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ABSTRACT

The value of the company is the combined value of the market value of the shares
issued and the debt market value of a company by way of maximizing shareholder value. There
are several factors that affect the value of the company include: debt to equity ratio, earnings
per share and net profit margin. This study aims is to determine the Earning per Share and
Debt Ratio (DER) to Value Company (PBV), also to determine the effect of Earning Per Share
and Debt Ratio to Value Company (PBV) simultaneously or partially on the property and real
estate Listed Indonesia Stock Exchange (BEI).

The method used is descriptive and verificattion method. While the data used for
determine the Earning per Share and Debt Ratio (DER) period 2011-2015 are secondary data.
Statistical testing used is multiple linear regression analysis, the classical assupmtion test,
Pearson correlation analysis, coefficient of determination and hypothesus test which is
calculated using the EViews 7.0 Application for Windows.

The results showed that the variables of the Earning per Share partially doesn’t have
a significant influence on Value Company (PBV) with a positive correlation direction, and Debt
Ratio (DER) is partially significant influence on Value Company (PBV) with a positive direction.
And Earning per Share and Debt Ratio (DER) is simultaneously significant influence on Value
Company (PBV).
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I.  Pendahuluan
1.1 Latar Belakang Penelitian

Perkembangan perekonomian saat ini telah menciptakan suatu persaingan yang ketat
antar perusahaan property & real estate yang mengharuskan setiap perusahaan semakin
meningkatkan kinerja agar tujuan perusahaan dapat tercapai. Setiap perusahaan pada
umumnya mempunyai suatu tujuan utama dalam jangka panjang yaitu meningkatkan
kemakmuran pemilik atau para pemegang saham melalui peningkatan nilai perusahaan,
(Salvatore, 2011). Nilai perusahaan sering dikaitkan dengan harga saham, dimana semakin
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tinggi harga saham maka nilai perusahaan dan kemakmuran para pemegang saham juga
meningkat (Hanafi, 2008:4).

Nilai perusahaan diukur dengan Price to book value (PBV), Rasio ini merupakan rasio
antara harga saham terhadap nilai bukunya. Perusahaan yang berjalan dengan baik umumnya
mempunyai rasio PBV di atas satu, yang menunjukkan bahwa nilai pasar saham lebih besar
dari nilai bukunya (Wardjono, 2010:86). Berdasarkan tujuan perusahaan yaitu meningkatkan
kemakmuran pemilik dan memaksimumkan kekayaan pemegang saham, maka salah satu
cara pengukuran kinerja keuangan perusahaan dapat dilihat dari tingkat profitabilitas.

Laba per lembar saham merupakan hasil laba bersih yang diperoleh perusahaan (Net
Income) dibagi dengan jumlah saham yang beredar (Shares outstanding) Ross (2010).
Menurut Kasmir (2013:207), laba per lembar saham merupakan rasio untuk mengukur
keberhasilan manajemen dalam mencapai keuntungan bagi pemegang saham. Informasi laba
per lembar saham suatu perusahaan juga menunjukkan besarnya laba bersih perusahaan
yang siap dibagikan bagi semua pemegang saham perusahaan (Tandelilin, 2010:374).

Struktur modal digambarkan sebagai kombinasi dari utang dan ekuitas yang nantinya
akan digunakan sebagai pendanaan bagi aktivitas perusahaan. Margetha (2011:112)
menyatakan bahwa kombinasi pendanaan yang optimal akan memaksimalkan nilai
perusahaan. Perusahaan akan menggunakan pendanaan dengan hutang pada tingkat tertentu
untuk memperoleh keuntungan dari adanya pajak, karena pajak dihitung dari laba bersih
setelah dikurangi bunga hutang sehingga laba bersih menjadi hak pemegang saham akan
menjadi lebih besar dibandingkan perusahaan yang tidak menggunakan hutang. Perolehan
laba bersih dari penggunaan hutang yang optimal akan meningkatkan nilai perusahaan
(Meidawati, 2016).

Fenomena yang terjadi pada perusahaan sektor property dan real estate sangat
berfluktuatif. Hal ini disebabkan ekonomi makro diantaranya Bl mengetatkan kebijakannya,
tingkat suku bunga indonesia, pelemahan pertumbuhan ekonomi, nilai tukar terhadap rupiah.

Berdasarkan latar belakang penelitian dan fenomena yang telah dijelaskan diatas,
maka penulis tertarik untuk melakukan penelitian tentang “Pengaruh Laba Per Lembar
Saham dan Rasio Hutang terhadap Nilai Perusahaan pada perusahan Sektor Properti
dan Real Estate di Bursa Efek Indonesia”

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang dan identifikasi masalah yang telah dipaparkan
diatas, maka dapat dirumuskan masalah yang akan dibahas dalam penelitian ini
adalah sebagai berikut:
1. Bagaimana perkembangan Laba Per Lembar Saham pada perusahaan sektor Properti
dan Real Estate di Bursa Efek Indonesia
2. Bagaimana perkembangan Rasio Hutang pada perusahaan sektor Properti dan Real
Estate di Bursa Efek Indonesia
3. Bagaimana perkembangan Nilai Perusahaan pada perusahaan sektor Properti dan
Real Estate di Bursa Efek Indonesia
4. Seberapa besar pengaruh Laba Per Lembar Saham dan Rasio Hutang terhadap Nilai
Perusahaan baik secara Parsial maupun Simultan pada perusahaan sektor Properti
dan Real Estate di Bursa Efek Indonesia
1.3 Maksud dan Tujuan Penelitian
1.3.1 Maksud Penelitian
Penelitian ini dimaksudkan untuk memperoleh data-data bahan yang diperlukan
sebagaimana yang digambarkan dalam perumusan masalah mengenai pengaruh laba
per lembar saham dan rasio hutang terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
sektor properti dan real estate di Bursa Efek Indonesia.
1.3.2 Tujuan Penelitian



