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ABSTRACT

Economic crisis has aftacted indonesia since the mid of 1957, Crisis was preceded by
depreciating of rupiahs' exchange rate fo US dollar, and was followed by increasing in interest
rate and inflation rate. Three of those conditions have impact in property firms performance and
So, have impact in stock price index of properiy sector. This paper intent to identify and anaiyze
the impact of economics contiition, that is exchange rate, interest rate and infiation rate to stock
price index of property sector, and the impact of ¥irms performance that is : debt to equity ratio,
current ratio, refurn on equily, price to earning ratio and price to book value fo stock price index of
property sector by developing efeven hypothesis. The data used fo calcuiation stock brice index
of properly sector, debt to squity ratio, current ratio, return on equily, price to earning ratio and
price o book value taken from Jakarta Stock Exchange Monthly Statistic. Exchange rate and
interest rate data was obtained from Indonesian Financial and Economic Statistics refeased by
Bank Indonesia, and inflation rate data was reported from The Central Bureay of Stastistics, To
test the hypohesis, this paper used regression analysis with t-fest and F.-fest

This paper reporis several findings. First stock price index of properfy sector seems fo
react negative and significantly to exchange rate, interest rafes and inflation rate. Two, evidence
about the effect on the firms' performance is like what the hypothesis. Debt to equily ratio affect
negative and significantly stock price index of property sector, and current ratio, return on equity
affect positive and significantly stock price index of property sector. Price to earning ratio and
price fo book velue affect positive and significantly stock price index of properfy seclor foo, This
paper showed that exchange rate, inferest rate and inflation rate as whole have positive and
significant impact to stock price index of property ssctor, in other word, economic condition have
positive and significant impact to sfock price index of property sector. This paper showed that
debt to equily ratio, current ratio, return on equity, price fo earning ratio and price fo book value
as & whole have positive and significant impact to stock price index of property secior, in otber
word, firms performance have positive and significant impact to stock price Intdex of property
sector. The result of regression analysis in this paper showed that exchange rate, inferest rate
and inflation rate, debt to equily ratio, current ratio, return on equily, prics o earning ratio and
price fo book value as a whole have positive and signfficant impact fo stock price index of
property sector, or economic contions and firms performance as a whole affect positive and
significantly stock price intdex of property seclor,



ABSTRAK

Krisis ekonomi di Indonesis terjadi sejak pertengahan Juli 1987, Krisis diawali dengan
melemahnya nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika, dan diikuti dengan kenaikan tingkat
bunga dan inflasi. Ketiga indikator kondisi ekcnomi tersebut mempengaruhi kinerja perusahaan
properti dan pada akhirya mempengaruhi indeks harga saham sektor properti. Penelitian berikut
im menguji pengaruh kondisi ekonomi berupa kurs US$, tingkat bunga dan inflasi seria pengaruh
kineria perusahaan properti berupa debt fo equily ratic, current ratfo, retun on equity, price to
sarning ratio dan price to book value lerhadap indeks harga saham sektor properti,

Penelitian dilakukan dengan mengembangkan sebelas hipotesa untuk mengetahui
pengaruh kurs USS, tingkat bunga dan inflasi sebagai indikator kondisi ekonomi terhadap indeks
harga saham sektor properti, serla pengaruh debt to equity ratio, current ratio, refun on equity,
price fo earning rafio dan price fo book value sebagai indikator kinerja perusahaan terhadap
indeks harga saham seklor properti. Data untuk perhitungan indeks harga saham sekior properti,
debt to equily ratio, current rafic, retun on equity, price fo earning ratio dan price to book value
diperoleh dari Jakarta Monthly Statistics. Data kurs US$ dan tingkat bunga diperofeh dari Statistik
Ekoromi dan Keuangan indonesia yang dikeluarkan Bank Indonesia, dan data inflasi diperoleh
dari Biro Pusat Statistik. Pengujian hipotesis menggunakan analisis regresi dengan uji t dan uji F.

Hasil analisis regresi menunjukkan bahwa kurs US$, tingkat bunga dan inflasi
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap indeks harga saham sekior properti. Sementara itu,
kelima indikater kinerja perusahaan memberikan hasil yang sesuai dengan hipotesisnya. Variabel
debf fo equidy rafjo berpengaruh negatif dan signifikan lerhadap indeks harga saham sekior
properti, sedangkan current rafio dan return on eguily berpengaruh positif dan signifikan pada
indeks harga saham properti. Demikian juga pengaruh price to earning ratio dan price to book
value yang positif dan signifikan terhadap indeks harga saham seklor properti. Hasil estimasi
regresi juga menunjukkan bahwsa kurs USS, fingkat bunga dan inflasi secara bersama-sama
berpengaruh positif dan signifikan terhadap indeks harga saham sektor properti, dengan kala lain
batwia kondisi ekonomi berpengaruh positif dan signifikan terhadap indeks harga saham sektor
properti. Demikian juga dengan Debt fo Equity Ratio, Current Ratio, Retun on Equity, Price to
Earning Ratfo dan Price to Book Value secara bersama-sama berpengaruh positif dan signifkan
terhadap indeks harga saham seklor properti, yvang berarli kinerja perusahaan herpengarub
positif dan signifikan terhadap indeks harga saham sekior properti. Hasil estimasi regresi
menunjukkan bahwa kurs US$, tingkat bunga, inflasi, Debt fo Equity Rafio, Current Ratio, Retun
on Equity, Price to Earning Ratfio dan Price fo Book Value secara bersama-sama berpengaruh
positif dan signifikan terhadap indeks harga saham sekior properti, dengan kata lain kondisi
ekenomi dan kinerja perusahaan secara bersama-sama berpengaruh posiif dan signifikan
terhadap indeks harga saham seklor propenti.



BAB §
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Krisis ekonomi yang melanda Indonesia sejak periengahan Juli 1997 telah
mempengaruhi seluruhy kegiatan bisnis, termasuk bisnis properti. Lesunya kegiatan
bisnis di seldor properti dapat dilihat dari turunnya penjualan properti dari 209.810 unit
pada fahun 1997 menjadi 95094 unit di tahun 2000 (Panangian,2000). Untuk
perusahaan properti yang go pubfic di Bursa Efek Jakarla (BEJ), lesunya bisnis properii
berdampak negatif pada kinerja perusahaen termasuk harga saham properti. Indeks
Harga Saham sekior properti (IHS sektor properi), sepanjeng Jull 1997 sampai
Desember 2000 iurun sebesar 84,08% dari 175,02 pada Juli 1997 menjadi 27,862 pada
Desember 2008. Penurunan yang dialami IHS sekdor properti ini lebih besar daripada
penurunan yang terjadi pada IHSG sebagai indikator kondisi pasar. IHSG hanya
mengalami penurunan hanya 42,28% dari 721,27 pada Juli 1997 menjadi 416,321 pada
Desember 2000 atau selisih 41,67% dari penurunan IHS sektor properti. Kondisi ini
menggambarkan kepekaan sekior properti yang tinggi terhadap perubahan kondisi
pasar dan juga kondisi ekonomi, karena kondisi pasar merupakan refleksi dari kondisi
elconomi (Farid,1998). IHS seklor properti mengalami penurunan ketika nilai tukar rupiah
terhadap US$ melemah dari Rp 2.599AJS$ pada Juli 1997 menjadi Rp 9.459/J8% pada
Desember 2000 atau terdepresiasi sekitar 300%, dilkuli dengan kenaikan suku bunga,
dalam hal ini tingkat bunge deposito 3 bulanan rata-rata dari lima bank nasional
Indonesia naik sekitar 40% dari 10,67% pada Juli 1997 menjadi 14,96% pada Desember
2000 dan inflasi yang naik dari 0,66% pada Juli 1897 menjadi 1,94% pada Desember
2000 alau naik 194% (label 1.1). Sehingga keliga indikator kondisi ekonomi di atas

diperkirakan tyrut' mempengaruhi IHS sekior properti.




Tabel 1.1.

{HS Sektor Properti dan Indikator Kondisi Ekonomi : Kurs USS,

Tingkat Bunga dan Inflasi Juli 1997 — Desember 2000

Periode IHS Kurs Tk.Bunga Inflasi
sektor {(Rp/1US$) {%) (%)
propert

87  Jul 125,020 2.589 10,67 1,04
Agust 108,407 3.035 10,87 1,49
Sept 103,331 3.275 20,14 1,66
Okt 35,063 3.670 21,18 1,68
Nop 71,162 3.648 22,20 2,12
Des 72 4.650 20,00 2,00
88  Jan 55.281 10.375 22 54 6,88
Feb 60,653 3.750 20,44 4. 78
Mar 64,215 8325 20,18 3,88
Apr 48405 7.970 23,33 449
Mei 38,522 10.525 33,21 5,24
Jun 32,814 14.900 37,00 5,56
Jul 37,256 13.000 32,02 464
Agust 20,767 11.075 55,70 6,30
Sept 26,495 10.700 58,72 6,75
Okt 26,679 7.550 58,78 6,77
Nop 30,002 7.800 3218 3,08
Des 27,420 3.025 37,25 343
98  Jan 28,704 8.950 A7 55 6,79
Feb 23,385 8.730 3543 8,26
Mar 18,852 8.685 385 12,76
Apr 24,284 8.260 35,18 3,688
Mei 40,384 8.105 26,73 428
Jun 62,395 6.728 15,10 1,34
Jul 51,688 6.875 16,13 1,93
Agust 41,758 7.565 17,10 2,05
Sept 41,901 8.386 17,25 2,08
Okt 52,181 6.900 14,25 1,81
Nop 47,788 7425 14,48 2,25
Des 55,811 7.100 14,63 1,32
00 Jan 54 541 7425 14,13 1,72
Feb 50,333 7.505 14,37 2,07
Mar 48 580 7.590 14,51 245
Apr 41,810 7.945 14,74 2,56
hei 35438 8.620 15,18 2,84
Jun 40,455 8.735 14,08 1,28

Jul 39,050 8.003 14,21 1,50
Agust 37,693 5.983 14,33 1,51
Sept 30,885 8.520 14,53 2,06
Okt 20,219 8.504 14,96 2,16
Nop 28,185 9.080 15,02 2,32
Des 27,8682 8.540 15,80 2,04

Sumber : JSX Monthly Statistics, Statistik Ekonomi dan Keuangan Indonesias dan BPS,

diolah
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IHS sektor properli juga mengalami penurunan ketika kinerja perusahaan
properti menurun. Ke!'ergantungan investasi di sektor properi pada hutang
menyebabkan beban hutang meningkat ketika kurs rupiah terhadap US$ melemah dan
tingkat bunga naik. Diiihat- dari rasio hulang debdf fo equiy ratio (DER) rata-rata
perusahaan properti yang naik dari 3,08 x pada Juli 1997 menjadi 18,97 x pada
Desember 2000 (tabel 1.2, menunjukkan bahwa bagian darl modal sendiri perisahaan
yang digunakan untuk menjamin seluruh hutang perusahaan semakin besar atau naik
sekitar 500% sepanjang Juli 1997 sampai Desember 2000.

Bertembahnya beban hutang membuat likuditas perusahaan  menurun
(Mas'ud.1999). Dilihat dari rasio likuiditas curent ratio {CR) rata-rata perusahaan
properti yang turun dari 0,528 x pada Juli 1997 menjadi 0,057 x pada Desember 2000
{tabel 1.2}, menunjukiean bahwa kemampuan aldiva lancar perusahasn dalam menjamin
“hutang jangke pendek perusahaan sepanjang Jull 1997 sampal Desember 2000
mengalami penurunan sekitar 89%. Meningkatnya beban hutang juga berdampak
negatif pada tingkat keuntungan perusahaan (Mas'ud.1994), dan pada akhirnya
berdampak pada keuntungan vang akan diperoleh para pemegang saham. Kondisi ini
diperburuk dengan inflasi yang tinggi sehingga mengakibatkan daya beli beli masyarakat
menurun. Selama periode Juli 1997 sampai Desember 2000, profitabilitas yang diukur
dengan rasio Refurs on Eqm?y (ROE) rata-rata perusahaan properti turun dari 10.86%
pada Jull 1987 menjadi 2,14% pada Dssember 2000 (tabel 1.2). Hal inl menunjukkan
bahwa kemampuan sekior properti unfuk menghasilkan keuntungan bagi pemegang

saham mengalami penurunan sekitar 98%.



Tabel 1.2.

