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ABSTRACT

Coalminingcompaniesaretheeconomymovingpionnersinmanyregions,ofcoursemakinginvestors
interested in investing.Thisresearch aimsto determinetheinfluenceoffundamentalfactorsand
systematicriskonthestockpriceincoalminingcompanieswhichislistedintheIndonesiaStock
Exchange(IDX)in2012-2016.Samplingtechniqueusingpurposivesamplingmethod,sothatobtainedby
8companiesthatfitbythecriteriainthisresearch.Theanalysistechniqueusedmultiplelinearregression
analysis.Partialtestresultsshow thatearningspershareinfluenceonthestockpricesbecausethe
companyisabletogeneratehighearningspershareforinvestors,soitcanprospertheshareholders.
Priceearningsratioinfluencedthestockpricebecausethemarkethighlyappreciatesthecompanythatis
reflectedthroughitsshareprice.Pricetobookvalueinfluencedonthestockpricesbecausethecompany
isabletocreatevalueforshareholders,reflectedbythestockpricehigherthanthebookvalue.Returnon
equityinfluencedonthestockpricebecausethecompanyisabletouseitsresourcestoprovideareturn
onthecompany'sequity.Meanwhile,systematicriskdoesnotinfluencedonthestockpricesbecause
marketinstabilitythatcauseschangescannotbeaccuratelypredicted,soinvestorstendtoavoidhigh
risks.Companiesshouldbetransparentaboutearningspershare,priceearningsratio,pricetobookvalue,
returnonequity,andsystematicriskarefacedbythecompanysothattheinvestorscaneasilypredictthe
stockprices.

Keywords:fundamentalfactors,systematicrisk,stockprices

ABSTRAK

Perusahaan pertambangan batubara merupakan pionirpenggerak perekonomian dibanyak daerah,
tentunya membuatinvestortertarik untuk berinvestasi.Penelitian inibertujuan untuk mengetahui
pengaruh faktor fundamental dan risiko sistematis terhadap harga saham pada perusahaan
pertambanganbatubarayangterdaftardiBursaEfekIndonesia(BEI)padatahun2012-2016.Teknik
pengambilansampelmenggunakanmetodepurposivesampling,sehinggadiperoleh8perusahaanyang
memenuhikriteriadalam penelitianini.Teknikanalisisyangdigunakanadalahanalisisregresilinier
berganda.Hasilpengujiansecaraparsialmenunjukkanbahwaearningpershareberpengaruhterhadap
harga saham karena perusahaan mampu menghasilkan laba persaham yang tinggibagiinvestor,
sehinggabisamemakmurkanparapemegangsaham.Priceearningratioberpengaruhterhadapharga
saham karenapasarsangatmengapresiasiperusahaanyangtercerminmelaluihargasahamnya.Priceto
book value berpengaruh terhadap harga saham karena perusahaan mampu menciptkan nilaibagi
pemegangsaham,tercermindarihargasaham yanglebihtinggidarinilaibukunya.Returnonequity
berpengaruh terhadap harga saham karena perusahaan mampu menggunakan sumberdaya yang
dimilikinya untuk memberikan laba atas ekuitas perusahaan.Sedangkan,risiko sistematis tidak
berpengaruhterhadaphargasaham karenaketidakstabilanpasaryangmenyebabkanperubahantidak
dapatdiprediksisecaraakurat,sehinggainvestorcenderungmenghindaririsikoyangtinggi.Sebaiknya
perusahaantransparanmengenaiearningpershare,priceearningratio,pricetobookvalue,returnon
equity,danrisikosistematisyangdihadapiperusahaanagarinvestordenganmudahbisamemprediksi
hargasaham.

KataKunci:faktorfundamental,risikosistematis,hargasaham.
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PENDAHULUAN
Pasar modal merupakan salah satu alternatif sumber dana eksternal yang

mempermudahperusahaandapatmemperolehdanadariinvestoryangmenanamkanmodalke
dalam perusahaan.Padapasarmodal,saham menjadisalahsatualternatifinvestasiyangpaling
banyakdiminatiolehparainvestor.Namun,investasipadasaham merupakaninvestasiyang
beresikokarenahargasaham dapatnaiktetapijugadapatturun.

Ketikainvestormembuatkeputusanmembelisaham makamengharapkanmemperoleh
tingkatkeuntunganyangtinggi.Akantetapipadakenyataanmembuktikanbahwapengembalian
dariinvestasiadalahtidakpasti.(SussantodanNurliana,2009)Ketidakpastiandariinvestasi
inilahyangdinamakandenganrisiko.Risikoyangterjadipadasaatberinvestasiumumnyaada
dua macam,yaitu systematic risk (risiko sistematik)dan unsystematic risk (risiko tidak
sistematik).(HornedanJr,2012:125)dimanarisikosistematikyaitusuaturisikoyangtidak
dapatdihindari,sedangkanrisikotidaksitematikmerupakanrisikoyangdapatdihindari.Risiko
terpentingdarisaham adalahrisikoyangtidakdapatdihindari(risikosistematik).

Sedangkantujuanutamaperusahaandalam melakukaninvestasisaham adalahuntuk
memaksimalkankesejahteraanpemegangsaham dengancaramemaksimalkannilaisaham
perusahaanyang padaakhirnyaakanmencerminkanhargasaham tersebut.Hargasaham
merupakan indikatorkeberhasilan pengelolaan perusahaan.Sartono (2008:70)menyatakan
bahwahargasaham terbentukmelaluimekanismepermintaandanpenawarandipasarmodal.
Saham perusahaanyangbaikadalahsaham yangmengalamipeningkatanhargadalam setiap
penawarandipasarmodal,karenadapatmempengaruhiterhadapreturnsaham.akantetapi
untuk mempertahankan harga saham yang stabildan terus meningkattidaklah mudah
mengingatbanyakfaktoryangdapatmempengaruhibaikdarifaktorinternalmaupuneksternal
perusahaan.

Secara umum ada dua analisisyang digunakan dalam menilaisaham yaitu analisis
fundamentaldananalisisteknikal.MenurutGumanti(2011:309)Analisisteknikalsuatuanalisis
yang menekankanpadadatapergerakanhargasekuritas.Sedangkananalisisfundamental
bertujuan untuk menentukan nilaisebenarnya darisaham dengan menggunakan data
fundamentalyaitudatayangberasaldarikeuanganperusahaan(Hartono,2010:130).Dengan
analisisfundamental,paraanalisismencobamemperkirakanhargasaham dimasayangakan
datangdenganmengestimasinilaidarifaktor-faktorfundamentalyangmempengaruhiharga
saham danmenerapkanhubunganfaktor-faktortersebutsehinggadiperolehtaksiranharga
saham.

Banyakpenelitianyangdilakukantentangfaktor-faktoryangmempengaruhihargasaham.
Namundaribeberapapenelitianterdahuluadaketidakkonsistenanhasilpenelitian,dimanaada
variabelyangberpengaruhterhadaphargasaham sedangkanpadapenelitianlainnyavariabel
tersebuttidakmemilikipengaruh.MenurutLiembono(2013:177)menyatakanbeberapafaktor
fundamentalyangdigunakanuntukmenilaisaham diantaranyaadalahpricetobookvalue(PBV),
debttoequityratio(DER),returnonequity(ROE),priceearningratio(PER),dannetprofitmargin
(NPM).

Pertimbanganpenelitimemilihearningpershare(EPS),karenadidasarkandenganadanya
kontrovensiantarasatupenelitidenganpenelitilainnya.Hasilpenelitianmenunjukkanearning
pershare(EPS)memilikipengaruhpositifdansignifikanterhadaphargasaham (Hattadan
Dwiyanto,2012;Amanda dan Pratomo,2013;Sari,2016).Amanda dan Pratomo (2013)
mengemukaanbahwaperusahaanyangmemilikinilaiearningpershare(EPS)yangtinggi
mencerminkan kemakmuran pemegang saham daripendapatan laba.Sedangkan menurut
penelitianArthaet.al(2014)menyatakanbahwaEPStidakberpengaruhsignifikanterhadap
hargasaham.

