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Abstrak 

Penelitian ini mengkaji masalah faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi debt to 

equity ratio, earning per share, return on equity, sales growth, price earning ratio, firm 

size dan return on asset terhadap harga saham pada perusahaan property dan real estate 

Indonesia. Apakah debt to equity ratio, earning per share, return on equity, sales growth, 

price earning ratio, firm size dan return on asset secara panel berpengaruh signifikan 

terhadap harga saham pada perusahaan property dan real estate Indonesia. Penelitian ini 

juga mengkaji faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi debt to equity ratio, earning per 

share, return on equity, sales growth, price earning ratio, firm size dan return on asset 

terhadap harga saham pada perusahaan property dan real estate Indonesia. Untuk 

mengetahui apakah debt to equity ratio, earning per share, return on equity, sales 

growth, price earning ratio, firm size dan return on asset secara panel berpengaruh 

signifikan terhadap harga saham pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI). Model analisis yang digunakan dengan analisis CFA. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi harga 

saham pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) yaitu earning per share, sales growth dan firm size. Sales growth dan firm size 

secara panel tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham, sedangkan earning per 

share secara panel berpengaruh signifikan terhadap harga saham pada perusahaan 

property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).  

Kata kunci : CFA, Saham, property dan real estate 

 

 

I. PENDAHULUAN  

Harga saham merupakan indikator keberhasilan pengelolaan perusahaan. Semakin 

baik prestasi perusahaan akan meningkatkan harga saham perusahaan yang bersangkutan. 

Peningkatan pada harga saham tersebut juga akan mencerminkan peningkatan kekayaan 

para pemegang saham sebagai investor. Husnan (2013) faktor-faktor yang mempengaruhi 

harga saham mudah dikenali, masalahnya adalah bagaimana menerapkan faktor-faktor 

tersebut kedalam suatu sistem penilaian yang bisa digunakan untuk memilih saham mana 

yang dimasukkan kedalam portofolio.” Untuk itu para investor perlu mengenal variabel-

variabel yang dapat mempengaruhi harga saham terlebih dahulu. Besarnya laba yang di 

peroleh suatu perusahaan dapat menggambarkan perkembangan perusahaan tersebut. Jika 

laba yang diperoleh perusahaan itu  besar dan meningkat maka kondisi perusahaan itu 

dapat dikatakan baik (Rusiadi; Novalina, Khairani, & Putera Utama Siahaan, n.d.). 

Keinginan calon investor dalam menanamkan modalnya pada perusahaan emiten 

merupakan salah satu faktor yang yang dapat mempengaruhi harga saham. Bila banyak 

investor yang ingin menanamkan saham pada perusahaan emiten menyebabkan tingginya 

permintaan terhadap saham tersebut (Rusiadi; ade novalina, 2018). Tingginya permintaan 

dapat menyebabkan meningkatnya harga saham tersebut di pasar modal. Dalam hal ini 

jelas bahwa harga saham perusahaan dipengaruhi oleh permintaan dan penawaran para 

investor terhadap saham yang bersangkutan. Berikut ini adalah rata-rata harga saham 

perusahaan property da real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (Rusiadi; 

Novalina, 2016). 
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Gambar 1. Grafik Rata-Rata Harga Saham perusahaan Property dan Real Estate  

 

Pada gambar 1 diketahui rata-rata perkembangan harga saham tahun 2014-2017, 

dimana rata-rata perkembangan harga saham mengalami penurunan pada tahun 2015 

sebesar 871.34 dari tahun sebelumnya, hal ini akan berdampak pada menurunnya 

permintaan investor untuk menanamkan saham. Terdapat faktor yang mempengaruhi 

harga saham di dalam penelitian ini yaitu debt to equity ratio, earning per share, return 

on equity, sales growth, price earning ratio dan firm size dan return on asset.  

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio solvabilitas yang mengukur 

kemampuan kinerja perusahaan dalam mengembalikan hutang jangka pendek maupun 

jangka panjangnya dengan melihat perbandingan antara total hutang dengan total 

ekuitasnya. Rasio ini menunjukkan komposisi atau struktur modal dari total pinjaman 

(hutang) terhadap total hutang (jangka pendek maupun jangka panjang) semakin besar 

dibanding dengan total modal sendiri, sehingga berdampak semakin besar beban 

perusahaan terhadap pihak luar atau kreditur. 

