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Abstract: The purpose of this study is to analyze the influence of fundamental fac-
tors which consist of return on equity, price book value, debt equity ratio and sys-
tematic risk to the property and real estate companies’ stock return which are list-
ed in Indonesia Stock Exchange. The research data are 22 property and real estate
companies which are listed in Indonesia Stock Exchange from 2011 to 2014. The
analysis technique is using multiple linear regressions analysis. The result of this
study showed that return on equity and price book value variables has significant
influence partially to the stock prices, while debt equity ratio and beta have no sig-
nificant influence partially to the stock prices.

Keywords: return on equity, price book value, debt equity ratio, systematic risk,
stock prices

Abstrak: Tujuan penelitian ini untuk menganalisis pengaruh faktor fundamental
yang terdiri dari return on equity, price book value, debt equity ratio dan risiko
sistematis terhadap harga saham perusahaan property dan real estate yang ter-
daftar di Bursa Efek Indonesia. Data yang diteliti adalah perusahaan-perusahaan
property dan real estate yang ada di Bursa Efek Indonesia sebanyak 22 perusahaan
dari tahun 2011 sampai 2014. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis re-
gresi linear berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel return on
equity dan price book value secara parsial berpengaruh signifikan terhadap harga
saham, sedangkan debt equity ratio dan beta secara parsial tidak berpengaruh
signifikan terhadap harga saham.

Kata kunci: return on equity, price book value, debt equity ratio, risiko
sistematis, harga saham

Latar Belakang

Investasi yang dilakukan akan selalu
mengandung unsur ketidakpastian. Semakin
tinggi tingkat keuntungan yang diharapkan,
maka risiko yang akan ditanggung dari in-
vestasi tersebut juga semakin tinggi. Oleh ka-
rena itu, investor perlu melakukan analisis
sebelum berinvestasi, khususnya adalah in-
vestasi dalam saham. Biasanya investor akan
melakukan analisis fundamental yang berka-
itan dengan penilaian Kkinerja perusahaan,
tentang efektifitas dan efisiensi perusahaan
mencapai sasarannya. Dengan analisis terse-
but, para analisis mencoba memperkirakan
harga saham di masa yang akan datang de-
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ngan mengestimasi nilai dari faktor-faktor
fundamental yang mempengaruhi harga sa-
ham di masa yang akan datang dan menerap-
kan hubungan faktor-faktor tersebut sehingga
diperoleh taksiran harga saham.

Umumnya faktor-faktor fundamental
yang diteliti adalah nilai intrinsik, nilai pasar,
return on total assets (ROA), return on
investment (ROI), return on equity (ROE),
book value (BV), debt equity ratio (DER),
dividend earning, price earning ratio (PER),
dividend payout ratio (DPR), dividend yield,
dan likuiditas saham. Akan tetapi, dalam
penelitian ini faktor-faktor fundamental yang
akan diteliti adalah Return on equity (ROE),
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price book value (PBV), dan debt equity ra-
tio (DER). Variabel ROE digunakan untuk
mengukur pengembalian modal pemilik per-
usahaan. Variabel PBV mengukur nilai buku
per lembar saham. Variabel DER mewakili
proporsi hutang terhadap modal perusahaan.
Pemilihan faktor-faktor tersebut sebagai vari-
abel bebas didasarkan pemikiran bahwa fak-
tor tersebut menggambarkan risiko dan re-
turn yang akan diterima para pemodal atas
investasinya pada saham.

Investor tidak mengetahui secara pasti
dengan hasil yang akan diperoleh dari inves-
tasi yang mereka lakukan di pasar modal
(Paramitasari, 2011). Keadaan semacam itu
berarti bahwa investor menghadapi risiko da-
lam investasi yang mereka lakukan. Hartono
(2014:257) mengemukakan bahwa risiko se-
ring dihubungkan dengan penyimpangan atau
deviasi dari outcome yang diterima dengan
yang diekspektasi. Langkah yang dapat dila-
kukan oleh investor yaitu dengan melakukan
perhitungan dalam pemilihan dan penentuan
portofolio. Pola perilaku investor di bursa
efek dalam transaksi jual beli surat berharga
atau sekuritas juga menjadi pertimbangan
yang penting. Hal lainnya yaitu mempertim-
bangkan kemungkinan risiko yang akan diha-
dapi dalam penentuan portofolio tersebut.