IHS Seldor Properti dan Indikator Kinerja Perusahaan : Debt fo Equity (DER),
Gurrent Ratio (CR), Refurn on Equity (ROE), Price to Earning Ratio (PER)

dan Frice fo Book Vaiue (PBY) rala-rata Perusahaan Properti

Juli 1997 — Desember 2000

Periode HS DER CR ROE PER PBYV
sektor {(x} (x) (%} (x) (x)
properti

g7 Ll 175,020 3,08 0,528 10,66 87,58 1,66

Agust 109,407 4,15 0,510 1047 51,86 1,06
Sept 103,831 4,26 0,460 3,69 48,5 0,97
Okt 85,088 4,32 0,410 8,38 33,79 0,76
Nop 71,162 5,04 0,220 9,08 30,95 0,56
Des 72 478 0,250 0,89 58,33 0,60

898  Jan 55.281 5,03 0,198 -3,57 -11,52 0,52

Feh 60,853 4,05 0,283 -3,82 21,23 0,57
Mar 84,215 3,58 0,324 4,03 18,75 0,70
Apr 49,405 3,53 0,253 -5,99 1,84 0,57
Mei 38,532 1,77 0,244 -10,32 742 0,47
Jun 32,814 -54 .23 0,206 46,33 -2,32 0,61
Jui 37,256 ~17.81 0,265 -§9,23 3,85 0,58
Agust 26,767 -84 13 0,227 ~123,11 -0,03 0,48
Sept 26,495 56,56 0,134 -125,66 0,21 0,33
Okt 26,679 11,03 6,157 -127,13 0,64 0,47
Nop 30,002 226,08 0,177 ~13,38 0,68 0,98
Des 27420 236,88 0,152 -30,81 0,74 0,93
99  Jan 26,704 238,08 0,115 -32,10 1,19 0,83
Feb 23,385 189,32 8,111 -36,65 1,02 0,74
Mar 19,852 400,62 0,052 42,09 1,07 0,51
Apr 24,264 33 0,140 -3745 0,17 0,58
IMei 40,384 146,10 0,173 11,73 D45 0,74
Jun 62,395 12,08 0,244 2584 0,71 148
Jul 91,688 25,18 0,165 22,32 0,38 0,70
Agust 41,758 7,89 8,152 20,04 0,31 0,59
Sept 41,901 3,0 0,153 20,67 0,27 0,51
Okt 52,191 7,80 0,223 23,67 2,11 1,08
Nop 47,7168 12,18 0,158 5,48 2,38 1,77
Des 55,811 11,10 0,179 -4,81 3,19 0,92
00  Jdan 54 541 8,01 0,135 4,81 4,68 0,90
Feb 50,333 8,34 0,126 -5,85 3,74 0,84
Mar 48,580 12,83 0,113 -6,38 3,57 0,86
Apr 41,810 13,51 0,104 -12,14 2,88 0,70
Mei 35,436 16,81 0,083 -10,04 0,29 0,55
Jun 40,455 8,12 0,194 8,02 0,33 1,01
Jul 39,050 10,02 0,168 6,26 -0,718 0,86
Agust 37,693 10,89 0,156 6,07 -2.,26 0.61
Sept 30,895 12,78 0,118 2,78 -2,53 0,16
Okt 28219 14,14 6,085 2,58 -3,08 0,66
Nop 29,185 14,11 ¢,081 2,58 -1.83 0,67
Des 27,862 18,97 0,057 2,14 -0,68 0,98

Sumber : JSX Montly Statistic, diolah




Penurunan DER, current ratio dan ROE berdampak pada menurunnya Frice fo
Earning Ratio (PER) sebagai indikator kinerja perusahaan yang dapat digunakan untuk
melihat mahal atau murahnya herga suatu saham (Agus & Misbahul 1997). PER rata-
rata perusahaan properi turun dari 97,59 x pada Juli 1997 menjadi —0.98 x pada
Desember 2000. Hal ini mengindikasikan bahwa harga saham properti dibandingkan
dengan earning per share (EPS) furun lebih 100%. Rasio lain yang dapat digunakan
untuk menilai saham adaiah Frice fo Book {/afue (PBY). Sepanjang Juli 1997 sampai
Desember 2000, PBV rata-rala perusahaan properti turun dari 1,66 x pada Juli 1997
menjadi 0.98 x pada Desember 2000 (tabel 1.2). Kondisi ini menggambarkan bahwa
sepanjeng Juli 1997 sampai Desember 2000, harga saham properti dibandingkan
dengan nilai bukunya yang merupakan hasil bagi antara equily dengan jumlah saham
yang beredar, turun lebih dari 41%.

Seperti halnya kondisi ekonomi, perubahan yang terjadi pada kinerja perusahaan
dengan melihat indikator DER, CR, ROE, PER dan PBV seiring dengan perubahan 1HS
sektor properli. Sehingga diduga kelima variabel kinerja perusahaan iersebut

mempengaruhi IHS sekior properti.

1.2. Perumusan Masalah

Sepanjang Juli 1997 sampai Desember 2000, IHS sekior properti berflukiuasi
dan cenderung mengalami penL?runan. Penurunan IHS seklor properti akan
menyecbabkan minat masyarakat pada saham properti menurun karena nilai
investasinya rendah sehingga dapat menimbulkan kerugian bagi investor.
Pertanyaan penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut ;
1. Apakah kondisi ekonomi yang diukur dengan indikator kurs US$, tingkat bunga dan

inflasi berpengaruh terhadap indeks harga saham sekior properti ?



2. Apakah kinerja perusahaan dengan debf fo equity ratio (DER), current ratio (CR),
refurn on equity (ROE), price to eaming ratio (PER) dan price fo book valie {(PBV)

sehagal indikatornya berpengaruh terhadap indeks harga saham sekior properti 7

1.3. Tujuan Penelitian

1. Menganalfisis pengaruh kondisi ekonomi dengan prokﬁ} variabel kurs US$, iingkat
bunga dan inflasi ferhadap IHS sektor properti

2. Menganalisis pengaruh variabel debt fo equity ratio (DER), current ratio (CR), refurn
on eqitlty (ROE), price to earing ratio (PER) dan price to book value (FBY) sebagal

variabel yang mewakili kinetja perusahaan terhadap IHS sekior properti.

1.4. Kegunaan Penelitian

1. Penelitian int dapat memberikan informasi bagi masyarakal sebagai investor rﬁ%upun -
calon invesior tentang respon saham properti pada saat terjadi fluktuasi kurs.
kenaikan tingkal bunga dan inflasi tinggi, juga respon saham propenrti ketika DER
mengalami kenaikan atau CR dan ROE mengalami penurunan, juga ketika PER dan
PBY mengalami perubahan. Sehingoa peneliian ini dapat dijadiken sebagai bahan
pertimbangan dalam mengambil keputusan unfuk berinvestasi pada saham propeti.

2. Untuk emiten. dalam hal ini perusahaan properi, penelitian ini dapal digunakan
sebagal bahan pertimbangan dalam membuat kebijakan-kebilakan terutama yang

berkaitan dengan kebijakan keuangan perusahaan.



BAB I

TELAAH PUSTAKA DAN KERANGKA BERPIKIR TEORITIS

2.1, Telaah Pustaka

Pasar modal merupakan salah satu affernalif untuk pembiayTan perusahaan

yang bersifat jangka panjang. Di lain pihak, pasar modal merupakan larlan bagi investor

untuk menempatken dananya (Ang,1997). Dalam membuat keputusan investasi,

secrang investor yang rasional aken mempertimbangkan berbagai

faklor seperti

kemampuan perusehaan mendapaikan laba, tingkat inflasi, kondis perekonomian

nasional pada umumnya, regulasi pemeriniah dan kebijakan direksi (Suad,1994).

Analisa ini akan terwujud dalam bentuk kegairahan dan kelesuan perd
yang dapat dilihat antara lain dari fluktuasi hargas saham, volume

frekuensi perdagangan dan indeks harga saham.

2.1.1. Indeks Harga Saham Sektor Propert:
indeks harge saham merupakan saleh  satu  indikator

menggambarkan pergerakan seham, sehingga indeks harga saham

gangan saham

perdagangan,

utama vyang

dapal menjadi

piniu dan permulaan untuk melakukan investasi (Sawidji, 1996). Ada lima macam

pergerakan saham atau indeks yang dapat digunakan investor dalam mengambil

keputusan investasi di BEJ, yaiiu (Ang,1997) :

1. Indeks harga saham individu berfungsi mengukur kinerja saham suatu perusahaan

2. Indeks Harga Saham Sekioral mengukur kinerja saham dengan mengikuiseriakan

semua saham yang termasuk dalam masing-masing seklor

3. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) merupakan pengukur kinerja saham yang

tercatal di BEJ, dengan mengikutsertakan semua saham yang tercatat di BEJ




4. Indeks .Q-45 merupakan perhilungan indeks dengan menggunakan 45 saham yang
dipilih setetah melalui beberapa seleksi
3. Indeks BI-40, yang merupakan indeks harga saham gabungen yang {erdiii dari 40
ienis saham yang dikeluarkan oleh harian Bisnis Indonesia
Pada uraian di atas diungkapkan bahwa indeks harga saham sekioral mengukur
kinerja saham dalam sekior fertentu. Jadi indeks harga saham sekior properti (JHS
sektor properti} merupakan gambaran kinerja saham sekfor properti yang diukur dengan
mengikutsertakan semua saham perusahaan yang termasuk dalam sektor properii.
Pergerakan IHS seldor properti didugs dipengaruhl oleh kondisi ekonomi dan
kinerja perusahaan properi. Karena seperii yang telah diungkapkan sebelumnya, ketika
kondisi ekonomi memburuk, saham properti juga akan mengalami penurunan, dan
sebaliknya. Demikian juga kelika kinerja perusahaan mengalami penurunan, IHS sektor

properti juga mengalami penurunan dan sebaliknya,

2.1.2. Faktor-faktor yang Mempengaruhi IHS Sektor Properti

Indeks harga saham merupakan ringkasan deri dampak simultan dan kompleks
atas berbagai macam fekior yang berpengaruh ferutama fenomena-fenomena ekonomi.
Seperti halnya refurn, indeks harga saham merupakan fungsi dari faklor ekonomi
maupun kondisi spesifik perusahaan yang bersangkutan (Gudeno,1999),

Untuk mengidentifikasi berbagai fakior yang mempengaruhi indeks harga saham
digunakan analisis fundamental yang mempunyai 3 tahapan, yaitu
1. Analisis kondisi ekonomi/kondisi pasar
2. Analisis industri
3. Analisis kinerja perusahaan

Dalam penelitian ini, analisis yang dilakukan berupa analisis kondisi ekonomi dan

kinerja perusahaan, untuk diteliti pengaruhnya terhadap 1HS sektor properti.



Analisis Kondisi Ekonomi

Analisis kondisi ekonomi dilakukan dengan menganalisis kejadian-kejadian yang
terfadi di luar perusahaan dan mempengaruhi semua perusahaan sehingga tidak dapat
dikendalikan oleh perusahaan. Analisis kondisi ekonomi merupakan langkeh awal yang
penting sebelum melakukan investasi. Arah pergerakan ekonomi yang kemudian
mempengaruhi arah pergerakan pasar modal berguna bagi pengambilan keputusan
yang akan dilekukan investor. Ekonomi yang tumbuh dengan stabil merupakan berita
baik bagi investor, sehingga akan mempengaruhi pasar modal secara positif. Demikian
juga sebaliknya, kondisi ekonomi labil, akan membuat investor berhati-hati dalam
melakukan investasi.

Dalam penelitian ini, analisis kondisi ekonomi ditakukan dengan menganalisis
indikator kondisi ekonomi, yaitu variabel kurs US$, variabet fingkat bunga dan variabel
inflasi sebagai proksinya. Ketiga variabel iersebut diharapkan dapat menjelaskan

pergerakan IHS sekior properti.

1. Kurs US$

Kurs merupaken harga mata uang asing dalam satuan mala uang domeslik
(Samueison,1994). Kurs mengkonversi harga yang ditentukan dalam satu mata uang ke
mata vang yang lain. Jadi nilai fukar rupiah terhadap US$ adalah harga rupiah dalam
satuan meta uang dolar Amerika.

Untuic investor, dampak flulduasi nilai tukar rupiah terhadap US$ bersifat tidak
pasti (Ahmad,1998). Nilai tukar rupiah lerhadap US$ yang relatif rendah akan
mendorong peningkatan ekspor dan dapal mengurangi laju pertumbuhan impor. Di lain
pihak, nitai tukar rupiah terhadap US$ yang rendah akan menyebabkan daya beli
masyarakat menurun dan dapal memicu resesi, juga akan memicu meningkatnya suku

bunga.



Hubungan Kurs US$ dengan IHS Sektor Properti

Dampak depresiasi kurs rupiah terhadap LSS pada perusahaan adalah
bertambahnya beban hutang yang berbentuk USS kefika dikonversi dalam rupiah.
Sepanjang Juli 1997 sampa'i Desember 2000, rupiah terdepresiasi sekitar 300%, dari Rp
2.399/USS menjadi 9.459AJS$, dan pada saat itu IHS seldor properti mengalami
penurunan sekifar 84,08%. Hal ini menunjukkan bahwa kurs USS dan IHS sekior
properti bergerak dengan arah yang sama, ketika rupiah melemah, IHS sektor properti

mengalami penurunan atau kurs US$ berkorelasi positif terhadap IHS sektor properti.

2. Tingkat bunga

Tingkat bunge merupakan ukuran keuntungan investasi yang dapat diperoleh
ofeh pemodal yang disebut tingkat bunga investasi, jugé merupakan ukuran biaya modal
vang harus dilkeiuarkan pérusahaan untuk menggunakan dana dari pemodal atau tingkat
bunga pinjaman (Iswardono,1999).

Suku bunga investasi yang tinggi akan mendorong minat masyarakat untuk
berinvestasi, misalnya dengan menabung, sedangkan suku bunga pinjaman yang tinggi
akan mempengaruhi minal masyarakat untuk melakukan konsumsi dan investasi
{Hartadi 1998), karena kenaikan tingkat bunga secara langsung akan meningkatkan

beban bunga bagi perusahaan yang juga harus ditanggung investor.

Hubungan Tingkat Bungs dengan IHS Sekior Properti

Tingkat bunga yang linggi akan menjadi sinyalmen negatif bagi harga saham,

termasuk saham properti. Ketika suku bunga deposito bergerak dari 10,56% per tahun
sampai ke titik 58,78% per tahun dan kembali lagi ke kisaran 14%, IHS sekior properti
mengalami penurunan lebih dari 80%. Hal ini menunjukkan bahwa terjadi penurunan
IH3 sektor properti pada saat tingkat bunga mengalami kenaiken, yang berarti tingkat

bunga dan IHS sekior properii berhubungan negatif.
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3. Inflasi

Inflasi merupakan gejala ekonomi berupa kecenderungen kenaikan harga-harga
secara umum dan ferus menerus (Boediono,1993). Kenaikan harga satu atau dua
barang seja lidek disebut inflasi, kecusli iika kenaikan tlersebu! meluas dan
mengakibatkan kenaikan harga pada sebagian besar produk.

inflasl yang tinggl akan mengakibatkan penurunan harge saham (Djayadi,1999).
Hal ini karena inflasi yang finggi menyebabkan harga barang-barang secara umum
mengalami kenaikan. Kondisi ini berpengaruh pada kenaikan biaya produksi dan
kemudian berpengaruh pada herga jual bharang yang tinggi. Karena harga barang-
barang tinggi dan daya beli masyarakat menurun mempengaruhi fingkat keuntungan
perusahaan yang menurun dan akhimya berpengaruh pada harga saham yang juga

mengalami penurunan. Jadi inflasi dan IHS sektor properti berkorelasi negatif.

Hubungan Inflasi dengan 1HS Sekior Properdi

inflasi berpengaruh negatif pada IHS sektor properti. Kelika laju inflasi
mengalami kenaiken dari 0,66% menjadi 1,94% sepanjang periodg Juli 1999 sampai Juli
2000, IHS sektor properti mengalami penurunan. Hal ini menunjukkan bahwa pada saat
iaju inflasi meningkat, IHS sektor properti mengalami penurunan, atau dengan kata lain,

laju inflasi merupakan pengaruh yang negatif bagi IHS sekior properti.

