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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh dari rasio keuangan yaitu Current Ratio, Debt To Equity Ratio, Earning Per Share, Price Earning Ratio, dan Debt To Equity Ratio terhadap harga saham perusahaan sub sektor Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian menghasilkan nilai adjusted R-Square sebesar 56%. Secara simultan variabel Current Ratio (CR), Debt To Equity Ratio (DER), Earning Per Share (EPS), Price Earning Ratio (PER), dan Return On Equity (ROE) berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Sedangkan secara parsial hanya variabel Debt To Equity Ratio (DER), Earning Per Share (EPS), dan Return On Equity (ROE) yang berpengaruh signifikan terhadap harga saham sedangkan Current Ratio (CR) dan Price Earning Ratio (PER) tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham.

Kata kunci : Rasio Keuangan, Harga Saham.
PENDAHULUAN

Salah satu ciri perekonomian modern adalah adanya pasar modal sebagai salah satu elemen sistem ekonomi yang turut memacu pertumbuhan dan perkembangan ekonomi dan bisnis. Kondisi perekonomian suatu negara yang telah maju ditandai dengan pesatnya perkembangan industri pasar modal maupun pasar saham. Saat ini tujuan utama sebuah perusahaan yaitu penciptaan nilai dan pencapaian hasil atau prestasi yang memuaskan melalui peningkatan profitabilitas dan kekayaan pemegang saham. Penciptaan nilai tercipta saat perusahaan menghasilkan atau mempertahankan tingkat pengembalian yang lebih dari biaya modal. Prestasi perusahaan dapat dinilai dari besarnya kinerja keuangan selama periode tertentu. Penilaian kinerja keuangan merupakan salah satu cara yang dapat dilakukan oleh pihak manajemen agar dapat memenuhi kewajibanya terhadap para investor dan juga mencapai tujuan yang telah ditetapkan oleh perusahaan (Setiyani, 2013).

Brigham dan Houston (2010), menyatakan bahwa laporan keuangan dapat digunakan untuk membantu memprediksi laba dan dividen di masa depan. Laporan keuangan setelah dianalisis akan menghasilkan rasio keuangan yang berguna untuk membantu mengevaluasi laporan keuangan. Analisis rasio keuangan merupakan metode yang paling banyak digunakan di indonesia. Ukuran yang digunakan dalam penelitian ini yaitu Current Ratio (CR), Debt To Equity Ratio (DER), Earning Per Share (EPS), Price Earning Ratio (PER) dan Return On Equity (ROE). Bisnis Property dan Real Estate adalah bisnis yang memiliki karateristik yang cepat berubah. Banyak sekali masyarakat yang menginvestasikan modalnya di industri Properti dan Real Estate dikarenakan harga tanah yang cenderung naik setiap tahunnya. Hal ini disebabkan oleh supply tanah yang tetap sementara demand akan selalu meningkat dan seiring dengan bertambahnya penduduk. Alasan penulis memilih perusahaan pada sub sektor Property & Real Estate karena sektor ini memiliki prospek yang cerah dimasa yang akan datang dengan semakin banyaknya jumlah penduduk yang terus bertambah , Semakin banyaknya pembangunan di sektor perumahan , apartemen, pusat – pusat perbelanjaaan dan gedung – gedung perkantoran yang membuat investor tertarik untuk menginvestasikan dananya sehingga prospek perdagangan saham pada sektor Property dan Real Estate diperkirakan akan terus meningkat.
Berdasarkan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Valintino & Sularto (2013), menyimpulkan bahwa CR,ROE, dan EPS berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham sedangkan ROA dan DER tidak berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham. Menurut Susanti dan Utiyati (2013), menyimpulkan bahwa DER berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham sedangkan CR, ROI, ROE, PER dan EPS tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Kemudian menurut Sondakh,Tommy,& Mangantar (2015), menyimpulkan bahwa CR, DER, ROA, ROE berpengaruh terhadap harga saham. Selanjutnya penelitian yang dilakukan oleh Abdullah, Soedjatmiko & Hartati (2016), menyimpulkan bahwa DER berpengaruh terhadap harga saham sedangkan EPS, PER, dan ROE tidak berpengaruh terhadap harga saham. Selain itu Nordiana & Budiyanto (2017), menyimpulkan bahwa DER, ROA,  dan ROE berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham. Berdasarkan uraian diatas , maka penulis tertarik untuk melakukan penelitian yang berjudul “Analisis Pengaruh Rasio Keuangan Terhadap Harga Saham  Perusahaan RE &  Property di Indonesia”. 
TELAAH  PUSTAKA
Current Ratio

Menurut Kasmir (2015), Current Rasio adalah rasio yang menunjukan kemampuan perusahaan dalam memenuhi atau membayar kewajiban atau utang lancar (utang jangka pendek) dengan aktiva lancar tanpa memperhitungkan nilai persediaan. Current ratio mempresentasikan kemampuan perusahaan dalam menyelesaikan kewajiban jangka pendek yang ada saat ini.  Menurut Kasmir (2015) rumus CR adalah sebagai berikut :