Risiko dibagi menjadi dua, yaitu risiko
sistematis (systematic risk) dan risiko tidak
sistematis (unsystematic risk). Bagian dari
risiko sekuritas yang tidak dapat dihilangkan
dengan membentuk portofolio disebut de-
ngan risiko sistematis (systematic risk), se-
dangkan bagian dari risiko sekuritas yang da-
pat dihilangkan dengan membentuk portofo-
lio yang well-diversified disebut dengan risi-
ko tidak sistematis (unystematic risk)
(Hartono 2014: 308). Risiko Sistematis biasa
juga disebut risiko pasar di mana risiko terja-
di karena kejadian-kejadian di luar perusaha-
an (Bodie, Kane, dan Marcus, 2014: 206).

Beta adalah suatu ukuran dari hubung-
an antara pengembalian investasi dengan
pengembalian pasar (Keown, 2011:207).
Hartono (2014: 406) menyatakan bahwa beta
adalah pengukur risiko sistematik dari suatu
sekuritas atau portofolio relatif terhadap
risiko pasar. Dengan kata lain, beta dapat
digunakan untuk mengukur risiko sistematis.

Berdasarkan uraian latar belakang ma-

salah, tujuan penelitian ini adalah untuk
menganalisis pengaruh faktor Fundamental
yang terdiri dari ROE, PVB, DER dan risiko
sistematik (beta) terhadap harga saham pada
perusahaan sektor property dan real estate di
Bursa Efek Indonesia (BEI).

Studi Literatur

Menurut Hartono (2009: 130) analisis
fundamental merupakan analisis untuk meng-
hitung nilai intrinsik saham dengan menggu-
nakan data keuangan perusahaan. Nilai int-
rinsik saham merupakan nilai yang sebenar-
nya dari suatu saham. Analisis fundamental
menggunakan data yang berasal dari keuang-
an perusahaan seperti laba, dividen yang di-
bayar, penjualan, dan lain sebagainya.

Menurut Stoner yang dikutip Wijiyanti,
Anastasia, dan Gunawan (2003) mengatakan
bahwa analisis fundamental berkaitan dengan
penilaian kinerja perusahaan, tentang efekti-
vitas dan efisiensi perusahaan dalam menca-
pai sasarannya. Untuk menganalisis kinerja
perusahaan dapat digunakan rasio keuangan
yang terbagi dalam empat kelompok, yaitu
rasio likuiditas, aktivitas, utang, dan profita-
bilitas (Gitman dikutip dalam Wijiyanti,
Anastasia, dan Gunawan, 2003).

Analisis fundamental adalah suatu ana-
lisis yang mempelajari hal-hal yang berhu-
bungan dengan kondisi keuangan suatu per-
usahaan. Analisis ini bertujuan untuk menge-
tahui sifat-sifat dasar dan karakteristik opera-
sional dari perusahaan publik dan juga untuk
memastikan bahwa saham yang dibeli meru-
pakan saham perusahaan yang berkinerja ba-
ik. Dengan begitu, perusahaan memiliki eks-
pektasi positif terhadap pertumbuhan harga
sahamnya.

Analisis fundamental akan meminimal-
kan risiko kemungkinan membeli saham
yang berpotensi untuk dihapus dari papan
bursa (Tryfino, 2009). Mengetahui funda-
mental suatu perusahaan akan sangat mem-
bantu investor untuk menghindari membeli
saham yang berkinerja buruk, tetapi tidak bi-
sa digunakan untuk mengetahui kapan saham
tersebut akan bergerak naik atau turun. Untuk
mudahnya, yang dimaksud saham yang ber-
kinerja buruk adalah saham suatu perusahaan
yang tidak dapat menghasilkan laba atau rugi
terus menerus. Kondisi seperti ini tentu akan
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berpengaruh terhadap pergerakan harga sa-
hamnya. Biasanya harga saham tersebut akan
terus turun dan aktifitas perdagangannya cen-
derung sepi. Harga saham dapat saja tidak
bergerak dalam jangka waktu yang sangat
lama karena ditinggalkan oleh para investor.

Return on equity (ROE) digunakan un-
tuk mengukur tingkat pengembalian perusa-
haan atau efektifitas perusahaan dalam meng-
hasilkan keuntungan dengan memanfaatkan
ekuitas yang dimiliki perusahaan. Teori me-
nunjukkan bahwa kenaikan ROE berarti ter-
jadi kenaikan laba bersih dari perusahaan
yang bersangkutan. Kenaikan tersebut kemu-
dian akan menaikkan harga saham sehingga
return saham yang diperoleh investor perusa-
haan akan semakin besar pula begitu juga
sebaliknya. ROE dianggap sebagai suatu
ukuran efisiensi pengelolaan investasi peme-
gang saham, jika rasio ini meningkat mana-
jemen cenderung dipandang lebih efisien dari
sudut pandang pemegang saham. Langkah-
langkah untuk pencarian ROE, yaitu:

_ laba bersih
" total ekuitas

Nilai buku (book value) per lembar sa-
ham menunjukkan aktiva bersih (net asset)
yang dimiliki oleh pemegang saham dengan
memiliki satu lembar saham. Karena aktiva
bersih adalah sama dengan total ekuitas pe-
megang saham, maka nilai buku per lembar
saham adalah total ekuitas dibagi dengan
jumlah saham yang beredar. (Hartono 2009:
82). Langkah-langkah untuk pencarian price
to book value, yaitu:

harga saham

PBV = nilai buku saham

Menurut Harahap (2007) debt to equity
ratio (DER) adalah rasio yang menggunakan
hutang dan modal untuk mengukur besarnya
rasio. Secara matematis DER dapat dirumus-
kan sebagai berikut:

total utang
DER = ———
total ekuitas

Menurut Hartono (2009:193) beta
adalah pengukur risiko sistematis dari suatu

saham atau portofolio terhadap resiko pasar.
Beta saham dapat diinterprestasikan sebagai
ukuran kepekaan tingkat pengembalian sa-
ham terhadap tingkat pengembalian pasar.

Nilai beta saham yang lebih besar dari
satu menunjukkan perubahan return pasar,
sebaliknya jika beta saham lebih kecil dari
satu perubahan return pasar sebesar 10%
akan mengakibatkan return saham berubah
lebih dari 10%. Saham semacam ini disebut
saham defensif, fluktuasi return saham terse-
but lebih kecil dibandingkan dengan fluktuasi
return saham. Secara teoritis apabila beta su-
atu saham adalah negatif, return yang disya-
ratkan untuk saham tersebut akan lebih kecil
dari return bebas resiko.

Beta suatu sekuritas dapat dihitung de-
ngan teknik estimasi yang menggunakan data
historis. Beta yang dihitung dengan menggu-
nakan data historis ini selanjutnya dapat di-
gunakan untuk mengestimasi beta di masa
yang akan datang (Hartono, 2009). Data
historis tersebut dapat berupa data pasar
(return sekuritas dan return pasar). Mengeta-
hui beta masing-masing sekuritas juga bergu-
na untuk pertimbangan memasukkan sekuri-
tas tersebut ke dalam portofolio yang akan
dibentuk (Hartono, 2009). Untuk mencari
beta dan diperlukan langkah-langkah sebagai
berikut:

o _P-P
return saham (Ri) =
Py
Keterangan:
P: = harga saham pada periode t
P.1 = harga saham pada periode t;

IHSGt - IHSGt_l
[HSG,_,

return pasar (Rm) =

Keterangan:

IHSG; = indeks harga saham gabungan pa-
da periode t

IHSG.; = indeks harga saham gabungan pa-
da periode t-1

nY Rm?Ri — Y. Rm Y Ri

Beta = — S Rz = (3 Rm)?

Keterangan:

Rm = return pasar (Rm)
Ri = return saham (Ri)
n = jumlah data
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Sekuritas yang diperdagangkan di pasar
ekuitas Indonesia adalah saham baik saham
biasa, saham preferen, bukti right maupun
waran (Tandelilin, 2010:31). Saham merupa-
kan sekuritas yang memberikan penghasilan
yang tidak tetap bagi pemiliknya. Pemilik sa-
ham akan menerima penghasilan dalam ben-
tuk deviden dan perubahan harga saham. Ka-
lau harga saham meningkat dari harga beli,
maka pemodal dikatakan memperoleh capital
gain dan apabila sebaliknya maka disebut se-
bagai capital loss.

Menurut Hartono (2009:10) harga sa-
ham dapat ditentukan berdasarkan nilai buku
(book value), nilai pasar (market value), dan
nilai intrinsik (intrinsic value). Menurut
Sawidji (1996:46) harga saham dapat dibeda-
kan menjadi tiga sebagai berikut ini.

1. Harga nominal, yaitu harga yang tercan-
tum dalam sertifikat saham yang ditetap-
kan oleh emiten untuk menilai setiap lem-
bar saham yang dikeluarkan. Besarnya
harga nominal memberikan arti penting
saham karena dividen minimal biasanya
ditetapkan berdasarkan nilai nominal.

2. Harga perdana, yaitu harga pada waktu
harga saham tersebut dicatat di bursa efek.
Harga saham pada pasar perdana biasanya
ditetapkan oleh penjamin emisi (underwri-
ter) dan emiten.

