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ABSTRACT

This research is aimed to study the effect of profitability, liquidity and leverage toward stock
return with property regulation as moderating variable in property, real estate and building
construction companies that were listed in Bursa Efek Indonesia. This research study was done
using a quantitative method with 23 companies that was determined using purposive sampling with
criteria of being listed before 2018 and were actively traded in the stock market during 2018, and
has residential development for low-income community. 2nd and 4th quarterly reports were used for
the research, thus creating 46 observation samples. The research was done by analyzing financial
statements and analyzing using GRETL.

The result of the analysis shows that profitability has a positive effect toward stock return,
liquidity does not have a significant effect toward stock return, leverage has a negative effect toward
stock return, and property regulation does not have a significant effect toward stock return.
Moreover, property regulation is able to strengthen the effect of profitability toward stock return,
weaken the effect of leverage toward stock return, and does not moderate the effect of liquidity
toward stock return.
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mempelajari pengaruh antara profitabilitas, likuiditas dan
leverage terhadap return saham dengan kebijakan properti sebagai variabel moderasi pada
perusahaan sektor industri property, real estate and building construction di bursa efek
Indonesia. Penelitian dilakukan dengan menggunakan metode kuantitatif dengan menggunakan 23
perusahaan yang dipilih menggunakan purposive sampling, dengan kriteria telah berdiri sebelum
tahun 2018 serta sahamnya aktif diperdagangkan selama 2018, dan memiliki pembangunan
pemukiman untuk masyarakat yang berpenghasilan rendah. Laporan kuartal 2 dan 4 digunakan
dalam kegiatan penelitian, sehingga menciptakan 46 sampel observasi. Kegiatan penelitian
dilakukan dengan menganalisis laporan keuangan dan diolah menggunakan perangkat lunak
GRETL.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap return
saham, likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham, leverage berpengaruh
negatif terhadap return saham, dan kebijakan properti tidak berpengaruh signifikan terhadap
return saham. Terlebih lagi, kebijakan properti dapat memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap
return saham, memperlemah pengaruh leverage terhadap return saham, serta tidak memoderasi
pengaruh likuiditas terhadap return saham.

Kata Kunci: Profitabilitas; likuiditas; leverage; return saham; kebijakan properti.

PENDAHULUAN Maka dari itu, dalam rangka menarik minat

Return saham merupakan komponen investor untuk  menanamkan  modalnya,
yang dicari oleh investor dalam berinvestasi untuk perusahaan  pasti  berlomba-lomba  untuk
memperoleh keuntungan melalui capital gain memasarkan sahamnya, baik melalui pembagian

maupun pembagian dividen (Mirza et al., 2016). dividen, rapat umum pemegang saham,



pemaparan laporan keuangan per kuartal
maupun laporan tahunan, dan lain-lain.

Efficient market hypothesis menyatakan
bahwa seluruh kualitas keuangan perusahaan
dapat terlihat melalui harga sahamnya, namun
menjadi tidak terbukti ketika perusahaan berada
dalam kondisi pasar yang tidak efisien. Hal
tersebut disebabkan oleh berbagai penyebab, yaitu
perbedaan perspektif mengenai keadaan suatu
perusahaan antar investor satu dengan yang lain,
perlunya waktu dalam merespon informasi baru
yang dapat mempengaruhi harga saham, adanya
kesalahan manusia dan pengambilan keputusan
yang melibatkan emosi dan tidak rasional, serta
ada anomali pasar yang bisa menyebabkan
perubahan drastis pada harga saham tanpa
melibatkan informasi  keuangan. Pasar
melakukan penilaian atas suatu perusahaan
berdasarkan kualitas keuangannya, seperti
profitabilitas, likuiditas dan leverage dari
perusahaan tersebut. Informasi keuangan seperti
nilai profitabilitas atau kemampuan perusahaan
menciptakan  laba, nilai likuiditas atau
kemampuan perusahaan dalam menyelesaikan
kewajiban jangka pendeknya, serta nilai leverage
atau struktur permodalan perusahaan menjadi
angka yang relevan dan diperhatikan oleh
penanam modal dalam mengambil keputusan
(Putra & Dana, 2016).

Peningkatan rasio keuangan dan nilai
finansial dilakukan melalui peningkatan efisiensi
dan efektivitas kinerja manajemen, inovasi serta
perkembangan produk dan layanan baru,
formulasi strategi dan implementasi langkah-
langkah strategis perusahaan, dan lain-lain. Oleh
sebab 1itu, peneliti tertarik untuk memastikan
asumsi-asumsi diatas agar temuan konkrit dapat
digunakan sebagai bahan pertimbangan untuk
mengambil keputusan berinvestasi.

Industri property, real estate and building
construction di Indonesia semakin berkembang
pesat. Dorongan untuk meningkatkan
pembangunan dan konstruksi di Indonesia dapat
dilihat dari munculnya insentif, subsidi serta
kebijakan-kebijakan properti yang diberikan oleh
pemerintah guna mempermudah memperoleh
kredit properti dan meningkatkan tingkat
kepemilikan rumah, seperti Fasilitas Likuiditas
Pembiayaan Perumahan. Fasilitas Likuiditas
Pembiayaan Perumahan (FLPP) merupakan
kebijjakan properti yang berguna untuk
meningkatkan kesempatan masyarakat
berpenghasilan rendah dalam mendapatkan

bantuan pembiayaan perumahan. Kebyakan
pemerintah yang mendukung FLPP, seperti
Keputusan Menteri PUPR Nomor
463/KPTS/M/2018 tentang Proporsi Pendanaan
Kredit/Pembiayaan Pemilikan Rumah Sejahtera
yang berlaku per tanggal 20 Agustus 2018,
berfungsi sebagai subsidi FLPP yang menjadi
salah satu faktor peningkatan penjualan dan
pendapatan perusahaan properti.

