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Abstract

Sememies im property is included in the investmenit sector which has a hich risk because the properiy is
ST sEmne [o macroeconomic conditions. Therefore property share prices in the stock market is very
seime Fundamental analysis and systematic risk is -one step that can be used before investing
=pecialy in the property sector. For this study it was established with the aim to find out and obiain
emsirical evidence aboul the fundamental and systematic risk factors that affect the stock price of the
sroperny. Fundamental factors used are NPM, ROA, ROE, EPS, DER, BVS and Systematic Risk
represented By the Beta, This study used purposive sampling 1o select a sample of the population of the
sroperties listed companies on the Stock Exchange from 2008-2012. The data analysis technique used iy
=ultiple linear regression. The results showed that the only variable that ROA has a positive influence
on the share price of the praperty, while the variable NPM, ROE, DER, EPS, BVS and Systematic Risk
does not have an influence on the stock price af the property. Adiusted R2 value in this stody was 25 %,
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Pendahuluan

Pada tahun 2008 hampir seluruh
negara di dunia  mengalami  krisis
perekonomian. Krisis global yang mucul
pertama kali di Amerika itu bermula dari
bisnis properti Amerika Serikat yang disebut
Subprime  Mortgage,  Subprime  Mortage
sendiri adalah sebutan untuk  program
pemberian kredit rumah murah (morgage)
atau KPR wyang ditujukan untuk kalangan
menengah kebawah (subprime) yang belum
pernah memiliki  atau  melakukan  kredit
rumah sebelumnya. (hup:/finance. detik.com,
15 April 2009), Program yang bertujuan
memberikan rumah murah  untuk  rakyat
miskin ini justru menjadi boomerang bagi
pemerintah  Amerika  Serikat  sendiri.
Subprime Mortgage bermula dari salah suatu
perusahasn properti  yang  berhasil
mendapatkan  profit besar dari  bisnis
perumahan murah. Melihat prospek yang
menjanjikan dalam bisnis tersebut, membuat
pengusaha  properti  fain  berlomba-lomba
memberikan rumah dengan harga murah.
Perbankan pun ikut mecari keuntungan dari
bisnis tersebut dengan memberikan kredil
kepada  perusahaan-perusahaan  properti.
Dengan bertambahnya modal yang didapat,
membuat  perusahaan  makin - menambah
pembangunan rumah dan akhirnya jumlah
rumah yang ditawarkan justru  melebihi
kebutuhan masyarakat. Akibainya banyak
unit rumah yang tidak terjual, harga rumah
jatuh, dan akhimya membuat perusahaan
tidak mampu membayar kepada pihak bank,

Untuk mengatasi  kejadian  ini,
perusahaan mencoba mencari keuntungan di
dalam pasar saham global dengan menjual
sekuritas perusahaan. Menurut
http:/ifinance. detik.com (15 April 2009), pada
tahap pertama, sekuritisasi  dilaksanakan
terhadap  sejumlah  subprime  mortgage
sehingga menjadi  sekuritas yang disebut
maorigage-hacked securities (MBS).
Perdagangan sekuritas ini membuat Kesalahan
dengan mengemas sekuritas MBS dengan
sekuritas  lain  dan  menjualnya  kembali
dengan nama vang berbeda, Kejadian ini
terus berulang vang akhirmya mengakibatkan
harga saham properti pun anjlok.

Masalah ini membuat perusahaan
properti  maupun  perbankan  mengalami
kerugian besar yang berujung pada hancumya
perekonomian Amerika Serikat, Harza saham
perusahaan Amerika di Wall Street anjlok,

dan banyak investor vang menarik uang
mereka dari pasar saham negara lain untuk
dapat membayar hutang, Selama ini negara
Amerika menjadi patokan utama negara lain
dalam perdagangan, karena dasar fransaksi
perdagangan menggunakan dollar Amerika
{(USE). Dengan memburuknya kondisi
perekonomian  negara  Amerika  otomatis
negara lain akan merasakan dampaknya.
Perusahan properti di  kawasan Eropa
Amerika  mengalami  penurenan  besar-
besaran. Seperti negara Inggris yang harga
propertinya  mengalami  penurunan  dan
mengakibatkan 600,000  crang  lebih
kehilangan pekerjaannya.

