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ABSTRACT

The development of stock returns on the real estate and property industry in 2007-2010
fluctuated sharply. This study is conducted to examine the effect of the Debt to Total Asset ratio
(DTA), Earning Per Share (EPS) and Trading Volume on the stock returns.

Sampling method used in this study was purposive sampling method, which was based on
certain criteria. Samples that match with the criteria of this research were 31 real estate and
property companies on the Indonesian Stock Exchange in the period 2007-2010. The analysis used
was multiple linear regressions, to see whether the independent variables influence the dependent
variable.

Based on the results of this study, there are no variables that deviate from the classical
assumptions. It indicates that the available data has been qualified in order to use the multiple
linear regression equation models. Based on the hypothesis test, variable of Debt to Total Asset
Ratio (DTA) and the trading volume have partially influenced the effect on the stock returns of the
property and real estate companies which are listed in the Indonesian Stock Exchange 2007-2010,
while Earning Per Share(EPS) partially has no significant effecton the stock returns. This paper
also shows that DTA is the most dominant factor in influencing the Stock Return, as proven by the
regression coefficient value of 0.469, which larger compared to other variables. The predictive
ability of these three variables on the stock returns are about 27.1%.

Keyword : Debt to Total Asset ratio, Earning Per Share, Trading Volume, Stock Returns

PENDAHULUAN

Kemajuan perekonomian suatu negara dapat dilihat dari perkembangan pasar modalnya.
Pasar modal merupakan suatu wadah atau tempat untuk memperjual belikan instrumen keuangan
(berupa obligasi dan saham) biasanya untuk jangka panjang (biasanya lebih dari jangka waktu satu
tahun) (Van Horne dan Wachowicz, 2005). Saham merupakan salah satu instrumen keuangan yang
paling sering diperdagangkan di pasar modal. Tujuan para investor dalam melakukan transaksi
saham adalah keuntungan (return) yang optimal. Return merupakan salah satu faktor yang
memotivasi investor dalam berinvestasi dan juga merupakan imbalan atas keberanian investor
menanggung risiko atas investasi yang dilakukannya (Husnan, 1998). Investor menanamkan
dananya di pasar modal tidak hanya bertujuan untuk investasi jangka pendek tetapi juga untuk
memperoleh pendapatan untuk jangka panjang (Ang, 1997).

Dalam berinvestasi saham para investor harus memperhatikan dua hal yaitu keuntungan
yang diperolen dan resiko yang mungkin terjadi. Dalam berinvestasi belum tentu tingkat
penghasilan yang terealisasi seperti yang diharapkan, dapat lebih tinggi ataupun lebih rendah.
Ketidakpastian merupakan unsur inti dari investasi, sehingga investor harus mempertimbangkan
ketidakpastian ini sebagai resiko investasi (Harianto, 1998), untuk meminimkan terjadinya resiko
dalam berinvestasi, seorang investor sebaiknya memperhatikan kinerja saham suatu perusahaan.
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Salah satu sumber informasi yang dapat digunakan untuk mengukur Kkinerja perusahaan adalah
laporan keuangan. Didalam laporan keuangan tersebut dapat diketahui keterkaitan rasio keuangan
dan untuk menilai hubungannnya antara rasio keuangan dengan item-item laporan keuangan.

Pendekatan analisis pasar modal digunakan investor dalam mengetahui informasi dan
memproyeksi besar return saham yang diharapkan atau expected return. Beberapa pendekatan
analisis modal antara lain yaitu analisis fundamental, dan analisis teknikal. Analisis fundamental
dan analisis teknikal umumnya digunakan untuk meramalkan pergerakan harga saham dibursa efek
(Harahap, 2004).

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS
Pengaruh Leverage (DTA) terhadap return saham

Debt to Total Asset ratio (DTA) yaitu rasio total kewajiban terhadap asset. Rasio ini
menunjukkan sebarapa besar pendanaan perusahaan yang dibiayai oleh hutang dibanding dengan
total aktiva yang dimiliki oleh perusahaan (Ang, 1997). Semakin besar nilai rasionya, maka besar
utang yang dimiliki oleh perusahaan artinya semakin besar kewajiban perusahaan yang harus
dipenuhi kepada pihak lain yang akan menggangu kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba.Hal ini sesuai dengan pecking order theory, menurut Myers (dalam Ratri, 2012) menyatakan
bahwa perusahaan yang memiliki tingkat profibalitas tinggi justru tingkat hutangnya rendah.
Penggunaan leverage yang tinggi akan menggangu kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba. Perusahaan dengan hutang yang tinggi akan terancam bangkrut. Akibatnya investor akan
menghindari saham-saham dengan nilai laba yang rendah yang akirnya akan menurunkan harga
saham yang akan berimbas pada return saham (Robert Ang, 1997).