Adapun tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Untuk mengetahui perkembangan Laba Per Lembar Saham pada perusahaan sektor
Properti dan Real Estate di Bursa Efek Indonesia

2. Untuk mengetahui perkembangan Rasio Hutang pada perusahaan sektor Properti dan
Real Estate di Bursa Efek Indonesia

3. Untuk mengetahui perkembangan Nilai Perusahaan pada perusahaan sektor Properti
dan Real Estate di Bursa Efek Indonesia

4. Untuk mengetahui besarnya pengaruh Laba Per Lembar Saham dan Rasio Hutang
terhadap Nilai Perusahaan baik secara Parsial maupun Simultan pada perusahaan
sektor Properti dan Real Estate di Bursa Efek Indonesia

Il KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN, DAN HIPOTESIS

2.1 Kajian Pustaka
2.1.1 LabaPer Lembar Saham (EPS)
Menurut Kasmir (2010:116), laba per lembar saham adalah:

Kemampuan perusahaan untuk mendistribusikan pendapatan yang diperoleh
kepada pemegang sahamnya. Semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk
mendistribusikan pendapatan kepada pemegang sahamnya, mencerminkan
semakin besar keberhasilan usaha yang dilakukannya.

Rumus untuk mencari nilai EPS menurut Tandelilin (2010:365) sebagai berikut:
Laba bersih

Laba Per Lembar Saham =

Jumlah saham beredar

2.1.2 Rasio Hutang (DER)

Menurut Wener (2013, 61): “Rasio Hutang atas Ekuitas/Modal (DER) Menunjukan
perbandingan antara utang dan ekuitas perusahaan”.

Menurut Prihadi (2012, 263): “Rasio Hutang (DER) merupakan perbandingan antara
utang dengan ekuitas. rasio ini menunjukkan jumlah utang sama dengan ekuitas”.

Secara sistematis DER dapat dirumuskan sebagai berikut:

Total Liabilities

DER =
Total Equity

2.1.3 Nilai Perusahaan (PBV)

Menurut (Brigham, 2006 dalam Khamida, 2014): “Nilai Perusahaan (PBV) yaitu rasio
untuk mengukur nilai yang diberikan pasar keuangan kepada manajemen dan organisasi
sebagai sebuah perusahaan yang terus tumbuh”.

Rumus yang digunakan untuk menghitung Nilai perusahaan (PBV) sebagai

berikut:

harga perlembar saham
PBV

~ nilai buku perlembar saham
(Sutrisno, 2012 : 274)

2.2 Kerangka Pemikiran



Berkembangnya pasar modal menjadikan pilihan alternative investasi yang menarik
bagi investor. Sebelum melakukan investasi, calon investor membutuhkan informasi
tentang penilaian saham dan kondisi perusahaan. Investor dapat mempertimbangkan
rasio pasar modal seperti rasio harga terhadap nilai bukunya atau PBV untuk
membedakan saham mana yang harganya wajar, terlalu tinggi (overvalued), atau terlalu
rendah (undervalued). Salah satu penilaian investor terhadap perusahaan adalah dengan
melihat kinerja keuangan perusahaan salah satunya dilihat dari laba dan risiko hutang
(DER). Apabila rasio hutang perusahaan tinggi maka harga saham akan turun, karena
calon investor kurang berminat menanamkan modalnya pada perusahaan yang resikonya
tinggi tetapi disisi lain ada investor yang beranggapan perusahaan dengan hutang yang
tinggi akan ada tingkat pengembalian laba yang tinggi pula.

Secara umum harga saham biasa bergerak akibat adanya demand dan supply, jika
permintaan tinggi harga saham memiliki kecenderungan tinggi. Demand dan supply
sendiri dipengaruhi oleh harapan akan kinerja keuangan perusahaan. Jika investor
memproyeksikan kinerja sebuah perusahaan akan bagus, maka permintaan atas saham
tersebut akan tinggi yang menyebabkan harga saham naik. Dan sebaliknya, jika kinerja
diproyeksikan turun, maka investor akan menjual saham tersebut yang menyebabkan
harga turun.

Laba merupakan tujuan utama investor dari investasinya. Makin tinggi nilai EPS tentu
saja menggembirakan pemegang saham karena makin besar laba yang disediakan untuk
pemegang saham dan kemungkinan peningkatan jumlah dividen yang diterima
pemegang saham. Meningkatnya minat investor akan berpengaruh pada naiknya harga
saham sehingga nilai perusahaan juga ikut meningkat.

Penggunaan hutang pada tingkat tertentu akan meningkatkan profitabilitas dan nilai
perusahaan. Menurut salah satu teori struktur modal yaitu trade-off theory, memaparkan
bahwa penggunaan hutang dapat meningkatkan nilai perusahaan. Teori ini menjelaskan
bahwa dalam struktur modal terdapat titik optimal dimana penambahan hutang dan
meningkatkan nilai perusahaan selama masih dibawah titik optimal. Sebaliknya, jika
penggunaan hutang justru akan menurunkan nilai perusahaan. Oleh sebab itu struktur
modal yang diukur melalui rasio hutang (DER) berpengaruh terhadap Nilai perusahaan.