 
Gambar 2. Grafik Rata-Rata Debt to Equity Ratio perusahaan Property dan Real  

 

Pada gambar 2 diketahui rata-rata perkembangan debt to equity ratio (DER) tahun 

2014-2017, dimana rata-rata perkembangan debt to equity ratio (DER) mengalami 

kenaikan pada tahun 2015 sebesar 252.04% dan tahun 2016 sebesar 105.98% dari tahun 

sebelumnya, sehingga hal ini menunjukkan semakin besar beban perusahaan terhadap 

pihak luar atau kreditur.Menurut Tampubolon (2012), Earning Per Share (EPS) 

merupakan rasio yang menunjukkan berapa besar keuntungan yang diperoleh investor 

atau pemegang saham per saham. Semakin tinggi nilai Earning Per Share (EPS) tentu 

saja menggembirakan pemegang saham karena semakin besar laba yang disediakan 

pemegang saham. Earning Per Share (EPS) dalam laporan keuangan sering digunakan 

oleh manajemen untuk menarik perhatian calon investor sehingga Earning Per Share 

(EPS) tersebut sering direkayasa sedemikian rupa oleh pihak manajemen untuk 

mempengaruhi keputusan akhir pihak-pihak tertentu. Signaling theory menjelaskan 

bahwa informasi tentang laporan keuangan perusahaan yang digunakan oleh investor 
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sebagai sinyal perusahaan di masa mendatang. Sinyal perubahan Earning Per Share 

(EPS) dapat dilihat dari reaksi harga saham. Peningkatan Earning Per Share (EPS) akan 

membuat pasar bereaksi positif (mendukung signaling theory) bila pasar cenderung 

menginterpretasikan bahwa peningkatan Earning Per Share (EPS) dianggap sebagai 

sinyal tentang prospek cerah perusahaan di masa mendatang, demikian juga sebaliknya 

pasar akan bereaksi negatif jika terjadi penurunan Earning Per Share (EPS), yang 

dianggap sinyal yang kurang bagus tentang prospek perusahaan di masa mendatang. 

 
Gambar 1.3. Grafik Rata-Rata Earning Per Share perusahaan Property dan Real  

 

Pada gambar 3 diketahui rata-rata perkembangan Earning Per Share (EPS) tahun 

2014-2017, dimana rata-rata perkembangan Earning Per Share (EPS) mengalami 

penurunan pada tahun 2016 sebesar Rp.70,80 dari tahun sebelumnya, sehingga hal ini 

menunjukkan pasar akan bereaksi negatif jika terjadi penurunan Earning Per Share 

(EPS), yang dianggap sinyal yang kurang bagus tentang prospek perusahaan di masa 

mendatang. 

Return on Equity atau disebut juga rentabilitas ekonomi ialah laba usaha dengan 

modal sendiri dan modal asing yang dipergunakan untuk menghasilkan laba tersebut dan 

dinyatakan dalam persentase (Riyanto, 2012:36). Oleh karena pengertian rentabilitas 

sering digunakan untuk mengukur efisiensi penggunaan modal di dalam suatu 

perusahaan, maka rentabilitas ekonomi sering pula dimaksudkan sebagai kemampuan 

suatu perusahaan dengan seluruh modal yang bekerja di dalamnya untuk menghasilkan 

laba. Rasio ini mengukur tingkat pengembalian investasi yang telah dilakukan perusahaan 

dengan menggunakan seluruh modal yang dimiliknya. Semakin tinggi ROE semakin 

tinggi keuntungan. Semakin tinggi keuntungan yang dihasilkan perusahaan akan 

menjadikan investor tertarik akan nilai saham. 

 
Gambar 1.4. Grafik Rata-Rata Return On Equity perusahaan Property dan Real  

 

Pada gambar 4 diatas diketahui rata-rata perkembangan Return On Equity (ROE) 

tahun 2014-2017, dimana rata-rata perkembangan Return On Equity (ROE) mengalami 

penurunan pada tahun 2016 sebesar 9,19% dari tahun sebelumnya, sehingga hal ini 

berdampak investor tidak tertarik untuk menanamkan saham. Penjualan adalah aktifitas 

menawarkan berbagai produk yang telah tersedia dengan mencoba meyakinkan dan 

menggugah calon pembeli agar bersedia membeli produk yang ditawarkan. Pertumbuhan 
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penjualan merupakan perubahan penjualan pada laporan keuangan per tahun. Peningkatan 

penjualan akan menghasilkan laba yang maksimal, tapi dari peningkatan tersebut 

digunakan perusahaan untuk pengembangan usaha dan tidak untuk pembagian dividen. 

Sehingga investor begitu mempertimbangkan pertumbuhan penjualan untuk menganalisis 

suatu harga saham. Alasan ini yang menyebabkan pertumbuhan penjualan signifikan 

terhadap harga saham. 

 
Gambar 5. Grafik Rata-Rata Sales Growth perusahaan Property dan Real Estate  

 

Pada gambar 5 diatas diketahui rata-rata perkembangan Sales Growth tahun 2014-

2017, dimana rata-rata perkembangan Sales Growth mengalami penurunan pada tahun 

2015 sebesar -10,69% dan tahun 2016 sebesar -24,56% dari tahun sebelumnya, sehingga 

hal ini berdampak investor tidak tertarik untuk menanamkan saham, karena untuk 

pengembangan usaha pasti tidak membagikan dividen. 

