BAB IV

HASIL DAN PEMBAHASAN
A. Deskripsi Umum Data Penelitian


Penelitian ini menggunakan metode penelitian kuantitatif dengan menggunakan data sekunder yaitu laporan keuangan tahunan perusahaan Properti, real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2017-2020. Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini data sekunder yang diperoleh dari www.idx.co.id. Dalam penelitian ini metode pemilihan sampel menggunakan teknik purposive sampling, yaitu pengambilan sampel berdasarkan kriteria tertentu. Kriteria pemilihan sampel pada penelitian ini adalah sebagai berikut :

Tabel 4.1
Pemilihan Sampel sebelum dan selama pandemi
	Kriteria
	Jumlah

	1. Seluruh perusahaan Properti real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020.
	62

	2. Perusahaan properti, real estate yang tidak terdaftar berturut-turut di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2020.
	(14)

	3. Perusahaan properti, real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2020 yang memiliki data tidak lengkap
	(5)



	4. Perusahaan properti, real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2020 yang tidak menggunakan mata uang rupiah 
	(0)

	5. Perusahaan yang didelisting
	(1)

	Jumlah perusahaan properti real estate yang menjadi sampel
	42

	Data observasi (42x4)
	168

	Data outlier
	(30)

	Jumlah data yang diolah
	138


Sumber : Lampiran 1



Setelah seluruh perusahaan jasa dalam sub properti real estate tahun 2017-2020 dikumpulkan dan dipilih sesuai dengan kriteria, penulis dapat menentukan jumlah sampel penelitian. Jumlah sampel penelitian sebanyak 42 perusahaan properti, real estate dengan pengambilan data selama 4 tahun (2017 -2020) Perusahaan yang dijadikan sampel disajikan dalam Tabel 4.2 
Tabel 4.2
Daftar Perusahaan Properti, real estate yang dijadikan sampel  
	No
	Kode
	Nama Perusahaan

	1
	ARMY
	Armidian Karyatama Tbk

	2
	APLN
	Agung Podomoro Land Tbk

	3
	ASRI
	Alam Sutera Reality Tbk

	4
	BAPA
	Bekasi Asri Pemula Tbk

	5
	BCIP
	Bumi Citra Permai Tbk

	6
	BEST
	Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk

	7
	BIKA
	Binakarya Jaya Abadi Tbk

	8
	BIPP
	Bhuawanatala Indah Permai Tbk

	9
	BKDP
	Bukti Darmo Properti Tbk

	10
	BKSL
	Sentul City Tbk

	11
	BSDE
	Bumi Serpong Damai Tbk

	12
	CTRA
	Ciputra Development Tbk

	13
	DART
	Duta Anggada Realty Tbk

	14
	DILD
	Intiland Development Tbk

	15
	DMAS
	Puradelta Lestari Tbk

	16
	DUTI
	Duta Pertiwi Tbk

	17
	ELTY
	Bakrieland Development Tbk

	18
	EMDE
	Megapolitan Development Tbk

	19
	FMII
	Fortune Mate Indonesia Tbk

	20
	GMTD
	Goa Makassar Tourism Development Tbk

	21
	GAMA
	Aksara Global Development

	22
	GPRA
	Perdana Gapura Prima Tbk

	23
	GWSA
	Greenwood Sejahtera Tbk

	24
	JRPT
	Jaya Real Properti Tbk

	25
	KIJA
	Kawasan Industri Jababeka Tbk

	26
	LPCK
	Lippo Cikarang Tbk

	27
	LPKR
	Lippo Karawaci Tbk

	28
	MDLN
	Modernland Realty Tbk

	29
	MKPI
	Metropolitan Kentjana Tbk

	30
	MMLP
	Mega Manunggal Properti Tbk

	31
	MTLA
	Metropolitan Land Tbk

	32
	NIRO
	City Retail Developments Tbk

	33
	MORE
	Indonesia Prima Properti

	34
	PLIN
	Plaza Indonesia Realty Tbk

	35
	PPRO
	PP Properti Tbk

	36
	PWON
	Pakuwon Jati Tbk

	37
	RBMS
	Ristia Bintang Mahkota Sejati Tbk

	38
	RDTX
	Roda Vivatex Tbk

	39
	RODA
	Pikko Land Development Tbk

	40
	SMDM
	Suryamas Dutamakmur Tbk

	41
	SMRA
	Summarecon Agung Tbk

	42
	TARA
	Agung  Semesta Sejahtera Tbk



Sumber : Lampiran 2
B. Hasil Penelitian

1. Analisis Deskriptif



Analisis deskriptif digunakan untuk menggambarkan data statistik seperti  max, mean, sum, standar deviation untuk mengukur distribusi data. Deskriptif statistik dalam penelitian ini digunakan untuk menggambarkan seluruh variabel yang digunakan dalam perusahaan properti real estate. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Return Saham (RS). Variabel independen yaitu Debt to Asset Ratio (DAR), Return On Equity (ROE), Quick Ratio (QR), dan Price Book Value (PBV). Deskriptif statistik dalam penelitian ini disajikan dalam tabel 4.3 sebagai berikut : 
Tabel 4.3 

Hasil Uji Statistik Deskriptif 

	
	N
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std.