Disaat bisnis properti di negara
Amerika Serikat dan Eropa mengalami krisis,
sehaliknya yang terjadi  di  Indonesia.
Berdasarkan data dari majalah  Infobank
(Oktober, 2012; 40)

“Pertumbubian  ekonomi  Indoncsia
selama 2012 cukup menggembirakan. Badai
krisis dari daratan Eropa tidak begitu
berpengaruh  terhadap kekuatan ekonomi
Indonesia, Bahkan, hampir semua sektor
ekonomi tumbuh  positif, termasuk sckior
properii. Selama koartal pertama 2012 kinerja
penjualan  produk  properti i Indonesia
menjadi sorotan di kawasan Asia Pasifik
karena melaju kencang saat penjualan produk
properti di Asia Pasifik terseok-seck akibat
ketidakpastian kondisi ekonomi global, Hasil
riset  konsultan properti  Knight  Frank,
menyebutkan,  kinerja  sektor  properti
Indonesia pada kuartal pertama 2012 terkual
di Asia Pasifik, Pertumbuhannya bahakan
meninggalkan  Malaysia, India, China,
Selandia  Baru, Korea Selatan, juga
Australia.”

Perusahaan  properti  [ndonesia
menjadi incaran para investor Amerika dan
Eropa. Hal ini dissbabkan kondisi ekonomi
Indonesia yvang tidak terlalu terpengaruh oleh
krisis global bahkan cenderung naik, Selain
itw rakyat Indonesia yang semakin sadar akan
arti investasi, lebih banyak memilih investasi
pada asetl properti seperti rumah, apartemen,
ruko, dll. Investasi pada aset properti dirasa
lebilt memberikan keuntungan yang besar
daripada investasi melalui deposito, vang
memiliki bunga kecil dan potongan pajak
vang besar.

Investasi pada properti bukan hanya
pada wujud properti itu sendiri (rumal,
apartermen, ruko) melainkan juga pada saham
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perusahaan properti. Tingginva permintaan
akan properti membuat harga properti ikut
naik, tentu saja harga saham perusahaan
properti pada pasar saham juga mengalami
kenaikan, Fenomena booming properti yang
terjadi di Indonesia mulai darl tahun 2011
akhir hingga tahun 2012 dan berlanjut hingga
saat ini, membuat hampir semua saham
properti naik, Kondisi ini  menunjukkan
banyak investor yang percaya dengan saham
sektor properti, bukan hanya investor dari
Indonesia saja hahkan investor asing juga ikut
menanamkan modalnya pada saham properti
di Indonesia.

Investasi  pada  dasarnya  hanva
memperhatikan dua hal, yaitu berapa besar
return vang diperoleh dan seberapa tinggi
risiko vang dihadapi. Maka dari ite muncul
istilah dalam masyarakat High Risk High
Return, semakin tinggi risiko yang dihadapi
maka Ssemakin  besar retwrnm yang  akan
diperoleh. Remorn sabam  dapat  dianalisis
dengan cara analisis fundamental. Analisis
fundamental  adalah analisis ~ untuk
mengetahui  kondisi  emiten, pertumbuhan
industri dan aspek makro suatu negara.
Dengan  mengetahui  kondisi  emiten,
pertumbuban industri dan aspek makro suatu
negara dilarapkan dapat diketahui kondisi
fundamental investasi pada saham tertentu
sehingza dapat  dihitung nilai  intrinsik
{intrinsic vafue) suate saham (Suosilo, 2009,
63).

