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Regulasi Pasar Modal : Harga Real Saham Estate?
Capital Market Regulations : Real Estate Share Prices?

I. Pendahuluan
 Indonesia dengan populasi yang besar dan pertumbuhan ekonomi yang pesat  menciptakan permintaan tinggi akan tempat tinggal berkualitas, hal ini selaras dengan [1] yang 
menyatakan pertumbuhan populasi yang cepat menyebabkan permintaan perumahan meningkat. Namun data pertumbuhan penjualan bank indonesia menunjukkan penurunan 
penjualan rumah:

�

Gambar 1.1
Grafik Pertumbuhan Penjualan
Sumber: Bank.Indonesia
 Meskipun banyak permintaan perumahan, hal ini tidak membuat penjualan rumah meningkat. Kondisi ini menunjukkan bahwa penjualan di sektor Property dan Real Estate fluktuatif, 
meskipun permintaan tinggi ternyata penjualan mengalami penurunan, baik skala besar maupun skala kecil. Hukum permintaan menyatakan bahwa ketika harga meningkat, jumlah 
barang yang diminta cenderung menurun, dan hukum penaawaran menyatakan bahwa ketika harga meningkat jumlah yang ditawarkan juga meningkat [2]. Jika investor menaruh minat 
yang tinggi terhadap saham maka akan menciptakan permintaan yang tinggi terhadap saham tersebut, dinamika permintaan dan penawaran  mempengaruhi pergerakan harga saham 
[3]. Kepala eksekutif pengawasan perbankan dan anggota dewan komisioner OJK, Dian Ediana Rae menuturkan demand terhadap perumahan menurun padahal seharusnya lebih besar, 
kondisi ini terjadi karena spekulasi dan kebiasaan konsumen yang menjadikan properti sebagai investasi untuk dijual kembali dimasa depan. Melansir dari Bisnis.com (30/9/2024) 
sebanyak empat saham properti tercatat mengalami peningkatan hingga lebih dari 100% secara year-to-date(YtD), keempat saham tersebut yaitu: BBSS, PANI, ASPI & SMDM, berikut data 
PANI:

�

Gambar 1.2
Pertumbuhan Saham PT. Pantai Indah Kupuk Dua TBK
Sumber: Tradingview.com
 Berdasarkan gambar tersebut menunjukan PT. Pantai Indah Kapuk Dua TBK (PANI) mengalami pertumbuhan 144% secara year to date (YtD). Selain harga saham, pendapatan sektor 
properti juga meningkat, [4]menyatakan bahwa perusahaan yang mengalami peningkatan pendapatan dapat meningkatkan profitabilitas. Ketika perusahaan mengalami peningkatan 
profitabilitas maka perusahaan dapat memenuhi kewajiban jangka pendeknya. [5] yang menyatakan profitabilitas dapat meningkatkan likuiditas atau kemampuan membayar hutang 
jangka pendeknya.  semakin tingginya profitabilitas, harga saham akan meningkat, hal ini selaras [6] yang menyatakan profitabilitas dapat menghasilkan tingginya harga saham. 
Meningkatnya profitabilitas dan likuiditas perusahaan selalu di ikuti dengan pertumbuhan perusahaan, [7] menyatakan tingginya profitabilitas dan likuiditas berdampak pada tingkat 
pertumbuhan perusahaan karena memberikan sinyal bahwa perusahaan tersebut berkinerja baik sehingga saham cenderung diminati oleh investor.
   Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh pada harga saham, hal ini sesuai dengan [8], [9],  [10] yang menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh pada harga saham. 
Profitabilitas  berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham organisasi Property dan Real Estate, semakin besar profitabilitas dari laba yang dihasilkan perusahaan [11], [12], [13]. 
Selain profitabilitas, likuiditas juga berpengaruh positif pada harga saham, hal ini sesuai dengan yang dinyatakan oleh [6], [13], [14] bahwa semakin besar likuiditas maka semakin besar 
peluang dalam melunasi kewajiban jangka pendeknya, sehingga dapat memberi sinyal positif pada investor.
 Namun dari variabel di atas terdapat perbedaan dari beberapa peneliti, [15], [16], [17], yang menyatakan tinggi rendahnya likuiditas tidak berpengaruh pada harga saham, sehingga tidak 
ada tumpuan bagi investor untuk digunakan sebagai bahan survei  dalam menentukan harga saham, karena likuiditas yang tinggi menunjukan adanya dana yang tidak 
diimplementasikan secara maksimal dalam menghasilkan laba. Selain likuiditas, profitabilitas juga tidak berpengaruh pada harga saham, [18], [19], [20] yang menyatakan bahwa 
profitabilitas tidak berpengaruh positif signifikan pada harga saham karena investor lebih memperhatikan kesehatan perusahaan. Pertumbuhan perusahaan juga tidak selalu 
berpengaruh pada harga saham, hal ini di dukung oleh [21], [22],  [23] yang menyatakan bahwa meski pertumbuhan  perusahaan tidak berjalan baik, investor selalu memperhatikan 
aspek lain untuk meningkatkan harga saham.
  Dari hasil penelitian sebelumnya, peneliti menjumpai gap penelitian mengenai pertumbuhan perusahaan, likuiditas, dan profitabilitas  pada harga saham. Melihat perbedaan tersebut 
peneliti akan melakukan penelitian pada perusahaan properti karena  fenomena tersebut sangat menarik bagi investor untuk berinvestasi. Sehingga peneliti tertarik membahas “Regulasi 
Pasar Modal : Harga Real Estate Saham? ”. Tujuan artikel ini  untuk menguji bagimana variabel keuangan seperti profitabilitas, likuiditas dan petumbuhan perusahaan mempengaruhi 
harga saham pada industri properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Hasil analisis ini diharapkan dapat membantu investor dalam pengambilan keputusan investasi saham 
secara efektif dan efisien di perusahaan tersebut.
Rumusan masalah: Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, dan Pertumbuhan Perusahaan pada harga saham.
Pertanyaan penelitian: Apakah benar profitabilitas, Likuiditas dan Pertumbuhan Perusahaan dapat mempengaruhi harga saham?
Kategori SDGs: Penelitian ini mendukung tujuan SDGs 12 (Konsumsi dan Produksi Berkelanjutan), SDGs 9 (Industri, Inovasi, dan Infrastruktur) dan SDGs 8 (Pekerjaan Layak dan 
Pertumbuhan Ekonomi) karena mendorong pemahaman tentang investasi yang berkelanjutan dan stabilitas sektor property berperan dalam pertumbuhan ekonomi 
https://sdgs.un.org/goals.

