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ABSTRACT 

This research is intended to analyze debt to equity ratio, earning per share, and 
interest rate to the stock returns in the manufacturing company listed on the stock exchange. 
The sample is manufacturing company listed on the stock exchange in 2011-2015. The data 
that be used is unbalenced panel and this data has 279. This research use multiple linear 
regression. The results  of this research showed debt to equity ratio has no significant effect 
on stock return. Earning per share has no significant effect on stock return. While interest 
rate affected negative and significantly on stock return. 
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PENDAHULUAN 

Seiring berkembangnya perekonomian di Indonesia dengan didukung oleh 
perkembangan pasar modal, banyak perusahaan yang berlomba-lomba ingin masuk 
ke pasar modal. Perusahaan ingin masuk ke dalam pasar modal karena untuk 
memperoleh tambahan dana. Pasar modal berfungsi sebagai lembaga perantara. 
Fungsi ini menunjukkan peran penting karena untuk menghubungkan pihak yang 
membutuhkan dana dengan pihak yang mempunyai kelebihan dana. Menurut 
Fakhruddin (2008:1), pasar modal merupakan pembiayaan usaha. 

Hal tersebut memicu peran para investor untuk melakukan transaksi di pasar 
modal dengan menanamkan sahamnya pada suatu perusahaan. Sebelum 
menanamkan sahamnya, investor terlebih dahulu melakukan pengamatan terhadap 
perusahaan yang akan dipilih dengan melihat kinerja keuangan perusahaan karena 
baik buruknya kinerja keuangan suatu perusahaan dapat dijadikan acuan bagi 
parainvestor dalam melakukan pembelian saham perusahaan. Investor melakukan 
penilaian kinerja keuangan perusahaan dengan melihat laporan keuangannya. 

Pada hakikatnya, seorang investor melakukan investasi dengan harapan 
untuk investasinya tersebut mampu memberikan tingkat pengembalian (rate of 
return) yang diharapkan. Investor biasanya tertarik dengan saham yang memiliki 
return positif dan tinggi karena akan meningkatkan kesejahteraan bagi investor 
tersebut. Menurut Jogiyanto (2010:205) return merupakan hasil yang diperoleh dari 
suatu investasi. Semakin banyak investor yang tertarik untuk membeli suatu saham 
perusahaan, maka harga saham tersebut cenderung akan bergerak naik. Demikian 
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juga sebaliknya, semakin banyak investor yang menjual saham suatu perusahaan, 
maka harga saham tersebut cenderung akan bergerak turun. 

Penelitian ini merupakan replikasi ekstensi penelitian yang dilakukan oleh 
Chadina Ari Astiti (2014), dengan judul : “Pengaruh Kinerja Keuangan Perusahaan 
Terhadap Return Saham (Studi pada Perusahaan Otomotif dan Komponen di Bursa 
Efek Indonesia tahun 2010-2012)” dengan pembeda objek dan periode penelitian 
yang digunakan serta penggantian variabel Cash Ratio, Debt to Equity Ratio dan Net 
Profit Margin menjadi Debt to Equity Ratio, Earning Per Share dan Suku Bunga. Dari 
penjelasan di atas penulis memberikan judul “Pengaruh Debt to Equity Ratio, Earning 
Per Share dan Suku Bunga Terhadap Return Saham yang Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia”. 

 

KAJIAN TEORI 

Pasar Modal 
Menurut Suad Husnan (2005:3), pasar modal adalah pasar untuk berbagai 

instrumen keuangan (atau sekuritas) jangka panjang yang bisa diperjual belikan, 
baik dalam bentuk hutang ataupun modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh 
pemerintah, public authorities maupun perusahaan swasta. Sedangkan menurut 
Tandelin (2010:1), pasar modal adalah pasar untuk tempat mempertemukan antara 
pihak yang mempunyai kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan dana 
dengan cara memperjual belikan sekuritas. Berdasarkan pengertian tersebut, maka 
dapat disimpulkan bahwa pasar modal merupakan tempat pertemuan untuk 
melakukan transaksi antara pihak pencari dana dengan pihak yang memiliki 
kelebihan dana (surplus fund), atau tempat yang berhubungan dengan kegiatan jual 
beli saham, obligasi, reksadana maupun instrumen keuangan jangka panjang 
lainnya dari perusahaan yang menerbitkan instrumen keuangan. 

