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ABSTRACT 
 

 This study, entitled "Effects of the ratio of the value of the market and 

macro-economic conditions on stock price movements (Case study on real estate 

companies, property and construction buliding listed in Indonesia Stock Exchange 

2007-2012 period)". The purpose of this study was to clarify the effect of the 

independent variable EPS, PER, PBV, inflation, interest rates and exchange rates 

on the dependent variable changes in the company's stock price of real estate, 

property, construction buliding listed on the Indonesia Stock Exchange in 2007-

2012 good partially, or simultaneously.The data used in this research is 

quantitative data using multiple linear regression. 

 Based on t test results of this study can be concluded that in partial EPS 

and PBV have a significant effect on stock price changes of real estate, property, 

construction and buliding listed on the Indonesia Stock Exchange, while inflation, 

interest rates, and exchange rates have no effect Significant to the stock price of 

property, real estate, construction and buliding listed on the Indonesia Stock 

Exchange. While test results showed f EPS, PER, PBV, inflation, interest rates, 

and exchange rates together have a significant effect on stock price changes of 

real estate, property, and building construction 

 From the calculation results obtained by the coefficient of determination 

(R2) of 0.598, indicating that the independent variable EPS, PER, PBV, inflation, 

interest rates, and exchange rates, explain variations in the company's stock price 

real, estate, property, and building construction by 59 , 8% and the remaining 

40.2% is explained by factors or other variables outside the model. 

 

Key Word :Earning per Share,Price Earning Ratio,Price Book Value,  

  Inflation, Interest Rates, Exchange Rates andStock Exchange.  



ABSTRAKSI 

Penelitian ini berjudul “Pengaruh rasio nilai pasar dan kondisi makro 

ekonomi terhadap perubahan harga saham (Studi kasus pada perusahaan real 

estate, property dan buliding construction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2007-2012)”. Adapun tujuan dalam penelitian ini adalah untuk 

menjelaskan pengaruh dari variabel independen EPS, PER, PBV, inflasi, suku 

bunga dannilai tukarterhadap variabel dependen perubahan harga saham 

perusahaan real estate, property,buliding construction yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2007-2012 baik secara parsial, maupun secara simultan. 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif dengan 

menggunakan metode regresi linear berganda. 

Berdasarkan hasil uji t penelitian ini dapat disimpulkan bahwa secara 

parsial variabel EPS danPBV memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

perubahan harga sahamreal estate,property, danbuliding construction yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sedangkan inflasi, suku bunga, dannilai tukar 

tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham property, real 

estate,dan buliding construction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Sedangkan hasil uji f menunjukan EPS, PER, PBV, inflasi, suku bunga, dan nilai 

tukar secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap perubahan harga 

saham real estate, property, dan building construction 

Dari hasil perhitungan diperoleh nilai koefisien determinasi (R
2
) sebesar 

0,598, hal ini menunjukan bahwa variabel independen EPS, PER, PBV, inflasi, 

suku bunga, dan nilai tukar, menjelaskan variasi harga saham perusahaan real, 

estate, property, dan building construction sebesar 59,8% dan sisanya sebesar 

40,2% dijelaskan oleh faktor atau variabel lain diluar model. 

Kata Kunci :Earning per Share,Price Earning Ratio,Price Book Value,Inflasi, 

Suku Bunga, Nilai Tukar dan Harga Saham.  



PENDAHULUAN 

 Pasar modal adalah tempat dimana berbagai pihak khususnya perusahaan 

menjual saham (stock) dan obligasi (bond) dengan tujuan dari hasil penjualan 

tersebut nantinya akan dipergunakan sebagai tambahan dana atau memperkuat 

modal perusahaan. Pasar modal juga dapat dijadikan sarana untuk mengundang 

masuknya investor asing dan dana-dana asing guna membantu kemajuan 

perkonomian negara (Fahmi, 2012). 