3. Harga pasar, yaitu harga jual dari investor
yang satu dengan investor yang lain. Har-
ga ini terjadi setelah saham tersebut dica-
tatkan di bursa. Transaksi disini tidak lagi
melibatkan emiten dari penjamin emisi
harga ini yang disebut sebagai harga di
pasar sekunder dan harga inilah yang be-
nar-benar mewakili harga perusahaan pe-
nerbitnya, karena pada transaksi di pasar
sekunder, kecil sekali terjadi negosiasi
harga investor dengan perusahaan pener-
bit. Harga yang setiap hari diumumkan di
surat kabar atau media lain adalah harga
pasar.

Penentuan harga saham dapat dilaku-
kan melalui analisis teknikal dan analisis fun-
damental. Pada analisis teknikal harga saham
ditentukan berdasarkan catatan harga saham
di waktu yang lalu, sedangkan dalam analisis
fundamental harga saham ditentukan atas

dasar faktor-faktor fundamental yang mem-
pengaruhinya, seperti laba dan dividen. Hal
ini disebabkan karena nilai saham mewakili
nilai perusahaan, tidak hanya nilai intrinsik
suatu saat tetapi juga adalah harapan kemam-
puan perusahaan dalam meningkatkan kese-
jahteraan pemegang saham. Analisis funda-
mental mencoba untuk memperkirakan harga
saham di masa yang akan datang dengan: (1)
mengestimasi nilai faktor-faktor fundamental
yang mempengaruhi harga saham di masa
yang akan datang dan (2) menerapkan hu-
bungan variabel-variabel tersebut sehingga
diperoleh taksiran harga saham.

Kerangka konseptual yang mendasari
penelitian ini dapat digambarkan dalam
Gambar 1 sebagai berikut:

ROE (X,)

PBV (X,)

Harga
Saham ()

DER (Xs)

Beta (X,)

Gambar 1. Kerangka Konseptual Penelitian

Metode Penelitian

Penelitian ini merupakan jenis peneliti-
an kausal, di mana bentuk penelitian yang
memiliki tujuan untuk mengetahui hubungan
sebab akibat antara satu atau lebih variabel
dengan satu atau lebih variabel yang lain
(Malhotra, 2009). Penelitian kausal akan
menghasilkan data dalam bentuk angka se-
hingga data dianalisis dengan pendekatan ku-
antitatif. Sumber data yang digunakan adalah
sumber data sekunder. Data tersebut berasal
dari laporan keuangan perusahaan sektor pro-
perty dan real estate yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) periode 2012-2014.
Sumber data pada penelitian ini dapat diakses
melalui situs resmi BEI yaitu www.idx.co.id.

Populasi dalam penelitian ini adalah
perusahaan yang bergerak pada sektor pro-
perty dan real estate yang terdaftar di BEI
periode 2012-2014 sebanyak 52 perusahaan.
Penarikan sampel yang dilakukan adalah de-
ngan menggunakan desain sampel non proba-
bilitas dengan metode judgment sampling,
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yaitu salah satu jenis purposive sampling di
mana dilakukan pemilihan sampel berdasar-
kan penilaian terhadap beberapa karakteristik
anggota populasi yang disesuaikan dengan
maksud penelitian (Kuncoro, 2003:119).
Sampel dalam penelitian ini sebanyak 22
perusahaan dengan kriteria penarikan sampel
yang digunakan oleh peneliti adalah:

1. perusahaan properti dan real estate yang
terdaftar secara terus-menerus di BEI se-
lama periode 2012-2014; dan

2. perusahaan properti dan real estate yang
memiliki laporan keuangan lengkap sela-
ma periode 2012-2014.

Variabel terikat dalam penelitian ini
adalah harga saham perusahaan. Harga sa-
ham dipandang layak untuk mewakili pencer-
minan kinerja perusahaan dalam satu periode
statemen keuangan. Harga saham yang dipa-
kai dalam penelitian ini yaitu rata-rata harga
saham penutupan perbulan selama satu ta-
hun. Secara sistematis dapat digambarkan da-
lam rumus berikut:

closing pricet; +t; + -+ tq;
12 bulan

harga saham =

Variabel terikat yang digunakan dalam
penelitian ini adalah ROE, PBV dan DER.
ROE (Xj), digunakan untuk mengukur ting-
kat kemampuan perusahaan untuk memper-
oleh laba yang tersedia bagi pemegang sa-
ham perusahaan. PBV (X;), yaitu perban-
dingan nilai buku modal sendiri dengan jum-
lah saham yang beredar. DER (X3), yaitu ra-
sio yang digunakan untuk mengukur tingkat
leverage (penggunaan utang) terhadap total
shareholders equity yang dimiliki perusaha-
an.