II. Literatur Review
2.1 Profitabilitas
Perusahaan Property dan real estate perlu menjaga kestabilan profitabilitas perusahaan, karena laba yang baik dapat berperan sebagai faktor pengendali dalam mengurangi potensi 
dampak negatif [24]. Kemampuan suatu bisnis dalam menghasilkan keuntungan dinilai dengan menggunakan rasio profitabilitas, selain itu rasio ini membantu mengukur efisiensi 
manajemen perusahaan beroperasi [25]. Ketika profitabilitas meningkat maka kualitas laba juga meningkat, hal ini menunjukkan kualitas laba perusahaan akan meningkat seiring 
dengan pertumbuhannya [26]. Bagi sebuah bisnis, besarnya keuntungan merupakan komponen yang krusial, dengan memeriksa laporan laba perusahaan menggunakan ukuran 



profitabilitas, seseorang dapat memastikan besarnya laba yang diperoleh bisnis [25]. Dalam penelitian ini profitabilitas di proksikan dengan return on equity (ROE) dengan rumus:

                    

                        ‌2 Likuiditas
Kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya disebut rasio likuidtas. Likuiditas perusahaan sangat penting bagi kesehatan finansial perusahaan, 
likuiditas yang tinggi dapat mendongkrak harga saham dan investor. [27]. [28] Likuiditas yang tinggi dapat menjadi peluang investasi, menghasilkan arus kas positif yang berfungsi untuk 
mengurangi potensi kesulitan keuangan. Penelitian ini menetapkan Current Ratio (CR) sebagai rasio likuiditas, dan perusahaan dengan kinerja yang baik memilikinilai CR yang tinggi 
sebaliknya CR yang rendah menunjukkan perusahaan memiliki kinerja yang buruk [24].

                    

                        ‌3 Pertumbuhan Perusahaan
Pertumbuhan Perusahaan adalah proses pertumbuhan yang konsisten ketika mengelola  bisnis, yang menciptakan tuntutan untuk mendanai ekspansi yang menjadi dasar semua 
kebutuhan finansial, pertumbuhan bisnis yang sukses memerlukan peningkatan modal kerja, investasi jangka panjang dan biaya lainnya [22]. Pertumbuhan positif dapat mencerminkan 
perusahaan mengalami perkembangan,  karena hal ini menunjukkan peluang pengembangan di masa depan, dan  perusahaan yang kompeten dapat menjaga posisinya di tengah 
pertumbuhan yang ada dinilai berhasil dalam menerapkan strategi perusahaannya [8]. Pertumbuhan yang tinggi pada perusahaan dapat mengeluarkan laba besar, dengan mengetahui 
total pertumbuhan penjualan dari tahun sebelumnya maka perusahaan dapat mengoptimalkan sumber pendanaan yang ada untuk meningkatkan penjualan pada tahun yang akan 
datang [23]. 
                    