Saham adalah salah satu instrumen pasar modal yang paling umum 

diperdagangkan karena saham mampu memberikan tingkat keuntungan yang 

menarik. Saham adalah tanda penyertaan modal dari seseorang atau badan usaha 

di dalam suatu perusahaan perseroan terbatas (Haryani, 2010). 

Harga saham yang ditransaksikan dipasar modal, selalu mengalami 

fluktuasi, naik dan turun dari satu waktu ke waktu yang lain. Seperti komoditi 

pada umumnya, fluktuasi tersebut tergantung pada kekuatan penawaran dan 

permintaan. Apabila suatu saham mengalami kelebihan permintaan, harga akan 

cenderung naik. Sebaliknya, kalau terjadi kelebihan penawaran harga saham akan 

cenderung turun. 

Menurut Imron Rosyadi (2004), Rasio Nilai Pasar (Market Ratio) 

merupakan rasio yang menghubungkan harga saham perusahaan dengan laba dan 

nilai buku per-saham. Rasio ini memberikan manajemen petunjuk mengenai apa 

yang dipikirkan investor atas kinerja perusahaan di masa lalu serta prospeknya 

dimasa mendatang. Sedangkan Menurut Hery (2012), Rasio pasar adalah rasio 

yang digunakan untuk mengestimasi nilai intrinsik perusahaan (saham). Rasio 

pasar terdiri dari:earning per share, price earning ratio, dividen yield, dividen pay 

out ratio, dan price book value. 

 Lingkungan ekonomi makro merupakan lingkungan yang mempengaruhi 

operasi perusahaan sehari‐hari. Kemampuan investor dalam memahami dan 

meramalkan kondisi ekonomi makro di masa datang akan sangat berguna dalam 

pengambilan keputusan investasi yang menguntungkan. Untuk itu, seorang 

investor harus mempertimbangkan beberapa indikator ekonomi makro yang bisa 

membantu investor dalam membuat keputusan investasinya. Indikator ekonomi 

makro yang seringkali dihubungkan dengan pasar modal adalah fluktuasi tingkat 

bunga, inflasi, kursrupiah, dan pertumbuhan PDB. 

Inflasi adalah kondisi saat harga-harga barang/jasa secara umum 

mengalami kenaikan terus-menerus sehingga dapat menurunkan nilai mata uang 

di negara setempat. Kenaikan harga-harga barang/jasa baru bisa dikatakan 

mengalami inflasi jika kenaikan harga-harga tersebut bersifat meluas sehingga 

mempengaruhi kenaikan harga-harga barang/jasa lainnya (Purnomo dkk, 2013). 

Suku bunga merupakan instrumen konvensional untuk mengendalikan 

atau menekan laju pertumbuhan tingkat inflasi. Suku bunga yang tinggi akan 

mendorong orang untuk menanamkan dananya di bank daripada 

menginvestasikannya pada sektor prodksi atau industri yang resikonya jauh lebih 

besar jika dibandingkan menanamkan uang di bank terutama dalam bentuk 

deposito. Suku bunga yang tinggi dapat menyedot jumlah uang yang beredar di 



masyarakat. Namun disisi lain, tingginya suku bunga akan meningkatkan nilai 

uang selain menyebabkan besarnya opportunitycost pada sektor industri atau 

sektor riil (Khalwaty, 2002). 

 Kurs mata uang adalah nilai sebuah mata uang negara tertentu yang 

diukur, dibandingkan, atau  dinyatakan dalam mata uang negara lain. Ada 

berbagai faktor yang mempengaruhi nilai tukar , seperti suku bunga, inflasi, dan 

keadaan politik serta ekonomi di setiap negara. Apabila kurs rupiah terhadap mata 

uang asing meningkat berarti nilai mata uang rupiah mengalami depresiasi 

(penurunan) sedangkan mata uang asing mengalami apresiasi (kenaikan), dan 

sebaliknya (Purnomo dkk, 2013). 

