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ABSTRAK

ANALISIS VARIABEL MAKRO EKONOMI DAN RASIO KEUANGAN
TERHADAP RETURN SAHAM PERUSAHAAN REAL ESTATE DAN
PROPERTY YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA
PERIODE 2011-2015

Oleh

CYNTHIA DEVIANTI

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh variabel makro ekonomi dan
rasio keuangan terhadap return saham perusahaan real estate dan property yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015. Penelitian ini menggunakan
teori Arbitrage Pricing Theory (APT) dengan lima variabel yang terdiri dari tiga
variabel makro ekonomi berupa inflasi, suku bunga SBI dan Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG), serta dua rasio keuangan yaitu Return on Assets (ROA) dan
Debt to Equity Ratio (DER). Berdasarkan metode purposive sampling yang
digunakan terdapat sembilan perusahaan yang menjadi sampel penelitian dengan
jangka waktu perkuartal selama periode penelitian dengan total observasi 141.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa dari kelima variabel hanya IHSG yang
berpengaruh terhadap return saham pada tingkat signifikansi 0.05. Hal ini
mengidentifikasikan bahwa variabel IHSG mendukung teori APT dalam
menentukan return saham. Secara bersama-sama kelima variabel yang digunakan
dalam penelitian berpengaruh terhadap return saham.

Kata Kunci : Makro Ekonomi, Rasio Keuangan, dan Return Saham.



ABSTRACT

ANALYSIS OF VARIABLE MACRO ECONOMICS AND FINANCIAL
RATIOS ON STOCK RETURN REAL ESTATE AND PROPERTY
COMPANY LISTED ON THE INDONESIA STOCK EXCHANGE

2011-2015 PERIOD

By

CYNTHIA DEVIANTI

This study aimed to analyze the macroeconomic variables and financial ratios on
stock returns real estate and property company listed on the Indonesia Stock
Exchange 2011-2015 period. This study uses the theory Arbitrage Pricing Theory
(APT) with five variables that consists of three macroeconomic variables such as
inflation, interest rates of SBI and Stock Price Index (CSPI), as well as two
financial ratios Return on Assets (ROA) and Debt to Equity ratio (DER). Based
on purposive sampling method used there are nine companies in the research
samples with quarterly time period during the study period with observation total
141. The results showed that the partial of the five variables used only CSPI effect
on stock returns at the 0.05 significance level. This identifies that supports the
theory APT CSPI variable in determining stock returns. The five variables used in
the study affect the stock return.

Keywords: Macro economics, Financial Ratios and Stock Return.
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I. PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Indonesia merupakan negara dengan jumlah penduduk terpadat nomor empat
di dunia. Angka pertumbuhan penduduk di Indonesia selalu bertambah setiap
tahunnya. Menurut Badan Pusat Statistik (BPS) pada tahun 2015 jumlah
penduduk Indonesia adalah sebesar 254,9 juta jiwa. Pertumbuhan penduduk
tersebut dapat meningkatkan pertumbuhan angkatan kerja yang dianggap sebagai

salah satu faktor positif yang memicu pertumbuhan ekonomi.

Pertumbuhan ekonomi yang terjadi di Indonesia pada beberapa tahun
belakangan ini mengalami perkembangan dan kemajuan yang sangat pesat. Hal
ini ditunjukkan dengan semakin berkembangnya pembangunan di berbagai sektor.
Selain itu, dengan bertambahnya jumlah penduduk dari tahun ke tahun menjadi

salah satu penyebab semakin pesatnya pembangunan berkelanjutan.

Meningkatnya pertumbuhan ekonomi, dan pembangunan berkelanjutan
menjadi salah satu pemicu adanya investasi. Tren investasi yang berkembang di
masyarakat pada saat ini adalah menginvestasikan uang dalam bentuk tanah atau
properti dimana harga tanah yang semakin lama semakin naik mengakibatkan
industri sektor real estate dan property terus berkembang pesat dan
mengakibatkan semakin banyaknya perusahaan yang turut serta dalam

memanfaatkan peluang ini. Supply tanah bersifat tetap sedangkan demand akan



terus bertambah besar seiring pertambahan penduduk sebagai penyebabnya.
Selain itu harga tanah bersifat rigid, artinya penentu harga bukanlah pasar tetapi

orang yang menguasai tanah (Rachbini dalam Fuadi, 2009).

Setiap investor yang melakukan investasi saham memiliki tujuan yang sama
yaitu untuk memaksimalkan return. Bagi Investor besar kecilnya return yang
didapat merupakan tolak ukur penilaian terhadap suatu saham. Semakin besar
return yang akan diperoleh, maka semakin besar pula daya tarik suatu saham
tersebut dimata investor. Perlu disadari bahwa, return (sebagai keuntungan

investasi) yang tinggi mengandung risiko yang besar.

Return dan risiko investasi merupakan dua kata yang tidak dapat dipisahkan.
Harry Markowitz mengatakan bahwa keputusan investasi yang dibuat oleh
investor didasarkan pada expected return dan varian dari return (sebagai ukuran
risiko). Investor bersedia menerima risiko yang lebih besar tetapi harus
dikompensasi dengan kesempatan untuk mendapatkan return yang juga besar.
Dalam jargon-jargon investasi atau dalam pekerjaan sehari-hari kita sering
mendengar “no pain, no gain” atau “high risk, high return”. Return dan risiko
berjalan searah. Makin besar hasil yang diinginkan makin besar pula risikonya.
Sebaliknya, makin kecil risiko yang diambil, makin kecil pula hasil yang akan
diperoleh (Zubir, 2011). Dengan demikian sebelum melakukan investasi, selain
memperhitungkan  return yang akan didapat investor juga perlu
mempertimbangkan tingkat risiko yang harus dihadapi sebagai dasar untuk

mengambil keputusan dalam berinvestasi.

Return dapat menjadi kunci dalam berinvestasi, karena investor dapat

menggunakan return untuk membandingkan keuntungan aktual maupun



keuntungan yang diharapkan yang disediakan oleh berbagai saham pada berbagai
tingkat pengembalian yang diinginkan. Terdapat dua model yang sering
digunakan para investor untuk memastikan apakah investasinya akan memberikan
tingkat pengembalian yang diharapkan vyaitu Capital Asset Pricing Model

(CAPM) dan Arbitrage Pricing Theory (APT).

Capital Asset Pricing Model (CAPM) merupakan model yang diperkenalkan
olen Treynor, Sharpe, Litner, dan Mossin pada tahun 1960-an. Model ini
merupakan model untuk menentukan harga suatu asset pada kondisi ekuilibrium.
Dalam keadaan ekuilibrium tingkat keuntungan yang diisyaratkan oleh pemodal
untuk suatu saham akan dipengaruhi oleh risiko saham tersebut (Husnan, 2005).
CAPM adalah sebuah model hubungan antara risiko dan expected return suatu
sekuritas atau portofolio. Model tersebut dapat digunakan untuk menentukan
harga asset berisiko. Menurut CAPM, risiko yang dinilai oleh investor yang
rasional hanya systematic risk karena risiko tersebut tidak bisa dihilangkan
dengan diversifikasi. Model tersebut menyatakan bahwa expected return sebuah
sekuritas atau portofolio sama dengan return sekuritas bebas risiko ditambah

dengan risk premium dikalikan dengan systematic risk sekuritas tersebut.

Ross merumuskan suatu teori yang disebut sebagai Arbitrage Pricing Theory
(APT). APT pada dasarnya menggunakan pemikiran yang menyatakan bahwa dua
kesempatan investasi yang mempunyai karakteristik yang sama tidak bisa dijual
dengan harga yang berbeda (Husnan, 2005). Dalam kegiatan arbitase berlaku
hukum satu harga (the law of one price). Apabila terjadi dua harga untuk barang
yang sama maka akan segera terjadi penyesuaian diantara keduanya dimana kedua

harga tersebut akan bergerak menuju ekuilibrium (Samsul, 2015).



Model Arbitrage Pricing Theory (APT) dibuat sebagai respon kelemahan
model Capital Asset Pricing Model (CAPM). Model Capital Asset Pricing Model
(CAPM) memprediksi bahwa hanya ada satu jenis risiko sistematik yang
mempengaruhi return saham vyaitu risiko pasar sedangkan Model Arbitrage
Pricing Theory (APT) didasari pandangan bahwa return yang diharapkan untuk

suatu saham (sekuritas) akan dipengaruhi oleh beberapa faktor risiko.

