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ABSTRACT

This research are to perform for knowing the influence of fundamental factors and
systematic risk to the stock price on the listed companies in LQ45 Indeks 2011-2015.
Variable used in this research are return on asset (ROA), debt to equity ratio (DER),
price earning ratio (PER), earning per share (EPS), net profit margin (NPM), price to
book value (PBV) and Beta as a measure of systematic risk to the stock price. The
sample of this research as many as 15 listed companies in LQ45 indeks, where the
method used is multiple regression analysis and hypothesis testing using the test t
partially, F test simultaneously with the level of significanse of 5%.

The result of this research show that there are simultaneous significant influence
between the are return on asset (ROA), debt to equity ratio (DER), price earning ratio
(PER), earning per share (EPS), net profit margin (NPM), price to book value (PBV)
and Beta againts the stock price on the listed companies in LQ45 Indeks 2011-2015.
Partially debt to equity ratio (DER), price earning ratio (PER), earning per share (EPS),
and price to book value (PBV) have a significant effect to stock price, while return on
asset (ROA), net profit margin (NPM), and Beta have not significant effect partially. The
magnitud of the coefficient of determination (Adjusted R Square) is 0,979232. This
means that 97,9232% dependent variable is the stock price can be explained by the seven
independent variables while the rest of 2,0768% stock price is explained by variables or
other factors outside the model.

Keywords: Stock Price, ROA, DER, PER, EPS, NPM, PBV, Systimatic Risk.

PENDAHULUAN

Setiap perusahaan tentunya sangat
bergantung pada modal untuk
menjalankan operasional perusahaannya.
Modal usaha dapat diperoleh dari pihak
intern (dalam perusahaan) dan ekstern
(luar perusahaan). Modal yang didapat
dari dalam perusahaan bisa berupa dana
dari pemilik perusahaan/owner, laba yang
ditahan/retained earning, dll, sedangkan
dana yang diperoleh dari luar perusahaan
biasanya dapat diperoleh dengan pinjaman
pihak ke tiga.

Salah satu cara yang dilakukan
perusahaan untuk mendapatkan suntikan
dana adalah dengan menjual sekuritas
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mereka di pasar modal. Pasar modal
merupakan media yang menjembatani
antara orang yang memiliki dana lebih
atau investor dengan pihak yang
membutuhkan dana. Bagi perusahaan yang
sudah terdaftar di pasar modal atau go
public, sangatlah mudah dan murah
memperoleh tambahan modal di sana
daripada harus meminjam dana dari pihak
ke tiga yang biasanya menggunakan bunga
yang dapat ~membebani  keuangan
perusahaan.

Menurut Stoner dalam Roskarina
(2009:6), di pasar modal, investasi
mengandung unsur ketidakpastian atau
risiko. Investor tidak tahu dengan pasti
akan hasil yang akan diperoleh dari
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investasi yang dilakukannya. Dalam
keadaan semacam ini dikatakan bahwa
investor  menghadapi  risiko  dalam
investasi yang dilakukannya. Investor
hanya bisa memperkirakan  berapa
keuntungan  yang diharapkan  dari
investasinya dan seberapa  jauh
kemungkinan hasil yang sebenarnya nanti
akan menyimpang dari hasil yang
diharapkan. Investor harus berhati-hati
dalam pembuatan keputusan investasi
sebelum memahami informasi yang
berhubungan dengan perusahaan yang
menerbitkan  saham. Investor perlu
melakukan  analisis  yaitu  analisis
fundamental dan analisis teknikal. Analisis
teknikal menggunakan data perubahan
harga dimasa lalu sebagai upaya untuk
memperkirakan harga sekuritas dimasa
yang akan datang, sedangkan analisis
fundamental berkaitan dengan penilaian
kinerja keuangan tentang efektifitas dan
efisiensi perusahaan mencapai tujuannya.
Untuk menganalisis kinerja perusahaan
dapat digunakan rasio keuangan. Dengan
analisis tersebut, para analisis mencoba
memperkirakan harga saham dimasa yang
akan datang dengan mengestimasi nilai
dari faktor-faktor fundamental yang
memperngaruhi  harga  saham  dan
menerapkan  hubungan  faktor-faktor
tersebut sehingga diperoleh taksiran harga
saham.

Risiko investasi di pasar modal
terdiri dari dua risiko, yaitu risiko
sistimatik dan risiko tidak sistimatik.
Risiko sistimatik mengacu pada risiko
pasar yaitu ketidakpastian hasil perolehan
investasi yang akan mempengaruhi
perusahaan secara keseluruhan, sedangkan
risiko tidak sistimatik mengacu pada
faktor risiko yang unik pada setiap
perusahaan, hanya mempengaruhi satu
(sekelompok kecil) perusahaan.

