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Pasar modal memiliki peran strategis dalam mendukung pertumbuhan ekonomi
melalui fungsi intermediasi antara pihak yang memiliki kelebihan dana dan pihak yang
membutuhkan pendanaan. Salah satu indikator utama yang mencerminkan dinamika pasar
modal adalah harga saham, yang merepresentasikan persepsi investor terhadap kinerja dan
prospek perusahaan di masa depan. Dalam konteks ini, informasi yang relevan, andal, dan
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tepat waktu menjadi faktor kunci dalam proses pengambilan keputusan investasi (Scott,
2015; Tandelilin, 2017). Investor tidak hanya mengandalkan informasi internal perusahaan
yang tercermin dalam laporan keuangan, tetapi juga mempertimbangkan kondisi
makroekonomi yang dapat memengaruhi risiko dan tingkat pengembalian investasi.

Sektor properti dan real estat merupakan salah satu sektor yang sensitif terhadap
perubahan kondisi ekonomi dan kebijakan moneter. Fluktuasi suku bunga, perubahan jumlah
uang beredar, serta stabilitas ekonomi makro secara umum berpengaruh langsung terhadap
permintaan properti dan struktur pembiayaan perusahaan di sektor ini (Geltner et al., 2014;
Case & Shiller, 2003). Oleh karena itu, pergerakan harga saham perusahaan properti dan real
estat di Bursa Efek Indonesia (BEI) tidak hanya dipengaruhi oleh kinerja keuangan internal,
tetapi juga oleh faktor eksternal yang bersifat makroekonomi.

Secara teoritis, laporan keuangan berfungsi sebagai sarana utama komunikasi antara
manajemen dan pemangku kepentingan eksternal. Tingkat pengungkapan laporan keuangan
yang memadai diharapkan mampu mengurangi asimetri informasi antara manajemen dan
investor, sehingga meningkatkan efisiensi pasar (Healy & Palepu, 2001; Verrecchia, 2001).
Namun, dalam praktiknya, tingkat pengungkapan yang berbeda antarperusahaan dapat
menimbulkan perbedaan persepsi investor terhadap risiko dan nilai perusahaan, yang pada
akhirnya tercermin pada harga saham (Botosan, 1997; Diamond & Verrecchia, 1991).

Selain pengungkapan, laba akuntansi merupakan informasi fundamental yang paling
banyak diperhatikan oleh investor karena dianggap mencerminkan kinerja operasional dan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan (Kothari, 2001; Penman, 2013).
Teori sinyal menyatakan bahwa peningkatan laba memberikan sinyal positif mengenai
prospek perusahaan, sehingga mendorong peningkatan permintaan saham dan kenaikan
harga saham (Spence, 1973; Beaver, 1968). Meski demikian, temuan empiris menunjukkan
bahwa kekuatan pengaruh laba akuntansi terhadap harga saham dapat bervariasi tergantung
pada kondisi ekonomi dan karakteristik industri (Ball & Brown, 1968; Easton & Harris,
1991).

Di sisi lain, faktor makroekonomi seperti suku bunga dan jumlah uang beredar
memiliki pengaruh sistematis terhadap pasar saham. Kenaikan suku bunga cenderung
meningkatkan biaya modal dan mengurangi daya tarik investasi saham dibandingkan
instrumen keuangan bebas risiko, sehingga berdampak negatif pada harga saham (Fama,
1981; Mishkin, 2016). Sementara itu, peningkatan jumlah uang beredar dapat meningkatkan
likuiditas pasar dan mendorong aktivitas investasi, yang berpotensi berdampak positif
terhadap harga saham (Bernanke & Gertler, 1995; Friedman, 1968).