Pertimbanganpenelitimemilihpriceearningratio(PER),karenadidasarkanpadakajian
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empirisdaripenelitian-penelitianyangdilakukansebelumnya.Hasilpenelitianmenunjukkan
priceearningratio(PER)memilikipengaruhpositifdansignifikanterhadaphargasaham (Hatta
danDwiyanto,2012;AmandadanPratomo,2013).MenurutDarmadjidanFakhruddin(2006:198)
semakintinggiPER,investorsemakinpercayapadaemiten,sehinggaberdampakpadakenaikan
hargasaham.Namunpenelitianlain,menurut(SuwahyonodanOetomo,2006;Sari,2016;Artha,
etal.2014)menunjukkanbahwapriceearningratio(PER)tidakberpengaruhsignifikanterhadap
hargasaham.

Kemudianpertimbanganpenelitimemilihpricetobookvalue(PBV),karenadidasarkan
pada kajian empiris daripenelitian-penelitian yang dilakukan sebelumnya.Hasilpenelitian
menunjukkanpricetobookvalue(PBV)memilikipengaruhsignifikanterhadaphargasaham
(SuwahyonodanOetomo,2006;Artha,etal.2014).Halinimengindikasikanbahwasemakin
tingginilaipricetobookvalue(PBV)yangdiperolehperusahaan,makahargasaham akan
mengalamipeningkatan(Liembono,2013:177).Namunhasilpenelitianberbedamenunjukkan
bahwapricetobookvalue(PBV)berpengaruhnegatifdantidaksignifikanterhadapharga
saham (Sari,2016).

Selanjutnyapertimbanganpenelitimemilihreturnonequity(ROE),karenadidasarkan
dengan adanya kontrovensiantara satu penelitidengan penelitilainnya.Hasilpenelitian
menunjukkanreturnonequity(ROE)memilikipengaruhpositifdansignifikanterhadapharga
saham (Maulana,2017).Halinimengindikasikanbahwasemakintingginilaireturnonequity
(ROE)yangdiperolehperusahaan,makahargasaham akanmengalamipeningkatan(Liembono,
2013:178).Namunpenelitianlain,menurut(Anastasia,etal.2003;AmandadanPratomo,2013;
Sari,2016;Artha,etal.2014)menunjukkanbahwareturnonequity(ROE)tidakmempunyai
pengaruhyangsignifikanterhadaphargasaham.

Pertimbanganpenelitimemilihrisikosistematik(β),karenadidasarkanpadakajianempiris
daripenelitian-penelitian yang dilakukan sebelumnya.Hasilpenelitian menunjukkan risiko
sistematik(β)memilikipengaruhsignifikanterhadaphargasaham (AmandadanPratomo,
2013).Halinimengindikasikanbahwasemakintingginilairisikosistematik(β)yangdiperoleh
perusahaan,makahargasaham akanmengalamipenurunan,karena(AmandadanPratomo,
2013)berpendapatbahwa indikatorbeta merupakan informasiyang sangatpenting bagi
investor.Namunhasilpenelitianberbedamenunjukkanbahwarisikosistematik(β)berpengaruh
tidak signifikan terhadap harga saham (Hatta dan Dwiyanto,2012;Anastasia et.al,2003;
SussantodanNurliana,2009;Maulana,2017).

Sektorpertambanganbatubaramerupakansalahsatuperusahaanyangsangatpenting
bagiIndonesia,sebab perusahaan pertambangan batubara inisebagaipionirpenggerak
perekonomiandibanyakdaerah.BerdasarkanCoolCountryMine(2007),Indonesiamerupakan
satudarisepuluhnegarapenghasilbatubaraterbesardiseluruhdunia.Namunpadatahun2012
hinggapertengahantahun2016 sektorinitelahmenjadisorotan,karenahargasahamnya
mengalamipenurunan.BerdasarkandatastatistikPT.BursaEfekIndonesiahingga19Oktober
2012secarayeartodateindekssektorpertambangantercatatturunhingga24,63%.Sementara
saham sektorlainnaikdanmenjadipenyokongpenguatanindeks.

Padatahun2015hargasaham perusahaantambangbatubarajugajatuhcukupsignifikan.
HargaADRO,PTBA,danITMGpadatahun2015masing-masingturun50%,64%,dan63%.Ini
terjadidisebabkankarenaambrolnyahargakomoditastambangduniayangdidorongpelemahan
hargaminyakduniadanmenurunnyapermintaanterbesarnegaraimportirsepertiIndia,China,
danJepang.Namunpadatahunberikutnya,berdasarkandataBareksa,per9Juni2016indeks
sektorpertambangannaik29,49% mengalahkanIHSGyanghanyanaik6,18% diperiodeyang
sama.Harga komoditas batubara sejak awaltahun memang bergerak naik didorong
menguatnyahargaminyakduniadanjugaturunnyaproduksibatubaranegara-negaraprodusen
besar,termasukIndonesia.Namun,peningkatannyamasihsangatterbatas,apalagidengan

Jurnal Ilmu dan Riset Manajemen : Volume 7, Nomor 3,  Maret 2018



4

adanyaprospekpenurunandanpermintaandarinegara-negaraimportirsepertiIndia,China,dan
Jepang.

Berdasarkanlatarbelakangtersebutdiatasmakarumusanmasalahdalam penelitianini
adalahsebagaiberikut:(1)Apakahearningpershare(EPS)berpengaruhterhadaphargasaham
(2)Apakahpricetoearningratio(PER)berpengaruhterhadaphargasaham?(3)Apakahpriceto
bookvalue (PBV)berpengaruh terhadap harga saham?(4)Apakah return on equity(ROE)
berpengaruhterhadaphargasaham?(5)Apakahrisikosistematik(Beta)berpengaruhterhadap
harga saham?.Tujuan yang ingin penulis capaidalam penelitian iniadalah:(1)Untuk
mengetahuipengaruhearningpershare(EPS)terhadaphargasaham.(2)Untukmengetahui
pengaruhpriceearningratio(PER)terhadaphargasaham.(3)Untukmengetahuipengaruhprice
tobookvalue(PBV)terhadaphargasaham.(4)Untukmengetahuiapakahreturnonequity(ROE)
berpengaruhterhadaphargasaham.(5)Untukmengetahuipengaruhrisikosistematik(Beta)
terhadaphargasaham.

TINJAUANTEORITIS
HargaSaham

MenurutHalim (2003:58),hargapasarsaham adalahhargayangterbentukdipasarjual
belisaham.Endri(2012)(dalam Artha,etal.2014)mengemukakanhargasaham merefleksikan
seberapabesarkekuatanpermintaandibandingkankekuatanpenawaranterhadapsuatusaham,
makinbanyakinvestoryanginginmembelisaham,sementarabanyaknyainvestoryangingin
menjualtetapmakahargasaham akancenderungnaik.Sebaliknya,makinbanyaknyainvestor
yanginginmenjualsaham sementarabanyaknyainvestoryanginginmembelisaham cenderung
tetapmakahargasaham akancenderungturun.Pengukuranvariabelhargasaham iniyaitu
hargasaham penutupan(closingprice)pertahun.

AnalisisFundamentalDanVariabelFundamentalPerusahaan
MenurutHartono (2010:130)analisisfundamentalbertujuanuntuk menentukannilai

sebenarnyadarisaham denganmenggunakandatafundamentalyaitudatayangberasaldari
keuanganperusahaan.Menilaihargasaham denganmelihatkepadarasiokeuanganperusahaan
dapatmemperlihatkan kinerja perusahaan sehingga tujuan memaksimalkan kemakmuran
pemegangsaham dapatdicapai,daninvestordapatmempertimbangkanapakahharusmembeli
saham perusahaanbersangkutanataumenjualnya.Beberaparasio-rasiokeuanganyangumum
digunakanuntukmelakukananalisisfundamentalinternalmenurutSiamat(2005:517)antara
laincurrentratio,workingcapital,quickratio,bookvalue,pricetobookvalue,interestconverage,
dividentpayoutratio,efficiencyatauprobabilityratioyangterdiridarireturnonasset(ROA)dan
return on equity(ROE),earning pershare(EPS),dividend yield,priceearning ratio (PER).
Sedangkan variabelfundamentaleksternalyang dapatmempengaruhiharga saham yaitu,
tingkatinflasidantingkatsukubungadeposito.

Untuk mengetahuivariabelfundamentaldalam mempengaruhiharga saham,maka
digunakananalisisrasiosebagaiberikut:
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1.Earningpershare(EPS)
MenurutKasmir(2008:207)earningpershareyaituperbandinganantarapendapatanyang
dihasilkandanjumlahsaham yangberedar.EPSmenggambarkanprofitabilitasperusahaan
tergambarpada setiap lembarsaham.Syamsudin (2004:136)mengatakan bahwa pada
umumnyaparapemegangsaham tertarikdenganearningpershare(EPS)yangbesarkarena
haltersebutmerupakansalahsatuindikatorkeberhasilanperusahaan.