Sampai saat ini penelitian mengenai return saham dengan model APT sudah
pernah dilakukan. Seperti penelitian yang dilakukan oleh Gabriel, Semion, dan
Akpoede (2016) berjudul The application of Arbitrage Pricing Theory (APT) in
the Nigeria Capital Maket dengan periode penelitian dari 1990 hingga 2014. Dari
hasil penelitian ditemukan bahwa tidak ada variabel makro ekonomi yang
digunakan selama proses penelitian sebagai faktor yang mempengaruhi return
sekuritas yaitu (suku bunga, tingkat inflasi, dan nilai tukar) cukup bijaksana dalam

menjelaskan return pada keamanan di pasar modal Nigeria.

Penelitian lain mengenai APT juga pernah dilakukan olenh Gul dan Khan
(2013) berjudul An Application of Arbitrage Pricing Theory on KSE-100 Index ; A
study from Pakistan (2002-2005). Hasil penelitian ini menunjukkan model APT

kurang mampu dalam memprediksi return saham Pakistan.

Berdasarkan penjelasan di atas, peneliti mencoba untuk menganalisis return
saham menggunakan model Arbitrage Pricing Theory (APT) dengan
menggunakan faktor risiko yang dianggap relevan dalam mempengaruhi return
saham. Faktor — faktor tersebut di antaranya adalah kondisi makro ekonomi dan
kejadian-kejadian yang bersifat unik (noice) dalam perusahaan. Model APT tidak

membatasi faktor makro apa saja yang termasuk dalam kejadian yang bersifat



unik tersebut. Faktor makro dapat saja berupa inflasi, suku bunga SBI, dan Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG). Faktor unik dalam perusahaan atau noice dapat
saja berupa prestasi atau kinerja perusahaan bersangkutan (Husnan dalam Fuadi,

2009).

Terdapat lima macam alat ukur atau metode yang bisa digunakan untuk
mengukur Kinerja perusahaan, yaitu analisis rasio keuangan, analisis rasio
keuangan yang dimodifikasi, analisis EVA, analisis CAMEL, dan Analisis
Balance Score Card (BSC) (Warsono, 2003). Berdasarkan hal tersebut, selain
menggunakan variabel makro ekonomi sebagai alat ukurnya penelitian ini juga
menggunakan rasio keuangan yang berupa rasio profitabilitas dan rasio
solvabilitas. Rasio profitabilitas dalam penelitian ini diwakili oleh Return on

Assets (ROA) dan rasio solvabilitas diwakili oleh Debt to Equity Ratio (DER).

Pemilihan rasio tersebut didasari oleh penelitian yang dilakukan oleh Haugen
dan Baker (1996) yang menyatakan bahwa faktor-faktor yang menjelaskan
pengembalian sekuritas dikategorikan menjadi risk factors, liquidity factors,
factors indicating pricelevel, factor indicating growth potential, technical factors
dan sector variables. Berdasarkan penelitian tersebut, Return on Assets (ROA)
dikategorikan sebagai factor indicating growth potential dan Debt to Equity Ratio

(DER) dikategorikan sebagai risk factors.

Objek perusahan yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan real
estate dan property karena mempertimbangkan pertumbuhan penduduk,
pertumbuhan ekonomi dan pembangunan berkelanjutan yang menyebabkan
kebutuhan masyarakat akan perumahan dan property pendukung lainnya yang

semakin meningkat. Kebutuhan masyarat tersebut menarik minat investor untuk



menanamkan modalnya baik dalam bentuk investasi langsung, maupun investasi
tidak langsung yang pada akhirnya berdampak pada kenaikan harga saham pada

perusahaan real estate dan property.

Berdasarkan latar belakang tersebut, peneliti tertarik untuk melakukan
penelitian dan mengambil judul “Analisis Variabel Makro Ekonomi Dan Rasio
Keuangan Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Real Estate Dan

Property Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2011-2015”

B. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah di uraikan sebelumnya, rumusan

masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

“Apakah variabel makro ekonomi dan rasio keuangan berpengaruh terhadap

return saham pada perusahaan real estate dan property yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia periode 2011-2015.”

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan penelitian

Berdasarkan latar belakang yang telah di uraikan sebelumnya, rumusan

masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Untuk mengetahui pengaruh inflasi terhadap return saham pada
perusahaan real estate dan property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

periode 2011-2015.



Untuk mengetahui pengaruh suku bunga SBI terhadap return saham pada
perusahaan real estate dan property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

periode 2011-2015.

Untuk mengetahui pengaruh Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
terhadap return saham pada perusahaan real estate dan property yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015.

Untuk mengetahui pengaruh Return on Assets (ROA) terhadap return
saham pada perusahaan real estate dan property yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia periode 2011-2015.

Untuk mengetahui pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap return
saham pada perusahaan real estate dan property yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia periode 2011-2015.

Untuk mengetahui pengaruh variabel makro ekonomi (inflasi, suku bunga
SBI, dan IHSG) dan rasio keuangan (ROA dan DER) secara bersama-
sama terhadap return saham pada perusahaan real estate dan

property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011- 2015.

2. Manfaat penelitian

Penelitian ini diharapkan bermanfaat untuk :

a. Bagi peneliti

Dapat menambah wawasan dan menambah referensi bagi peneliti dalam

analisis variabel makro ekonomi dan rasio keuangan terhadap return saham pada



perusahaan real estate dan property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

periode 2011-2015.

b. Bagi Investor

Diharapkan informasi yang berhasil dikumpulkan dalam penelitian ini dapat

digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam melakukan keputusan investasi.

c. Bagi Universitas

Sebagai tambahan koleksi perpustakaan, bahan referensi dan bahan masukan

bagi penelitian selanjutnya yang berhubungan dengan masalah yang sama.

d. Bagi peneliti yang akan datang

Hasil penelitian ini dapat dijadikan bahan kajian untuk penelitian berikutnya
mengenai analisis variabel makro ekonomi dan rasio keuangan terhadap return
saham pada perusahaan real estate dan property yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia.



Il. KAJIAN PUSTAKA, RERANGKA PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS

A. Teori Portofolio

Portofolio merupakan investasi dalam berbagai instrumen keuangan atau
disebut juga diversifikasi. Portofolio ditunjukkan untuk mengurangi risiko
investasi dengan cara menyebarkan dana ke berbagai aset yang berbeda, sehingga
jika satu aset menderita kerugian sementara aset lainnya tidak rugi maka nilai
investasi kita tidak hilang semua. Pernyataan dari Markowitz yaitu “Don’t put all
your eggs in one basket” atau jangan menaruh semua telur ke dalam satu
keranjang, merupakan pelajaran yang sangat berharga karena jika keranjang
tersebut jatuh maka telur yang ada di dalamnya akan pecah semua dan

menyebabkan Kita rugi total (Samsul, 2015).

Markowitz menunjukkan bahwa ketika seseorang menambahkan suatu aset ke
dalam portofolio investasinya maka total risiko dari portofolio tersebut akan
berkurang namun ekspektasi returnnya tetap sebesar rata-rata tertimbang dari
ekspektasi return masing-masing aset yang ada di portofolio. Dengan kata lain,
diversifikasi akan menurunkan risiko total tanpa mengorbankan return (Arifin,

2005).

B. Arbitrage Pricing Theory (APT)
Ross merumuskan suatu teori yang disebut sebagai Arbitrage Pricing Theory
(APT). Kalau pada CAPM analisis dimulai dari bagaimana pemodal membentuk

portofolio yang efisien (market portofolio yang mempunyai kedudukan sentral
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dalam CAPM merupakan portofolio yang efisien), APT mendasarkan diri atas

pemikiran yang sama sekali berlainan (Husnan, 2005).

Arbitrage Pricing Theory (APT) pada dasarnya menggunakan pemikiran yang
menyatakan bahwa dua kesempatan investasi yang mempunyai karakteristik yang
identik sama tidaklah bisa dijual dengan harga yang berbeda (Husnan, 2005).
Konsep yang dipergunakan adalah hukum satu harga (the law of one price).
Apabila aktiva yang berkarakteristik sama tersebut terjual dengan harga yang
berbeda, maka akan terdapat kesempatan untuk melakukan arbitrase dengan
membeli aktiva yang berharga murah dan pada saat yang sama menjualnya
dengan harga yang lebih tinggi sehingga memperoleh laba tanpa risiko (Husnan,

2005).

Model Arbitrage Pricing Theory (APT) didasari pandangan bahwa return
yang diharapkan untuk suatu saham (sekuritas) akan dipengaruhi oleh beberapa
faktor risiko. Faktor-faktor risiko tersebut adalah kondisi makro ekonomi suatu
Negara seperti inflasi, suku bunga SBI dan Indeks Harga Saham Gabungan

(IHSG).