Pengaruh Price Earning Ratio terhadap Harga Saham Price Earning Ratio (PER) 

atau biasa disebut PER Ratio merupakan rasio pasar yang digunakan untuk melihat 

bagaimana pasar menghargai kinerja saham suatu perusahaan terhadap kinerja perusahan 

yang dicerminkan oleh EPS (Earning Per Share) -nya. Makin besar PER Ratio suatu 

saham, maka saham tersebut akan semakin mahal terhadap pendapatan bersih per lembar 

sahamnya. Jika dikatakan saham mempunyai PER Ratio 10 kali, berarti harga saham 

tersebut 10 kali lipat terhadap EPS-nya (pendapatan bersih per lembar saham). Saham 

yang mempunyai PER Ratio semakin kecil akan semakin bagus, yang berarti saham 

tersebut semakin murah. Perhatikan bahwa PER Ratio ini merupakan salah satu segi 

memandang kinerja return saham. Biasanya, PER Ratio suatu saham dibandingkan 

dengan PER Ratio industrinya, untuk melihat kinerja saham tersebut terhadap kinerja 

saham rata-rata pada industri tersebut (Lukas, 2011). Menurut Munawir (2013) PER 

Ratio merupakan rasio harga saham suatu perusahaan dengan pendapatan per lembar 

saham perusahaan tersebut. Harga saham yang dimaksud adalah harga pasar saham, yang 

secara umum adalah harga penutupan saham tersebut.  

 
Gambar 1.6. Grafik Rata-Rata Price Earning Ratio perusahaan Property dan Real  
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Pada gambar 6 diatas diketahui rata-rata perkembangan Price Earning Ratio (PER) 

tahun 2014-2017, dimana rata-rata perkembangan Price Earning Ratio (PER) mengalami 

penurunan pada tahun 2016 sebesar 31,12x dari tahun sebelumnya, sehingga hal ini 

berdampak investor tidak tertarik untuk menanamkan saham. Ukuran perusahaan ini 

mengukur seberapa besar dan kecil suatu perusahaan, dengan melihat total asset pada 

laporan keuangan. Semakin besar ukuran suatu perusahaan sudah tidak diragukan lagi 

perusahaan tersebut unggul dalam segi kekayaan dan performance bagus, sehingga akan 

memberikan daya tarik kepada investor untuk percaya dan mau menanamkan modalnya 

dengan membeli saham, hal ini menyebabkan harga saham bergerak naik (Jumingan, 

2010). Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 

positif terhadap harga saham.  

 

II. TINJAUAN PUSTAKA 

Pecking Order Theory 

Menurut Riyanto (2012:243). pecking Order Theory dikemukakan oleh Michael 

c. Jensen dan William H. Meckling . Secara singkat Packing Order Theory 

mengemukakan bahwa :  

a) Perusahaan menyukai internal financing (pendanaan dari hasil operasi 

perusahaan berwujud laba ditahan). 

b) Apabila pendanaan dari luar (eksternal financing) diperlukan, maka 

perusahaan akan menerbitkan sekuritas yang paling aman terlebih dulu, yaitu 

dimulai dengan penerbitan obligasi, kemudian diikuti oleh sekuritas yang 

berkarakteristik opsi (seperti obligasi konversi), baru akhirnya apabila masih 

belum mencukupi, saham baru diterbitkan. 

Menurut Riyanto (2012:244), penentuan struktur modal perusahaan dengan POT 

didasarkan pada keputusan pendanaan secara hierarki dari pendanaan yang bersumber 

pada laba, hutang, sampai pada saham (dimulai dari sumber dana dengan biaya 

termurah), dalam teori ini dijelaskan mengapa perusahaan-perusahaan yang profitabel 

umumnya meminjam dalam jumlah yang sedikit, hal tersebut bukan disebabkan karena 

mereka mempunyai debt ratio yang rendah tetapi karena mereka memerlukan pendanaan 

dari luar yang sedikit. Hipotesis Pecking Order Theory yang dikemukakan Brigham 

(2010:105) menyatakan bahwa keuntungan perusahaan yang tinggi membutuhkan utang 

yang kecil sebab perusahaan memiliki kas secara internal. Namun demikian, perusahaan 

dengan profit yang tinggi memiliki masalah free cash flow yang cukup besar, jadi 

perusahaan membutuhkan hutang untuk mengimbangi masalah ini, di samping itu adanya 

hutang membuat manajemen memiliki kewajiban untuk membayar bunga pinjaman. Hal 

ini dapat mengontrol tindakannya dalam menentukan kebijakan perusahaan, karena 

sebagian kerugian yang terjadi akan ditanggung manajemen.  