Penelitian yang dilakukan Sunarto (2001), Tri Mulyani (2008) menunjukkan hasil yang
seragam bahwa DTA berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham. Dengan demikian
hipotesis yang diajukan:

H1: DTA berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham.

Pengaruh Market Ratio (EPS) terhadap return saham

Houston and Brigham (2001) berpendapat bahwa laba per lembar saham atau EPS adalah
kemampuan perusahaan untuk mendistribusikan pendapatan yang diperoleh kepada pemegang
sahamnya. Semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk mendistribusikan pendapatan kepada
pemegang saham, mencerminkan semakin besar keberhasilan usaha yang dilakukannya. Hal
tersebut sesuai dengan teori signalling yang pada umumnya manajemen perusahaan, pemegang
saham biasa dan calon pemegang saham sangat tertarik akan EPS, karena hal ini menggambarkan
jumlah rupiah yang diperoleh untuk setiap lembar saham biasa. Para calon pemegang saham
tertarik dengan EPS yang besar, karena hal ini merupakan salah satu indikator keberhasilan suatu
perusahaan. Makin tinggi nilai EPS akan menggembirakan pemegang saham karena semakin besar
laba yang disediakan untuk pemegang saham (Tjiptono Darmadji dan Hendy W:2001). Hal ini akan
berakibat dengan meningkatnya laba maka harga saham cenderung naik, sedangkan ketika laba
menurun, maka harga saham ikut juga menurun.

Penelitian yang Saniman Widodo (2007), menunjukkan hubungan positif signifikan antara
EPS terhadap return saham.Dengan demikian hipotesis yang diajukan:
H2: EPS berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham.

Pengaruh VVolume Perdagangan terhadap return saham

Volume perdagangan mencerminkan kekuatan antara supply dan demand yang merupakan
manifestasi dari tingkah laku investor. Dengan naiknya volume perdagangan maka keadaan pasar
dapat dikatakan menguat, demikian pula sebaliknya (Ang, 1997). Kegiatan perdagangan dalam
volume yang sangat tinggi di suatu bursa akan ditafsirkan sebagai tanda pasar akan membaik
(bullish). Peningkatan VVolume Perdagangan dibarengi dengan peningkatan harga merupakan gejala
yang makin kuat akan kondisi bullish (Husnan, 2003). Teori signalling (dalam Waluyo, Eko, 2012)
menjelaskan bahwa setiap informasi yang dikeluarkan oleh pelaku pasar modal yang bersumber
dari emiten akan diinterpretasikan dan dianalisis sebagai sinyal baik atau sinyal buruk bagi
perdagangan efek. Jika pengumuman informasi tersebut sebagai sinyal baik bagi investor, maka
akan terjadi perubahan dalam Volume Perdagangan saham sehingga harga saham akan meningkat
dan akhirnya berimbas pada return yang meningkat begitu pula sebaliknya.
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Penelitian yang dilakukan oleh Bram Hardianto dan Roni Setiawan (2007) menunjukkan
hasil bahwa VVolume Perdagangan berpengaruh posifit dan signifikan terhadap return saham.
Dengan demikian hipotesis yang diajukan:

H3: Volume Perdagangan berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham.

Berdasarkan pengaruh antara variabel independen terhadap variabel dependen yang telah
diuraikan diatas, maka dapat digambarkan kerangka pemikiran teoritis sebagai berikut :

Gambar 1
Kerangka Pemikiran Teoritis

DTA
EPS H2
Volume H3 Ziﬂ:ﬂ
Perdagangan

Sumber: Saniman Widodo (2007), Variyetmi Wira (2008), Happy Widyawati (2013), Sunarto
(2001), Wahyu (2009), Bram Hardianto dan Roni Setiawan (2007) dikembangkan untuk
penelitian ini (2013).