2.Priceearningratio(PER)
PER merupakanrasiohargasaham terhadapearningpershare(EPS),dengankatalain
menunjukkanseberapabesarpemodalmenilaihargasaham terhadapkelipatandariearnings
(Jogiyanto,2003:105).Rasioinidigunakanparainvestoruntukmemprediksikemampuan
perusahaandalam menghasilkanlabadimasayangakandatang.

3.Pricetobookvalue(PBV)
MenurutHusnandanPudjiastuti(2006:258)PBV merupakanperbandinganantaraharga
pasardannilaibukusaham.Secaralebihspesifik,pricetobookvalue(PBV)menggambarkan
seberapabesarpasarmenghargainilaibukusaham suatuperusahaan.

4.Returnonequity(ROE)
MenurutRahardjo (2009:141)return on equity merupakan rasio perbandingan antara
keuntungan bersih perusahaan dengan modalsendiri.Rasio inimemperlihatkan sejauh
manakahperusahaanmengelolamodalsendirisecaraefektif,mengukurtingkatkeuntungan
dariinvestasiyangtelahdilakukanpemilikmodalsendiriataupemegangsaham.

RisikoSaham
Adasuatuistilahyangseringterdengardalam perdagangansaham yaituhighrisk-high

return,saham yangberpotensimemberikankeuntunganyangtinggimemilikirisikokerugian
yangbesarpula.MenurutGumanti(2011:50)apabiladitinjaudalam teoriportofoliomakarisiko
dapat diartikan sebagai kemungkinan melencengnya atau tidak tercapainya harapan
diperolehnyareturntertentu.Maka,setiappengambilankeputusanpenanamanmodal,risiko
merupakanhalyangpentinguntukdipertimbangkan(Tandelilin,2010:101).Risikosekuritas
dapatdikelompokkanmenjadidua,yaiturisikosistematik(systematicrisk)danrisikotidak
sistematik(unsystematicrisk).

Risikotidaksistematik(unsystematicrisk)merupakanrisikoyangdapatdihilangkan
denganmelakukandiversifikasi,karenarisikoinihanyaadadalam satuperusahaanatauindustri
tertentu.Fluktuasirisikoinibesarnyaberbeda-bedaantarasatusaham dengansaham yanglain.
Sedangkanrisikosistematik(systematicrisk)merupakanrisikoyangtidakdapatdihilangkan
dengandiversifikasi,karenafluktuasirisikoinidipengaruhiolehfaktor-faktormakroyangdapat
mempengaruhipasarsecarakeseluruhan.Misalnya,adanyaperubahansukubunga,kursvalas,
kebijakanpemerintah,dansebagainya.Olehkarenaitu,sifatnyaumum danberlakubagisemua
saham dalam bursasaham yangbersangkutan.

BetaSaham SebagaiPengukurRisikoSistematik
MenurutTandelilin (2010:522)beta (β)merupakan pengukurrisiko sistematik dari

saham atau portofolio terhadap risiko pasar.Risiko sistematik adalah bagian daripasar
keseluruhan,kondisipasariniyangakanmenjadiindikatorberubahnyahargasaham.Untuk
mengetahuikondisipasardipergunakanindekspasarsebagaiindikatorkeadaanpasarmodaldi
Indonesia yang dalam penelitian inidiwakilioleh IHSG.Indeks harga saham gabungan
menggambarkansuaturangkaianhistorismengenaipergerakanhargasaham gabunganseluruh
saham selamaperiodetertentu(Halim,2005:12).Pertama,kitaperlumencarireturnpasardan
returnsaham setiapperusahaankemudianmeregresikankeduanyasehinggadiperolehnilai
Beta.Tingkatreturnsaham individual(R¬it)saham inidihitungdenganrumusberikut:
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Rit=Pt–Pt-1

Pt-1

Dimana :
Rit  =Returnsaham padaakhirbulanket
Pt =Closingpricepadaakhirbulanket
Pt-1 = Closingpricepadaakhirbulansebelumnya(t-1)

Rmtdiperolehdarireturnindekshargasaham gabunganIHSGdenganmenggunakanrumus
:

Rmt=IHSGt–IHSGt-1

IHSGt-1

Dimana,
Rmt =Returnpasarbulant
IHSG(t)=Indekshargasaham bulan(t)
IHSG(t-1) =Indekshargasaham bulansebelumnya

Kemudian kita masukkan dalam modelindeks tunggal. Modelindeks tunggal
mengaitkanperhitunganreturnsetiapasetpadareturnindekspasar.Secaramatematismodel
indekstunggaladalahsebagaiberikut:

Rit =αi+βi(Rmt)+ei
Dimana:
Rit :Tingkatimbalhasilyangdiharapkanatassekuritasi
αi :Intersepdariregresiuntukmasing-masingperusahaani
βi :Kepekaantingkatimbalhasilsekuritasiterhadapperubahanindekspasar
Rmt :Tingkatimbalhasildariindekspasar
ei :Faktorpenggangguyangtidakdimasukkandalam model

PenelitianTerdahulu
a) HattadanDwiyanto(2012)melakukanpenelitiantentangpengaruhfaktorfundamentaldan

risikosistematikterhadaphargasaham menggunakananalisisregresidanujiMWD.Hasil
penelitianmenunjukkanbahwavariabelEPS,PER,danvariabelHSM memilikiefekpositif
dansignifikanterhadaphargasaham,sedangkanDER danvariabelNPM memilikiefek
negatifdansignifikan.SelanjutnyaCR,DPR,ROA,danbetatidakmemilikipengaruhyang
signifikanterhadaphargasaham.

b) Anastasia,etal.(2003)melakukanpenelitiantentangpengaruhfaktorfundamentaldan
risikosistematikterhadaphargasaham menggunakananalisisregresi.Hasilpenelitian
menunjukkanbahwahanyavariabelbookvalueyangberpengaruhsignifikanterhadapharga
saham,sedangkanvariabelROA,ROE,Beta,DER,danrtidakmemilikipengaruhsignifikan
terhadaphargasaham.

c) Maulana (2017)dalam penelitiannya mengenaianalisis faktorfundamentaldan risiko
sistematikterhadaphargasaham padaperusahaansektordenganmenggunakanmetode
regresi.HasilpenelitianmenunjukkanbahwavariabelROEdanPBVberpengaruhsignifikan
terhadaphargasaham,sedangkanDERdanbetaberpengaruhtidaksignifikanterhadap
hargasaham.

d) AmandadanPratomo(2013)dalam penelitiannyamengenaianalisisfundamentaldanrisiko
sistematik terhadap harga saham perbankan yang terdaftar pada indeks LQ-45,
menggunakanmetoderegresilinierberganda.Hasilpenelitiantersebutmenunjukkanbahwa
variabelDER,EPS,PER,danBetaberpengaruhsignifikanterhadaphargasaham,sedangkan
variabelROAdanROEtidakberpengaruhsignifikanterhadaphargasaham.

e) SuwahyonodanOetomo(2006)dalam penelitiannyatentangpengaruhbeberapavariabel
fundamentalkeuanganperusahaanterhadaphargasaham menggunakanmetoderegresi
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linierberganda.Hasilpenelitiannya menunjukkan bahwa variabelPBV,CR,dan TATO
berpengaruhsignifikanterhadaphargasaham,sedangkanvariabelPER,DER,debtratio,
OPM,NPM,danROAtidakberpengaruhsignifikanterhadaphargasaham.

f) Sari(2016)dalam penelitianyangtelahdilakukanmengenaipengaruhfaktorfundamental
terhadaphargasaham,menggunakanmetodeanalisisregresiberganda.Berdasarkanhasil
pengujian menunjukkan NPM dan EPS berpengaruh signifikan terhadap harga saham,
sedangkanROE,PER,danPBVtidakberpengaruhsignifikanterhadaphargasaham

g) Artha,etal.(2014)dalam penelitiannya tentang analisis fundamental,teknikal,dan
makroekonomisektorpertanian terhadap harga saham,menggunakan metode regresi
panel.HasilpenelitianmenunjukkanbahwavariabelBVS,PBV,DER,trensaham,BIrate,
hargaminyakdunia,kursrupiahberpengaruhsignifikanterhadaphargasaham,sedangkan
variabelEPS,PERROA,danROEberpengaruhtidaksignifikanterhadaphargasaham.

h) SussantodanNurliana(2009)dalam penelitiannyatentangfaktorfundamentaldanrisiko
sistematikterhadaphargasaham,denganmenggunakanmetodeanalisisregresiberganda.
Berdasarkan hasilpengujian menunjukkan variabelnilaibuku berpengaruh signifikan
terhadaphargasaham,sedangkanvariabelpengembalianaset,rasiopembagiandividen,
rasio hutang,laju pengembalian,dan risiko sistematik tidak memilikipengaruh yang
signifikanterhadaphargasaham.