1. Inflasi

Inflasi dapat didefinisikan sebagai tingkat kenaikan tingkat harga umum
secara terus menerus dalam periode tertentu. Menurut Susanti, lkhsan, dan
Widyanti (1995) secara teoritis penyebab inflasi dapat dibagi menjadi tiga

kelompok, yaitu :

a. Demand - side inflation

Jenis inflasi ini disebabkan oleh kenaikan permintaan agregat yang melebihi
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kenaikan penawaran agregat. Menurut kaum monetaris penyebab inflasi ini
berasal dari kelebihan penawaran uang dibandingkan yang diminta oleh
masyarakat. Sedangkan golongan neo-Keynesian tidak menyangkal pendapat
kaum monetaris tetapi menambahkan bahwa tanpa ekspansi uang beredar,
kelebihan permintaan beredar dapat saja terjadi jika terjadi kenaikan pengeluaran
konsumsi, investasi, pengeluaran pemerintah, dan surplus transaksi berjalan.
Dengan demikian inflasi dapat disebabkan oleh faktor-faktor moneter dan non

moneter.

b. Supply - side inflation

Jenis inflasi ini menekankan bahwa inflasi disebabkan oleh kenaikan
penawaran agregat yang melebihi permintaan agregat. Faktor yang menyebabkan
kelebihan penawaran ini dapat terjadi dari berbagai faktor seperti kenaikan tingkat
upah, harga bahan baku baik impor maupun domestik, ataupun kekakuan

struktural.

c. Demand — supply inflation

Jenis inflasi ini disebabkan oleh kombinasi antara kenaikan permintaan
agregat yang kemudian diikuti oleh kenaikan penawaran, sehingga harga menjadi
meningkat lebih tinggi. Interaksi antara permintaan agregat dan penawaran
agregat yang mendorong kenaikan harga ini disebabkan oleh ekspektasi kenaikan

harga, tingkat upah dan inflasi masa lalu.

Inflasi di suatu Negara pada waktu tertentu dapat berbeda-beda tergantung
pada indikator yang digunakan dan tahun dasar yang digunakan. Terdapat
beberapa indikator yang dapat digunakan untuk menghitung inflasi, yaitu

(Susanti, Ikhsan, dan Widyanti, 1995) :
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a. Perubahan Indeks Harga Konsumen (IHK)
Perhitungan tingkat inflasi menurut IHK dapat dilakukan dengan formula

sebagai berikut :

IHKt—-IHKt—1
IHEt -1

Inft =

Keterangan :

Inft - inflasi tahun t

IHKt : indeks harga konsumen tahun t

IHKt-1 : indeks harga konsumen tahun t-1

Sebagai catatan IHK yang dimaksud adalah indeks harga rata-rata bulanan
dengan dasar monthly end to end. Dengan menggunakan IHK akan diketahui pula
sumber inflasi yang secara umum terdiri dari perubahan indeks harga makanan,
perubahan indeks harga sandang, perubahan indeks harga perumahan, serta

perubahan indeks aneka barang dan jasa.

b. Perubahan Indeks Harga Perdagangan Besar (IHPB)
Cara perhitungan inflasi menurut IHPB adalah sama dengan cara pada
perhitungan indeks harga konsumen. IHPB dibagi pula berdasarkan sektor-sektor

ekonomi, ekspor-impor, baik total maupun tanpa migas.

c. Perubahan Deflator PDB
Deflator PDB diperoleh dengan cara membagi PDB menurut harga berlaku
dengan harga konstan. Cara perhitungan inflasi menurut deflator PDB adalah

sama dengan cara pada perhitungan indeks harga konsumen.
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PDE harga berlaku
PDR harga konstan

Deflator PDB =

Sehingga inflasi dapat dihitung dengan rumus :

Deflator PDBt—Deflator PODEt—1
Daflator PDE:—1

Inflasi =

d. Perubahan Deflator PDB Nonmigas

Deflator PDB nonmigas diperolen dengan membagi PDB nonmigas harga
berlaku dengan harga konstan. Cara perhitungan inflasi menurut deflator PDB
nonmigas adalah sama dengan cara perhitungan inflasi dengan menggunakan

deflator PDB.

Kenaikan inflasi adalah sinyal negatif bagi investor di pasar modal, karena
inflasi akan meningkatkan pendapatan dan biaya-biaya bagi perusahaan. Jika
peningkatan biaya melebihi peningkatan pendapatan akibat inflasi, maka otomatis
keuntungan perusahaan akan menurun yang pada akhirnya akan menurunkan

harga saham perusahaan.

2. Suku bunga SBI

Suku bunga SBI adalah suku bunga dengan tenor satu bulan yang diumumkan
oleh Bank Indonesia secara periodik untuk jangka waktu tertentu yang berfungsi
sebagai sinyal (stance) kebijakan moneter. SBI berdasarkan surat edaran Bank
Indonesia no.6/4/DPM tanggal 16 Februari 2004 adalah surat berharga dalam
mata uang rupiah yang diterbitkan oleh Bank Indonesia sebagai penyalur hutang
berjangka waktu pendek (Siamat, 2005). SBI dalam hal ini mengacu pada Bl rate

yang ditentukan oleh Bank Indonesia untuk mengontrol kestabilan nilai rupiah.
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Dengan menerbitkan dan menjual SBI, Bank Indonesia dapat menyerap kelebihan

dana yang beredar dimasyarakat.

Pada umumnya investor akan menggunakan menggunakan tingkat suku bunga
sebagai perbandingan dengan alternatif investasi lain, untuk melihat keuntungan
mana yang lebih besar. Karena SBI diterbitkan oleh negara, sehingga SBI
merupakan investasi yang bersifat bebas resiko (risk free), sehingga menjadi salah

satu faktor yang dipertimbangkan oleh investor.

Bila Bank Indonesia menyatakan bahwa SBI akan naik maka investor akan
menjual sahamnya dan mengganti instrumen dengan tingkat pengembalian tetap
(fixed income) yang memberikan return yang lebih tinggi. Hal tersebut
diakibatkan kenaikan SBI akan menyebabkan berkurangnya nilai saat ini (present
value) dari dividen saham karena naiknya biaya investasi yang selanjutnya
berdampak pada menurunnya harga saham. Sebaliknya, penurunan SBI
mengakibatkan peningkatan investasi pada pasar modal yang akhirnya berdampak

pada meningkatnya harga saham.

3. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

Indeks harga saham gabungan (composite stock price index — CSPI)
merupakan indeks gabungan dari seluruh jenis saham yang tercatat di bursa efek.
Indeks harga saham gabungan (IHSG) diterbitkan oleh bursa efek. Cara
perhitungan IHSG sama seperti indeks harga saham parsial, yang berbeda hanya
jumlah emitennya. IHSG dihitung setiap hari atau setiap detik selama jam

perdagangan sesuai dengan kebutuhan (Samsul, 2015).
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Perubahan harga saham di pasar terjadi karena faktor permintaan dan
penawaran. Pada umumnya, kenaikan harga atau penurunan harga dapat terjadi
secara bersama-sama. Oleh karena itu, jika kenaikan atau penurunan berlangsung
secara terus menerus selama beberapa hari, hal itu akan diikuti oleh arus balik
(reversal). Hal ini merupakan cerminan bahwa di dalam kenaikan atau penurunan
selalu ada kesalahan yang dinamakan overreaction. Jika harga terus naik maka

pada periode berikutnya penurunan harga akan mengikuti (Samsul, 2015).

C. Rasio Keuangan

Analisis rasio dan analisis tren selalu digunakan untuk mengetahui kesehatan
keuangan dan Kkinerja perusahaan setiap kali laporan keuangan diterbitkan.
Analisis rasio adalah membandingkan antara (1) unsur neraca, (2) unsur-unsur
laporan laba-rugi, (3) unsur-unsur neraca dan laporan laba-rugi, serta (4) rasio
keuangan emiten yang satu dengan rasio keuangan emiten yang lainnya. Dari
laporan laba-rugi dan neraca tersebut dapat disusun rasio keuangan sesuai dengan
kepentingan investor (Samsul, 2015). Menurut Harmono (2014) analisis Rasio
keuangan dapat diklasifikasikan ke dalam lima aspek rasio keuangan perusahaan,
yaitu (1) rasio likuiditas, (2) rasio aktivitas, (3) rasio profitabilitas, (4) rasio

solvabilitas (rasio leverage), dan (5) rasio nilai perusahaan.

1. Rasio profitabilitas

Profitabilitas suatu perusahaan menunjukkan perbandingan antara laba dengan
aktiva atau modal yang menghasilkan laba tersebut. Dengan kata lain
profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba selama

periode tertentu (Riyanto, 2001). Salah satu indikator penting yang digunakan
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investor untuk melihat bagaimana perusahaan di masa yang akan datang adalah
dengan melakukan analisis sejaun mana pertumbuhan profitabilitas perusahaan.
Salah satu rasio profitabilitas yang digunakan untuk mengukur sejauh mana
kemampuan asset-aset yang dimiliki perusahaan mampu menghasilkan laba
adalah Return on Assets (ROA). Jika ROA semakin meningkat, maka kinerja

perusahaan semakin membaik (Wahyuning dan Sudiyatno, 2013).