Beta suatu sekuritas dapat dihitung de-
ngan teknik estimasi yang menggunakan data
historis. Beta yang dihitung dengan menggu-
nakan data historis ini selanjutnya dapat di-
gunakan untuk mengestimasi beta di masa
yang akan datang (Hartono, 2009). Data
historis tersebut dapat berupa data pasar (re-
turn sekuritas dan return pasar). Mengetahui
beta masing-masing sekuritas juga berguna
untuk pertimbangan memasukkan sekuritas
tersebut ke dalam portofolio yang akan di-
bentuk (Hartono, 2009).

Hasil Penelitian dan Pembahasan

Uji normalitas digunakan untuk meng-
uji apakah dalam model regresi variabel ter-
ikat dan variabel bebas keduanya mempunyai
distribusi normal atau tidak. Modal regresi
yang baik adalah memiliki distribusi data
normal atau mendekati normal (Santoso,

2002:212). Untuk mendeteksi normalitas

adalah dengan melihat penyebaran data/titik

pada sumbu diagonal dari grafik, dasar peng-
ambilan keputusan adalah:

1. jika data menyebar di sekitar garis diago-
nal dan mengikuti arah garis diagonal
atau, maka model regresi memenuhi
asumsi normalitas; dan

2. jika data menyebar jauh garis diagonal
dan/atau tidak mengikuti arah garis diago-
nal, maka model regresi tidak memenuhi
asumsi normalitas.

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: PRICE

Expected Cum Prob

0.0 T T T T
o0 0.2 0.4 o5 0.8 1.0

Gambar 2. Uji Normalitas

Berdasarkan Gambar 2, titik-titik se-
baran data menyebar disekitar garis diagonal.
Hal ini mengindikasikan bahwa data berdis-
tribusi normal. Oleh karena itu, data dalam
penelitian ini telah memenuhi syarat normali-
tas data.

Cara mengetahui adanya heteroskedas-
tisitas dalam model regresi ini dengan me-
lihat grafik dengan ketentuan adalah:

1. jika pola tertentu atau titik-titik yang ada
membentuk suatu pola tertentu yang ter-
atur maka telah terjadi heteroskedastisitas;
dan

2. jika tidak ada pola yang jelas serta titik-
titik menyebar maka tidak terjadi heteros-
kedastisitas.

Berdasarkan Gambar 3,dapat diketahui
bahwa tidak ada pola yang jelas serta titik-ti-
tik menyebar maka tidak terjadi heteroske-
dastisitas. Jadi, model regresi yang diguna-
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kan tidak terjadi ketidaksamaan varian dari
residual dalam suatu pengamatan ke peng-
amatan yang lain.

Scatterplot
Dependent Variable: PRICE

Regression Studentized Residual

Regression Standardized Predicted Value

Gambar 3. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Pengujian ada tidaknya gejala multiko-
linieritas pada penelitian ini yaitu dengan
pengukuran terhadap variance inflation fac-
tor (VIF) pada hasil regresi. Untuk menun-
jukkan adanya multikolinieritas adalah de-
ngan nilai VIF diantara 1 — 10 (Sujarweni,
2008).

Tabel 1. Hasil Uji Multikolinieritas
Model Collinearity Statistics

Tolerance VIF
(Constant)
ROE 0,599 1,669
1 PBV 0,610 1,638
DER 0,714 1,401
Beta 0,834 1,199

Sumber: data diolah

Berdasarkan Tabel 1, nilai tolerance >
0,1 dan nilai VIF berada diantara 1 dan 10
dengan demikian variabel yang digunakan
dalam penelitian ini terbebas dari gejala mul-
tikolinieritas.

Uji autokorelasi dimaksudkan untuk
mengetahui apakah dalam model regresi line-
ar berganda ada korelasi antara kesalahan
pengganggu pada periode t dengan kesalahan
pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi
korelasi, maka diidentifikasi terjadi masalah
Autokorelasi. Regresi yang baik adalah re-
gresi yang tidak terjadi autokorelasi

Tabel 2. Hasil Uji Autokorelasi

Mo- R Adjusted Std. Error of Durbin-

del Square R Square the Estimate Watson
1 0528 0,279 0,231 1696,08956596 1,123

Sumber: data diolah 2016

Untuk mendeteksi autokorelasi dapat
dilakukan dengan uji Durbin Watson (DW)
dengan ketentuan menurut Sunyoto (2011:
91) sebagai berikut:

1. terjadi autokorelasi positif jika nilai DW
di bawah -2 (DW < -2);

2. tidak terjadi autokorelasi jika nilai DW
berada di antara -2 dan +2 atau -2 < DW
<+2; dan

3. terjadi autokorelasi negatif jika nilai DW
di atas +2 atau DW > +2.