KerangkaKonseptual
Berdasarkanlatarbelakang,rumusanmasalah,manfaatpenelitiandanlandasanteori,

makadapatdisusunkerangkakonseptualyangdisajikandalam Gambar1sebagaiberikut:

Gambar1
KerangkaKonseptual

H3

H

H2

HARGA

SAHAM

(Y)H

H
EarningPerShare(X1)

PriceEarningRatio

(X2)

PricetoBookValue

(X3)

ReturnonEquity(X4)

RisikoSisitematik(X5)
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PerumusanHipotesis
PengaruhEarningPerShare(EPS)TerhadapHargaSaham

Para investordalam melakukan investasiakan terlebih dahulu melakukan penilaian
terhadap perusahan melihatdarisegiprofitabilitas yaitu EPS karena berkaitan dengan
keuntunganyangakandiperolehinvestorketikamenginvestasikandananya.EPSmenunjukkan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan bersih dalam setiap lembar
sahamnya.MenurutDarmadjidanFakhrudin(2006:195)mengemukaansemakintingginilaiEPS
tentusajamenyebabkansemakinbesarlabasehinggamengakibatkanhargapasarsaham naik
karenapermintaandanpenawaranmeningkat.MenurutSari(2016)peningkatanearningper
shareakanmeningkatkanhargasaham.Jikalabaperusahaantinggimakaparainvestorakan
tertarikuntukmembelisaham tersebut,sehingga harga saham tersebutakan mengalami
kenaikan(Tandelilin,2001:236).Penjelasantersebutsemakindiperkuatdenganhasilpenelitian
yangmenunjukkanhasilbahwa,EPSberpengaruhsignifikandenganarahpositifterhadapharga
saham (HattadanDwiyanto,2012;AmandadanPratomo,2013;Sari,2016).
H1:Earningpershare(EPS)berpengaruhsignifikanterhadapperubahanhargasaham.

PengaruhPriceEarningRatio(PER)TerhadapHargaSaham
Variabelpriceearningratiomenunjukkanperbandinganhargasaham yangakandibeli

denganearningyangakandiperolehdikemudianharisehinggahaltersebutmenunjukkanbahwa
investoryakin terhadap besarnya earning yang diberikan perusahaan,yang nantinya akan
dibagikankepadapemegangsaham.DarmadjidanFakhruddin(2006:198)semakintinggiPER,
investorsemakinpercayapadaemiten,sehinggaberdampakpadakenaikanhargasaham.Dapat
terlihatantarahargasaham danpriceearningratiomemilikihubunganyangkuat.Pernyataanini
semakindiperkuatdenganhasilpenelitianyangmenunjukkanhasilbahwa,PERberpengaruh
signifikandenganarahpositifterhadahhargasaham (HattadanDwiyanto,2012;Amandadan
Pratomo,2013).
H2:Priceearningratio(PER)berpengaruhsignifikanterhadapperubahanhargasaham.

PengaruhPricetoBookValue(PBV)TerhadapHargaSaham
Pricetobookvaluemenggambarkanseberapabesarpasarmenghargainilaibukusaham

suatuperusahaan.Liembono(2013:177)Menyatakanhubunganpricetobookvlueterhadap
harga saham adalah positif,yaitu semakin tinggirasio PBV maka semakin tinggiharga
sahamnya.Semakintinggirasioiniberartipasarpercayaakanprospeksuatuperusahaan,
sehinggamengakibatkanhargasaham dariperusahaantersebutakanmeningkatpula.Halini
didukungpenjelasanTandelilin(2001:194)bahwahubunganantarahargapasarsaham dannilai
bukuperlembarsaham bisajugadipakaisebagaipendekatanalternatifuntukmenentukannilai
suatu saham,karen secara teoritisnilaipasarsuatu saham haruslah mencerminkan nilai
bukunya.Penjelasantersebutsemakindiperkuatdenganhasilpenelitianyangmenujukkanhasil
bahwa,PBV berpengaruhsignifikandenganarahpositifterhadaphargasaham (Arthaet.al,
2014).
H3:Pricetobookvalue(PBV)berpengaruhsignifikanterhadapperubahanhargasaham.

PengaruhReturnonEquity(ROE)TerhadapHargaSaham
Rahardjo (2009:141),return on equity (ROE)merupakan rasio perbandingan antara

keuntunganbersihperusahaandenganmodalsendiri.Rasioinimenunjukkanbagiankeuntungan
yangberasaldarimodalsendiri.MenurutWahyuni(2015)ROEadalahrasioyangmemberikan
informasipada para investortentang seberapa besartingkatpengembalian modaldari
perusahaanyangberasaldarikinerjaperusahaanmenghasilkanlaba.KeterkaitanantaraROE
denganhargasaham dikemukakanolehLiembono(2013:178)yangmenjelaskanbahwanilai
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ROEyangsemakinbesar,makasemakinbesarhargadarisaham.JadiantaraROEdanharga
saham mempunyaihubunganpositif,dimanaROEyangtinggicenderungmeningkatkanharga
saham.Penjelasantersebutsemakindiperkuatdenganhasilpenelitianyangmenunjukkanhasil
bahwa,ROEberpengaruhsignifikanterhadaphargasaham (Maulana,2017).
H4:Returnonequity(ROE)berpengaruhsignifikanterhadapperubahanhargasaham.

PengaruhRisikoSistematik(Beta)TerhadapHargaSaham
MenurutGumanti(2011:50)apabiladitinjaudalam teoriportofolio makarisiko dapat

diartikansebagaikemungkinanmelencengnyaatautidaktercapainyaharapandiperolehnya
returntertentu.MenurutAmandadanPratomo(2013)menyatakanbahwabetasaham bisa
dijadikanpertimbanganbagiinvestordalam membelisaham.Akantetapiadasuatuistilahyang
seringterdengardalam perdagangansaham yaituhighrisk-highreturn,saham yangberpotensi
memberikankeuntunganyangtinggimemilikirisikokerugianyangbesarpula.Dengandemikian,
semakinbesarbetamakasemakinbesarpulatingkatkeuntunganyangdiharapkannamunrisiko
yangdihadapijugasemakinbesar.Dengankatalainsemakinberesikosuatuinvestasi(yang
ditunjukkan oleh koefisien betanya),sehingga akan mengurangiminatinvestor.Akibatnya
semakinrendahpulahargasahamnya.Penjelasantersebutsemakindiperkuatdenganhasil
penelitianyangmenunjukkanhasilbahwa,risikosistematik(β)berpengaruhsignifikanterhadap
hargasaham (AmandadanPratomo,2013).
H5:Risikosistematik(Beta)berpengaruhsignifikanterhadapperubahanhargasaham.

METODEPENELITIAN
JenisPenelitian
Jenispenelitian iniadalah jenispenelitian kuantitatifdengan menganalisa data sekunder.
Sedangkanmetodepenelitianyangdigunakandalam menyusunpenelitianiniadalahkausal
komparatif(Causal-comparativeresearch),yang bertujuan untukmencarihubungan sebab-
akibatantaraduaataulebih(IndriantorodanSupomo,2009:27).Penelitiankausalkomparatif
merupakantipepenelitianexfactoyaitudalam penelitianinimengumpulkandata-datavariabel
yang diperoleh berdasarkan kajian teoritis dan empiris yang dilakukan peneliti-peneliti
sebelumnya.Halinisesuaidengantujuanpenelitianyangberusahamendapatkangambaran
mengenaifluktuasihargasaham karenapengaruhvariabelfundamentaldanrisikosistematik.