Ketika investor membuat
keputusan membeli saham maka tentu
berharap memperoleh keuntungan yang
tinggi. Tetapi disisi lain, investor juga
harus bersedia menanggung risiko yang
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tinggi pula. Atas dasar hal itu, maka dalam
berinvestasi di pasar modal, selain faktor
keuntungan,  investor  juga  harus
mempertimbangkan faktor risiko. Faktor
risiko dalam berinvestasi dapat diukur
dengan beta. Semakin tinggi beta saham,
maka semakin tinggi pula risiko
sistimatiknya.

Harga saham merupakan salah satu
indikator keberhasilan pengelolaan
perusahaan, jika harga saham suatu
perusahaan selalu mengalami kenaikan,
maka investor atau calon investor menilai
bahwa perusahaan  berhasil  dalam
mengelola usahanya. Kepercayaan
investor atau calon investor sangat
bermanfaat bagi emoten, karena semakin
banyak orang yang percaya terhadap
emiten maka keinginan untuk berinvestasi
pada emiten semakin kuat. Semakin
banyak permintaan terhadap saham suatu
emiten maka dapat menaikkan harga
saham tersebut. Jika harga saham yang
tinggi  dapat  dipertahankan = maka
kepercayaan investor atau calon investor
terhadap emiten juga semakin tinggi dan
hal ini dapat menaikkan nilai emiten.
Sebaliknya, jika harga saham mengalami
penurunan terus menerus berarti dapat
menurunkan nilai emiten dimata investor
atau calon investor (Zuliarni, 2012:37).

Penulis memilih perusahaan yang
masuk ke dalam Indeks LQ45 karena di
Indeks LQ45 merupakan daftar 45 saham
unggulan terpilih paling liquid dan paling
aktif dalam penjualan sahamnya di Bursa
Efek Indonesia. Saham perusahaan yang
tercatat pada indeks ini merupakan saham
terbaik yang telah diseleksi dengan
beberapa kriteria tertentu dalam beberapa
periode,

Atas dasar alasan tersebut, maka
penulis  tertarik untuk  mengadakan
penelitian tentang “Pengaruh Faktor
Fundamental dan Risiko Sistimatik
Terhadap Harga Saham (Studi Kasus
Pada Perusahaan yang Terdaftar di
Indeks LQ45 Periode 2011-2015).
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BAHAN DAN METODE
a. Pasar Modal

Pengertian pasar modal
menurut undang-undang Pasar Modal
No. 8 tahun 1995 adalah suatu
kegiatan yang Dberkaitan dengan
penawaran umum dan perdagangan
efek, perusahaan publik yang berkaitan
dengan efek yang diterbitkannya, serta
lembaga dan profesi yang berkaitan
dengan efek. Menurut  Samsul
(2006:43) secara umum pasar modal
adalah tempat atau sarana bertemunya
permintaan dan penawaran atas
instrumen keuangan jangka panjang,
umumnya lebih dari satu tahun.

Pasar modal dapat dikatakan
pasar abstrak, di mana yang
diperjualbelikan adalah  dana-dana
jangka panjang, yaitu dana yang
keterkaitannya dalam investasi lebih
dari  satu  tahun  (Widoatmojo,
2009:11). Dana-dana jangka panjang
yang merupakan utang biasanya
berbentuk obligasi, sedangkan dana
jangka panjang yang merupakan
modal sendiri biasanya dalam bentuk
saham (Situmorang, 2008:1).

Investasi adalah komitmen atas
sejumlah dana atau sumber daya
lainnya yang dilakukan dengan tujuan
memperoleh sejumlah keuntungan di
masa datang. Seorang  investor
membeli sejumlah saham saat ini
dengan harapan memperoleh
keuntungan dari kenaikan harga saham
ataupun sejumlah dividen di masa
yang akan datang, sebagai imbalan
atas waktu dan risiko yang terkait
dengan investasi tersebut (Tandelilin,
2010). Menurut Jogiyanto (2013:5)
mendefinisikan investasi sebagali
penunfaan konsumsi yang sekarang
untuk dimasukkan ke aktiva produktif
selama periode waktu tertentu.

Dari kedua pendapat tersebut,
bisa ditarik kesimpulan bahwa pada
intinya investasi merupakan komitmen
kita atas penggunaan harta, kekayaan,
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atau dana yang kita miliki sekarang
untuk  membeli  aset-aset yang
diharapkan  dapat ~ menghasilkan
keuntungan bagi kita di masa yang
akan datang.

b. Saham

Menurut Darmadji dan
Fakhruddin (2006:5) yang dimaksud
dengan saham adalah sebagai tanda
penyertaan atau pemilikan seseorang
atau perseroan terbatas. Wujud saham
adalah  selembar  kertas  yang
menerangkan bahwa pemilik kertas
tersebut adalah pemilik perusahaan
yang menerbitkan surat berharga
tersebut. Porsi kepemilikan ditentukan
oleh seberapa besar penyertaan yang
ditanamkan di perusahaan tersebut.

