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The method used in this research is descriptive and verification method. While the data used for determine 
the Degree Financial Leverage, the Return on Equity and stock price period 2011-2015 are secondary data. 
Statistical testing used is the classical assumption test, correlation analysis, path analysis, coefficient of determination 
and hypothesus test which is calculated using the SPSS 23.0 Application for Windows. 

The result of the T-Test showed that the Financial Leverage partially has significant negative influence on stock price, 
and the Profitability (ROE) have significant positive influence on stock price. While the result of F-test showed that 
simultaneously, the Fianancial Leverage and Profitability (ROE) have significant positive influence on stock price by 
29,7% total influence so that the rest of 70,3% influenced by another factors beyond this research. 
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PENDAHULUAN 

Pasar Modal menghasilkan investasi, 
investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau 
sumber daya lainnya yang dilakukan pada saat ini, 
dengan tujuan memperoleh sejumlah keuntungan di 
masa datang (Tandelilin, 2010:2). Investasi selain 
memberikan hasil, juga mengandung risiko, besar 
kecilnya risiko pasar modal sangat dipengaruhi oleh 
keadaan negara khususnya di bidang ekonomi, politik 
dan sosial serta harga komoditas produk utama 
perusahaan, selain itu keadaan di dalam perusahaan 
dapat juga mempengaruhi naik atau turunnya Harga 
Saham (Robin & Anastasia, 2008). Dalam investasi, 
investor melakukan analisis terhadap berbagai 
alternatif keputusan tentang dimana alokasi investasi 
akan dilakukan (saham, obligasi, kas, properti, dan 
lainnya) dan tahap yang didasari tahap sebelumnya 
bertujuan untuk menentukan perusahaan-perusahaan 
atau saham mana saja yang menguntungkan 
sehingga layak dijadikan pilihan investasi (Eduardus 
Tandelilin, 2010:338-339). 

Pada investasi harta didanai dari dua sumber, 
yaitu dari investor (pemegang saham) dan kreditor, 
untuk membuat para investor senang, perusahaan 
harus selalu menjaga kebijakan dividennya, Harga 
Saham yang menguntungkan di pasar, dan 
pertumbuhan internal dan tidak hanya itu, perusahaan 
juga harus dapat menjaga agar para kreditor (pihak 
yang meminjamkan uang kepada perusahaan) 
senang melalui angka-angka solvabilitas yang baik 
(Kuswadi, 2006:5). Dalam investasi, kita perlu 
mengetahui kondisi pasar secara umum yakni 
mengenai naik turunnya Harga Saham (Sawidji, 
2008:250). Harga-Harga Saham yang meningkat akan 
meningkatkan investasi (Musdalifah, 2015:213).  

Sebelum melakukan investasi, para investor 
akan melakukan berbagai analisis untuk 
mendapatkan informasi apakah perusahaan mampu 
memberikan berbagai analisis untuk mendapatkan 

informasi apakah perusahaan tersebut mampu 
memberikan kompensasi dari investasi yang mereja 
tanamkan. Analisis saham bisa dilakukan melalui 
analisis fundamental, yaitu analisis berdasarkan 
kinerja keuangan suatu perusahaan. Faktor-faktor 
fundamental dapat diukur dengan rasio keuangan 
diantaranya rasio likuiditas, rasio solvabilitas 
(Leverage), rasio proftabilitas. Dalam penelitian ini 
rasio yang digunakan untuk menilai kinerja 
perusahaan adalah Degree of financial Leverage yang 
merupakan rasio solvabilitas (Leverage) sedangkan 
Return On Equity yang merupakan rasio Profitabilitas. 