Berdasarkan Tabel 2 diketahui bahwa
model regresi yang terbentuk tidak terjadi au-
tokorelasi karena mempunyai angka Durbin
Watson di antara -2 dan +2 sebesar yaitu
1,123.

Berdasarkan uji asumsi klasik yang te-
lah dilakukan dapat diketahui bahwa data da-
lam penelitian ini terdistribusi dengan normal
dan tidak terdapat heteroskedastisitas. Oleh
karena itu, data yang tersedia telah meme-
nuhi syarat untuk menggunakan model regre-
si sederhana dan berganda. Analisis regresi
berganda digunakan untuk mengetahui seja-
uhmana hubungan antara variabel bebas ter-
hadap variabel terikat. Model regresi linier
berganda sebagai berikut:

Y = 127,789 + 53,135X; + 889,334X; —
229,264 X3 — 28,854 X,

Berdasarkan model regresi di atas da-
pat dijelaskan sebagai berikut ini.

1. Nilai konstanta sebesar —127,789 menun-
jukkan bahwa jika variabel bebas ROE
(Xl), PBV (Xz), DER (Xg) dan beta (X4)
sama dengan nol, maka harga saham ()
akan sebesar —127,789 satuan.

2. Nilai koefisien ROE (X;) sebesar 53,135
menunjukkan bahwa jika ROE (X;) me-
ningkat satu satuan maka akan meningkat-
kan harga saham () sebesar 53,135 satu-
an, dengan asumsi variabel bebas PBV
(X2), DER (X3) dan beta (X,) konstan.

3. Nilai koefisien PBV (X;) sebesar 889,334
menunjukkan bahwa jika PBV (X;) me-
ningkat satu satuan maka akan meningkat-
kan harga saham (Y) sebesar 889,334 sa-
tuan dengan asumsi variabel bebas ROE
(X1), DER (X3) dan beta (X,) konstan.
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Tabel 3. Koefisien Regresi

Unstandardized Coefficients

Standardized Coefficients

Model B Std. Error Beta Sig.
(Constant) -127,789 441,233 -0,290 0,773
ROE 53,135 26,245 0,284 2,025 0,047

1 PBV 889,334 315,338 0,392 2,820 0,006
DER -299,264 465,668 -0,083 -0,643 0,523
Beta -28,854 26,802 -0,128 -1,077 0,286

Tabel 4. Koefisien Determinasi Berganda (R?)

Model R R Square  Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson
1 0,528 0,279 0,231 1696,08956596 1,123
Tabel 5. Hasil Uji F
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
Regression 67828780,996 4 16957195,249 5,895 0,000
1 Residual 175479908,762 61 2876719,816
Total 243308689,758 65

Sumber: data diolah

4. Nilai koefisien DER (X3) sebesar —229,264
menunjukkan bahwa jika DER (X3) me-
ningkat satu satuan maka akan menurun-
kan harga saham (YY) sebesar 229,264 sa-
tuan, dengan asumsi variabel bebas bebas
ROE (X3), PBV (X_) dan beta (X,) kons-
tan. Adanya pengaruh negatif menunjuk-
kan pengaruh dengan arah kebalikan jika
DER meningkat 1 satuan maka dapat di-
perkirakan harga saham menurun yaitu
sebesar 229,264 satuan.

. Nilai koefisien beta (X;) sebesar —8,854
menunjukkan bahwa jika beta (X;) me-
ningkat satu satuan maka akan menurun-
kan harga saham () sebesar 28,854 satu-
an, dengan asumsi variabel bebas bebas
ROE (X,), PBV (Xy) dan DER (X3) kons-
tan. Adanya pengaruh negatif menunjuk-
kan pengaruh dengan arah kebalikan jika
beta meningkat 1 satuan maka dapat di-
perkirakan harga saham menurun yaitu se-
besar 28,854 satuan.

Analisis koefisien determinasi bergan-
da merupakan alat ukur untuk melihat kadar
keterikatan antara variabel bebas dengan va-
riabel terikat secara simultan. Analisis koefi-
sien determinasi berganda menunjukkan per-
sentase hubungan dari variasi turun naiknya
variabel bebas yang mempengaruhi variabel
terikat. Berdasarkan Tabel 4 diketahui bahwa
koefisien determinasi berganda (R?) adalah

sebesar 0,528 atau 52,8%. Hal ini berarti

ROE (X3), PBV (X;) dan DER (X3) dan beta

(X4) secara bersama-sama mampu menjelas-

kan turun naiknya harga saham (Y) sebesar

27,9%, sedangkan sisanya 72,1% dipenga-

ruhi oleh variabel lain di luar penelitian ini.