211 Hubungan Laba per Lembar Saham terhadap Nilai Perusahaan

Laba per lembar saham merupakan rasio dari laba bersih terhadap jumlah lembar
saham atau pendapatan yang diperoleh dalam satu periode untuk setiap lembar saham
yang beredar. Pendapatan per lembar saham merupakan salah satu faktor yang
mempengaruhi fluktuasi harga saham. Semakin tinggi EPS yang dihasilkan, maka akan
meningkatkan harga saham. Dengan memperhatikan pertumbuhan EPS maka dapat
dilihat prospek pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang. Laba yang tinggi
akan meningkatnya minat investor dan berpengaruh pada naiknya harga saham sehingga
nilai perusahaan juga ikut meningkat.
2.1.2 Hubungan Rasio Hutang (DER) terhadap Nilai Perusahaan

Penggunaan hutang pada tingkat tertentu akan meningkatkan profitabilitas dan nilai
perusahaan. Menurut salah satu teori struktur modal yaitu trade-off theory, memaparkan
bahwa penggunaan hutang dapat meningkatkan nilai perusahaan. Teori ini menjelaskan
bahwa dalam struktur modal terdapat titik optimal dimana penambahan hutang dan
meningkatkan nilai perusahaan selama masih dibawah titik optimal. Sebaliknya, jika
penggunaan hutang justru akan menurunkan nilai perusahaan perusahaan yang memiliki
rasio solvabilitas yang tinggi, akan berdampak timbulnya resiko kerugian lebih besar,
tetapi juga ada kesempatan mendapat laba yang besar Kasmir (2015:152).



2.1.3 Hubungan Laba per Lembar Saham dan Rasio Hutang (DER) terhadap

Nilai Perusahaan

Trade off theory memprediksi hubungan positif antara struktur modal dengan tingkat
profitabilitas atau kinerja keuangan perusahaan. Pengurangan bunga hutang pada
perhitungan penghasilan kena pajak memperkecil proporsi beban pajak sehingga proporsi
laba bersih setelah pajak menjadi semakin besar, atau tingkat profitabilitasnya menjadi
semakin tinggi. Dengan adanya peningkatan laba perusahaan maka akan meningkat pula
Laba per Lembar Saham.

Investor berharap dengan meningkatnya aset perusahaan yang didapat dari hutang
akan dapat memacu manajemen untuk memperoleh kemampuan yang lebih besar
dikemudian hari dalam mendapakan laba. Adanya peningkatan laba, investor berharap
semakin besar pula tingkat pengembalian modal (return) yang didapat atas modal yang
ditanamkan diperusahaan. Kondisi ini semua diharapan dapat meningkatkan harga
saham. Meningkatnya harga saham dapat meningkatkan Nilai perusahaan (PBV).

2.3 Hipotesis

1. Laba per lembar saham secara parsial berpengaruh positif terhadap Nilai perusahaan
pada perusahaan sector property dan real estate

2. Rasio Hutang secara parsial berpengaruh terhadap Nilai perusahaan pada
perusahaan sector property dan real estate

3. Laba per lembar saham dan Rasio hutang secara simultan berpengaruh terhadap
Nilai perusahaan pada perusahaan sector property dan real estate

Il OBJEK DAN METODE PENELITIAN
3.1 Objek Penelitian
Objek penelitian yang menjadi fokus penulis dalam penelitian ini adalah Laba per
Lembar Saham, Rasio Hutang, dan Nilai Perusahaan.
3.2 Metode Penelitian
Dengan menggunakan metodologi penelitian deskriptif ini, maka dapat diperoleh
deskripsi mengenai:
1. Untuk menjelaskan perkembangan Laba per Lembar Saham (EPS).
2. Untuk menjelaskan perkembangan Rasio Hutang (DER).
3. Untuk menjelaskan perkembangan Nilai Perusahaan (PBV).

Pengertian Metode verifikatif Menurut Mashuri (2008) dalam Narimawati Umi

(2010:29):

Metode verifikatif yaitu memeriksa benar tidaknya apabila dijelaskan untuk menguiji
suatu cara dengan atau tanpa perbaikan yang telah dilaksanakan di tempat lain dengan

mengatasi masalah yang serupa dengan kehidupan.

Metode verifikatif digunakan untuk mengetahui besarnya Pengaruh dari Laba per
Lembar Saham dan Rasio Hutang baik secara parsial maupun simultan terhadap Nilai
Perusahaan serta menguiji teori dengan pengujian suatu hipotesis apakah diterima atau

ditolak.
V. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
4.1 Analisis Deskriptif
41.1 Perkembangan Laba Per Lembar Saham pada perusahaan sektor Properti
dan Real Estate di Bursa Efek Indonesia periode 201-2015
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Berdasarkan tabel dan gambar diatas, diketahui bahwa Perkembangan Laba Per
Lembar Saham perusahaan mengalami fluktuasi. Perusahaan yang memiliki Laba Per
Lembar Saham tertinggi dipegang oleh Bumi Serpong Damai Tbk (BSDE) tahun 2013-
2014 yaitu Rp.166,07-217,53, dan Summarecon Agung Thk (SMRA) tahun 2011-2012
yaitu Rp.57,04-109,81 , Ciputra Development Tbk (CTRA) 2015 vyaitu Rp.122,96.
Perusahaan yang memiliki Laba Per Lembar Saham terendah dipegang oleh Sentul City
Tbk (BKSL) pada tahun 2011-2015 yaitu Rp.4,32, Rp.7,04, Rp.19,27, Rp.1,3 dan Rp.1,79.

4.1.2 perkembangan Rasio Hutang pada perusahaan sektor Properti dan Real
Estate di Bursa Efek Indonesia periode 201-2015

—&— Alam Tbhk Sutera Realty (ASRI) —— Sentul City Thk (BKSL)

Bumi Serpong Damai Thk {(BSDE) Ciputra Development Tbhk (CTRA)
—#¥— Lippo Karawaci Thk {LPKR) —®— Summarecon Agung Thk {SMRA)
=—t— Pakuwon Jati Tbk (PWON)

2,5

) .\M
15 — .