Menurut Kasmir (2010:205),
saham  merupakan  surat tanda
kepemilikan perusahaan atas nama
saham yang dibelinya. Saham dapat
diperjual belikan (dipindah tangankan)
kepada pihak lain. Sedangkan menurut
Riyanto (2008:240), saham adalah
tanda bukti pengambilan bagian atau
peserta dalam suatu PT bagi
perusahaan yang bersangkutan, yang
diterima dari hasil penjualan sahamnya
akan tetap tertanam di dalam
perusahaan tersebut selama hidupnya,
meskipun bagi pemegang sahamnya
sendiri  itu  bukanlah  merupakan
penamaan Yyang permanen, Kkarena
setiap waktu pemegang saham dapat
menjual sahamnya.

Dari beberapa pengertian di
atas dapat ditarik kesimpulan bahwa
saham  merupakan  surat tanda
penyertaan kepemilikan perusahaan
yang dapat diperjual belikan atau
dipindah  tangankan.  Keuntunhan
diperoleh dari dividen yang dibagikan
perusahaan maupun dari capital gain.
c. Harga Saham

Harga saham terbentuk dari
proses permintaan dan penawaran
yang terjadi di bursa efek. Harga
saham akan berfluktuasi sesuai dengan
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informasi baik yang berasal dari dalam
maupun luar perusahaan. Informasi
yang berasal dari dalam perusahaan
adalah penilaian kinerja perusahaan,
pengumuman laba perusahaan,
pergantian  pengurus  perusahaan,
pengumuman pembagian dividen dan
informasi lain  menyangkut kegiatan
operasional perusahaan. Sedangkan
informasi yang berasal dari luar adalah
isu-isu politik, situasi keamanan kota
atau negara, perkembangan
perusahaan pesaing, dan lain-lain yang
dapat mempengaruhi harga saham
(Wijaya, 2010:5)

Menurut Raharjo (2009:06),
harga suatu saham yang terbentuk di
bursa saham merupakan cerminan dari
kekuatan permintaan suatu saham,
apabila permintaan lebih tinggi atau
lebih banyak daripada penawaran
saham yang bersangkutan, maka harga
akan cendrung naik. Demikian pula
sebaliknya apabila permintaan lebih
sedikit dari pada penawaran, maka
harga saham akan cenderung turun.

Untuk  menganalisis  harga
saham, dapat digunakan dua analisis,
yaitu analisis teknikal dan analisis
fundamental berikut ini:

1) Analisis Teknikal

Analisis teknikal merupakan studi
tentang tindakan atau aksi pasar,
dengan bantuan grafik-grafik tertentu.
Analisis ini dibuat dengan melihat
keadaan harga, fluktuasi pasar serta
analisis perkiraan (estimasi)
menggunakan pola yang dibentuk oleh
grafik dan atau perhitungan matematis
mengenai pergerakan harga di waktu
yang akan datang (Rodoni, 2005:4).
2) Analisis Fundamental

Secara umum analisis fundamental
merupakan  satu  proses  yang
memerlukan waktu yang lama dengan
menyelidiki keadaan ekonomi, politik,
sosial, industri dan laporan keuangan
perusahaan. Analisis ini digunakan
untuk membuat keputusan tentang
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saham apa saja yang perlu Kita
investasikan. Analisis ini tidak dapat
membantu kita menentukan waktu
yang tepat untuk memasuki ataupun
keluar dari pasar saham, sebagaimana
dapat dilakukan dengan menggunakan
analisis teknikal (Rodoni, 2005:61).

d. Variabel Fundamental Perusahan
Terdapat  beberapa  rasio
keuangan yang dapat digunakan untuk
mengetahui sejauh mana investasi
yang akan ditanamkan oleh investor
pada suatu perusahaan  mampu
memberikan  return yang sesuai
dengan tingkat yang diharapkan oleh
investor. Berikut ini beberapa rasio
keuangan yang dapat digunakan
sebagai variabel fundamental dalam
melakukan analisis fundamental:

1) Return on Asset (ROA)
Menurut Kasmir (2012:201),
return on asset (ROA) adalah rasio
yang menunjukan hasil (return)
atas jumlah aktiva yang digunakan
dalam perusahaan. Selain itu, ROA
memberikan ukuran yang lebih
baik atas profitabilitas perusahaan
karena menunjukan efektivitas
manajemen dalam menggunakan
aktiva untuk memperoleh
pendapatan. Rasio Return on Asset
dapat dirumuskan sebagai berikut:

Laba Bersih Setelah Pajak
ROA = PR % 100%
Total Aktiva

2) Debt to Equity Ratio (DER)
Debt to equity ratio adalah
rasio yang digunakan untuk
menilai utang dengan ekuitas.
Rasio ini dicari dengan
membandingkan antara seluruh
utang, termasuk utang lancar
dengan seluruh ekuitas. Rasio ini
berguna untuk mengetahui jumlah
dana yang disediakan peminjam
(kreditor) dengan pemilik
perusahaan. Dengan kata lain,
rasio  ini  berfungsi  untuk
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mengetahui setiap rupiah modal
sendiri  yang dijadikan untuk
jaminan utang (Kasmir, 2009:157).
Debt to equity ratio dapat
dirumuskan sebagai berikut:
Total Hutang