Menurut Riyanto (2012:245), pendanaan internal berasal dari aliran kas, laba 

ditahan dan depresiasi, sedangkan pendanaan eksternal lebih disukai dalam bentuk hutang 

dari pada modal sendiri karena dua alasan, yakni :  

a) Pertimbangan biaya emisi, biaya emisi obligasi akan lebih murah dari biaya 

emisi saham baru, hal ini disebabkan karena penerbitan saham baru akan 

menurunkan harga saham lama.  

b) Manajer khawatir kalau penerbitan saham baru akan ditafsirkan sebagai 

kabar buruk oleh para pemodal dan membuat harga saham akan turun, hal ini 

disebabkan antara lain oleh kemungkinan adanya asimetri informasi antara 

pihak manajemen dengan pihak pemodal.  

Berdasarkan kedua teori struktur modal yang telah dikemukakan sebelumnya 

dapat disimpulkan bahwa struktur modal akan ditentukan oleh beberapa faktor seperti 

agresivitas manajemen, tingkat pajak perusahaan dan tingkat leverage. Semakin agresif 

pihak manajemen, yang berarti semakin berani mengambil risiko, perusahaan akan 

cenderung menggunakan hutang lebih banyak. Semakin tinggi tingkat pajak yang 

membebani perusahaan, perusahaan akan cenderung menggunakan hutang yang lebih 



Vol. 1 No. 1   Juni 2018  ISSN: 1979-5408 

82 
 

banyak karena perusahaan bias memanfaatkan penghematan pajak yang timbul dari 

bunga yang dibayarkan (bunga bisa dikurangkan dari pajak) ini adalah harapan dari 

pemilik yang cenderung menyukai pendanaan dari hutang. Semakin tinggi tingkat 

leverage perusahaan, semakin kecil fleksibilitas yang dipunyai perusahaan, yang berarti 

perusahaan akan menggunakan tambahan hutang yang lebih sedikit.  

1) Teori Trade-Off  
Esensi trade-off dalam struktur modal adalah menyeimbangkan manfaat dan 

pengorbanan yang timbul sebagai akibat penggunaan hutang. Menurut Brealey (2015 : 

73) teori trade-off dari leverage menyatakan bahwa perusahaan menyeimbangkan 

manfaat dari pendanaan dengan utang (perlakuan pajak perseroan yang menguntungkan) 

dengan suku bunga dan biaya kebangkrutan yang lebih tinggi. Kenyataan bahwa bunga 

merupakan beban yang dapat dikurangkan telah mengakibatkan utang lebih murah 

daripada saham biasa atau saham preferen (Jensen, 2013:50). Dengan kata lain, utang 

memberikan manfaat perlindungan pajak. Sehingga, penggunaan utang akan 

mengakibatkan peningkatan porsi laba operasi perusahaan (EBIT) yang mengalir kepada 

investor (Weston 2013:70).  

Namun dalam kenyataannya, jarang ada perusahaan yang menggunakan 100 persen 

utang sebagai pendanaannya. Hal ini dikarenakan pemegang saham mendapat keuntungan 

modal yang rendah di samping itu, perusahaan membatasi penggunaan utang untuk 

menekan biaya-biaya yang berkaitan dengan kebangkrutan. Karena itu, penggunaan utang 

sebagai pendanaan perusahaan perlu dibatasi untuk memperkecil kebangkrutan yang 

mungkin terjadi. 

Kerangka Konseptual 

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio solvabilitas yang mengukur 

kemampuan kinerja perusahaan dalam mengembalikan hutang jangka pendek maupun 

jangka panjangnya dengan melihat perbandingan antara total hutang dengan total 

ekuitasnya. Rasio ini menunjukkan komposisi atau struktur modal dari total pinjaman 

(hutang) terhadap total hutang (jangka pendek maupun jangka panjang) semakin besar 

dibanding dengan total modal sendiri, sehingga berdampak semakin besar beban 

perusahaan terhadap pihak luar atau kreditur. 

Menurut Tampubolon (2012), Earning Per Share (EPS) merupakan rasio yang 

menunjukkan berapa besar keuntungan yang diperoleh investor atau pemegang saham per 

saham. Semakin tinggi nilai Earning Per Share (EPS) tentu saja menggembirakan 

pemegang saham karena semakin besar laba yang disediakan pemegang saham. Earning 

Per Share (EPS) dalam laporan keuangan sering digunakan oleh manajemen untuk 

menarik perhatian calon investor sehingga Earning Per Share (EPS) tersebut sering 

direkayasa sedemikian rupa oleh pihak manajemen untuk mempengaruhi keputusan akhir 

pihak-pihak tertentu. Signaling theory menjelaskan bahwa informasi tentang laporan 

keuangan perusahaan yang digunakan oleh investor sebagai sinyal perusahaan di masa 

mendatang. Sinyal perubahan Earning Per Share (EPS) dapat dilihat dari reaksi harga 

saham. Peningkatan Earning Per Share (EPS) akan membuat pasar bereaksi positif 

(mendukung signaling theory) bila pasar cenderung menginterpretasikan bahwa 

peningkatan Earning Per Share (EPS) dianggap sebagai sinyal tentang prospek cerah 

perusahaan di masa mendatang, demikian juga sebaliknya pasar akan bereaksi negatif jika 

terjadi penurunan Earning Per Share (EPS), yang dianggap sinyal yang kurang bagus 

tentang prospek perusahaan di masa mendatang. 