Keberadaan kebijakan dan aturan
pemerintah juga meningkatkan nilai penjualan
perusahaan properti secara keseluruhan, sehingga
aturan tersebut dapat menjadi penarik minat
investor dalam berinvestasi pada sektor industri
property, real estate and building construction.
Sebaliknya, perusahaan sektor property, real
estate and building construction juga akan dapat
memanfaatkan tambahan modal yang diperoleh
dari penawaran saham atas perusahaan tersebut.
Ketertarikan investor terhadap saham
perusahaan sektor property, real estate and
building construction menyebabkan perusahaan-
perusahaan untuk sadar akan hal yang
diinginkan para investor agar dapat memperoleh
return saham sebaik mungkin.

Berdasarkan latar belakang diatas, maka
penelitian ini dilaksanakan untuk mengetahui
pengaruh profitabilitas, likuiditas dan leverage
terhadap return saham pada perusahaan sektor
industri property, real estate and building
construction; serta untuk mengetahui pengaruh
dari kebijakan properti dalam memoderasi
pengaruh masing-masing variabel independen
terhadap return saham.

LANDASAN TEORI
Efficient Market Hypothesis

Efficient Market Hypothesis (EMH)
merupakan teori yang menyatakan bahwa harga
yang tertera dalam suatu pasar saham
merupakan harga yang sudah mencangkup
seluruh informasi yang tersedia secara umum
(Dobbins & Witt, 1979), sehingga satu-satunya
cara seorang penanam modal untuk memperoleh
keuntungan adalah dengan cara berinvestasi
pada surat berharga yang memiliki risiko lebih
tinggi dibandingkan risiko pasar (Titan , 2015).

Fama (1970) menjelaskan bahwa EMH
merupakan suatu pasar dimana ada banyak
pengambil keputusan rasional yang berpartisipasi
dan berusaha memaksimalkan keuntungannya
secara aktif, dimana masing-masing dari mereka
berusaha memprediksi nilai pasar masa depan



perusahaan dan informasi saat ini dapat diakses
oleh seluruh pihak yang berpartisipasi. EMH
digunakan dalam menjelaskan hubungan antar
variabel yang terkait dalam penelitian ini, karena
keberadaan informasi keuangan dan kualitas
keuangan perusahaan seperti profitabilitas,
likuiditas dan leverage, dapat berperan sebagai
sumber penggerak harga yang menjadi salah satu
penentu terbentuknya return saham. Menurut
EMH, profitabilitas, likuiditas dan leverage
memiliki pengaruh terhadap return saham
melalui informasi keuangan yang diberikan
perusahaan, seperti peningkatan profitabilitas
yang mengartikan efektivitas perusahaan dalam
mencetak laba, peningkatan current ratio
perusahaan yang menunjukkan meningkatnya
kemampuan perusahaan dalam  melunasi
kewajiban jangka pendek, serta leverage yang
menunjukkan perubahan strategi manajemen.

Return Saham

Return saham merupakan timbal balik
pengembalian dari suatu kegiatan investasi suatu
perusahaan dalam bentuk saham (Lestari et al.,
2016). Faktor yang mempengaruhi investor untuk
selalu termotivasi dalam berinvestasi juga
merupakan sebuah imbalan atas keberanian
mereka menanggung semua resiko atas investasi
yang mereka lakukan.

Return  saham  dihitung  dengan
menggunakan cumulative abnormal return, yaitu
jumlah abnormal return periode pertama hingga
periode terakhir. Abnormal return merupakan
selisih antara actual return dengan expected
return (Gondhalekar & Lehnert, 2017; Nanda &
Barai, 2020). Actual return dihitung dengan cara
mengurangl harga saham pada periode sekarang
dengan harga saham pada periode dasar,
ditambah dengan dividen yang diperoleh pada
periode tersebut, kemudian dibagikan dengan
harga saham pada periode dasar (Mariani et al.,
2016); sedangkan expected return dihitung
dengan cara menjumlahkan Risk-free rate of
return yang diperoleh dari 7-Day BI Rate dengan
hasil perkalian antara beta suatu saham dengan
Risk-premium rate of return (Philips, 2002).

Kebijakan Properti

Kebijakan properti merupakan salah satu
faktor yang mempengaruhi pertumbuhan
ekonomi sektor properti. Keberadaan program
pendukung kepemilikan perumahan seperti
program  Fasilitas  Likuiditas Pembiayaan

Perumahan (FLPP) bertujuan untuk
meningkatkan daya beli masyarakat dan
memungkinkan  masyarakat  berpenghasilan
rendah untuk memperoleh rumah melalui
bantuan-bantuan pembiayaan yang ditawarkan.
Dengan adanya FLPP, masyarakat
berpenghasilan rendah akan memiliki alternatif
tempat tinggal yang relatif terjangkau, sehingga
memperluas pangsa pasar perusahaan sektor
properti.

Program FLPP didukung dengan
kebijjakan properti, yaitu Keputusan Menteri
PUPR Nomor 463/KPTS/M/2018 tentang Proporsi
Pendanaan Kredit/Pembiayaan Pemilikan Rumah
Sejahtera. Kebijakan tersebut berlaku per tanggal
20 Agustus 2018, dimana dengan adanya
kebijakan tersebut, proporsi pembiayaan subsidi
program FLPP mengalami perubahan, yang pada
awalnya tingkat subsidi berfokus pada 90%
pemerintah dan 10% lembaga keuangan menjadi
75% pemerintah dan 25% lembaga keuangan.

Keberadaan kebijakan-kebijakan tersebut
menyebabkan harga properti yang terjangkau,
meningkatnya penjualan dan laba keseluruhan
bagi perusahaan pada sektor properti yang
memanfaatkan munculnya stimulus-stimulus
tersebut. Dengan adanya peningkatan penjualan
dan laba yang muncul dari kebijakan properti,
maka para investor akan cenderung melihat
kebijjakan properti menjadi kesempatan dan
prospek masa depan yang positif, sehingga return
saham perusahaan tersebut pun akan mengalami
peningkatan.

Kebijjakan properti diproksikan dengan
menggunakan variabel dummy yang
menunjukkan nilai 0 dan 1, dimana 0 adalah
sebelum kebijakan properti diadakan, dan 1
adalah selama kebijakan properti diadakan.