1 chﬁﬁ:ﬁ
0,5 .”,'/’/—'—‘ —y—— 8

2011 2012 2013z 2014 2015

Berdasarkan tabel dan gambar diatas, diketahui bahwa rata-rata Rasio Hutang
perusahaan mengalami fluktuasi. Perusahaan yang memiliki Rasio Hutang yang tinggi
dipegang oleh Summarecon Agung Thk (SMRA) tahun 2011-2013 yaitu 2,27, 1,85 dan 1,93,
Alam Sutera Realty Tbk (ASRI) tahun 2013-2015 yaitu 1,71, 1,66 dan 1,83. Hal ini diindikasikan
karena pengurang pajak dari utang (debt tax shields) telah mendorong perusahaan untuk lebih
menyukai utang daripada ekuitas. Hal ini menunjukkan, adanya pengurang pajak perusahaan
akan lebih banyak menarik utang daripada ekuitas. Bagi perusahaan, utang ibarat alat
pendongkrak. Dengan utang, pertumbuhan perusahaan bisa lebih cepat ketimbang hanya



mengandalkan modal sendiri. Tapi, utang yang telalu besar juga bisa mengancam kesehatan
perusahaan.pengelolaan utang yang baik berdampak positif bagi perusahaan tersebut.
Sebaliknya, jika utang tidak dikelola dengan baik, dapat berdampak pada laporan rugi laba
perusahaan itu sendiri. Selain itu Nilai tukar rupiah yang terus melemah terhadap dolar
Amerika Serikat (AS) berimbas kepada naiknya utang-utang emiten berdenominasi dolar AS.
Ujung-ujungnya, lonjakan utang ini bisa menggerus kinerja emiten. (www.finance.detik.com)
Perusahaan yang memiliki Rasio Hutang terendah dipegang oleh Sentul City Thk
(BKSL) pada tahun 2011-2013 yaitu 0,15, 0,28 dan 0,55, Bumi Serpong Damai Tbk (BSDE)
tahun 2014-2015 yaitu 0,52 dan 0,63. Ini dapat meningkatkan daya tarik perusahaan terhadap
para investor, karena investor cenderung lebih tertarik untuk menanamkan modalnya pada
saham perusahaan yang Rasio Hutangnya rendah. Akan tetapi hutang yang rendah tidak
selalu memberikan sinyal positif pada calon investor, karena terkadang investor lebih yakin
pada perusahaan yang memiliki hutang. Itu berarti perusahaan tersebut dipercaya akan
menghasilkan laba yang lebih besar kedepannya, ini sesuai dengan teori Kasmir (2015:152).

4.1.3 Perkembangan Nilai Perusahaan pada perusahaan sektor Properti dan Real
Estate di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2016
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Berdasarkan tabel dan gambar diatas, diketahui bahwa rata-rata Nilai Perusahaan
perusahaan mengalami fluktuasi. Perusahaan yang memiliki Nilai Perusahaan yang tinggi
dipegang oleh Summarecon Agung Tbk (SMRA) tahun 2012 yaitu 3,59, Pakuwon Jati Tbk
(PWON) tahun 2013-2014 yaitu 3,17 dan 4,57, Summarecon Agung Tbk (SMRA) tahun 2015
yaitu 3,16, Pakuwon Jati Tbk (PWON) tahun 2016 yaitu 2,56. Hal ini diindikasikan tidak lain
karena kinerja perusahaan yang baik. Pertumbuhan kinerja keuangan yang terus-menerus
membaik membuat perusahaan ini banyak diminati para investor. Peningkatan laba yang
terus-menerus meningkat ini dipengaruhi oleh volume penjualan produk yang terus meningkat
setiap tahunnya, Perkembangan pangsa pasar domestik juga mendorong laba bersih
bertumbuh. Meski demikian, kenaikan laba bersih perseroan lebih didukung oleh peningkatan
volume penjualan. Adapun kontribusi penjualan tersebut didukung oleh pengembangan
proyek. Sedangkan laba bersih didukung oleh keuntungan pembelian entitas anak dengan
diskon sebesar Rp 988,3 miliar dan keuntungan investasi sebesar Rp 131,7 miliar.
(investasi.kontan.co.id)

Perusahaan yang memiliki Nilai Perusahaan terendah dipegang oleh Sentul City Tbk
(BKSL) pada tahun 2012-2016 yaitu 1,23, 0,72, 0,47, 0,31 dan 0,47. Hal ini diindikasikan


http://www.finance.detik.com/

karena pendapatan pokok perseroan menurun dan beban keuangan meningkat atau beban
lainnya ikut meningkat. (investasi.kontan.co.id).

4.2 Analisis Verifikatif
4.2.1 Analisis Regresi Linier Berganda

Dependent Variable: PBV
Method: Least Squares
Date: 06/08/17 Time: 01:12
Sample: 1 35
Included observations: 35
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
EPS 0.000554 0.003070 0.180559 0.8579
DER 1.106889 0.300471 3.683843 0.0008
C 0.642915 0.402062 1.599042 0.1196
R-squared 0.299634 Mean dependent var 1.884571
Adjusted R-squared 0.255861 S.D. dependent var 1.022043
S.E. of regression 0.881650 Akaike info criterion 2.667774
Sum squared resid 24.87383 Schwarz criterion 2.801089
Log likelihood -43.68604 Hannan-Quinn criter. 2.713794
F-statistic 6.845197 Durbin-Watson stat 0.976313
Prob(F-statistic) 0.003351

Dari tabel tersebut dapat diperoleh nilai persamaan regresi linier berganda
adalah sebagai berikut:
Nilai Perusahaan = 0.642915 + 0.000554*Laba Per Lembar Saham + 1.106889* Rasio
Hutang + 70,0366 €

4.2.2 Uji Asumsi Klasik
Hasil Uji Normalitas

10 4

Series: RESID
7 sample 135
g 4 Observations 35

Mean -1.02e-16
Median 0.032018
Maximum 2.508253
Minimum -1.747824

g

Std. Dev. 0.855326
Skewness 0.378484
Kurtosis 3.699095

29 Jarque-Bera  1.548364
Probability 0.461081

Berdasarkan grafik tersebut nilai Jarque-Bera diketahui sebesar 1.548364,
yang artinya nilai J-B < 2. Hal ini menunjukan bahwa variabel tidak signifikan dan
probabilitas yang dihasilkan sebesar 0.461081 > 5%, maka dapat disimpulkan bahwa

data berdistribusi normal.

