.68 1.1980 1.48088279
EPS 279 .07 14602.00 775.9066 1974.38738
SB 279 5.75 7.75 6.7724 .84003

Sumber: Data sekunder yang diolah (Lampiran 6)

Berdasarkan tabel 4.2 menggambarkan tentang besaran nilai minimum,

maximum, mean dan standar deviation statistik dari masing-masing variabel

yang meliputi :

a. Nilai mean variabel return adalah sebesar 0,610084 dengan nilai

minimum sebesar 0,0057, nilai maximum sebesar 4,44000 dan nilai

standar deviasi 0,68432969.

b. Nilai mean variabel debt to equity ratio adalah sebesar 1,1980 dengan

nilai minimum sebesar 0,02, nilai maximum sebesar 11,68 dan nilai

standar deviasi yaitu 1,48088279.

c. Nilai mean variabel earning per share adalah sebesar 775,9066 dengan

nilai minimum sebesar 0,07, nilai maximum sebesar 14602,00 serta nilai

besaran standar deviasinya yakni 1974,38738.

d. Nilai mean variabel suku bunga adalah sebesar 6,7724 dengan nilai

minimum sebesar 5.75, nilai maximum 7,75 dan nilai besaran standar

deviasi sebesar 0.84003.
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B. Uji Kualitas Instrumen dan Data
1. Analisis Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi Klasik adalah suatu pengujian yang dimana untuk
mengetahui apakah asumsi-asumsi dalam analisis regresi linier ini
terpenuhi sehingga model regresi ini mampu menjadi data yang tidak
memiliki gejala multikolinieritas, heterokedastisitas, serta autokorelasi.

Ulasan uji asumsi dapat dilihat sebagai berikut:

a. Uji Multikolinieritas

Uji Multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independent).
Jika dalam sampel terjadi korelasi maka dapat dikatakan data terdapat
masalah multikolinieritas, untuk melihat apakah data terdapat korelasi
atau tidak dengan cara melihat nilai Variance Inflation Factor (VIF)
harus dibawah nilai 10. Apabila nilai Variance Inflation Factor (VIF)
di atas 10 maka data sampel dinamakan multikolinieritas karena terjadi
hubungan antar variabel bebas. Hasil analisis data dapat dilihat pada

tabel 4.3 sebagai berikut:

Tabel 4.3
Uji Multikolonieritas

VariabelCentered VIF  [Keterangan

DER 1.020778 Tidak Terjadi Multikolonieritas
EPS 1.023223 Tidak Terjadi Multikolonieritas
SB 1.002606 Tidak Terjadi Multikolonieritas

Sumber: Data sekunder yang diolah (Lampiran 7)
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Berdasarkan data tabel diatas dapat dilihat nilai centered VIF dari
setiap variabel yaitu variabel Debt to Equity Ratio sebesar 1.020788,
variabel Earning Per Share sebesar 1.023223, variabel Suku Bunga
sebesar 1.002606. Dari hasil nilai centered VIF setiap variabel tidak
ada yang melebihi 10 maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi

multikolonieritas pada model regresi.

Uji Heterokedastisitas

Uji heteroskedastistas digunakan untuk menguji apakah dalam
mode regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu
pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika variance dari satu
pengamatan ke pengamatan yang lain tetap maka disebut
homoskesdastistas dan jika berbeda disebut heteroskedastistas. Model
regresi yang baik adalah homokedastisitas atau tidak terjadi
heteroskedastisitas (Ghozali, 2006:109). Pengujian yang dilakukan
dengan melihat profitabilitas signifikansinya diatas 5%. Dalam
penelitian ini menggunakan uji harvey untuk mendeteksi adanya

heteroskedastistias ditunjukkan pada tabel 4.4 sebagai berikut:

Tabel 4.4
Uji Heteroskedastistas
F-statistic Prob. F Keterangan
1.466484 0.2239 Tidak Terjadi heteroskedastistas

S

Sumber: Data sekunder yang diolah (Lampiran 8)
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Berdasarkan tabel 4.4 dengan menggunakan uji harvey dapat
diketahui bahwa nilai F-statistic sebesar 1.466484 dengan nilai Prob. F
sebesar 0.2239 > 0,05 maka dapat disimpulkan model tersebut tidak

terjadi heteroskedastistias.