Profitabilitas

Profitabilitas merupakan kemampuan
perusahaan dalam menciptakan laba bagi para
pemegang modal melalui aktivitas perusahaan,
balik melalui penjualan produk, pengadaan dan
penyedia jasa serta aktivitas perusahaan lainnya
(Amirthalingam &  Balasundaram, 2013).
Profitabilitas menjadi salah satu cara untuk
menilai kinerja dan prestasi perusahaan, dan
menjadi tolok ukur dalam menilai prospek
perusahaan kedepan (Budiharjo, 2018).
Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
dan meningkatkan profit sangat diperhatikan
oleh para investor (Ulupu, 2007). Efektivitas



manajemen dalam mengelola aset perusahaan
untuk menciptakan laba menjadi pembanding
utama antara satu perusahaan dengan
perusahaan yang lain.

Return on Equity (ROE) merupakan
salah satu rasio profitabilitas yang menjelaskan
kemampuan untuk menciptakan keuntungan
bersih dengan menggunakan modal internal
perusahaan. Selain itu, ROE juga menjelaskan
efektivitas perusahaan dalam menciptakan imbal
balik pemegang saham setelah membayar
kewajiban yang timbul dari hutang perusahaan
(Budiharjo, 2018).

ROE digunakan dalam penelitian ini
untuk menjelaskan ukuran pengembalian yang
berasal dari modal, baik dalam rupa saham
beredar maupun laba ditahan (Mariani et al.,
2016). ROE juga menjadi salah satu rasio
profitabilitas yang menekankan kemampuan
ekuitas dalam menciptakan laba, sehingga cocok
untuk digunakan dalam pembahasan investasi
(Ahsan, Can return on equity be used to predict
portfolio performance?, 2012). ROE dihitung
dengan cara membagikan laba bersih dengan total
ekuitas suatu perusahaan (Mariani et al., 2016).

Likuiditas

Likuiditas merupakan rasio yang dipakai
oleh perusahaan dalam menilai kemampuannya
untuk  melunasi  hutang jangka pendek
perusahaan tersebut (Wiagustini, 2010; Fahmi,
2014). Likuiditas juga digunakan sebagai alat
untuk menilai kinerja dan prospek perusahaan
dimasa depan (Nugroho & Sukhemi, 2015).
Perusahaan dapat dikatakan likuid apabila
perusahaan tersebut dapat melunasi kewajiban
jangka pendeknya dengan tepat waktu dan tanpa
kesulitan apapun, sedangkan perusahaan yang
tidak likuid akan mengalami kesulitan untuk
melunasi kewajiban jangka pendeknya karena
aset-aset yang dimilikinya sulit untuk dicairkan
menjadi uang tunai (Putra & Dana, 2016).

Kurniawan et al. (2016); Munawir (2005)
menjelaskan bahwa rasio yang paling umum
digunakan untuk menganalisis rasio likuiditas
suatu perusahaan adalah Current Ratio (CR). CR
merupakan rasio likuiditas yang mengukur
kemampuan dalam melunasi kewajiban jangka
pendek perusahaan dengan cara mengonversikan
aset lancar perusahaan menjadi bentuk Kkas
dalam waktu dekat (Nugroho & Sukhemi, 2015;
Kurniawan, et al., 2016).

Leverage

Leverage atau solvabilitas merupakan
rasio yang dipakai oleh perusahaan dalam menilai
strategi  pendanaan  kegiatan  operasional
perusahaan (Marlina & Sari, 2009). Leverage
juga digunakan sebagai perbandingan antara
seluruh  hutang dan modal dalam suatu
perusahaan (Sartono, Manajemen keuangan teori
dan aplikasi, 2001). Menurut Bhatti et al. (2010),
leverage adalah selisih antara pengembalian
perusahaan melalui aset internal perusahaan
dengan pengembalian yang harus dibayarkan
kepada kreditur.

Debt-to-Equity Ratio (DER) merupakan
ukuran leverage yang sering digunakan dalam
membandingkan satu perusahaan dengan
perusahaan yang lain dalam industri yang sama
(Putra & Dana, 2016; Lestari et al., 2016). DER
merupakan rasio leverage yang menjelaskan
mengenai perbandingan antara hutang dan
ekuitas perusahaan sehingga dapat
mencerminkan struktur pendanaan kegiatan
operasional perusahaan secara menyeluruh.
Semakin tinggi DER suatu perusahaan maka
investor cenderung menghindarinya, karena DER
yang tinggl ini menunjukkan risiko yang dimiliki
suatu perusahaan semakin tinggi (Kasmir, 2012;
Hung et al., 2002). Menurut Putra & Dana (2016),
DER dihitung dengan cara membandingkan total
hutang secara keseluruhan dengan modal sendiri
perusahaan.

Pengaruh antara Profitabilitas terhadap
Return Saham

Kemampuan perusahaan dalam
menciptakan laba akan mencerminkan bahwa
perusahaan tersebut memiliki tingkat efektivitas
yang tinggi, sehingga dapat mendorong
penciptaan return saham. Profitabilitas sebagai
kualitas keuangan suatu perusahaan dalam
menciptakan laba memiliki kemampuan untuk
mempengaruhi momentum pasar dan
memprediksi return saham (Bhootra, 2018).
Semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam
menciptakan laba, maka tingkat laba yang dapat
dibagikan kepada para pemegang dalam bentuk
dividen maupun capital gain yang diperoleh
dalam bentuk laba ditahan akan mengalami
peningkatan dan meningkatkan return saham
atas perusahaan tersebut.

Ketika suatu saham suatu perusahaan
diminati oleh para investor, maka para investor
tersebut akan  mempertimbangkan  untuk



memiliki saham atas perusahaan tersebut. Ketika
saham suatu perusahaan memperoleh sentimen
positif bagi pasar, maka para investor akan
merespon sentimen positif tersebut dengan
membeli saham pada perusahaan terkait.
Pembelian atas suatu saham yang dilakukan
terus-menerus akan mendorong tingkat harga
yang tersedia pada pasar saat itu. Peningkatan
harga saham atas perusahaan tertentu yang
melebihi harga saham rata-rata pasarnya akan
menjadi faktor penumbuh capital gain, sehingga
menjadi bagian dari peningkatan return saham.
Hi: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap
return saham.