4




One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardize
d Residual

N 35

Normal Parameters? Mean .0000000

Std. Deviation .85532635

Most Extreme Differences Absolute .059

Positive .059

Negative -.054

Kolmogorov-Smirnov Z .349

Asymp. Sig. (2-tailed) 1.000
a. Test distribution is Normal.

Berdasarkan tabel diatas menunjukan bahwa hasil Asymp.Sig (2-tailed)
untuk keseluruhan variabel bernilai sebesar 1,000 lebih tinggi dibandingkan dengan
0,05. Sesuai dengan kriteria uji nilai Sig artinya Ho ditolak yang artinya data berasal dari
populasi yang berdistribusi normal.
Hasil Uji Multikolinieritas

PBV EPS DER
PBV 1.000000 0.051182 0.546736
EPS 0.051182 1.000000 0.044806
DER 0.546736 0.044806 1.000000

Berdasarkan tabel tersebut terlihat tidak ada koefisien korelasi yang kuat
antar variabel, sehingga diduga tidak adanya hubungan linier antar variabel
independen.

Hasil Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 2.669344 Prob. F(5,29) 0.0420
Obs*R-squared 11.03120 Prob. Chi-Square(5) 0.0508
Scaled explained 12.44442 Prob. Chi-Square(5) 0.0292
SS

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 06/08/17 Time: 01:33
Sample: 1 35

Included observations: 35




Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.710812 0.849934 -0.836315 0.4098
EPS -0.016921 0.020953  -0.807560 0.4259
EPS "2 9.45E-05 7.78E-05 1.214845 0.2342
EPS * DER -0.010735 0.011672 -0.919689 0.3653
DER 3.435243 1.628593 2.109332 0.0437
DER "2 -0.766525 0.709399 -1.080527 0.2888
R-squared 0.315177 Mean dependent var 0.710681
Adjusted R-squared 0.197104 S.D. dependent var 1.184618
S.E. of regression 1.061470 Akaike info criterion 3.111992
Sum squared resid 32.67485 Schwarz criterion 3.378623
Log likelihood -48.45986 Hannan-Quinn criter. ~ 3.204033
F-statistic 2.669344 Durbin-Watson stat 2.166561

Prob(F-statistic) 0.042017

Berdasarkan Tabel diatas terlihat nilai Obs*R-squared adalah sebesar 11.03120
dan nilai probabilitasnya adalah sebesar 0.0508 (lebih besar dari a=5%), maka dapat
disimpulkan bahwa data tersebut bersifat homokedastisitas atau tidak ditemukannya
heteroskedastisitas.

Hasil Uji Autokorelasi

Dependent Variable: PBV
Method: Least Squares
Date: 06/08/17 Time: 01:12
Sample: 1 35
Included observations: 35
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
EPS 0.000554  0.003070  0.180559 0.8579
DER 1.106889 0.300471 3.683843 0.0008
C 0.642915 0.402062 1.599042 0.1196
R-squared 0.299634 Mean dependent var 1.884571
Adjusted R-squared 0.255861 S.D. dependent var 1.022043
S.E. of regression 0.881650 Akaike info criterion 2.667774
Sum squared resid 24.87383 Schwarz criterion 2.801089
Log likelihood -43.68604 Hannan-Quinn criter. 2.713794
F-statistic 6.845197 Durbin-Watson stat 0.976313
Prob(F-statistic) 0.003351
Tabel uji Durbin-Watson
Tolak Ho, Tidak dapat Tidak Tidak dapat Tolak Ho,
berartiada | diputuskan | menolak Ho, | diputuskan berarti ada

Autokorelasi

positif.

berarti tidak

Autokorelasi

Negatif




ada

Autokorelasi.

0 1,10

1,54

2

Keterangan: Berdasarkan tabel diatas apabila d berada di antara 0 dan 1,10,
maka ada Autokorelasi positif. Berdasarkan tabel 4.13 diatas telihat nilai Durbin-Watson
adalah sebesar 0.976313, maka dapat disimpulkan bahwa angka ini terletak ditengah
sehingga data tersebut menunjukan adanya Autokorelasi positif.
4.2.3 Analisis Korelasi Pearson