4. Kondisi Ekonomi

Kondisi ekonomi merupakan fakior ekstemal dan bersifat makro, berupa
berbagai peristiva yang terjadi di lusr perusahaan dan mempengaruhi semua
perusahaan sehingga tidak dapat dikendafikan oleh perusahaan. Karena pergerakan
kondisi ekonomi akan mempengaruhi semua perusahaan atau industr, maka akan

mempengaruhi harga saham secara keseluruhan (Djayadi, 1999).
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Hubungan Kondisi Ekonomi dengan IHS Sekior Properdi

Seperti telah diungkapkan sebelumnya, selama periode pensiitian Juli 1997
sampai Desember 2000, kurs US$ melemah, tingkat bunga mengalami kenaikan dan
inflasi tinggi, sehingua dapat dikatakan bahwa kondisi ekonomi sedang dalam keadaan
yang labil. Pada saat itu, IHS sektor properti juga mengalami pergerakan yang
¢enderung menurun. Jadi kondisi ekonomi dan IHS seldor properti berkorelas! positif.
Arinya, ketika kondisi ekonomi dalam keadazn baik, IHS sektor properti skan

mengalami kenaikan dan sebaliknya,

Analisis Kinerja Perusahaan

Analisis kinerja perusahean dilakukan dengan menganalisis kejadian-kejadian
dalam perusahaan dan hanva mempengaruhi perusahaan tertentu. Analisis terhadap
kinerja perusshaan mutiak perlu dilakukan agar investor atau calon investor dapat
mengetahui kondisi perusshaan yang akan menjadi sarana investasinya, alau uniuk
menentukan perusahsan yang dapat memberikan keuntungan atas penanaman modal
mereka. Perusahaan yang kinerjanya baik akan mampu memberikan keuntungan bagi
investornya, dan sebaliknya.

Dalam penelilian ini, kinerja perusahaan diukur dengan debf fo equiy rafio
(DER), current ratio (CR), refurn on equity (ROE), price to earning ratio (PER) dan price

to hook vatie (PBV) yang diduga dapat menjelaskan pergerakan IHS sektor properii.

1. Debt fo Equity Ratio (DER)

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio hutang vang digambarkan dengan
perbandingan antara seluruh hutang, balk hutang jangka penjang maupun hutang
jangka pendek dengan besarnya modal sendiri perusahaan (Bambang,1993). DER

mengukur kemampuan modal sendiri perusahaan untuk dijadikan jaminan semua
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hutang. Perusahaan dengan DER rendah akan mempunyai resiko kerugian lehih kecil
ketika keadaan ekonomi merosot, namun ketika kondisi ekonomi membaik, kesempatan
memperoieh laba rendah. Sebaliknya, perusahaan dengan rasio feverage fingai,
beresiko menanggung kerugian yang besar ketika keadman ekonomi merosot, tetapi

mempunyai kesempatan memperoleh laba besar saat keadaan ekonomi membaik.

Hubungan DER dengan IHS Sektor Properti
DER vyang tinggi akan memberikan pengaruh negalif bagi IHS seklor properii.

DER yang tinggi menimbulkan resiko investasi yang besar terhadap saham-saham
properti karena investor juga aken menanggung hutang perusahaan yang besar. Dalam
penelitian ini diperoleh data bahwa DER sekior properi naik dari 1,581 x menjadi -2,11
X sepanjang Juli 1997 sampai Desember 2000. Pada kurun wakiu tersebut, IHS sektor
properti mengalami penurunan deri 175,02 menjadi 39,05. Hal ini menunjukkan bahwa

DER dan IHS properli berkorelasi negatif (Gudono,1999).

2. Current Ratio (CR)

Current Ratio (CR) merupakan rasio likuditas yang menunjukkan perbandingan
antara ‘current assets’ dengan ‘current liabilities’ (Bambang,1993). CR mengukur
kemampuan perusahaen dalam mengelola kekayaan flancar perusahaan dalam
menjamin hutang jangka pendeknya. Semakin besar CR ini berari semakin besar
kemampuan perusahaan dalam mendayagunakan akliva lancarnya.

Current ratio (CR) berpengaruh positif dengan #HS sektor properti, CR vang
finggi menunjukkan likuiditas suatu perusahaan tersebut tinggi, dan hal ini akan
menguntungkan bagi invesior karena perusahaan tersebut akan mampu menghadapi
fluktuasi bisnis (Gudono,1999). Likuiditas sekior properi di BEJ yang menurun akan
mempengearuhi keuntungan investasi pade saham-saham properti karena sektor properti

dianggap tidak mampu bertahan dalam kondisi bisnis yang tidak pasti seperti saat ini.
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Hubungan CR dengan IHS Seldor Properii

CR mempunysi pengaruh positif bagi harga saham. Dari data CR sekior properii
diketahui bahwa selama periode pengamatan Juli 1897 sampai Desember 2000, CR
sekltor properti {urun sekitar 39% dari 0,31 x di awal pengamatan menjadi 0,19 x di akhir
pengamatan. Sedangkan ﬁalam kurun wakiu tersebut, IHS sektor properi mengalami
penurunah. Hal ini menunjukkan bahwa CR dan 1HS sekior properti berkorelasi positif

(Gudono,19389).

3. Return on Equity (ROE)

Return on Equity (ROE) merupaken rasio profilabilitas vang menunjukican
perbandingan aners nef income dan modal sendiri perusahaan (Bambang,1993). ROE
mengukur kemampuan modal sendiri perusahaan untuk menghasilkan keuntungan bagi
pemegang saham. Perusahaan dengan ROE finggi aken menarik minat para investor
atau caelon investor untuk menanamkan modalnya pada perusahaan tersebuf, karena

keuntungan yang akan mereka terima besar, demikian juga sebaliknya.

Hubungan ROE dengan IHS Sekior Propedi

ROE akan berpengaruh positif bagi 1HS sektor properti. ROE yang tinggi
menyebabkan minat investasi masyarakat pada saham-saham properli meningkat
kerena keuntungan yang akan diterima tinggi, dan pada akhirnya mempengaruhi 1HS
sekdor properti yang juga naik. Demikian juga jika ROE rendah, sehingga minat investasi
urun dan harga sahampun furun. Hal ini dapat dilihat dari pergerakan ROE 'sekior
properti sepanjang pericde pengamatan Juli 1997 sampai Desember 2000 yang furun
dari 1.581% menjadi -2,11%. Dalam periode pengamatan tersebut IHS sekior properti
juga mengalami penurunan dari 175,02 menjadi 39,05. Data ini menunjukken bahwa

ROE dan IHS seklor properti berkorelasi positif. (Gudono,1999).
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4. Price to Eaming Retio (PER)

Price to Earning Ratio (PER) merupakan perbandingan antara harga pasar suaiy
saham dengan earning per share (EPS) saham tersebut (Farid,1998). PER vang tinggi
mengindikasikan bahwa harga suatu saham tinggi, bahkan dapat lebih tinggi daripada
nilai intrinsiknya (overvaiue). Dan sebaliknya, PER rendah menggambarkan harga

saham yang rendah bahkan dapat lebih rendah daripada nilai intrinsiknya (undervaiue).

Hubungan PER dengan IHS Sektor Properti

Sepanjang Juli 1997 sampai Desember 2000, PER sekior properti turun sekitar
32,5 poin dari 41,418 x pada Juli 1997 menjadi 8,971 x pada Desember 2000. Pada saat
iter, IHS sektor properti juga turun. Pergerakan PER dan JHS sektor properdi dengan arah
yang sama menunjukkan hubungan positif di antara kedua variabe! tersebut, yang
berarti IHS seldor properti akan mengalami peningkatan ketika PER saham propedi

mengalami kenaikan dan sebaliknya.

5. Price to Book Value (PBY)

Price to Book Value (PBY) merupakan rasio perbandingan antara harga pasar
suetu saham dengan nilai bukunya dan dapat digunakan untuk menilai saham. PBY
yang tinggi mengindikasikan bahwa harga suatu saham tinggi, sebaliknya, PBY yang

rendah merupakan indikasi bahwa harga suatu saham rendah {Siddharta,1998).

Hubungan PBY dengan {HS Seklor Propetti

PBY saham properti juga mengalami penurunan sepanjang periode pengamatan
Jult 1997 sampai Desember 2000. PBY sekior properti turun sekitar 30% dati 1,67 ¥
menjadi 1,16 x, bersamaan dengan penurunan IHS sekior properti. Hal ini menunjukkan
bahwa PBY dan IHS sekior properti berkorelasi positif, yang berarti IHS sektor properti
akan mengslami peningkatan ketike PBV saham properli mengalami kenaikan dan

sebaliknya.
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5. Kinerja Perusahaan

Kinerja perusahaan merupakan falktor internal atau bersifat mikro berupa
peristiwe yang terjadi di dalam perusahaan hanya akan mempengaruhi perusahaan atau
industri terlentu dan tidak berpengaruh pada perusahazn atau industri lain, sehingga

peristiwa yang terjadi dalam dikendalikan oleh perusahaan (Farid,1998).

Hubungan Kinerja Perusahaan dengan IHS Sekior Propetti

Selama periode penelitian Juli 1997 sampai Desember 2000, kinerja perusahaan

properti cenderung mengalami penurunan. Hal ini dapsat dilihal dari DER yang semakin
tinggl serta CR, ROE, PER dan PBY vang menurun. Dalam periode tersebul, IHS sekior
properti juga cenderung mengalami penurunan. Jadi kinerja perusahaan dan IHS sektor
properti berkorelasi positif, artinya kelika kineria perusahaan menurun, HS seklor

properti juga menurun dan sebaliknya.

2.1.3. Penelitian Terdahuiu
Penelitian-penelitian yang telah dilakukan sebalmnya dan menjadi acuan

penelitian ini ditunjukkan dalam tabel 2.1 berikut ini.

Tabei 2.1.
Penelitian Terdahuiu
Penulis Judul Variabel yang Analisa Hasil
{tahun) digunakan
Gudono Penilaian Pasar | 1.rasio regresi  |1.rasio hutang berpengaruh
{1999) Modal terhadap hutang signifikan thd harga saham
Flukiuasi Bisnis | 2.likuidiias properti
Real Estate J.profitahilitas 2.likuiditas tidak berpengaruh
4 laiu inflasi signifikan thd harga saham
8 tingkat 3.profitabilitas justru
bunga berpengaruh negatif the
6.harga harga saham
saham 4 laju inflasi tdk berpengaruh
signifikan thd harga saham
5 tingkat bunga berpengaruh
signifikan thd harga saham
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Dijavadi Resiko Investasi | 1.PDB regresi 1.tingkat bunga bersama-
Nurdin pada Saham 2.tingkat berganda | sama dengan strukiur
{1989) Properti di Bursa | bunga modal, strukiur aktiva dan
Efek Jakaria 3 kurs tingkat likuiditas mempunyai
4 tingkat pengaruh signifikan terhadap
inflasi resiko investasi
5 kebijakan 2.inflasi secara pasrsial
pemerintah berpengaruh thd harga
8 struktur saham yang akhirnya
modal berpengaruh pada resiko
7 struktur investasi
aktiva 3.tingkat bunga secara parsial
8.tingkat berpengaruh {erhadap
likuiditas harga saham
8.resiko
Yeogo Keterkajtan 1.DER regresi 1.DER cenderung tidak
Purnomo Kinerja- 2.ROE : dapat digunakan dalam
{1893) Keuangan 3.PER menentukan proveksi dan
dengan Harga 4 DPR variasi harga saham
Saham 5.harga saham 2.PER, ROE dan DPR
mempunyal pengaruh
positif dengan harga
saham
Mas’ud Pengarah Krisis | 1.rasio uji beda | 1.DER dan CR menunjukkan
Machfoedz | Ekonemi pada prafitabilitas perbedaan yang signifikan
(1994) Efisiensi (ROA, ROE) antara sebelum krisis dan
Perusahaan 2.rasio likuiditas setelzh krisis
Publik di BEJ dan operasi 2.pada sektor properti, rasio
' {CR, invesntory profitabilitas menunjukkan
turnover) perbedaan yang signifikan
3.rasio solvenicy antara sebelum krisis
{TATL, DER) dengan seielah krisis
' 3.secara keseluruhan ada
perbedaan vang signifikan
efisiensi kinerja petusahaan
antara sebelun dan setelah
krisis
Suryanto Pengaruh 1.1k bunga regresi 1.tingkat bunga deposito di
{1998) Tingkat Bunga deposito di - AS, Singapura dan Jepang
Deposito dan AS, Jepang berpengaruh terhadap
Kurs Tengah Singapura & IHSG
Mata Uang Ingaris 2 Kurs US$, Sin$ dan £
Asing terhadap 2.kurs US$, berpengaruh terhadap
HSG di Bursa Yen, Sing, IHSG
Efek Jakarta dan £
3.HSG
Siddharta, Keterkaitan 1.ROE kerelasi 1.ROE secara konsisten dan
Yulianto antara Rasio 2.DpP signifikan mempunyai
(1993) Price/Book vaiue | 3 Beta korelasi positif dengan FBV
dan Imbai Hasil | 4 GR 2.PBV berkorelasi negatif
Saham pada 5.PBY dengan return
BEJ 8.Return
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Mukherdji, Fundamental 1.bela Korelasi 1.rasio B/M, S/P dan D/E
Dhatt, Kim | Analysis of 2 rasic Book berhubungan positif -
{1837) Korean Stock fo Market dengan stock return
Exchange 3.rasio 2.rasio E/P dan beta tidak
Debt to berkorelasi dengan siock
Equity return
4 .rasio
Earning to
Price
§.rasio Sales
to Price
B.stock return
Agus, Pengaruh t.firm size 1.uji 1.PER rata-rata darl masing-
Mishahul Kategori industri | (total assets) beda masing sekior menunjukkan
(1987) terhadap Price- | 2.sales (P/S) 2.regresi perbedaan yang nyata

Earning Ratio

3.0PR

industri kimia
industri br jadi

dan Faktor- 4 ROE ser signifikan dipengaruhi
faktor Penentu 5.DER oleh DER dan P/S
T.PER sekior ; 3.PER sektor properti, F&B
perbankan dan industri barang jadi
properti scr signifikan dipengaruhi
F&B oleh TA, DER, dan P/S