Rasio likuiditas yakni dalam penelitian ini 
adalah Leverage Keuangan yang tinggi menandakan 
tingginya risiko kegagalan perusahaan unttuk 
mengembalikan hitang-hutangnya sehingga investor 
memandangnya sebagai risiko yang akhirnya 
menyebabkan Harga Saham turun (Nusbeb 
Ardiansyah, 2013). Penggunaan utang atau Leverage 
Keuangan mengonsentrasikan risiko bisnis 
perusahaan pada pemegang sahamnya, konsentrasi 
risiko bisnis ini terjadi karena para pemegang utang, 
yang menerims pembayaran bunga secara tetap tidak 
menanggung risiko bisnis, perubahan dalam 
penggunaan utang akan menyebabkan terjadinya 
perubahan pada laba per lembar saham (Earning Per 
Share) dan juga perubahan risiko dimana keduanya 
akan dapat mempengaruhi Harga Saham perusahaan 
(Brigham Eugene dan Hiuston Joel, 2006:17). 

Rasio selanjutnya dalam investasi yaitu 
Profitabilitas, salah satunya adalah Return On Equity 
(ROE) mencerminkan pengaruh dari seluruh rasio lain 
dan merupakan ukuran kinerja tunggal yang terbaik 
dilihat dari kacamata akuntansi, karena investor sudah 
pasti menyukai nilai Return On Equity (ROE) yang 
tinggi dan Return On Equity (ROE) umumnya memiliki 
korelasi positif dengan Harga Saham yang tinggi 
(Brigham dan Houston, 2010:150). Hubungan antara 
Harga Saham seharusnya (Nilai Intrinsik) dengan 
ROE adalah positif, yaitu semakin besar hasil yang 
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diperoleh dari equity, semakin besar dari Harga 
Saham (David & Kurniawan, 2010:283). Bagi investor 
keberhasilan dari upaya mengasilkan laba rugi 
perusahaan adalah semakin tinggi rasio ini semakin 
tinggi permintaan investor untuk membeli saham 
namun sebaliknya makin rendah rasio ini maka 
investor akan menjual sahamnya, sehingga 
permintaan dan penawaran tersebut akan 
mempengaruhi Harga Saham di bursa (Supriyanto, 
2007:93-106). 

 
KERANGKA TEORI 

LEVERAGE KEUANGAN 

 Sartono (2008:263) bahwa financial leverage 
adalah: "Penggunaan sumber dana yang memiliki 
beban tetap dengan harapan bahwa akan 
memberikan tambahan keuntungan yang lebih besar 
daripada beban tetapnya sehingga akan 
meningkatkan keuntungan yang tersedia bagi 
pemegang saham”. 

Indikator Leverage  Keuangan 

DFL =
Percentage change in earnings per share (EPS) 

Percentage change in EBIT 
 

PROFITABILITAS (ROE) 

Profitabilitas adalah Menurut Sofyan Syafri 
Harahap (2009:304) adalah “kemampuan perusahaan 
mendapatkan laba melalui semua kemampuan dan 
sumber daya yang ada seperti kegiatan penjualan, 
kas, modal, jumlah karyawan, jumlah cabang 
perusahaan, dan lain sebagainya”.Rasio profitabilitas 
merupakan alat ukur kesuksesan sebuah perusahaan 
yang utama dan indicator penting dalam 
mengevaluasi kinerja manajer. 

Indikator Profitabilitas (ROE) 

ROE =  
Laba bersih setelah pajak

Ekuitas
 

HARGA SAHAM 

Menurut Husnan (2013: 29), saham adalah 
secarik kertas yang menunjukkan hak pemodal (pihak 
yang memiliki kertas tersebut) untuk memperoleh 
bagian dari prospek atau kekayaan organisasi yang 
menerbitkan sekuritas tersebut dan berbagai kondisi 
yang memungkinkan pemodal tersebut menjalankan 
haknya. Menerbitkan saham merupakan salah satu 
pilihan perusahaan ketika memutuskan untuk 
pendanaan perusahaan. Pada sisi yang lain, saham 
merupakan instrument investasi yang banyak dipilih 
para investor karena saham mampu memberikan 
tingkat keuntungan yang menarik. 
Indikator Harga Saham 

𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 = Ʃ 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 
 
METODE PENELITIAN 
 Analisis yang digunakan adalah Analisis Jalur 
(Analysis Path) untuk mengetahui pengaruh langsung 

dan pengaruh tidak langsung seperangkat variabel, 
sebagai variabel penyebab terhadap variabel lainnya 
yang merupakan variabel akibat. 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1.1 
Bagan Jalur 

Dimana: 

X1= Leverage Keuangan 

X2= Profitabilitas (ROE) 

Y= Harga Saham 

Metode yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah metode deskriptif analisis dengan pendekatan 
kuantitatif, yaitu hasil penelitian yang kemudian diolah 
dan dianalisis untuk menekankan analisisnya pada 
data-data numeric (angka), dengan menggunakan 
metode ini akan diketahui hubungan yang signifikan 
antara variabel yang diteliti, sehingga menghasilkan 
kesimpulan yang akan memperjelas gambaran objek 
yang diteliti melalui pengumpulan data di lapangan. 

Menurut Sugiyono, metode penelitian 
merupakan: “Cara ilmiah untuk mendapatkan data 
dengan tujuan dan kegunaan tertentu. Metode yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah metode 
deskriptif dan metode verifikatif”. 

Menurut Umi Narimawati, Sri Dewi Anggadini, 
dan Linna Ismawati, metode deskriptif adalah: 
“Metode yang digunakan untuk menggambarkan atau 
menganalisis suatu hasil penelitian tetapi tidak 
digunakan untuk membuat kesimpulan yang lebih 
luas”. 

Sedangkan menurut Mashuri dalam Umi 
Narimawati, Sri Dewi, dan Linna Ismawati, metode 
verifikatif adalah: “Memeriksa benar tidaknya apabila 
dijelaskan untuk menguji suatu cara dengan atau 
tanpa perbaikan yang telah dilaksanakan di tempat 
lain dengan mengatasi masalah yang serupa dengan 
kehidupan”. 

PEMBAHASAN DAN HASIL METODE DESKRIPTIF 

Perkembangan Leverage Keuangan 

Perkembangan tingkat leverage keuangan tertinggi 
berada pada tahun 2015 yaitu sebesar 1.30%. 
Perusahaan dengan tingkat leverage paling besar 
adalah PT Ciputra Development Tbk, sedangkan 
perusahaan dengan tingkat leverage terendah adalah 
PT Pakuwon Jati Tbk. PT Ciputra Development Tbk 
mengalami kenaikan tingkat leverage keuangan pada 
tahun 2015 yang cukup drastis yaitu 383.44% yang 

 (X1) 

 (X2) 

 (Y) 
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disebabkan oleh melambatnya kondisi ekonomi akibat 
pengaruh pemilihan umum, kenaikan tingkat suku 
bunga, perubahan nilai tukar, dan belum pulihnya 
perekonomian global. 

Perkembangan Profitabilitas (ROE) 

Perkembangan tingkat Profitabilitas (ROE) mengalami 
fluktuatif dari tahun ke tahun. Tingkat Profitabilitas 
(ROE) tertinggi berada pada tahun 2014 yaitu sebesar 
17.10%. Perusahaan yang berkontribusi paling besar 
adalah PT Pakuwon Jati Tbk, sedangkan perusahaan 
yang berkontribusi terendah adalah PT Sentul City 
Tbk. Pada PT Sentul City, kenaikkan tingkat 
Pprofitabilitas (ROE) juga terjadi pada tahun 2011-
2013 yaitu sampai pada 4.21%, dan kemudian turun 
pada tahun 2014 sebesar 8.14% yang disebabkan 
oleh tidak adanya block sales/penjualan tanah dalam 
jumlah besar pada 2014 dan tidak dibukukannya 
pendapatan dari JungleLand yang telah dijual oleh 
perseroan kepada Bakrieland. 