Debt To Equity Ratio

Menurut Riyanto (2001), Debt To Equity Ratio adalah rasio untuk mengukur kemampuan suatu perusahaan untuk membayar utang – utangnya (baik utang jangka pendek maupun utang jangka panjang). Mogdiliani dan Miller (1963) dalam Hidayah (2013), menyatakan nilai perusahaan ditentukan oleh struktur modal dan salah satu struktur modal perusahaan adalah diperoleh melaui hutang. Sartono (2008) menjelaskan rumus DER adalah sebagai berikut:




 Return On Equity 

Menurut Riyadi (2008 ), Return On Equity adalah perbandingan antara laba bersih dengan modal perusahaan. Rasio ini menunjukan tingkat persetase yang dapat dihasilkan. ROE sangat  penting bagi para pemegang saham dan calon investor karena jika suatu perusahaan memiliki ROE yang tinggi maka pemegang saham akan memperoleh dividen yang tinggi pula dan kenaikan nilai ROE akan menyebabkan kenaikan harga saham perusahaan. Rumus ROE menurut Kasmir (2015) sebagai berikut :


Earning Per Share

Menurut Fahmi (2012), Earning Per Share adalah bentuk pemberian keuntungan yang diberikan kepada para pemegang saham dari setiap lembar saham yang dimiliki. Menurut Sutrisno (2011), Earning Per Share merupakan ukuran kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan per lembar saham pemilik. Laba yang diguakan sebagai ukuran adalah laba bagi pemilik atau Laba bersih setelah pajak. Rasio ini mengukur seberapa besar laba bersih yang dihasilkan perusahaan untuk tiap lembar saham yang beredar. Menurut Susanti & Utiyati (2013), EPS dapat dirumuskan sebagai berikut :



Price Earning Ratio

Menurut Ito & Dwidjsumarno (2017), Pemegang saham dan calon investor pada umumnya akan tertarik pada Earning Per Share (EPS), karena EPS merupakan rasio perbandingan antara laba bersih setelah pajak dengan harga per lemar saham. EPS menunjukan seberapa besar keuntungan yang diberikan kepada investor dari setiap lembar saham yang dimilikinya atau dengan kata lain Earning Per Share menggambarkan jumlah uang yang diperoleh untuk setiap lembar saham. Menurut Hanafi dan Halim (2007), perhitungan Price Earning Ratio dinyatakan dengan formulasi sebagai berikut : 





Harga Saham

Menurut Jogiyanto (2010), harga saham merupakan harga yang terjadi di pasar bursa pada saat tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar. Nilai pasar ini ditentukan oleh permintaan dan panawaran saham yang bersangkutan di pasar saham. Menurut Tandelilin (2010: 301), dalam penilaian harga saham terbagi menjadi tiga jenis yaitu : nilai buku, nilai pasar, dan nilai instrinsik pasar.

a. Nilai buku adalah nilai yang dihitung berdasarkan pembukuan perusahaan penerbit saham (emiten), artinya yaitu hasil dari total asset yang dikurangi dengan hutang dan saham preferen kemudian dibagi dengan jumlah saham yang beredar.

b. Nilai pasar adalah nilai saham di pasar modal, artinya harga suatu saham pada saat pasar sedang berlangung.

c. Nilai instrinsik adalah nilai saham yang sebenarnya atau seharusnya terjadi.

 Model Penelitian

Berdasarkan penjelasan dari teori diatas, maka model pada penelitian ini adalah sebagai berikut:
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Penelitian Terdahulu
Tabel 1 Penelitian Terdahulu
	No
	Peneliti
	Judul
	Variabel
	Model analisis
	Hasil

	1
	Susanti & Utiyati (2013)
	Faktor – Faktor yang mempengaruhi harga saham pada perusahaan Telekomunikasi di BEI Periode 2008 – 2011.
	CR, ROI, ROE, EPS, DER, PER, Harga saham
	Regresi Linear Berganda
	Dengan menggunakan analisis uji-F menyimpulkan bahwa CR, ROI, ROE, EPS,DER, PER berpengaruh secara simultan berpengaruh terhadap harga saham. Sedangkan hasil pengujian dengan uji-T menyimpulkan bahwa CR, ROI, ROE, EPS, PER secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham tetapi DER berpengaruh signifikan terhadap harga saham.

	2
	Valintino & Sularto (2013)
	Pengaruh ROA, CR, ROE, DER, dan EPS Terhadap Harga Saham Pada Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Barang Konsumsi di BEI Periode 2009 – 2012.
	ROA, CR, ROE, DER, EPS, Harga saham
	Regresi Linear Berganda
	Dengan menggunakan analisis uji-F menyimpulkan bahwa ROA, CR, ROE, DER, EPS,   secara simultan berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Sedangkan hasil pengujian dengan uji-T menyimpulkan bahwa CR, ROE, dan EPS secara parsial berpengaruh signifikan terhadap harga saham tetapi ROA dan DER tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham.