Berdasarkan kondisi tersebut, masih terdapat perbedaan hasil penelitian empiris
terkait pengaruh pengungkapan laporan keuangan, laba akuntansi, dan faktor makroekonomi
terhadap harga saham, khususnya pada sektor properti dan real estat di Indonesia. Hal ini
menimbulkan pertanyaan penelitian mengenai sejauh mana faktor-faktor tersebut secara
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simultan dan parsial memengaruhi harga saham perusahaan properti dan real estat yang
terdaftar di BEL

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pengungkapan laporan
keuangan, laba akuntansi, dan faktor makroekonomi terhadap harga saham perusahaan
properti dan real estat di Bursa Efek Indonesia. Pendekatan penelitian dilakukan dengan
mengombinasikan variabel internal perusahaan dan variabel eksternal makroekonomi guna
memperoleh gambaran yang lebih komprehensif mengenai determinan harga saham. Dengan
demikian, penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi empiris bagi
pengembangan literatur akuntansi dan pasar modal, serta menjadi bahan pertimbangan bagi
investor dan manajemen perusahaan dalam pengambilan keputusan ekonomi.

Tinjauan Teoretis dan Pengembangan Hipotesis

Teori pasar efisien menyatakan bahwa harga saham mencerminkan seluruh informasi
yang tersedia di pasar (Fama, 1970). Dalam kerangka ini, pengungkapan laporan keuangan
dan informasi laba akuntansi berperan penting dalam pembentukan harga saham. Selain itu,
teori ekonomi makro menekankan bahwa kebijakan moneter dan kondisi likuiditas
memengaruhi perilaku investor dan pergerakan pasar saham secara agregat (Blanchard,
2017).

Berdasarkan landasan teori dan temuan empiris sebelumnya, maka hipotesis
penelitian ini dirumuskan sebagai berikut:

H1: Pengungkapan laporan keuangan berpengaruh signifikan terhadap harga saham.

H2: Laba akuntansi berpengaruh signifikan terhadap harga saham.

H3: Faktor makroekonomi berpengaruh signifikan terhadap harga saham.

H4: Pengungkapan laporan keuangan, laba akuntansi, dan faktor makroekonomi
secara simultan berpengaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan properti dan real
estat di Bursa Efek Indonesia.

Metode

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain penelitian
eksplanatori (explanatory research). Pendekatan ini bertujuan untuk menguji hubungan
kausal antara variabel independen, yaitu pengungkapan laporan keuangan, laba akuntansi,
dan faktor makroekonomi, terhadap variabel dependen berupa harga saham. Penelitian
eksplanatori dipilih karena sesuai untuk menguji hipotesis yang dirumuskan berdasarkan
teori dan temuan empiris sebelumnya (Sugiyono, 2019; Sekaran & Bougie, 2017).

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder
merupakan data yang diperoleh secara tidak langsung oleh peneliti melalui dokumen atau
publikasi resmi yang telah tersedia sebelumnya (Creswell, 2018). Data perusahaan diperoleh
dari laporan keuangan tahunan yang telah diaudit dan dipublikasikan oleh Bursa Efek
Indonesia, sedangkan data makroekonomi berupa suku bunga Sertifikat Bank Indonesia
(SBI) dan jumlah uang beredar diperoleh dari publikasi resmi Bank Indonesia. Penggunaan
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data sekunder dinilai tepat karena memiliki tingkat reliabilitas yang tinggi dan umum
digunakan dalam penelitian pasar modal (Gujarati & Porter, 2009; Wooldridge, 2016).

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor properti dan real estat
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian. Sektor properti dan real
estat dipilih karena karakteristik industrinya yang sensitif terhadap perubahan kebijakan
moneter dan kondisi ekonomi makro, khususnya perubahan suku bunga dan likuiditas
(Geltner et al., 2014; Case & Shiller, 2003).

Penentuan sampel dilakukan dengan menggunakan teknik purposive sampling, yaitu
teknik pemilihan sampel berdasarkan kriteria tertentu yang relevan dengan tujuan penelitian
(Sugiyono, 2019). Kriteria sampel meliputi: (1) perusahaan properti dan real estat yang
terdaftar secara berturut-turut selama periode penelitian, (2) perusahaan yang menerbitkan
laporan keuangan tahunan lengkap dan telah diaudit, (3) perusahaan yang tidak mengalami
delisting selama periode pengamatan, dan (4) perusahaan yang memiliki data variabel
penelitian secara lengkap. Teknik ini banyak digunakan dalam penelitian empiris akuntansi
dan pasar modal karena mampu menghasilkan sampel yang representatif secara teoritis
(Sekaran & Bougie, 2017).