2.PER sektor perbankan

4.PER selder industri kimia
scr signiftkan dipengaruhi

ofeh TA

sumber | karbagai jurnal

Fenggunaan variabel tingkat bunga merujuk pada hasii penelitian Gudono (1999}
dan didukung oleh penelitian Djayadi (1999) dan Suryanto (1998) yang menunjukkan
bahwa variabe! tingkat bunga berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Veriabel
inflasi juga digunakan sebagai “variabel independen dalam penelitian ini meskipun
penelitian Gudono (1599) menyimpulkan bahwa inflasi tidak berpengaruh signifikan
‘ terhadap harga saham. Namlun penelitian Djayadi (1998) nﬁengemukakan’ bahwa inflasi
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap resiko investasi, juga karena inflasi
sepanjang Jull 1997 sampai Desember 2000 relatif linggl maka- variabel inflasi tetap
digunakan dalam penslitian ini. Penelitian ini juga memasukkan variabel kuis USS$S
dengan pertimbangan selama periode pengamatan Juli 1997 sampai Desember 2000,
kurs US$ terdepresiasi sckitar 500%. Penggunaan variabel kurs US$V juga merujuk pada
hasil penelitian Suryanto (1998) yang menunjukkan bahwa kurs US$ berpengaruh

signifikan ternadap IHSG.
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Penelitian Gudono (1999) yang didukung dengan penelitian Mukherdji dkk (1997)
_menyimpulkan bahwa rasio huteng (DER) berpengaruh signiﬂkan lerhadap harga
sahem. Hal ini menjadi rujukan penggunean variabel DER sebagai salah safu proxy
kineria perusahaan. Penelitan Gudono (1999) menunjukkan hasil bahwa ROE
berpengaruh negaiif terhadap harga saham properti, dan berbeda dengan hasil
penelilian Yodgo (1998) yang menyimpulkan bahwa ROE mempunyal hubungan vang
posilif dan signifikan terhadap harga saham. Variabel ROE dig’gunakan merujuk pada
penrelitian Yogo (1998). Variabel rasio likuiditas (current ratio), vang dalam penelitian
Gudone (1989) disimpuikan tidak berpengaruh  signifiken lerhadap harga saham.
Penggunaan variabel cumrent ratio  merujuk- pade peneliian  Mas'ud yang
mengemukakan bahwa likuidifas seklor properti. menunjukian perbedaan vanhg
signifikan anlara sebelum krisis dan sesudah krisis, sedangkan penelitian Gudono
(1929} meﬁggunakan data perusahaan sebelum {erjadinya krisis ekonomi. Pehgguhaan
variabel PER merujuk pada penelitien Yogo (1938) yang b_erkesimpulan_bahwa PER
| merupaken salah saty faktor penentu harga saham dan berkorelasi positif dengan harga
saham. Penggunaan variabel PBV merujuk pada pénelitian Siddharia dan Agus (1997)
yang r-nengemukakan, bahwa ~PBY merupeken salah satu rasio yang dapat

mencerminkan kinerja perusahaan dan dapat digunaken untuk menilai harga ssham.

2.2, Kerangka Berpikir Teoritis
2.2.1. Skema Kerangka Berpikir Teoritis

Perubahan IHS sektor properti dapéi' dijelaskan dengan menganalisa pengaruh
kondisi skonomi yang diwakili ahaan, Dalam penelitian ini, kondisi ekonomi diwakili oleh
variabel kuirs- US$, tingkat 'bun.g:a dan inflasi. Sedangkan kinerja perusahaan diukur

dengan variabel DER, CR, ROE, PER dan PBV.



1. Kurs USS ()

Depresiasi kurs US$ merupakan hal yang tidak disukai, terutama perusahaan
yang mengandalkan pinjaman berbentuk US$ pelaksanaan investasinya karena akan
menambah beban hutang. Fluktuasi kurs ini mempunyai pengaruh yang negatif
terhadap indeks harga saham (Suryanio,1998), artinya jika kurs US$ melemah maka
IHS seklor properti akan mengalami kecenderungan menurun dan sebaliknya.

2. Tingkat Bunga (TB)

Kenaikan tingkat bunga skan meningkatkan beban bunga bagi perusahaan,
sehingga menyebabkan kinerja keuangan perusshaan mengalami penuruhan dan
akhimya berpengaruh pada harga ssham (Farld, 1998 ; Gudono,1999). Tingkat bunga
herpengaruby negatif terhadap indeks harga saham. Attinya, jika tingkat bunga naik
maka indeks h.a.rga saham akan furun, dan sebaliknya (Gudono,1999),

3. Inflasi

inflasi yang tinggi merupakan pengaruh negatif bagi IHS sekior properi. Inflasi
akan meningkatkan biaya produksi dan menyebabkan kenaikan harga jusl produk
sehingga mengakibatkan tingkat keuntungan perusahaan menurun (Djayadi,1998). Jadi
inflasi  berpengaruh negatif pada 1HS sektor properti. Jika inflasi tinggi, IHS sektor
properti akan mengalami penurunan dan sebaliknya.

4. Kondisi Ekonomi

Kondisi ekonomi berkorelasi positif dengan IHS sektor propenti. Kondisi ekonomi,
delam penelitian ini menggunaken indikator kurs US$, tingkat bunga dan inflasi, yang
tumbuh dengan stabil aken mempengaruhi IHS seklor properi ke arah membaik.
Demikian juga sebaliknya, kondisi ekonomi yang labil mempengaruhi IHS sektor properti
mengalami penurunan. Jadi kondisi ekonomi berpengaruh positif lerhadap 1HS sektor

properti.
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& Debt o Equity Ratio (DER)

Sekior properi yang mengandalkan dananya dari hulang akan menghadapi
resiko yang besar (Gudono,1999). DER diperkirakan berpengaruh negatif {erhadap IHS
seldor properti. Arlinya, jika rasio hulang sekior properti meningkat maka indeks ha.f;;a
saham akan mengalemi penurunan dan sebaliknya (Gudono,1999 Mukherdji
dkk.19986).

6. Current Ratio (CR)

Current ratio yang rendah menunjukkan bahwa likuiditas perusahan atau industri
lersebul rendah, sehingge dapat mengurengi minat masyarakat untuk berinvestasi pada
saham perusahaan tersebul. Hal ini akan berdampeak negatif pada harga saham. Jadi
CR diperkirakan berpengaruh positif lethadap IHS sekior properti, artinya ketika CR
mengalami kenaiken, dikuti dengan kenaikan iHS sektor properti .

!. Return on Equity (ROE)

ROE yang rendah menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan keuntungan bagi pemegang sahamnya rendah sehingga dapat
mempengaruhi minat invesiasi masyarakat pada saham-saham properi dan sebaliknya.
ROE diperkirakan berpengaruh posilif terhadap 1HS sekior properti karena kefika ROE
natk maka IHS sektor properti juga mengalami kenaikan dan sebaliknya.

8. Price fo Earning Reatio (PER)

PER digunakan untuk melihat respon pasar terhadap kinerja saham sualu
perusahaen yeng tercermin dari EPS-nye. PER yang tinggi mengindikasikan harga
pasar ssham perusahaan yeng bersangkutan tinggi. Hal ini berarli, PER merupakan
sinyal positif untuk IHS seklor properti (Eisharkawy,1996 Fama, 1990 Mukherdji

dkk,1996).
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8. Price to Book Yalue (PBY)

PBY menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menciptakan  nilai
perusahaan terhadap beser modal vang diinvestasiken, PBY vang finggi
mengindikasikan kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai bagi pemegang
saham tinggi dan sebaliknya. Hal ini berarti, PBY dapat juga merupakan sinyal positif
bagi IHS sektor properti (Siddharia, 1998).

10. Kinerja Perusshaan

Kinerja perusahaan, dalam penelitian ini menggunakan indikator DER, CR, ROE,
PER dan PBV berpengaruh positif terhadap IHS sekior properii. Kinerja perusshean
properti yang membaik akan mempengsruhi iHS sektor properti mengalami kenaikan.
Sebaliknya, kinerja perusahaan yang menurun akan mempengaruhi IHS sektor properti
mengalami penurunan.

Pemiikiran teoritis mengenai pengaruh kondisi ekonomi dan kinetja perusahaan terhadap

tHS sektor properti di atas dapat digambarkan dalam skema di bawah inj -

kondisi ekonomi kinerja perusahaan

H4 H11 {H10

DER

kurs US$ H5

H1
# v ¢ H7 CR
H2

tingkat bunga » indeks harga saham |gq-HB —_
" sektor properti ROE

Hi H9 Hi PER

inflasi

PBY
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2.2.2, Hipotesis

Deri pemikiran teorilis dan kerangka berpikir di atas, diperoieh hipotesis untuk

penelitiah berikut ini sebageai berikut ;

H1 : Kurs USS berpengaruh negatif dan signifikan terhadap indeks Harga Saham
{IHS) sekior properti
!
H2 : Tingket Bunga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Indeks Harga

Saham (JHS) sektor properti

H3 . Inflasi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Indeks Harga Saham (IHS)
sektor properti
H4 : Kondisi ekonomi berpengaruh positif dan signifikan terhadap indeks Harga

Saham (IHS) sektor properti

H5 1 Debt to Equity Ratio (DER) herpengarub negalif dan signifiken terhadap
indeks Harga Seham (IHS) sektor properti

HE . Current Ratio (CR) berpengaruh posilif dan signifikan terhadap indeks Harga
Saham (IHS) sektor properti

H7 . Retumn on Equfty (ROE) berpengaruh positif dan signifikan ferhadap indeks
Harga Saham (JHS) sektor properti

H3 : FPrice fo Earning Rafic (PER) berpengaruh positif dan signifikan terhadap
Indeks Harga Saham (fHS) sekior properti

H9 : Price to Book Vaiue (PBV) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Indeks
Harga Saham (IHS) sektor properti

H10 . Kinerja perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap Indeks Harga
Saham {{HS) sektor properti

H11 . Kondisi ekonomi dan kinerja perusahaan berpengaruh positif dan signifikan

terhadap Indeks Harga Saham (IHS) sektor properti
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2.2.3. Difinisi Operasional Variabel
Variabel Dependen

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah 1HS sektor properti, IHS sektor
properti merupakan pengukuran kinerja semua saham perusahaan yang {ermasuk
delam sekior properti. IHS seklor properti diambil dari indeks sektoral properti yang

dikeluarkan BEJ di setiap bulannya. IHS sekioral properti diukur dengan rumus :

> reguiar closing price X number of shares
sectoral index =

base vaiue
sumber ; JSX Montly Statisitics
Keterangan :
sectoral index = pergerakan harga saham dalam masing-masing sektor

2 reguiar closing price = jumiah harga penutupan semua perusahaan properti
number of shares = jumiah lembar saham properti yang di BEJ

base value = harga dasar ssham x number of shares

Variabel independen
Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah -
1. Kondisi Ekonomi

Kondisi ekenomi merupakan berbagal peristiwa yang terjadi di luar perusahaan
dan mempengaruhi semua perusahaan atau industri. Dafem penelitian i, kondisi
ekonomi diukur dengan variabel kurs US$, fingkat bunga dan inflasi.

Kondisi ekonomi berpengaruh positif terhadap IHS sekior properti, arlinya ketika
kondisi ekonomi stabil maka IHS sekior properi akan mengalami kenaikan, dan
sebaliknya, ketika kondisi ekonomi labil maka IHS sektor propei cenderung mengalami

panurunan.
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Kurs US$ merupakan nitai tukar rupiah ke dolar Amerika dan dinyatakan dalam
Rp/1USS. Kurs yang digunakan adalah kurs rata-rata yang dikeluarkan Bank Indonesia.
Kurs US$ dan IHS sektor properti menunjuk ke arah yang sama, yang berarti jika nilai

tukar rupiah terhadap doler Amerika melemah maka {HS sektor properti menurun.

3. Tingkat bunga

Tingkal bunga yang digunakan delam penelitian ini adalah suku bunga deposito
3 bulanan karena 70% depositoc masyarakal berasal dari deposiio 3 bulanan
(Widigdo,1988). Penenfuan suku bunga menggunakan rerata tingkat bunga deposito 3
bulanan dari 5 bank di Indonesia, 3 bank pemerintah yaitu BNI, BRI, Bukopin yang
menguasai 44% dana deposito berjangka dari masyarakat atau sekitar Rp 120,66 trilyun
serta 2 bani swasta yailu BCA dan Bank Danamion vang menguasai Rp 27 frilyun afay
sekitar 40% dari keseluruhan deposito bank swasta {infobanik No.2245.

Suku bunga deposilc membawa pengaruh negatif bagi IHS sektor properi
karena dapat mempengaruhi beban hutang perusahaan, juga investasi. Jika tingkat

bunga bunga deposito semakin tinggi make IHS sektor properti akan semakin rendah.

4. Inflasi
Inflasi merupakan kecenderungan dari harga barang-barang secara umum untuk
naik. inflasi dinyataken dalam %. Inflasi merupaken pengaruh yang negatif bagi IHS

sektor properti. Ketika inflessi tinggi, maka IHS sekior properti rendah.

5. Kinerja Perusahaan

Kinerja perusahaan merupakan berbagai peristiva yang tesiadi di dalam
perusahaan dan hanya mempengaruhi  perusahaan tfersebut, Indikator kinerja
perusahaan menggunakan variabel debf fo equily ratio (DER), current ratio (CR), refurn

on equly (ROE), price o earning ratio (PER) dan price to book vaiue (PBV).
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Kinerja perusahaan berpengaruh positif terhadap IHS sekfor properti. Kinerja
perusahaan yang baik mempengeruhi IHS sekior properti mengalami kenaiken dan

sebaliknya, kinerja perusahaan yang menurun dapal mempengatuhi IHS sekior propadi

mengalami penurunan.