Analisis  fundamental  dilakukan
dengan mengamati tiga hal, yvang pertama
kondisi fundamental perusahaan, Kondisi
fundamental perusahaan dapat dilihat dari
rasio keuangannya, dimana dalam penelitian
ini menggunakan rasio keuangan NPM (NVer
Profit Marging, ROA (Return On Asset),
ROE (Rerurn On Equity), EPS (Earning Per
Share), BVS (Book Value Per Share), dan
DER {Deht To Egquity Raria), Kedua, kondisi
industri dimana dalam hal ini adalah industri
properti. Kondisi industri properti dilakukan
dengan menghitung rata-rata industri. Data
tersebut  dapat membantu  investor untuk
melihat apakah perusahaan tersebut baik atau
tidak dengan membandingkan rasio kevangan
per perusahaan  dengan rasio  kevangan
industri. Ketiga, kondisi makro  ckonomi
Indonesia,  Keadaan  ekonomi  makro
Indonesia  sungat  mempenzarvhi  kondisi
perusahaan, misalnya seperti nilai  tukar
rupiab  terhadap  dollar,  tingkat  inflasi,

perekonomia Indonesia, nilai ekspor impor,
dan masih banyak lagi. (Susilo, 2009 64)

Selain  refurn investor  harus
mempérhitungkan seberapa tinggi risiko yvang
dihadapi, Menurut Kodrat dan Indonanjaya
{2010: 263), risiko terdiri dari dua vaitu risiko
unsistematik junsystemaric risk} dan risiko
sistematik  (spsrematic  risk). Risiko
unsistematik junsysrematic rigkl adalah risiko
vang dapat dihilangkan melalui diversifikasi.
Risiko ini  merupakan probabilitas
keuntungan berada di bawah keuntungan
yang diharapkan wvang disebabkan oleh
faktor-faktor yang hanya ada pada satu
perusahaan, Sedangkan risiko  sistematik
fsystemaiic risk) adalah risiko yang tidak
dapat  dihilangkan melalui  diversifikasi.
Risiko ini sering disebut risiko pasar (market
risk) atau risiko sistemank karepa faktor ini
teriadi pada seluruh ékonomi atau pasar.
Risike yang paling besar dan  harus
diperhatikan  oleh  investor adalah risiko
sistematik, Kkarena risiko ini berasal dari
kendisi makro ekonomi dan tidak dapat
dihindari. Risiko biasanya dinyatakan dengan
Beta. Menununt Jogivanto (2009: 365) Beta
dibedakan menjadi tiga, yaitu beta pasar yang
digunakan untuk melihat pengaruh kondisi
pasar terhadap harga saham, beta akuntansi
untuk  melihat pengaruh  kondisi laba
akuntansi perusahaan terhadap harga sabam,
dan beta fundamental vang fungsinyva untuk

li b kondisi fundamental
harga saham. Dalam

Beta pasar dapat
mpulkan nilai-nilai
kuritas dan rerurn dari

1 antara FelirR-refurn
sekurtas dem  rerwen-refurn  pasar adalah
i VE 200%: 3635),

melakukan langkah-langkah
mvestor bisa mengetahui
=1 fundamental perusahaan
=maztik dapat mempengaruhi
baik untuk saal ini
mendatang. Dengan

apa veme sehaliona iz beli, Pengaruh analisis
i w0 sistematik terhadap
tefah  terbukti pada
pemelption vang  telah dilakukan

Yeu 2 menvimpulkan bahwa Beta,
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DER, dan ROA memiliki pengaruh terhadap
harga saham. Mamun, berbeda denga
penelitian yang dilakukan oleh Anwar (2008)
dimana disimpulkan bahwa Beta tidak
memiliki pengaruh terhadap harga saham, Uli
(2008) menyatakan DER tidak memiliki
pengaruh terhadap harga saham, dan Stella
(2009) menyatakan ROA tidak berpengaruh
terhadap harga saham.

Penelitian vang dilakukan oleh
Ritonga dan Akhmad (2012) menyatakan
bahwa BVS dan EPS memiliki pengaruh
terhadap harga saham. Sebaliknya, Nirohito
(2009} menyatakan bahwa BVYS tidak
memiliki pengaruh terhadap harga saham, dan
Anwar (2008} menyatakan bahwa EPS tidak
memiliki pengaruh terhadap harga saham,
Pasaribu  (2008)  menyatakan  rasio
profitabilitas  yang diukur dengan NPM
memiliki pengaruh terhadap harga saham,
sedangkan ROE tidak berpengaruh terhadap
harga saham. Penelitian ini berbeda dengan
vang dilakukan oleh Anwar (2008) dimana
NPM memiliki pengarubh terhadap harga
saham, dan penclitian  yang dilakukan
Tanjung dan Darlis (2009) dimana ROE
memiliki pengarub terhadap harga saham.