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah harga saham, yang diukur
menggunakan rata-rata harga saham penutupan setelah publikasi laporan keuangan.
Penggunaan harga saham penutupan mencerminkan reaksi pasar terhadap informasi yang
dipublikasikan dan umum digunakan dalam penelitian pasar modal (Fama, 1970; Tandelilin,
2017).

Variabel independen pertama adalah pengungkapan laporan keuangan, yang diukur
menggunakan indeks pengungkapan (disclosure index). Indeks ini disusun berdasarkan
jumlah item pengungkapan yang diungkapkan perusahaan dibandingkan dengan total item
pengungkapan yang seharusnya diungkapkan. Pendekatan indeks pengungkapan banyak
digunakan untuk mengukur tingkat transparansi dan kelengkapan informasi perusahaan
(Botosan, 1997; Healy & Palepu, 2001).

Variabel independen kedua adalah laba akuntansi, yang diproksikan dengan laba
bersih setelah pajak. Laba bersih digunakan karena mencerminkan kinerja akhir perusahaan
yang tersedia bagi pemegang saham dan memiliki kandungan informasi yang relevan bagi
investor (Kothari, 2001; Penman, 2013).

Variabel independen ketiga adalah faktor makroekonomi, yang diproksikan oleh
suku bunga SBI dan jumlah uang beredar. Suku bunga SBI mencerminkan arah kebijakan
moneter yang memengaruhi tingkat pengembalian investasi dan biaya modal, sedangkan
jumlah uang beredar menunjukkan tingkat likuiditas dalam perekonomian yang dapat
memengaruhi aktivitas investasi di pasar saham (Mishkin, 2016; Bernanke & Gertler, 1995).

Analisis data dalam penelitian ini menggunakan regresi data panel, yaitu metode
yang mengombinasikan data cross section dan time series. Penggunaan data panel mampu
meningkatkan jumlah observasi, mengurangi masalah omitted variable bias, serta
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menghasilkan estimasi parameter yang lebih efisien dibandingkan regresi data tunggal
(Gujarati & Porter, 2009; Baltagi, 2013).

Analisis diawali dengan statistik deskriptif untuk menggambarkan karakteristik data,
meliputi nilai minimum, maksimum, rata-rata, dan standar deviasi. Selanjutnya, dilakukan
pengujian asumsi klasik yang mencakup uji normalitas, multikolinearitas,
heteroskedastisitas, dan autokorelasi guna memastikan terpenuhinya asumsi Best Linear
Unbiased Estimator (BLUE) (Wooldridge, 2016).

Pemilihan model regresi data panel dilakukan melalui uji Chow, uji Hausman, dan
uji Lagrange Multiplier untuk menentukan model yang paling sesuai, yaitu common effect,
fixed effect, atau random effect (Baltagi, 2013). Pengujian hipotesis dilakukan menggunakan
uji simultan (uji F) dan uji parsial (uji t) pada tingkat signifikansi tertentu. Koefisien
determinasi digunakan untuk menilai kemampuan variabel independen dalam menjelaskan
variasi harga saham.

Hasil dan Pembahasan

Bagian ini menyajikan hasil pengujian empiris dan pembahasan mengenai pengaruh
pengungkapan laporan keuangan, laba akuntansi, dan faktor makroekonomi terhadap harga
saham perusahaan properti dan real estat di Bursa Efek Indonesia. Analisis dilakukan
menggunakan regresi linear berganda berbasis data panel dengan bantuan perangkat lunak
SPSS. Pendekatan ini memungkinkan peneliti menangkap variasi antarperusahaan dan
antarperiode sehingga menghasilkan estimasi hubungan kausal yang lebih komprehensif
(Gujarati & Porter, 2009; Wooldridge, 2016).

a. Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran awal mengenai

karakteristik data penelitian. Hasil statistik deskriptif menunjukkan adanya variasi yang
cukup besar pada variabel harga saham dan laba akuntansi, sedangkan variabel
pengungkapan laporan keuangan relatif lebih homogen.