TeknikPengambilanSampel
Sampeldalam penelitianiniadalahsaham-saham perusahaanyangsecarakonsisten

terdaftardantidakkeluardaridaftarEfeksektorpertambanganbatubaraselamaperiodetahun
2012hinggatahun2016.Teknikpengambilansampeldilakukandenganmetodepurposive
sampling dengan.MenurutSuharsimi(2013:33),teknik purposive sampling adalah teknik
menentukansampeldenganpertimbangantertentuyangdipandangdapatmemberikandata
secaramaksimal.Adapunkriteriayangdigunakansebagaiberikut:
1.PerusahaanpertambanganbatubarayangterdaftardiBursaEfekIndonesia(BEI).
2.Perusahaanyangaktifmempublikasikanlaporankeuanganyangdibutuhkandalam penelitian

inipadatahun2012hinggatahun2016.
3.Perusahaanpertambanganbatubarayangmenerbitkanhargasaham padatahun2012hingga

tahun2016.
4.Perusahaanpertambanganbatubarayangmemilikilababersihbernilaipositifpadatahun

2012hinggatahun2016.
DengankriteriatersebutperusahaanyangmenjadisampeladalahAdaroEnergyTbk,

BramultiSuksessaranaTbk,GoldenEnergyMinesTbk,IndoTambangrayaMegahTbk,Resource
Alam IndonesiaTbk,SamindoResourcesTbk,TambangBatubaraBukitAsam (Persero)Tbk,
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danTobaBaraSejahteraTbk.

TeknikPengumpulanData
Pengumpulandatamerupakanusahayangdilakukanolehpenelitiuntukmemperolehdata-

datayangdibutuhkandalam prosespenelitian.Teknikpengumpulandatadalam penelitianini
adalahsebagaiberikut:
a)Jenisdatayangdigunakandalam penelitianiniadalahdatadokumenter,halinidikarenakan

data yang digunakan pada penelitian iniadalah laporan keuangan perusahaan sektor
pertambanganbatubara.

b)Dalam penelitiansumberdatayangdigunakanadalahdatasekunder,halinidikarenakan
sumberdatamerupakancatatandalam bentukarsipperusahaanyangdipublikasikan.Data
sekunderberupalaporankeuanganperusahaanyangtelahdipublikasikanolehBursaEfek
Indonesia(BEI)yangdidapatdenganmengunduhdarisituswebsitewww.idx.co.idselama
kurunwaktuantara2012hinggatahun2016.

VariabelDanDefinisiOperasionalVariabel
VariabelDependen

Variabeldependenyangdigunakandalam penelitianiniadalahhargasaham.Sartono
(2008:70)menyatakan bahwa harga saham terbentukmelaluimekanisme permintaan dan
penawarandipasarmodal.Pengukuranvariabelhargasaham iniyaituhargasaham penutupan
(closingprice)pertahunpadaperusahaanpertambanganbatubarayangterdaftardiBEIdengan
periodewaktupenelitiantahun2012-2016.

VariabelIndependen
Variabelbebasdalam penelitianiniyaitu:
a.EarningPerShare/EPS(X1)

EPSmenggambarkanprofitabilitasperusahaanyangtergambarpadasetiaplembarsaham.
Darmadjidan Fakhrudin (2006:195)mengemukaan semakin tingginilaiEPS tentu saja
menyebabkansemakinbesarlabayang dihasilkanperusahaansehinggamengakibatkan
hargapasarsaham naikkarenapermintaandanpenawaranmeningkat.

b.PriceEarningRatio/PER(X2)
PER menggambarkan apresiasi pasar terhadap kemampuan perusahaan dalam
menghasilkanlaba.Rasioinidigunakaninvestoruntukmemprediksikemampuanperusahaan
dalam menghasilkan laba dimasa yang akan datang.PER dihitung dalam satuan kali.
Liembono(2013:177)menyatakanhubunganpricetobookvalueterhadaphargasaham
adalahpositif,yaitusemakintinggirasioPBVmakasemakintinggihargasahamnya.

c.PriceToBookValue/PBV(X3)
MenurutHusnandanPudjiastuti(2006:258)PBV merupakanperbandinganantaraharga
pasardannilaibukusaham.Perusahaanyangberoperasidenganbaik,cenderungmemiliki
rasioPBVlebihdarisatu,yaitumerupakancerminanbahwanilaipasarsaham lebihbesardari
nilaibukunya.
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d.ReturnOnEquity/ROE(X4)
Rahardjo(2009:141)Rasioreturnonequity(ROE)merupakanrasioperbandinganantara
keuntungan bersih perusahaan dengan modalsendiri.Rasio inimenunjukkan bagian
keuntungan yang berasaldarimodalsendiri,dan sering dipakaioleh investordalam
pembeliansaham suatuperusahaan.

e.RisikoSistematik/Beta(X5)
Risikosistematikmerupakanrisikoyangberpengaruhterhadapsemuainvestasidanadan
tidakdapatdikurangiataudihilangkandenganmelakukandiversifikasi.Betadihitungdengan
meregresikan secara time– seriesreturn saham dengan return pasarperbulan,yang
kemudianakandiketahuinilaibetapertahunnya.Tingkatreturnsaham individual(R¬it)
saham inidihitungdenganrumusberikut:

Rit=Pt–Pt-1

Pt-1

Returnindekspasar(Rm)dapatdicaridenganmelihatpadaperubahanindekshargasaham
gabungan(IHSG)diBEIyangdapatdirumuskan:

Rmt=IHSGt–IHSGt-1

IHSGt-1

TeknikAnalisisData
Penelitianinimenggunakanmodelanalisisregresilinierberganda.Regresilinierberganda

merupakanalatanalisissecarastatistikuntukmelakukanpengujianterhadaphipotesisyang
diajukan.Denganmodelinibisadiketahuiseberapabesarpengaruhvariabelfundamentaldan
risikosistematikterhadaphargasaham pertambanganbatubarayangterdaftardiBursaEfek
Indonesia.

Sebelum melakukanestimasiyangtidakbiasdengananalisisregresiperludilakukan
statistikdeskriptifdanujiasumsiklasik,yaitupengujianantarvariabelbebassupayatidak
terjadi multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi. Pengaruh variabel diuji
menggunakankonsepregresi,danpersamaanyangdigunakanadalah:

HS=a+b1EPS+b2PER+b3PBV+b4ROE+b5Beta+ei

Dimana:
HS =Hargasaham
a =Konstanta
b1–b5=Koefisienregresiuntukmasing-masingvariabelindependen
EPS =Variabelearningpershare
PER =Variabelpriceearningratio
PBV =Variabelpricetobookvalue
ROE =Variabelreturnonequity
Beta = Variabelrisikosistematik(β)
ei =Standarterror

ANALISISDANPEMBAHASAN
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StatistikDeskriptif
Dalam penelitianinistatistikdeskriptifbertujuanuntukmenggambarkankeadaandata

yangtelahdikumpulkan.Statistikdeskriptifpadapenelitianinimerujukpadanilairata-rata
(mean)dansimpanganbaku(standardeviation),nilaiminimum danmaksimum sertadari
seluruhvariabeldalam penelitianini,sebagaimanaditunjukkanpadaTabel1dibawahini.

Tabel1
AnalisaStatistikDeskriptifMasing-MasingVariabel

DescriptiveStatistics

N Minimum Maximum Mean
Std.

Deviation
EPS 40 5.00 3,697.00 2.2028 .63741

PER 40 3.39 280.00 28.0286 49.88468

PBV 40 .21 8.28 .4760 .22773

ROE 40 .01 .58 .1692 .12539

Beta 40 -.86 .98 .3000 .33999

HS 40 2.62 4.62 3.3307 .52837

ValidN
(listwise)

40        

Sumber:Datasekunder,diolah2018

Variabelhargasaham menunjukkannilaimeansebesar3,3307denganstandardeviasi
sebesar0,52837.Artinyanilaistandardeviasinyalebihkecildaripadanilaimean,sehingga
mengindikasikan data menunjukkan hasil yang normal dan tidak menyebabkan bias.
Keseluruhan nilaiharga saham tertinggi(maximum)sebesar4,62 dicapaioleh PT Indo
TambangrayaMegahTbk.padatahun2012,dannilaiterendahnya(minimum)sebesar2,62pada
ResourceAlam IndonesiaTbk.

BerdasarkanoutputSPSSdiatasmenunjukkannilaistandardeviasivariabelearningper
share(EPS)sebesar0,63741dengannilaimeansebesar2,2028.Artinyanilaistandardeviasinya
lebihkecildaripadanilaimean,sehinggamengindikasikandatamenunjukkanhasilyangnormal
dantidakmenyebabkanbias.KeseluruhannilaiEPS tertinggi(maximum)sebesar3.697,00
dicapaioleh PT Indo TambangrayaMegah Tbk.padatahun 2012,dan nilaiterendahnya
(minimum)sebesar5,00padaGoldenEnergyMinesTbk.