Pengaruh antara Likuiditas terhadap
Return Saham

Perusahaan yang mudah melunasi
kewajiban jangka pendeknya akan menjadi faktor
pencipta return saham yang positif. Likuiditas
yang tinggi akan menjadi sentimen positif untuk
meningkatkan permintaan pembelian saham,
sehingga meningkatkan capital gain dan
berdampak pada return saham. Likuiditas
sebagai kualitas keuangan suatu perusahaan
dalam melunasi hutang dan kewajiban jangka
pendek memiliki kemampuan untuk menilai
harga suatu surat berharga (Miralles-Quirds &
Miralles-Quirés, 2017). Perusahaan yang likuid
akan lebih mudah untuk melunasi kewajiban
jangka pendek yang muncul akibat kegiatan
operasional perusahaan. Desakan hutang yang
dirasakan oleh perusahaan yang likuid tidak akan
membatasi pergerakan perusahaan, sehingga
perusahaan dapat mengambil langkah strategis
yang optimal, sedangkan perusahaan yang tidak
likuid akan mendapati bahwa desakan dari
kreditur menjadi sesuatu yang dapat mengganggu
kelancaran operasional perusahaan.

Perusahaan yang memiliki likuiditas
yang tinggi akan lebih bebas dalam mengambil
keputusan tanpa harus khawatir dengan tingkat
hutang jangka pendek dalam perusahaan. Ketika
suatu  perusahaan  mengalami  gangguan
likuiditas, hal tersebut akan menjadi sinyal bagi
para investor untuk melepas sahamnya sehingga
harga sahamnya  mengalami  penurunan.
Sebaliknya, perusahaan yang dapat memberikan
rasa aman kepada para investornya dengan
likuiditas yang tinggi akan menjadi sinyal untuk
menahan kepemilikan atas saham tersebut,
sehingga harga pun mengalami kenaikan.

H2: Likuiditas berpengaruh positif terhadap
return saham.

Pengaruh antara Leverage terhadap Return
Saham

Leverage  merupakan rasio  yang
menjelaskan  struktur  permodalan  suatu
perusahaan yang mencerminkan  strategi
perusahaan dalam melaksanakan pembiayaan
kegiatan operasional perusahaan baik jangka
pendek maupun jangka panjang. Berdasarkan
penelitian terdahulu, yaitu penelitian dari
Mariani et al. (2016), peningkatan leverage dapat
diartikan sebagai penurunan kinerja perusahaan,
karena adanya indikasi ketidakmampuan
perusahaan untuk menopang kegiatan
operasionalnya sendiri.

Menurut Zaremba (2015), portofolio yang
tersusun dari perusahaan ber leverage yang
rendah memiliki kinerja keuangan yang lebih
baik secara signifikan dibandingkan portofolio
yang tersusun dari perusahaan ber leverage
tinggl. Semakin tinggi debt-to-equity ratio suatu
perusahaan, maka tanggungan perusahaan
dalam rupa pokok hutang maupun bunga yang
muncul juga menjadi semakin besar (Putra &
Dana, 2016). Peningkatan tanggungan
perusahaan juga memberikan makna bahwa
perusahaan harus mengeluarkan sebagian porsi
penghasilannya untuk melakukan pembayaran
atas tanggungan yang muncul akibat hutang
jangka panjangnya, sehingga tingkat laba ditahan
yang muncul dari kegiatan operasional
perusahaan juga akan berkurang. Dalam
argumen yang mengatakan bahwa aset yang
beresiko akan memberikan return yang lebih
tinggl, maupun pandangan bahwa tingkat hutang
akan menjadi bukti bahwa perusahaan dipercaya
oleh kreditur, namun tujuan utama perusahaan
tersebut berhutang tetap mengindikasikan bahwa
perusahaan tersebut memerlukan dana eksternal
untuk mencapai tingkat optimal.

Hs: Leverage berpengaruh negatif terhadap return
saham.

Pengaruh antara Kebijakan Properti
terhadap Return Saham

Kebijjakan properti merupakan factor
yang dapat meningkatkan pertumbuhan sector
properti. Kebijakan-kebijjakan yang mendukung
kinerja perusahaan sektor industri property,
real estate and building construction, seperti



Fasilitas Likuiditas Pembiayaan Perumahan
(FLPP) akan berpotensi untuk
mengembangkan pangsa pasar dari
perusahaaan-perusahaan  sektor industri
tersebut. Pengembangan pangsa pasar yang
diakibatkan oleh kebijakan properti
kemudian akan berdampak menarik
perhatian para investor sebagai bentuk
peluang memperoleh keuntungan dengan cara
berinvestasi pada perusahaan-perusahaan
yang terpengaruh kebijakan properti tersebut.

Munculnya kebijakan properti
sebagai salah satu bentuk efek fundamendal
industri menjadi pendorong bisnis

pembangunan perumahan dan properti secara
keseluruhan. Apabila ada informasi yang
meningkatkan prospek suatu perusahaan,
maka  investor akan = secara  efisien
menanggapi dikeluarkannya informasi
tersebut  dengan  mengakuisisi saham
perusahaan tersebut. Pembelian saham akan
menyebabkan peningkatan harga yang
menjadi capital gain bagi para pemilik saham
perusahaan tersebut, sehingga meningkatkan
return saham.

H4: Kebijakan properti berpengaruh positif terhadap
return saham

Pengaruh Kebijakan Properti dalam
Memoderasi Hubungan Profitabilitas
terhadap Return Saham

Kebijakan properti digunakan untuk
memoderasi pengaruh antara profitabilitas
terhadap return saham. Keberadaan kebijakan
properti akan memperkuat hubungan antara
profitabilitas terhadap return saham, dimana
keberadaan  perubahan kebijakan properti
tersebut akan menyebabkan investor untuk
menjadi lebih peka terhadap kualitas keuangan
yang dimiliki perusahaan. Dengan keberadaan
kebiyjakan properti dalam pasar, Insentif yang
muncul dari kebijakan properti akan membuka
kesempatan baru bagi para perusahaan properti,
sehingga investor akan bertindak dari insentif
yang muncul dengan cara melihat profitabilitas
perusahaan properti sebagai perbandingan dalam
melakukan kegiatan berinvestasi.