Uji F digunakan untuk mengetahui
pengaruh secara simultan atau bersama-sama
variabel bebas ROE (X1), PBV (X2) dan

DER (X3) dan BETA (X4) terhadap variabel

terikat harga saham (Y). Kriteria pengujian

dengan uji F adalah dengan membandingkan
dengan nilai a = 0,05 dengan ketentuan:

1. jika o < 0,05, artinya terdapat pengaruh
secara simultan antara variabel bebas ter-
hadap variabel terikat; dan

2. jika o> 0,05, artinya tidak terdapat penga-
ruh secara simultan antara variabel bebas
terhadap variabel terikat.

Ketentuan kriteria uji F dengan
pengujian signifikansi 0,05 atau 5% adalah:
1. Ho diterima apabila sig. Fniwung > 0,05; dan
2. Ha ditolak apabila sig. Fpiwung < 0,05

Nilai Fpiwng Sebesar 5,895 dengan sig.
sebesar 0,000 (p < 0,05) yang berarti kepu-
tusannya menolak Ho dan menerima Ha. De-
ngan, demikian secara serempak ROE (Xj),
PBV (X_) dan DER (X3) dan beta (X,) secara
simultan berpengaruh signifikan terhadap
harga saham ().
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Uji t digunakan untuk mengetahui pe-
ngaruh secara parsial variabel bebas terhadap
variabel terikat. Kriteria pengujian dengan uji
t adalah dengan membandingkan tingkat sig-
nifikansi dari nilai t (a = 0,05) dengan keten-
tuan:

1. jika tingkat signifikansi uji t < 0,05, maka
terdapat pengaruh parsial yang signifikan
antara ROE (X;), PBV (X;) dan DER (X3)
dan beta (X,) terhadap variabel terikat
harga saham (Y); dan

2. jika tingkat signifikansi uji t > 0,05, maka
tidak terdapat pengaruh parsial yang signi-
fikan antara ROE (X;), PBV (X;) dan
DER (X3) dan beta (X,) terhadap variabel
terikat harga saham ().

Berdasarkan hasil pengujian variabel
bebas ROE (X;) terhadap harga saham (Y)
dapat diketahui nilai signifikansi = 0,047.
Karena nilai signifikansi 0,047 < 0,05 maka
dapat diambil kesimpulan bahwa ROE secara
parsial berpengaruh signifikan terhadap harga
saham. ROE mencerminkan kemampuan per-
usahaan dalam menghasilkan keuntungan
yang tinggi bagi pemegang saham. Ang
(1997) menyatakan ROE digunakan untuk
mengukur tingkat kembalian perusahan atau
efektifitas perusahaan di dalam menghasilkan
keuntungan dengan memanfaatkan ekuitas
yang dimiliki perusahaan. ROE yang me-
ningkat akan berkorelasi dengan meningkat-
nya return saham yang akan diterima oleh
investor.

Berdasarkan hasil pengujian variabel
bebas PBV (X;) terhadap harga saham ()
dapat diketahui nilai signifikansi = 0,006.
Karena nilai signifikansi 0,006 < 0,05 maka
dapat diambil kesimpulan bahwa PBV secara
parsial berpengaruh signifikan terhadap harga
saham. Hal ini dikarenakan semakin tinggi
PBV maka semakin berhasil dan mampu per-
usahaan menciptakan nilai bagi pemegang
saham. Tandelilin (2010) mengemukakan hu-
bungan antara harga pasar saham dan nilai
buku per lembar saham bisa juga dipakai se-
bagai pendekatan alternatif untuk menentu-
kan nilai suatu saham, karena secara teoritis,
nilai pasar suatu saham haruslah mencermin-
kan nilai bukunya. Dengan demikian, makin
tinggi rasio tersebut, makin berhasil dan
mampu perusahaan menciptakan nilai bagi

pemegang saham, di mana semakin tinggi
tingkat kepercayaan pasar terhadap prospek
perusahaan, sehingga permintaan akan saham
tersebut naik, kemudian mendorong harga sa-
ham perusahaan tersebut naik akibatnya re-
turn yang diperoleh juga meningkat.

Berdasarkan hasil pengujian variabel
bebas DER (X3) terhadap harga saham ()
dapat diketahui nilai signifikansi = 0,523.
Karena nilai signifikansi 0,523 > 0,05 maka
dapat diambil kesimpulan bahwa DER secara
parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap
harga saham. Hal ini dikarenakan kehadiran
utang dalam struktur modal perusahaan ber-
dampak pada risiko yang ditanggung invest-
tor. Dari perspektif kemampuan membayar
kewajiban jangka panjang, semakin kecil
DER, maka semakin baik posisi perusahaan.
DER yang tinggi menunjukkan proporsi mo-
dal sendiri yang rendah untuk membiayai ak-
tiva.