Berdasarkan  latar  belakang  vang
telah diuraikan scbelumnyam, maka rumusan
masalah dalam penelitian ini adalah sebagai
berikut:

Apakah NPM  memiliki  pengaruh  positif
terhadap Harga Saham?

Apakah ROA memiliki pengaruh positif
terhadap Harga Saham?

Apakah ROE memiliki pengaruh  positif
terhadap Harga Saham?
Apakah EPS  memiliki
terhadap Harga Saham?
Apakah DER memiliki pengarub  nesatif
terhadap Harga Saham?

Apakah BVS memiliki pengaruh positif
terhadap Harga Saham?

Apakah Risiko Sistematik memiliki pengaruh
positif terhadap Harga Saham?

Metode Penelitian

pengaruh  positif

Populasi dalam penelitian ini adalah
seluruh perusahaan properti (sektor properti
dan real estate) vang telah dan masih terdafiar
dari tahun 2008 sampai dengan tahun 2012 di
BEL, sebanyak 55 perusahaan. Dari populasi
tersebut  diperoleh  sampel sebanvak 34
perusahaan. Pemilihan sampel menggunakan
metode purposive sampling, dengan kriteria
sehaoai berikur

1)

2)

Perusahaan properti (sektor properti dan real
estate) yang sudah dan masih terdafiar dari
tzhun 2008 sampai dengan tahun 2012 di
Bursa Efek Indonesia.

Perusahaan properti (sektor properti dan real
estate) yang memiliki laporan keuangan
lengkap dan telah melaporkannya ke Bursa
Efek Indonesia setiap tahun (dari tahun 2008-
2012).

Perusahaan properti (sektor properti dan real
estate) vang melakukan transaksi di bursa
saham setiap tahun (dari tahun 2008-2012).

Variabel-variabel vang akan diteliti
terdiri dari variabel dependen (Y), yaitu harga
saham. Harga saham yang digunakan adalah
harga saham penutupan setiap akhir bulan.
Variabel independen yang digunakan: NPM
(X}, ROA (X;), ROE (X5), EPS (X,), DER
(Xs), BVS (X;), dan Risiko Sistematik (X).

NPM  merupakan  rasio  yang
menggambarkan  kemampuan  perusahaan
dalam menghasilkan laba bersih.
Menghitungnya dengan membagi laba bersih
dengan total penjualan. (Susilo, 2009: 70).

NPM dapat dihitung dengan rumus:

laba bersik
NPM = - :
penfualan bersih

ROA  merupakan  rasio  vang
mengukur kemampuan perusahaan
menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat
aset tertentu, (Hanafi dan Halim, 2009: 84,
ROA dapat dihitung dengan rumus:

laba bersih

ROA = ——e——
total asset

ROE sering disebut dengan rawe of
return on Net Waorth vaitn  kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan
dengan modal sendiri yang dimiliki, sehingga
ROE ini ada yang menvebut rentabilitas
modal sendiri. Laba yang diperhitungkan
adalah laba bersih setelah dipotong pajak atau
EAT. (Sutrisno, 2009: 223). ROE dapat
dihitung dengan rumus:

laba bersih
total ekuitas

DER  menunjukkan sejaul  mana
modal  sendiri menjamin  seluruh  utang.
(Hidayat, 2011: 121}, DER dapat dihitung
dengan rumus;

ROE =

total hutang

REk= tatal ekuitas
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EPS merupakan tingkat keuntungan
bersih untuk tiap lembar sahamnya vang
mampu  diraih  perusahaan  pada  saat
menjalankan  operasinya  yang  dihitung
dengan melakukan perbandingan antara
pemdapatan bersih setelah pajak (net income
affer tax, NTAT) dengan jumlah saham yang
diterbitkan. (Hidayat, 2011: 125). EPS dapat
dihitung denzan rumus:

EFS
- net [ncome after tax
 jumlah seluruh saham diterbitkan

BYS digunakan untuk mengukur
nilai modal pemegang saham untuk setiap
saham, (Hidayat, 2011; 126). BVS dapat
dihitung dengan rumus:

_ total shareholder's equity
~ jumlah saham diterbitkan

Risiko sistematis (sysrematis risk)
adalah risiko yang tidak dapat dihilangkan
melalui diversifikasi. Risiko ini sering disebut
risiko pasar (marker risk) atau risiko
sistematis karena faktor ini terjadi pada
seluruh ekonomi atau pasar. (Kodrat dan
Indonanjuyva, 2010: 264), Risike sistematik
divkur dengan  menggunakan Beta, Beta
merupakan  sualy  pengukur  volatilitas
{valariliny) recrr suaty sekuritas atau refurn
portofolio  terhadap retwrn pasar. Beta
sekuritas ke-i mengukur wvolatilitas  rerurn
sekuritas ke-i dengan retwrn pasar. Beta
portofolio mengukur  volatilitas  rerurn
portefolio dengan  retwrn pasar. Dengan
demikian Beta merupakan pengukur risiko
sistematik  fovsiemaric  risk)  dari suatu
sekuritas  atau portefolio relatip terhadap
risiko pasar. Beta suatu sekuritas  dapat
dihitung dengan teknik estimasi  yang
menggunakan data  historis. Beta dapat
diformulasikan sebagai berikut: (Jogiyvanto,
2009: 367).

Ri= i+ B «Ryt+e

Berdasarkan penelitian  terdahuly,
penelitian yang dilakukan oleh Yusi (2011)
menyimpulkan bahwa Beta, DER, dan ROA
memiliki pengaruh terhadap harga saham,
Mamun, berbeds denga penelitian  yang
dilakukan olelh  Anwar  (2008) dimana
disimpulkan  bahwa  Beta tidak memiliki
pengaruh terhadap harga saham. Uli (2008)
menyatzhan DER tidak memiliki pengaruh
terthadap harga ssham, dan Stella (2009

menyatakan ROA tidak berpengaruh terhadap
harga saham.

Penelitian wvang dilakukan oleh
Ritonga dan Akhmad (2012) menyatakan
bahwa BVS dan EPS memiliki pengarub
terhadap harga saham. Sebaliknya, Mirohito
(2009} menyatakan bahwa BWVS tidak
memiliki pengaruh terhadap harga saham, dan
Anwar (2008) menvatakan bahwa EPS tidak
memiliki pengaruh terhadap harga saham.
Pasaribu {2008) menyatakan rasio
profitabilitas  yang diukur dengan NPM
memiliki pengaruh terhadap harga saham,
sedangkan ROE tidak berpengaruh terhadap
harga saham. Penclitian ini berbeda dengan
yang dilakukan oleh Anwar (2008) dimana
NPM  memiliki pengaruh  terhadap harga
saham, dan penelitian  yang dilakukan
Tanjung dan Darlis (2009) dimana ROE
memiliki pengarub terhadap harga saham.
Maka hipotesis dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut;

Hy : Bi = 0, artinya variabel independen
(bebas) secara parsial tidak berpengaruh
terhadap Harga Saham,

H, (1} : pi = 0, artinva variabel NPM secara
parsial berpengarub positif terhadap Harga
Saham.

H, (2) : pi = 0, artinya variabel ROA secara
parsial berpengaruh positif terhadap Harga
Saham,

H, (3) : Bi = 0, artinya variabel ROE secara
parsial berpengaruh positif terhadap Harga
Saham,

H, (4) : Bi = 0, artinya variabel EPS secara
parsial berpengaruh positif terhadap Harga
Saham,

H, (5) : Bi < 0, artinya variabel DER secara
parsial berpengaruh negatif terhadap Harga
Saham,.