DER = Total Ekuitas
3) Earning per Share

Menurut Harahap (2007:156),
earning per share (EPS)
digunakan untuk mengukur
keberhasilan manajemen dalam
mencapai keuntungan bagi pemilik
perusahaan. Rasio rendah berarti
manajemen tidak menghasilkan
kinerja yang baik  dengan
memperhatinkan pendapatan-
pendapatan yang diperoleh. Rasio
tinggi berarti perusahaan sudah
mapan (mature). Rumus Earning
per Share (EPS) yaitu:

Laba Bersih

EPS =

Jumlah Saham Beredar
4) Price Earning Ratio (PER)

Price earning ratio
menunjukkan berapa jumlah uang
yang rela dibayarkan oleh investor
untuk membayar setiap rupiah laba
yang dilaporkan (Brigham dan
Houston, 2006). Rumus Price
Earning Ratio (PER) yaitu:

Harga Pasar Perlembar
PER =

x 100%

Penghasilan Perlembar

5) Net Profit Margin (NPM)

Menurut Brigham dan Houston
(2006), PBV adalah
menggambarkan rasio atas harga
pasar saham terhadap nilai
bukunya. PBV digunakan untuk
mengukur Kinerja harga pasar
saham terhadap nilai bukunya.
PBV juga menunjukkan seberapa
jauh perusahaan mampu
menciptakan  nilai  perusahaan
relatif terhadap modal yang
diinvestasikan. Rumus Net Profit
Margin (NPM) yaitu:
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NPM

_ Earning After Interest and Tax

Sales (Net Income)
6) Prive to Book Value (PBV)
Price to book value (PBV)
merupakan perbandingan antara
harga pasar saham (nilai saham
saat ini) dengan nilai buku per
lembar saham. Rumus Price to
book value (PBV) yaitu:

PBV
Harga Pasar Saham

" Nilai Buku Ekuitas per Saham
e. Risiko Investasi

Menurut Jogiyanto (2010:227),
risiko sering dihubungkan dengan
penyimpangan atau deviasi dari
outcome yang diterima dengan yang
diekspektasikan.

Menurut Kamarudin (2004:100-101),

risiko dibagi menjadi dua, yaitu:

1) Risiko Sistematis atau risiko yang
tidak dapat didiversifikasikan
(undiversivible), disebut  pula
risiko pasar yang berkaitan dengan
perekonomian makro, misalnya
purchasing power risk, political
risk, foreign exchange risk, dan
risiko lainnya.

2) Risiko tidak sistimatis, disebut
juga risiko khusus yang terdapat
pada masing-masing perusahaan,
seperti tisiko kebangkrutan/risiko
usaha, risiko
maanajemen/keuangan, dan risiko
industri khusus perusahaan. Risiko
ini disebut juga dengan unsystemic
risk atau risiko yang dapat
didiversifikasi.

Risiko sistimatis diukur dengan
koefisien beta, yaitu koefisien yang
menunjukkan kepekaan keuntungan
suatu saham terhadap perubahan
kuntungan saham-saham secara rata-
rata di pasar (indeks pasar). Untuk
mencari beta suatu saham secara
historis kita dapat membuat regresi
antara keuntungan historis  suatu
saham sebagai variabel terikat, dan
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keuntungan historis sebagai indeks
pasar  sebagai  variabel  bebas.
Koefisien regresi hasil perhitungan
merupakan beta atau risiko sistematis.

Risiko  sisitematis  diukur
dengan koefisien beta (B). Beta saham
mengukur tingkat kepekaan saham
terhadap perubahan pasar. Untuk
mencari beta, diperlukan langkah-
langkah berikut:

Covariance
Beta ==
LB) Variance
X -TYm—Tm)
T _ SN0 T
20m—Tm)® S (rm=Tm)?
n-1
f. Hipotesis

Hipotesis penelitian  disusun
berdasarkan kajian pustaka dan hasil
penelitian sebelumnya, sehingga dapat
ditarik interfensi terhadap masalah
penelitian dalam bentuk hipotesis
alternatif sebagai jawaban sementara
penelitian. Maka dapat dirumuskan
hipotesis penelitiannya  sebagai
berikut:

1) Simultan

HO : bl-b7 = 0 Tidak terdapat
pengaruh yang signifikan antara
Return on Asset (ROA), Debt to
EquityRatio (DER), Price Earning
Ratio (PER), Earning per Share
(EPS), Net Profit Margin (NPM),
Price to Book Value (PBV), dan
Risiko Sistimatis (Beta) terhadap
Harga Saham.

HO : bl-b7 # 0 Terdapat pengaruh
yang signifikan antara Return on Asset
(ROA), Debt to EquityRatio (DER),
Price Earning Ratio (PER), Earning
per Share (EPS), Net Profit Margin
(NPM), Price to Book Value (PBV),
dan Risiko Sistimatis (Beta) terhadap
Harga Saham.