Return on Equity atau disebut juga rentabilitas ekonomi ialah laba usaha dengan 

modal sendiri dan modal asing yang dipergunakan untuk menghasilkan laba tersebut dan 

dinyatakan dalam persentase (Riyanto, 2012:36). Oleh karena pengertian rentabilitas 

sering digunakan untuk mengukur efisiensi penggunaan modal di dalam suatu 

perusahaan, maka rentabilitas ekonomi sering pula dimaksudkan sebagai kemampuan 

suatu perusahaan dengan seluruh modal yang bekerja di dalamnya untuk menghasilkan 

laba. Rasio ini mengukur tingkat pengembalian investasi yang telah dilakukan perusahaan 

dengan menggunakan seluruh modal yang dimiliknya. Semakin tinggi ROE semakin 
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tinggi keuntungan. Semakin tinggi keuntungan yang dihasilkan perusahaan akan 

menjadikan investor tertarik akan nilai saham. 

Pengaruh Price Earning Ratio terhadap Harga Saham Price Earning Ratio (PER) 

atau biasa disebut PER Ratio merupakan rasio pasar yang digunakan untuk melihat 

bagaimana pasar menghargai kinerja saham suatu perusahaan terhadap kinerja perusahan 

yang dicerminkan oleh EPS (Earning Per Share) -nya. Makin besar PER Ratio suatu 

saham, maka saham tersebut akan semakin mahal terhadap pendapatan bersih per lembar 

sahamnya. Jika dikatakan saham mempunyai PER Ratio 10 kali, berarti harga saham 

tersebut 10 kali lipat terhadap EPS-nya (pendapatan bersih per lembar saham). Saham 

yang mempunyai PER Ratio semakin kecil akan semakin bagus, yang berarti saham 

tersebut semakin murah. Perhatikan bahwa PER Ratio ini merupakan salah satu segi 

memandang kinerja return saham. Biasanya, PER Ratio suatu saham dibandingkan 

dengan PER Ratio industrinya, untuk melihat kinerja saham tersebut terhadap kinerja 

saham rata-rata pada industri tersebut (Lukas, 2011). Menurut Munawir (2013) PER 

Ratio merupakan rasio harga saham suatu perusahaan dengan pendapatan per lembar 

saham perusahaan tersebut. Harga saham yang dimaksud adalah harga pasar saham, yang 

secara umum adalah harga penutupan saham tersebut.  

Ukuran perusahaan ini mengukur seberapa besar dan kecil suatu perusahaan, dengan 

melihat total asset pada laporan keuangan. Semakin besar ukuran suatu perusahaan sudah 

tidak diragukan lagi perusahaan tersebut unggul dalam segi kekayaan dan performance 

bagus, sehingga akan memberikan daya tarik kepada investor untuk percaya dan mau 

menanamkan modalnya dengan membeli saham, hal ini menyebabkan harga saham 

bergerak naik (Jumingan, 2010). Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh positif terhadap harga saham. 

Menurut Kasmir (2011), rasio profitabilitas merupakan rasio untuk menilai 

kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan. Profitabilitas adalah kemampuan 

perusahaan untuk memperoleh laba, dimana di dalam penelitian ini diukur dengan 

menggunakan return on asset (ROA). Laba diperoleh perusahaan berasal dari penjualan 

dan investasi yang dilakukan perusahaan. Profitabilitas yang tinggi akan memberikan 

sinyal positif bagi investor bahwa perusahaan berada dalam kondisi yang 

menguntungkan. Hal ini menjadi daya tarik investor untuk memiliki saham perusahaan. 

Permintaan saham yang tinggi akan membuat para investor menghargai nilai saham yang 

lebih besar dari pada nilai yang tercatat pada neraca perusahaan. Dengan demikian maka 

profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap harga saham. 