Uji Autokorelasi

Uji Autokorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah dalam suatu
model regresi linier terdapat korelasi antara pengganggu pada periode t
dengan kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya) (Ghozali, 2011:147).
Jika terjadi kolerasi maka dinamakan adanya autokolerasi. Apabila
probabilitas > 0,05 maka dapat disimpulkan tidak terjadi autokolerasi.
Dalam penelitian ini menguji autokolerasi menggunakan Correlogram
Squared Residuals atau Ljung Box. Hasil Peneitian ditunjukkan pada

tabel 4.5 sebagai berikut :



Tabel 4.5
Uji Autokolerasi

Sample: 1 293
Included observations: 279
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0.055
0.023
-0.047
0.000
-0.022
-0.011
-0.039
0.043
0.007
-0.016
-0.134
0.078
-0.013
0.025
0.015
0.013
0.019
0.053
-0.031
-0.028
0.057
0.023
0.037
0.041
-0.064
0.020
-0.078
0.008
0.019
0.002
0.071
-0.074
-0.050
-0.060
0.015
0.015

0.055
0.020
-0.050
0.005
-0.020
-0.012
-0.037
0.046
0.003
-0.022
-0.130
0.094
-0.018
0.011
0.025
0.003
0.017
0.046
-0.020
-0.031
0.067
0.000
0.055
0.031
-0.064
0.030
-0.078
0.027
0.032
-0.027
0.075
-0.078
-0.052
-0.035
0.023
-0.011

Sumber: Data sekunder yang diolah (Lampiran 9)

0.8568
1.0068
1.6427
1.6427
1.7785
1.8148
2.2629
2.7919
2.8072
2.8777
8.1389
9.9089
9.9569
10.149
10.218
10.271
10.382
11.227
11.523
11.756
12.741
12.898
13.316
13.834
15.081
15.211
17.097
17.116
17.232
17.233
18.837
20.578
21.387
22.537
22.609
22.686

0.355
0.604
0.650
0.801
0.879
0.936
0.944
0.947
0.971
0.984
0.701
0.624
0.697
0.751
0.806
0.852
0.887
0.884
0.905
0.924
0.917
0.936
0.945
0.950
0.939
0.953
0.929
0.946
0.958
0.970
0.958
0.940
0.940
0.934
0.948
0.959
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Berdasarkan tabel 4.5 untuk menguji autokolerasi menggunakan

metode Correlogram Squared Residuals dan dapat dilihat bahwa nilai
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probabilitas > 0,05 sehingga dapat disimpulkan tidak terjadi autokolerasi

pada model regresi.

C. Hasil Penelitian
1. Analisis Regresi Linier Berganda

Pada penelitian ini menggunakan model regresi linier berganda
untuk mengetahui hubungan antara variabel independen dengan variabel
dependen. Model regresi linier berganda ini digunakan karena variabel
penelitian independen lebih dari satu meliputi debt to equity ratio,
earning per share dan suku bunga terhadap variabel dependen yaitu
return saham perusahaan. Ringkasan hasil analisis regresi linier

berganda yang telah dilakukan adalah sebagai berikut:

Tabel 4.6
Hasil Regresi Linier Berganda
Variabel Coefficient t-statistic Prob
C 1.214602 1.093158 0.2753
DER -0.095759 -1.179973 0.2390
EPS 0.059088 1.703910 0.0895
SB -1.372232 -2.366404 0.0187

Sumber: Data sekunder yang diolah (Lampiran 10)
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Adapun persamaan regresi tersebut adalah sebagai berikut:

Return = 1.214602 — 0.095759DER + 0.059088EPS — 1.372232SB + e

Keterangan :

DER = Debt to Equity Ratio

EPS = Earning Per Share

SB

= Suku Bunga

= error

Persamaan diatas dapat dijelaskan sebagai berikut:

a.