	3
	Sondakh, Tommy & Manganatar (2015)
	Pengaruh CR, DER, ROA, dan ROE Terhadap Harga Saham Pada Indeks LQ 45 Di BEI Periode 2010 – 2014.
	CR, DER, ROA, ROE, Harga saham
	Regresi Linear Berganda
	Dengan menggunakan analisis uji-F menyimpulkan bahwa CR, DER, ROA, ROE secara simultan berpengaruh terhadap harga saham. Sedangkan hasil pengujian dengan uji-T menyimpulkan bahwa CR, DER, ROA, ROE secara parsial berpengaruh signifikan terhadap harga saham.

	4
	Abdullah, Soedjatmiko & Hartati (2016)
	Pengaruh EPS, DER, PER, ROA, dan ROE Terhadap Harga Saham Pada Perusahaan Tambang Yang Terdaftar di BEI Periode 2011 – 2013.
	EPS, DER, PER, ROA, ROE dan Harga Saham
	Regresi Linear Berganda
	Dengan menggunakan analisis uji-F menyimpulkan bahwa EPS, DER, PER, ROA, dan ROE secara simultan berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Sedangkan hasil pengujian dengan uji-T menyimpulkan bahwa DER secara parsial berpengaruh terhadap harga saham tetapi EPS, PER, ROA, dan ROE tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham.

	5
	Nordiana & Budiyanto (2017)
	Pengaruh DER, ROA, dan ROE Terhadap Harga Saham Perusahaan Makanan dan Minuman di BEI Periode 2013 – 2015.
	DER, ROA, ROE, Harga saham
	Regresi Linear Berganda
	Dengan menggunakan analisis uji-F menyimpulkan bahwa secara simultan DER, ROA, dan ROE berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Sedangkan hasil pengujian dengan uji-T menyimpulkan bahwa secara parsial DER, ROA, dan ROE berpengaruh terhadap harga saham.


Perumusan Hipotesis

Berdasarkan uraian – uraian diatas, maka penulis dapat merumuskan hipotesis penelitian sebagai berikut :
1. Secara simultan

H1 : CR, DER, EPS, PER dan ROE berpengaruh signifikan  terhadap harga saham perusahaan sub sektor Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2012 – 2016.

H0 : CR, DER, EPS, PER dan ROE tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan sub sektor Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2012 – 2016.
2. Secara parsial

H1 : Secara parsial Current Ratio (CR) berpengaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan sub sektor Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2012 – 2016.

H2 : Secara parsial Debt To Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan sub sektor Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2012 – 2016.

H3 : Secara parsial Earning Per Share (EPS) berpegaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan sub sektor Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2012 – 2016.

H4 : Secara parsial Price Earning Ratio (PER) berpengaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan sub sektor Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2012 – 2016.

H5 : Secara parsial Return On Equity (ROE) berpengaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan sub sektor Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2012 – 2016.
METODOLOGI  PENELITIAN
Metode  Penelitian

Penelitian ini adalah penelitian asosiatif, dimana penelititan ini bertujuan untuk mengetahui hubungan antara dua variabel atau lebih. Jenis hubungan dalam penelitian ini adalah kausal karena bertujuan untuk mengetahui pengaruh antara variabel bebas (X) terhadap variabel dependen (Y) karena dilakukan atas fenomena dasar yang telah terjadi dan hanya mengungkap fakta tanpa memanipulasi variabel atau menciptakan kondisi tertentu (Holillah, 2009). Data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu data sekunder dengan menggunakan laporan keuangan perusahaan yang telah dipublikasikan di Indonesian Stock Exchange (IDX).
Operasionalisasi Variabel  Penelitian

Variabel Dependen (Variebel Terikat)

Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah harga saham, dimana harga saham yang digunakan adalah harga saham penutupan yang terjadi setiap akhir tahun selama periode 2012 – 2016.  Menurut Tandelilin, Harga saham merupakan cerminan dari ekspektasi investor terhadap faktor – faktor produktif, aliran kas, dan tingkat pengembalian yang diisyaratkan oleh investor.

Variabel Independen (Variabel Bebas)

Variabel independen dalam penelitian ini adalah Current Ratio (CR), Debt To Equity Ratio (DER), Eaarning Per Share (EPS), Price Earning Ratio (PER), dan Return On Equity (ROE). Dimana Variabel independen (variabel bebas) diukur dengan menggunakan rumus :
Tabel 2  Definisi Variabel Independen
	No
	Variabel
	Definisi
	Pengukuran

	1
	Current Asset (CR)
	Rasio yang menunjukan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek.
	          



	2
	Debt To Equity Ratio (DER)
	Rasio yang digunakan untuk menilai utang dan ekuitas.


	

	3
	Earning Per Share (EPS)
	Rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan per lembar saham pemilik
	

	4
	Price Earning Ratio (PER)
	Rasio yang menunjukan seberapa tinggi suatu saham dibeli oleh investor dibandingkan dengan laba per lembar saham 
	

	5
	Return On Equity (ROE)
	Rasio yang digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan didalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan ekuitas yang dimilikinya.
	