 

TUJUAN PENELITIAN 

 Dengan demikian tujuan dari penelitian ini adalah untuk ; (1).Untuk 

mengetahui pengaruh EPS, PER, PBV, inflasi, suku bunga, dan nilai tukar 

terhadap harga saham. (2). Untuk mengetahui diantaravariabelEPS, PER, PBV, 

inflasi, suku bunga, dan nilai tukar variabel manakah yang berpengaruh dominan 

terhadap harga saham. 

TINJAUAN PUSTAKA 

A. Penelitian Terdahulu 

 

1. Penelitian yang dilakukan oleh Riska (2002) yang berjudul“Analisa 

Pengaruh Price Earning Ratio, Earning Per Share, dan Return On 

Equity terhadap Harga Saham pada Perusahaan Properti di Bursa Efek 

Jakarta. Hasil penelitian ini menyimpulkan bahwa variabel EPS 

berpengaruh positif terhadap perubahan harga saham sedangkan 

variabel PER tidak berpengaruh terhadap perubahan harga saham. 

2. Penelitian yang dilakukan oleh Sasongko (2013) yang berjudul 

“Analisis Pengaruh Rasio Nilai Aktivitasdan Nilai Pasar Terhadap 

Perubahan HargaSaham. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa 

variabel PBV berpengaruh secara signifikan terhadap perubahan harga 

saham, sedangkan variabel PER tidak berpengaruh secara signifikan 

terhadap perubahan harga saham. 

3. Berdasarkan penelitian yang dilakukan Angrawit (2012) disimpulkan 

bahwa variabel EPS dan PER berpengaruh positif signifikan terhadap 

perubahan harga saham. 

4. Berdasarkan penelitian yang dilakukan Suramaya (2012) disimpulkan 

bahwa variabel nilai tukar berpengaruh secara signifikan terhadap 

perubahan harga saham, sedangkan variabel inflasi dan suku bunga 

tidak berpengaruh signifikan terhadap perubahan harga saham. 

5. Penelitian yang dilakukan oleh Tarigan (2007). Berdasarkan hasil 

penelitiannya menunjukkan bahwa variabel inflasi dan nilai tukar tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap perubahan harga saham, dan 



hanya variabel suku bunga yang memiliki pengaruh secara signifikan 

terhadap perubahan harga saham. 

6. Penelitian yang dilakukan oleh Thobarry (2009) yang berjudul 

“Analisis Pengaruh Nilai Tukar, Suku Bunga, Laju Inflasi dan 

Pertumbuhan GDP Terhadap Indeks Harga Saham Sektor Properti-

Kajian Empiris Pada Bursa Efek Indonesia Pengamatan Tahun  2000-

2008. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa inflasi berpengaruh 

secara negatif signifikan terhadap perubahan harga harga saham, nilai 

tukar berpengaruh secara positif terhadap perubahan harga saham, dan 

suku bunga tidak memiliki pengaruh langsung terhadap perubahan 

harga saham. 

 

B. Kerangka Pemikiran 

Kerangka pemikiran penelitian ini adalah sebagai berikut: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

C. Definisi Operasional 

  

1. Earning per Share (EPS) 

 Menurut Fahmi (2012) Earning per Share atau pendapatan per 

lembar saham adalah bentuk pemberian keuntungan yang diberikan 

kepada para pemegang saham dari setiap lembar saham yang 

dimiliki.SedangkanmenurutTambunan (2013), Earning per share atau 

Laba per saham adalah imbal hasil per saham yang diperoleh dari 

pembagian laba bersih dengan jumlah saham yang beredar (out 

standing share). Adapun rumus EPS adalah sebagai berikut: 

    
           

                      
 

 

2. Price Earning Ratio (PER) 

Bagi para investor semakin tinggi rasio harga terhadap laba (price 

earning ratio) maka pertumbuhan laba yang diharapkan juga akan 

Rasio Nilai Pasar (Market ratio): 
1. Earning Per Share   (X1) 
2. Price Earning Ratio (X2) 
3. Price Book Value    (X3) 