Deviation

	Sebelum Pandemi

 2017-2018
	
	
	
	
	

	DAR
	69
	0,05
	4,886
	0,60958
	0,860406

	ROE
	69
	0,01
	8,478
	0,26929
	1,053335

	QR
	69
	0,17
	6,934
	1,47468
	1,577110

	PBV
	69
	0,161
	241,114
	13,90768
	44,938662

	RS
	69
	-0,530
	0,380
	-0,08713
	0,202401

	Valid N (listwise)
	
	
	
	
	

	Selama Pandemi

 2019-2020
	
	
	
	
	

	




DAR
	69
	0,051
	3,231
	0,40256
	0,402730

	ROE
	69
	0,001
	1,811
	0,14982
	0,331881

	QR
	69
	0,100
	5,698
	1,17400
	1,124093

	PBV
	69
	0,029
	311,589
	6,50271
	37,664368

	RS
	69
	-0,669
	0,573
	-0,07225
	0,233477

	Valid N (listwise)
	
	
	
	
	


Sumber : Lampiran 10 dan 11

a. 
Hasil uji analisis statistik deskriptif perusahaan properti sebelum pandemi tahun 2017-2018, real estate diketahui bahwa Statistik deskriptif dari variabel dependen Return Saham menunjukkan nilai minimum Return Saham sebesar -0,530, nilai maksimum Return saham sebesar 0,380, Nilai rata-rata Return Saham sebesar -0,08713 dan tingkat standar deviation sebesar 0,202401.

b. 
Variabel Debt to Asset Ratio (DAR) menunjukkan nilai minimum Debt to Asset Ratio sebesar 0,05, nilai maksimum Debt to Asset Ratio sebesar 4,886, Nilai rata-rata Debt to Asset Ratio sebesar 0,60958 dan tingkat standar deviation sebesar 0,860406.
c. 
Variabel Return On Equity (ROE) menunjukkan nilai minimum Return On Equity sebesar 0,01, nilai maksimum Return On Equity sebesar 8,478, Nilai rata-rata Return On Equity sebesar 0,26929 dan tingkat standar deviation sebesar 1,053335.
d. 
Variabel Quick Ratio (QR) menunjukkan nilai minimum Quick Ratio sebesar 0,017, nilai maksimum Quick Ratio sebesar 6,934, Nilai rata-rata Quick Ratio sebesar 1,47468 dan tingkat standar deviation sebesar 1,577110.
e. 
Variabel Price Book Value (PBV) menunjukkan nilai minimum Price Book Value sebesar 0,161, nilai maksimum Price Book Value sebesar 241,114, Nilai rata-rata Price Book Value sebesar 13,90768 dan tingkat standar deviation sebesar 44,938662.
f. 
Hasil uji analisis statistik deskriptif perusahaan properti, real estate selama pandemi tahun 2019-2020, diketahui bahwa Statistik deskriptif dari variabel dependen Return Saham menunjukkan nilai minimum Return Saham sebesar -0,669, nilai maksimum Return saham sebesar 0,573, Nilai rata-rata Return Saham sebesar -0,07225 dan tingkat standar deviation sebesar 0,233477.
g. 
variabel Debt to Asset Ratio (DAR) menunjukkan nilai minimum Debt to Asset Ratio sebesar 0,051, nilai maksimum Debt to Asset Ratio sebesar 3,231, Nilai rata-rata Debt to Asset Ratio sebesar 0,40256 dan tingkat standar deviation sebesar 0,402730.
h. 
variabel Return On Equity (ROE) menunjukkan nilai minimum Return On Equity sebesar 0,001, nilai maksimum Return On Equity sebesar 1,811, Nilai rata-rata Return On Equity sebesar 0,14982 dan tingkat standar deviation sebesar 0,331881.
i. 
variabel Quick Ratio (QR) menunjukkan nilai minimum Quick Ratio sebesar 0,100, nilai maksimum Quick Ratio sebesar 5,698, Nilai rata-rata Quick Ratio sebesar 1,17400 dan tingkat standar deviation sebesar 1,124093.
j. 
variabel Price Book Value (PBV) menunjukkan nilai minimum Price Book Value sebesar 0,029, nilai maksimum Price Book Value sebesar 311,589, Nilai rata-rata Price Book Value sebesar 6,50271 dan tingkat standar deviation sebesar 37,664368.
2. Uji Asumsi Klasik

a. Uji Normalitas


Uji Normalitas digunakan untuk menguji apakah nilai residual yang dihasilkan dari regresi terdistribusi normal atau tidak. Penelitian ini menggunakan metode uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov dengan residual terdistribusi normal jika nilai signifikansi lebih dari 0,05.