6. Dedt fo £quity Ratio (DER)

DER merupakan perbandingan entara seluruh hutang perusahaan baik hutang
jangka panjang maupun hutang jangka pendek dengan modal sendiri perusahazan
(Bambang,1993). DER mengukur kemampuan modal sendiri perusahaan dalam
menjamin seluruh hutengnya. DER menunjukkan arah negatif, artinya makin finggi rasio
ini, IHS sekior properti ekan semakin rendah (Mas’ud,1998; Gudono,1999). DER

dihitung dengan rumus :

total hutang
DER = oo

total sguity

sumber : JSX Monthiy Siatistics

Keterangan :

DER Debt to Equily Ratio

total hutang jumiah hutang jangka panjang dan hulang jangke pendek

total equity jumiah modal sendiri yang dimiliki perusahaan

7. Current Ratio (CR)

Current ratio (CR) merupakan perbandingan antara aktiva lancar dan hutang
jangka pendek. Rasio ini mengukur kemampuan akliva lancar perusahaan dalam
menjamin hulang jengka pendeknya. CR mempunyai pengaruh positif terhadap IHS
sektor propetli, CR yang tinggi mengindikasiken IHS seidor properti juga datem keadaan

finggi. Perhifungan CR menggunakan rumus :
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current assels
CR =

current liabilities

sumber : JSX Monthly Stalistics

Keterangan -

CR = current ratio

carrent assets . =  akliva lancer

current fiabiffies = hutang jangks pendek

8. Return on Equity Ratio (ROE)

ROE merupeken perbandingan antara nef income dengan modal sendiri
perusahaan (Bambang,1993). ROE mengukur efekiifitas perusahaan beroperasi
sehingga menghasilken laba bagi para pemegang sahamnya. ROE menunjukkan arah

positif, artinva makin finggi ROE, maka IHS sektor properti juga akan semakin tinggi
{Mas’ud,1998; Gudono,19899). Perhitungan ROE :

net income
ROE = e 1 I
total equity

sumber ; JSX Monthly Statisitcs

Keterangan :

ROE

Return on Equily Rafio

net income besar pendapatan yang diperoleh perusahaan

total equity iumlah modal sendiri yang dimiliki perusahaan

9. Price to Farning Ratio (PER)

PER merupakan perbandingan antara harga pasar suaty saham dengan EPS
dari saham tersebut. PER digunakan unfuk melihat respon pasar terhadap kinerja
saham suatu perusahaan vyang lercermin dari EPS-nya. PER yang tinggi
mengindikasikan harga pasar saham perusshaan yang bersangkutan juga linggi.

Dalam penelitian ini, perhitungan PER menggunakan rumus :
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regular closing price

PER =
EPS
sumber | JEX Monthly Statistics
Keterangan :
PER = price {0 earning ratio
reguiar closing price = harga penutupan saham di pasar reguler
EPS = earning per share = keuntungan untuk setiap lembar saham

10. Frice to Bock Yalue (PBY)

PBY merupakan perbandingan antara harga pasar suatu éaham dengan nilai
bukunya. PBV digunakan untuk melihat kemampuan perusahaan dalam menciptakan
nilai bagi pemegang sahamnya. PBV yang {inggi mengindikasikan harga pasar saham
perusahaan yang bersangkutan juga tinggi.

Dalam penelitian ini, perhitungan PBY menggunakan rumus :

regular closing price

PBV =
book value
sumber : JSX Monthlay Siatisitcs
Keterangan :
PBYV = price fo book vaiue
regitiar ciosing price = harga penutupan saham di pasar reguler
book vatue = hasil bagi antara equily dengan jumiah saham yang beredar
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BAB Il
METODE PENELITIAN

3.1. Data
3.1.1. Jenis data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah dala sekunder vang diolah,
berupa data time series berbasis bulanan untuk semua variabel vaily IHS seklor
properi, dala uniuk perhilungan kurs USS$, fingkal bunga dan inflasi seria daia kondisi

perusahaan properti untuk perhitungan DER, CR, ROE, PER dan FEV.

3.1.2. Sumber data

Data diperoleh dari :

1. Data kurs diperoieh darl Statistik Ekonomi dan Keuangan Indonesia yang diterbitkan
Bank Indonesia

2. Deia fingkal bunga deposito 3 bufanen dari 3 bank pemerintah (BNI, BRI dan
Bukopin) dan 2 bank swasia (BCA dan Bank Danamon) diperoleh dari Bank
Indonesia

3. Data inflasi diperoleh dari Biro Pusat Statistik (BPS)

4. Data kondisi perusahaan unluk perhitungan IHS sekior properti, DER, CR, ROE,
PER dan PBY diperoleh Jakarfa Sfock Exchange (JSX) Monthly Statistics yeng

dikeluarkan oleh BEJ

3.1.3. Pengumpulan data
Seluruh data dikumpulkan sepanjeng periode Juli 1997 sampai Desember 2000,
berbasis bulanan selama 42 bulan. Periode ini diambil karena dianggap mempunyai

kondisi ekonomi yang sama, yaitu masa yang penuh gejolak.
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Data yang digunakan dalam penelitian berupa :

1.
2.

Data {HS sektor properti diambil data akhir bulan yang dikeluarkan BEJ

Data kurs US$ yang digunakan merupakan perhitungan kuy_s rata-rata setiap bulan
sesuai yang dikeluarkan Bank Indonesia -

Data ﬁngkat bunga diambil dari perhitungan rata-rata tingkat bunga deposifo 3

bulanan dari BNI, BRI Bukopin, BCA dan Bank Danamon

. Data tingkat inflasi menggunakan perhitungan year fo date inflation yailu dengan

cara membandingkan indeks bulan vang bersangkutan dengan indeks bulan
Desember tahun sebelumnya

Data tolal hutang dan total equiy dari setiap perusahaan properti untuk perhitungan
DER rata-rata

Daia ekliva lancar dan huléng jangka pendek dari sefiap perusahaan properii unfuk

perhitungan CR rata-rata

. Deata net income dan total equify dari setiap perusahaan properti untuk perhitungan

ROE rata-rata

Data bulanan harga penutupan saham dan EPS dari sefiap perusahaan propei
untuk perhitungan PER rata-rata

Data bulanan harga penutupan saham dan nilai buku dari setiap perusahaan

properti untuk perhitungan PBV rata-rata

3.2. Pembatasan Populasi

Populasi dalam penelitian ini berupa perusahaan properti di BEJ. Perusahaan

properi yang tercatat di BEJ, sampai Deésember 2000 sebanyak 29 perusahaan properti.

Pembatasan populasi dilakukan karena fidak semua perusahaan properti

terdafiar selama di BEJ selama periode pengamatan. Jadi, jumlah populasi dibatasi

pada perusahasn properti yang yang terdaflar di BEJ selama periode pengamatan.
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sejumiah 21 perusahaan prop_erli, yaitu : PT Bhuwantala indah Permai, PT Bukit Sentul,
PT Ciputra Development. PT Duta Anggada Realty, PT Dharmalé intitand, PT Duta
Pertiwi, PT Jaya Real Properly, PT Jakara international Hotel and Developraent. FT
Kawasan Industri Jababeka, PT Lippo Cikarang, PT Lippo Karawaci, PT Lippo Land
Development, PT Modemiand Reaity, PT Mulialand, PT Pakuwon Jati, PT Pudjiadi
Prestige Limited, PT Putra Surya Perkasa, PT Panca Wiratama Sakli, PT Summarecon

Agung, PT Suryamas Duta Makmur, PT Surya Semesia Internusa.

3.3. Analisis
3.3.4. Alat analisis
Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi berganda
dengan menggunakan modei regresi sebagai berikut :
1. Model regresi 1 : untuk mengetahui pengaruh kondisi ekonomi dengan proksi

variabel kurs US$, tingkat bunga dan inflasi terhadap 1HS sektor properti

IHS = a-biK-bTB-biF +e

2. Model regresi il : untuk mengeiahui pengaruh kineria perusahaan dengan proksi

variabel DER, CR, ROE, PER dan PBY terhadap IHS sektor properti

HS = a-bDER+bCR +bROE +bPER- bPBY + ¢

3. Unluk menganalisis pengaruh kondisi elonomi dan kinerja perusahaan terhadap 1HS

sektor properii digunakan model regresiill

r ‘
\ IHS = a - biK - B TB - biF - BDER + biCR + hROE +bPER + hiPBY +e
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Keterangan :

IHS  =indeks harga saham sektor properti
K = kurs US$
B = fingkat bunga

IF = inflasi
DER = debt to equity

CR = current ratio

ROE = refurn on equity
PER = price to earning ratio
PBYV = price to book value

a = konstante
by = koefisien regresi
e - =errorterm

3.3.2. Ui Hipotesa

1. Untuk menguji H1, H2, H3, H5, Hﬁ,‘Hi' H8 daﬁ H9 yaitu ada atau fidaknyes pengan;h
variabel independen kurs US$, fingkat bunga, inflasi, DER, CR, ROE, PER dan PBY
secara parsial terhadap IHS _sek{or propertl digunakan Uji { dengan membandingkan
signifikansi {ywng ( p ) dengan signifikansi .y dengan tingkat kepercayaan 95%

2. Untuk menguji H4, H10 dan H11 yaitu ada atau tideknya pengaruh yang signifikan
kondisi ekonomi dan kinerja keuangan terhadap IHS sekior properi ldigunakan uji F,
dengan membandingkan signifikensi Fuung ( p ) dengan signifikansi Fiae dengan
tingkat kepgrcayaan 95% atau o = 5%

3. Ketentuan dalam membandingken { p } dengan tiawe dan Feea
O Jika p < 0,05 maka variabel penjelas {ersebut berpengaruh signifikan terhadap

IHS sekdor properli
O Jika p > 0,05 maka variabel independen tersebut berpengaruh tidak signifikan

terhadap IHS seklor properti
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K e _ Uji Koefisien Determinan Persamaan Regresi

Koefisien -determinan (R digﬁnakan untuk‘mengetahui seberapa baik sampel
menjelaskan dala (Gujarat, 1977). R? mengukur besarnya sejumlah raduksl dalam
variabel dependen yang diperoleh dari penggunaan variabel bebas. R? mempunyai nilai
antara 0 sampai 1, dengan nilai R? yang tinggi berkisar antara 0,7 sampai 1.

R? yang digunakan adalah nilai adjusted R? yang merupakan R? yang telah
disesuaikan. Adjusted R? merupakan indikator untuk mengetahui pengaruh penambahan

sualu variabel independen Ke dalam persamaan.

3.3.4. Uji Asumsi Klasik
tUntuk menghindari peqyimpangan ekonometrika, maka persamaan regresi perlu
dihilangkan dari multikaiinearités. heterokedastisiias dan auiokorelasi.

1. Uniulc mengsetahui adanva multikolinearitas dilakukan identifikasi pada nilai korelasi, -
nilai toleransi dan varfénf fnﬂaﬁon factor (VIF). Nilai korelasi di bawah 1, nilai
{oleransi kurang dari 1 dan VIF kurang dari 10 maka persamaan regresi tidak terjadi
multikolineritas.

2. Untuk melihal adanya autokorelasi digunakan uji Durbin-Waston (uji DWY) dengan
menggunakan stalistik ¢ yang didasarkan pada eslimasi residual yang secara rutin

dihitung dalam regresi.

T

Unfuk mendeteksi adanya helerokedastisitas digunakan scatterplof dengan pola

residual plot.
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BAB IV
ANALISIS

4.1. Gambaran Obyek Penelitian
4.1.1. Indeks Harga Saham Sektor Properti
IHS sektor properi cenderung mengalami penurunan sepanjang Juli 1997 -

Desember 2000, seperti yang dapat dilihat pada tabel 4.1.

Tabel 4.1.
Pergerakan |HS sektor propetti Juli 1997 — Desember 2000
variabel kondisl aval | kondisi akhir petgerakan nalk (turun)
{Juli 1997} {Des 2000)
Poin %o
IHS sektor 175,02 27,862 147,158 34,06 {turum)
properti

sumbar : J3X Morthly S]:atlsrtc
Tabel 4.1' menunjukkan bahwa sepanjang Juli 1997 s'ampai‘Desember 2000, IHS
sekior properti mengalami penurunan sebesar 147,158 poin atau 84.06%. IHS#sektor

properti turun dari 175,02 pada Juli 1997 menjadi 27,862 pada Desember 2000.

4.1.2. Kondisi Exonomi

Sepanjang periode penelifian Juli 1997 sampai Desember 2000, kondisi ekonomi
indonesia dalam keadaan yang tidak stabil. Dilihat dari indikator kurs US$, tingkat bunga
dan inflasi. diketahui bahwa selama perode pengamatan, kefiga indikator kondisi
ekonomi tersebul mengalami pergerakan yang relatif finggi, seperti yang dapat dilihat
pada tahel 4.2,

Dari tabel 4.2_ ditunjukkan bahwa selama periode penelitian Juii 1997 sampai
Desember 2000. nilai fukar rupiah terdepresiasi 6.860 poin atau 263.95% dari Rp

2.599AJS$ pada Juli 1997 menjadi Rp 9.459/US$ pada Desember 2000.
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Tabei 4.2

Pergerakan Kondisi Ekanomi
Juli 1987 — Desember 2000

vatiabel kendist awal | kondisi akhir Pergerakan naik {turun)
{Juli 1987) | (Des 2000) Poin %
Kurs 2509 9459 6.860 263 95 {turun)
Tk bunga 10,56 15,6 5,04 47,13 naik
Inflasi 1,04 2,94 1,9 182,69 nalk

sumber : data sekundsr yang dlc:_lah
Tabel 4.2. juga menunjukkan bahwa tingkat bunga, datam hal ini tingkat hunga
deposilo mengalami kénaikan sepanjang Juli 1997 - Desember 2000. Selama kurun
wakiu pengamatan, tingkat bunga naik 47,73% dari reta-rata 10,56% per tahun menjadi
reta-rata 15.06% per tahun. Demikian juga dengan inflasi yang mengalami kenaikan dari

1.04% menjadi 2,94% sepanjang kurun waklu Juli 1997 sampai Desember 2000.

4.1.3. Kinerja Perusahaan
Kinerja perusahaan dalam sekior properti cenderung mengalami penurunan
selama periode pengamatan Juli 1997 sampai Desember 2000. Hal ini dapat dilihat dari

adanya penurunan pada indikalor dedf to equify ratio (DER), current ratio (CR). retum

on equity (ROE), price fo earning rafic (PER) dan price fo book vafue (PBY) rata-rata

perusahaan properti yang menjadi sampel, seperi yang ditunjukkan pada tabel 4.3

berikut ini.
Tabel 4.3,
Kinerja Perusahaan dalam-Sekior-Properti
Juli 1997 - Desember 2000
variabel kondisi awal | kondisi akhir Pergerakan naik (turun}
{Juli 1987) {Des 2000) Poin %
DER 3,08 18,97 15,39 515,91 naik
CR 0,528 0,057 0,471 89,2 {turun)
ROE 10,66 2,14 8,52 79,92 {turun}
PER 97,59 - -0,98 93,57 101 {turun)
PBV 1,66 0,98 0,68 40,98 (turun)

sumber : data sekunder yang dlolah
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Dari tabel 4.3 diketahui bahwa indikator DER sektor propéni mengalami
kenaikan lebih dari 500%. yang merupaken indikasi adanya peningkatan beban hutang
sekior properii yang harus ditanggung modal sendirinya. Tabel 4.3 juga menunjuikan
likuiditas _sektor properii, di awal periode pensiitian gang_; sudah relatif rendah masih
mengalami penurunan di akhir periode penelitian lebih kurang 90%, artinya kemampuan
akliva lancar perusahaan dalam seklor properti menjamin hutang jangka pendeknya
refalif rendah atau currenf rafio-nya rendah. ROE sektor properii. yang menunjuk pada
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan bagi pemegang saham, juga
mengalami penurunan dari 10,66% di awal periode pengamatan menjadi 2.14% di akhir
penelitian atau furun sekitar 80%. PER dan PBY seklor properti juga mengalami
penurunan, yang mengindikasikan bahwa perbandingan antara harga dengan EPS dan

harga dengan nilai buku mengalami penurunan.