                        ‌4 Harga Saham
Saham adalah satu bukti kepemilikan seseorang menanamkan modalnya pada perusahaan, sehingga orang tersebut berhak atas kekayaan dan pendapatan suatu perusahaan dari hasil 
investasinya [29]. Harga saham adalah kondisi kualitas pasar saham sesuai penentuan waktu pelaku pasar dengan permintaan atau penawaran. [30] kualitas saham ialah harga per 
lembar saham diberlakukan di pasar modal sehingga menjadi tolak ukur investor, dikeluarkan oleh perusahaan agar diciptakan serta dimanfaatkan kedalam prospek suatu usaha. Untuk 
mengetahui harga saham dapat menggunakan Price Earning to Growth Ratio (PEG), rasio PEG ini digunakan dengan cara membandingkan harga saham terhadap pertumbuhan laba. [31] 
Rasio ini melakukan perbandingan rasio PER dengan tingkat pertumbuhan pendapatan perusahaan tahunan, semakin rendah nilai PEG dapat diartikan harga saham sedang murah.

                    

                        ‌ Metode Penelitian
Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini mengaplikasikan pendekatan kuantitatif. Lokasi penelitian ini dilakukan pada galeri Investasi Bursa Efek Indonesia (BEI) yang berada 
di Universitas Muhammadiyah Sidoarjo. Penelitian ini menggunakan perusahaan properti tahun 2021-2024, teknik sampel yang diterapkan pada penelitian ini teknik purposive sampling 
yang bertujuan menghasilkan sampel sesuai dengan kebutuhan penelitian. Adapun pengambilan sampel yang digunakan dengan standar sebagai berikut:
Perusahaan yang tercatat di BEI secara terus menurus dari tahun 2021-2024.
Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan tahunan 2021-2024.
Perusahaan yang memiliki data terkait variable yang digunakan dalam penelitian.
Perusahaan yang menerbitkan annual report tahunan 2021-2024.
Perusahaan yang memiliki satu seri saham
Sehingga diperoleh 23 perusahaan sampel dari total populasi 156 perusahaan di sektor properti
2021-2024. Sumber data dalam penelitian ini ialah data sekunder, menggunakan pendekatan regresi data panel diolah dengan software eviews. Uji regresi data panel membutuhkan 
penggunan model estimasi data panel seperti Uji Chow dan Uji hausman. Hipotesis tersebut kemudian diuji dengan menjelaskan rumus uji t, uji F dan koefisien determinasi.
IV. Hasil dan Pembahasan.
Hasil Persamaan Regresi
CEM

�

            Sumber: Olah Data Eviews 12.

‌𝐋𝐚𝐛𝐚 𝐁𝐞𝐫𝐬𝐢𝐡 𝐒𝐞𝐭𝐞𝐥𝐚𝐡 𝐏𝐚𝐣𝐚𝐤
𝑹𝑶𝑬 =
�

𝐄𝐤𝐮𝐢𝐭𝐚𝐬 𝐏𝐞𝐦𝐞𝐠𝐚𝐧𝐠 𝐒𝐚𝐡𝐚𝐦
2.

‌𝑪𝒖𝒓𝒓𝒆𝒏𝒕 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔
𝑪𝑹 =
�

𝑪𝒖𝒓𝒓𝒆𝒏𝒕 𝑳𝒊𝒂𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒊𝒆𝒔

2.

‌Rumus Cash Flow
𝑪𝒂𝒔𝒉 𝑭𝒍𝒐𝒘 = 𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑲𝒂𝒔 𝑴𝒂𝒔𝒖𝒌 − 𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑲𝒂𝒔 𝑲𝒆𝒍𝒖𝒂𝒓

2.

‌𝑷𝑬𝑹
𝐏𝐄𝐆 =
�

𝐏𝐞𝐫𝐭𝐮𝐦𝐛𝐮𝐡𝐚𝐧 𝑬𝒂𝒓𝒏𝒊𝒏𝒈 𝒑𝒆𝒓 𝑺𝒉𝒂𝒓𝒆(𝐄𝐏𝐒)

III.