Tabel 4.4
Hasil Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
	Seebelum Pandemi 2017-2018
	Variabel
	Sig
	Syarat
	Kesimpulan

	
	Unstandarized residual
	0,714
	>0,05
	Terdistribusi Normal

	Selama Pandemi 2019-2020
	Variabel
	Sig
	Syarat
	Kesimpulan

	
	Unstandarized residual
	0,858
	>0,05
	Terdistribusi Normal


Sumber : Lampiran 12 dan 13


Berdasarkan hasil uji normalitas pada tabel 4.4 diatas, diketahui bahwa nilai signifikansi lebih dari 0,05, dengan  nilai residual terdistribusi normal.

b. Uji Multikolinieritas


Uji multikolinieritas dilakukan dengan melihat nilai Tolerance dan VIF pada hasil regresi. Apabila nilai Tolerance >0,10 dan nilai VIF <10 maka dinyatakan tidak terjadi multikolinieritas.

Tabel 4.5
Hasil Uji Multikolinieritas

	Sebelum Pandemi 2017-2018
	Variabel
	Tolerance
	Syarat
	VIF
	Syarat
	Keterangan

	
	DAR
	0,873
	>0,1
	1,146
	<10
	Bebas Multikolinieritas

	
	ROE
	0,977
	>0,1
	1,023
	<10
	Bebas Multikolinieritas

	
	QR
	0,966
	>0,1
	1,035
	<10
	Bebas Multikolinieritas

	
	PBV
	0,873
	>0,1
	1,145
	<10
	Bebas Multikolinieritas

	Selama Pandemi 2019-2020
	Variabel
	Tolerance
	Syarat
	VIF
	Syarat
	Keterangan

	
	DAR
	0,885
	>0,1
	1,130
	<10
	Bebas Multikolinieritas

	
	ROE
	0,610
	>0,1
	1,641
	<10
	Bebas Multikolinieritas

	
	QR
	0,894
	>0,1
	1,119
	<10
	Bebas Multikolinieritas

	
	PBV
	0,636
	>0,1
	1,572
	<10
	Bebas Multikolinieritas


Sumber : Lampiran 14 dan 15


Berdasarkan hasil uji multikolinieritas pada tabel diatas menunjukkan bahwa seluruh variabel memiliki nilai tolerance >0,10 dan nilai VIF <10. Dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinieritas pada variabel yang diteliti.

c. Uji Autokorelasi



Uji autokorelasi dalam penelitian ini menggunakan uji Run test. Uji ini melihat nilai asymp.sig (2-tailed) jika kurang dari 0,05 maka terdapat gejala autokorelasi dan jika lebih dari 0,05 maka tidak terdapat gejala autokorelasi.
Tabel 4.6
Hasil Uji Autokorelasi

	Sebelum Pandemi 2017-2018
	Asymp. Sig. (2-tailed)
	Syarat
	KETERANGAN

	
	0,545
	>0,05
	Terbebas dari Autokorelasi

	Selama Pandemi 2019-2020
	
	
	KETERANGAN

	
	0,114
	>0,05
	Terbebas dari Autokorelasi





  Sumber : Lampiran 16 dan 17.

Pada perusahaan properti, real estate sebelum pandemi tahun 2017-2018 variabel independen (k) sebanyak 5 variabel dengan jumlah observasi (n) sebanyak 69. Maka diperoleh Nilai Asymp. Sig (2-tailed) sebesar 0,545 > 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa model dalam penelitian ini terbebas dari Autokorelasi.
Pada perusahaan properti, real estate selama pandemi tahun 2019-2020 variabel independen (k) sebanyak 5 variabel dengan jumlah observasi (n) sebanyak 69. Maka diperoleh Maka diperoleh Nilai Asymp. Sig (2-tailed) sebesar 0,114>0,05 maka dapat disimpulkan bahwa model dalam penelitian ini terbebas dari Autokorelasi.
d. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk menguji model regresi memiliki ketidaksamaan varian dari residual suatu pengamatan yang lain dengan tingkat signifikan lebih dari 0,05, apabila kurang dari 0,05 maka terjadi heteroskedastisitas.