METODE PENELITIAN
Variabel Penelitian

Variabel dependen (Y) dalam penelitian ini adalah return saham vyang diukur
menggunakan R; dengan rumus: P—P._,/ P, (Ross et al. (2003:238). Adapun variabel independen
terdiri dari tiga variabel yaitu Debt to Total Asset ratio ((DTA), Earning Per Share (EPS), dan
Volume Perdagangan.

Variabel independen pertama (X1) yaitu Debt to Total Asset ratio (DTA) merupakan rasio
yang digunakan untuk mengukur sejauh mana aktiva perusahaan telah dibiayai oleh penggunaan
hutang (Weston dan Copeland, 1997). Untuk mengukur rasio leverage digunakan rumus (Riyanto,
2001) :

total debt

" total asset

Variabel independen kedua (X2) yaitu Earning Per Share (EPS) merupakan perbandingan
antara laba bersih yang dihasilkan perusahaan dengan jumlah saham yang beredar. Untuk
mengukur Earning per share digunakan rumus sebagai berikut (Harahap, 2004:63) :

__ laba bersih setelah pajak

jumlah saham bkeredar

Variabel independen ketiga (X3) yaitu Volume Perdagangan. VVolume Perdagangan saham
digunakan untuk mengukur apakah para pemodal individu mengetahui informasi yang dikeluarkan
perusahaan dan menggunakannya dalam pembelian atau penjualan saham, sehingga akan
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mendapatkan keuntungan di atas normal (abnormal return). Untuk mengukur volume perdagangan

digunakan rumus (Jogiyanto, 2000):
¥8aham diperdagangkan

Volume Perdagangan =
Bane Y saham vang beredar

Penentuan Sampel

Populasi pada penelitian ini adalah seluruh perusahaan Real Estate and Property yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2007-2010. Sampel penelitian diambil dari
populasi dengan metode purposive sampling dengan beberapa kriteria tertentu, berikut rincian
populasi menjadi sampel:

Tabel 1
Pemilihan Sampel
Kriteria Jumlah Sampel

Jumlah populasi 50
Perusahaan manufaktur yang tidak berturut-turut terdaftar di (8)
Bursa Efek Indonesia selama periode 2007-2010 (delisting)

Perusahaan yang data laporan keuangannya diperlukan untuk (11)
penelitian tidak tersedia berturut-turut untuk tahun 2007-2010

Jumlah sampel 31

Sumber: ICMD 2006-2011

Metode Analisis Data

Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis kuantitatif.
Analisis dilakukan terhadap laporan perusahaan-perusahaan yang diteliti. Kemudian dilakukan
analisa berdasarkan metode statistik.

Uji Asumsi Klasik

Sebelum dilakukan analisis regresi berganda, dilakukan uji asumsi klasik berupa uji
normalitas, uji mulltikolinearitas, uji heterokedastisitas, dan uji autokorelasi. Hal ini dilakukan
untuk mengetahui beberapa penyimpangan yang terjadi pada data yang digunakan untuk penelitian
agar model regresi bersifat BLUE (Best Linear Unbiased Estimated) (Gujarati, 2003).

Analisis Regresi Berganda
Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan uji regresi berganda dengan model
persamaan sebagai berikut:
Y=ot X +BX +Ps X +e

Dimana:

Y : Return saham

a : Bilangan Konstanta

B:- Bs : Koefisien Regresi dari masing-masing variabel independen
Xl: DTA

X2: EPS

X3 : Volume Perdagangan

e : Variabel Penggangqu (disturbance’s error)
Tahapan pengujian hipotesis:
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Uji Statistik F (Goodness of Fit)

Uji F digunakan untuk mengetahui apakah permodelan yang dibangun memenuhi kriteria
fit atau tidak (Ghozali, 2006). Model regresi dikatakan fit apabila tingkat probabilitas F-statistik
lebih kecil dari 0,05.

Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t)
Uji statistik-t digunakan untuk menguji koefisien regresi secara parsial dari variabel
independennya.

Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi (R?) dimaksudkan untuk mengetahui seberapa jauh kemampuan
model dalam menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 2006). Nilai koefisien determinasi
(R?) antara 0 (nol) dan 1 (satu). Nilai R* yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen
memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel
dependen.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Analisis Deskriptif

Dari hasil statistik deskriptif dapat diketahui karakter sampel yang digunakan sebagai
berikut:

Tabel 2
Stastistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

Statistic Statistic ~ Statistic  Statistic Statistic
Return 36 -0,75 2,06 0,3317 0,73270
DTA 36 0,00 0,88 0,4511 0,22623
EPS 36 -49,00 98,00 31,1997 38,63247
Volume 36 1,50 2784258 6797,1497 7842,49691

Valid N (listwise) 36

Sumber : output SPSS (data sekunder diolah)

Dari tabel 2 tersebut di atas diketahui bahwa data yang dianalisis dari 9 perusahaan yang
diperoleh dari laporan keuangan perusahaan sampel selama periode 4 tahun periode pengamatan
dengan periode pengamatan tahun 2007 — 2010.

Nilai rata-rata return saham selama 4 tahun pengamatan, sebesar 0,3317, nilai rata-rata
tersebut menunjukkan bahwa return saham rata—rata perusahaan mengalami peningkatan sebesar
33,17% lebih besar dari pada harga saham awalnya. Nilai rata-rata ini menunjukkan bahwa
terdapat peningkatan harga saham, sejak dari tahun awal hingga tutup tahun buku per tahunnya,
berarti perusahaan-perusahaan tersebut mengalami pertumbuhan nilai, dan kinerja perusahaan
semakin meningkat. Nilai nilai terendah dari Return Saham adalah -0,75 dan nilai tertingginya
adalah 2,06, Nilai standar deviasi Return Saham adalah sebesar 0,73270. Standar deviasi Return
Saham yang lebih besar dari nilai rata—ratanya, menunjukkan data variabel return saham yang
bervariasi, maka dapat disimpulkan bahwa terdapat perusahaan yang harga sahamnya meningkat
drastis, tetapi ada juga perusahaan yang mengalami kerugian karena harga sahamnya mengalami
penurunan.

Nilai rata-rata Debt to Total Assets ratio (DTA) selama 4 tahun pengamatan, diperoleh sebesar
45,11%, dengan nilai standar deviasi sebesar 0,22623, dengan melihat nilai rata-rata variabel
tersebut maka hal ini menunjukkan rata-rata hutang perusahaan lebih besar 45,11% dibanding
dengan total aset yang dimiliki perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan tidak
mempunyai aset yang cukup guna membayar hutang jangka panjangnya. Nilai DTA yang lebih
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besar dari angka 1%, menggambarkan bahwa dalam pendanaan usaha atau operasional perusahaan,
lebih banyak menggunakan hutang — hutangnya untuk membiayai operasional aktiva perusahaan.
Hal ini juga mencerminkan bahwa resiko investor dalam memilih perusahaan ini relatif tinggi. Jika
nilai DTA semakin besar maka akan menimbulkan ketidakpastian investor dan akan menurunkan
harga saham baik periode sekarang maupun dimasa mendatang. Nilai rasio DTA terendah sebesar
0,00%, sedangkan rasio DTA tertinggi sebesar 88%, dengan nilai standar deviasi yang nilai standar
deviasi yang lebih kecil dari nilai rata-rata DTA, menunjukkan bahwa variasi data variabel DTA
kecil, yang berarti nilai DTA masing — masing perusahaan berada di sekitar nilai rata — ratanya.

Nilai rata-rata rasio pasar Earning Per Share (EPS) selama 4 tahun pengamatan, diperoleh
sebesar 31,1997 rupiah, hal ini menunjukkan bahwa perusahaan dapat menghasilkan laba sebesar
31,1997 rupiah per lembar sahamnya. Hal ini menunjukkan bahwa kinerja perusahaan berjalan
baik dan rata-rata perusahaan dapat menghasilkan laba atau keuntungan dalam memiliki saham
tersebut. Nilai EPS yang semakin tinggi akan meningkatkan harga saham. Nilai nilai terendah dari
EPS adalah -49,00 dan nilai tertingginya adalah 98,00, Standar deviasi adalah sebesar 38,63247.
Nilai standar deviasi tersebut lebih besar jika dibandingkan nilai rata-rata EPS sebesar 31,1997,
menunjukkan variasi data variabel EPS yang besar, dimana nilai EPS dari perusahaan — perusahaan
tersebut ada yang sangat tinggi dan ada pula yang sangat rendah.