Keberadaan kebijakan properti yang
mendukung peningkatan penghasilan atas
perusahaan properti menjadi prospek positif bagi
perusahaan dan pemegang saham perusahaan
properti. Peningkatan  penghasilan  dari
perusahaan properti juga dapat menjadi faktor
yang meningkatkan margin laba perusahaan

properti tersebut. Apabila ada informasi yang
meningkatkan prospek suatu perusahaan, maka
investor akan secara efisien menanggapi
dikeluarkannya informasi tersebut dengan
mengakuisisi saham  perusahaan tersebut.
Pembelian saham akan menyebabkan
peningkatan harga yang menjadi capital gain bagi
para pemilik saham perusahaan tersebut,
sehingga meningkatkan return saham.

Hs: Kebijakan properti memperkuat hubungan
antara profitabilitas terhadap return saham.

Pengaruh Kebijakan Properti dalam
Memoderasi Hubungan Likuiditas terhadap
Return Saham

Kebjjakan properti digunakan untuk
memoderasi pengaruh antara likuiditas terhadap
return saham. Keberadaan kebijakan properti
akan memperkuat pengaruh likuiditas terhadap
return saham. Pengaplikasian kebijakan properti
dalam pasar akan dimanfaatkan oleh perusahaan
yang dapat memanfaatkan kebijakan tersebut.
Untuk memanfaatkan suatu kesempatan guna
meningkatkan laba dan return saham,
perusahaan harus memiliki aset lancar yang
dapat digunakan, sehingga likuiditas perusahaan
menjadi poin penting bagi para investor. Dengan
demikian, investor pun menjadi semakin tertarik
dengan perusahaan yang memiliki likuiditas
tinggi dan menginvestasikan asetnya pada
perusahaan tersebut.

Keberadaan kebijakan properti yang
mendukung peningkatan penghasilan atas
perusahaan properti menjadi prospek positif bagi
perusahaan dan pemegang saham perusahaan
properti. Penghasilan tambahan yang tercipta
dari kesempatan yang muncul dari kebijakan
properti dapat digunakan untuk melunasi hutang
jangka pendek perusahaan, sehingga likuiditas
dari suatu perusahaan mengalami perubahan.
Perubahan atas suatu likuiditas dapat diartikan
para investor bahwa perusahaan menjadi lebih
bebas dalam mengambil keputusan strategis.
Apabila ada informasi yang meningkatkan
prospek suatu perusahaan, maka investor akan
secara efisien menanggapi dikeluarkannya
informasi tersebut dengan mengakuisisi saham
perusahaan tersebut. Pembelian saham akan
menyebabkan peningkatan harga yang menjadi
capital gain bagi para pemilik saham perusahaan
tersebut, sehingga meningkatkan return saham.
Hs: Kebijakan properti memperkuat hubungan
antara likuiditas terhadap return saham.



Pengaruh Kebijakan Properti dalam
Memoderasi Hubungan Leverage terhadap
Return Saham

Kebjjakan properti digunakan untuk
memoderasi pengaruh antara leverage terhadap
return saham. Keberadaan kebijakan properti
menyebabkan hubungan antara kedua variabel
tersebut menjadi lebih lemah. Kesempatan yang
muncul dari kebijakan menjadi saat bagi para
pengelola perusahaan untuk meningkatkan
kinerjanya. Dalam peningkatan kinerja dan
tujuan perusahaan secara keseluruhan, akan
diperlukan modal dan hutang guna meraih
kesempatan tersebut. Insentif dalam bentuk
kebjjakan  properti yang  menguntungkan
perusahaan sektor properti akan menjadi
kesempatan bagi suatu perusahaan untuk
melunasi hutangnya dan menambah modalnya.
Dengan demikian, investor akan cenderung tidak
berfokus pada tingkat leverage perusahaan,
karena perusahaan yang dapat menangkap
kesempatan pada akhirnya akan dapat
menurunkan nilai leveragenya.

Keberadaan kebijakan properti yang
mendukung peningkatan penghasilan atas
perusahaan properti menjadi prospek positif bagi
perusahaan dan pemegang saham perusahaan
properti. Penghasilan tambahan yang tercipta
dari kesempatan yang muncul dari kebijakan
properti dapat digunakan untuk melunasi hutang
jangka panjang perusahaan, sehingga leverage
dari suatu perusahaan mengalami perubahan.
Perusahaan yang terpengaruh oleh perubahan
leverage tersebut menjadi lebih tidak terikat
secara keuangan, sehingga dapat mengambil
langkah strategis yang lebih bebas dibandingkan
sebelumnya. Apabila ada informasi yang
meningkatkan prospek suatu perusahaan, maka
investor akan secara efisien menanggapi
dikeluarkannya informasi tersebut dengan
mengakuisisi saham  perusahaan tersebut.
Pembelian saham akan menyebabkan
peningkatan harga yang menjadi capital gain bagi
para pemilik saham perusahaan tersebut,
sehingga meningkatkan return saham.

H7. Kebijakan properti memperkuat hubungan
antara profitabilitas terhadap return saham.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini bertujuan untuk menguji
pengaruh antara variabel independen, yaitu
profitabilitas, likuiditas, dan leverage terhadap

variabel dependen return saham. Jenis penelitian
merupakan  penelitian  deskriptif ~ dengan
menggunakan metode kuantitatif. Jenis data
dalam kegiatan penelitian ini adalah data
kuantitatif. Sumber data yang digunakan dalam
kegiatan penelitian adalah sebagai data sekunder,
yang diperoleh dalam bentuk laporan keuangan
atas perusahaan-perusahaan terbuka yang
terpilih  menjadi sampel dalam kegiatan
penelitian.