METODE PENENTUAN POPULASI DAN SAMPEL 

Populasi 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sub sektor Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2012 – 2016.

Sampel 

Pengambilan sampel dilakukan dengan purposive sampling, yaitu sampel yang memiliki kriteria sebagai berikut :

1. Merupakan perusahaan sub sektor Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) secara berturut turut pada periode 2012 – 2016.

2. Perusahaan tersebut telah menerbitkan laporan keuangan auditan berakhir 31 Desember dan dipublikasikan pada periode 2012 – 2016.
	No.
	Keterangan
	Jumlah

	1
	Perusahaan Property & Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) secara berturut turut pada periode 2012 – 2016.
	52

	2
	Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangan auditan berakhir 31 Desember dan di publikasikan pada periode 2012 – 2016.
	12

	3
	Perusahaan yang melakukan delisting periode 2012 – 2016.
	5

	Total perusahaan yang dapat digunakan sebagai sampel
	                      35


Tabel 3 Kriteria Sampel Penelitian
Sumber : Indonesia Stock Exchange (IDX)

METODE PENGUMPULAN DATA 

Data yang dibutuhkan dalam penelitian ini adalah data sekunder dari perusahaan Property & Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Data – data yang digunakan dalam penelitian ini meliputi laporan keuangan dan harga saham perusahaan dari tahun 2012 – 2016 yang diperoleh melalui situs www.idx.co.id. Data sekunder adalah data yang sudah dibuat oleh perusahaan dan sudah diaudit. Metode pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan metode dokumentasi. Metode dokumentasi yang digunakan dalam penelitian ini dilakukan dengan mengumpulkan data yang diperoleh dari situs web resmi yang  dapat diandalkan atau telah terprecaya (Holillah, 2009).
Metode Analisis Data

 Uji Asumsi Klasik

Menurut Gujarati (2012), Suatu model dinyatakan baik untuk alat prediksi apabila mempunyai sifat best linear unbiased estimator (BLUE). Selain itu suatu model dikatakan cukup baik dan dapat dipakai untuk memprediksi apabila telah lolos dari serangkaian uji ekonometrik yang melandasinya. Uji asumsi klasik dilakukan untuk mengetahui kondisi data yang ada agar dapat menentukan model analisis yang paling tepat untuk digunakan. Model regresi akan menghasilkan penduga yang tidak bias jika memenuhi kriteria uji asumsi klasik, antara lain normalitas data, bebas uji autokorelasi, bebas uji heteroskedastisitas dan bebas uji multikolinearitas.
a. Uji Normalitas 

Menurut Ghozali (2011), Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi, variabel bebas dan terikat, berdistirbusi normal atau tidak. Cara untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi normal atau tidak yaitu dengan analisis normalitas data dengan menggunakan uji Jargue-Bera dengan ketentuan jika probabilitas lebih besar dari 0,05 (5%) maka data terdistribusi normal dan tidak terkendala masalah normalitas.

b. Uji Multikolinieritas 

Menurut Ghozali (2011), Uji Multikolinieritas bertujuan untuk mendeteksi ada tidaknya multikolinieritas, Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi multikolinieritas. Multikolinieritas menunjukkan bahwa antara variabel independen mempunyai hubungan langsung (korelasi) yang sangat kuat.  Multikolinearitas dapat terjadi dalam bentuk hubungan linear yang sempurna diantara beberapa atau seluruh variabel bebas dari satu model regresi. Indikasi adanya multikolinearitas dari model empiris ini ditunjukan oleh adanya nilai Correlation Matrix yang menggunakan software eviews 7 yaitu data dikatakan terbebas dari gejala multikolinearitas jika nilai correlations antar variabel independen lebih kecil dari 0,8 (Ginting, 2014).
c. Uji Heteroskedasitas

Menurut Ghozali (2011), Uji Heteroskedasitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance residual dari satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedatisitas. Dalam penelitian ini, metode yang digunakan untuk mendeteksi ada atau tidaknya heteroskedastisitas menggunakan uji Breusch-Pagan-Godfrey. Pengujian ini dilakukan dengan bantuan program Eviews 7. Krteria yang digunakan untuk mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas maka dilakukan perbandingan R-squared dan nilai prob. Chi Square.

H0 : Tidak ada heteroskedastisitas

H1 : Ada heteroskedastisitas

Jika nilai probabilitas signifikansinya < 0,05 maka H0 ditolak, H1 diterima.