2) Parsial

HO : bi = 0 Tidak terdapat pengaruh
yang signifikan antara Return on Asset
(ROA), Debt to EquityRatio (DER),
Price Earning Ratio (PER), Earning
per Share (EPS), Net Profit Margin
(NPM), Price to Book Value (PBV),
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dan Risiko Sistimatis (Beta) terhadap
Harga Saham.

Ha : bi # 0 Terdapat pengaruh yang
signifikan antara Return on Asset
(ROA), Debt to EquityRatio (DER),
Price Earning Ratio (PER), Earning
per Share (EPS), Net Profit Margin
(NPM), Price to Book Value (PBV),
dan Risiko Sistimatis (Beta) terhadap
Harga Saham.

METODE PENELITIAN
a. Populasi dan Teknik Sampling

Populasi adalah kumpulan dari
seluruh elemen atau individu-individu
yang merupakan sumber informasi
dalam suatu riset (Sumarso, 2004:49).
Populasi dalam penelitian ini adalah
seluruh perusahaan yang masuk ke
dalam Indeks LQ45 selama periode
2011-2015.

Sampel adalah bagian dari
populasi. Dalam proses pengambilan
sampel, penelitian ini menggunakan
metode purposive sampling, di mana
sampel yang diambil harus memenuhi
Kriteria tertentu. Kriteria-kriteria yang
harus dipenuhi adalah sebagai berikut:

1) Perusahaan yang terdaftar ke
dalam Indeks LQ45 di Bursa
Efek Indonesia selama periode
tahun 2011 sampai dengan
tahun 2015.

2) Saham-saham yang konsisten
masuk ke dalam Indeks LQ45
secara berturut-turut selama
periode 2011-2015

3) Perusahaan yang terdaftar ke
dalam Indeks LQ45 di Bursa
Efek Indonesia yang memiliki
laporan keuangan lengkap dan
telah dipublikasikan ke publik
di Bursa Efek Indonesia dari
tahun 2011 sampai dengan
tahun 2015.

b. Sumber Data

Dalam penelitian ini, data yang
digunakan merupakan data sekunder,
yakni data yang diperoleh secara tidak
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langsung dengan melalui media
perantara. Di antaranya diambil dari
Bursa Efek Indonesia, website IDX
(Indonesia Stock Exchange). Selain
itu, sebagai referensi untuk penelitian
ini digunakan juga sumber informasi
dari jurnal, buku-buku, dan penelitian
sebelumnya.

Alasan peneliti menggunakan
data sekunder adalah karena data
sekunder lebih mudah diperoleh,
biayanya lebih murah, sudah ada
penelitian sebelumnya serta lebih
dapat dipercaya keabsahannya karena
untuk laporan keuangan sudah diaudit
oleh akuntan publik.

c. Metode Analisis Data

Dalam penelitian ini model
analisis data yang digunakan adalah uji
regresi data panel (pool) yang
merupakan gabungan antara data cross
section (seksi silang) dengan data time
series (runtun waktu). Pengelolaan
data dalam penelitian ini
menggunakan software Eviews 8.0
untuk menjelaskan hubungan antara
variabel independen dan variabel
dependen melalui data panel.

Model regresi data panel dalam

penelitian ini adalah sebagai berikut:

Yie = o + BaX1Lit + BoXoit + BaXait + PaXaic +

BsXsit + PeXeit + PrX7it + €

Dimana :

Y = Harga Saham

X1 = Return on Asset (ROA)

Xa = Debt to Equity Ratio (DER)
X3 = Price Earning Ratio (PER)
X4 = Earning Per Share (EPS)
Xs = Net Profit Margin (NPM)

Xe Price to Book Value (PBV)
X7 = Beta
Ba.7n = Koefisien regresi masing-

masing variabel independen

i = Perusahaan
t = Waktu
e = Error term

Untuk mengetahui nilai yang
efisien dari model regresi diatas, maka
perlu dilakukan uji asumsi klasik
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sebelum melakukan pengujian
hipotesis. Sebelum melakukan uji
asumsi klasik, kita perlu mengestimasi
data panel dengan menggunakan tiga
model persamaan, yaitu Common
Effect Model, Fixed Effect Model, dan
Random Effect Model.

Dengan menggunakan Eviews
8.0 terdapat Uji Chow dan Uji
Hausman. Dengan Uji Chow dan Uji
Hausman kan membantu kita untuk
menentukan metode apa yang paling
efisien digunakan dari ketiga model
persamaan tersebut.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Untuk mengetahui model yang
tepat digunakan untuk penelitian ini,
maka dilakukan Uji Chow dan Uji
Hausman. Uji Chow digunakan untuk
menentukan metode mana yang tepat
untuk mengestimasi data panel dengan
membandingkan antara common effect
model dan fixed effect model. Hasilnya
menunjukkan nilai probabilitas 0,0000
yang berarti Cross-section F nilainya
kurang dari 0,05. Sedangkan nilai
Fhitung lebih besar dari Fape (10,203892
> 1,88). Jadi model Fixed Effect lebih
baik dari model Common Effect.