Kinerja Keuangan Perusahaan 

Menurut Sucipto (2003:6), pengertian kinerja keuangan adalah penentuan 
ukuran-ukuran tertentu yang dapat mengukur keberhasilan suatu organisasi atau 
perusahaan dalam menghasilkan laba. Sedangkan menurut Irham Fahmi (2011:2), 
kinerja keuangan adalah suatu analisis yang dilakukan untuk melihat sejauh mana 
suatu perusahaan telah melaksanakan dengan menggunakan aturan-aturan 
pelaksanaan keuangan secara baik dan benar. Berdasarkan pengertian tersebut, 
dapat ditarik kesimpulan bahwa kinerja keuangan adalah usaha formal yang telah 
dilakukan oleh perusahaan yang dapat mengukur keberhasilan perusahaan dalam 
menghasilkan laba, sehingga dapat melihat prospek, pertumbuhan dan potensi 
perkembangan baik perusahaan dengan mengandalkan sumber daya yang ada. 
Pengukuran keberhasilan kinerja keuangan dapat dilihat dari kemampuan suatu 
perusahaan dalam menjalankan kegiatan operasionalnya secara baik dan telah 
mencapai standar dan tujuan yang telah ditetapkan sehingga dapat bersaing dengan 
perusahaan lain. 

Return Saham 



  

Menurut Eduardus Tandelilin (2010:102) menyatakan bahwa return 
merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor berinvestasi dan juga 
merupakan imbalan atas keberanian investor menanggung resiko atas investasi 
yang dilakukannya. 

Sedangkan menurut Jogiyanto (2000:199) return merupakan hasil yang diperoleh 
dari investasi. Tanpa adanya tingkat keuntungan yang dinikmati dari suatu 
investasi, tentunya investor tidak akan melakukan investasi. Jadi semua investasi 
mempunyai tujuan utama mendapatkan return (Ang, 1997:202). Berdasarkan 
definisi tersebut, dapat disimpulkan bahwa return saham merupakan hasil yang 
diperoleh dari tingkat pengembalian investasi baik berupa keuntungan ataupun 
kerugian yang diperoleh dari hasil jual beli saham.  

Arbitrage Pricing Theory 

Ross (1976 dalam Husnan, 2005) merumuskan suatu teori yang disebut 
sebagai Arbitrage Pricing Theory (APT). Seperti halnya Capital Asset Pricing Model 
(CAPM), Arbitrage Pricing Theory menggambarkan hubungan antara resiko dan 
pendapatan, tetapi dengan menggunakan asumsi dan prosedur yang berbeda. 
Perbedaan antara model CAPM dan model APT terletak pada perlakuan APT 
terhadap hubungan antar tingkat keuntungan sekuritas. Arbitrage Pricing Theory 
mengasumsikan bahwa tingkat keuntungan tersebut dipengaruhi oleh berbagai 
faktor dalam perekonomian dan industri. Faktor-faktor tersebut mungkin berupa 
suku bunga, inflasi, harga minyak, aktivasi industri, dan sebagainya. 

Signaling Theory atau Teori Sinyal 

Menurut Brigham dan Houston (2011:186), Sinyal atau signal adalah suatu 
tindakan yang diambil oleh suatu manajemen perusahaan memberikan petunjuk 
kepada investor tentang bagaimana manajemen menilai prospek perusahaan 
tersebut.  Perusahaan dengan prosek yang mengguntungkan akan menghindari 
penjualan saham, dan perusahaan yang kurang dengan prosek kurang 
menguntungkan akan melakukan pendanaan menggunakan saham atau menjual 
sahamnya.  