Populasi pada kegiatan penelitian ini
adalah perusahaan-perusahaan terbuka yang
terdaftar dalam sektor industri property, real
estate, and building construction di Bursa Efek
Indonesia (BEI). Pemilihan sampel dilakukan
dengan menggunakan purposive sampling dengan
beberapa kriteria, yaitu harus menerbitkan
laporan keuangan yang diaudit pada periode
2018; harga saham pada tahun observasi
perusahaan harus bergerak dan bervariasi, serta
harus memiliki pembangunan pemukiman untuk
masyarakat berpenghasilan rendah. Laporan
keuangan yang dijadikan sampel dalam kegiatan
observasi adalah laporan keuangan triwulan,
yaitu triwulan kedua sebagai data sebelum
implementasi kebijakan properti, serta triwulan
keempat sebagai data setelah implementasi
kebijakan properti.

Penelitian ini mengumpulkan data
dengan menggunakan metode dokumentasi,
dimana dokumentasi adalah cara pengumpulan
data dengan mengambil dan mengidentifikasi
data-data relevan dari masa lalu. Data diperoleh
dengan cara mengakses www.idx.co.id, kemudian
membuka halaman “Laporan keuangan dan
tahunan”, memilih perusahaan dengan -cara
memasukkan kode saham perusahaan atau nama
perusahaan, kemudian memilih periode yang
ingin di unduh untuk diolah sebagai sampel
penelitian. Data juga diambil melalui Bloomberg
dengan cara mengisi kode perusahaan yang
terpilih menjadi sampel penelitian serta periode
yang sesuai dengan kegiatan penelitian.
perusahaan terbuka yang terpilih menjadi sampel
dalam kegiatan penelitian.

Teknik analisis data menggunakan
regresi data panel yang diolah menggunakan alat
statistika program GRETL (Gnu Regression,
Econometrics and Time-Series Library). Dalam
kegiatan penelitian ini, analisis dilakukan dengan
menggunakan analisis regresi data panel yang
adalah gabungan antara time-series dengan cross-



sectional analysis sebagai salah satu teknik untuk
menguji hubungan antar variabel.
Model analisis yang digunakan:

Figure 1. Kerangka Penelitian

Berdasarkan model analisis di atas, model
persamaan adalah sebagai berikut:

CARit = a + BiROE;; + B:CRit + (sDER;; +
BKPiy + [(sROE#KP + BsCRiFKP +
B:DERi*KP +¢

Keterangan:

CARit : Return saham;

B1 : Koefisien regresi ROE;

ROELt : Return on Equity;

B2 : Koefisien regresi CR;

CRit : Current Ratio;

B3 : Koefisien regresi DER;

DERLt : Debt-on-Equity Ratio,

B4 : Koefesien regresi KP;

KPit :Kebijakan Properti;

B5 : Koefisien regresi interaksi antara ROE
dan KP;

B6 : Koefisien regresi interaksi antara CR
dan KP;

B7 : Koefisien regresi interaksi antara DER
dan KP;

e : Standard error

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Gambaran Umum Sampel
Sampel dalam kegiatan penelitian terdiri
dari 40 perusahaan, yang terpilih dengan
langkah-langkah sebagai berikut:

Table 1. Sampel Data

Keterangan Jumlah Sampel
Perusahaan Property, Real

Estate and Building 94 perusahaan
Construction

Perusahaan terbentuk setelah

1 Januari 2018 -27 perusahaan

Data tidak lengkap -2'7 perusahaan

Perusahaan yang tidak
membangun pemukiman
untuk masyarakat yang
berpenghasilan rendah

-17 perusahaan

Sampel penelitian yang diteliti | 23 perusahaan

Data observasi yang 2 sampel
digunakan (Q2 dan Q4 tahun observasi per

2018) perusahaan
Total akhir sampel penelitian 46 Samp?l
observasi

Setelah melakukan pemilihan sampel,
data kemudian diolah menggunakan aplikasi
GRETL untuk menciptakan data statistik
deskriptif sebagai berikut:

Table 2. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian Data
Kuartal 2-2018

N | MEAN MIN MAX | STDEV

CAR | 23 0.0081 | -0.3072 | 0.2802 | 0.1311

ROE | 23 0.0452 | -0.4948 | 0.4155 | 0.1773

CR 23 2.2957 | 0.7942 | 5.3097 | 1.2451

DER | 23 1.1209 | 0.0690 | 5.1311 | 1.2047

KP 23 0 0 0 0

Table 3. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian Data
Kuartal 4-2018

N | MEAN MIN MAX | STDEV

CAR | 23 0.0517 | -0.4040 | 0.3918 | 0.1873

ROE | 23 0.0894 | -0.6347 | 0.6345 | 0.2769

CR 23 3.5614 | 0.3675 | 5.7028 | 1.3841

DER | 23 0.9928 | 0.0420 | 3.5302 | 0.8860

KP 23 1 1 1 0

Berdasarkan tabel 2 dan tabel 3 diatas,
diketahui kualitas deskriptif variabel penelitian,
yaitu CAR, ROE, CR, DER, dan KP atas 46
sampel penelitian yang telah diolah menggunakan
GRETL. Tabel 2 membahas sebelum munculnya
kebijakan properti, sedangkan tabel 3 membahas
mengenai setelah adanya kebijakan properti.

Uji Panel Data Regresi
Table 4. Hasil Uji Panel Data Regresi

Effect Sig Interpretation

Common

F-test 0.493835 Effect




Common

Breusch-Pagan test | 0.629995 Effect

Hausman test 0.859471 | Random Effect

F-test digunakan untuk menentukan
apakah model menggunakan common effect atau
fixed effect, yang ditentukan dengan nilai p-value
(o = 5%). Kriteria yang ditentukan adalah apabila
nilai p-value > 0.05 artinya model regresi panel
data lebih sesuai diuji dengan common effect,
namun apabila nilai p-value < 0.05 artinya model
regresi panel data lebih sesuai diuji dengan fixed
effect.