Setelah melakukan Uji Chow,
kembali dilakukan Uji Hausman untuk
mengetahui model mana yang terpilih
antara Fixed Effect Model dengan
Random Effect Model. Hasilnya
menunjukkan nilai probabilitas sebesa
0,0000 untuk cross-section random,
yang berarti kurang dari 0,05. Nilai
statistik Hausman sebesar 36,057539
sementara nilai Chi-square sebesar
14,067 yang berarti nilai chi-square
lebih kecil dari nilai statistik Hausman.
Maka dari itu disimpulkan bahwa
model yang tepat digunakan dalam
penelitian ini adalah Fixed Effect
Model.

Berikut ini hasil persamaan
regresi dengan model Fixed Effect
Model :
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Tabel 1. Hasil Estimasi dengan Fixed Effect Model

Setelah diketahui model yang
terpilin yaitu Fixed Effect Model
selanjutnya dilakukan uji asumsi
klasik. Hasil yang fitemukan dari

penelitian  untuk  uji  normalitas
menunjukkan bahwa model regresi
mempunyai distribusi sebaran data

normal. Selain itu, hubungan antar
variabel independen tidak lebih dari
0,8 sehingga data terbebas dari
multikolinearitas. Untuk uji
autokorelasi, nilai Durbin Watson
sebesar 1,773654 yang mana nilai DW
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Dependent Wariable: PRICE
Method: Panel EGLS (Cross-section weights)
Date: 022618 Time: D826
Sample: 2011 2015
Fericds included: &
Cross-sections included: 15
Total panel (balanced) ocbservations: 75
Linear estimation after one-step weighting matrix
ariable Coefficient  5Std. Error  t-Statistic Frob.
c 1537. 788 1531113 1.004341 0.3183
ROA -1338.270 2794.824 -D.473838 0.8340
DER -2422 875 1120883 -Z.161385  0.035Z2
FER 2852802 5341315 5358733 0.0000
EFS B.220082  1.3338350 &8.812381 0.0000
MFM -2358.108  2254.477  -1.0450v2  0.3007
FBY 315.0718  115.8538  Z.643881 0.0106
BETA -35.58308  20.72524  -1.7G4181 0.0835
Effects Specification
Cross-section fized (dummy varables)
Weighted Statistics
R-zsquared 0.8979232 Mesan dependent var 1427065
Adjusted R-squared 0.871002 5.0D. dependent var 105832.15
5.E. of regression 2373.400 Swm squared resid 2.00E+D2
F-stafistic 1158888 Durbin-Watson stat 1.773854
Prob{F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.878305 Mean dependent var  13035.00
Sum squared resid 3.3BE+08 Durbin-Watson stat 2177109

tersebut terletak diantara DU < DW <
4 DU dan berarti tidak terjadi
autokorelasi.  Untuk  mengetahui
masalah  heteroskedastisitas maka
dilakukan  uji ~ Park.  Hasilnya
menunjukkan bahwa nilai probabilitas
semua variabel independen lebih dari
0,05, maka data penelitian ini tidak
mengandung heteroskedastisitas. Jadi
model ini diasumsikan memenuhi
syarat BLUE.
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Tabel 2. Uji F (Simultan)

Weighted Statistics

R-squared 0.97¢ Mean dependent var 1427
Adjusted R-squared 0.97. S.D. dependent var 1053
S.E. of regression 2373 Sum squared resid 2.99E
F-statistic 118.¢ Durbin-Watson stat 1.77.
Prob(F-statistic) 0.00(
Tabel 3. Uji t (Parsial)
Dependent Variable: PRICE
Method: Panel EGLS (Cross-section weights)
Date: 09/26/16 Time: 09:26
Sample: 2011 2015
Periods included: 5
Cross-sections included: 15
Total panel (balanced) observations: 75
Linear estimation after one-step weighting matrix
Variable Coeffii Std. E t-Sta Pr
C 1537 1531 1.00: 0.
ROA -1338 2794 -0.47¢ 0.t
DER -2422 1120 -2.16: 0.(
PER 286.. 53.4: 5.35¢ 0.(
EPS 9.22( 1.33 6.91: 0.(
NPM -235€ 2254 -1.04! 0.
PBV 315.( 118.¢ 2.64¢ 0.(
BETA -36.5! 20.7: -1.76¢ 0.(
Berdasarkan tabel 2 diatas, disimpulkan bahwa ROA tidak

dapat dilihat perbandingan antara F-
hitung dan F-tabel dengan tingkat
signifikan 5%, degree of freedom (df;)
= 6 dan (df;) = 68 sehingga diperoleh
nilai dari F-tabel sebesar 2,24,
sementara itu nilai F-hitung sebesar
118,9989. Ini menunjukkan adanya
pengaruh yang signifikan karena Fhitwng
> Fuape. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa Hy ditolak dan H;

diterima yang artinya variabel
independen secara bersama sama
berpengaruh  signifikan  terhadap

variabel dependen.