Perusahaan yang melakukan penjualan saham diangap sebagai sinyal bahwa 
perusahaan kurang cerah menurut penilaian manajemen sehingga perusahaan yag 
melakukan penawara saham baru maka harga saham akan mengalami penurunan 
karena menerbitkan saham baru diangap sinyal negatif. 

Debt to Equity Ratio 

Debt Equity Ratio merupakan rasio hutang  yang  digambarkan  dengan  
perbandingan  antara  seluruh  hutang,  baik  hutang jangka panjang maupun 
hutang jangka pendek dengan modal sendiri perusahaan (VanHorne,2005:234). 
Berdasarkan pengertian tersebut, dapat ditarik kesimpulan bahwa Debt  to Equity  
Ratio adalah  rasio  solvabilitas  yang  digunakan  untuk mengukur  kemampuan  
modal  sendiri  perusahaan  untuk  dijadikan  jaminan  semua hutang perusahaan. 

Earning Per Share 



  

Earning per share merupakan perbandingan antara laba bersih setelah  pajak 
pada satu tahun buku dengan jumlah saham yang diterbitkan (Widiatmojo, 1996 
dalam Martono, 2009). Kenaikan Earning Per Share berarti perusahaan sedang dalam 
tahap pertumbuhan atau kondisi keuangannya sedang mengalami peningkatan 
dalam penjualan dan laba, atau dengan kata lain semakin besar Earning Per Share 
menandakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan bersih 
setiap lembar saham. 

Suku Bunga 

Menurut Boediono (1996:76), Suku Bunga adalah harga yang harus di bayar 
apabila terjadi pertukaran antara satu rupiah sekarang dan satu rupiah nanti. 
Adanya kenaikan suku bunga yang tidak wajar akan menyulitkan dunia usaha 
untuk membayar beban bunga dan kewajiban, karena suku bunga yang tinggi akan 
menambah beban bagi perusahaan sehingga secara langsung akan mengurangi 
profit perusahaan. 

 

HIPOTESIS 

Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) dengan Return Saham 

Debt to equity ratio merupakan rasio yang menggambarkan sejauh mana 
modal pemilik dapat menutupi utang-utang kepada pihak luar, semakin kecil rasio 
ini semakin baik (Harahap, 2009:303). Perusahaan  dengan  nilai  Debt to Equity 
Return yang  tinggi  memiliki  tingkat resiko kebangkrutan yang tinggi, karena  
hutang  yang  ditanggung perusahaan juga semakin tinggi. Hal tersebut menjadi 
beban bagi perusahaan karena dapat menurunkan tingkat kepercayaan investor. Jika 
nilai Debt to Equity Ratio tinggi akan membuat pasar bereaksi negatif, demikian juga 
sebaliknya pasar akan bereaksi positif jika Debt to Equity Ratio rendah. Akibatnya 
para investor cenderung menghindari saham-saham yang memiliki nilai Debt to 
Equity Ratio yang tinggi jika hal itu terjadi permintaan terhadap saham perusahaan 
akan turut pula mengalami penurunan dan berakibat pada penurunan harga saham 
sehingga nilai return saham perusahaanpun juga ikut menurun (Alwi, 2003:78).  

Sehingga  Debt to Equity Ratio  memiliki  pengaruh  yang  negatif (-) dengan 
return saham. Hal ini sesuai dengan penelitian dari Nike Kurnia (2013) yang 
menyatakan bahwa Debt to Equity Ratio berpengaruh signifikan negatif terhadap 
return saham. Dari uraian di atas dan penelitian terdahulu maka dapat diusulkan 
sebuah hipotesis sebagai berikut : 
H1 : Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan negatif terhadap Return 
Saham 
 
Pengaruh Earning Per Share (EPS) dengan Return Saham 

Menurut  Darmadji  dan  Fakhruddin  (dalam  Widodo,  2007),  Earning  Per 
Share merupakan  rasio  yang  menunjukkan  berapa  besar  keuntungan  (return) 
yang diperoleh investor atau pemegang saham per saham. Semakin tinggi nilai 
Earning Per Share akan menggembirakan pemegang saham karena semakin besar 



  

laba yang disediakan untuk pemegang saham. Dengan meningkatnya laba maka 
harga saham cenderung naik, begitu juga sebaliknya, hal itu juga akan diikuti 
perubahan return sahamnya (Darmadji, 2001:139). 