Breusch-Pagan test digunakan untuk
menentukan apakah model menggunakan
common effect atau random effect, yang
ditentukan dengan nilai chi-square (@ = 5%).
Kriteria yang ditentukan adalah apabila nilai chi-
square > 0.05 artinya model regresi panel data
lebih sesuai diuji dengan common effect, namun
apabila nilai chi-square < 0.05 artinya model
regresi panel data lebih sesuai diuji dengan
random effect.

Hausman test, yaitu metode untuk
menentukan apakah model menggunakan
random effect atau fixed effect, yang ditentukan
dengan nilai p-value (¢ = 5%). Kriteria yang
digunakan adalah apabila nilai p-value > 0.05
artinya model regresi panel data lebih sesuai diuji
dengan random effect, namun apabila nilai p-
value < 0.05 artinya model regresi panel data lebih
sesuai diuji dengan fixed effect.

Dari hasil uji atas ketiga ujian model
regresi panel data diatas, yaitu F-test, Breusch-
Pagan test dan Hausman test, dapat ditarik
kesimpulan bahwa kegiatan penelitian akan
paling cocok apabila menggunakan model
common effect model.

Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dalam kegiatan
penelitian dilakukan agar dapat memastikan
bahwa sampel penelitian yang digunakan sudah
dapat  dinyatakan  valid, yaitu dengan
menggunakan uwji multikolinearitas dan uj
heteroskedastisitas.

Table 5. Hasil Uji Multikolinearitas

Variables | VIF

ROE 9.865
CR 5.135
DER 4.169
KP 28.045

ROE.KP 9.064
CR.KP 256.133
DER.KP 4.227

Hasil dari uji multikolinearitas yang
dijabarkan pada table 5 telah menjelaskan bahwa
seluruh variabel independen dalam kegiatan
penelitian memiliki nilai Variance Inflation Factor
(VIF) diatas 10, sehingga memiliki masalah
multikolinearitas.

Table 6. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Variable | White-test | Interpretation
CAR 0.072315 Homogen

Nilai signifikansi dari CAR menggunakan
White-test telah menunjukkan nilai 0.072315
yang lebih besar dari 0.05, sehingga variabel CAR
sebagai variabel dependen bersifat homogeny.
Oleh sebab itu pengolahan data harus dilakukan
dengan menggunakan Ordinary Least Square

(OLS).

Penentuan Uji Hipotesis
Tabel 7. Hasil Weighted Least Square

Coeffici . p-value

ent t-ratio (Sig)
Const -0.0301 -0.3523 0.7266
ROE 0.2914 2.178 0.0357
CR 0.0490 1.677 0.1017
DER -0.0409 -2.797 0.0080
KP 0.0127 | 0.1217 0.9037
ROE.KP 0.4150 2.802 0.0080
CR.KP -0.0597 -1.752 0.0879
DER.KP 0.0679 2.738 0.0093
Adjusted 0.8531
R-Square
F (6, 73) 38.33914
P-value (F) 2.58x10-15

Berdasarkan data olahan dengan
menggunakan OLS, maka muncul nilai koefisien,
t-hitung dan nilai signifikansi masing-masing
variabel independen terhadap variabel dependen,
yaitu CAR. Dalam menilai uji kelayakan model
regresi,

Uji t atau uji signifikansi secara parsial
digunakan untuk menguji signifikansi pengaruh
variabel independen secara parsial terhadap
variabel dependen. Apabila nilai signifikansi (p-
value) menunjukkan nilai lebih dari 0.05, maka
pengaruh variabel tersebut tidak signifikan.
Sebaliknya, apabila nilai signifikansi (p-value)



menunjukkan nilai kurang dari 0.05, maka
pengaruh variabel tersebut signifikan.
Berdasarkan data yang diperoleh pada data
diatas, diinterpretasikan sebagai berikut:

Tabel 8. Ringkasan Uji Hipotesis

Hipotesis Koefisien P-value Ket

H.. Profitabilitas
berpengaruh
positif terhadap
return saham.

0.2914 0.0357 Diterima

Ho. Likuiditas
berpengaruh
positif terhadap
return saham.

0.0490 0.1017 Ditolak

Hs. Leverage
berpengaruh
negatif terhadap
return saham.

-0.0409 0.0080 Diterima

Ha. Kebijakan
properti
berpengaruh 0.0127 0.9037 Ditolak
positif terhadap
return saham

Hs. Kebijakan
properti
memperkuat
hubungan antara 0.4150 0.0080 Diterima
profitabilitas
terhadap return
saham.

He. Kebijakan
properti
memperkuat
hubungan antara -0.0597 0.0879 Ditolak
likuiditas
terhadap return
saham.

H+. Kebijakan
properti
memperlemah
hubungan antara
leverage terhadap
return saham.

0.0679 0.0093 Diterima

ROE memiliki nilai P-value lebih kecil
dari 0.05 dan nilai koefisien yang positif, sehingga
H1 diterima. Terlebih lagi, ROE.KP juga memiliki
nilai P-value lebih kecil dari 0.05 dan nilai
koefisien yang searah dengan ROE, sehingga H4
diterima.

Temuan atas hipotesis tersebut juga
mengkonfirmasi bahwa profitabilitas perusahaan
menjadi daya tarik bagi para investor karena
berpotensi menciptakan return saham.
Penerimaan hipotesis pertama juga menandakan
bahwa para perusahaan dapat meningkatkan
return saham dengan meningkatkan efektivitas
manajemen, efisiensi biaya dan peningkatan

margin penjualan untuk dapat memperbesar nilai
ROE sehingga menjadi sumber pembentuk return
saham.

Efek moderasi dari kebijakan properti
akan memperkuat hubungan tersebut, dimana
keberadaan perubahan kebijakan properti
tersebut akan menyebabkan investor untuk
menjadi lebih peka terhadap kualitas keuangan
yang dimiliki perusahaan. Dengan keberadaan
kebijakan properti dalam pasar, Insentif yang
muncul dari kebijakan properti akan membuka
kesempatan baru bagi para perusahaan properti,
sehingga investor akan bertindak dari insentif
yang muncul dengan cara melihat profitabilitas
perusahaan properti sebagai perbandingan dalam
melakukan kegiatan berinvestasi.