Jika nilai probabilitas signifikansinya > 0,05 maka H1 ditolak, H0 diterima.

d. Uji Auto Korelasi

Menurut Ghozali (2011), Uji auto korelasi bertujuan untuk menguji apakah di dalam model regresi linear ada korelasi antara kesalahan penggangu (error) pada periode sekarang (t) dengan kesalahan penggangu (t-1), dimana pada asumsi klasik ini tidak boleh terjadi. Uji auto korelasi dalam penelitian ini menggunakan uji Durbin Watson.
Tabel 4 Kriteria Pengambilan Keputusan Durbin Watson (DW)
	Distribusi
	Interprestasi

	DW < -2
	Autokorelasi positif

	-2 < DW < 2
	Tidak ada autokorelasi

	DW > 2
	Autokorelasi negatif


Sumber : Ghozali (2011)

Koefisien Determinasi
Menurut Ghozali (2011), Uji koefisien determinasi ditunjukan untuk melihat seberapa besar kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen. Nilai koefisien determinasi adalah anatar nol (0) dan satu (1). Nilai R2 yang kecil berarti bahwa kemampuan variabel –variabel indepeden dalam menjelaskan variasi variabel dependen sangat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti bahwa variabel – variabel independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen.

Pengujian Hipotesis


Pengujian hipotesi dalam penelitian ini menggunakan penyajian secara simultan (Uji-F) dan pengujian secara parsial (Uji-T).

1. Uji Statistik F

Menurut Ariefianto (2012), Uji F statistik bertujuan untuk melihat apakah secara kolektif seluruh variabel bebas yang ada pada model regresi memberikan dampak yang signifikan pada variabel terikat. Pengujian ini dilakukan dengan melihat derajat signifikansi masing – masing variabel bebas menggunakan Eviews 7.
H0 = Kelima variabel bebas tidak berpengaruh terhadap variabel terikat.

H1 = Kelima varibael bebas berpengaruh terhadap variabel terikat.

Dasar pengambilan keputusan menurut santoso (2004) dalam suryono (2010):

a. Jika probabilitas (signifikansi) > 0,05 maka H0 diterima.

b. Jika probabilitas (signifikansi) < 0,05 maka H0 ditolak dan menerima H1.

2. Uji  Statistik T

Menurut Ghozali (2011), Uji T statistik digunakan untuk mengetahui pengaruh dan signifikansi dari masing – masing variabel bebas terhadap variabel terikat. Pengujian ini dilakukan dengan melihat derajat signifikansi masing – masing variabel bebas menggunakan Eviews 7.

H0 = Kelima variabel bebas tidak berpengaruh terhadap variabel terikat.

Ha = Kelima variabel bebas berpengaruh terhadap variabel terikat.

Dasar pengambilan keputusan menurut santoso (2004) dalam suryono (2010):

c. Jika probabilitas (signifikansi) > 0,05 maka H0 diterima.

d. Jika probabilitas (signifikansi) < 0,05 maka H0 ditolak dan menerima H1.
Analisis Regresi Linear Berganda

Penelitian ini menggunakan analisis regresi linear berganda yaitu regresi yang membahas hubungan antara satu variabel dependen dengan variabel independen. Adapun model regresi linear berganda menurut Ariefianto (2012: 17) adalah sebagai berikut :


Dimana :

Y
= Harga saham

a
= Konstanta 

X1
= Current Ratio (CR)

X2
= Debt To Equity Ratio (DER)

X3
= Earning Per share (EPS)

X4
= Price Earning Ratio (Per)

X5 
= Return On Equity (ROE)

ᵦ
= Koefisien Regresi
e
= Stadard Error 


4.1.  Uji Normalitas

Uji normalitas hasil penelitian ini dapat dilihat pada tabel 4.8 dibawah ini :
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Gambar 2 Hasil Uji Normalitas Data Jarque Bera Test 
Maka dari hasil pengujian persamaan regresi diatas dapat disimpulkan bahwa nilai residual dari persamaan regresi diatas tidak terdistribusi normal karena nilai signifikansi dari Jarqu-Bera dibawah 5%. Untuk menormalkan variabel data diatas maka dilakukan penormalan nilai residual dengan menggunakan log-lin atau dikenal dengan Ln. Dimana variabel terikat atau variabel dependen di transformasikan ke dalam bentuk logaritma, sedangkan variabel bebas atau variabel independen tidak di transformasikan atau masih tetap dalam bentuk linear.  Hasil pengujian ini ditampilkan pada tabel 4.9 dibawah ini.
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Gambar 3. Hasil Uji Normalitas setelah Ln

Hasil analisis residual pada tabel 4.9 diatas menyatakan bahwa signifikansi  atau probability dari Jarque-Bera variabel Current Ratio, Debt To Eqity Ratio, Return On Asset, Earning Per Share, Price Earning Ratio, dan Harga Saham sebesar 0,41 dimana 0,41 > 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa data dalam penelitian ini terdistribusi normal dan pengujian dengan menggunakan regresi linear beranda dalam penelitian ini dapat dilakukan.
 Uji Autokorelasi

Hasil uji autokorelasi dalam penelitian dengan menggunakan uji Durbin-Watson adalah sebagai berikut :
Tabel 5 Hasil Pengujian Autokoreasi