Berdasarkan penjelasan di atas maka kerangka konseptual penelitian ini dapat dilihat 

pada gambar berikut ini : 
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Berdasarkan perumusan masalah yang ditetapkan dirumuskan hipotesis sebagai 

berikut: Faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi debt to equity ratio, earning per 

share, return on equity, sales growth, price earning ratio, firm size dan return on asset 

terhadap harga saham pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI). Debt to equity ratio, earning per share, return on equity, sales 

growth, price earning ratio, firm size dan return on asset secara panel berpengaruh 

signifikan terhadap harga saham pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

 

III. METODE PENELITIAN 

1. Uji CFA Analisis Factor (Confirmatory Factor Analysis) 
Selanjutnya  dilakukan  analisis  faktor  yang  bertujuan  untuk  menemukan  

suatu  cara  meringkas  informasi  yang  ada  dalam  variabel  asli  (awal)  menjadi  satu  

set  dimensi  baru  atau  variate  (faktor)  (Rusiadi;, Subiantoro, & Hidayat, 2014)dengan  

rumus : 

Xi =     Bi1 F1+Bi2 F2+Bi3 F3+Bi4 F4 + Bi5 F5+Bi6 F6 + Bi7 F7+ ................+ 

Viµi  

Dimana: 

Xi =    Variabel  ke-i  yang  dibakukan 

Bij =   Koefisien  regresi  parsial  yang  untuk  variabel i  pada  common  factor ke-j 

Fj =    Common  factor  ke-i 

Vi =    Koefisien  regresi  yang  dibakukan  untuk  variabel  ke-i  pada  faktor         

yang  unik  ke-i 

µi =    Faktor  unik  variabel  ke-i 

Kriteria pengujian : faktor dinyatakan merupakan faktor dominan apabila memiliki 

koefisien komponen matrix > 0,5. Khusus untuk Analisis Faktor, sejumlah asumsi berikut 

harus dipenuhi: 

1. Korelasi antar variabel Independen. Besar korelasi atau korelasi antar independen 

variabel harus cukup kuat, misalnya di atas 0,5.  

2. Korelasi Parsial. Besar korelasi parsial, korelasi antar dua variabel dengan 

menganggap tetap variabel yang lain, justru harus kecil. Pada SPSS deteksi 

terhadap korelasi parsial diberikan lewat pilihan Anti-Image Correlation. 

Pengujian seluruh matriks korelasi (korelasi antar variabel), yang diukur 

dengan besaran Bartlett Test of Sphericity atau Measure Sampling Adequacy 

(MSA). Pengujian ini mengharuskan adanya korelasi yang signifikan di antara 

paling sedikit beberapa variabel. 

 

IV PEMBAHASAN 

Kriteria pengujian : faktor dinyatakan merupakan faktor dominan apabila memiliki 

koefisiensi komponen matrix ≥ 0.5. Khusus untuk analisis faktor, sejumlah asumsi 

berikut harus dipenuhi: 

a. Korelasi antar variabel independen. Besar korelasi atau korelasi antar independen 

variabel harus cukup kuat, misalnya di atas 0.5. 

b. Korelasi parsial. Besar korelasi parsial, korelasi antar dua variabel dengan 

menganggap tetap variabel lain, justru harus kecil. Pada SPSS deteksi terhadap 

korelasi parsial diberikan lewat pilihan Anti-Image Correlation. 

c. Pengujian seluruh matriks korelasi (korelasi antar variabel), yang diukur dengan 

besaran Bartlet Test Of Sphericity atau Measure Sampling Adequacy (MSA).  
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Communalities 

 Initial Extraction 

DER 1.000 .720 

EPS 1.000 .833 

ROE 1.000 .648 

Sales Growth 1.000 .752 

PER 1.000 .543 

Firm Size 1.000 .714 

ROA 1.000 .701 

Extraction Method: Principal Component Analysis. 

                     Sumber : Hasil Pengolahan SPSS Versi 16.0 (2018) 

Pada tabel diketahui hasil extraction menunjukkan secara invividu seluruh variabel 

dinyatakan memiliki kontribusi yang melebihi 50% atau 0,5. Namun kelayakan 

selanjutnya harus diuji dengan variance explained.  

                                                        Total Variance Explained 

Compone

nt 

Initial Eigenvalues 

Extraction Sums of Squared 

Loadings 

Rotation Sums of Squared 

Loadings 

Total 

% of 

Variance 

Cumulative 

% Total 

% of 

Variance Cumulative % Total 

% of 

Variance 

Cumulative 

% 

1 2.296 32.804 32.804 2.296 32.804 32.804 2.235 31.926 31.926 

2 1.425 20.353 53.157 1.425 20.353 53.157 1.326 18.950 50.876 

3 1.090 15.565 68.722 1.090 15.565 68.722 1.249 17.846 68.722 

4 .733 10.465 79.187       

5 .642 9.175 88.362       

6 .456 6.520 94.882       

7 .358 5.118 100.000       

Extraction Method: Principal Component 

Analysis. 