Perkembangan Harga Saham 

Perkembangan harga saham tertinggi terdapat pada 
tahun 2014 yaitu Rp 860. Perusahaan dnegan 
kontribusi terbesar adalah PT Summercon Agung Tbk 
sementara kontribusi terendah adalah PT Sentul City 
Tbk. Apabila dikutip dari Tribunnews.cm, penurnan 
harga saham perseroan terjadi karena adanya kasus 
suap yang menyeret perseroan dan mempengaruhi 
pergerakan harga saham. Akan tetapi pada tahun 
2016, harga saam mulai mengalami peningkatan 
sebesar Rp 34. Penulis mengidentifikasi peningkata 
ini disebabkan karena pendapatan yang terus 
meningkat pada dua kuartal pertama. 

METODE VERIFIKATIF  

Berdasarkan output di  SPSS koefisien determinasi, 
diketahui nilai koefisien determinasi atau R-Square 
sebesar 0,297 atau 29,7%. Hal ini menunjukkan 
bahwa Leverage Keuangan dan Profitabilitas (ROE) 
secara bersama-sama memberikan pengaruh 
terhadap Harga Saham sebesar 29,7%. Dan sisanya 
sebesar 100% - 29.7% = 70.3% adalah faktor lain 
yang mempengaruhi variabel Harga Saham (Y) yang 
tidak diteliiti. Sehingga dapat disimpulkan bahwa 
bentuk persamaan jalurnya adalah sebagai berikut: 

Y = -0,365 Leverage Keuangan + 0,482 

Profitabilitas (ROE) + 0,703 

 

 

 

 

 

 

 
Gambar 1.2 

Koefisien Leverage Keuangan, Profitabilitas (ROE) 
dan Harga Saham 

PENGUJIAN HIPOTESIS 

1) PENGUJIAN HIPOTESIS SECARA 
PARSIAL (X1-X2) 
Hipotesis penelitian yang di uji, akan 
dirumuskan menjadi hipotesis statistic 
sebagai berikut : 
Ho: px1x2 = 0 Leverage Keuangan secara 

parsial tidak berpengaruh 
signifikan terhadap 
Profitabilitas (ROE) 

Ha: px1x2≠ 0 Leverage Keuangan secara 
parsial berpengaruh signifikan terhadap 
Profitabilitas (ROE) 

2) PENGUJIAN HIPOTESIS SECARA 
PARSIAL (X1-Y) 
Hipotesis penelitian yang diuji, akan 
dirumuskan menjadi hipotesis statistik 
sebagai berikut: 
Ho: pyx1 ≤ 0; Leverage keuangan secara 
parsial tidak berpengaruh negatif terhadap 
harga saham 
Ha: pyx1 > 0; Leverage keuangan secara 
parsial berpengaruh negatif terhadap harga 
saham 

3) PENGUJIAN HIPOTESIS SECARA 
PARSIAL (X2-Y) 
Hipotesis penelitian yang diuji, akan 
dirumuskan menjadi hipotesis statistik 
sebagai berikut: 
Ho: pyx1 ≤ 0; Profitabilitas (ROE) secara 
parsial tidak berpengaruh positif terhadap 
harga saham 

Ha: pyx1 > 0; Profitabilitas (ROE) secara 
parsial berpengaruh positif terhadap harga 
saham 

KESIMPULAN DAN SARAN 

KESIMPULAN 

Berdasarkan analisis data dan pembahasan 
yang telah dilakukan pada bab sebelumnya, maka 
penulis akan membuat kesimpulan adalah sebagai 
berikut : 

1. Perkembangan Leverage Keuangan pada 
perusahaan Properti yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2011-2015 
mengalami fluktuatif. Naiknya tingkat 
Leverage Keuangan disebabkan oleh 
beberapa faktor internal seperti menurunnya 
saham perusahaan, menurunnya pendapatan 
yang diterima oleh perseroan dan 
melonjaknya beban yang harus ditanggung 
suatu perusahaan. Ada juga beberapa faktor 
eksternal seperti melambatnya kondisi 
perekonomian akibat pemilihan umum, 
kenaikkan suku bunga, perubahan nilai tukar, 
dan belum pulihnya perekonomian. 