Kekuatan antara supply dan demand yang merupakan manifestasi dari perilaku investor
ditunjukkan dengan Volume Perdagangan. Nilai rata-rata Volume Perdagangan, diperoleh sebesar
6797,1497 unit. Nilai rata-ratanya tersebut menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan memiliki
tingkat efek yang cukup likuid. Hal ini dibuktikan dengan nilai Volume Perdagangan yang lebih
besar dari 1 unit satuan. Semakin besar nilai Volume Perdagangan berarti efek saham semakin
likuid dan semakin kecil resiko kegagalan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
pendeknya, maka resiko yang dipegang oleh pemegang saham semakin kecil, hal ini
menimbulkan kepercayaan para pemegang saham dalam jangka panjang. Nilai rata — rata volume
perdagangan yang terkecil sebesar 1,50 dan volume perdagangan yang terbesar adalah sebesar
27842,58 unit. Standar deviasi volume perdagangan adalah sebesar 7842,49691. Nilai standar
deviasi yang lebih besar dari nilai rata-rata volume perdagangan menunjukkan variasi data variabel
volume perdagangan yang besar dimana terdapat perusahaan yang volume perdagangannya cukup
tinggi dan ada pula yang volume perdagangannya sangat rendah.

Analisis Regresi Berganda
Hasil analisis regresi linier berganda antara Debt to Total Asset ratio (DTA), Earning
Per Share (EPS), dan VVolume Perdagangan terhadap return saham dapat dilihat berikut ini:

Tabel 3

Coefficients®

Model Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .852 .263 3.239 .003
EPS -.002 .003 -.093 -.575 .569
DTA -1.517 469 -.469 -3.239 .003
VOLUME 3.230E-5 .000 .346 2.126 .041

a. Dependent Variable: RETURN

Sumber: output SPSS (data sekunder diolah)
Berdasarkan hasil perhitungan diperoleh persamaan regresi sebagai berikut :

RETURN SAHAM = -0,469DTA-0,093EPS+0,346VOLUME PERDAGANGAN
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X (nilai koefisien regresi DTA) sebesar -0,469 mempunyai arti jika terdapat peningkatan satu
satuan nilai variabel DTA sedangkan variabel yang lain adalah tetap (konstan), maka Return Saham
akan menurun sebesar Rp.0,469.

X, (nilai koefisien regresi EPS) sebesar -0,093 mempunyai arti jika terdapat peningkatan satu
satuan nilai variabel EPS sedangkan variabel yang lain adalah tetap (konstan), maka Return Saham
akan menurun sebesar Rp.0,093.

Xz (nilai koefisien regresi Volume Perdagangan) sebesar 0,346 mempunyai arti jika terdapat
peningkatan satu satuan nilai variabel VVolume Perdagangan sedangkan variabel yang lain adalah
tetap (konstan), maka Return Saham akan meningkat sebesar Rp.0,346.

Berdasarkan hasil pengujian menunjukkan faktor yang paling dominan dalam mempengaruhi
Return Saham adalah DTA, dibuktikan dengan nilai koefisien regresinya sebesar 0,469 yang lebih
besar bila dibandingkan dengan variabel lainnya.

o  Uji Statistik F (Goodness of Fit)

Berdasar hasil Uji F (Goodness of Fit), hasil perhitungan yang telah dilakukan
diperoleh nilai F hitung sebesar 5,329 dengan hasil signifikasinya sebesar 0,004, sedangkan degree
of freedom pada angka 3 dan 35 dalam tabel, F tabel diperoleh nilai sebesar 2,87 sehingga F hitung
sebesar 5,239 > nilai F tabel = 2,87 dengan nilai signifikansi 0,004 < 0,05 yang menunjukkan Ho
ditolak dan Ha dapat diterima. Artinya variabel bebas (DTA, EPS, Volume Perdagangan)
berpengaruh secara signifikan terhadap variabel terikat (return saham). Hal ini menunjukkan
bahwa model regresi baik sehingga dapat digunakan untuk memprediksi return Saham.

o Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t)

Hasil uji t pada penelitian ini dapat dilihat pada tabel 3 yang dijelaskan sebagai berikut:

Berdasarkan hasil perhitungan yang telah dilakukan, maka diperoleh nilai t hitung untuk
DTA adalah -3,239 dengan hasil signifikansi sebesar 0,003 < 0,05, sedangkan level of significance
(taraf signifikansi) sebesar 0,05 dan df sebesar = 34 diperoleh nilai t tabel sebesar 2,03224 sehingga
untuk uji dua arah, |-3,239| > 2,03224. Hal ini menunjukkan terdapat pengaruh signifikan negatif
antara DTA terhadap Return Saham.