	Dependent Variable: LN_HARGA
	
	

	Method: Least Squares
	
	

	Date: 05/08/18   Time: 23:12
	
	

	Sample: 1 175
	
	
	

	Included observations: 175
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	5.287286
	0.170678
	30.97819
	0.0000

	CR
	0.018432
	0.027190
	0.677900
	0.4988

	DER
	0.245233
	0.118517
	2.069169
	0.0401

	EPS
	0.003057
	0.000277
	11.05575
	0.0000

	PER
	5.69E-05
	0.000116
	0.489789
	0.6249

	ROE
	2.902625
	0.733677
	3.956269
	0.0001

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.575107
	    Mean dependent var
	6.260389

	Adjusted R-squared
	0.562536
	    S.D. dependent var
	1.383216

	S.E. of regression
	0.914873
	    Akaike info criterion
	2.693621

	Sum squared resid
	141.4518
	    Schwarz criterion
	2.802128

	Log likelihood
	-229.6919
	    Hannan-Quinn criter.
	2.737635

	F-statistic
	45.74947
	    Durbin-Watson stat
	0.738481

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


Sumber data : Data diolah
Berdasarkan hasil tabel 4.11  diatas, diperoleh nilai Durbin-Watson sebesar 0,7384. Hal ini menunjukan tidak terdapat adanya autokorelasi sesuai dengan tabel 4.10. Dimana  nilai DW  diantara -2 < DW < 2 (-2 < 0,7384 < 2)  tidak ada autokorekasi. Hal ini dibuktikan oleh penelitian yang dilakukan oleh Nordiana & Budiyanto (2017) dan Ito & Dwidjosumarno (2017) bahwa  itu sesuai dengan indikator yang dijelaskan oleh Ghozali (2011) seperti pada tabel 4.10 kriteria pengambilan keputusan Durbin Watson (DW).

Uji Heteroskedastisitas

Hasil uji heteroskedastisitas dengan uji Breusch-PaganTest adalah sebagai berikut:
Tabel 6 Hasil Uji Heteroskedastisitas
	Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	F-statistic
	0.508780
	    Prob. F(5,169)
	0.7694

	Obs*R-squared
	2.595154
	    Prob. Chi-Square(5)
	0.7621

	Scaled explained SS
	2.109977
	    Prob. Chi-Square(5)
	0.8337

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


Dari hasil output diatas menunjukan bahwa nilai obs*R-square untuk hasil estimasi uji Breusch-Pagan adalah sebesar 2.595154 dengan nilai probabilitas chi-square 0,7621 dimana Probabilitas Chi-Square > 0,05. Dengan demikian hipotesis H0 diterima yang berarti bahwa data tidak mengandung masalah Heterskedastisitas.

Uji Multikolinearitas

Dari data yang diolah menggunakan Eviews 7, didapatkan hasil uji multikolinearitas seperti yang terlihat pada tabel 7 dibawah ini :
Tabel 7 Hasil Uji Multikolinearitas
	
	LN_HARGA
	CR
	DER
	EPS
	PER
	ROE

	LN_HARGA
	 1.000000
	-0.125248
	 0.143890
	 0.722092
	-0.028692
	 0.509356

	CR
	-0.125248
	 1.000000
	-0.311069
	-0.116051
	 0.008841
	-0.245468

	DER
	 0.143890
	-0.311069
	 1.000000
	 0.034911
	-0.080104
	 0.113873

	EPS
	 0.722092
	-0.116051
	 0.034911
	 1.000000
	-0.046875
	 0.449994

	PER
	-0.028692
	 0.008841
	-0.080104
	-0.046875
	 1.000000
	-0.069365

	ROE
	 0.509356
	-0.245468
	 0.113873
	 0.449994
	-0.069365
	 1.000000



Sumber: Data diolah peneliti


Berdasarkan hasil output  diatas, terlihat pada tabel 4.13 bahwa tidak terdapat masalah multiklolinearitas antar variabel independen karena nilai setiap variabel lebih kecil dari 0,8 ( < 0,8).

Koefisien Determinasi

Hasil koefisien determinasi  pada model OLS pada tabel 4.14 sebagai berikut :

Tabel 8 Hasil Koefisien Determinasi

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.575107
	    Mean dependent var
	6.260389

	Adjusted R-squared
	0.562536
	    S.D. dependent var
	1.383216

	S.E. of regression
	0.914873
	    Akaike info criterion
	2.693621

	Sum squared resid
	141.4518
	    Schwarz criterion
	2.802128

	Log likelihood
	-229.6919
	    Hannan-Quinn criter.
	2.737635

	F-statistic
	45.74947
	    Durbin-Watson stat
	0.738481

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


Sumber : Data diolah peneliti
Pada tabel 4.14 terlihat nilai adjusted R-Squares sebesar 0,56 atau 56%. Ini menjelaskan bahwa variabel independen Current Ratio, Debt To Equity Ratio, Earning Per Share, Price Earning Ratio dan Return On Equity yang digunakan dalam penelitian ini mampu menjelaskan pengaruh terhadap variabel dependen harga saham sebesar 56% dan sisanya 44% dijelaskan oleh faktor – faktor lain diluar model yang dibentuk.
Hasil Pengujian Hipotesis

a. Uji simultan (F-test)