Tabel 1. Statistik Deskriptif

Variabel N | Minimum | Maksimum | Mean Std.
Deviasi

Harga Saham 95| 120 3.450 1.284,60 | 812,35
Pengungkapan Laporan | 95| 0,62 0,91 0,78 0,07
Keuangan

Laba Akuntansi 95| 15,20 2.845,30 624,75 512,18
Suku Bunga SBI 95| 4,25 7,75 6,12 0,91
Jumlah Uang Beredar 95 1 4.125 6.890 5.482,10 | 745,66
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Variasi harga saham yang tinggi mencerminkan perbedaan persepsi investor terhadap
prospek masing-masing perusahaan serta sensitivitas sektor properti dan real estat terhadap
kondisi ekonomi makro (Geltner et al., 2014; Tandelilin, 2017). Laba akuntansi yang
fluktuatif mengindikasikan karakteristik sektor properti yang bersifat siklikal dan padat
modal (Case & Shiller, 2003). Sebaliknya, pengungkapan laporan keuangan relatif homogen
karena mengacu pada standar dan regulasi yang sama.

b. Hasil Uji Asumsi Klasik
Sebelum dilakukan pengujian hipotesis, model regresi diuji untuk memastikan

terpenuhinya asumsi klasik. Uji Normalitas dilakukan menggunakan Kolmogorov—Smirnov
terhadap residual regresi.

Tabel 2. Uji Normalitas

Statistik Nilai

Kolmogorov—-Smirnov Z | 0,083

Sig. 0,200

Nilai signifikansi di atas 0,05 menunjukkan bahwa residual berdistribusi normal,
sehingga asumsi normalitas terpenuhi (Ghozali, 2018). Uji Multikolinearitas menunjukkan
tidak adanya korelasi tinggi antarvariabel independen.

Tabel 3. Uji Multikolinearitas

Variabel Tolerance | VIF

Pengungkapan Laporan Keuangan | 0,812 1,231
Laba Akuntansi 0,674 1,483
Faktor Makroekonomi 0,701 1,427

Nilai tolerance > 0,10 dan VIF < 10 menandakan model bebas dari multikolinearitas
(Gujarati & Porter, 2009Nilai tolerance seluruh variabel berada di atas 0,10 dan VIF di
bawah 10, sehingga tidak terjadi multikolinearitas. Artinya, variabel pengungkapan laporan
keuangan, laba akuntansi, dan faktor makroekonomi dapat dianalisis secara independen
tanpa saling memengaruhi secara berlebihan. Model regresi yang digunakan tetap valid dan
layak untuk menjelaskan hubungan dengan harga saham sektor properti dan real estat,
sehingga hasil penelitian dapat dipercaya sebagai dasar pengambilan keputusan investasi
maupun pertimbangan manajerial. Uji Heteroskedastisitas menggunakan uji Glejser
menunjukkan tidak adanya heteroskedastisitas.
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Tabel 4. Uji Heteroskedastisitas

Variabel Sig.

Pengungkapan Laporan Keuangan | 0,412

Laba Akuntansi 0,287

Faktor Makroekonomi 0,366

Hasil analisis menunjukkan bahwa secara parsial pengungkapan laporan keuangan,
laba akuntansi, dan faktor makroekonomi tidak berpengaruh signifikan terhadap harga
saham perusahaan properti dan real estat karena seluruh nilai signifikansi berada di atas 0,05
(0,412; 0,287; 0,366). Hal ini mengindikasikan bahwa masing-masing variabel secara
individu tidak cukup kuat menjelaskan fluktuasi harga saham. Namun, temuan sebelumnya
yang menunjukkan adanya pengaruh simultan menegaskan bahwa ketiga variabel tersebut
bersama-sama tetap memiliki peran dalam membentuk harga saham. Dengan demikian,
investor perlu melihat kombinasi faktor internal dan eksternal secara menyeluruh, bukan
hanya menitikberatkan pada satu variabel tertentu. Uji Autokorelasi dilakukan menggunakan
Durbin—Watson.