Peningkatan Earning Per Share akan membuat pasar bereaksi positif, karena 
peningkatan Earning Per Share dianggap sebagai sinyal tentang prospek cerah 
perusahaan di masa mendatang, demikian juga sebaliknya pasar akan bereaksi 
negatif jika terjadi penurunan Earning Per Share sehingga para investor menghindari 
untuk menanamkan sahamnya pada perusahaan yang memiliki Earning Per Share 
rendah karena resiko kebangkrutan yang akan dialami perusahaan tersebut tinggi. 
Hal itu menyebabkan harga saham perusahaan tersebut turun dan return yang 
didapat juga menurun. 
Sehingga Earning Per Share dan return saham memiliki pengaruh yang positif (+). 
Hal ini sesuai dengan penelitian dari Nike Kurnia (2013) yang menyatakan bahwa 
Earning Per Share berpengaruh signifikan positif terhadap return saham. Dari uraian 
di atas dan penelitian terdahulu maka dapat diusulkan sebuah hipotesis sebagai 
berikut : 
H2 : Earning Per Share berpengaruh signifikan positif terhadap return saham 
 
Pengaruh Suku Bunga dengan Return Saham 

Suku bunga menurut Suad Husnan (2006:307), yaitu “tingkat suku bunga 
atau interest rate merupakan ratio pengembalian atas sejumlah investigasi sebagai 
bentuk imbalan yang diberikan kepada investor”. Fabozzi (1999:42) menyatakan 
bahwa perubahan suku bunga dapat mempengaruhi harga saham secara terbalik 
(citteris paribus). Artinya, 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 akan diterima dari bunga deposito. Akibatnya harga saham di pasar 
modal akan mengalami penurunan secara drastis. Dan return saham perusahaan 
tersebut juga akan menurun. Sehingga Suku Bunga dan return saham memiliki 
pengaruh yang negatif (-). Hal ini sesuai dengan penelitian dari Azwir (2013) yang 
menyatakan bahwa Suku Bunga berpengaruh negatif signifikan terhadap return 
saham. Dari uraian di atas dan penelitian terdahulu maka dapat diusulkan sebuah 
hipotesis sebagai berikut : 
H3 :Suku Bunga berpengaruh signifikan negatif terhadap return saham 
Model Penelitian 
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METODOLOGI PENELITIAN 

Objek penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 
2010-2014. Jenis data yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dari 
laporan keuangan tahuan perusahaan yang dimuat di Indonesia Capital Market 
Directorydan laporan tahunan Bank Indonesia. Teknik pengambilan sampel dalam 
penelitian inimenggunakanteknik purposive sampling dengan kriteria Perusahaan 
manufaktur yang memiliki return positif, perusahaan manufaktur yang memperoleh 
laba positif, perusahaan manufaktur yang tidak mempunyai hutang. 

Definisi Operasional Variabel 

Return Saham 

Return saham merupakan hasil yang diperoleh dari suatu investasi, atau dapat 
dikatakan keuntungan yang dinikmati investor atas investasi saham yang 
dilakukan. Adapun rumus untuk menghitung return saham adalah (Jogiyanto, 
2010:205) : 
  
 
 

 

 

 

Debt to Equity Ratio (DER) 