Hasil uji F-test pada penelitian ini dapat dilihat pada tabel 4.15 sebagai berikut :
Tabel 9  Hasil Uji F-test

	Item
	Value

	F-statistic
	45,7494

	F-tabel
	2,26794

	Prob  ( F-statistic)
	0,00000


Dari data tabel diatas diperoleh nilai F-hitung sebesar 45,74947 > F-tabel sebesar 2,26794 dengan nilai probabilitas signifikansi sebesar 0,00.  Terlihat bahwa nilai  probabilitas lebih kecil dari 0,05 (0,00 < 0,05). Maka H0 ditolak dan Ha diterima. Hal ini menunjukan bahwa semua variabel independen yaitu Current Ratio, Debt To Equity Ratio, Earning Per Share, Price Earning Ratio dan Return On Equity berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen yaitu harga saham.
b. Uji parsial (T-test)

Hasil uji T-test dalam penelitian ini dapat dilihat pada tabel 10 dibawah ini:
Tabel 10 Hasil Uji T-test

	Variabel
	Coeficient
	T-statistic
	T-tabel
	Probabilitas

	CR
	0,018432
	0,677900
	1,9741
	0,4988

	DER
	0,245233
	2,069169
	1,9741
	0,0401

	EPS
	0,003057
	11,05575
	1,9741
	0,0000

	PER
	5,685496
	0,489789
	1,9741
	0,6249

	ROE
	2,902625
	3,956269
	1,9741
	0,0001


1. Current Ratio terhadap harga saham perusahaan sub sektor Property dan Real Estate.
Berdasarkan tabel 4.16 dalam model regresi linear dapat dilihat bahwa Current Ratio memiliki nilai T-hitung sebesar 0,6779 < T-tabel sebesar 1,9741 dan signifikansi dari variabel Current Ratio sebesar 0,49. Nilai signifkan tersebut lebih besar dari nilai taraf ujinya yaitu sebesar 0,49 > 0,05 sehingga hipotesis pertama ditolak. Artinya secara parsial Current Ratio (CR) tidak berpengaruh  signifikan terhadap harga saham. (Terima H01).
2. Debt To Equity Ratio terhadap harga saham perusahaan sub sektor Property dan Real Estate.

Berdasarkan tabel 4.16 dalam model regresi linear dapat dilihat bahwa Debt To Equity Ratio memiliki nilai T- hitung sebesar 2,0691 > T-tabel sebesar 1,9741 dan signifikansi dari variabel Debt To Equity Ratio sebesar 0,04. Nilai signifkan tersebut lebih kecil dari nilai taraf ujinya yaitu sebesar 0,04 < 0,05 sehingga hipotesis kedua diterima. Artinya secara parsial Debt To Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan terhadap harga saham.  (Tolak H02).

3. Earning Per Share terhadap harga saham perusahaan sub sektor Property dan Real Estate.

Berdasarkan tabel 4.16 dalam model regresi linear dapat dilihat bahwa Earning Per Share memiliki nilai T-hitung sebesar 11,055  > T-tabel sebesar 1,9741 dan signifikansi dari variabel Earning Per Share sebesar 0.00. Nilai signifkan tersebut lebih kecil dari nilai taraf ujinya yaitu sebesar 0,00 < 0,05 sehingga hipotesis ketiga diterima. Artinya secara parsial Earning Per Share berpengaruh signifikan terhadap harga saham. (Tolak H03).

4. Price Earning Ratio terhadap harga saham perusahaan sub sektor Property dan Real Estate.

Berdasarkan tabel 4.16 dalam model regresi linear dapat dilihat bahwa Price Earning Ratio memiliki nilai T-hitung sebesar 0.4897 < T-tabel sebesar 1,9741 dan signifikansi dari variabel Price Earning Ratio sebesar 0,62. Nilai signifikan tersebut lebih besar dari nilai taraf ujinya yaitu sebesar 0,62 > 0,05 sehingga hipotesis keempat ditolak. Artinya secara parsial Price Earning Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham. (Terima H04).