2. Rasio solvabilitas

Rasio solvabilitas|atau leverage merupakan rasio yang digunakan untuk

mengukur sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai dengan hutang. Artinya berapa
besar beban utang yang ditanggung perusahaan dibandingkan dengan aktivanya.
Solvabilitas suatu perusahaan menunjukkan kemampuan perusahaan untuk
memenuhi segala kewajiban finansialnya apabila sekiranya perusahaan tersebut
dilikuidasikan (Riyanto, 2001). Salah satu rasio solvabilitas adalah Debt to Equity
Ratio (DER). Debt to Equity Ratio (DER) menunjukkan kemampuan perusahaan
untuk memenuhi seluruh kewajiban yang digunakan untuk membayar hutang

(Gunadi dan Kesuma, 2015).

D. Return

Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi (Jogiyanto, 2015). Pada
prinsipnya, seseorang akan melakukan investasi dengan harapan return yang lebih
besar dimasa yang akan datang. Return atau tingkat pengembalian adalah total
keuntungan atau kerugian yang diterima selama periode tertentu karena
melakukan investasi. Dalam setiap kegiatan investasi baik jangka pendek ataupun
jangka panjang mempunyai tujuan utama yaitu untuk memperoleh keuntungan

yang disebut return.


http://www.landasanteori.com/2015/07/pengertian-rasio-solvabilitas-jenis.html
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E. Penelitian Terdahulu
Berikut ini adalah penelitian terdahulu yang dijadikan peneliti sebagai acuan

dalam melakukan penelitian. Penelitian tersebut antara lain:

1. Fuadi (2009) berjudul analisis pengaruh suku bunga, volume perdagangan,
dan kurs terhadap return saham sektor property yang listed di BEI.
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu suku bunga, volume
perdagangan, dan kurs pada saham sektor property periode 2003-2007.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel suku bunga dan kurs
berpengaruh negatif terhadap return saham, sedangkan volume

perdagangan berpengaruh positif terhadap return saham.

2. Gul dan Khan (2013) berjudul An Application of Arbitrage Pricing Theory
on KSE-100 Index ; A study from Pakistan (2002-2005). Penelitian ini
menggunakan variabel makro ekonomi berupa jumlah uang beredar, suku
bunga, produksi industri, dan kurs. Hasil penelitian ini menunjukkan
variabel yang digunakan dalam modal APT kurang mampu dalam

memprediksi return saham Pakistan.

3. Halim (2013) berjudul Pengaruh Makro Ekonomi terhadap Return Saham
Kapitalisasi Besar di Bursa Efek Indonesia. Variabel yang digunakan
dalam penelitian ini yaitu Bl rate, inflasi, jumlah uang beredar, dan nilai
tukar pada periode 2009-2012. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Bl
rate dan inflasi berpengaruh negatif terhadap return saham, sedangkan
jumlah uang beredar dan nilai tukar mempunyai pengaruh yang positif

terhadap return saham.
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Maulana (2013) berjudul Analisis Pengaruh Perubahan Bl Rate, Nilai
Tukar Rupiah Terhadap Dollar, Inflasi, IHSG Dan Jumlah Uang Beredar
(M2) Terhadap Tingkat Pengembalian Saham PT Bank Mandiri (Persero)
Tbk. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Bl Rate dan IHSG berpengaruh
signifikan terhadap tingkat pengembalian saham (return saham). Kurs,
inflasi, dan jumlah uang beredar tidak berpengaruh signifikan terhadap

tingkat pengembalian saham (return saham).

Mulyadin (2013) berjudul Analisis Pengaruh Suku Bunga dan IHSG
terhadap Return Saham pada Sektor Pertambangan Periode 2008-2012.
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu suku bunga dan IHSG.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa suku bunga dan IHSG mempunyai

pengaruh yang positif terhadap return saham.

Triwulandari dan Akbar (2013) berjudul Analisis Pengaruh Beta, Ukuran
Perusahaan (Size) , EPS dan ROA Terhadap Return Saham Perusahaan
Consumer Goods Periode 2008-2012. Variabel yang digunakan dalam
penelitian ini yaitu Beta, Ukuran Perusahaan (Size) , EPS dan ROA. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa secara parsial hanya beta yang
berpengaruh signifikan terhadap return saham sedangkan variabel lainnya
seperti Size, EPS, dan ROA tidak memiliki pegaruh signifikan terhadap

return saham.

Wahyuning dan Sudiyatno (2013) berjudul Faktor-faktor yang
Mempengaruhi Return Saham pada Perusahaan Manufaktur yang

Terdaftar di BEI. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu
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ROA, CR, operating leverage, EVA dan DER pada periode 2009-2011.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa dari kelima variabel hanya DER

yang mempunyai pengaruh negatif terhadap return saham perusahaan

manufaktur yang terdaftar di BEI.

Gunadi dan Kesuma (2015) berjudul Pengaruh ROA, DER, EPS, terhadap
Return Saham Perusahaan Food and Beverage BEI. Variabel yang
digunakan dalam penelitian ini yaitu ROA, DER, dan EPS pada
perusahaan food and beverage periode 2008-2012. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa ROA dan EPS mempunyai pengaruh positif terhadap
return saham perusahaan food and beverage sedangkan DER mempunyai

pengaruh negatif terhadap return saham.

Gabriel, Semion, dan Akpoede (2016) berjudul The application of
Arbitrage Pricing Theory (APT) in the Nigeria Capital Maket
menggunakan periode penelitian 1990 — 2014. Variabel yang digunakan
dalam penelitian ini yaitu variabel makro ekonomi seperti inflasi, suku
bunga, dan kurs. Dari hasil penelitian ditemukan bahwa tidak ada variabel
makro ekonomi yang digunakan selama proses penelitian sebagai faktor
yang mempengaruhi return sekuritas yaitu (suku bunga, tingkat inflasi,
dan nilai tukar) cukup bijaksana dalam menjelaskan return pada keamanan
di pasar modal Nigeria. Pengaruh tidak-signifikan dari variabel-variabel
ini disebabkan ketidakstabilan dan inkonsistensi kebijakan di pasar modal
Nigeria sepanjang tahun. Secara intuitif, inefisiensi operasional di pasar
modal  Nigeria juga dapat memberikan  kontribusi  untuk

ketidakseimbangan ini. Output dari model Arch dan Garch juga
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mengungkapkan fakta bahwa tidak ada variabel yang digunakan dalam

proses penelitian itu cukup mampu dalam memprediksi fluktuasi atas

tingkat pengembalian yang diharapkan pada pasar modal Nigeria.

Berdasarkan penelitian terdahulu yang telah diuraikan diatas dapat dibentuk

ke dalam Tabel 2.1 berikut ini:

TABEL 2.1 MATRIKS PENELITIAN TERDAHULU

Variabel yang

No Peneliti Judul . Hasil Penelitian
digunakan
1 | Fuadi (2009) | Analisis Variabel Hasil penelitian
Pengaruh Suku | Independen: menunjukkan bahwa variable
Bunga, Volume | Suku bunga, suku bunga dan kurs
Perdagangan, volume berpengaruh negatif terhadap
dan Kurs | perdagangan, return saham, sedangkan
Terhadap dan kurs. volume perdagangan
Return  Saham berpengaruh positif terhadap
Sektor Property | Variabel return saham.
yang Listed di | Dependen:
BEI Return saham
2 | Gul dan | An Application | Variabel Hasil penelitian ini
Khan (2013) | of  Arbitrage | Independen: menunjukkan bahwa variabel
Pricing Theory | Jumlah uang yang digunakan  kurang
on KSE-100 | beredar, suku mampu dalam memprediksi
Index ; A study | bunga, produksi | return saham Pakistan.
from Pakistan | industri, dan
(2002-2005) kurs.
Variabel
Dependen:
Return saham
3 | Halim Pengaruh Variabel Hasil penelitian
(2013) Makro Independen: Bl | menunjukkan bahwa Bl rate
Ekonomi rate, inflasi, dan inflasi  berpengaruh
terhadap Return | jumlah uang negatif ~ terhadap  return
Saham beredar, dan saham, sedangkan jumlah
Kapitalisasi nilai tukar. uang beredar dan nilai tukar
Besar di Bursa mempunyai pengaruh yang
Efek Indonesia | Variabel positif ~ terhadap  return
Dependen: saham.