CR memiliki nilai P-value lebih besar dari
0.05 dan nilai koefisien yang positif, sehingga H2
ditolak. Namun, CR.KP memiliki nilai P-value
lebih kecil dari 0.05 tapi tidak memiliki nilai
koefisien yang tidak searah dengan CR, sehingga
H6 ditolak.

Perusahaan yang likuid akan lebih
mudah untuk melunasi kewajiban jangka pendek
yang muncul akibat kegiatan operasional
perusahaan. Desakan hutang yang dirasakan oleh
perusahaan yang likuid tidak akan membatasi
pergerakan perusahaan, sehingga perusahaan
dapat mengambil langkah strategis yang optimal,
sedangkan perusahaan yang tidak likuid akan
mendapati bahwa desakan dari kreditur menjadi
sesuatu yang dapat mengganggu kelancaran
operasional perusahaan. Namun, temuan dari
kegiatan penelitian menjelaskan bahwa
perusahaan yang dapat menggunakan aset
lancarnya dengan terbebas dari kewajiban
lancarnya belum dapat mempengaruhi minat
investor untuk mengakuisisi saham dan
meningkatkan return saham.

Meskipun likuiditas suatu
perusahaan mengalami peningkatan, baik
melalui peningkatan aset lancar maupun
penurunan kewajiban lancar, namun belum
memiliki dampak yang signifikan sebagai
informasi keuangan yang menjelaskan
karakteristik keuangan perusahaan dalam
meningkatkan return saham.

DER memiliki nilai P-value lebih kecil
dari 0.05 dan nilai koefisien yang negatif, sehingga
H3 diterima. Terlebih lagi, DER.KP juga memiliki
nilai P-value lebih kecil dari 0.05 dan tidak
memiliki nilai koefisien yang searah dengan DER,
sehingga H7 diterima.



Ketika perusahaan meningkatkan
leveragenya, yang dimana berarti ada
peningkatan hutang atau penurunan modal,
maka hal tersebut dapat diartikan sebagai
penurunan kinerja perusahaan, yang
mengindikasikan ketidakmampuan perusahaan
dalam menopang kegiatan operasionalnya sendiri.
Peningkatan tanggungan perusahaan juga
memberikan makna bahwa perusahaan harus
mengeluarkan sebagian porsi penghasilannya
untuk melakukan pembayaran atas tanggungan
yang muncul akibat hutang jangka panjangnya,
sehingga tingkat laba ditahan yang muncul dari
kegiatan operasional perusahaan juga akan
berkurang.

Temuan atas hipotesis keenam
mengartikan bahwa dalam mencapal suatu
kesempatan, investor cenderung lebih toleran
terhadap tingkat leverage atas suatu perusahaan.
Keberadaan kebijakan properti mendorong para
investor menjadi lebih terbuka dalam berinvestasi
pada perusahaan yang memiliki tingkat leverage
yang tinggi, meskipun mengandung tingkat risiko
yang tinggi. Pangsa pasar potensial yang muncul
akibat kebijakan properti dapat menjadi
kesempatan bagl para investor untuk melunasi
hutang jangka panjangnya, atau untuk
menambah laba ditahannya, sehingga tingkat
leverage pun akan berkurang. Namun, ditemukan
bahwa dengan adanya keberadaan kebijakan
properti, hubungan antara leverage dengan return
saham cenderung melemah.

KP memiliki P-Value yang lebih besar
dari 0.05 dan nilai koefesien yang positif, sehingga
H4 ditolak

Hal tersebut dapat dijelaskan karena
keberadaan  kebijakan  properti, tanpa
didukung oleh  peningkatan  informasi
keuangan lainnya, seperti peningkatan
profitabilitas atau penurunan leverage, tidak
dapat memberikan nilai yang berarti bagi
para investor, sehingga belum dapat
mempengaruhi  minat  investor  untuk
mengakuisisi saham secara signifikan dan
meningkatkan return saham.

Informasi yang bernilai baik bagi
suatu perusahaan dimata publik akan
meningkatkan nilai  wajar perusahaan
tersebut, sehingga para pelaku pasar akan
cenderung melakukan pembelian atas saham
tersebut. Namun, hasil penelitian
menunjukkan bahwa kebijakan properti itu
sendiri masih belum dapat menjadi informasi

yang dapat memicu akuisisi saham bagi para
investor.

KESIMPULAN

Return saham merupakan faktor yang
dapat menjadi daya tarik bagi investor, terlebih
lagi keberadaan kebijjakan properti menjadi
kesempatan bagi para perusahaan untuk
berkembang sehingga harus mencari penanam
modal. Dalam rangka mencari return saham,
peneliti menyarankan model penelitian yang
menghubungkan rasio-rasio keuangan, seperti
profitabilitas, likuiditas dan leverage dalam
meneliti pengaruhnya terhadap return saham,
serta dampak dari kebijakan properti dalam
memoderasi hubungan antar variabel. Penelitian
dilakukan menggunakan GRETL terhadap 23
perusahaan sektor industri Property, Real Estate
and Building Construction pada periode kuartal 2
dan 4 tahun 2018. Berdasarkan temuan dari
kegiatan  penelitian, serta urailan dan
pembahasan, maka dapat disimpulkan bahwa
peningkatan profitabilitas berhasil meningkatkan
return saham; peningkatan likuiditas tidak
berhasil meningkatkan return saham; penurunan
leverage berhasil meningkatkan return saham;
keberadaan kebijakan property tidak berhasil
meningkatkan return saham; kebijakan properti
dapat memperkuat pengaruh antara profitabilitas
terhadap return saham secara signifikan;
kebijakan properti tidak dapat memperkuat
pengaruh antara likuiditas terhadap return
saham secara signifikan; dan kebijakan properti
dapat memperlemah pengaruh antara leverage
terhadap return saham secara signifikan.
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