H, (6) : fi = 0, artinya variabel BVS secara
parsial berpengaruh positif terhadap Harga
Saham,

H, (7) : Bi = 0, artinva variabel Risiko
Sistematik secara parsial berpenzarub positif
terhadap Harga Saham.

Hao diterima jika angka
signifikansinya lebih besar dari o = 5 %,
Sedangkan Ho  diclak  jika angka
signifikansinya lebih kecil dari o =35 %
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Penelitian ini menggunakan alat
analisis uji asumsi klasik yang terdiri dari uji
normalitas,  wji  multikoliearitas, uji

heteroskedastisitas, dan uji  autokorelasi, Persamaan regresi linear berganda
Regresi linear berzanda, serta uji kebaikan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut;
model (goodnes of fit) yang terdiri dari _

koefisien determinasi, uji F, dan uji . Harga Saham = 4,850 — 0,080

NPM + 13,041 ROA — 2,188 ROE + 0,000
EPS + 0,000 BVS + 0,150 DER + 0,11

3. Hasil dan Pembahasan Risiko Sistematik

Data yang digunakan pada awalnya Hasil uji koefisien determinasi
menunjukkan bahwa data tersebut tidak menunjukkan nilai adjusted R* sebesar 0,255,
normal, oleh karena itu peneliti melakukan v artinya variabel dependen yaitu Harga
transformasi data pada salah satu variabel Sgham  dapat  dijelaskan  oleh  variabel
yaitu harga  saham  menjadi bilangan independen yang terdiri dari NPM, ROA,
logaritma natural (Ln) dengan tujuan agar ROE, EPS, BVS, DER dan Risiko Sistematik
datanya normal. Setelah diubah menjadi sebesar  25%, sedangkan sisanya  T3%
bilangan  logaritma natural, data yang dipengaruhi oleh faktor-faktor diluar variabel
digunakan menjadi normal dan lolos uji vang diteljti.
asumsi klasik,

Uji F yang dilakukan menunjukkan,
nilai F sebesar 9,264 dengan nilai signifikansi
sebesar 0,000, Karena nilai signifikansi lebih
kecil dari 0,05 maka data yang digunakan
dalam penelitian ini layak digunakan karena
lolos uji kebaikan model fgaodnes of fi),

Tabel 4.9
Hasil Uji Statistik t (Uji 1)

Sumber: Data sekunder vang diolah, 2013

Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficiants Coefficients
Maodel B Std. Error Beta t Sig,
(Canstant) 4850 154 31.448 000
MPM -.080 069 -.086 -1.155 250
RaA 13'“‘11 3.048 663 3,303 001
ROE -2.188 1.960 =230 -1.117 266
ErS 000 0 031 268 .TB9
EVS 000 .000 191 1.808 058
DER 150 108 oa 1.385 167
Risiko_Sistema
tix 011 061 03 184 .B54

2. Dependent Variable:
Ln_HargaSaham
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Hasil uji t yang dapat dilihat melalui
tabel 4.9 maka hasil hipotesis vang diperoleh
adalah sebagai berikut:

variabel NPM yang memiliki nilai
signifikansi 0,250 yang artinya lebih besar dari
0,05 (0,250 > 0,05). Maka variabel NPM tidak
memiliki pengarub terhadap Harga Saham,
Oleh karena itu H, ditolak,

Variagbel ROA  memiliki  nilai
signifikansi sebesra 0,001 wang artinya lebih
kecil dari 0,05 (0,001 < 0,05). Maka variabeal
ROA memiliki pengaruh terhadap Harga
Saham. Oleh karena itu H, diterima,

Variabel ROE  memiliki - nilai
signifikansi 0,266 vang artinya lebih besar dari
0,05 (0,266 = 0,05). Maka variabel ROE tidak
memiliki pengaruh terhadap Harga Saham.
Oleh karena itu Hy ditolak.

Variabel EPS  memiliki  nilai
signifikansi 0,789 yang artinya lebih besar dari
0,05 (0,789 = 0,03). Maka variabel EPS tidak
memiliki pengaruh terhadap Harga Saham.
Oleh karena it H, ditolak.