Variabelpriceearningratio(PER)menunjukkannilaimeanPERsebesar28,0286dengan
standardeviasisebesar49,88468.Artinyanilaistandardeviasinyalebihbesardaripadanilai
mean,sehinggamengindikasikanpenyebarandatamenunjukkanhasilyangtidaknormaldan
menyebabkanbias.KeseluruhannilaiPERtertinggi(maximum)sebesar280,00dicapaioleh
GoldenEnergyMinesTbkpadatahun2015,dannilaiterendahnya(minimum)sebesar3,39pada
SamindoResourceTbk.

Variabelpricetobookvalue(PBV)menunjukkannilaimeanPBVsebesar0,4760dengan
standardeviasisebesar0,22773.Artinyanilaistandardeviasinyalebihkecildaripadanilaimean,
sehinggamengindikasikandatamenunjukkanhasilyangnormaldantidakmenyebabkanbias.
KeseluruhannilaiPBVtertinggi(maximum)sebesar8,28dicapaiolehTambangBatubaraBukit
Asam Tbkpadatahun2016,dannilaiterendahnya(minimum)sebesar0,21padaBaramulti
SuksessaranaTbk.

Variabelreturnonequity(ROE)menunjukkannilaimeansebesar0,1692denganstandar
deviasisebesar0,12539.Artinyanilaistandardeviasinyalebih kecildaripadanilaimean,
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sehinggamengindikasikandatamenunjukkanhasilyangnormaldantidakmenyebabkanbias.
KeseluruhannilaiROEtertinggi(maximum)sebesar0,58dicapaiolehTambangBatubaraBukit
Asam Tbkpadatahun2016,dannilaiterendahnya(minimum)sebesar0,01padaGoldenEnergy
MinesTbk.

Berdasarkan outputSPSS diatas menunjukkan nilaistandardeviasivariabelrisiko
sistematik(Beta)sebesar0,33999dengannilaimean0,3000.Artinyanilaistandardeviasinya
lebihbesardaripadanilaimean,sehinggamengindikasikanpenyebarandatamenunjukkanhasil
yangtidaknormaldanmenyebabkanbias.KeseluruhannilaiBetatertinggi(maximum)sebesar
0,98dicapaioleh GoldenEnergyMinesTbk.padatahun2014,dannilaiterendahnya(minimum)
sebesar-0,86padaResourcesAlam IndonesiaTbk.

UjiAsumsiKlasik
UjiNormalitas

Untuk mengujiapakah data berdistribusinormalatau tidak,ada dua cara untuk
mendeteksinya,yaitu dengan analisis grafik dan ujistatistik.Berikutujinormalitas yang
dilakukandengannormalP-PPlotselanjutnyamelaluinon-parametrikKolmogorov-SmirnovTest,

sebagaiberikut:

Sumber:Datasekunder, diolah2018
Gambar2

UjiNormalitas

Indikator model regresiyang baik
yaitu mempunyai data berdistribusi
normalatau mendekati normal. Menurut
Ghozali(2013:163)pada prinsipnya
normalitas dapat dideteksi dengan
melihatpenyebarandata (titik)padasumbu
diagonal dan grafik. Berdasarkan hasil
ujinormaldengangrafik scatter plot
terlihatbahwatitik-titikdatamenyebardisekitargarisdiagonal,meskipunterdapatdatayang
keluardarigaris diagonaltetapitidak terpencarjauh darigaris diagonal.Haltersebut
menunjukkan bahwa pola berdistribusinormal,maka modelregresimemenuhiasumsi
normalitas.

Tabel2
HasilUjiNormalitas

One-SampleKolmogorov-SmirnovTest
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  UnstandardizedResidual
N 40

NormalParametersa,b Mean 0.0000000

Std.Deviation 0.07073391

MostExtreme
Differences

Absolute 0.097

Positive 0.097

Negative -0.066

TestStatistic 0.097

Asymp.Sig.(2-tailed) .200c,d

Sumber:Datasekunder,diolah2018

BerdasarkanoutputujinormalitasdenganmetodeKolmogorov-Smirnovdiperolehhasil
padaTabel6ujinormalitas,terlebihbahwanilaiSig.(2-tailed)sebesar0,200lebihdari0,05.Hal
tersebutmenunjukkanbahwaH0 diterima,dimananilaisignifikanyangdiperoleh0,200lebih
besardarialpha0,05makadatapenelitiantersebutdinyatakanmenyebarnormaldanmemenuhi
asumsinormalitas.

UjiMultikolinearitas
Ujimultikolinearitasbertujuanuntukmengujiapakahmodelregresiditemukanadanya

korelasiantarvariabelbebas(independen).Jikanilaitolerancelebihdari0.1danVIFkurangdari
10makadapatdiasumsikanbahwavariabelindependenterbebasdarimasalahmultikolinearitas.
AdapunhasilujimultikolinearitasdenganmenggunakanSPSS 24.0dilihatmatrikskorelasi
sebagaiberikut:

Tabel3
HasilUjiMultikolinieritas

Sumber:Datasekunder,diolah2018

BerdasarkanhasiloutputdariTabelCoefficientujimultikolinearitas,hasilperhitungannilai
tolerancemenunjukkanvariabelindependenmemilikinilaitolerancelebihdari0,10.Masing-
masingEPSsebesar0,433,PERsebesar0,467,PBVsebesar0,544,ROEsebesar0,412,dan
risikosistematiksebesar0,788.KemudianhasilperhitungannilaiVIFjugamenunjukkanhalyang
sama,tidakadavariabelindependenyangmemilikinilaiVIFlebihdari10yaitumasing-masing
EPS sebesar2,309,PER sebesar2,140,PBV sebesar1,838,ROE sebesar2,426,danBeta
sebesar 1,268. Artinya,berdasarkan indikator dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi

Coefficienta

Variabel

CollinearityStatistics
Tolerance VIF

1 (Constant)
EPS .433 2.309
PER .467 2.140
PBV .544 1.838
ROE .412 2.426
Beta .788 1.268
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multikolinearitasantarvariabelindependendalam modelregresi.

UjiHeteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi

ketidaksamaan variasidariresidualsatu pengamatan ke pengamatan yang lain.Untuk
mendeteksimenggunakangrafikscatterplotantaraSRESIDdanZPREDyangmanasumbuY
telahdiprediksidansumbuXresidualyangtelahdistudentized.Hasilujiheteroskedastisitas
denganmetodegrafikadalahsebagaiberikut:

Sumber:Data sekunder,diolah2018
Gambar3

UjiHeteroskedastisitas

Berdasarkan outputscatterplot
terlihatbahwatitik- titik menyebar
secara acak serta tersebar baik di
atas maupun dibawah angka 0
padasumbuYdan tidak membentuk
polatertentu.Maka, dapat disimpulkan
bahwamodelregresidalam penelitianinitidakterjadiheteroskedastisitas,sehinggamodel
regresimemenuhiasumsidanlayakdipakaiuntukhargasaham berdasarkanmasukandari
variabelindependennya.

UjiAutokorelasi
Ujiautokorelasibertujuanuntukmengetahuikorelasiantaraanggotaserangkaiandata

observasibaikdata timeseriesmaupun crosssectional.Adapun cara mendeteksiterjadi
autokorelasidalam modelanalisisregresidenganmenggunakanDurbin-Watson(DW-test).Hasil
ujiautokorelasisebagaiberikut:
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Tabel4
HasilUjiAutokorelasidenganDurbin-Watson

ModelSummaryb

Model R RSquare Adjusted
RSquare

Std.ErroroftheEstimate Durbin-
Watson

1 .991a .982 .979 .07576 1.604
Sumber:Datasekunder,diolah2018

BerdasarkanhasiloutputSPSS24.0yangdisajikanpadaTabel4dapatdiketahuibahwa
modelregresiyang terbentuktidakterjadiautokorelasikarenanilaiDurbin-Watson berada
diantara-2sampai+2yaitusebesar1,604(-2<1,604<+2).