Indikator Makro Ekonomi: 
1. Inflasi (X4) 
2. Suku Bunga (X5) 
3. Nilai Tukar Rupiah/USDollar (X6) 

Harga Saham 

(y) 
 



mengalami kenaikan. Menurut Fahmi (2012), Price Earning Ratio 

adalah perbandingan antara harga pasar per lembar saham (market 

price per share) dengan laba per saham (earning per share). Adapun 

rumus PER adalah sebagai berikut: 

PER =
                      

              
 

 

3. Price Book Value 

Nilai buku per lembar saham menunjukkan jumlah rupiah yang akan 

dibayarkan kepada setiap lembar saham apabila perusahaan pada saat 

itu dibubarkan dengan anggapan bahwa semua aktiva dapat direalisir 

atau dijual dengan harga yang sama dengan nilai bukunya (sesuai 

dengan jumlah yang dilaporkan dalam neraca), atau menunjukkan 

jumlah rupiah aktiva perusahaan yang menjadi hak setiap lembar 

saham. Nilai buku per lembar saham ini akan dapat digunakan sebagai 

salah satu dasar menentukan harga kurs saham yang bersangkutan 

(Munawir, 1983).AdapunrumusPBVadalah sebagai berikut: 

    
             

                    
 

 

4. Inflasi 

kecenderungan dari harga-harga untuk menaik secara umum dan terus-

menerusdan meluas kepada sebagian besar dari harga barang-barang 

lain(Boediono, 1982). 

 

5. SukuBunga 

Suku bunga merupakan instrumen konvensional untuk mengendalikan 

atau menekan laju pertumbuhan tingkat inflasi. Suku unga yang tinggi 

akan mendorong orang untuk menanamkan dananya di bank daripada 

menginvestasikannya pada sektor prodksi atau industri yang resikonya 

jauh lebih besar jika dibandingkan menanamkan uang di bank terutama 

dalam bentuk deposito. Suku bunga yang tinggi dapat menyedot 

jumlah uang yang beredar di masyarakat (Tajul Khalwaty, 2000:143).  

 

6. Nilai Tukar Rupiah/US Dollar 

Kurs mata uang adalah nilai sebuah mata uang negara tertentu yang 

diukur, dibandingkan, atau  dinyatakan dalam mata uang negara lain 

(Purnomo dkk, 2013).Menurut Tedy,dkk (2001) Nilai Tukar 

dibedakkan menjadi dua yaitu nilai tukar nominal dan nilai tukar riil. 

Nilai tukar nominal menunjukkan harga relatif mata uang dari dua 



negara, sedangkan nilai tukar riil menunjukkan harga harga relatif 

barang dari dua negara.  

 

7. Perubahan Harga Saham 

Perubahan harga saham (Y) penutupan perusahaan real estate dan 

property akhir tahun dikurangi harga penutupan perideode akhir tahun 

sebelumnya per 31 Desember dengan periode waktu penelitian dari 

tahun 2007 sampai dengan tahun 2012. 

 

D. Hipotesis 

 

 Hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

H1 : Diduga bahwa variabel ROE (Return On Equity) (H1), ROA 

 (Return On Asset) (H2), GPM (Gross Profit Margin) (H3), OPM 

 (Operating Profit Margin) (H4), dan NPM (Net Profit Margin) (H5)

 berpengaruh signifikan terhadap hargasaham. 

H2 : Diduga bahwa variabel ROA (Return On Assets) berpengaruh 

 dominan terhadap hargasaham. 

 

METODE PENELITIAN 

A. JenisPenelitian, PopulasidanSampel 

Penelitian ini termasuk jenis penelitian kuantitatif dan 

menggunakan data pooling berdasarkan dimensi waktunya penelitian 

ini.Populasi dalam penelitian ini adalah semua emiten yang bergerak 

disektor industri real estate dan property, sedangkan sampel dalam 

penelitian iniadalah 25 perusahaan property, real estate, dan building 

construction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2007-2012. 