Varizbe] DER  memiliki  nilai
signifikansi 0,167 vang artinya lebih besar dari
0,05 (0,167 = 0,05). Maka variabel DER tidak
memiliki pengaruh terhadap Harga Saham.
CHeh karena itu Hs ditolak,

Varigbel BVS  memiliki  nilai
signifikansi 0,058 yang artinya lebih besar dari
0,05 {0,058 = 0,05), Maku variabel BVS tidak
memiliki pengaruh terhadap Harga Saham,
Oleh karena ity 1, ditolak.

Variabel Risiko Sistematik yang
dinyatakan dengan Beta, memiliki  nilai
signifikansi 0,834 yang artinya lebih besar dari
0,05 (0,854 = 0,05). Maka variabel Risiko
Sistemmatik tidak memiliki pengaruh terhadap
Harga Saham. Oleh karena itu H; ditolak.

Berdasarkan hasil wji t yang telah
dilakukan, diketahui babvwa dari tujuh variabel
penelitian yvang digunakan hanya satu variabel
yaitu Remrn On Assets (ROA) saja vang
memiliki pengaruh terhadap Harga Saham,
Sedangkan variabel lainnya seperti Net Profit
Margin (NPM), Return O Eguity (ROE)
Earnting Per Share (EPS), Debt To Eguity
Ratio (DER), Book Falwe Per Share (BVS),
Risiko Sistematik (Beta) tlidak memiliki
pengaruh terhadap Harea Saham.

Hasil penclitian yang menunjukkan
bahwa hanva variabsl ROA vang memiliki
pengarub techadap harga saham, dipengaruhi

oleh krisis ekonomi global yang terjadi di
Amerika Serikat dan Eropa yang memberi
dampak terhadap perekonomian Indonesia dan
kinerja keuanpan perusahaan properti. Rasio
kevangan dinyatakan memiliki pengaruh
terhadap harga saham jika kondisi internal
maupun eksternal perusahaan dalam keadaan
normal. Namun dalam kasus ini krisis global
vang terjadi menyatakan jika kondisi eksternal
perusahaan  sedang dalam  keadaan tidak
normal. Kondisi ini membuat perusahaan
properti membuat skala prioritas yaitu dengan
mempertzhankan penjualan aset properti. Skala
prioritas tersebut dibuat agar perusahaan tetap
bisa bertshan dalam kondisi vang tidak normal
karena terjadinya krisis global. Salah satu
akibat dari kondisi ekonomi vang berfluktuasi
adalah  dengan menurunnya dava beli
masvarakat, oleh karena i perusahaan
membuat  beberapa  penyesuaian  dalam
penjualan aset properti agar masyarakat yang
memiliki daya beli rendah masih dapat
membeli rumah atan asel properti lainnva.
Beberapa penvesuaian yang dilakukan antara
lain dengan memberikan promo-promo seperti
gratis PPN dan BPHTB (Bea Perolehan Hak
Tanah Bangunan), gratis furniture rumah gratis
atau mendapatkan cash back, dll.

Dengan begitu perusahaan properti
tetap terus mendapatkan pendapatan dari
penjualan unit properti, Dengan
mempertahankan  penjualan  aset  propei
melalui penawaran-penawaran yang diberikan
membuat perusahaan mampu bertahan dalam
kondisi ckonomi yang tidak normal, sehingga
dapat menaikkan nilai ROA perusahaan.