Tabel 4.7
Hasil Uji Heteroskedastisitas

	Sebelum pandemi 2017-2018
	
	

	Variabel
	Sig.
	Syarat
	Keterangan

	DAR
	0,431
	>0,05
	Tidak Terjadi Heteroskedastisitas

	ROE
	0,631
	>0,05
	Tidak Terjadi Heteroskedastisitas

	QR
	0,403
	>0,05
	Tidak Terjadi Heteroskedastisitas

	PBV
	0,389
	>0,05
	Tidak Terjadi Heteroskedastisitas

	Selama Pandemi 2019-2020
	
	

	Variabel
	Sig.
	Syarat
	Keterangan

	DAR
	0,105
	>0,05
	Tidak Terjadi Heteroskedastisitas

	ROE
	0,595
	>0,05
	Tidak Terjadi Heteroskedastisitas

	QR
	0,868
	>0,05
	Tidak Terjadi Heteroskedastisitas

	PBV
	0,423
	>0,05
	Tidak Terjadi Heteroskedastisitas


Sumber : Lampiran 18 dan 19

Berdasarkan tabel diatas pada perusahaan properti, real estate sebelum dan selama pandemi memiliki nilai signifikan lebih dari 0,05 . Maka dapat dinyatakan variabel Debt to aseet ratio, Return on equity, Quick ratio, Price book value tidak terjadi heteroskedastisitas.
3. Analisis Regresi Linier Berganda

Analisis untuk menguji hipotesis 1 sampai 4
4. Analisis untuk melihat perbedaan faktor faktor yang mempengaruhi Return Saham sebelum dan selama pandemi.
a. Model Regresi

Analisis regresi linier berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh hubungan linier antara dua atau lebih variabel independen dengan satu variabel dependen. Berikut adalah hasil pengujian regresi linier berganda :
Tabel 4.8
Hasil Uji Regresi Linier Berganda 
	Sebelum pandemi  2017-2018
	

	Variabel
	B

	Konstanta
	-0,055

	Debt to Asset Ratio
	-0,033

	Return On Equity
	-0,001

	Quick Ratio
	0,005

	Price Book Value
	-0,001

	Selama pandemi 2019-2020
	

	Variabel
	B

	Konstanta
	-0,268

	Debt to Asset Ratio
	0,211

	Return On Equity
	-0,000

	Quick Ratio
	0,089

	Price Book Value
	0,001


Sumber : Lampiran 20 dan 21

Pada Perusahaan Properti, real estate sebelum pandemi tahun 2017-2018

Y= -0,055 - 0,033 - 0,001 + 0,005 – 0,001 + e 
Dari model regresi tersebut diperoleh pengertian sebagai berikut :

1. Apabila konstanta -0,055 artinya jika variabel independen (Debt to Asset Ratio, Return On Equity, Quick Ratio dan Price Book Value) bernilai konstan 0 maka Return Saham bernilai -0,055.

2. Koefisien regresi variabel Debt to Asset Ratio bernilai -0,033 artinya jika variabel Debt to Asset Ratio naik satu satuan maka Return Saham akan turun sebesar  -0,033 dengan catatan variabel independen lainnya bernilai konstan (0).
3. Koefisien regresi variabel Return On Equity bernilai -0,001 artinya jika variabel Return On Equity naik satu satuan maka Return Saham akan turun sebesar -0,001 dengan catatan variabel independen lainnya bernilai konstan (0). 
4. Koefisien regresi variabel Quick Ratio bernilai 0,005 artinya jika variabel Quick Ratio naik satu satuan maka Return Saham akan naik sebesar 0,005 dengan catatan variabel independen lainnya bernilai konstan (0). 
5. Koefisien regresi variabel Price Book Value bernilai -0,001 artinya jika variabel Price Book Value naik satu satuan maka Return Saham akan turun sebesar -0,001 dengan catatan variabel independen lainnya bernilai konstan (0).
Pada Perusahaan Properti, real estate selama pandemi tahun2019-2020 

Y= -0,268 + 0,211 - 0,000 + 0,089 + 0,001 + e 
Dari model regresi tersebut diperoleh pengertian sebagai berikut :

1. Apabila konstanta -0,268 artinya jika variabel independen (Debt to Asset Ratio, Return On Equity, Quick Ratio dan Price Book Value) bernilai konstan 0 maka Return Saham bernilai -0,268.