Berdasarkan hasil perhitungan yang telah dilakukan, maka diperoleh nilai t hitung untuk
EPS adalah -0,575 dengan hasil signifikansi sebesar 0,569 > 0,05, sedangkan level of significance
(taraf signifikansi) sebesar 0,05 dan df sebesar = 34 diperoleh nilai t tabel sebesar 2,03224 sehingga
untuk uji dua arah, |-0,575| < 2,03224. Hal ini menunjukkan tidak terdapat pengaruh signifikan
antara EPS terhadap Return Saham.

Berdasarkan hasil perhitungan yang telah dilakukan, maka diperoleh nilai t hitung untuk
Volume Perdagangan adalah 2,126 dengan hasil signifikansi sebesar 0,041 < 0,05, sedangkan level
of significance (taraf signifikansi) sebesar 0,05 dan df sebesar = 34 diperoleh nilai t tabel sebesar
2,03224 sehingga untuk uji dua arah, 2,126 > 2,03224. Hal ini menunjukkan terdapat pengaruh
signifikan antara Volume Perdagangan terhadap Return Saham.

e  Koefisien Determinasi (R?)

Berdasarkan hasil Uji R?, diperoleh nilai koefisien determinasi (Adjusted R Square) sebesar
0,271, hal ini berarti bahwa variasi return saham mampu dijelaskan sebesar 27,1% oleh variabel
independen, sedangkan 72,9% lainnya dapat dijelaskan oleh variabel lain yang tidak diteliti dalam
penelitian ini.

Pembahasan Hasil Penelitian

Hasil pengujian hipotesis 1 (H;) Berdasarkan hasil perhitungan yang telah dilakukan,
terdapat pengaruh negatif signifikan antara DTA terhadap return Saham. Hal tersebut sesuai
dengan teori pecking order, menurut Myers (dalam Ratri, 2012) menyatakan bahwa perusahaan
yang memiliki tingkat profibalitas tinggi justru tingkat hutangnya rendah. Penggunaan leverage
yang tinggi akan menggangu kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Perusahaan
dengan hutang yang tinggi akan terancam bangkrut. Akibatnya investor akan menghindari saham-
saham dengan nilai laba yang rendah yang akirnya akan menurunkan harga saham yang akan
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berimbas pada return saham (Robert Ang, 1997) dan sesuai dengan penelitian Happy Widyawati
(2013) yang menyatakan bahwa DTA berpengaruh terhadap return saham. Tetapi bertentangan
dengan penelitian penelitian Sunarto (2001) yang menyatakan bahwa DTA tidak berpengaruh
terhadap return saham.

Hasil pengujian hipotesis 2 (H,) Berdasarkan hasil perhitungan yang telah dilakukan, tidak
terdapat pengaruh signifikan antara EPS terhadap return Saham. EPS pada periode tersebut juga
tidak dapat menjadi patokan yang pasti bagi investor untuk melakukan investasinya, hal ini diduga
disebabkan karena perubahan harga saham yang terus menerus dan fluktuatif, cenderung membuat
sebagian besar investor memilih untuk wait and see dan tidak melakukan investasi hingga suasana
kondusif. Hal ini sesuai dengan penelitian Variyetmi Wira (2008) yang menyatakan bahwa tidak
terdapat pengaruh antara EPS terhadap Return saham. Namun tidak sesuai dengan teori signalling
yang menyatakan bahwa terhadap informasi yang disampaikan manajemen, pasar akan merespon
informasi yang muncul sebagai sinyal (tanda) adanya peristiwa tertentu yang dapat mempengaruhi
nilai perusahaan yang pada umumnya manajemen perusahaan, pemegang saham biasa dan calon
pemegang saham sangat tertarik akan EPS, karena hal ini merupakan salah satu indikator
keberhasilan suatu perusahaan. Peningkatan EPS menandakan bahwa perusahaan berhasil
meningkatkan taraf kemakmuran investor, dan hal ini akan mendorong investor untuk menambah
jumlah modal yang ditanamkan pada perusahaan. Makin tinggi nilai EPS akan menggembirakan
pemegang saham karena semakin besar laba yang disediakan untuk pemegang saham (Tjiptono
Darmadji dan Hendy W:2001). Hal ini akan berakibat dengan meningkatnya laba maka harga
saham cenderung naik, sedangkan ketika laba menurun, maka harga saham ikut juga menurun.