2,46

2,90

PBV EPS DER
PBV 1.000000 0.051182 0.546736
EPS 0.051182 1.000000 0.044806
DER 0.546736 0.044806 1.000000

Berdasarkan tabel 4.18 diatas, terlihat hasil perhitungan koefisien korelasi
sebagai berikut :
Keeratan hubungan antara Laba Per Lembar Saham (X1) dengan Nilai Perusahaan
(Y) sebesar 0.051182 menunjukan bahwa hubungan antar kedua variable adalah
sangat lemah (dalam interval 0,00-0,199). Arah hubungan positif antara Laba per
lembar saham dan Nilai perusahaan. Artinya tingginya Laba per lembar saham akan
meningkatkan Nilai perusahaan. Dengan asumsi nilai variabel lain tetap. Dengan kata
lain dapat dilihat bahwa reaksi Nilai perusahaan positif terhadap Kenaikan Laba per
lembar saham. Pada perusahaan yang diteliti penyebabnya seperti menurunnya
pendapatan pokok, menurunnya penjualan rumah dikarenakan harga properti yang
mabhal sehingga masyarakat memilih untuk menahan, tingginya biaya financing, dan
naiknya beban-beban seperti: beban usaha meliputi harga pokok penjualan, beban
penjualan (gaji pegawai, beban iklan), beban administrasi (beban perlengkapan
kantor, beban penyusutan gendung, beban peralatan kantor), beban keuangan (suku
bunga).
Keeratan hubungan antara Rasio Hutang (X2) dengan Nilai Perusahaan (Y) sebesar
0.546736 menunjukan bahwa hubungan antar kedua variabel adalah sedang (dalam
interval 0,40-0,599). Arah hubungan positif antara Rasio hutang dan Nilai Perusahaan.
Artinya Penambahan Rasio Hutang akan meningkatkan Nilai Perusahaan. Dengan
asumsi nilai variabel lain tetap. Dengan kata lain dapat dilihat bahwa reaksi Nilai
perusahaan positif terhadap kenaikan Rasio hutang. Pada perusahaan yang diteliti
penyebabnya itu tidak lain karena perusahaan lebih menyukai hutang dari pada
ekuitas. Selain itu perusahaan menambah hutang guna mendukung proses operasi
bisnis dan ekspansi.

4.2.4 Anaisis Koefisien Determinasi

Dependent Variable: PBV
Method: Least Squares
Date: 06/08/17 Time: 01:12
Sample: 1 35

Included observations: 35

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
EPS 0.000554 0.003070 0.180559 0.8579
DER 1.106889 0.300471 3.683843 0.0008

C 0.642915 0.402062 1.599042 0.1196




R-squared 0.299634 Mean dependent var 1.884571
Adjusted R-squared 0.255861 S.D. dependent var 1.022043
S.E. of regression 0.881650 Akaike info criterion 2.667774
Sum squared resid 24.87383 Schwarz criterion 2.801089
Log likelihood -43.68604 Hannan-Quinn criter. 2.713794
F-statistic 6.845197 Durbin-Watson stat 0.976313
Prob(F-statistic) 0.003351

Berdasarkan perhitungan manual dan hasil output menggunakan Eviews 7.0 for
windows dapat diperoleh koefisien determinasi, yaitu sebesar 0.299634 ini berarti bahwa
Laba Per Lembar Saham (X;), Rasio Hutang (X,) mempengaruhi Nilai Perusahaan ()
adalah sebesar 30% sedangkan sisanya sebesar 70% dipengaruhi oleh variabel lain yang
tidak diteliti oleh peneliti. Diantaranya: Ukuran perusahaan, Suku bunga, Inflasi, Kurs,
Rasio Likuiditas, Rasio Profitabilitas, struktur kepemilikan, dan lain sebagainya.

Pengaruh Parsial Dengan Rumus Beta X Zero Order

Standardized
Coefficients

Correlations

Model Beta Zero-order Partial Part

1 (Constant)
EPS .027 .051 .032 .027
DER .546 547 .546 .545

Berikut adalah hasil pengaruh secara parsial antara variabel bebas
terhadap terikat dengan rumus X zero order:
1. Variabel Laba Per Lembar Saham =0.027 x 0.051 = 0.001377 x 100% = 0,1377%
2. Variabel Rasio Hutang = 0.546 x 0.547 = 0.298662 x 100% = 29,8662%

Dari hasil perhitungan diatas, dapat diketahui bahwa variabel yang paling
berpengaruh terhadap variabel terikat adalah variabel Rasio Hutang (X,) sebesar
29,8662% dan diikuti dengan variabel Laba Per Lembar Saham (X;) sebesar
0,1377%. dengan demikian pengaruh secara keseluruhan sebesar 30%
sedangkan sisanya 70% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diteliti oleh
peneliti. Dengan demikian mengartikan bahwa Laba per lembar saham, Rasio
hutang secara simultan berpengaruh signifikan terhadap Nilai perusahaan.

Hasil Pengujian Hipotesis
4.2.5.1 Pengujian Hipotesis Laba Per Lembar Saham Terhadap Nilai
Perusahaan
Dependent Variable: PBV
Method: Least Squares
Date: 06/08/17 Time: 01:12
Sample: 1 35
Included observations: 35

4.2.5

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
EPS 0.000554 0.003070 0.180559 0.8579
DER 1.106889 0.300471 3.683843 0.0008

C 0.642915 0.402062 1.599042 0.1196




R-squared 0.299634 Mean dependent var 1.884571
Adjusted R-squared 0.255861 S.D. dependent var 1.022043
S.E. of regression 0.881650 Akaike info criterion 2.667774
Sum squared resid 24.87383 Schwarz criterion 2.801089
Log likelihood -43.68604 Hannan-Quinn criter. 2.713794
F-statistic 6.845197 Durbin-Watson stat 0.976313
Prob(F-statistic) 0.003351

Berdasarkan tabel di atas diperoleh hasilty;,,, tersebut dibandingkan
dengan nilai t.qpe;- traperdiperoleh dari tingkat kepercayaan dengan taraf nyata a =
0,05, dimana df = n-k-1 = 35-2-1 = 32, Maka t = 2.036.

Dari hasil perhitungan tersebut dapat diketahui nilai ;.4 vVariabel Laba Per
Lembar Saham sebesar 0.1805 dengan nilai signifikan 0.8579. Karena nilai ty;yng
0.1805 lebih kecil dari t.,,.; 2.036 maka pada tingkat kekeliruan 5% diputuskan untuk
menerima Ho. Artinya dengan tingkat kepercayaan 95% dapat disimpulkan bahwa
Laba Per Lembar Saham memiliki pengaruh positif tidak signifikan terhadap Nilai
Perusahaan.