Berdasarkan hasil pengujian variabel
bebas beta (X,) terhadap harga saham (Y)
dapat diketahui nilai signifikansi = 0,286.
Karena nilai signifikansi 0,286 > 0,05 maka
dapat diambil kesimpulan bahwa beta secara
parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap
harga saham. Hal ini dikarenakan risiko siste-
matis di luar kendali perusahaan, sehingga
investor tidak mempertimbangkannya. Hasil
penelitian  ini  mendukung  penelitian
Tiningrum (2008) yang menyatakan bahwa
variabel risiko sistematis tidak berpengaruh
terhadap harga saham.

Untuk mengetahui variabel mana yang
berpengaruh dominan terhadap harga saham
adalah dengan mengetahui terlebih dahulu
kontribusi masing-masing variabel bebas ter-
hadap variabel harga saham. Kontribusi dike-
tahui dengan koefisien determinasi dari hasil
regresi sederhana masing-masing variabel
bebas terhadap harga saham atau juga
diketahui dari pengkuadratan hasil korelasi
variabel bebas terhadap variabel terikat.

Berdasarkan Tabel 3 terlihat bahwa va-
riabel ROE (X;) dan PBV (X;) yang memi-
liki kontribusi terhadap harga saham. ROE
(X1) memiliki kontribusi sebesar 0,284 atau
28,4% dan PBV (X;) memiliki kontribusi se-
besar 0,392 atau 39,2%. Jadi, variabel yang
memiliki kontribusi yang paling tinggi terha-
dap harga saham yaitu PBV (X;) sebesar
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0,392 atau 39,2% pengaruhnya terhadap har-
ga saham. Kondisi ini menunjukkan bahwa
PBV (X;) berpengaruh dominan terhadap
harga saham.

Kesimpulan
Berdasarkan hasil penelitian, dapat di-
tarik kesimpulan sebagai berikut ini.

1. ROE, PBV, DER, dan beta terbukti secara
bersama-sama memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap harga saham pada
perusahaan sektor property dan real estate
yang terdaftar di BEI tahun 2012-2014.

2. Hasil uji t menghasilkan hanya variabel
ROE dan PBV yang berpengaruh terhadap
harga saham pada perusahaan sektor pro-
perty dan real estate yang listing di BEI
tahun 2012-2014. Variabel DER dan beta
tidak berpengaruh terhadap harga saham.

3. Variabel dominan yang mempengaruhi
harga saham yaitu PBV (X;) yang memi-
liki kontribusi yang paling tinggi yaitu se-
besar 0,392 atau 39,2% pengaruhnya ter-
hadap harga saham.

Adapun saran yang peneliti berikan
untuk dapat dijadikan masukan yang berguna
bagi pihak-pihak yang berkepentingan yaitu
sebagai berikut ini.

1. Investor sebaiknya menjadikan ROE dan
PBV sebagai indikator dalam pengambil-
an keputusan berinvestasi saham sebelum
menanamkan modalnya pada perusahaan
sektor property dan real estate agar tidak
mengalami kerugian, karena pada hasil
penelitian ini terbukti bahwa ROE dan
PBV berpengaruh signifikan terhadap har-
ga saham.

2. Bagi perusahaan untuk lebih memperhati-
kan nilai perusahaan yang dapat dilihat
dari nilai PBV. Dengan meningkatnya
PBV maka harga saham juga akan naik
dan otomatis return juga akan naik, se-
hingga akan menarik para investor untuk
menanamkan modalnya.

3. Untuk peneliti selanjutnya yang akan
menambil masalah tentang analisis faktor
fundamental dan risiko sistematis terhadap
harga saham pada perusahaan sektor pro-
perty dan real estate, penelitian ini dapat
dilanjutkan dengan menggunakan periode
waktu penelitian yang lebih panjang dan

menggunakan jumlah sampel yang lebih
banyak sehingga dihasilkan kesimpulan
yang lebih valid.

4. Diharapkan pada penelitian berikutnya
menggunakan rasio-rasio keuangan lain-
nya sebagai variabel penelitian dan de-
ngan menggunakan alat uji analisis yang
berbeda, sehingga dapat diperoleh hasil
yang lebih signifikan atau akurat dalam
memprediksi harga saham di masa yang
akan datang.
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