Nilai  Debt to Equity Ratio dalam  penelitian  ini  didapat  dari  perbandingan  
antara  seluruh kewajiban dengan modal sendiri yang dimiliki emiten. Jadi rasio ini 
digunakan untuk mengukur  kemampuan  modal  sendiri  perusahaan  untuk  
dijadikan  jaminan  semua hutang perusahaan. Menurut Sofyan Syafri Harahap 
(2010:303) rasio ini dapat dihitung dengan rumus, yaitu : 

   
 
 
 
 

Earning per Share (EPS) 

Suku Bunga 

𝑃𝑡−  

𝑅𝑖 =    𝑃𝑡 - 𝑃𝑡−  +    𝐷𝑡 

DER =  Total Utang 

Modal 



  

Earning per share merupakan perbandingan antara laba bersih setelah pajak 
pada satu tahun buku dengan jumlah saham yang diterbitkan, semakin tinggi rasio 
ini semakin baik karena rasio ini menggambarkan jumlah pendapatan yang 
diperoleh untuk setiap lembar saham. Untuk menghitung EPS menurut Garrison 
dan Noreen (2001:787) digunakan rumus sebagai berikut : 

 
 

 

Suku Bunga 

Tingkat Suku Bunga SBI merupakan Suku Bunga kebijakan yang 
mencerminkan sikap atau stance kebijakan moneter yang ditetapkan oleh bank 
Indonesia dan diumumkan kepada publik sebagai pengakuan utang berjangka 
waktu pendek. Tingkat Suku Bunga yang digunakan dalam penelitian ini 
merupakan tingkat Suku Bunga SBI. Data yang digunakan untuk menghitung 
tingkat Suku Bunga SBI adalah data tahunan mulai tahun 2010-2014 yang telah 
ditetapkan oleh Bank Indonesia. Tingkat Suku Bunga SBI dinyatakan dalam bentuk 
persen (%).  

Alat Analisis 

Analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linier 
berganda. Analisis regresi  berganda  digunakan  untuk  mengukur  kekuatan  
pengaruh antara variabel dependen (return saham) dengan variabel independen 
(Debt  to  Equity  Ratio,  Earning Per Share dan Suku Bunga). 

 

Y = α + β1DER + β2EPS + β3SB + e 
Keterangan: 
Y: Return saham 
Α: konstanta 
β1,β2..:koefisein regresi 
DER: Debt to Equity Ratio 
EPS: Earning Per Share 
SB: Suku Bunga 
e : Kesalahan Residual ( error ) 
 
Uji Asumsi Klasik 

Uji Multikolonieritas 
Uji Multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 

berganda ditemukan  adanya korelasi  antar  variabel  bebas  (independen).  Model  
regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel independen 
(Ghozali, 2006:147). 

 

EPS =  Laba bersih setelah pajak 

 Jumlah saham yang beredar 



  

Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 

terjadi  ketidaksamaan  variance  dari  residual  satu  pengamatan  ke  pengamatan  
yang lain. Jika variance dari satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap, maka 
disebut homokedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang homokedastisitas 
atau tidak terjadi heteroskedastisitas (Ghozali, 2006:109) 

 
Uji Autokorelasi 

Uji Autokorelasi bertujuan  untuk  menguji  apakah  dalam  model regresi 
linier  berganda ada  korelasi  antara  kesalahan  pengggangu  pada periode  t 
dengaan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, 
maka  dinamakan  ada  problem  autokorelasi.  Model  regresi  yang  baik  adalah  
yang bebas  dari  autokorelasi, untuk  mendeteksi  ada  atau  tidaknya  autokorelasi,  
dapat dilakukan uji statistik dengan cara melalui Uji Durbin Watson (DW Test). 

 
Uji Hipotesis 

Uji Signifikan Parameter Individual ( Uji Statistik t ) 

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel 
independen terhadap variabel dependen, apakah pengaruh secara parsial atau tidak.   
Uji  statistik  t  pada  dasarnya  menunjukkan  seberapa  jauh  pengaruh  satu 
variabel independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel 
dependen, 

Uji Signifikansi Simultan ( Uji Statistik F ) 
Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel 

independen atau  bebas  yang  dimasukkan  ke  dalam  model  regresi  secara  
bersama – sama mempunyai  pengaruh  terhadap  variabel  dependen  atau  terikat.   