Return saham
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4 | Maulana Analisis Variabel Hasil penelitian
(2013) Pengaruh Independen: BI menunjukkan bahwa Bl Rate
Perubahan Bl | Rate, Nilai dan IHSG  berpengaruh
Rate, Nilai | Tukar Rupiah signifikan terhadap tingkat
Tukar Terhadap Dolar, | pengembalian saham (return
Rupiah Inflasi, IHSG, saham). Kurs, inflasi, dan
Terhadap Jumlah Uang jumlah uang beredar tidak
Dollar, Inflasi, | Beredar (M2) berpengaruh signifikan
IHSG Dan terhadap tingkat
Jumlah  Uang | Variabel pengembalian saham (return
Beredar (M2) | Dependen: saham).
Terhadap Tingkat
Tingkat Pengembalian
Pengembalian Saham
Saham PT
Bank Mandiri
Thk
5 | Mulyadin Analisis Variabel Hasil penelitian
(2013) Pengaruh Suku | Independen: menunjukkan bahwa suku
Bunga dan | Suku Bunga dan | bunga dan IHSG mempunyai
IHSG terhadap | IHSG pengaruh  positif  terhadap
Return Saham return saham pada
pada Sektor | Variabel perusahaan sektor
Pertambangan Dependen: pertambangan.
Periode 2008- | Return saham
2012
6 | Triwulandari | Analisis Variabel Hasil penelitian
dan  Akbar | Pengaruh Beta, | Independen: menunjukkan bahwa secara
(2013) Ukuran Beta, Ukuran parsial hanya beta yang
Perusahaan Perusahaan berpengaruh signifikan
(Size) , EPS dan | (Size) , EPS dan | terhadap  return  saham
ROA Terhadap | ROA. sedangkan variabel lainnya
Return Saham seperti Size, EPS, dan ROA
Perusahaan Variabel tidak  memiliki ~ pegaruh
Consumer Dependen: signifikan terhadap return
Goods Periode | Return saham saham.
2008-2012
7 | Wahyuning | Faktor-faktor Variabel Hasil penelitian
dan yang Independen: menunjukkan bahwa dari
Sudiyatno Mempengaruhi | ROA, CR, kelima variabel hanya DER
(2013) Return Saham | operating yang mempunyai pengaruh
pada leverage,EVA negatif ~ terhadap  return
Perusahaan dan DER saham, sedangkan ROA, CR,
Manufaktur operating leverage, EVA
yang Terdaftar | Variabel mempunyai pengaruh positif

di BEI

Dependen:

terhadap return saham.
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Return saham

Gunadi dan | Pengaruh ROA, | Variabel Hasil penelitian ini
Kesuma DER, EPS, | Independen: menunjukkan bahwa ROA
(2015) terhadap Return | ROA, DER, dan | dan EPS mempunyai
Saham EPS pengaruh  positif  terhadap
Perusahaan return saham perusahaan
Food and | Variabel food and beverage sedangkan
Beverage BEI Dependen: DER mempunyai pengaruh
Return saham negatif ~ terhadap  return

saham.
Gabriel, The application | Variabel Hasil penelitian ini
Semion, dan | of  Arbitrage | Independen: menunjukkan bahwa tidak
Akpoede Pricing Theory | inflasi, suku ada variabel yang digunakan
(2016) (APT) in the | bunga, dan kurs | dalam  proses  penelitian
Nigeria Capital cukup mampu dalam
Maket memprediksi fluktuasi atas
tingkat pengembalian yang
diharapkan pada pasar modal

Nigeria.

Sumber: Beberapa Jurnal Nasional dan Internasional

F. Rerangka Pemikiran dan Pengembangan Hipotesis

Setiap investor yang melakukan investasi saham memiliki tujuan untuk
mendapatkan return. Semakin tinggi return yang akan diperoleh maka semakin
tinggi pula daya tarik suatu saham tersebut dimata investor. Salah satu cara yang
digunakan untuk menghitung return adalah Arbitrage Pricing Theory (APT).
Model APT memiliki keunggulan dibandingkan model lainnya karena harga
saham tidak hanya ditentukan oleh indeks pasar secara tunggal, melainkan juga
ditentukan oleh berbagai faktor. Faktor-faktor tersebut berupa faktor makro
ekonomi yang dijadikan variabel independen tersebut yaitu, inflasi, suku bunga
SBI, dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Selain menggunakan variabel
makro ekonomi, penelitian ini juga menggunakan rasio keuangan sebagai variabel

independennya seperti Return on Assets (ROA) dan Debt to Equity Ratio (DER).
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Penjelasan tersebut merupakan gambaran bahwa variabel dalam penelitian ini
yaitu inflasi, suku bunga SBI, IHSG, ROA, dan DER sebagai variabel independen
dan return saham sebagai variabel dependen. Sehingga rerangka pemikiran dapat

digambarkan sebagai berikut:

Variabel Independen

Inflasi (X1)

Suku Bunga SBI (X2)

Variabel Dependen

IHSG (X3) —

Return Saham

(Y)

ROA (X4) —

DER(X5) -

GAMBAR 2.1 RERANGKA PEMIKIRAN

1. Pengaruh inflasi terhadap return saham

Inflasi merupakan proses kenaikan harga-harga barang dan jasa secara umum
dan terus menerus. Inflasi sangat terkait dengan penurunan kemampuan daya beli
baik individu maupun perusahan. Terdapat hubungan yang negatif antara inflasi
dengan return saham. Ketika terjadi inflasi, maka calon investor akan menunda

kegiatan investasinya dan akan lebih memprioritaskan kebutuhan yang lebih
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penting sehingga harga saham akan mengalami penurunan yang berdampak pada

penurunan return saham perusahaan.

Penelitian mengenai inflasi dilakukan oleh Kuwornu (2012) menunjukkan
bahwa inflasi memiliki hubungan negatif terhadap return saham. Penelitian lain
juga dilakukan oleh Halim (2013) yang menunjukkan bahwa inflasi berpengaruh

negatif terhadap return saham.

H; . Inflasi berpengaruh negatif terhadap return saham.

2. Pengaruh suku bunga SBI terhadap return saham

Kenaikan tingkat suku bunga SBI memiliki dampak negatif terhadap return
saham. Artinya, apabila tingkat suku bunga SBI tinggi maka investor akan
cenderung menginvestasikan dananya pada produk perbankan daripada produk
pasar modal. Penelitian mengenai suku bunga dilakukan Fuadi (2009) dan Halim
(2013) menunjukkan bahwa suku bunga bepengaruh negatif terhadap return
saham. Hal ini tidak selaras dengan penelitian dilakukan olenh Gul dan Khan
(2013) yang menunjukkan bahwa suku bunga kurang mampu mempredikasi
return saham Pakistan.

H, - Suku bunga SBI berpengaruh negatif terhadap return saham

3. Pengaruh Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) terhadap return
saham

IHSG merupakan salah satu variabel makro ekonomi yang menjadi tolak ukur
bagi para investor untuk menanamkan modalnya. IHSG dipilih mengingat IHSG
merepresentasikan pergerakan harga saham di pasar atau bursa secara keseluruhan

(Samsul, 2015). Saham cenderung mengalami kenaikan harga jika indeks harga
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saham naik, sebaliknya jika indeks harga saham turun maka kebanyakan saham
akan mengalami penurunan harga, hal ini membuktikan bahwa return-return dari
sekuritas mungkin berkorelasi karena adanya reaksi umum terhadap perubahan-
perubahan nilai pasar. Melihat pergerakan antara return saham dengan IHSG,

dapat disimpulkan bahwa kedua variabel tersebut memiliki hubungan searah.

Penelitian mengenai IHSG dilakukan oleh Mulyadin (2013) menunjukan
bahwa IHSG berpengaruh positif terhadap return saham pada perusahaan sektor

pertambangan.

Hs : IHSG berpengaruh positif terhadap return saham.

4. Pengaruh Return on Assets (ROA) terhadap return saham

Return on Assets (ROA) mempunyai hubungan yang positif terhadap return
saham. Nilai ROA yang semakin tinggi berarti perusahaan semakin efisien dalam
memanfaatkan aktivanya untuk memperoleh laba, sehingga nilai perusahaan
meningkat. Kinerja perusahaan yang semakin baik dan nilai perusahaan yang
meningkat akan memberikan harapan naiknya harga saham perusahaan tersebut
yang pada akhirnya akan berdampak kepada kenaikan return saham. Penelitian
mengenai ROA dilakukan oleh Wahyuning dan Sudiyatno (2013) menunjukkan
bahwa ROA berpengaruh secara positif terhadap return saham. Penelitian lain
juga dilakukan oleh Gunadi dan Kesuma (2015) menunjukkan bahwa ROA dalam

penelitian tersebut ROA juga berpengaruh secara positif terhadap return saham.