4.2. Hasil Analisis
4.2.1. Hasil Estimasi Regresi

Semua data kurs US$, tingkat bunga, inflasi serta data DER, CR, ROE, PER dan
PBY rala-rata perusahaan properti diuji menggunakan SPSS 9.01 dengan analisis

regresi berupa uji t da uji F. Analisa dilakukan berdasarkan tiga model regresi yaitu :

1. Model | IHS=a-bK-bTB- hiF +e
2. Model li IHS =a-bDER +hCR +bhROE +bPER +hPBY + &
3.Modelll IHS=a-bK-bTB- bF - bDER +bCR +bROE + biP:ER +bPBY + e

1. Analisa Regresi Model |
Model | IHS = a - b - bTB - bIF + e menguji pengaruh indikator kondisi
ekonomi berupa kurs US$, fingkat bunga dan inflasi terhadap IHS seldor properti. Hasil

analisis regresi untuk model | di atas ditunjukkan dalam tabel 4 4 berikut ini.
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Hasil Estimasi Regresi Model |

Tabel4.4.

Var Hasi! estimasi
keef. Regresi thituna Sig hasil Fritung sig hagil |
C 158,061 18,094 0,000 56,541 0,00 sig
K -0,01348 -11.434 0,000 | sig -neg
T8 -1.401 4,229 0,000 | sig-neg
iF -4.,141 -2 843 0,007 sig-neg
sumber : hasil estimasl regresi '
Keterangan :
c = Kkonstanta
K = kurs US$
B = fingkat bunga
IF = inflasi
sig = signifikan

neg

pengaruhnya negatif

Dengan hasil perhilungan regresi di atas yang dilunjukkan dalam tabel 4.4 maka

mode| regresi | menjadi persamaan regresi|

IHS = 158,061 — 0,01348K — 1,041TB — 4,141IF

Persamaan regresi! di alas dapat diinterprestasikan sebagai berikut :

1. jika nilat kurs USS$ terdepresiasi 1 rupiah, dengan asumsi variabel fingkat bungal (TB)

dan inflasi ({F) tetap, maka IHS sektor properti akan turun sebesar 0.01348 poin

2. jika nilai tingkat bunga naik 1%, dengan asumsi variabel kurs US$ (K) dan inflagi (IF)

tetap, maka IHS sektor properli akan turun sebesar 1,041 poin

3. ketika nilai inflasi furun 1% maka IHS sektor properti akan turun sebesar 4,141 poin,

dengan asumsi variabel kurs US$ (K) dan tingkat bunga (TB) tetap

Hasil uif’ l; {pada tabel 4 4 menunjukkan bahwa variabel kurs US$, tingkat binga
i

dan inflasi secara bersama-sama mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap) IHS

sektor properti, alau dengan kata lain kondisi elsonomi berpengaruh signifikan terhadap

IHS sekdor properti.
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2. Anzlisa Regresi Model [§

Model Il IHS = a - BDER + bCR + bROE + bPER + bPBV + & menguji
pengaruh kinerja perusahaan vang diukur dengen varlabel DER, current ratio, ROE,
PER dan PBV terhadap IHS sektor properti. Hasil analisé regresi umuk model 1

ditunjukkan dalam tabel 4.5 di bawah ini.

Tahel 4.5,
Hasil Estimasi Regresi Model i
Var hasit estimast
koei. Regresi titing sig hasil Fritung sig hasil
C 20,170 4,202 0,000 | sig-neg 93,335 0,000 slg

DER -0,034138 -2, 483 0,017 sig-pos

CR 75,782 3,891 0,001 sly-pos

ROE 0,108 2,355 0,007 | sig-pos

PER . 0.764 7,225 0,000 | sig-pos

PBV 12,775 2,313 0,008 | sig-pos
surrher : hasll estimasl regresi
Keterangan :
c = konétanta

DER = rasio hutang (debt/equity ratio)
CR = rasio likuiditas (current ratio)
ROE = rasio profitabilitas (net income/equity)

sig = berpengaruh signifikan
pos = pengaruhnya positif
neg = pengaruhnya negalif

Dengan hasil perhifungan regresi di atas yang ditunjukkan dalam tabel 4.5 maka

model regresi Il menjadi persamaan regresi il :

IHS = 20,170 - 0,03418DER + 75,782 CR + 0,106ROE + 0,764PER + 12, 775PBV

Persamaan regresi 1| di alas dapat diinferprestasikan sebagai berikut :

1. jika nilai DER naik 1 kali. dengan asumsi variabel CR, ROE, PER dan PBV tefap.
maka IHS seklor properti aken turun sebesar 0,03418 poin

2. jika nilai CR furun 1 Kkeli, dengan asumsi variabel DER, ROE, PER dan PBV ietap,

maka IHS sekior properti akan turun sebesar ?5;782 poin
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3. jika ROE turun 1%, dengan asumsi variabel DER, CR, PER, PBY letap maka IHS
sektor properti akan furun sebesar 0.106 poin
4. jika PER turur 1 kali, maka [HS sekior properti akan akan turun 0,764 poin, dengan
asumsi variabel DER, CR, ROE dan PBV letap
5. jika PBY turun 1 kali, maka IHS sektor properti aken akan turun 12,775 poin, dengan
asumsi variabel DER, CR, ROE dan PER tefap |
Hasii_uji F pada tabel 4.5 menunjukkan bahwa variabel DER. CR. ROE, PER dan
PBV secara bersame-sama mempunyai pengaruh yang-signifikan terhadap IHS sektor
propeti, atau dengan kata laln kinerja pemsahaan berpengarub signifikan terhadap iHS

sektor properi.

3. Analisis Regresi Méxdel |
Model Il IHS = a - hK - B TB - bIF - bDER + bCR + hROE + bPER + bPBV +

e akan menganalisis pengaruh kondisi ekonomi melalui proksi kurs USS$, tingkat bunga

- dan inflasi serta pengaruh kinerja perusahaan dengan proksi DER, CR, ROE, PER dan

PBV terhadap IHS seklor properti. Hasil estimasi regresi untuk modef il ditunjukkan

pada tabel 4.6 berikut ini.

Tabei 4.6
Hasil Estimasl Regresi Model [I}
Var Hasll estimasi
koef. Regresi Yitung Sig hasll Fiiung sly hasil
c 76,850 6,313 0,000 96 941 0,000 slg
K -0,005392 4,385 0,000 | sig-neg
TE 0,606 -4.393 0,000 | sig-ney
IF 1,568 -2,134 0,040 | sig-neg
DER -0,03149 -2,589 0,014 | sig-nsg
CR . 66,857 3,284 0,002 | sig-pos
ROE 2,215 2,618 0,013 slg-pos
PER 0,708 7,107 0,000 | sig-pos

PBY 11,724 2,815 0,006 sig-pos
sumber : data sekunder yang diolah .
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Keterangan :

C = konstanla

K = kurs US3

B = tingkat bunga
iF = inflasi

DER = debtio equily
CR = current rafio

ROE = refurn on equity

PER = price to earning ratio

PBY = price to hook value

sig = herpengarub sighifikan

pos = berpengaruh positif |

neg = pengaruhnys hegatif i

Dengan hasil perhitungan regresi yang difunjukkan pada tabel 4.6 maka model

regresi Il menjadi persamaan regresi lil sebagal berikut

1HS = 76,050 - 0,005392K — 6,606 TB — 1,869IF — 0,03148DER
+ 66,957CR + 2 215R0E + 0,708PER + 11,724PBV

Persémaan regresi il di aias dapat diinterprestasikan :

1. jika nilai kurs US$ terdepresiasi 1 rupiah, dengan asumsi variabel fain tetép, maka
IHS sekior properti akan {urun sebesar 0,005392 poin

2. jika nilai tingkat bunga naik 1%, dengan esumsi variabel lain tetap, maka IHS seldor
properti akan turun sebesar 0,606 poin '

3. ketika nilai inflasi naik 1% maka IHS sektor properti akan turun sebesar 1,869 poin,
dengan asumsi variabel lain {etap

4. jika nilai DER naik 1 kali, dengan asumsi variabel lain tetap, maka IHS sekior
properti akan turun sebesar 0,03149 poin

5. jika nitai CR turun 1 kali, dengan asumsi variabel lain ietap. maka IHS sektor properti

akan turun sebesar 66,957 poin
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6. lika ROE turun 1%, dengan asumsi variabel lain tetap maka IH3 sektor properti akan
turun sebesar 2.215 poin
7. jika PER turun 1 ka_ii, maks iHSvsek!or properii akan akan turun 0,708 poin, dengan
_ @sumsi variabel lainnya tetap -
8. jika PBV turun 1 kali, maka IHS sekior properti akan akan mﬂin 11,724 poin, dengan
asumsi variabel lainnya tetap
Dalam hasil perhitungan uji F yang ditunjukkan pada fabel 4 4 diketahui hahwa-
variabel kurs USS, tingkat bunga, inflasi, yang merupakan indikator kondisi ekonomi,
serta variabel DER, CR, ROE, PER dan PBV yang merupakan indikator kinerja
perusahaan secara bersama-sama mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap IHS
sekior properti.. Hal ini menunjukkan bahwa kondisi ekonomi dan kinerja perusahaan

berpengaruh signifikan terhadap IHS sekior properti.

4.2.2. Analisa Koefisien Determinan Regresi

Analisa koefisien determinan regresi (R® ditakukan untuk mengetahui seberapa
baik variabei-variabel bebas dapat menjelasikan variabel dependennya. Koefisien
determinan (R mempunyai nilai antara 0 sampai 1 dengan koefisien determinan tinggi
jika nilainya berkisar 0,7 sampai 1.

Dalam perhilungan statistik nilai koefisien determinan yang digunakan adalah
adjusted Riatau R? yang telah disesuaikan. Adjusted R? adalah indikator untuk
mengetahui pengaruh penambahan suatu variabel bebas ke dalam persamaan.

Hasil uji koefisien determinan regresi un!uk"persamaan regresi | IHS = 158,061 -
0,01348K ~ 1,041TB - 4,141IF diperoleh adj. R® sebesar 0,803. Hal ini berarti IHS
sektor properti 80,.3% dapat dijelaskan oleh variabel kurs US$,‘tingkat bunga dan inflasi.
Sedangkan 19,7% sisanya dijelaskan oleh variabel kondisi ekonomi lain yang fidak

masuk dalam penelitian ini.
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Hasil uji koefisien determinsn regresi untuk persamaan regresi I.I IHS = 20,170 -
0,03418DER + 75,782 CR + 0,106ROE + 0,764PER + 12,775PBV diperoleh adj. R?
sebesar 0,918. Hal ini berari IHS sektor properti 91,8% dapat dijelaskan oleh variabel
DER, CR, ROE, PER dan PBY. Sedangkan 8,2% sisanya dijelaskan oleh variabel
kinerja perusahaan lain yang tidek termasuk dalam peneilitian ini.

Hasll uji koefisien determinan regresi untuk persamaan regresi il IHS = 76,050
0,005392K — 0,606TB ~ 1.869IF - 0,0314SDER + 66,937CR + 2 215R0OE + 0,708PER +
11,724PBV diperoleh adj. R? sebesar 0,949. Hatl ini berarti IHS sektor properti 94 9%
dapat dijelaskan oleh variabel kurs US$, tingkat bunga, inflasi, DER, CR, ROE, PER dan
PBV. Sedangkan 5,1% sisanya dijelaskan ofeh variabel kondisi ekonomi=dan kinerja

w perusahaan lain yang tidek termasuk datam variabel independen datam penelitian inj.

4.2.4. Pengujian Asumsl Klasik

Pengujian asumsi Idasik dilakukan untuk mendeteksi adanya penyimpangan
ekonometrika vaitu autokorelasi, multikolinerilas dan heterokedastisitas pada tiga
persamaan regresi dalam penelitian ini.

1. Uji Non Autokorelasi

Uji non autokorelasi dilakukan dengan pendekatan metode uji Durbin-Waston (uji

DW) berdasarkan nilai d dengan kriteria -

1. k=3:n=42;a=5% :1446 < d < 2,392 maka tidak ada indikasi autokorelasi pada

persarmaan regresii

2. k=5:n=42a="5% ;1786 < d < 2,304 maka tidak ada indikasi autokorelasi pada

persamaan regresi ||

3. k=8:n=42;0=5% ;1985 <d <2214 maka tidak ada indikasi aulokorelasi pada

persamaan regresi il
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Dari hgsil uji non autokorelasi diperoleh nilai o untuk persamaan regresi | IHS =
158,061 — 0,01348K — 1.041TB — 4,141iF sebesar 1,594, Hasil ini menunjukkan bahwa
tidak ada autokorelasi pada persamaan regresii.

Hasil uji non autokorelasi juga menunjukk,ah bahwa nilai d dalam persamaan
regresi Il IHS = 20,170 - 0,03418DER + 75782 CR + 0,106ROE + 0,764PER +
12,775PBV adalah 2.040, yang menunjukkan bahwa tidak ada -indikasi autokorelasi
pada persamaan regresi Ii.

Dari hasil uji non autokoreiasi diperoleh nilai. d untuk persamaan regresi Il {HS =
76,050 0.005392K - 0,606TB — 1,869iF ~ 0,03149DER + 66,957CR + 2,215R0OE +
0,708PER + 11,724PBV adalah 2,211. Hasil ini menunjukkan bahwa fidak ada indikasi

autokorelasi pada persamaan regresi lil.