 

B. Jenis dan Sumber Data 

Dalam penelitian ini mengenai analisis pengaruh beberapa rasio 

keuangan dan kondisi makroekonomi terhadap perubahan harga saham 

pada perusahaan real estate & property, data yang digunakan adalah data 

sekunder yang terdapat di website Bursa Efek Indonesia (BEI), website 

Bank Indonesia (BI) dan website Badan Pusat Statistik (BPS). Data 

diambil dari kumpulan publikasi laporan keuangan, data tingkat suku 

bunga, inflasi dan kurs selama tahun 2007-2012. 

 

C. Teknik Pengumpulan Data 

 Cara memperoleh data dalam penelitian ini adalah dengan metode 

kuantitatif dari data-data sekunder yang dikumpulkan berdasarkan 



laporan-laporan keuangan perusahaan property, real estate,dan building 

construction yang berada di website resmi BEI yaitu www.idx.co.id dan 

referensi-referensi lainnya yang berkaitan dengan penelitian ini. 

 

D. Teknik Analisis Data 

 

1. Uji Asumsi Klasik 

a. Multikolinearitas 

Pengujian ini betujuan untuk mengetahui apakah dalam model 

regresi ditemukan adanya korelasi antar varaiabel bebas. Dalam model 

regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel 

bebas. 

b. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas menguji apakah dalam sebuah model 

regresi terjadi ketidaksamaan varians dari suatu residul pengamatan ke 

pengamatan lain. Jika varians dari residul satu pengamatan ke 

pengamatan yang lain tetap maka disebut homokedastisitas, namun 

jika berbeda disebut dengan heteroskedastisitas 

c. Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model 

regresi, variabel terikat, variabel bebas atau keduanya mempunyai 

distribusi yang normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah 

memiliki distribusi data yang normal atau mendekati normal 

d. Uji Autokorelasi 

Uji Autokorelasi digunakan untuk menguji apakah dalam model 

regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode 

t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi maka disebut terjadi masalah 

autokorelasi (Santoso, 2001). 

 

2. Analisis Regresi Berganda 

Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

metode analisis regresi berganda (Multiple regresional analisis). Analisis 

regresi berganda untuk mengetahui seberapa besar pengaruh variabel 

bebas (Independen) yaitu : EPS (X1), PER (X2), PBV (X3), inflasi (X4), 

suku bunga (X5), nilai tukar Rupiah/US Dollar (X6) terhadap variabel 

terikat (Dependen) hargasaham (Y). Adapun bentuk persamaan regresi 

linear berganda yang digunakan adalah dalam penelitian ini sebagai 

berikut : 

 

  Y = α + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + b5X5+ b6X6 + e 



 Koefisien Determinasi (R
2
) 

  Koefisien determinasi bertujuan untuk mengukur seberapa jauh 

kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai 

koefisien determinasi adalah 0 < R
2
< 1. 

 

3. Uji Kelayakan Model (Uji F) 

  Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah semua variabel 

bebas (independen) secara bersama-sama dapat berpengaruh terhadap 

variabel terikat (dependen). 

 

4. Uji Parsial ( Uji t) 

  Uji stastistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh 

suatu variabel independen secara individual dalam menerangkan variasi 

variabel dependen (Ghozali, 2005). 

 

HASIL PENELITIAN 

  

1. Berdasarkan hasil perhitungan uji F diperolehFhitsebesar 13,016. Besarnya 

Fhit terletak di daerah penolakan Ho, yaitu Fhit lebih besar dari Ftabel atau 

13,016 > 2,163, sehingga secara bersama-sama ada pengaruh yang signifikan 

EPS (X1), PER (X2), PBV (X3), Inflasi  (X4), SukuBunga  (X5) dan Nilai 

tukar rupiah (X6) terhadap Harga saham (Y). 