      

Sumber : Hasil Pengolahan SPSS Versi 16.0 (2018) 

Pada tabel diketahui hasil total variance explained diketahui bahwa hanya 3 

komponen variabel yang menjadi faktor mempengaruhi harga saham. Eigenvalues 

menunjukkan kepentingan relative masing-masing faktor dalam menghitung varians ke 7 

variabel yang dianalisis. Dari tabel di atas terlihat bahwa hanya ada 3 faktor yang 

terbentuk, karena kedua faktor memiliki nilai total angka eigenvalues masih di atas 1, 

yakni nilai 2,296 untuk faktor 1, nilai 1,425 untuk faktor 2 dan nilai 1,090 untuk faktor 3, 

sehingga proses factoring seharusnya berhenti pada 3 (tiga) faktor saja atau dua variabel 

yang akan ikut dalam analisis selanjutnya. 

Rotated Component Matrixa 

 Component 

 1 2 3 

DER .647 .271 -.477 

EPS .064 .094 .905 

ROE .054 .689 .412 

Sales Growth -.012 .858 -.125 

PER .655 -.112 -.039 

Firm Size .830 .139 .079 

ROA -.832 .019 -.096 

Extraction Method: Principal Component Analysis.  

 Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization. 

a. Rotation converged in 5 iterations. 
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Pada tabel menunjukkan bahwa 3 faktor adalah jumlah yang paling optimal, maka 

dapat dilihat dalam tabel component matrix. Proses penentuan variabel mana akan masuk 

ke faktor yang mana, dilakukan dengan melakukan perbandingan besar korelasi pada 

setiap baris. Berdasarkan hasil nilai component matrix diketahui bahwa dari 7 faktor, 

maka yang layak untuk mempengaruhi harga saham adalah 3 faktor yang berasal dari 

EPS, sales growth dan firm size. Sehingga model persamaan OLS dalam penelitian ini 

dirumuskan: 

 

Y = α + ß1X1 + ß2X2 + ß3X3 + € 
Keterangan : 

  Y = Harga Saham (Dependent Variabel)  

   α = Konstanta 

   ß = Koefisien Regresi Berganda (Multiple Regression) 

   X1 = EPS (Independent Variabel) 

   X2 = Sales Growth (Independent Variabel) 

   X3 = Firm Size (Independent Variabel) 

   € = Error term 

Dalam analisis sebuah penelitian, setelah diketahui faktor mana saja yang akan 

mewakili sebuah dependent maka analisa selanjutnya dilakukan dengan regresi berganda. 

Analisis regresi linier berganda dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel 

independen yaitu EPS, sales growth dan firm size terhadap harga saham. 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 89.097 479.551  .186 .854   

EPS -1.256 .349 -.508 -3.597 .001 .992 1.008 

Sales Growth -.185 .175 -.149 -1.055 .298 .988 1.012 

Firm Size 18.182 30.164 .085 .603 .550 .985 1.015 

a. Dependent Variable: Harga Saham         

Kolom coefficients dapat disusun persamaan regresi linier berganda sebagai berikut: 

 

Y = 89,097 – 1,256 X1 – 0,185 X2 + 18,182 X3 + e 

Interpretasi dari persamaan regresi linier berganda adalah: 

a. Jika segala sesuatu pada variabel-variabel bebas dianggap tidak ada maka harga 

saham (Y) adalah sebesar Rp.89,097. 

b. Jika terjadi peningkatan EPS sebesar Rp.1, maka harga saham (Y) akan menurun 

sebesar Rp.1,256. 

c. Jika terjadi peningkatan Sales growth sebesar 1%, maka harga saham (Y) akan 

menurun sebesar Rp.1,185. 

d. Jika terjadi peningkatan firm size sebesar 1%, maka harga saham (Y) akan 

meningkat sebesar Rp.18,182. 

 

Berdasarkan tabel 4.8 di atas dapat dilihat bahwa Fhitung sebesar 4,823 sedangkan 

Ftabel sebesar 2,87 yang dapat dilihat pada α = 0,05 (lihat lampiran tabel F). Probabilitas 

siginifikan jauh lebih kecil dari 0,05 yaitu 0,006 < 0,05, maka model regresi dapat 

dikatakan bahwa dalam penelitian ini EPS, sales growth dan firm size secara simultan 

berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Maka hipotesis sebelumnya adalah Terima 

Ha atau hipotesis diterima.Uji Parsial (t) menunjukkan seberapa jauh variabel bebas 

secara individual menerangkan variasi pengujian ini dilakukan dengan menggunakan 

tingkat signifikansi 5%. 

Berdasarkan tabel 4.9 diatas dapat dilihat bahwa: 

1) Pengaruh EPS terhadap harga saham. 
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Hasil menunjukkan bahwa thitung sebesar -3,597 sedangkan ttabel sebesar 2,028 dan 

signifikan sebesar 0,001, sehingga thitung -3,597 < ttabel 2,028 dan signifikan  0,001 < 

0,05, maka Ha diterima dan H0 ditolak, yang menyatakan EPS berpengaruh 

signifikan terhadap harga saham. 