Nilai konstanta (o) sebesar 1.214602. Menunjukkan bahwa jika
variabel debt to equity ratio, earning per share dan suku bunga tidak
mengalami perubahan maka return memiliki nilai sebesar 1.214602.
Variabel debt to equity ratio menunjukkan koefisien regresi arah
negatifdengan nilai sebesar — 0.095759 maka ini berarti bahwa variabel
debt to equity ratio setiap naik 1 satuan akan menurunkan return
sebesar nilai — 0.095759 dengan asumsi variabel lain konstan.

Variabel earning per share menunjukkan koefisien regresi arah
positifdengan nilai sebesar 0.059088 maka ini berarti bahwa variabel
earning per share setiap naik 1 satuan akan menaikkanreturn sebesar
nilai 0.059088dengan asumsi variabel lain konstan.

Suku bunga menunjukkan koefisien regresi arah negatif dengan nilai

sebesar — 1.372232 maka ini berarti bahwa variabel suku bunga setiap
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naik 1 satuan akan menaikkan return sebesar nilai — 1.372232 dengan

asumsi variabel lain konstan.

2. Uji Hipotesis
a. Uji Parsial (t-Test)

Uji parsial (t-Test) merupakan pengujian secara masing-
masing variabel independen (debt to equity ratio, earning per
share dan suku bunga ) secara individu apakah berpengaruh
signifikan terhadap variabel dependen (return) atau tidak. Apabila
nilai probabilitas < 0,05 maka terdapat pengaruh individual
variabel dependen. Apabila nilai probabilitas > 0,05 maka tidak
terdapat pengaruh individual variabel independen terhadap variabel
dependen.

Berdasarkan hasil pengujian analisis data pada tabel 4.6 dapat

dijelaskan sebagai berikut:

1) Pengujian Hipotesis Satu Variabel Debt to Equity Ratio

Berdasarkan tabel 4.6 menunjukkan variabel debt to equity
ratio memiliki nilai koefisien regresi sebesar -0.095759 dan
nilai probabilitas sebesar 0.2390 > 0,05 (lebih besar dari nilai
a), ini menunjukkan bahwa variabel debt to equity ratio
mempunyai arah negatif dan tidak signifikan terhadap variabel
dependen (return) yang berarti hipotesis 1 ditolak yaitu variabel

debt to equity ratio tidak berpengaruh terhadap variabel return.
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2) Pengujian Hipotesis Dua Variabel Earning Per Share
Berdasarkan tabel 4.6 menunjukkan bahwa variabel
earning per share memiliki nilai koefisien regresi sebesar
0.059088 dan nilai signifikansi 0.0895 > 0,05 (lebih besar dari
nilai o) ini menunjukkan bahwa variabel earning per share
mempunyai arah positif dan tidak signifikan terhadap variabel
dependen (return) yang berarti hipotesis 2 ditolak yaitu variabel

earning per share tidak berpengaruh terhadap variabel return.

3) Pengujian Hipotesis Tiga Variabel Suku Bunga

Berdasarkan tabel 4.6 menunjukkan variabel suku bunga
memiliki nilai koefisien regresi sebesar -1.372232 dan nilai
probabilitas sebesar 0.0187 < 0,05 (lebih kecil dari nilai a), ini
menunjukkan bahwa variabel suku bunga mempunyai arah
negatif dan signifikan terhadap variabel dependen (return) yang
berarti hipotesis 3 diterima yaitu variabel suku bunga

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap variabel return.