2. Uji Multikolinearitas

Uji muitikolinearitas dilakukan dengan identifikasi pada nilai korelasi matrik antar
varigbel .dengan ketentuan nileinya kurang dari 1 berarti tidak ada indikasi
multikolinearitas  (Gujarati,1988). Deteksi juga dilakukan dengan identifikasi nilai
toleransi dan faklor inflasi variani (variant inflation factor - VIF) dengan ketentuan nilai
toleransi kurang dari 1 dan nilai VIF kurang dari 10 maka tidak ada multikoiinea_ritas.

Hasil perhitungan korelasi matrik antar variabel bebas untuk persamaan regresi’
|, persamaan regresi Il dan persamaan regresi il dapat dilihal pada tabel 4.7. :
Sedangkan hasil perhilungan nifai toleransi dan VIF untuk persamaan regresi |,
persamaan regresi |l dan persamaan regresi ifl dapat dilihat pada tabel 4.8, tabel 4.9
dan tabel 4.10,

Dari hasil uji multikolinearitas persamaan regresi | dengen perhitungan korelasi
matrik pada tabel 4.7 dan perhitungan nilai toleransi dan VIF yang ditunjukkan pada

tabel 4.8 diketahui tidak ada indikasi muitikofinearitas pada persamaan regresil.
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Tabel 4.7

Korslasi Matrii

Indikasi

kerelasi koefisien
fiHsK -0,854
fiHs.T8 -0,336
fiMsIF -0,483
TiHS DER -0,340
fHSCR 0,661
TS ROE 0,849
fHspER 0,903
fiHs pBY 0,505
fk1e 0,166
hiF 0,386
Tk DER 0,1 35
fker -0,?82
T ROE . -0,823
Ik PER -0 ,?79
fixpav -0 ,44-0
YreiF 0,641
TBDER 0,240
fracr -0,006
¥TBROE -0,178
repPER —0,1 g0
repav -0,341
TiF pER 0,501
N oR -0,310
tiF ROE -0Att
fie pER -0,328
Tig pBV -0,41 2]
FIDER CR -0,326
ToER ROE -0,313
TDER PER -0,174
IDER PBY -0,038
Tcr ROE 0,34-9
Icr PER 0,305
fer pay 0,347
fROE PER 0,847
fROE pBYV 0,425
foeR PBY 0,361

tidak ada multikelinearitas
tidak ada multikolinearitas
tidak ada multikelinearitas
tidak ada multikolinearitas
tidak ada multikolinearitas
tidak ada multikelinearitas
tidak ada multikelinearitas
tidak ada multikolinearitas
tidak ada multikolinearitas
tidak ada multikolinearitas
tidak ada multikolinearitas
tidak ada multikolinearitas
tidak ada multikelinearitas
tidak ada multikolinearitas
tidak ada multikolinearitas
tidak ada mulfikolinearitas
tidak ada multikolinearitas
tidak ada multikelinearitas
tidak ada multikolinearitas
tidak ada multikolinearitas
tidak ada multikelinearitas
tidak ada multikolinearitas
tidak ada multikolinearitas
tidak ada multikelinearitas
tidak ada multikoiinearitas
tidak ada multikolinearitas
tidak ada multikolinearitas

- tidak ada multikelinearitas

tidak ada muitikolinearitas
tidak ada multikolinearitas
tidak ada multikolinearitas
tidak ada multikolinearitas
tidak ada multikolinearitas
tidak ada muitikolinearitas
tidak ada multikolinearitas
tidak ada multikolineariias

sumber : hasi anallsa regresi



Tabel 4.8

Nilai Toleransi dan VIF Persamaan Regresi |

variahel tolerance ViF Indikasi
K ¢,264 1,705 tidak ada multikelinearitas
B 0,504 1,885 tidak ada muitikelinearitas
IF 0,336 2,593 tidak ada multikelinearitas

sumber  hasll analisa regresi
Tabel 4.9
Nilai Toleransi dan VIF Persamaan Regresill

variabel tolerance VIF Indikasi
DER 0,595 1,681 tidak ada muftikolinearitas
CR 0,198 5,082 tidak ada multikolinearitas
ROE 0,164 6,085 tidak ada multikolinearitas
PER 0,228 4,338 tidak ada multikolinearitas
PBV 0,663 1,508 tidak ada muttikolinearitas

sumber : hasfl analisa regres| .
Tabel 4.10°
Nital Toleransi dan VIF Persamaan Regresi il

Variabel tolerance VIF indikasi
K 0,284 3,185 tidak ada multikolinearitas
1B 0,504 1,885 tidek ada multikelinearitas
IF 0,336 2,593 tidak ada multikolinearitas
DER 0,585 1,681 tidak ada muitikofinearitas
CR 0,188 5,082 tidak ada multikolinearitas
ROE 0,164 8,005 tidak ada multikolinearitas
PER 0,228 4,338 tidak ada mutitikolinearitas
PBY 0,663 1,503 tidak ada multikolinearitas

sumber ; hasll anatisa regrasi

Hasil perhitungan korelasi matrik -persamaan regresi || pada tabel 4.7 dan
perhitungan niiai toleransi dan VIF pada tabel 4.9 menunjukkan bahwa tidak ada indikasi
multikolinearitas pada persamaan regresi ii.

Dari hasil uji multikolinearitas persamaan il dengan perhitungan nilai toleransi
dan VIF yang ditunjukkan pada tabel 4.9 dan perhitungan koreiasi matrik vang
ditunjukkan pada fabel 4.10 menunjukkan bahwa tidak ada indikasi muftikolinearitas

I

pada persamaan regresi Il
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3. Uji Heterokedaslisitas

Ui helerokedastisitas dilekukan dengan melihat ada atau tidak adanya pola

tertents pade scalterpiot. Dari grafik persamaan regresi |, persamaan regresi dan

persamaan regresi Hi tidak ditemui adanya heterokedastisitas karena tidak ditemui

adanya pola terlentu. pada gambar (tampiran), dan menunjukkan tidak adanya indikasi

heterokedastisitas pada ketiga persamaan regresi iersebut.

4.3. Pengujian Hipotesis

Dari hasil enalisis dengan f-fest untuk menguji hipolesis-hipotesis #1, H2, H3,

HS5, H6, H7, H8 dan H9 dan F-est untuk menguji hipotesis-hipotesis H4, 470, H11

dilakukan pengujian hipotesis berikut inj -

1.

Pengujien H1

Hasil estimasi regresi pada tabel 4.4 menunjukkan hasil bahwa kurs US$ secara
parsial berpengaruh negatif dan signifikan pada IHS sekior properti. Demikian juga
hasil estimasi regresi yang ditunjukkan tabel 4.6 menyimpulkan bahwa kurs US$
berpengaruh signifikan terhadap IHS sektor properti. Hasit ini jugs merujuk pada
hasil peneliian Suryanto (1998) yang menyatakan bahwa kurs US$ berpengaruh
signifikan terhadap IHSG. Pengaruh kurs US$ yang negalif dan signifikan terhadap
IHS sektor properti karena selama periode peneiitian kurs US$ terdepresiasi relatif
besar dari kurs terendah Rp 2.599JS$ menjadi kurs tertinggi Rp 14.000/US$ atau
selisih Rp 11.401, sehingga menyebabkan berlambahnya beban hutang perusahaan
properti yang berbentuk US$ jika dikonversi dalam rupiah, dan lebih menariknya
melakukan investasi di pasar valas. Hal ini menyebabkan minat investasi pada
saham-saham properli menurun sehingga berpengaruh pada harga sahamnya. Jadi
HT bahwa kurs US$ berpengaruh negaftif dan signifikan pada IHS sekior properti
terbukdi.
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2. Pengtjian H?

Tabel 4.4 dan tabel 4.6 menunjukkan bahwa variabel tingkat bunga secara parsial
berpengaruh negalif dan signifikan pada IHS sektor properti. Hasi! ini merujuk pada
penelitian Gudono (1989) yang menyimpulkan bahwa tingkat bunga berpengaruh
signifikan terhadap harga saham, seria penelitian Djayadi (1998) dengan kesimpulan
bahwa fingkal bunga berpengaruh  signifikan terhadap resiko investasi. Tingkat
bunga berpengaruh negalif dan signifikan terhadap IMS sektor properti karena
selama periode pengamatan Juli 1997 sampai Desember 2000, tingka! bunga,
datam hal ini tingket bunga deposito berada dalam kondisi yang tinggi dengan nilai
terlinggi 58,78% dari nilai terendah 10,56%. Tingka! bunga deposito yang tinggi
akan membuat berinvestasi dengan menabung sken lebih menarik. Sedangkan
tingkat bunga pinjaman yang tinggi akan menyebabkan bertambahnya beban bunga
yang harus ditanggung perusahaan properli. Hal ini akan mempengaruhi minat
investasi pade saham properti karena keuntungan yang diterima refatif kecil dan
masih harus menanggung beban hutang yang besar. Jadi #2 bahwa lingkat bunga

mempunyai pengaruh negalif dan signifiken terhadap IHS sekior properii terbukti.

. Pengujian H#3

Hasil estimasi regresi pada tabel 4.4 dan {abel 4.6 menunjukkan bahwa inflasi
secara parsial berpengaruh negalif dan signifikan pada IHS sekior properti. Hasil ini
lidak sesuai dengan hasii penelitian Gudono (1999) vang menyimpulkan bahwa
inflasi bérpengaruh tidak signifikan terhadap harga saham properti. Hal ini karena
penelitian Gudono (1998} menggunaekan data inflasi sebelum terjadi krisis yang
relatif stabil. Pengarub inflasi yang negatif dan signifikan pada IHS sektor properti
karena sefama periode penelitian inflasi cenderung mengalami kenaikan. Sedangkan

inflasi yang tinggi akan memberikan resiko veng tinggi juga dengan terjadinya
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kenaikan barang-barang secara umum yang akan mempengaruhi biaya produksi.
Biaya produksi vang linggi akan berpengaruh pada harge juai barang dan akan
herdampak pada penurunan penjuslan. Kondisi ini akan mempengaruhl tingkat
keuntungan perusahaan dan akhirnya akan mempengaruhi harga saham. Dengan
merujuk pada penelfitian Djayadi (1999) vang menyimpulkan bahwa inflasi
berpengaruh signifikan terhadep harga seham, hasil penelitfan ini dapat diterima.
Jadi H3 bahwa inflasi mempunyai pengaruh negatif dan signifikan terhadap IHS

sekior properti terhadap IHS sektor properti terbukdi.

. Pengujian H4

Tabel 4.4 menunjukkan bahwa kurs USS$, tingkat bunga dan inflasi secara bersama-
sema berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHS sektor properti atau kata tain
bahwa kondisi ekonomi berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHS seklor
properti. Pengaruh kondisi ekonomi vang positif dan signifikan ini karena selama
pericde penelitian ’kcnclisi ei{onomi cenderung labil dengan flukluasi yang terjadi
pada kurs US$, tingkat bunga dan inflasi. Hal ini seiring dengan terjadinya

penurunan pada IMNS sekdor properti.

. Pengujian H#5

Tabel 4.5 den 1abel 4.6 menunjukkan bahwa variabel DER secara parsial

berpengaruh negeatif dan signifikan terhadap IHS sektor properti, Hasil penelitian ini

juga mengacu pada hasil penelitian Gudono (1999) dan Mukherdji dkk (1994) yang

menyimpulkan bahwa DER berpengaruh signifikan lerhadap harga saham.

Pengaruh DER yang negatif dan signifikan pada IHS sekior properti karena adanya

kenaikan DER refa-rata perusahaan properi yang terjadi selama petiode
jL“[" [@q7 - Des 2000

pengamatan” dan menunjukkan bahwa kemampuan modal sendiri perusahaan

properti untuk menjamin semua hutangnya mengatami penurunan. Hal ini dapai
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mempengaruhi likuiditas perusshaan dan pada akhirnya mem;ﬁengaruhi keuniungan
perusahaan Saham perusaheaan yang keuntungannya tidak besar menjadi- tidak
meﬁank bagl investor sehingga volume perdagangan saham properli menurun dan
mempengaruhi  harga saham properti menjedi turun  dan pada akhirnya
mempengaruhi penurunan IHS sekfor properli. Jadi 45 bahwa DER berpengaruh

negalif pada IHS sekior properti dapat diterima.

. Pengujian 46

Hasil estimasi regresi pada label 4.5 dan tabel 4.6 menunjukkan bahwa variabel
current raffo secara persial berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHS sekior
properti. Hasil ini bertentangan dengan hasil penelilian Gudono (1999) vang
menyebutkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham
properti. Namun merujuk penelitian Mas’ud (1999) yang mengungkapken bahwa
current ratio seklor properl sebelum krisis dan seielah krisis secara signifikan
berbeda dan penelitian Gudono dilakuka_n sebelqm krisis terjadi. Peﬁgaruh current
ratic yang positif dan signiﬁkan pada‘ .IHES sekfor properli karena selama masa
penelitian, CR mengalami penurunan dan menunjukkan bahwa kemampuan akliva
lancar perusahaan propréti dalam menjamin hutang jangka pendeknya mengalami
penurunan, juga menunjukkan bahwa perusahaan properi tersebut sedang dalam
keadaan perlumbuhan vang menurun. Hal ini menysbabkan saham properti tidak
menarik lagi sebagai serana invesiasi karena perusahaan properti tidak dapat
memberikan keuntungan yang besar, lerutama karena adanya indikasi bahwa
perusahaan properi menggunaken dana yang berasal dari hutang jangka pendek
untuk kepentingan investasi yang bersifal jangka panjang. Maka hasil pengujian H6
bahwa current rafio berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHS seklor properti

lerbukii g_qmiﬁpat-dﬂeﬁma.
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7. Pengujian H7
Hasil perhitungan regresi pade tabel 4.5 dan tabel 4.5 menunjukkan bahwa ROE
secars parsial berpengaruh posiif dan signifikan lerhadap IHS sekior propeii. Hasl
ini berlentangan dengan hasil penelitian Gudono (1999) yang menunjukkan bahwa
ROE justru berpengaruh negatif pada harga sasham. Namun merujuk pada penelitian
Yogo (1998) vang menvimpulken bahwa ROE mempunyal pengaruh yang posilif
lerhadap harga ssham dan adanya perbedaan yang signifiken anlara ROE
perusahaan properi sebelum krisis dan setelah krisis, dan data ROE vyang
digunakan Gudono (1999) adalah date ROE sebelum krisis maka A7 dapat diterima.
Pengaruh ROE positif dan signifikan terhadap IHS sekior propertl karena sepanjang
periode penelitian Juli 1997 sampai Desember 2000, ROE rata-rata perusahaan
properti mengalaml penurunan dan  menunjukkan menurunnya  kemampuan
perusahaan properi untuk menghasitkan keuntungan bagi pemegang sahamnya.
Ketike keuntungan besar maka volume perdagangan meningkat dan harga saham
tinggi, demikian juga sebaliknya. Jadi &7 bahwa ROE berpengaruh positif dan

signifikan terhadap iHS sekior properi terbukdi.