Berdasarkan hasil uji t pada
tabel 3, nilai t-hitung ROA -0,478839
< t-tabel 1,66757 dan juga nilai
probaility sebesar 0,6340 > 0,05 maka
Ho diterima dan H, ditolak. Jadi dapat
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berpengaruh signifikan terhadap harga
saham.

Nilai t-hitung DER -2,161385
< t-tabel 1,66757 dan nilai probability
sebesar 0,0352 < 0,05 maka Hy ditolak
dan H, diterima dan dapat
disimpulkan bahwa DER berpengaruh

negatif signifikan terhadap harga
saham.

Nilai t-hitung PER sebesar
5,359733 > t-tabel sebesar 1,66757

dan juga nilai probability sebesar
0,0000 < 0,05 maka Hq ditolak dan H,
diterima. Sehingga dapat disimpulkan
bahwa PER berpengaruh positif
signifikan terhadap harga saham.

Nilai t-hitung EPS sebesar
6,912381 > t-tabel sebesar 1,66757
dan juga nilai probability sebesar
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0,0000 < 0,05 maka Hy ditolak dan H,
diterima. Sehingga dapat disimpulkan
bahwa EPS berpengaruh positif
signifikan terhadap harga saham.

Nilai t-hitung NPM sebesar -
1,045079 < t-tabel sebesar 1,66757 dan
juga nilai probability sebesar 0,3007 >
0,05 maka Ho diterima dan H, ditolak.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa
NPM tidak berpengaruh signifikan
terhadap harga saham.

Nilai t-hitung PBV sebesar
2,648691 > t-tabel sebesar 1,66757
dan juga nilai probability sebesar

0,0106 < 0,05 maka Hg ditolak dan H,
diterima. Sehingga dapat disimpulkan
bahwa PBV berpengaruh positif
signifikan terhadap harga saham.

Nilai t-hitung beta saham
sebesar -1,764181 < t-tabel sebesar
1,66757 dan juga nilai probability
sebesar 0,0835 < 0,05 maka Hy
diterima dan H, ditolak. Sehingga
dapat disimpulkan bahwa beta saham
atau risiko sistimatis tidak
berpengaruh signifikan terhadap harga
saham.

Tabel 4. Uji Adjusted R?

Weighted Statistics
R-squared 0.97¢ Mean dependent var 1427
Adjusted R-squared 0.97: S.D. dependent var 1053
S.E. of regression 2373 Sum squared resid 2.99E
F-statistic 118. Durbin-Watson stat 1.77:
Prob(F-statistic) 0.00(
Nilai  Adjusted R-Squared fundamental (ROA, DER, PER, EPS,

menunjukkan angka 0,979232 yang
berarti bahwa kemampuan variabel
independen dalam menjelaskan
variabel dependen sebesar 97,9232%
sementara sisanya sebesar 2,0768%
dipengaruhi oleh faktor-faktor lainnya
yang tidak terdapat pada model.
Artinya, hubungan variabel-variabel

PBV, NPM) dan risiko sistimatis atau
beta saham dapat digunakan untuk
memprediksi harga saham. Kemudian
sisanya 2,0768% dipengaruhi oleh
faktor-faktor ~ lain  yang  tidak
dimasukkan dalam model penelitian
ini.

Tabel 5. Uji Terpilih (Fixed Effect Model)

Dependent Variable: PRICE

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)
Date: 09/26/16 Time: 09:26

Sample: 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 15

Total panel (balanced) observations: 75

Linear estimation after one-step weighting matrix

Variable Coeffi Std. E t-Stai Pr
C 1537 1531 1.00:« 0.:
ROA -1338 2794 -0.47¢ 0.t
DER -2422 1120 -2.16: 0.(
PER 286.: 53.4: 5.35¢ 0.(
EPS 9.22( 1.33: 6.91: 0.(
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NPM -235€ 2254 -1.04! 0.
PBV 315.1 118.¢ 2,64t 0.
BETA -36.5( 20.7. -1.76¢ 0.