Berdasarkan uji hipotesis dapat digambarkan daerah penolakan dan
penerimaan sebagai berikut:
Daerah penolakan Ho Daerah penolakan Ho

Daerah penerimaan

Enitung= 01885

tra=2.036

Gambar 4.15
Daerah penerimaan dan Penolakan Ho antara Laba Per Lembar Saham
terhadap Nilai Perusahaan

Pada gambar diatas dapat dilihat nilai thitung jatuh pada daerah penerimaan Ho,
sehingga disimpulkan bahwa Laba Per Lembar Saham secara parsial berpengaruh positif
tidak signifikan terhadap Nilai Perusahaan, ini tidak sesuai dengan penelitian sebelumnya
yang dilakukan oleh Tri Marlina (2013) dan Desi Irayanti (2014).

4.2.5.2 Pengujian Hipotesis Rasio Hutang Terhadap Nilai Perusahaan

Dependent Variable: PBV

Method: Least Squares
Date: 06/08/17 Time: 01:12




Sample: 1 35
Included observations: 35
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
EPS 0.000554  0.003070  0.180559 0.8579
DER 1.106889 0.300471 3.683843 0.0008
C 0.642915 0.402062 1.599042 0.1196
R-squared 0.299634 Mean dependent var 1.884571
Adjusted R-squared 0.255861 S.D. dependent var 1.022043
S.E. of regression 0.881650 Akaike info criterion 2.667774
Sum squared resid 24.87383 Schwarz criterion 2.801089
Log likelihood -43.68604 Hannan-Quinn criter. 2.713794
F-statistic 6.845197 Durbin-Watson stat 0.976313
Prob(F-statistic) 0.003351

Berdasarkan tabel di atas diperoleh hasil ty;.,,4 tersebut dibandingkan dengan nilai
travel- traver diperoleh dari tingkat kepercayaan dengan taraf nyata a = 0,05, dimana df = n-k-
1=35-2-1 =32. Maka t = 2.036.

Dari hasil perhitungan tersebut dapat diketahui nilai tp;;,», variabel Rasio Hutang
3.683 dengan nilai signifikan 0.000. Karena nilai tp;¢ng 3.683 lebih besar dari t;qpe; 2.036
maka pada tingkat kekeliruan 5% diputuskan Ho ditolak. Artinya dengan tingkat kepercayaan
95% dapat disimpulkan bahwa Rasio Hutang memiliki pengaruh signifikan terhadap Nilai
Perusahaan.
Berdasarkan uji hipotesis dapat digambarkan daerah penolakan dan penerimaan

sebagai berikut:

Daerah penolakan Ho Daerah penolakan Ho

Daerah penerimaan Ho

traper= -2.036 teaper= 2.036 thitung= 3.683

Gambar 4.16
Daerah penerimaan dan Penolakan Ho atara Rasio Hutang terhadap Nilai Perusahaan

Pada gambar diatas dapat dilihat nilai thitung jatuh pada daerah penolakan Ho,
sehingga disimpulkan bahwa Rasio Hutang secara parsial berpengaruh signifikan
terhadap Nilai Perusahaan, ini sesuai dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh
Tri Marlina (2013), Ida Ayu (2016), Desi Irayanti (2014), Hatta Saleh (2015). Dan tidak
sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Nurul Hidayah (2014), A.A Ayu Kemara
(2017) dan Oktavina Tiara Sari (2013) yang menyatakan Rasio hutang berpengaruh
negative dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.

4.2.5.3 Pengujian hipotesis secara simultan (uji-F)



Dependent Variable: PBV
Method: Least Squares
Date: 06/08/17 Time: 01:12
Sample: 1 35
Included observations: 35
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
EPS 0.000554 0.003070 0.180559 0.8579
DER 1.106889 0.300471 3.683843 0.0008
C 0.642915 0.402062 1.599042 0.1196
R-squared 0.299634 Mean dependent var 1.884571
Adjusted R-squared 0.255861 S.D. dependent var 1.022043
S.E. of regression 0.881650 Akaike info criterion 2.667774
Sum squared resid 24.87383 Schwarz criterion 2.801089
Log likelihood -43.68604 Hannan-Quinn criter. 2.713794
F-statistic 6.845197 Durbin-Watson stat 0.976313
Prob(F-statistic) 0.003351

Berdasarkan tabel output di atas, dapat diketahui nilai F hitung sebesar 6.845197.
Nilai ini akan dibandingkan dengan nilai F tabel. Dengan a=0,05, db1=2 dan db2=35, diketahui
nilai F tabel sebesar 3.27. Dari nilai-nilai di atas, diketahui nilai F hitung (6.845197) > F tabel
(3.27), sehingga HO ditolak, artinya F-hitung lebih besar daripada F-tabel yang artinya terdapat
pengaruh signifikan dari Laba Per Lembar Saham (X1) dan Rasio Hutang (X2) terhadap Nilai
Perusahaan (Y).

Jika disajikan dalam gambar, maka nilai F hitung dan F tabel tampak sebagai berikut:
Daerah penolakan Ho Daerah penolakan Ho

Daerah penerimaan Ho

traper= -3.27 teaver= 3-27 thitung= 6.84519

Gambar 4.17
Daerah penerimaan dan penolakan Ho antara Laba Per Lembar Saham, Rasio Hutang
terhadap Nilai Perusahaan

Pada gambar diatas dapat dilihat nilai thitung jatuh pada daerah penolakan Ho,
sehingga disimpulkan bahwa Laba per lembar saham dan Rasio hutang secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan, ini sesuai dengan penelitian sebelumnya
yang dilakukan oleh Tri Marlina (2013).