Hasil Pengujian hipotesis 3 (H3) Berdasarkan hasil perhitungan yang telah dilakukan,
terdapat pengaruh signifikan antara Volume Perdagangan terhadap return Saham. Volume
Perdagangan berpengaruh dalam return saham, karena dalam periode tersebut, investor melakukan
pembelian saham berdasarkan dengan jumlah saham yang diperdagangkan. Dimana semakin
banyak jumlah saham suatu perusahaan yang diperdagangkan, maka kesempatan investor dalam
menghasilkan profit semakin besar. Hal ini sesuai dengan penelitian Bram Hardianto dan Roni
Setiawan (2007) yang menyatakan bahwa Volume Perdagangan berpengaruh terhadap return
saham. Hal tersebut sesuai dengan teori signalling (dalam Waluyo, Eko, 2012) menjelaskan bahwa
setiap informasi yang dikeluarkan oleh pelaku pasar modal yang bersumber dari emiten akan
diinterpretasikan dan dianalisis sebagai sinyal baik atau sinyal buruk bagi perdagangan efek. Jika
pengumuman informasi tersebut sebagai sinyal baik bagi investor, maka akan terjadi perubahan
dalam Volume Perdagangan saham sehingga harga saham akan meningkat dan akhirnya berimbas
pada return yang meningkat.

KESIMPULAN

Dari pengujian hipotesis, dapat disimpulkan bahwa model persamaan yang dikembangkan
menunjukkan bahwa variabel bebas (DTA, EPS, Volume Perdagangan) berpengaruh secara
signifikan terhadap variabel terikat (return saham). Hal ini menunjukkan bahwa model regresi baik
sehingga dapat digunakan untuk memprediksi return Saham. Variabel bebas yang paling dominan
berpengaruh terhadap return saham yaitu erdasarkan hasil pengujian menunjukkan faktor yang
paling dominan dalam mempengaruhi Return Saham adalah DTA, dibuktikan dengan nilai
koefisien regresinya sebesar 0,469 yang lebih besar bila dibandingkan dengan variabel lainnya.

Berdasarkan hasil perhitungan yang dilakukan menunjukkan ada perbedaan dan persamaan
dengan hasil penelitian terdahulu. Berdasarkan hasil perhitungan, DTA berpengaruh negatif
signifikan terhadap return saham, hal ini sesuai dengan penelitian Happy Widyawati (2013),
namun bertentangan dengan penelitian Sunarto (2011) yang menyatakan bahwa return saham tidak
berpengaruh terhadap retrun saham. Berdasarkan hasil perhitungan, EPS tidak berpengaruh
terhadap return saham, hal ini sesuai dengan penelitian Variyetmi Wira (2008), namun
bertentangan dengan penelitian Tri Mulyani (2008). Berdasarkan hasil perhitungan, Volume
Perdagangan berperngaruh positif signifikan terhadap return saham, hal ini sesuai dengan
penelitian Bram Hardianto dan Roni Setiawan (2007).

Berdasarkan hasil penelitian, menunjukkan variabel DTA, EPS, Volume Perdagangan terhadap
return saham. Untuk itu diharapkan bagi investor untuk memperhatikan mempertimbangkan
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kesehatan perusahaan dengan mencari informasi tentang DTA, EPS dan Volume Perdagangn serta
return saham sebelum melakukan investasi di pasar modal. Investor sebaiknya juga memperhatikan
trend yang sedang terjadi di pasar, dan juga memperhatikan perilaku spekulasi dari pemain pasar
modal lainnya
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