2. Koefisien regresi variabel Debt to Asset Ratio bernilai 0,211 artinya jika variabel Debt to Asset Ratio naik satu satuan maka Return Saham akan naik sebesar 0,211 dengan catatan variabel independen lainnya bernilai konstan (0).
3. Koefisien regresi variabel Return On Equity bernilai -0,000 artinya variabel Return On Equity tidak naik serta turun dengan catatan variabel independen lainnya bernilai konstan (0). 
4. Koefisien regresi variabel Quick Ratio bernilai 0,089 artinya jika variabel Quick Ratio naik satu satuan maka Return Saham akan naik sebesar 0,089 dengan catatan variabel independen lainnya bernilai konstan (0). 
5. Koefisien regresi variabel Price Book Value bernilai 0,001 artinya jika variabel Price Book Value naik satu satuan maka Return Saham akan naiksebesar 0,001 dengan catatan variabel independen lainnya bernilai konstan (0). 
b. Uji Kelayakan Model (Uji F)


Uji F bertujuan untuk menguji kelayakan model regresi variabel independen (Debt to Asset Ratio, Return On Equity, Quick Ratio dan Price Book Value) berpengaruh simultan atau tidak terhadap variabel dependen (Return Saham).Hasil Uji F dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

Tabel 4.9
Hasil Uji Kelayakan Model (Uji F)

	Sebelum pandemi 2017-2018
	Model
	Fhitung
	Ftabel
	Sig
	Standar
	Keterangan

	
	Regression
	3,005
	2,520
	0,025
	<0,05
	Model  layak

	Selama pandemi 2019-2020
	Model
	Fhitung
	Ftabel
	Sig
	Standar
	Keterangan

	
	Regression
	4,877
	2,520
	0,002
	<0,05
	Model  layak


Sumber : Lampiran 22 dan 23

1. Berdasarkan tabel uji F pada perusahaan Properti, real estate sebelum pandemi tahun 2017-2018 dapat diketahui bahwa variabel independen memiliki nilai F hitung sebesar 3,005 dengan nilai signifikansi 0,025, nilai df 1 (Jumlah variabel – 1) = 5-1 = 4 dan nilai df 2(n-k-1) = 69-5-1 =63, maka diperoleh hasil F tabel sebesar 2,520.
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Gambar 4.1 Hasil Kurva Uji F

2. Berdasarkan tabel uji F pada perusahaan Properti, real estate sebelum pandemi tahun 2019-2020 dapat diketahui bahwa variabel independen memiliki nilai F hitung  4,877 dengan nilai signifikansi 0,002, nilai df 1 (Jumlah variabel – 1) = 5-1 = 4 dan nilai df 2(n-k-1) = 69-5-1 =63, maka diperoleh hasil F tabel sebesar 2,520.
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Gambar 4.2 Hasil Kurva Uji F
c. Uji Hipotesis (Uji t)


Uji Hipotesis menggunakan uji t. uji t dalam penelitian ini digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel independen (Debt to Asset Ratio, Return On Equity, Quick Ratio, Price Book Value) secara parsial terhadap variabel dependen (Return Saham). Pengujian menggunakan tingkat signifikansi 0,05 dari 2 sisi. T tabel dapat dilihat dalam tabel statistik signifikansi 0,05/2=0,025 dengan derajat kebebasan df=n-k-1. 

Tabel 4.10
Hasil Uji Hipotesis (Uji t)
	
	Hipotesis
	t-hitung
	t-tabel
	Sig
	Syarat
	Keterangan

	Sebelum Pandemi 2017-2018
	DAR
	  -1,140          
	1,998
	0,259
	< 0,05
	Ditolak

	
	ROE
	  -0,035
	1,998
	0,972
	< 0,05
	Ditolak

	
	QR
	  0,351
	1,998
	0,727
	< 0,05
	Ditolak

	
	PBV
	  -2,605
	1,998
	0,011
	<0,05
	Diterima

	
	Hipotesis
	t-hitung
	t-tabel
	Sig
	Syarat
	Keterangan

	Selama Pandemi 2019-2020
	DAR
	  3,131          
	1,998
	0,003
	< 0,05
	Diterima

	
	ROE
	  -0,001
	1,998
	0,999
	< 0,05
	Ditolak

	
	QR
	  3,709
	1,998
	0,000
	< 0,05
	Diterima

	
	PBV
	  1,030
	1,998
	0,307
	<0,05
	Ditolak


Sumber :  Lampiran 23 dan 24

Berdasarkan tabel hasil uji t pada perusahaan Properti, real estate sebelum pandemi tahun 2017-2018 dapat dijelaskan bahwa berdasarkan masing-masing hipotesis adalah sebagai berikut :

1. Pengaruh Debt to Asset Ratio terhadap Return Saham


Berdasarkan hasil nilai t-hitung > t tabel (-1,140 < 1,998) dan nilai signifikansi >0,05 (0,259 > 0,05) maka H1 ditolak. Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel Debt to Asset Ratio tidak berpengaruh terhadap Return Saham. 
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Gambar 4.3  Hasil Kurva Debt to Asset Ratio
2. Pengaruh Return On Equity terhadap Return Saham