Rasio kewangan perusahaan sendiri
memiliki keterkaitan satu sama lain, jika nilai
ROA naik maka rasio kevanzan yang lain akan
mengikuti. Dengan mempertahankan penjualan
aset properti maka perusahaan akan terus
mendapatkan  pendapatan.  Semakin lama
keuntungan perusahaan akan meningkat dan
kinerja  keuvangan semakin bagus, Kinerja
keuangan vang bapus akan menaikkan nilai
rasio keuangan yang lain seperti NPM karena
penjualan dan pendapatan bertambah. Selain
itu rasio keuangan ROE juga akan meningkat
karena modal perusabaan untuk membiavai
usahanva meningkat, semakin tingzi modal
perusahaan  maka kemompuan perusahaan
untuk  membuat unit  properti baru juga

bertambah, Kenaikan nilai ROA juga akan
diikuti densan kenaikan nilai EPS, dengan
bertambahnya pendapatan yvang didapat akan
menaikkan laba per saham vang akan didapat

oleh investor. Selain 1y DER dan BYS
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juga akan mengalami perubahan. Naiknya
pendapatan membuat perusahaan berani untuk
berhutang, berhutang sendiri akan menambah
modal untuk membuat unit properti baru, Nilai
claim atau jamian saham vang dibeli oleh
investor juga bertambah dengan naiknya nilai
BVS. Dengan membaiknya kinerja perusahaan
maka perusahaan dinyatakan dalam kondisi
vang bagus, wyang pada akhirnya akan
menaikkan harga sahamnya di pasar saham.
Tingginya harpa saham menyebabkan risiko
sistematik yang dihadapi oleh investor juga
akan semakin tinggi.

Kondisi pasar vang tidak stabil
membuat investor membeli saham hanya untuk
mencari keuntungan melalui capital gain atau
laba yang diperoleh dari harga jual dikurangi
harga beli dikali jumlah saham. (Hidayat,
2011; 89).

Berpengaruhnya ROA terhadap harga
ssham  didukung  oleh  penelitian  yang
dilakukan oleh Yusi (2011) dan WNirchito
(2009) yang menyatakan bahwa ROA memiliki
pengarub terhadap harga saham. Variabel NPM
tidak memiliki pengaruh terhadap harga saham,
hal ini mendukung penelitian dari Sari, Safitri,
Ekawati (2011) yang menyatakan variabel
NPM tidak memiliki pengaruh terhadap harza
saham.

Variabel EPS dan Risiko Sistematik
(Beta) tidak memiliki pengaruh terhadap harga
saham mendukung penelitian Anwar (2008)
vang menyatakan EPS dan Risiko Sistematik
(Beta) tidak memiliki pengaruh terhadap harga
saham. Tidak berpengaruhnya ROE terhadap
harga saham mendukung hasil penelitian Yusi
(2011) yang menyatakan ROE tidak memiliki
pengaruh terhadap harga saham, Variabel DER
tidak memiliki pengaruh terhadap harga saham
mendukung penelitian Uli (2008) dimana pada
penelitiannya DER tidak memiliki pengaruh
terhadap harga saham. Sedangkan tidak
berpengaruhnya BYS mendukung penelitian
dari Mirchite (2009) yang menyatakan BVS
tidak memiliki pengaruh terhadap harga saham.

Kesimpulan dan Saran
Kesimpulan

Secara parsial variabel independen
vang memiliki pengaruh positif terhadap harga
saham properti hanya variabel Return On Asset
(ROA), sedangkan variabel yang lain seperti
Net Prafit Margin (NPM), Return On Equity
(ROE), Dbt Ta Eguity Rarie (DER), Earning
Per Share (EPS), Book Value Per Skare
(BVS) dan Risike Sistematik (Beta) tidak

memiliki pegaruh positif maupun negatif
terhadap harga saham properti. Hal ini
menunjukkan  bahwa dalam  perusahaan
properti, perputaran aset lah vang sangat
mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan,
Karena melalui  penjualan  aset properti,
perusahaan  dapat  bertahan  meskipun
perekonomian sedang mengalami krisis,

4.2 Saran
Berdasarkan  keterbatasan-keterbatasan  yang
telah dijelaskan, maka berikut adalah saran
vang diberikan bagi penelitian vang akan
datang:

1} Menambah variabel rasio keuangan lain vang
kemungkinan memiliki pengaruh terhadap
harga saham,

2) Menggunakan atau menambahkan faktor
fundamental yang lain seperti tingkat suku
bunga, tingkat inflasi, nilai twkar rupiah, dll

vang  kemungkinan  memiliki  pengaruh
terhadap harga saham,
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