Tabel 5. Uji Autokorelasi

Durbin—Watson

1,874

Nilai Durbin—Watson sebesar 1,874 menunjukkan bahwa model regresi yang digunakan
dalam penelitian berada sangat dekat dengan angka 2, sehingga dapat disimpulkan tidak
terdapat masalah autokorelasi serius pada residual. Kondisi ini menandakan bahwa
hubungan antar variabel bebas dengan variabel terikat dapat dianalisis secara lebih valid
karena kesalahan prediksi tidak saling berkorelasi. Nilai tersebut berada pada rentang yang
diperkenankan, sehingga residual bersifat independen (Wooldridge, 2016). Dengan
demikian, seluruh asumsi klasik terpenuhi dan model layak digunakan.

c. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda

Analisis regresi linear berganda dilakukan untuk menguji pengaruh variabel independen
terhadap harga saham.

Tabel 6. Hasil Uji F

Model | F hitung | Sig.
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Regresi | 18,742 0,000

Nilai signifikansi < 0,05 menunjukkan bahwa pengungkapan laporan keuangan, laba
akuntansi, dan faktor makroekonomi secara simultan berpengaruh signifikan terhadap harga
saham. Temuan ini mendukung teori pasar efisien yang menyatakan bahwa harga saham
mencerminkan informasi internal dan eksternal secara bersama-sama (Fama, 1970; Scott,
2015).

Tabel 7. Koefisien Determinasi

R R? | Adjusted R?

0,681 | 0,464 0,441

Nilai Adjusted R? sebesar 0,441 menunjukkan bahwa 44,1% variasi harga saham
dapat dijelaskan oleh model, sementara sisanya dipengaruhi oleh faktor lain seperti sentimen
pasar, kondisi politik, dan ekspektasi kebijakan pemerintah (Blanchard, 2017).

Tabel 8. Hasil Uji t

Variabel Koefisien (p) | t hitung | Sig. | Keterangan
Pengungkapan Laporan Keuangan | 0,124 1,214 0,228 | Tidak signifikan
Laba Akuntansi 0,563 5,987 0,000 | Signifikan
Faktor Makroekonomi -0,318 —3,412 | 0,001 | Signifikan

d. Pembahasan

Hasil uji parsial menunjukkan bahwa pengungkapan laporan keuangan tidak
berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Hal ini mengindikasikan bahwa investor pada
sektor properti dan real estat di Indonesia belum menjadikan kelengkapan pengungkapan
sebagai pertimbangan utama dalam pengambilan keputusan investasi. Temuan ini sejalan
dengan teori asimetri informasi yang menyatakan bahwa manfaat pengungkapan sangat
bergantung pada kemampuan investor dalam memproses informasi tersebut (Healy &
Palepu, 2001; Verrecchia, 2001). Dalam pasar yang masih didominasi investor ritel,
informasi yang kompleks cenderung kurang dimanfaatkan secara optimal (Botosan, 1997).

Sebaliknya, laba akuntansi terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga
saham. Temuan ini menegaskan bahwa laba masih menjadi indikator utama dalam penilaian
kinerja dan prospek perusahaan. Dalam perspektif teori sinyal, laba yang tinggi memberikan
sinyal positif mengenai kemampuan perusahaan menghasilkan arus kas di masa depan,
sehingga meningkatkan kepercayaan investor dan mendorong kenaikan harga saham
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(Spence, 1973; Penman, 2013). Hasil ini konsisten dengan penelitian Ball dan Brown (1968),
Easton dan Harris (1991), serta Kothari (2001).