2. Perkembangan Profitabilitas (ROE) pada 
perusahaa Properti yang terdaftar di Bursa 

X1 

X2 

Y 
0,194 

0,297 

-0,365 

0.482 

0,703 
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Efek Indonesia periode 2011-2015 
mengalami fluktuatif. Menurunnya tingkat 
Profitabilitas (ROE) disebabkan oleh faktor 
internal seperti naiknya beban perusahaan 
sehingga laba yang dihasilkan, dialokasikan 
untuk membayar beban perusahaan seperti 
beban administrasi, beban penjualan, dan 
beban lainnya. 

3. Perkembangan Harga Saham pada 
perusahaa Properti yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2011-2015 
mengalami fluktuatif. Menurunnya Harga 
Saham disebabkan oleh faktor internal yaitu 
menurunnya pendapatan yang diraup oleh 
suatu perusahaan sehingga perusahaan 
tersebut harus memiliki target jual yang besar 
dengan cara menjual saham dengan harga 
rendah. Ada juga beberapa faktor eksternal 
seperti pelemahan nilai tukar rupiah, adanya 
kasus suap yang menyeret suatu perseroan 
dan mempengaruhi pergerakan harga saham 
perseroan tersebut, arus balik modal di 
Indonesia yang meilbatkan jatuhnya harga 
saham,menurunnya permintaan pasar karena 
perekonomian di Indonesia yang melemah, 
adanya peraturan baru terkait pengetatan 
pemberian Kredit Kepemilikan Properti dan 
adanya ketidakpastian regulasi pajak.  

4. Pengaruh Leverage Keuangan dan Profiabilitas 
(ROE) memberikan kontribusi terhadap Harga 
Saham pada perusahaan Properti yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015.   

a. Leverage keuangan secara parsial 
berpengaruh positif tidak signifikan terhadap 
pofiabilitas (ROE) pada perusahaan Properti 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2011-2015. 

b. Leverage keuangan secara parsial 
berpengaruh negatif dan siginifikan terhadap 
harga saham pada perusahaan Properti yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode2011-2015. 

c. Profitabilitas (ROE) secara parsial 
berpengaruh positif dan siginifikan terhadap 
harga saham pada perushaan Properti yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 
2011-2015. 

d. Leverage KeuangandanProftabilitas (ROE) 
secara simultan berpengaruh positif signifikan 
terhadap Harga Saham pada perusahaan 
Propertiyang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periodetahun 2011-2015. 

 

SARAN 

Berdasarkan penelitian dan kesimpulan di 
atas, penulis memberikan saran baik bagi investor 
maupun bagi perusahaan Properti yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia sebagai bahan pertimbangan 
perusahaan maupun untuk pihak lainnya yang terlibat 
dalam penentuan keputusan investasi diantaranya 
sebagai berikut : 

1. Perusahaan hendaknya meningatkan 
kinerja perusahaan tiap tahunnya agar 
mampu bersaing dan memperoleh 
kepercayaan dari investor sehingga 
memudahkan untuk memperoleh modal 
tambahan dari hasil investasi yang 
diberikan oleh para pemegang saham. 

2. Investor sebaiknya memperhatikan 
Leverage Keuangan dan Profitabilitas 
(ROE) kas sebelum memutuskan untuk 
investasi pada suatu perusahaan, karena 
dari modal kerja dan perputaran kas 
dapat menunjukan besarnya nilai atau 
keuntungan yang akan didapat oleh   
proses selanjutnya dan adanya resiko 
yang dierima oleh investor atas 
investasinya tersebut.  
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