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). 

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Dalam penelitian ini yang dijadikan obyek penelitian adalah perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan periode 
pengamatan tahun 2010-2014. Setelah dilakukan purposive sampling dan outlier 
diperoleh sampel sebanyak 279. 

Statistik deskriptif dari masing-masing variabel sebagai berikut : 



  

Variabel 
Penelitian 

N Minimum Maximum Mean Std. 
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 

 
Uji Asumsi Klasik 
Uji Multikolinieritas  

 

 

 

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 
 

 

 

Berdasarkan tabel diatas 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  
    
Sample: 1 293      
Included observations: 279     

              

Autocorrelation 
Partial 

Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 

              
       .|.     |        .|.     | 1 0.055 0.055 0.8568 0.355 
       .|.     |        .|.     | 2 0.023 0.020 1.0068 0.604 
       .|.     |        .|.     | 3 -0.047 -0.050 1.6427 0.650 
       .|.     |        .|.     | 4 0.000 0.005 1.6427 0.801 
       .|.     |        .|.     | 5 -0.022 -0.020 1.7785 0.879 
       .|.     |        .|.     | 6 -0.011 -0.012 1.8148 0.936 
       .|.     |        .|.     | 7 -0.039 -0.037 2.2629 0.944 
       .|.     |        .|.     | 8 0.043 0.046 2.7919 0.947 
       .|.     |        .|.     | 9 0.007 0.003 2.8072 0.971 

Variabel Centered VIF Keterangan  

DER  1.020778 Tidak Terjadi Multikolonieritas 

EPS  1.023223 Tidak Terjadi Multikolonieritas 

SB   1.002606 Tidak Terjadi Multikolonieritas 

F-statistic Prob. F Keterangan 

1.466484 0.2239 Tidak Terjadi 
heteroskedastistas 



  

       .|.     |        .|.     | 10 -0.016 -0.022 2.8777 0.984 
       *|.     |        *|.     | 11 -0.134 -0.130 8.1389 0.701 
       .|*     |        .|*     | 12 0.078 0.094 9.9089 0.624 
       .|.     |        .|.     | 13 -0.013 -0.018 9.9569 0.697 
       .|.     |        .|.     | 14 0.025 0.011 10.149 0.751 
       .|.     |        .|.     | 15 0.015 0.025 10.218 0.806 
       .|.     |        .|.     | 16 0.013 0.003 10.271 0.852 
       .|.     |        .|.     | 17 0.019 0.017 10.382 0.887 
       .|.     |        .|.     | 18 0.053 0.046 11.227 0.884 
       .|.     |        .|.     | 19 -0.031 -0.020 11.523 0.905 
       .|.     |        .|.     | 20 -0.028 -0.031 11.756 0.924 
       .|.     |        .|.     | 21 0.057 0.067 12.741 0.917 
       .|.     |        .|.     | 22 0.023 0.000 12.898 0.936 
       .|.     |        .|.     | 23 0.037 0.055 13.316 0.945 
       .|.     |        .|.     | 24 0.041 0.031 13.834 0.950 
       .|.     |        .|.     | 25 -0.064 -0.064 15.081 0.939 
       .|.     |        .|.     | 26 0.020 0.030 15.211 0.953 
       *|.     |        *|.     | 27 -0.078 -0.078 17.097 0.929 
       .|.     |        .|.     | 28 0.008 0.027 17.116 0.946 
       .|.     |        .|.     | 29 0.019 0.032 17.232 0.958 
       .|.     |        .|.     | 30 0.002 -0.027 17.233 0.970 
       .|.     |        .|*     | 31 0.071 0.075 18.837 0.958 
       *|.     |        *|.     | 32 -0.074 -0.078 20.578 0.940 
       .|.     |        .|.     | 33 -0.050 -0.052 21.387 0.940 
       .|.     |        .|.     | 34 -0.060 -0.035 22.537 0.934 
       .|.     |        .|.     | 35 0.015 0.023 22.609 0.948 
       .|.     |        .|.     | 36 0.015 -0.011 22.686 0.959 

              
Berdasarkan tabel diatas untuk menguji autokolerasi menggunakan metode 

Correlogram Squared Residuals dan dapat dilihat bahwa nilai probabilitas > 0,05 
sehingga dapat disimpulkan tidak terjadi autokolerasi pada model regresi. 