Faktor makroekonomi menunjukkan pengaruh signifikan terhadap harga saham
dengan arah negatif. Kenaikan suku bunga SBI dan pengetatan likuiditas meningkatkan
biaya modal dan menurunkan daya tarik investasi saham, khususnya pada sektor properti
dan real estat yang sangat bergantung pada pembiayaan jangka panjang (Fama, 1981;
Mishkin, 2016). Sebaliknya, peningkatan jumlah uang beredar mendorong likuiditas dan
aktivitas investasi, yang berpotensi meningkatkan harga saham (Friedman, 1968; Bernanke
& Gertler, 1995).

e. Diskusi Integratif dan Implikasi

Secara keseluruhan, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa harga saham perusahaan
properti dan real estat dipengaruhi oleh kombinasi faktor internal dan eksternal. Laba
akuntansi dan faktor makroekonomi memiliki peran dominan, sementara pengungkapan
laporan keuangan berfungsi sebagai faktor pendukung. Temuan ini mengindikasikan bahwa
pasar modal Indonesia cenderung lebih responsif terhadap informasi kuantitatif dan kondisi
ekonomi makro dibandingkan aspek transparansi yang bersifat kualitatif.

Implikasi praktis dari penelitian ini adalah perlunya manajemen perusahaan untuk
fokus pada peningkatan kualitas laba dan pengelolaan risiko makroekonomi, khususnya
risiko suku bunga. Bagi investor, hasil penelitian ini menegaskan pentingnya
mempertimbangkan kinerja laba dan kondisi moneter secara simultan dalam pengambilan
keputusan investasi. Dari sisi akademis, penelitian ini memperkaya literatur dengan
mengintegrasikan variabel mikro dan makro dalam satu model analisis harga saham sektor
properti dan real estat di Indonesia.

Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pengungkapan laporan
keuangan, laba akuntansi, dan faktor makroekonomi terhadap harga saham perusahaan
properti dan real estat di Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan tujuan tersebut, dapat
disimpulkan bahwa pembentukan harga saham pada sektor properti dan real estat
dipengaruhi oleh kombinasi faktor internal perusahaan dan kondisi ekonomi makro, dengan
tingkat pengaruh yang berbeda pada masing-masing variabel.

Pengungkapan laporan keuangan tidak terbukti sebagai faktor utama yang
memengaruhi harga saham. Temuan ini menunjukkan bahwa peningkatan kelengkapan
pengungkapan belum secara langsung diterjemahkan oleh investor menjadi dasar penilaian
nilai saham. Dengan demikian, transparansi laporan keuangan pada sektor ini berperan lebih
sebagai sarana pendukung kepercayaan pasar, bukan sebagai determinan utama dalam
pembentukan harga saham.

Laba akuntansi terbukti sebagai faktor internal yang paling dominan dalam
memengaruhi harga saham. Hal ini menegaskan bahwa investor menjadikan laba sebagai
indikator utama dalam menilai kinerja dan prospek perusahaan properti dan real estat.
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Dengan demikian, tujuan penelitian untuk menguji peran laba akuntansi dalam pembentukan
harga saham dapat dikonfirmasi secara empiris.

Faktor makroekonomi, khususnya yang berkaitan dengan kebijakan moneter,
terbukti memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham. Kesimpulan ini menunjukkan
bahwa perubahan kondisi makroekonomi menjadi pertimbangan penting bagi investor dalam
menentukan keputusan investasi pada sektor properti dan real estat yang sensitif terhadap
suku bunga dan likuiditas. Dengan demikian, tujuan penelitian dalam menguji peran faktor
eksternal terhadap harga saham dapat tercapai.

Secara simultan, pengungkapan laporan keuangan, laba akuntansi, dan faktor
makroekonomi secara bersama-sama berpengaruh terhadap harga saham. Kesimpulan ini
menegaskan bahwa penilaian saham tidak dapat dilepaskan dari interaksi antara kinerja
internal perusahaan dan lingkungan ekonomi makro. Oleh karena itu, tujuan penelitian untuk
memberikan pemahaman komprehensif mengenai determinan harga saham perusahaan
properti dan real estat di Bursa Efek Indonesia telah terpenuhi.
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