Berdasarkan hasil nilai t-hitung > t tabel (-0,035 < 1,998) dan nilai signifikansi >0,05 (0,972 > 0,05) maka H1 ditolak. Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel Return On Equity tidak berpengaruh terhadap Return Saham.
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    Gambar 4.4 Hasil Kurva Return On Equity
3. Pengaruh Quick Ratio terhadap Return Saham



Berdasarkan hasil nilai t-hitung > t tabel (0,351 < 1,998) dan nilai signifikansi >0,05 (0,727 > 0,05) maka H1 ditolak. Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel Quick Ratio tidak berpengaruh terhadap Return Saham.
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       Gambar 4.5  Hasil Kurva Quick Ratio
4. Pengaruh Price Book Value terhadap Return Saham



Berdasarkan hasil nilai t-hitung > t tabel (-2,605 > 1,998) dan nilai signifikansi >0,05 (0,011 < 0,05) maka H1 diterima. Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel Price Book Value berpengaruh terhadap Return Saham.
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     Gambar 4.6 Hasil Kurva Price Book Value
Berdasarkan tabel hasil uji t pada perusahaan Properti, real estate selama pandemi tahun 2019-2020 dapat dijelaskan bahwa berdasarkan masing-masing hipotesis adalah sebagai berikut :
1. Pengaruh Debt to Asset Ratio terhadap Return Saham



Berdasarkan hasil nilai t-hitung > t tabel (3,131 > 1,998) dan nilai signifikansi <0,05 (0,003 < 0,05) maka H1 diterima. Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel Debt to Asset Ratio berpengaruh terhadap Return Saham.
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  Gambar 4.7  Hasil Kurva Debt to Asset Ratio
2. Pengaruh Return On Equity terhadap Return Saham



Berdasarkan hasil nilai t-hitung > t tabel (-0,001 < 1,998) dan nilai signifikansi >0,05 (0,999 > 0,05) maka H1 ditolak. Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel Return On Equity tidak berpengaruh terhadap Return Saham.
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 Gambar 4.8  Hasil Kurva Return On Equity
3. Pengaruh Quick Ratio terhadap Return Saham



Berdasarkan hasil nilai t-hitung > t tabel (3,509 > 1,998) dan nilai signifikansi <0,05 (0,000 < 0,05) maka H1 diterima. Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel Quick Ratio berpengaruh terhadap Return Saham.
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         Gambar 4.9  Hasil Kurva Quick Ratio
4. Pengaruh Price Book Value terhadap Return Saham



Berdasarkan hasil nilai t-hitung > t tabel (1,030 < 1,998) dan nilai signifikansi >0,05 (0,307 > 0,05) maka H1 ditolak. Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel Price Book Value tidak berpengaruh terhadap Return Saham.
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           Gambar 4.10 Hasil Kurva Price Book Value
d. Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R2)



Uji koefisien determinasi digunakan untuk mengetahui persentase berapa besar pengaruh variabel independen (Debt to Asset Ratio, Return On Equity, Quick Ratio, dan Price Book Value) terhadap dependennya (Return Saham). Dengan syarat jika nilai koefisien determinasi lebih kecil berarti kemampuan variabel independen dalam menjelaskan dependennya sangatlah terbatas. Sehingga nilai R square yang mendekati 1 berarti kemampuan variabel independen memberikan informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variabel dependen. Berikut tabel hasil uji koefisien determinasi.

Tabel 4.11
Hasil Uji Koefisien Determinasi 

	Sebelum Pandemi 2017-2018
	Adjusted R Square
	Keterangan

	
	0,106
	Berpengaruh sebesar 10,6%

	Selama Pandemi 2019-2020
	Adjusted R Square
	Keterangan

	
	0,186
	Berpengaruh sebesar 18,6%


Sumber : Lmapiran 25 dan 26

1. Berdasarkan tabel hasil uji koefisien determinasi dapat diketahui bahwa nilai Adjusted R Square perusahaan Properti, real estate sebelum pandemi tahun 2017-2018 sebesar 0,106 yang berarti presentase pengaruh variabel Debt to Asset Ratio, Return On Equity, Quick Ratio dan Price Book Value sangat terbatas sebesar 10,6% sedangkan 89,4%  dipengaruhi oleh variabel lainnya.