b. Uji Signifikan Simultan (Uji Statistik F)
Uji statistic F menunjukkan apakah smua variabel independen atau

dependen bebas mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap
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variabel dependen. Apabila nilai probabilitas< 0,05 maka terdapat
pengaruh secara bersama-sama variabel independen terhadap variabel
dependen. Apabila nilai probabilitas> 0,05 maka tidak terdapat
pengaruh bersama-sama variabel independen terhadap variabel

dependen. Hasil uji statistic F ditunjukkan pada tabel 4.8 sebagai

berikut:
Tabel 4.7
Uji Statistik F
F-Statistic 3.368096
Prob (F-Statistic) 0.019074

Sumber: Data sekunder yang diolah (Lampiran 10)

Berdasarkan tabel 4.7 diperoleh F-Statistic sebesar 3.368096
dengan nilai probabilitas F-Stastistic sebesar 0.019074 < 0,05 sehingga
dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh secara bersama-sama

variabel independen yaitu debt to equity ratio, earning per share dan

suku bunga.

Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R2)

Uji koefisien determinasi yaitu untuk melihat dalam pengujian

kemampuan variabel independent dalam menjelaskan variasi perubahan

variabel dependent. Nilai koefisien adalah antara 0 dan 1. Nilai R2 yang

kecil menunjukkan kemampuan variabel-variabel independen dalam

menjelaskan variabel dependent amat terbatas (Ghozali, 2011:83). Nilai

variabel independent yang hampir mendekati 1 (satu) itu menunjukkan
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bahwa kemampuan variabel-variabel independent memberikan hampir
semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variabel dependent

(Ghozali, 2011:83).

Tabel 4.8
Uji Koefisien Determinasi
Adjusted Rsquared 0.024918

Sumber: Data sekunder yang diolah (Lampiran 10)

Berdasarkan tabel 4.8 besarnya koefisien determinasi (Adjusted R
Square) adalah 0.024918 atau 2,4918% ini berarti bahwa menjukkan
kemampuan variabel debt to equity ratio, earning per share dan suku
bunga menjelaskan sebesar nilai 2,4918%, sedangkan sisanya (100%-
2,4918% = 97.5082%) dijelaskanoleh variabel bebas lainnya yang tidak

diamati dalam penelitian ini.

. Pembahasan

Return saham adalah suatu tingkat pengembalian saham yang
diharapkan atas investasi yang dilakukan dalam beberapa kelompok saham
melalui portofolio. Pada dasarnya return saham digunakan untuk
mengukur seberapa besar hasil dari investasi yang telah dikeluarkan dan
ada faktor-faktor yang mempengaruhinya yang dapat digunakan sebagai
pertimbangan dalam menginvestasikan dana agar tidak terjadi kerugian.
Penelitian ini menguji pengaruh Debt to Equity Ratio, Earning Per Share

dan Suku Bunga terhadapreturn Saham. Berdasarkan pada pengujian yang
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telah dilakukan terhadap beberapa hipotesis dalam penelitian dapat
diketahui bahwa secara parsial (Uji t) disimpulkan bahwa variabel yang
mempengaruhi return saham secara signifikan adalah suku bunga
berpengaruh positif sedangkan variabel lain yaitu debt to equity ratio dan
earning per share tidak berpengaruh terhadap return saham. Berikut ini

penjelasannya:

1. Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Return Saham
Hasil penelitian diperoleh bahwa koefisien regresi variabel debt
to equity ratio sebesar -0.095759 dan nilai probabilitas sebesar
0.2753> 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel debt to
equity ratioberpengaruh negatifdan tidak signifikan terhadap return

saham.