 

2. Berdasarkan hasil uji t dapat diperoleh sebagai berikut: 

a. Hasil variabel EPS t-hitung sebesar 4,509 lebih besar dari t-tabel sebesar 

1,66 artinya EPS secara individu berpengaruh secara signifikan terhadap 

harga saham.  

b. Hasil variabel PER thitung sebesar 0,754 lebih kecil dari ttabel sebesar 1,66 

artinya PER secara individu tidak berpengaruh terhadap harga saham.  

c. Hasil variabel PBV thitung sebesar 4,000 lebih besar dari ttabel sebesar 1,66 

artinya PBV secara individu berpengaruh secara signifikan terhadap Harga 

saham. 

d. Hasil variabel Inflasi thitung sebesar 0,11 lebih kecil dari ttabel sebesar 1,66 

artinya inflasi secara individu tidak berpengaruh terhadap Harga saham.  

e. Hasil variabel Suku Bunga thitung sebesar -1,231 lebih kecil dari ttabel 

sebesar 1,66 artinya suku bunga secara individu tidak berpengaruh 

terhadap harga saham. 

f. Hasil variabel Nilai Tukar diperoleh thitung sebesar -1,796 lebih kecil dari 

ttabel sebesar 1,66 artinya nilai tukar rupiah secara individu tidak 

berpengaruh terhadap harga saham. 



3. Dari hasil perhitungan diperoleh nilai koefisien determinasi (R2) sebesar 

0,598,  hal ini berarti bahwa variabel independen dalam model EPS (X1), PER 

(X2), PBV (X3), Inflasi  (X4), Suku Bunga  (X5) dan Nilai tukar rupiah (X6), 

menjelaskan variasi  Harga saham Perusahaan manufaktur property, real 

estate, dan building construction sebesar 59,8% dan 40,2% dijelaskan oleh 

faktor atau variabel lain di luar model. 

 

KESIMPULAN 

1. Berdasarkan hasil analisis menunjukkan bahwa uji F diperoleh sebesar 

13,016. Ternyata besarnya Fhit terletak di daerah penolakan Ho, yaitu Fhit 

lebih besar dari Ftabel atau 13,016 > 2,163. Sehingga secara bersama-sama 

ada pengaruh yang signifikan EPS (X1), PER (X2), PBV (X3), Inflasi  (X4), 

SukuBunga  (X5)  dannilaitukar (X6) terhadapHargasaham (Y). 

 

2. Berdasar kan hasil analisis uji t menunjukkan variabel yang mempengaruhi 

perubahan harga saham padaperusahaan real estate, property dan building 

construction yaitu EPS(X1), dan PBV(X3) mempunyai pengaruh terhadap 

perubahan harga saham sedangkan variabel PER (X2), Inflasi (X4), 

Sukubunga (X5) dan nilai tukar (X6) tidak mempunyai pengaruh terhadap 

perubahan harga saham secara individu. Dibuktikan dengan hasil uji t 

untuk EPS diperoleh thitung sebesar 4,509. PER diperoleh thitung 

sebesar0,754, PBV diperoleh thitung sebesar 4,000 dan Inflasi diperoleh t-

hitung sebesar 0,11, suku bunga diperoleh thitung sebesar -1,231 dan nilai 

tukar rupiah diperoleh thitung sebesar -1,796. 

 

SARAN 

1. Dalam penelitian selanjutnya dalam menggunakan sampel perusahaan 

disarankan menggunakan jumlah sampel yang lebih banyak atau 

menggunakan sampel perusahaan berdasarkan jenis usaha yang lebih 

banyak. 

2. Dalam penelitian selanjutnya dapat menambahkan periode tahun sampel 

yang lebih lama, agar mampu untuk melihat pengaruh rasio nilai pasar dan 

kondisi makro ekonomi terhadap perubahan harga saham secara lebih 

jelas. 
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