AnalisisRegresiLinierBerganda
Regresilinierbergandaditerapkanpadapenelitianiniuntukmengetahuiapakahterdapat

pengaruhantaraeraningpershare,priceearningratio,pricetobookvalue,returnonequitydan
betaterhadaphargasaham padaperusahaanpertambanganbatubaradiBEI.Daripengujian
yangtelahdilakukan,makadiperolehhasilsebagaiberikut:

Tabel5
HasilAnalisisRegresiLinierBerganda

Sumber:Datasekunder,diolah2018

BerdasarkanTabel5,makadapatdikembangkandenganmenggunakanmodelpersamaan
regresilinierbergandasebagaiberikut:
HargaSaham (HS)= 0,719+0,987EPS+0,003PER+1,370PBV-1,832ROE-0,005Beta+e
Maknadaripersamaanregresidiatasdalahsebagaiberikut:
1.Konstanta(a):0,719,nilaikonstantabernilaipositifartinyajikanilaivariabelEPS,PER,PBV,

ROE,danBetabernilaikonstan,makavariabelhargasaham perusahaansebesar0,719.
2.Earningpershare(EPS):besarnyanilaiadalah0,987yangmenunjukkanarahhubungan

positif(searah)antaraEPSdenganhargasaham.ArtinyaapabilaEPSnaiksatu-satuan,maka
nilaihargasaham akanmengalamikenaikansebesar0,987.SemakintinggiEPSyangdidapat
perusahaanakanmenaikkanhargasaham.HaliniterjadidenganasumsibahwavariabelPER,
PBV,ROE,danBetadarimodelregresiadalahkonstan.

3.Priceearningratio(PER):besarnyanilaiadalah0,003yangmenunjukkanarahhubungan
positif(searah)antaraPERdenganhargasaham.ArtinyaapabilaPERnaiksatu-satuan,maka
nilaihargasaham akanmengalamikenaikansebesar0,003.SemakintinggiPERyangdidapat
perusahaanakanmenaikkanhargasaham.HaliniterjadidenganasumsibahwavariabelEPS,

Coefficienta

Model

Unstandardized
Coefficients

B

1 (Constant) .719
EPS .987
PER .003
PBV 1.370
ROE -1.832
Beta -0.005
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PBV,ROE,danBetadarimodelregresiadalahkonstan.
4.Pricetobookvalue(PBV):besarnyanilaiadalah1,370yangmenunjukkanarahhubungan

positif(searah)antaraPBVdenganhargasaham.ArtinyaapabilaPBVnaiksatu-satuan,maka
nilaihargasaham akanmengalamikenaikansebesar1,370.SemakintinggiPBVyangdidapat
perusahaanakanmenaikkanhargasaham.HaliniterjadidenganasumsibahwavariabelEPS,
PER,ROE,danBetadarimodelregresiadalahkonstan.

5.Returnonequity(ROE):besarnyanilaiadalah-1,832yangmenunjukkanarahhubungan
negatif(tidaksearah)antaraROEdenganhargasaham.ArtinyaapabilaROEnaiksatu-satuan,
makanilaihargasaham akanturunsebesar1,832.Haliniterjadidenganasumsibahwa
variabelEPS,PER,PBV,danBetadarimodelregresiadalahkonstan.

6.RisikoSistematik(Beta):besarnyanilaiadalah-0,005yangmenunjukkanarahhubungan
negatif(tidaksearah)antarabetadenganhargasaham.Artinyaapabilabetanaiksatu-satuan,
makahargasaham akanturunsebesar0,025.Haliniterjadidenganasumsibahwavariabel
EPS,PER,PBV,danROEdarimodelregresiadalahkonstan.

UjiKelayakanModel
UjiKoefisienDeterminasiR2

Koefisien determinasi (Adjusted R Square) yang terlihat pada tabel berikut
mengindikasikan kemampuan persamaan regresiberganda untuk menunjukkan tingkat
penjelasanmodelterhadapvariabeldependen.BerikutadalahnilaiR-squareyangdiperolehdari
hasilanalisis:

Tabel6
HasilUjiKoefisienDeterminasi(R2)

ModelSummaryb

Model R RSquare Adjusted
RSquare

Std.ErroroftheEstimate Durbin-
Watson

1 .991a .982 .979 .07576 1.604
Sumber:Datasekunder,diolah2018

BerdasarkanTabel6hasilnilaiRsquare(R2)sebesar0,982atau98,2%artinyahubungan
variabelindependen memilikikorelasiyang sangatkuatkarena mendekati100%.Jadi
kemampuanEPS,PER,PBV,ROE,danBetadalam menjelaskanhargasaham sebesar98,2%,
sedangkansisanyasebesar0,018atau1,8%dijelaskanolehvariabellainataupunmodellaindi
luarvariabelindependenyangditeliti.NilaiR2=0,982tersebutberadapada0<0,982<1maka
pendekatanmodelyangdigunakandapatdikatakanlayak.

UjiF
UjistatistikF digunakan untukmengujitingkatsignifikansikoefisien regresivariabel

independensecarasimultanterhadapvariabeldependen.Modeldikatakanlayak,jikahasilujiF
menunjukkannilaisignifikansilebihdari0,05.BerdasarkanhasilujiFyangtelahdilakukanmaka
diperolehhasilsebagaiberikut:
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Tabel7
HasilUjiStatistikF

Sumber:Datasekunder,diolah2018

PadaTabel7,diperolehhasilujiAnovaFhitungmemilikitingkatsignifikansisebesar0,000
yang nilainya dibawah 5% atau 0,05 sehingga modelregresidapatdikatakan layakuntuk
dilakukanpenelitian.HalinimenunjukkanbahwavariabelindependenyaituEPS,PER,PBV,ROE,
danBetaberpengaruhsignifikansecarasimultan(bersama-sama)terhadaphargasaham.

UjiHipotesis
Ujistatistiktinibertujuanuntukmengujisignifikansipengaruhparsialantaravariabel

bebas(eraningpershare,priceearningratio,pricetobookvalue,returnonequitydanbeta)
terhadapvariabelterikat(hargasaham).Berdasarkanhasiluji,makadiperolehhasilsebagai
berikut:

Tabel8
HasilUjiStatistikt

Sumber:Datasekunder,diolah2018

DariTabel8maknadarihasilujit:
1. Earning pershare(EPS):Berdasarkan hasilperhitungan diperoleh nilaisignifikansi

sebesar0,000(0,000<0,05)dannilaikoefisienberpengaruhpositif,makaH1diterima.Hal
inimengartikanbahwaEPSberpengaruhpositifdansignifikanterhadaphargasaham.

2. Price earning ratio (PER):Berdasarkan hasilperhitungan diperoleh nilaisignifikansi
sebesar0,000(0,000<0,05)dannilaikoefisienberpengaruhpositif,makaH2diterima.Hal
inimengartikanbahwaPERberpengaruhpositifdansignifikanterhadaphargasaham.

3. Pricetobookvalue(PBV):Berdasarkanhasilperhitungannilaisignifikansisebesar0,000
(0,000 < 0,05)dan nilaikoefisien berpengaruh positif,maka H3 diterima.Halini
mengartikanbahwaPBVberpengaruhpositifdansignifikanterhadaphargasaham.

4. Returnonequity(ROE):Berdasarkanhasilperhitungandiperolehnilaisignifikansisebesar
0,000(0,000<0,05)dannilaikoefisienberpengaruhnegatif,makaH4 diterima.Halini

ANOVAa

Model
Sum of

Squares df
Mean

Square F Sig.
1 Regression

Residual
Total

10.693
.195

10.888

5
34
39

2.139
0.006

 

372.623
 
 

.000b

 
 

Coefficienta

Model t Sig. Keterangan
1 (Constant) 10.903 .000

EPS 34.134 .000 Signifikan
PER 9.720 .000 Signifikan
PBV 18.968 .000 Signifikan
ROE -12.155 .000 Signifikan
BETA -.126 .901 TidakSignifikan
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mengartikanbahwaROEberpengaruhnegatifdansignifikanterhadaphargasaham.
5. Risikosistematik(Beta):Berdasarkanhasilperhitungannilaisignifikansisebesar0,901

(0,901 >0,05),maka H5 ditolak.Halinimengartikan bahwa risiko sistematik(Beta)
berpengaruhtidaksignifikanterhadaphargasaham.