H, : ROA berpengaruh positif terhadap return saham.
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5. Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap return saham

Debt to Equity Ratio (DER) mempunyai hubungan yang negatif terhadap
return saham. Semakin tinggi rasio DER menunjukkan tingkat pengembalian
yang semakin kecil. Risiko yang ditanggung oleh investor akan semakin tinggi
karena tingkat hutang yang tinggi berarti beban bunga yang semakin tinggi yang
akan meningkatkan resiko, dan berakibat menurunkan return saham. Penelitian
mengenai DER dilakukan oleh Wahyuning dan Sudiyatno (2013) menunjukkan
bahwa DER mempunyai pengaruh negatif terhadap return saham. Penelitian lain
mengenai DER juga dilakukan oleh Gunadi dan Kesuma (2015) menunjukkan
bahwa DER dalam penelitian tersebut juga berpengaruh secara negatif terhadap

return saham.

Hs : DER berpengaruh negatif terhadap return saham.

6. Pengaruh variabel makro ekonomi dan rasio keuangan terhadap return
saham

Variabel makro ekonomi yang digunakan dalam penelitian ini berupa inflasi,
suku bunga SBI, dan IHSG. Rasio keuangan yang digunakan dalam penelitian ini
berupa Return on Assets (ROA) dan Debt to Equity Ratio (DER). Inflasi
berpengaruh terhadap return saham, ketika terjadi inflasi maka masyarakat
cenderung akan menunda investasi yang berakibat pada penurunan return saham
perusahaan. Suku bunga SBI berpengaruh terhadap return saham, ketika suku
bunga SBI meningkat investor akan memilih menginvestasikan dana nya pada
produk perbankan dari pada produk pasar modal sehingga akan menurunkan
return saham. IHSG berpengaruh terhadap return saham, berdasarkan pergerakan

antara return saham dengan IHSG, dapat disimpulkan bahwa kedua variabel
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tersebut memiliki hubungan searah. Return on Assets (ROA) berpengaruh
terhadap return saham, ketika Kkinerja perusahaan semakin baik dan nilai
perusahaan meningkat maka akan memberikan harapan naiknya harga saham
yang akan berakibat pada kenaikan return saham. Debt to Equity Ratio (DER)
berpengaruh terhadap return saham, ketika hutang perusahaan meningkat maka
risiko yang harus ditanggung investor akan juga meningkat sehingga dapat
berdampak pada menurunnya return saham.

Hs :Variabel makro ekonomi dan rasio keuangan secara bersama-sama

berpengaruh terhadap return saham.



I11. METODE PENELITIAN

A. Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah menggunakan data
sekunder atau data tidak langsung. Data sekunder digunakan dalam penelitian ini
karena kemudahan perolehan data dan informasi. Data diperoleh dari website
Bank Indonesia, Bursa Efek Indonesia, dan yahoo finance. Periode pengamatan
yang digunakan dalam penelitian ini adalah data perkuartal selama tahun 2011

hingga tahun 2015.

B. Objek Penelitian

Objek penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan real estate dan property

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2011-2015.

1. Populasi

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas: objek/subjek yang
mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk
dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2011). Populasi yang
digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan real estate dan property yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015. Jumlah perusahaan real
estate dan property terdaftar di Bursa Efek Indonesia adalah sebanyak 49

perusahaan yang merupakan populasi dalam penelitian ini.
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2. Sampel

Sampel adalah sebagian atau wakil dari populasi yang diteliti. Metode
pengambilan sampel yang digunakan adalah metode (purposive) Judgement

Sampling. Adapun kriteria dalam pengambilan sampel sebagai berikut:

1. Populasi perusahaan real estate dan property yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.
2. Perusahaan real estate dan property yang listing di Bursa Efek Indonesia

selama periode penelitian (2011-2015)

3. Perusahaan real estate dan property masuk ke dalam 100 urutan
kapitalisasi pasar terbesar dari seluruh emiten yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia pada tahun 2015.

TABEL 3.1 JUMLAH SAMPEL BERDASARKAN KARAKTERISTIK

SAMPEL
No Karakteristik Sampel Jumlah
1 | Populasi perusahaan real estate dan property yang 49

terdaftar di Bursa Efek Indonesia

2 | Perusahaan real estate dan property yang belum listing (13)
di Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian (2011-
2015)

3 | Perusahaan real estate dan property yang tidak masuk ke (27)
dalam 100 urutan kapitalisasi pasar terbesar dari seluruh
emiten yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
tahun 2015

Jumlah Sampel 9
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No Kode Nama Perusahaan Tanggal IPO
1 BSDE Bumi Serpong Tbk 6-Jun-2008
2 CTRA | Ciputra Development Thk 28-Mar-1994
3 DUTI Duta Pertiwi Tbk 2-Nov-1994
4 JPRT Jaya Real Property Thk 29-Jun-1994
5 LPKR Lippo Karawaci Tbk 28-Jun-1996
6 MKPI Metropolitan Kentjana Thk 10-Jul-2009
7 PLIN Plaza Indonesia Realty Thk 15-Jun-1992
8 PWON | pakuwon Jati Tbk 19-Okt-1989
9 SMRA | summarecon Agung Thk 7-Mei-1990

Sumber :lwww.sahamok.com

Setelah melihat karakteristik yang diteliti, maka dari 49 perusahaan real estate

dan property diperoleh 9 perusahaan yang dianggap layak untuk dijadikan sampel

dalam penelitian dengan lima tahun periode penelitian yaitu 2011-2015.

C. Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini adalah melalui studi pustaka.

Hal ini dilakukan untuk memperoleh landasan teori serta pemahaman konsep yang

lebih mendalam mengenai penelitian yang akan dilakukan. Studi pustaka

dilakukan dengan mempelajari, mengkaji, serta menelaah

literature yang

berhubungan dengan masalah yang akan diteliti. Data yang digunakan dalam

penelitian ini dikumpulkan melalui teknik dokumentasi, yaitu dengan mencatat

dan

mengkopi

data-data

dalam [www.bi.go.id

www.idx.co.id

www.finance.yahoo.com

dan



http://www.sahamok.com/
http://www.bi.go.id/
http://www.idx.co.id/
http://www.finance.yahoo.com/
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D. Definisi Operasional Variabel

Definisi operasional merupakan cara penulis dalam mendefinisikan atau
menghitung variabel yang dipergunakan dalam penelitian ini. Variabel
independen adalah variabel yang menjadi sebab terjadinya/terpengaruhinya
variabel dependen. Variabel dependen dari penelitian ini adalah return saham,
sedangkan variabel independen yang digunakan penulis dalam penelitian ini
adalah inflasi, suku bunga SBI, dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG),

Return on Assets (ROA), dan Debt to Equity Ratio (DER).

1. Variabel dependen (variabel terikat)

Variabel dependen (Y) adalah tipe variabel terikat yang dijelaskan atau
dipengaruhi variabel independen. Dalam penelitian ini variabel dependen adalah
Return saham. Return saham yang digunakan adalah return saham perusahaan
real estate dan property yang terdaftar di Bursa Efek Indenesia selama periode
2011-2015. Secara matematis rumus menghitung return yang diharapkan dari

sekuritas, yaitu (Jogiyanto, 2015) :

_ Pt— Pt—1
T o1

Keterangan :
Pt = Harga saham sekarang

Pt-1 = Harga saham periode sebelumnya

2. Variabel independen (variabel bebas)

Variabel Independen atau variabel bebas merupakan variabel yang tidak

dipengaruhi atau tidak tergantung oleh variabel lain. Dalam penelitian ini
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Variabel Independen/ Variabel Bebas adalah :

a. Inflasi (X1)
Inflasi dapat didefinisikan sebagai tingkat kenaikan harga umum
secara terus menerus dalam periode tertentu. Data Inflasi yang

dipergunakan dalam penelitian ini adalah data per kuartal periode 2011

hingga 2015 yang didapat dari website Bank Indonesia (www.bi.go.id).

b. Suku Bunga SBI (X2)

Tingkat Suku Bunga yang digunakan dalam penelitian ini merupakan
tingkat Suku Bunga SBI. SBI dalam hal ini mengacu pada Bl rate yang
ditentukan oleh Bank Indonesia untuk mengontrol kestabilan nilai rupiah.
Pengukuran yang digunakan adalah satuan persentase dan data yang
diambil adalah tingkat Suku Bunga SBI per kuartal selama periode

penelitian mulai dari tahun 2011 hingga tahun 2015 yang didapat dari

website Bank Indonesia (www.bi.go.id).

C. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) (X3)
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang digunakan adalah data
return IHSG yang dihitung dari harga penutupan data perkuartal selama

periode 2011 hingga 2015 yang didapat dari website yahoo finance

www.finance.yahoo.com).

d. Return on Assets (ROA) (X4)
Return on Assets (ROA) merupakan salah satu rasio profitabilitas yang
digunakan untuk mengukur sejauh mana kemampuan asset-aset yang

dimiliki perusahaan mampu menghasilkan laba. ROA dapat dihitung


http://www.bi.go.id/
http://www.bi.go.id/
http://www.finance.yahoo.com/
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dengan rumus (Harmono, 2014) :

Lebo Bersih Setelah Pajak
Total Asset

ROA =

e. Debt to Equity Ratio (DER) (X5)

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan salah satu rasio solvabilitas
yang membandingan antara hutang-hutang dan ekuitas dalam pendanaan
perusahaan dan menunjukkan kemampuan modal sendiri untuk memenuhi
seluruh  kewajibannya. DER dapat dihitung dengan rumus

(Harmono,2014) :

Totel Hutang
DER = —————
Modal Sendiri

E. Alat Analisis (Uji Asumsi Klasik)

Uji asumsi klasik harus memenuhi empat asumsi dasar, yaitu uji Normalitas,
uji Multikolinearitas, uji Heteroskedastisitas, dan uji Autokorelasi. Apabila 4
asumsi tersebut sudah dipenuhi maka data dinyatakan penelitian layak uji

(Ghozali, 2007).

1. Uji normalitas

Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah dalam model regresi
variabel dependen dan variabel independen memiliki distribusi normal atau tidak.
Mengantisipasi agar tidak terjadinya bias, data yang digunakan harus terdistribusi
dengan normal. Uji statistik yang digunakan dalam menguji normalitas residual

dalam penelitian ini adalah uji statistik jarque-bera test. Uji ini memiliki
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ketentuan yaitu apabila nilai probabilitas JB (jarque-bera) lebih besar dari tingkat
signifikansi o = 0,05, maka data residual terdistribusi normal dan sebaliknya
apabila nilai probabilitas JB lebih kecil dari tingkat signifkansi a = 0,05 maka data

residual tidak terdistribusi secara normal (Gujarati, 2010).

Model regresi yang baik adalah model regresi yang data residualnya
terdistribusi secara normal, namun untuk data yang memiliki sampel besar lebih
dari 100 seperti jenis data panel distribusi data residual normal sulit untuk
didapatkan sehingga apabila sampel besar maka asumsi kenormalan atas data

residual dapat diabaikan (Gujarati, 2010).

2. Uji multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
terdapat hubungan linear antar variabel independen. Menurut Widarjono (2013),
model regresi yang baik adalah yang tidak terdapat hubungan linear antar variabel
independen. Indikasi adanya multikolinearitas dalam sebuah model regresi
ditunjukkan dengan adanya nilai koefisien determinasi (R?) yang tinggi tetapi
variabel independen banyak yang tidak signifikan. Multikolinieritas dapat
dideteksi dengan melihat nilai korelasi parsial antar variabel independen, apabila
nilai korelasi parsial kurang dari atau sama dengan 0,85 maka tidak ada masalah
multikolinearitas, sebaliknya apabila nilai korelasi parsial lebih dari 0,85 maka

diduga terdapat masalah multikolinearitas (Widarjono, 2013).

3. Uji heteroskedastisitas

Menurut Widarjono (2013), uji heteroskedastisitas menguji apakah dalam

model regresi varian dari variabel residual bersifat konstan atau tidak , apabila
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dalam sebuah model regresi terdapat masalah heteroskedastisitas maka akan
mengakibatkan nilai varian tidak lagi minimum sehingga mengakibatkan standard
error yang tidak dapat dipercaya dan hasil regresi dari model tidak dapat
dipertanggungjawabkan. Model regresi yang baik adalah yang bersifat

homoskedastisitas.

Uji heteroskedastisitas dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan
uji Park. Mendeteksi heteroskedastisitas menggunakan uji Park adalah melihat
hasil regresi menggunakan residual kuadrat sebagai variabel dependen, apabila
terdapat variabel independen yang signifikan terhadap residual maka model

regresi terdapat masalah heteroskedastisitas (Widarjono, 2013).

4. Uji autokorelasi

Uji Autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model regresi
linier ada korelasi antar kesalahan pengganggu (residual) pada periode t dengan
kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya). Model regresi yang baik, tidak terjadi
autokorelasi. Untuk mendiagnosis adanya autokorelasi dalam suatu model regresi,

maka dilakukan pengujian terhadap nilai uji Durbin Watson (Ghozali, 2007).

Pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi:

Hipotesis nol Jika Keputusan

Tidak ada autokorelasi positif O<d<de Tolak

Tidak ada autokorelasi positif di<d<du No decision

Tidak ada autokorelasi negatif 4-di<d<4 TO'Zk .

Tidak ada autokorelasi negatif 4-du<d<4-do No decision
{dak korelasi i Tolak

Tida : ada autokorelasi positif atau | du<d<4-du Tidak ditolak

negatif

Ket: du: Durbin Watson Upper, di: Durbin Watson Lower
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- Bila nilai DW terletak antara batas atas atau upper bound (du) dan (4-du),

maka koefisien autokorelasi sama dengan nol, berarti tidak ada korelasi.

- Bila nilai DW lebih rendah dari pada batas bawah atau lower bound (dI),
maka koefisien korelasi lebih besar daripada nol, berarti ada autokorelasi

positif.

- Bila nilai DW lebih besar dari pada (4-dl), maka koefisien autokorelasi

lebih kecil daripada nol, berarti ada autokorelasi negatif.

- Bila nilai DW terletak diantara batas atas (du) dan batas bawah (dl) atau
DW terletak diantara (4-du) dan (4-dl), maka hasilnya tidak dapat

disimpulkan.

Jika nilai Durbin-Watson tidak dapat memberikan kesimpulan apakah data
yang digunakan terbebas dari autokorelasi atau tidak, maka perlu dilakukan
RunTest. Pengambilan keputusan didasarkan pada acak atau tidaknya data, apabila
bersifat acak maka dapat diambil kesimpulan bahwa data tidak terkena

autokorelasi. Acak atau tidaknya data didasarkan pada batasan sebagai berikut :

- Apabila nilai probabilitas > o= 0,05 maka observasi terjadi secara acak

- Apabila nilai probabilitas < a #0,05 maka observasi terjadi secara tidak

acak.

F. Analisis Regresi Data Panel
Penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda, analisis regresi
bertujuan untuk mengukur kekuatan hubungan antara dua variabel atau lebih serta

menunjukkan arah hubungan antara variabel independen dan variabel dependen
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yang digunakan dalam sebuah penelitian (Widarjono, 2013). Model regresi linear
berganda dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan alat analisis yaitu

software Eviews 9.

Penelitian ini menggunakan data panel. Data panel merupakan data gabungan
dari data cross section dan data time series (Widarjono, 2013). Regresi dengan
data panel diharuskan memilih beberapa model pendekatan yang paling tepat
untuk mengestimasi data panel yaitu pendekatan model Common Effect, Fixed
Effect, dan Random Effect. Penjelasannya adalah sebagai berikut (Widarjono,

2013):

1. Pendekatan model common effect

Pendekatan dengan model Common Effect merupakan pendekatan yang
paling sederhana untuk mengestimasi data panel. Pendekatan dengan model
common effect memiliki kelemahan yaitu ketidaksesuaian model dengan keadaan
yang sesungguhnya karena adanya asumsi bahwa perilaku antar individu dan
kurun waktu sama padahal pada kenyataannya kondisi setiap objek akan saling

berbeda pada suatu waktu dengan waktu lainnya (Widarjono, 2013).

2. Pendekatan model fixed effect

Pendekatan model fixed effect mengasumsikan adanya perbedaan antarobjek
meskipun menggunakan koefisien regresor yang sama. Fixed effect disini
maksudnya adalah bahwa satu objek memiliki konstan yang tetap besarnya untuk
berbagai periode waktu, demikian pula dengan koefisien regresornya (Widarjono,

2013).
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3. Pendekatan model random effect

Pendekatan model random effect ini adalah mengatasi kelemahan dari model
fixed effect. Model ini dikenal juga dengan sebutan model generalized least
square (GLS). Model random effect menggunakan residual yang diduga memiliki
hubungan antar waktu dan antar objek. Untuk menganalisis data panel
menggunakan model ini ada satu syarat yang harus dipenuhi yaitu objek data
silang lebih besar dari banyaknya koefisien (Widarjono, 2013). Menurut

Widarjono (2013) keuntungan dari data panel adalah sebagai berikut:

1. Data panel yang merupakan kombinasi dari data cross section dan time
series akan memberikan informasi data yang lebih banyak sehingga akan
menghasilkan degree of freedom yang semakin besar.