2) Pengaruh sales growth terhadap harga saham. 

Hasil menunjukkan bahwa thitung sebesar -1,597 sedangkan ttabel sebesar 2,028 dan 

signifikan sebesar 0,298, sehingga thitung -1,055 < ttabel 2,028 dan signifikan  0,298 > 

0,05, maka Ha ditolak dan H0 diterima, yang menyatakan sales growth tidak 

berpengaruh signifikan terhadap harga saham. 

3) Pengaruh firm size terhadap harga saham. 

Hasil menunjukkan bahwa thitung sebesar 0,603 sedangkan ttabel sebesar 2,028 dan 

signifikan sebesar 0,550, sehingga thitung 0,603 < ttabel 2,028 dan signifikan  0,550 > 

0,05, maka Ha ditolak dan H0 diterima, yang menyatakan firm size tidak 

berpengaruh signifikan terhadap harga saham. 

Berdasarkan analisis data dan pengujian hipotesis yang telah dilakukan dalam 

penelitian ini, dapat diketahui bahwa EPS terbukti berpengaruh signifikan terhadap harga 

saham. Penelitian ini menyatakan bahwa Earning Per Share (EPS) merupakan rasio yang 

menunjukkan berapa besar keuntungan yang diperoleh investor atau pemegang saham per 

saham. Semakin tinggi nilai Earning Per Share (EPS) tentu saja menggembirakan 

pemegang saham karena semakin besar laba yang disediakan pemegang saham. Earning 

Per Share (EPS) dalam laporan keuangan sering digunakan oleh manajemen untuk 

menarik perhatian calon investor sehingga Earning Per Share (EPS) tersebut sering 

direkayasa sedemikian rupa oleh pihak manajemen untuk mempengaruhi keputusan akhir 

pihak-pihak tertentu. Sinyal perubahan Earning Per Share (EPS) dapat dilihat dari reaksi 

harga saham. Peningkatan Earning Per Share (EPS) akan membuat pasar bereaksi positif 

(mendukung signaling theory) bila pasar cenderung menginterpretasikan bahwa 

peningkatan Earning Per Share (EPS) dianggap sebagai sinyal tentang prospek cerah 

perusahaan di masa mendatang, demikian juga sebaliknya pasar akan bereaksi negatif jika 

terjadi penurunan Earning Per Share (EPS), yang dianggap sinyal yang kurang bagus 

tentang prospek perusahaan di masa mendatang (Rusiadi; Ade Novalina, 2016). 

Berdasarkan analisis data dan pengujian hipotesis yang telah dilakukan dalam 

penelitian ini, dapat diketahui bahwa sales growth terbukti tidak berpengaruh signifikan 

terhadap harga saham. Penelitian ini menyatakan bahwa penjualan adalah aktifitas 

menawarkan berbagai produk yang telah tersedia dengan mencoba meyakinkan dan 

menggugah calon pembeli agar bersedia membeli produk yang ditawarkan. Pertumbuhan 

penjualan merupakan perubahan penjualan pada laporan keuangan per tahun. Peningkatan 

penjualan akan menghasilkan laba yang maksimal, tapi dari peningkatan tersebut 

digunakan perusahaan untuk pengembangan usaha dan tidak untuk pembagian dividen. 

Sehingga investor begitu mempertimbangkan pertumbuhan penjualan untuk menganalisis 

suatu harga saham (Rusiadi, 2009). Alasan ini yang menyebabkan pertumbuhan 

penjualan signifikan terhadap harga saham (Rusiadi; Novalina, 2017). 

Berdasarkan analisis data dan pengujian hipotesis yang telah dilakukan dalam 

penelitian ini, dapat diketahui bahwa firm size terbukti tidak berpengaruh signifikan 

terhadap harga saham (rusiadi; ade novalina, 2017). Penelitian ini menyatakan bahwa 

Ukuran perusahaan ini mengukur seberapa besar dan kecil suatu perusahaan, dengan 

melihat total asset pada laporan keuangan. Semakin besar ukuran suatu perusahaan sudah 

tidak diragukan lagi perusahaan tersebut unggul dalam segi kekayaan dan performance 

bagus, sehingga akan memberikan daya tarik kepada investor untuk percaya dan mau 

menanamkan modalnya dengan membeli saham, hal ini menyebabkan harga saham 

bergerak naik (Jumingan, 2010). Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh positif terhadap harga saham (Anwar et al., 2018) . 
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V.  KESIMPULAN  

Faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham pada perusahaan property dan real 

estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu earning per share, sales growth 

dan firm size. Sales growth dan firm size secara panel tidak berpengaruh signifikan 

terhadap harga saham, sedangkan earning per share secara panel berpengaruh signifikan 

terhadap harga saham pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI). 
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