Uji Hipotesis 

Dependent Variable: RETURN   

Method: Least Squares   

Date: 07/18/17      

Sample: 1 293    

Included observations: 279   

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C 1.214602 1.111096 1.093158 0.2753 

DER -0.095759 0.081153 -1.179973 0.2390 

EPS 0.059088 0.034678 1.703910 0.0895 

SB -1.372232 0.579881 -2.366404 0.0187 

          
R-squared 0.035441     Mean dependent var -1.091639 



  

Adjusted R-squared 0.024918     S.D. dependent var 1.229744 

S.E. of regression 1.214326     Akaike info criterion 3.240489 

Sum squared resid 405.5116     Schwarz criterion 3.292549 

Log likelihood -448.0482 
    Hannan-Quinn 
criter. 3.261373 

F-statistic 3.368096     Durbin-Watson stat 1.879886 

Prob(F-statistic) 0.019074    

          
 
 
 

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

Berdasarkan tabel diatas 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. 

Berdasarkan tabel diatas 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.  
 
Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Return Saham  

Hasil penelitian diperoleh bahwa koefisien regresi variabel debt to equity ratio 
memiliki nilai koefisien regresi sebesar -0.095759 dan nilai probabilitas sebesar 
0.2390 > 0,05 (lebih besar dari nilai α), 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. 

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 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 

memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0.059088 dan nilai signifikansi 0.0895 > 0,05 
(lebih besar dari nilai α) 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. 

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 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 
memiliki nilai koefisien regresi sebesar -1.372232 dan nilai probabilitas sebesar 
0.0187 < 0,05 (lebih kecil dari nilai α), 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. 

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 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. 

 

PENUTUP 

Berdasarkan analisis dan pembahasan tentang pengaruh Debt to Equity Ratio, 
Earning Per Share dan Suku Bunga terhadap Return Saham perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, maka dapat disimpulkan Debt to Equity Ratio 
tidak berpengaruh signifikan terhadap Return Saham. Hal ini menunjukkan Debt to 
Equity Ratio tidak mempengaruhi reaksi Return Saham, Earning Per Share tidak 
berpengaruh signifikan terhadap Return Saham. Hal ini menunjukkan bahwa 
Earning Per Sharetidak mempengaruhi reaksi Return Saham, Suku Bunga 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Return Saham. Hal ini menunjukkan 
bahwa semakin tinggi Suku Bunga maka Return Saham akan semakin menurun dan 
sebaliknya jika Suku Bunga menurun makan Return Saham akan meningkat. 

Ada beberapa saran yang dapat menjadi masukkan untuk penelitian 
selanjutnya dari hasil penelitian di atas, penelitian selanjutnya sebaiknya tidak 
hanya menggunakan sampel perusahaan manufaktur tetapi juga perusahaan lain, 
seperti perbankan, perusahaan jasa atau seluruh perusahaan yang terdaftar di BEI. 
Agar dapat memberikan hasil perbandingan pengaruh dari penelitian yang 
sebelumnya. Penelitian selanjutnya sebaiknya memperluas bahasan aspek dengan 
menambah variabel internal maupun eksternal yang diperkirakan akan lebih 
memberikan pengaruh terhadap fluktuasi return saham. Penelitian selanjutnya 
diharapkan dapat menambah periode penelitian yang lebih panjang sehingga hasil 
dari pengaruhnya dapat terlihat lebih jelas.  
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