2. Menggabungkan data cross section dan time series dapat mengatasi

masalah yang timbul ketika ada masalah penghilangan variabel.

G. Pemilihan Model Estimasi Regresi Data Panel
Pengolahan regresi data panel terlebih dahulu harus memilih model estimasi
yaitu common effect, fixed effect dan random effect. Pemilihan model dilakukan

dengan uji chow dan uji hausman, penjelasannya adalah sebagai berikut:

1. Uji chow

Chow test atau likelihood ratio test merupakan sebuah pengujian untuk
memilih antara model common effect dan model fixed effect. Chow test merupakan
uji dengan melihat hasil F statistik untuk memilih model yang lebih baik antara
model common effect atau fixed effect, apabila nilai probabilitas signifikansi F

statistik lebih kecil dari tingkat signifikansi o = 0,05 maka Hy diterima, namun
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jika nilai probabilitas signifikansi F statistik lebih besar dari tingkat signifikansi o
= 0,05 maka Hy ditolak. Hy menyatakan bahwa model fixed effect yang lebih baik
digunakan dalam mengestimasi data panel dan H, menyatakan bahwa model

common effect yang lebih baik (Widarjono, 2013).

2. Uji hausman

Setelah melakukan uji chow dan hasil dari uji chow adalah menolak Hy yang
artinya antara model common effect dan fixed effect maka yang lebih baik adalah
model fixed effect. Langkah selanjutnya adalah membandingkan model fixed effect
dan model random effect dengan melakukan uji Hausman. Uji Hausman dalam
menentukan model terbaik menggunakan statistic chi square dengan degree of
freedom adalah sebanyak k, dimana k adalah jumlah variabel independen, apabila
nilai statistik chi square lebih besar dibandingkan tingkat signifikansi a = 0,05
maka Hy ditolak yang artinya model yang lebih baik adalah model random effect,
apabila nilai statistik chi square lebih kecil dari tingkat signifikansi a = 0,05 maka
Ho diterima yang mengartikan bahwa model yang lebih baik adalah model fixed

effect (Widarjono, 2013).

H. Multiple Regression

Model Arbitrage Pricing Theory (APT) adalah sebuah pendekatan dalam
menentukan harga suatu asset yang tidak hanya didasarkan pada satu variabel
saja, tetapi banyak variabel APT menyatakan bahwa expected return suatu asset
merupakan fungsi linear dari berbagai faktor dan perubahan setiap faktor
dinyatakan oleh koefisien beta masing-masing faktor tersebut. Rumus APT dalam

model persamaan adalah sebagai berikut (Zubir, 2011):
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Y =a+ b Xy +byXo+b3Xz+ baXy +bsXs +e

Keterangan :

Y = Return Saham

a = Konstanta

b = Koefisien regresi

X; = Inflasi

X, = Suku bunga SBI

X3 = Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
X4 = Return on Assets (ROA)

Xs = Debt to Equity Ratio (DER)

it = Error

I. Pengujian Hipotesis

1. Uji parsial (Uji t)

Uji parsial (uji t) dilakukan untuk menguji signifikansi pengaruh variabel-
variabel independen, yaitu adalah inflasi, suku bunga SBI, IHSG, ROA, dan DER
secara individual terhadap variabel dependen, yaitu return saham pada
perusahaan real estate dan property. Adapun langkah-langkah pengujian t statistik

adalah sebagai berikut (Situmorang et al, 2010):

a. Jika t hitung > t tabel, maka Ho ditolak dan Ha diterima sehingga terdapat
pengaruh yang signifikan.
b. Jika t hitung <t tabel atau nilai p-value t test sebesar >0,005, maka artinya Ho

diterima dan Ha ditolak, sehingga tidak terdapat pengaruh yang signifikan.
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2. Uji stimultan (Uji F)

Pengujian ini betujuan untuk menguji apakah variabel-variabel independen
yang dimasukkan dalam model memiliki pengaruh secara bersama-sama terhadap
variabel dependen. Pengujian dalam penelitian ini dilakukan dengan
menggunakan significance level 0,05 (a=5%) dan membandingkan F hitung
dengan F tabel. Pengujian dengan menggunakan significance level 0,05 (a=5%)
penerimaan atau penolakan hipotesis dilakukan dengan kriteria sebagai berikut

(Situmorang et al, 2010):

a. Jika tingkat signifikansi lebih besar dari 5% maka dapat disimpulkan bahwa Ho

diterima, sebaliknya Ha ditolak.

b. Jika tingkat signifikansi lebih kecil dari 5% maka dapat disimpulkan bahwa Ho

ditolak, sebaliknya Ha diterima.

3. Koefisien nilai determinasi

Nilai R Square menunjukkan proporsi variabel dependen yang dijelaskan oleh
variabel independen. Semakin tinggi nilai Square maka akan semakin baik bagi
model regresi variabel terikat juga semakin besar. Kelemahan mendasar dalam
penggunaan koefisien determinasi adalah biasa terhadap jumlah variabel
independen. Semakin banyak variabel independen ditambahkan ke dalam model
maka R Square akan meningkat walaupun variabel tersebut tidak berpengaruh
secara signifikan ke dalam model. Oleh karena itu banyak peneliti menganjurkan
untuk menggunakan nilai R Square untuk mengevaluasi model (Situmorang et al,

2010).



V. SIMPULAN DAN SARAN

A. Simpulan

Berdasarkan hasil penelitian mengenai analisis variabel makro ekonomi dan

rasio keuangan terhadap return saham perusahaan real estate dan property yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015 didapat simpulan sebagai

berikut:

1.

Inflasi tidak berpengaruh terhadap return saham (lihat halaman 52),
sehingga H1 yang menyatakan bahwa inflasi berpengaruh negatif
terhadap return saham perusahaan real estate dan property yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015 ditolak.

Suku Bunga SBI tidak berpengaruh terhadap return saham (lihat
halaman 53), sehingga H2 yang menyatakan bahwa Suku Bunga SBI
berpengaruh negatif terhadap return saham perusahaan real estate dan
property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015
ditolak.

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) berpengaruh positif dan
signifikan terhadap return saham (lihat halaman 54), sehingga H3
yang menyatakan bahwa IHSG berpengaruh positif terhadap return
saham perusahaan real estate dan property yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia Periode 2011-2015 diterima.
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4. Return on Assets (ROA) tidak berpengaruh terhadap return saham
(lihat halaman 55), sehingga H4 yang menyatakan bahwa ROA
berpengaruh positif terhadap return saham perusahaan real estate dan
property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015
ditolak.

5. Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh terhadap return saham
(lihat halaman 55), sehingga H5 yang menyatakan bahwa DER
berpengaruh negatif terhadap return saham perusahaan real estate dan
property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015
ditolak.

6. Variabel makro ekonomi dan rasio keuangan secara bersama-sama
berpengaruh terhadap return saham (lihat halaman 56), sehingga H6
yang menyatakan bahwa variabel makro ekonomi dan rasio keuangan
secara bersama-sama berpengaruh terhadap return saham perusahaan
real estate dan property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2011-2015 diterima.

7. Hasil penelitian menunjukkan bahwa diantara ketiga variabel makro
ekonomi hanya Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang
berpengaruh terhadap return saham, sedangkan kedua variabel rasio
keuangan yang digunakan tidak berpengaruh terhadap return saham.
Hal ini mengindentifikasikan bahwa variabel Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) tersebut mendukung teori Arbitrage Pricing

Theory (APT) dalam menentukan return saham.



B. Saran
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Berdasarkan kesimpulan yang telah dijelaskan, peneliti dapat memberikan saran

sebagai berikut:

1.

Bagi investor, penelitian ini dapat digunakan sebagai salah satu
bahan pertimbangan investasi. Ketika investor ingin menilai kinerja
saham sebaiknya perlu mempertimbangkan faktor yang berpengaruh
seperti Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Meskipun Inflasi,
Suku Bunga SBI, Return on Assets (ROA), dan Debt to Equity Ratio
(DER) tidak berpengaruh, sebaiknya para investor tetap cermat
dalam mengantisipasi variabel tersebut.

Variabel yang digunakan dalam penelitian menunjukkan R square
28% terdapat variabel lain sebesar 72% yang tidak dimasukkan
kedalam penelitian, sebaiknya agar memperluas alat ukur seperti
menambah rasio keuangan lain dan mengukur variabel makro tidak
hanya dari segi ekonomi melainkan dari segi non ekonomi seperti

peristiwa politik, sosial, dan hukum.
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