5. Return On Equity terhadap harga saham perusahaan sub sekto Property dan Real Estate. 
Berdasarkan tabel 4.16 dalam model regresi linear dapat dilihat bahwa Return On Equity memiliki nilai T- hitung sebesar 3,9562 > T- tabel sebesar 1,9741 dan signifikansi dari variabel Return On Equity sebesar 0,00. Nilai signifkan tersebut lebih kecil dari nilai taraf ujinya yaitu sebesar 0,00 < 0,05 sehingga hipotesis kelima diterima. Artinya secara parsial Return On Equity (ROE) berpengaruh signifikan terhadap harga saham. (Tolak H05).
 Regresi Linear Berganda
Dari hasil output  menunjukan persamaan regresi yang menjelaskan ada atau tidaknya hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen. Dari data tabel diatas diperoleh hasil persamaan regresi linear erganda sebagai berikut :

LN_HARGA = 5.287285 + 0.018432CR + 0.245233DER + 0.003057EPS + 5.6854e-05*PER + 2.902625ROE

Dari persamaan diatas dapat diuraikan penjelasan sebagai berikut :

1. Konstanta (𝜶)
Nilai konstanta 𝜶 (constant) adalah sebesar 5.287285  yang artinya jika semua variabel independen ( CR, DER, ROE, EPS, PER = 0 ) maka variabel harga saham dalam perusahaan Property dan real Estate sebesar 5.287285.

2. Koefisien Regresi Current Ratio (CR)

Besarnya nilai b1 adalah 0.018432 yang menunjukan bahwa Current Ratio (CR) perusahaan mempunyai hubungan yang searah (positif) dengan harga saham. Artinya Current Ratio (CR) mampu menaikan harga saham sebesar 0.018432 dengan asumsi variabel independen lain konstan.

3. Koefisien Regresi Debt To Equity Ratio (DER)

Besarnya nilai b2 adalah 0.245233 yang menunjukan bahwa Debt To Equity Ratio (DER) perusahaan mempunyai hubungan yang searah (positif) dengan harga saham. Artinya  Debt To Equity Ratio (DER) mampu menaikan harga saham sebesar 0.245233 dengan asumsi variabel independen lain konstan.
4. Koefisien Regresi Earning Per Share (EPS)

Besarnya nilai b4 adalah 0.003057 yang menunjukan bahwa Earning Per Share (EPS) perusahaan mempunyai hubungan yang searah  (positif) dengan harga saham. Artinya Earning Per Share (EPS) mampu menaikan harga saham sebesar 0.003057 dengan asumsi variabel independen lain konstan.

5. Koefisien Regresi Price Earning Ratio (PER)

Besarnya nilai b4 adalah 5.6854 yang menunjukan bahwa Price Earning Ratio (PER) perusahaan mempunyai hubungan yang searah (positif) dengan harga saham. Artinya Price Earning Ratio (PER)  mampu menaikan harga saham sebesar 5.6854  dengan asumsi variabel independen lain konstan.

6. Koefisien Regresi Return On Equity (ROE)

Besarnya nilai b3 adalah 2.902625yang menunjukan bahwa Return On Equity (ROE) perusahaan mempunyai hubungan yang searah (positif) dengan harga saham. Artinya Return On Equity (ROE) mampu menaikan harga saham sebesar 2.902625 dengan asumsi variabel independen lain konstan.
PENUTUP
5.1. Kesimpulan
1. Secara bersama – sama (simultan) kelima rasio keuangan yang digunakan dalam penelitian ini yaitu : Current Ratio (CR), Debt To Equity Ratio (DER), Earning Per Share (EPS), Price Earning Ratio (PER), dan Return On Equity (ROE) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga saham perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012 – 2016. 

2. Secara parsial variabel CR dan PER tidak berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham akan tetapi DER, EPS, dan ROE berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012 – 2016. 

3. Dari perhitungan koefisien determinasi diatas terlihat bahwa R2 atas koefisien determinasinya adalah sebesar 0,56 atau 56 % berarti diketahui bahwa pengaruh yang diberikan oleh variabel independen terhadap variabel dependen adalah sebesar 56% dan sisanya 44% dijelaskan oleh variabel lain atau fakto-faktor lain diluar model.

5.2. Batasan Penelitian
1. Penelitian ini hanya mengambil sampel 35 perusahaan sub sektor Property  dan   Real Estate  periode 2012 – 2016 sehingga jika jumlah sampelnya ditambah atau kriteria sampel diubah tentu hasilnya akan berbeda.

2. Penelitian ini hanya menggunakan variabel CR, DER, EPS, PER, dan ROE sedangkan masih ada faktor – faktor lain yang mempengaruhi harga saham perusahaan Property dan Real Estate.

4.7. Saran
Penelitian ini mengusulkan beberapa saran yaitu sebagai berikut :
1. Bagi Investor

Untuk investor yang akan berinvestasi di perusahaan Property dan Real Estate, hendaknya memperhatikan variabel DER,EPS,dan ROE. Karena hasil analisis dalam penelitian ini menunjukan bahwa variabel tersebut memilik pengaruh yang signifikan terhadap harga saham. Namun variabel CR dan PER tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham peusahaan Property dan Real Estate.

2. Bagi peneitian selanjutnya

Diharapkan dapat menambah atau menggunakan variabel lain untuk mengatehui faktor – faktor apa saja yang dapat mempengaruhi harga saham. Selain itu perlu dilakukan penelitian kembali dengan objek peneltian yang berbeda selain perusahaan Property dan Real Estate serta dengan periode penelitian yang lebih lama.
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