2. Berdasarkan tabel hasil uji koefisien determinasi dapat diketahui bahwa nilai Adjusted R Square perusahaan Properti, real estate selama pandemi tahun 2019-2020 sebesar 0,186 yang berarti presentase pengaruh variabel Debt to Asset Ratio, Return On Equity, Quick Ratio dan Price Book Value sangat terbatas sebesar 18,6% sedangkan 81,4%  dipengaruhi oleh variabel lainnya.
C. Pembahasan


Berdasarkan hasil pengujian diatas dapat dijelaskan sebagai berikut :

1. Pengaruh Debt to Asset Ratio terhadap Return Saham sebelum dan selama pandemi.

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa Debt to Asset Ratio saat sebelum pandemi tahun 2017-2018 Debt to asset ratio tidak berpengaruh terhadap return saham. Hal ini dikarenakan bahwa tinggi nya rasio Debt to Asset Ratio sehingga jumlah aset yang dibiayai oleh hutang semakin besar dan jumlah aset yang dibiayai oleh modal semakin kecil. Semakin tinggi Debt to Asset Ratio maka semakin tinggi juga risiko yang akan dihadapi oleh suatu perusahaan serta besar aktiva perusahaan yang akan berpengaruh terhadap pengelolaan aktiva. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Ristyawan, 2019) yang menyatakan bahwa Debt to Asset Ratio tidak berpengaruh terhadap Return Saham.

Sedangkan selama pandemi tahun 2019-2020 pada perusahaan properti, real estate didapatkan bahwa hasil penelitian Debt to Asset Ratio berpengaruh terhadap Return Saham. Hal ini dikarenakan bahwa rendah nya rasio Debt to Asset Ratio sehingga semakin baik tingkat keamanannya serta risiko yang akan dihadapi oleh perusahaan tersebut. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh (Sukandar et all, 2018) .
H1-1 : Debt to asset ratio tidak berpengaruh terhadap return saham sebelum pandemi.

H1-2 : Debt to asset ratio berpengaruh terhadap return saham selama pandemi.
2. Pengaruh Return On Equity terhadap Return Saham sebelum dan selama pandemi.

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa Sebelum pandemi tahun 2017-2018 dan selama pandemi tahun 2019-2020 Return On Equity tidak berpengaruh terhadap return saham. hal ini dikarenakan rasio Return On Equity rendah Sehingga jumlah keuntungan investasi pun rendah dan kemampuan perusahaan dalam membayar hutang kepada kreditur berdasarkan pada penggunaan aset. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Mulya et all, 2016), (Anwaar, 2016) yang menyatakan bahwa Return On Equity tidak berpengaruh terhadap return saham.
H2-1 : Return on Equity tidak berpengaruh terhadap return saham sebelum pandemi.

H2-2 : Return on Equity tidak berpengaruh terhadap return saham selama pandemi.

3. Pengaruh Quick Ratio terhadap Return Saham sebelum dan selama pandemi.

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa Quick Ratio tidak berpengaruh terhadap return Saham sebelum pandemi tahun 2017-2018 dalam perusahaan Properti, real estate. Hal ini dikarenakan rasio Quick Ratio yang rendah sehingga sangat berpengaruh terhadap perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Rasio yang rendah akan menyebabkan perusahaan tidak dapat melunasi kewajiban lancar dengan menggunakan aset lancar yang dimiliki. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh oleh (Prawita, 2017), (Eni, 2017) dan (Saifi & Putri, 2016) yang menyatakan bahwa Quick Ratio tidak berpengaruh terhadap return saham.
Quick Ratio dalam penelitian ini diukur dari aset lancar perusahaan dikurangkan dengan persediaan dan dibagi dengan hutang lancar perusahaan sehingga rasio Quick Ratio yang dihasilkan untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Karena semakin tinggi rasio Quick Ratio perusahaan, 

Sedangkan selama pandemi tahun 2019-2020 pada perusahaan Properti, real estate didapatkan bahwa hasil penelitian Quick Ratio berpengaruh terhadap Return Saham. Hal ini dikarenakan rasio Quick Ratio yang tinggi sehingga semakin baik pula perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Likuiditas yang baik dari suatu perusahaan akan meningkatkan keinginan investor untuk menanamkan modalnya di perusahaan, sehingga dapat meningkatkan harga saham dan return saham perusahaan. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Wijaya & Sedana, 2020) dan (Tyani, 2018) yang menyatakan bahwa Quick Ratio berpengaruh signifikan terhadap Return Saham.
H3-1 : Quick Ratio tidak berpengaruh terhadap return saham sebelum pandemi.

H3-2 : Quick Ratio berpengaruh terhadap return saham selama pandemi.
4. Pengaruh Price Book Value terhadap Return Saham sebelum dan selama pandemi.