Penelitian ini sejalan seperti yang dikemukakan oleh Nike
(2013) yang menyatakan bahwa debt to equity ratio tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap return saham. Artinya bahwa tinggi atau
rendahnya tingkat hutang suatu perusahaan merupakan informasi yang
tidak relevan bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi.
Para investor akan cenderung melihat informasi mengenai bagaimana
manajemen mengelola total hutang dan total ekuitas secara efektif dan
efisien sebagai sumber pendanaan perusahaan untuk mencapai nilai
tambah bagi nilai perusahaan agar harga saham perusahaan tersebut
tinggi dan meningkatkan kemakmuran pemegang saham, karena pada

dasarnya investor menginginan tingkat pengembalian(return) yang
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tinggi pula. Dengan demikian investor harus mempertimbangkan
kembali apabila ingin menggunakan debt to equity ratio sebagai acuan
dalam berinvestasi saham, mengingat debt to equity ratio tidak

mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap return saham.

. Pengaruh Earning Per Share terhadap Return Saham

Hasil penelitian diperoleh bahwa koefisien regresi variabel
earning per share sebesar 0.059088 dan nilai probabilitas sebesar
0.0895>0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel earning per

share berpengaruh positif dantidak signifikan terhadap return saham.

Penelitian ini sejalan seperti yang dikemukakan oleh Dhimas
(2012) yang menyatakan bahwa earning per share berpengaruh tidak
signifikan terhadap return saham. Hal ini disebabkan bahwa
pendapatan pada per lembar saham perusahaan dinilai oeh para
investor tidak sesuai yang diharapkan di masa yang akan datang
dimana para investor menginginkan pendapatan pada per lembar
saham yang lebih besar.Pertumbuhan laba per lembar saham
perusahaan akan sangat dipertimbangkan oleh para investor dalam
membuat keputusan untuk berinvestasi. Investor lebih memperhatikan
deviden dalam keputusan berinvestasi karena meningkatnya laba per
lembar saham belum tentu dibagikan kepada investor dalam bentuk
deviden yang tinggi juga. Sehingga kemungkinan besar investor tidak
mempertimbangkan earning per share sebagai dasar keputusan

melakukan investasi. Dan hal tersebut menjadi tidak menarik bagi para
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investor ntuk menggunakan earning per share sebagai acuan dalam
melakukan investasi saham. Dengan demikian investor harus
mempertimbangkan kembali apabila ingin menggunakan earning per
share sebagai acuan dalam berinvestasi saham, mengingat earning per
share tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap return

saham.

. Pengaruh Suku Bunga terhadap Return Saham

Hasil penelitian diperoleh bahwa koefisien regresi variabel
suku bunga sebesar -1.372232 dan nilai probabilitas sebesar 0.0187<
0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel suku bunga

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham.

Hal ini menjelaskan bahwa besarnya nilai suku bunga
perusahaan mampu memberikan kontribusi yang signifikan dalam
mempengaruhi tingkat return saham perusahaan. Jika suku bunga naik
maka harga saham turun, sebaliknya jika suku bunga turun maka harga
saham akan naik dan hal ini akan sejalan dengan return investasi yang
juga akan naik. Tingkat suku bunga ditentukan oleh faktor permintaan
dan penawaran akan dana. Jika suku bunga deposito terus meningkat
maka ada kecenderungan pemilik dana akan mengalihkan dananya ke
deposito dan tentunya akan berakibat negatif terhadap harga saham.
Kejadian ini akan mengakibatkan investor tidak akan tertarik
menanamkan modalnya di pasar modal karena imbalan yang akan

diterima dari saham lebih kecil dibandingkan dengan imbalan yang
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akan diterima dari bunga deposito. Akibatnya harga saham di pasar
modal akan mengalami penurunan secara drastis. Dan return saham

perusahaan tersebut juga akan menurun.

Penelitian ini sejalan seperti yang dikemukakan oleh Akbar
(2013) yang menyatakan bahwa suku bunga berpengaruh secara
signifikan terhadap return saham. Tetapi penelitian ini bertolak
belakang dengan apa yang dikemukakan oleh Sri(2015) yang
menyatakan bahwa suku bunga berpengaruh tidak signifikan terhadap

return saham.