V. KESIMPULAN DAN SARAN
5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil pembahasan yang telah diuraikan berkaitan dengan pengaruh Laba

per lembar saham dan rasio hutang terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor




properti dan real estate di Bursa Efek Indonesia dengan periode data penelitian 2011-
2015, penulis dapat mengambil keseimpulan sebagai berikut:

1.

5.2

Perkembangan Laba per lermbar saham pada perusahaan sektor properti dan real
estate di BEI periode 2011-2015 mengalami fluktuasi, Adapun fluktuasi yang terus
mengalami penurunan dari tahun 2011-2015 yaitu pada PT Sentul City Tbk (BKSL).
Hal ini terjadi karena kurang infrastruktur yang kurang mendukung, Beban perusahaan
yang terus meningkat, ditambah lagi perusahaan ini bereputasi sebagai pengembang
yang lamban. Volume penjualan yang dihasilkan masih kecil sehingga menyebabkan
Laba per lembar saham terus mengalami penurunan. Sedangkan peningkatan yang
terjadi tidak lain disebabkan karena kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
laba.

Perkembangan Rasio hutang pada perusahaan sektor properti dan real estate di BEI
periode 2011-2015 mengalami fluktuasi, Adapun fluktuasi yang terus mengalami
peningkatan dari tahun 2011-2015 yaitu pada PT Alam Thk Sutera Realty (ASRI). Hal
ini terjadi karena pengurang pajak dari utang (debt tax shields) telah mendorong
perusahaan untuk lebih menyukai utang daripada ekuitas. Akan tetapi, utang yang
telalu besar juga bisa mengancam kesehatan perusahaan. Selain itu, Nilai tukar rupiah
yang terus melemah terhadap dolar Amerika Serikat (AS) berimbas kepada naiknya
utang-utang emiten berdenominasi dolar AS, yang berujung lonjakan utang bisa
menggerus kinerja emiten.

Perkembangan Nilai perusahaan pada perusahaan sektor properti dan real estate di
BEI periode 2011-2015 mengalami fluktuasi, Adapun fluktuasi yang terus mengalami
peningkatan dari tahun 2011-2015 yaitu pada PT Pakuwon Jati Tbk (PWON). Hal ini
diindikasikan karena kinerja perusahaan yang baik. Pertumbuhan kinerja keuangan
yang terus-menerus membaik membuat perusahaan ini banyak diminati para investor.
Hasil analisis menunjukkan pengaruh Laba per lembar saham terhadap Nilai
perusahaan dimana semakin besar laba per lembar saham akan meningkatkan Nilai
perusahaan. Ada kontribusi (pengaruh) sebesar 0,1377% dari Laba per lembar saham
terhadap Nilai perusahaan pada perusahaan sektor properti dan real estate di BEI.
Hasil analisis menunjukkan Rasio hutang terhadap Nilai perusahaan dimana semakin
besar Rasio hutang akan meningkatkan nilai perusahaan. Ada kontribusi (pengaruh)
sebesar 29,8662% dari Rasio hutang terhadap harga saham pada perusahaan sektor
properti dan real estate di BEI. Secara bersama-sama Laba per lembar saham dan
Rasio hutang memberikan kontribusi (pengaruh) sebesar 30% dari dalam
menjelaskan/mempengaruhi Nilai perusahaan pada perusahaan sektor properti dan
real estate di BEI. Sedangkan sisanya 70% dijelaskan oleh variabel lainnya yang tidak
diteliti dalam penelitian ini.

Saran
Berdasarkan hasil penelitian yang telah disimpulkan, dapat kiranya diajukan saran

sebagai berikut:

1.

Bagi sub sektor properti dan real estate diharapkan dapat meningkatkan kinerja
keuangan perusahaan dengan cara menekan jumlah beban yang harus dikeluarkan,
meningkatkan penjualan atau pendapatan untuk memperoleh laba yang besar dan
menghindari hutang kepada pihak lain sehingga dengan begitu Laba per lembar
saham perusahaan akan meningkat dan Rasio hutang akan mengecil. Meningkatnya
Laba per lembar saham pada perusahaan akan menaruh kepercayaan investor untuk
tetap terus berinvestasi di perusahaan karena dianggap perusahaan dapat bersaing
di pasar modaldengan memiliki Laba yang meningkat. Dan mengecilnya rasio hutang
pada modal perusahaan akan menarik minat investor terhadap Nilai perusahaan sub
sektor properti dan real estate akan meningkatkan Nilai perusahaan perusahaan
tersebut.



2. Perusahaan dapat melihat Rasio hutang sebagai indikator untuk menaikkan nilai
perusahaan dengan cara meningkatkan volume penjualan perusahaan dan
menaikkan jumlah modal perusahaan dari penjualan sehingga laba bersih menjadi
meningkat dan laba tersebut akan dikelola untuk mengurangi jumlah hutang yang
dimiliki perusahaan.

3. Bagiinvestor, yang bermaksud melakukan investasi sebaiknya dapat memperhatikan
variabel rasio hutang karena berdasarkan penelitian ini variabel tersebut mempunyai
dampak yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Karena tidak selamanya hutang
yang besar dapat menurunkan nilai perusahaan tetapi perusahaan yang memiliki
hutang yang besar itu berarti perusahaan percaya akan prospek kedepan dengan cara
menggunakan hutang untuk melakukan ekspansi guna meningkatkan pendapatan
perusahaan.

4. Jika perusahaan mengalami kerugian terus menerus harus melakukan pinjaman
modal untuk perkembangan usahanya kedepan kemungkinan perusahaan tersebut
akan meningkat kembali dan kemudian perusahaan mampu membayar hutang-
hutangnya, dan dalam operasional lebih memanfaatkan modal sendiri, sehingga
berpengaruh terhadap laba per lembar saham yang mengakibatkan nilai perusahaan
meningkat pula.
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