Dari tabel di atas dapat PER mengalami kenaikan
diketahui nilai konstanta sebesar sebesar 1% sedangkan
1537,759 dan nilai koefisien masing- variabel lain diasumsikan
masing variabel sebesar -1338,270 bernilai  konstan, maka
untuk ROA, -2422,875 untuk DER, akan meningkatkan nilai
286,2802 untuk PER, 9,220082 untuk harga  saham  sebesar
EPS, -2356,108 untuk NPM, 315,0719 286,2802.
untuk PBV, dan -36,56308 untuk Beta. d. Koefisien regresi EPS
Maka model regresi untuk penelitian sebesar 9,220082

ini adalah sebagai berikut:

Y = 1537,759 - 2422,875X;, +
286,2802X3 + 9,220082X4 +
315,0719Xs + €

Dimana :

Y = Harga Saham

Xa = Debt to Equity Ratio (DER)

X3 = Price Earning Ratio (PER)

X4 = Earning Per Share (EPS)

X = Price to Book Value (PBV)

e = Error term

Berdasarkan persamaan regresi
diatas, maka dapat diinterpretasikan
sebagai berikut :

a. Berdasarkan persamaan
diatas diperoleh besarnya
konstanta harga saham
sebesar 1537,759. Hal ini
mengindikasikan  bahwa
jika variabel independen
bernilai 0 maka akan
meningkatkan nilai variabel
dependen harga saham
sebesar 1537,759

b. Koefisien regresi DER
sebesar -2422,875
menunjukkan bahwa jika
DER mengalami kenaikan
sebesar 1% dan variabel
lain dianggap konstan,
maka nilai harga saham
akan turun sebesar
2422,875.

c. Besarnya koefisien regresi
PER sebesar 286,2802
menunjukkan bahwa jika
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menunjukkan bahwa jika
EPS mengalami kenaikan
sebesar 1%  sedangkan
diasumsikan jika variabel
lain bernilai konstan, maka
akan meningkatkan nilai

harga  saham  sebesar
9,220082.
e. Koefisien regresi PBV
sebesar 315,0719

menunjukkan bahwa jika
PBV mengalami kenaikan
sebesar 1%  sedangkan
diasumsikan jika variabel
lain bernilai konstan, maka
akan meningkatkan nilai
harga  saham  sebesar
315,0719.

SIMPULAN DAN SARAN
Penelitian ini bertujuan untuk
menganalisis faktor-faktor
fundamental dan risiko sistimatik yang
mempengaruhi harga saham
perusahaan yang masuk dalam Indeks
LQ45 di Bursa Efek Indonesia tahun
2011 sampai dengan tahun 2015
dengan menggunakan uji regresi data
panel. Dari hasil uji statistik yang telah
dilakukan pada penelitian ini, dapat
ditarik beberapa kesimpulan yang akan
dijabarkan sebagai berikut:
1. Berdasarkan  uji-F
dengan  menggunakan
signifikan o 5% atau
menyatakan bahwa

(Simultan)
tingkat
0,05,
secara
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keselutuhan variabel independen
yang digunakan pada penelitian ini
yaitu return on asset (ROA), debt
to equity ratio (DER), price
earning ratio (PER), earning per
share (EPS), net profit margin
(NPM), price to book value (PBV)
dan risiko sistimatik mempunyai
pengaruh  signifikan  terhadap
variabel dependen yaitu harga
saham.

2. Berdasarkan uji-t (parsial) dengan
menggunakan tingkat signifikansi
a 5% atau 0,05 menyatakan bahwa
variabel debt to equity ratio (DER)
berpengaruh negatif dan signifikan
dengan nilai thiwng Sebesar -
2422,875 dan nilai probabilitas
sebesar 0,0352 terhadap variabel
harga saham, variabel price
earning ratio (PER) berpengaruh
positif dan signifikan dengan nilai
thitung Sebesar 286,2802 dan nilai
probabilitasnya sebesar 0,0000
terhadap variabel harga saham,
variabel earning per share (EPS)
berpengaruh positif dan signifikan
dengan  nilai  thiwng  Sebesar
9,220082 dan nilai probabilitasnya
sebesar 0,0000 terhadap variabel
harga saham, variabel price to
book value (PBV) berpengaruh
positif dan signifikan dengan nilai
thitung Sebesar 315,0719 dan nilai
probabilitasnya sebesar 0,0106
terhadap variabel harga saham.
Sedangkan variabel return on asset
(ROA), net profit margin (NPM),
dan risiko sistimatik (Beta) tidak
berpengaruh  terhadap variabel
harga saham.

Saran

Berdasarkan hasil penelitian
dan kesimpulan diatas, maka saran-
saran yang dapat diberikan berkaitan
dengan pengaruh faktor fundamental
dan risiko sistimatik terhadap harga
saham adalah sebagai berikut:
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1. Bagi Investor
Bagi investor dan calon investor
yang menanamkan modal di Bursa
Efek Indonesia, khususnya dalam
membeli saham di pasar modal
dapat mempertimbangkan faktor
debt to equity ratio (DER), price
earning ratio (PER), earning per
share (EPS), dan price to book
value (PBV) karena faktor tersebut
merupakan faktor yang
berpengaruh  terhadap  harga
saham.
2. Bagi Akademik

Penelitian ini diharapkan dapat
memberikan tambahan wawasan
serta sebagai acuan untuk kajian
penelitian selanjutnya mengenai
pergerakan harga saham dan
diharapkan  dapat  menambah
perbendaharaan atas
pengembangan ilmu pengetahuan
Khususnya ilmu ekonomi di bidang
manajemen keuangan.
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