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa Price Book Value berpengaruh terhadap return Saham sebelum pandemi tahun 2017-2018 dalam perusahaan properti,real estate. Hal ini dikarenakan rasio Price Book Value yang tinggi sehingga menggambarkan harga saham yang tinggi. Semakin tinggi Price Book Value maka, pasar akan percaya mengenai prospek perusahaan tersebut. Serta, perusahaan berhasil menciptakan nilai bagi pemegang saham. Semakin tinggi harga saham maka return yang dapat oleh investor pun semakin meningkat dimasa yang akan datang. Rasio Price Book Value digunakan untuk mengetahui apakah saham dalam kondisi yang undervalued atau overvalued. Overvalued kondisi dimana harga saham lebih tinggi dibandingkan dengan nilai bukunya sedangkan undervalued kondisi dimana harga saham lebih rendah dibandingkan dengan nilai bukunya. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Hartaroe, 2017) dan (Handayani & Zul Azhar, 2019) yang menyatakan bahwa Price Book Value berpengaruh terhadap Return Saham.

Sedangkan selama pandemi tahun 2019-2020 pada perusahaan properti, real estate didapatkan bahwa hasil penelitian Price Book Value tidak berpengaruh terhadap Return Saham. Hal ini dikarenakan rasio Price Book Value yang rendah. Rasio Price Book Value yang rendah menyebabkan kondisi dimana harga saham lebih rendah dibandingkan dengan nilai bukunya (Undervalued). kondisi ini akan menyebabkan return yang di dapat oleh investor pun menurun dimasa yang akan datang. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Prakoso & Puspawati, 2021), (Ariani, 2017) dan (Lestari & Dewi, 2018) yang menyatakan bahwa Price Book Value tidak berpengaruh terhadap Return Saham.
H4-1 : Price Book Value berpengaruh terhadap return saham sebelum pandemi.

H4-2 : Price Book Value tidak berpengaruh terhadap return saham selama pandemi.

5. Perbedaan sebelum pandemi dan selama pandemi faktor yang mempengaruhi return saham.

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat perbedaan faktor-faktor yang mempengaruhi return saham sebelum dan selama pandemi 2017-2020 dalam perusahaan properti dan real estate. Sebelum pandemi 2017-2018 faktor yang berpengaruh terhadap return saham yaitu Price Book Value. Hal ini diketahui dalam uji hipotesis (uji t) bahwa variabel Price Book Value dengan nilai signifikansi <0,05 yang berarti variabel tersebut berpengaruh terahadp return saham sebelum pandemi. Variabel Price Book Value berpengaruh dikarenakan penggunaan Price Book Value yang tinggi maka pasar akan percaya mengenai prospek perusahaan Serta, perusahaan berhasil menciptakan nilai bagi pemegang saham. 


Selama pandemi 2019-2020 faktor yang berpengaruh terhadap return saham dalam perusahaan properti dan real estate yaitu Debt to Asset Ratio dan Quick Ratio. Hal ini diketahui dalam uji hipotesis (uji t) bahwa variabel Debt to Asset Ratio dan Quick Ratio dengan nilai signifikansi <0,05 yang berarti variabel tersebut berpengaruh terahadap return saham selama pandemi. Variabel Debt to Asset Ratio berpengaruh terhadap return saham selama pandemi hal ini dikarenakan bahwa rendah nya rasio Debt to Asset Ratio sehingga semakin baik tingkat keamanannya serta risiko yang akan dihadapi oleh perusahaan tersebut dan Variabel Quick Ratio berpengaruh terhadap return saham selama pandemi hal ini dikarenakan rasio Quick Ratio yang tinggi sehingga semakin baik pula perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Likuiditas yang baik dari suatu perusahaan akan meningkatkan keinginan investor untuk menanamkan modalnya di perusahaan, sehingga dapat meningkatkan harga saham dan return saham perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian (Batista et all, 2020) yang menyatakan bahwa terdapat perbedaan faktor-faktor yang mempengaruhi return saham sebelum dan selama pandemi.
H5-1 : terdapat perbedaan faktor-faktor yang mempengaruhi return saham sebelum pandemi.

H5-2 : terdapat perbedaan faktor-faktor yang mempengaruhi return saham selama pandemi.


    Faktor yang mempengaruhi Return Saham sebelum dan selama pandemi pada perusahaan properti, real estate 2017-2020 dapat dilihat dalam Tabel 4.12 sebagai berikut .
Tabel 4.12
Perbedaan Faktor yang mempengaruhi Return Saham sebelum dan selama pandemi 

	
	Sebelum Pandemi 

2017-2018
	Selama Pandemi 

2019-2020

	Properti dan real estate 
	Price Book Value
	Debt to Asset Ratio
Quick Ratio


Sumber : Lampiran 27
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