Pembahasan
PengaruhEarningPerShare(EPS)TerhadapHargaSaham

BerdasarkanhasilujitdiperolehhasilbahwavariabelEPSberpengaruhsignifikandan
bernilaipositifterhadaphargasaham.Sehinggahasilpenelitianinimendukunghipotesisyang
diajukandandisimpulkandalam penelitianiniyaituH1 diterima.Halinidapatdiartikanbahwa
earningpersharedigunakansebagaidasaruntukmenentukannaikturunnyahargasaham.Hasil
tersebutsesuaidenganteorimenurutDarmadjidanFakhrudin(2006:195)yangmenyatakanjika
semakintingginilaiearningpersharetentusajamenyebabkansemakinbesarlabaperusahaan,
sehinggamengakibatkanhargapasarsaham naikkarenapermintaandanpenawaranmeningkat.
Hal ini dikarenakan perusahaan yang memiliki nilai earning per share yang tinggi
menggambarkankeadaanperusahaanyangsangatbaik,sehinggaakanmampumemakmurkan
parapemegangsaham.Olehkarenaitu,besarearningpersharemerupakaninformasiyang
palingpentingbagiinvestor,kareninvestorpastiinginmendapatkanlabadarisetiapsaham
yangdimiliknya(AmandadanPratomo,2013).

HasilpenelitianinimendukungpenelitianyangtelahdilakukanolehHattadanDwiyanto
(2012);AmandadanPratomo(2013);danSari(2016)yangmenunjukkanbahwavariabelearning
pershare(EPS)berpengaruhpositifdansignifikanterhadaphargasaham.

PengaruhPriceEarningRatio(PER)TerhadapHargaSaham
Berdasarkanhasilujitdiperolehhasilbahwavariabelpriceearningratioberpengaruh

signifikandanbernilaipositifterhadaphargasaham.Sehinggahasilpenelitianinimendukung
hipotesisyangdiajukandandisimpulkandalam penelitianiniyaituH2 diterima.Haltersebut
memberikangambaransesuaidenganpendapatyangdikemukakanDarmadjidanFakhruddin
(2006:198)semakintinggipriceearning ratio,investorsemakinpercayapadaperusahaan,
sehinggaberdampakpadakenaikanhargasaham.Halinidisebabkanperusahaandengannilai
priceearningratioyangtinggiberartipasarsangatmengapresiasiyangtercerminmelaluiharga
suatusaham sertamemilikiharapanyangtinggiterhadapmasadepanperusahaantersebut,dan
investorpunbisamenilaiearningyangmerekadapatkan.SesuaidenganpernyataanAmanda
danPratomo,2013bahwanilaipriceearningratioyangtinggijugamenunjukkanekspektasi
investortentangprestasiperusahaandimasayangakandatangcukuptinggi.

HasilpenelitianinimendukungpenelitianyangtelahdilakukanolehHattadanDwiyanto
(2012);danAmandadanPratomo(2013)yangmenunjukkanbahwavariabelpriceearningratio
(PER)berpengaruhpositifdansignifikanterhadaphargasaham.Namunpenelitianinitidak
mendukungpenelitianSuwahyonodanOetomo(2006);Sari(2016);danArtha,etal.(2014)yang
menunjukkanbahwapriceearningratiotidakberpengaruhterhadaphargasaham.

PengaruhPricetoBookValue(PBV)TerhadapHargaSaham
Berdasarkanhasilujitdiperolehhasilbahwavariabelpricetobookvalueberpengaruh

signifikandanbernilaipositifterhadaphargasaham.Sehinggahasilpenelitianinimendukung
hipotesisyangdiajukandandisimpulkandalam penelitianiniyaituH3 diterima.Halinisesuai
denganteorimenurutLiembono(2013:177)yangmenyatakanhubunganpricetobookvalue
terhadaphargasaham adalahpositif,yaitusemakintinggirasiopricetobookvaluemaka
semakintinggihargasahamnya,karenaperusahaandinilaimampuuntukmenciptakannilaibagi
pemegang saham,dimana semakin tinggitingkatkepercayaan pasarterhadap prospek
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perusahaan,sehinggapermintaanakansaham tersebutnaikdanmendoronghargasaham
perusahaantersebutnaik.Tandelilin(2001)jugamenyatakanadanyahubunganantaraharga
pasarsaham dannilaibukuperlembarsaham yangbisadipakaisebagaipendekatanalternatif
untukmenentukannilaisutausaham,karenasecarateoritisnilaipasarsuatusaham haruslah
mencerminkannilaibukunya.

Hasilpenelitian inimendukung penelitian yang telah dilakukan oleh Suwahyono dan
Oetomo(2006);danArtha,etal.(2014)yangmenunjukkanbahwavariabelpricetobookvalue
(PBV)berpengaruhpositifdansignifikanterhadaphargasaham.Namunpenelitianinitidak
mendukung penelitian Sari(2016)yang menunjukkan bahwa price to book value tidak
berpengaruhterhadaphargasaham.

PengaruhReturnonEquity(ROE)TerhadapHargaSaham
Berdasarkanhasilujitdiperolehhasilbahwavariabelreturnonequityberpengaruh

signifikandanbernilainegatifterhadaphargasaham.Sehinggahasilpenelitianinimendukung
hipotesisyangdiajukandandisimpulkandalam penelitianiniyaituH4 diterima.Halinisesuai
denganteorimenurutLiembono(2013:178)yangmenyatakansemakinbesarhasilreturnon
equity,makasemakinbesarhargadarisaham.Halinidisebabkanperusahaandengannilai
return on equityyang tinggimenggambarkan kinerja perusahaan yang baikyaitu mampu
menggunakansumberdayayangdimilikiperusahaanuntukmemberikanlabaatasekuitas
perusahaan tersebut,sehingga permintaan investoratas saham tersebutmeningkatdan
menyebabkanhargasaham menjadinaik.

HasilpenelitianinikonsistendanmendukungpenelitianyangtelahdilakukanolehMaulana
(2017)yangmenelititentangpengaruhfaktorfundamentaldanrisikosistematikterhadapharga
saham.Hasilpenelitian tersebut mengatakan bahwa variabelreturn on equity (ROE)
berpengaruhsignifikanterhadaphargasaham.

PengaruhRisikoSistematik(Beta)TerhadapHargaSaham
Berdasarkanhasilujitdiperolehhasilbahwavariabel(β)berpengaruhtidaksignifikan

terhadaphargasaham.Sehinggahasilpenelitianinitidakmendukunghipotesisyangdiajukan
dandisimpulkandalam penelitianiniyaituH5 ditolak.Haltersebutmemberikangambaran
bahwasemakintinggitingkatbeta,makasemakintinggitingkatrisikosistematikyangtidak
dapatdihilangkankarenadiversifikasi.Meningkatnyarisikosistematikakanmengurangiminat
investor.Dengankatalain,semakinberesikosuatuinvestasisemakinrendahhargasahamnya.
Halinimenunjukkanbahwasebagianbesarinvestorcenderungmenghindaririsiko(Hattadan
Dwiyanto,2012).

HasilpenelitianinikonsistendanmendukungpenelitianyangtelahdilakukanolehHatta
danDwiyanto(2012);Anastasia,etal.(2003);Sussanto(2009);danMaulana(2017)yang
menunjukkan bahwa beta tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham.Namun
penelitianinitidakmendukungpenelitianAmandadanPratomo (2013)yangmenunjukkan
bahwavariabelrisikosistematik(beta)berpengaruhsignifikanterhadaphargasaham.
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SIMPULANDANSARAN
Simpulan

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan mengenai pengaruh variabel
fundamentaldanrisikosistematis(Beta)terhadaphargasaham pertambanganbatubarayang
terdaftardiBEIsalamaperiodetahun2012hinggatahun2016,makadapatditarikkesimpulan,
earningpershare(EPS)secarapositifberpengaruhsignifikanterhadaphargasaham.Price
earningratio(PER)secarapositifberpengaruhsignifikanterhadaphargasaham.Pricetobook
value(PBV)secarapositifberpengaruhsignifikanterhadaphargasaham.Returnonequity(ROE)
secara negatif berpengaruh signifikan terhadap harga saham.Risiko sistematik (Beta)
berpengaruhtidaksignifikanterhadaphargasaham

Saran
Bagipihak manajemen perusahaan diharapkan untuk senantiasa mengelola kondisi

keuangannya terutama yang tampak pada rasio keuangan dalam laporan keuangan yang
dipublikasikan,karenakecenderunganinvestordalam mengambilkeputusanberinvestasipada
kedelapan saham pada penelitian inididuga lebih melihatkondisikekuatan dan prospek
fundamentalkeuanganperusahaandibandingkandenganperubahankondisimakroekonomi
yang terjadi.Untuk penelitian selanjutnya,diharapkan dapatmemasukkan rasio keuangan
perusahaansertavariabelmakroekonomilainsepertidebttoequityrato,bookvalue,harga
minyakdunia,kursrupiahkedalam modelgunamendugafaktor-faktorlainyangmempengaruhi
hargasaham.
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