8. Pengujian H8
Perhitungan regresi pada tabel 4.5 dan label 4.6 menunjukkan bahwa PER secara
parsial berpengaruh positif dan signifiken terhadap IHS sektor properii. Hasil
penelitian ini merujuk pada hasil peneliian vang ditakukan Yogo (1998) vang
berkesimpulan bahwa PER mempunyai pengaruh positif terhadap harga saham. Hai
ini karena selama periode penelitian, PER sektor propei cenderung menurun dan
menunjukkan harga saham properti dan EPS atau keuntungan menurun dan
mempengaruhi 1HS seldor properti yang juge menurun. Jadi H8 hashwa PER

berpengaruh positif dan signifikan terhadap 1HS sektor properti terbukti.
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9.

10.

Pengujian H9

Hasil analisa regresi pada tabel 4.5 dan tabel 4.6 menunjukkan bahwa variabel PBV
secara parsial berpengaruh positif dan signifiken terhadap 1HS sekior propetti. Hasil
ini merujuk pada penelilian Siddharta (1998) mengungkapkan bahwa semakin tinggi
PBY akan semakin besar keuntungan bagi pemegang saham perusahaan tersebut.
PBY mempengaruhi IHS sekior properti secara positif dan signifikan karena PBY
rala-rata perusahaan properli mengalami penurunan selama periode pengamatan ini
dan juga menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan untuk memberikan
keuntungan bagi pemegang sahamnya akan mengalami penurunan. Jadi 49 bahwa
PBY berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHS sekior properii lerbuldi dan

dapat diterima.

Pengujian H10

Dari hasil perhitungan regresi pada tabel 4.5 ditunjukken bahwa kelima variabel yang
menjadi proksi kinerja perusshaan yailu DER, CR, ROE, PER dan PBY, secara
bersama-sama mempunyai pengaruh positif dan signifikan lerhadap IHS sektor
properti, atau dengan kata lain kinerja perusahaan berpengaruh positif dan signifikan
terhadap IHS sektor properti. Hal ini karena selama periode penelitian Juli 1997
sampai Desember 2000, kinerja perusahaan properti mengalami penurunan yang
dapat dilihat dari menurunnya kemampuan modal sendiri perusahaan dalam
menjamin semua hutangnya kerena meningkainya beban hutang atau meningkainya
DER, menurunnya likuidilas perusahaan dilhat dari menurunnya CR  dan
menurunnya keunlungan yang dapef diberikan pada pemegang saham atau ROE
yang menurun serla menurunnya PER dan PBY yang dapat menjadi indikasi
penurunan harga ssham. Jedi H70 bahwa kinerja perusahaan berpengaruh.

signifikan terhadap {HS sekior properti terbukii dan dapal diterima.
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11. Pengujian Af
Dart hasil perhitungan regresi pada tabel 4.6 ditunjukkan bahwa ketiga variabel
kondisi ekonomi, yaitu kurs USS, tingkat bunga dan inflasi serta kelima variabel yanhg
menjadi proksi kinerja perusahaan yaitu DER, CR, ROE, PER dan PBV, secara
bersama-sama mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan terhadap IHS sektor
properii. Dengan kata lain, kondisi ekonomi dan kinerja perusahaan secara bersama
berpengaruh pada IHS sekior propeni. Seperli telah dikemukakan sebelumnya, hal
ini karena selama periode penelitian kondisi ekonomi dalam keadasan yang tidak
stabil dan kinerja perusahaan properti mengalami penurunan, dan pada periode
tersebut, IHS sekdor properli juga mengalami penurunan. Jadi H77 terbukli dan

dapat diterima.

4.6. Implikasi Manajerial

Dari pengujian hipotesis yang diuraiken di alas, dapat diketahui bahwa semua
variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini, baik variabel yang mewakili
kondisi ekonomi, yaitu kurs US$, tingkat bunga dan inflasi, maupun variabel yang
mewakifi kineria perusahaan berupa DER, CR, ROE, PER dan PBY secara parsial dan
secara keseluruhan berpengaruh signifikan terhadap IHS selkdor properti.

Hasil penelitian iersebut mesti dicermati baik oleh para investor maupun pihak
manajemen perusahaan properi sebagai bahan informasi dalam mengambil keputusan,
Bagi para investor, informasi ini harus diperhatikan sebelum mengambil kepulusan
unfuk menanamkan modainya pada saham-saham properti. Sedangkan bagi pihak
manajemen perusahaan dalam hal ini perusahaan propetti, informasi tersebut dapat
digunakan umluk memproyeksi harga saham dan meneniukan kebijakan-kebijakan

perusahaan di masa dalang.
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Fluktuasi kurs US$, tingkat bunga dan inflasi merupakan faktor eksternal yang
perlu segera disikapi karena seklor propedi sangat rentan dengan perubahan vang
tetjadi pada keliga variabel tersebut. Hasil penelitian di stas menunjukkan bahwa kurs
US$, tingkat bunga dan inflasi merupakan indikator perekonomian vang secara
signifikan mempengaruhi {HS sekior properti. Depresiasi nilai tukar rupiah terhadap
USS$, kenaikan tingkat bunga dan inflasi vang tinggi berdampak negatif pada kinetja
perusahaan properti. Depresiasi kurs US$ berpengaruh pada meningkatnya bheban
hutang yang harus ditanggung perusahaan karena adanya kenaikan beban hutang yang
berbenfuk USS$ jika dikonversi dalam rupiah. Kenaikan tingkat bunga herakibat pada
bertambahnya beban bunga, sedangken inflasi yang tinggi dapat mengakibatican
penurunan daya beli masyarakal terhadap produk propfeii.' Kondisi ini  akan
mempengaruhi keuntungan perusahaan, yang kemudian berpengaruh‘ pada keunlungan
investasi yang akan diterima investor. Jika keuntungan investasi rendah, maka minat
invesior pada saham-saham properli akan berkurang, sehingga akan mempengaruhi
harga saham properti dan pada akhirnya akan berpengaruh pada IHS sektor properti.

Perubahan-perubahan yang terjadi baik berupa kenaikan maupun penurunan
pada vaﬁabel—variabel peneiitian ini, yaitu kurs US$, tingkat bunga, inflasi, DER, CR,
ROE, PER dan PBY dapat digunakan untuk memproyeksi harga saham sekior properti
karena perubahan-perubshen tersebut dapat mencerminkan perubahan harga saham

sekior properti.
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BAB VYV
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Penelitian yang dilakukan ini merupakan studi empiris yang bertujuan untuk

mengetahui pengaruh kurs US$, tingkat bunga dan inflasi yang merupakan indikator

kondisi ekonomi serta pengaruh Debt fo Equity Ratio (DER), current ratio (CR), Retum

on Equity (ROE), Price to Eaming Ratio (PER) dan Price fo Book Vaifue (PBV) sebagai

indikator kinerja perusahaan terhadap IHS sekior properti terhadap |HS seklor properti.

Hasil penelitian ini dapat disimpulkan sebagai berikut

1.

Penelitian ini membuktikan bahwa secara parsial kurs US$, tingkat bunga dan inflasi
berpengaruh negatif dan signifikan ferhadap IHS sektor properti. Pengaruh kurs US$
pada IHS sekior properti karena depresiasi kurs U3% dengan kurs terendah Rp
14 900/USS dan kwrs tertinggi Rp 2.599/US$ mempehgaruhi kinerja keuangan
perusahaan properii, seperti beban hutang berbentuk US$ berlambah ketika
dikonversi dalam rupiah. Kondisi ini menyebabkan menurunnya minat invesior untuk
menanamkan modainya pada saham-saham properti  karena keuntungan
investasinya rendah. Hal ini pada akhirmya mempengaruhi {HS sektor properii.
Pengaruh tingkat bunga pada {HS sekior properii karena kenaikan tingkat bunga,
dalam hal ini fingkal bunga deposito menysbabkan para investor lebih memilih
mefakukan investasi di pasar uang, seperi deposito, karena dianggap lebih
menguntiungkan dengan bunga yang tinggi. Di lain pihak, kenaikan tingkat bunga
juga menambah beban bunga perusahaan dan selanjulnya menambah beban
hutang perusahaan. Ketergantungan sekior properti pada hulang menyebabkan
keterlarikan investor pada saham-seham properii menurun sehingga sakan

mempengaruhi harga saham properli dan pada akhirnya mempengaruhi IHS sekior
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properti. Inflasi mempengaruhi iHS sekfor properti karena inflasi yang tinggi
menyebabkan kenaikan harga harang-barang secara umum sehingga akan
mempengaruhi kenaikan bisya produksi. Hal ini akan menysbabkan hatga jual
barang menjadi tinggi dan berdampak pada penurunan penjualan sehingga pada
akhirnya mempengaruhi harga saham.

. Penelitian ini membulkdtikan bahwa ketiga indikator kondisi ekonomi yaitu kurs US$,‘
tingkat bunga dan inflasi secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap IHS
sektor properti. .dengan ‘kat_a lain bahwé kondisi ekonomi berpengaruh signifikan
terhadap tHS seklor properti.

. Penelitian ini membuktikan bahwa variabel DER secara parsial berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap IHS sektor propértf. Seﬂdangkan variabel CR, ROE, PER dan
PBV secara parsial berpengaruh posilif dan signifikan terhadap IHS sektor hroperii.
DER mempengaruhi IHS sektor properti karena DER sekior properti yang meningkat
menunjukkan bahwa resiko investasi pada saham properti tinggi. Hal ini akan
mempengaruhi minat investasi dan pada akhirnya mempengaruhi IHS sekior
properti,. CR mempengaruhi IHS sekior properti karena CR sekior properti yang
menurun menunjukkan bahwa perusahaan properti mempunyai pertumbuhan yang
kurang bhaik dan tidak mampu memberikan keuntungan besar bagi pemegang
sahamnya yang akan mempengaruhi minat investor dan pada akhirnya akan
mempengaruhi (HS sektor properti. ROE mempendaruhi IHS sekior properti karena
ROE sektor properti yang rendah menunjukkan bahwa keuntungan investasi pada
saham properti rendah sehingga aken mempengaruhi harga saham properti dan
selanjutnya akan mempengeruhi IHS sekior properti. PER dan PBY sekior properti

yang menurun menunjukkan bahwa harga saham properti menurun.
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4. Penelifian ini membuktikan bahwa kelima variabel kinerja perusahaan yaitu DER,
CR. ROE. PER dan PBY secara bersama-sama berpengaruh {erhadap IHS sekior
properti. alau dengen kala lain kinerja perusahaan berpengaruh signifikan terhadap
IHS sektor properti. |

9. Penelitian ini membuktikan bahwa kedelapan variabel bebas dalam penelitian ini.
tiga variabel yang mewakili kondisi ekonomi .yaitu kurs .US$, tingkat bunga dan
inflasi. serta lima variabe} yang mewakili kinerja perusahaan yaitu DER, CR, ROE,
PER dan PBV secara bersema-sama berpengaruh signifikan terhadap IHS sektor
properl. Atau dengan kata lain bahwa kondisi ekornomi dan kinerja perusahaan

secara bersama-sama berpengaruh terhadap IHS sekior properti,

-

5.2. Saran |
5.2.1. Keterbatasan Penelitian
Berkaitan dengan pelaksanaan penelitian, ada beberapa keterbatasan dalam
pe!aksgnaan yang juga dapat merupakan saran, yaitu |
1. Penelitian dilakukan dengan menggunakan data berbasis bulanan, sehingga
perubahan pada setiap variabel dari bulan ke bulan tidak begitu tampak. Penelitian

serupa dapat dilakukan dengan menggunakan data berbasis figa bulanan atau

empat bulanan.

2. Dalam model regresi perly ditambahkan variabel lain baik indikator kondisi ekonomi

seperli kebijakan pemerintah maupun variabel kinerja perusahaan, seperti EPS,
dividen agar nilai koefisien determinan (adjusted R lebih besar lagi, sehingga dapat

iebih menjelaskan pergerakan IHS sektor properti.

3. Koefisien regresi antara 1HS sektor properli dengan variabe_l kondisi ekonomi, yaitu

kurs US3. fingkat bunga dan inflasi dipengaruhi oleh lag, sehingga pengaruhnya

pada saham tindak langsung.
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5.2.2. Hasil Penelitian

Berkaitan dengan hasil penelitian, ada beberapa saran yang dapat dikemukakan,

yaitu :

1.

Emiten perlu memberikan benjelasan secara terbuka kepada investor mengenai
kondisi perusahaan dan mengundang mereka untuk melihat Iangsung kegiatan
perusahaan sehari-hari.

Emiten dapat mencari 'strategic investor ' untuk meningkatkan citra perusahaan
sehingga dapat meningkatkan kepercayaan pasar.

Jika perusahaan mempunyai masa depan yang baik, maka emiten sebaiknya
diperbolehkan melakukan 'buy back' sejumiah sahemnya sesual dengan kemampuan
perusahaan sehingga dapat meningkat harga saham dalam hal ini IHS sekior
properti.

Bagi investor. informasi sebanyak—banyak tentang perusahaan dan bursa akan
memudafikan dalam pemilihan investasi. Kinetja perusahaan properti yang menurun
merupakan informasi bahwa saham properti bukan merupakan ssham yang
mengurtungkan sebagai sarana investasi.

Informasi  tentang  kondisi ekonomi juga merupakan faktor vyang harus
dipertimbagkan investor. Ketika tingkat bunga deposito mengalaml kenaikan
mlsainya tentunya berinvestasi di pasar uang sepetti deposito akan lebih menarik,
Namun dalam kondisi ekonomi vang tidak stabil sepertl sekarang ini, berinvestasi
baik di pasar saham maupun pasar uang menjadi pilihan yang sama-sama tidak
tepat karena fidak menguntungkan. Misalnya ketika tingkat bunga menurun,

sedangkan invesiasi dilakukan pada saat tingkat bunga tinggi.
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