Varibel ROE menghasilkan koefisien sebesar -367.31852 dengan nilai probability 0.2217 (>0,05) yang berarti dapat disimpulkan bahwa variabel Roe berpengaruh negatif dan tidak 
signifikan terhadap Harga Saham.
Varibel likuiditas menghasilkan koefisien sebesar 0.004279 dengan nilai probability 0.5878 (>0,05) yang artinya bahwa variabel likuiditas berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap 
harga saham.
Variabel pertumbuhan menghasilkan koefisien sebesar -1.18E-11 dengan nilai probability 0.7925 (>0,05) yang artinya 
                    

1 jea.ppj.unp.ac.id | Pengaruh Tangibility, Pertumbuhan Perusahaan, Resiko Bisnis dan Profitabilitas terhadap Kebijakan Hutang
http://jea.ppj.unp.ac.id/index.php/jea/article/download/367/292

                        ‌ harga saham.
 Dari hasil persamaan regresi model Common Effect bahwa menghasilkan nilai R2 sebesar -0.005806 yang artinya bahwa model persamaan regresi mampu menjelaskan keterkaitan 
antara variabel bebas yaitu Profitabilitas, Likuiditas dan Pertumbuhan dengan variabel terikat yaitu Harga Saham sebesar 0% dan 100% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak ada pada 
model.
 Dari hasil regresi diperoleh nilai Prob(F-statistic) sebesar 0.474800 yang artinya secara simultan variabel bebas yaitu Roe, Likuiditas dan Pertumbuhan tidak berpengaruh secara 
signifikan terhadap Harga Saham
FEM

�

                           Sumber: Olah Data Eviews 12.

Varibel ROE menghasilkan koefisien sebesar -256.3773  dengan nilai probability 0.0000 (>0,05) yang berarti dapat disimpulkan bahwa variabel Roe berpengaruh negatif dan tidak 
signifikan terhadap Harga Saham.
Varibel likuiditas menghasilkan koefisien sebesar 0.014703 dengan nilai probability 0.0000 (>0,05) yang artinya bahwa variabel likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
harga saham.
Variabel pertumbuhan menghasilkan koefisien sebesar 6.10E-11 dengan nilai probability 0.0000 (>0,05) yang artinya bahwa variabel pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap harga saham.
  Dari hasil persamaan regresi model Fixed Effect bahwa menghasilkan nilai R2 sebesar 0.995837 yang artinya bahwa model persamaan regresi mampu menjelaskan keterkaitan antara 
variabel bebas yaitu Roe, Likuiditas dan Pertumbuhan dengan variabel terikat yaitu Harga Saham sebesar 99% dan 1% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak ada pada model.
 Dari hasil regresi diperoleh nilai Prob(F-statistic) sebesar 0.000000 yang artinya secara simultan variabel bebas yaitu ROE, Likuiditas dan Pertumbuhan berpengaruh secara signifikan 
terhadap Harga Saham. 3. REM

�

          Sumber: Olah Data Eviews 12.
Varibel ROE menghasilkan koefisien sebesar -335.3462 dengan nilai probability 0.2762 (>0,05) yang berarti dapat disimpulkan bahwa variabel ROE berpengaruh negatif dan tidak 
signifikan terhadap Harga Saham.
Varibel likuiditas menghasilkan koefisien sebesar 0.008965 dengan nilai probability 0.5143 (>0,05) yang artinya bahwa variabel likuiditas berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap 
harga saham.
Variabel pertumbuhan menghasilkan koefisien sebesar 9.49E-12 dengan nilai probability 0.8561 (>0,05) yang artinya bahwa variabel pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif dan 
tidak  signifikan terhadap harga saham.
Dari hasil persamaan regresi model Random Effect bahwa menghasilkan nilai R2 sebesar 0.009496 yang artinya bahwa model persamaan regresi mampu menjelaskan keterkaitan antara 
variabel bebas yaitu ROE, Likuiditas dan Pertumbuhan dengan variabel terikat yaitu Harga Saham sebesar 0% dan 100% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak ada pada model.
Dari hasil regresi diperoleh nilai Prob(F-statistic) sebesar 0.529662 yang artinya secara simultan variabel bebas yaitu ROE, Likuiditas dan Pertumbuhan tidak berpengaruh secara 
signifikan terhadap Harga Saham.

Setelah melakukan analisis regresi dengan tiga model yaitu common effect, fixed effect, dan random effect selanjutnya dilakukan beberapa uji pemilihan model terbaik regresi data panel 
dalam penelitian

Uji Chow
Uji Chow digunakan untuk menentukan model yang paling cocok Common Effect Modal (CEM) atau Fixed Effect Model (FEM). Hasil pengujian model menggunakan data uji chow dapat 
dilihat pada tabel berikut:

�

                                                                    Sumber: Olah Data Eviews 12.
                        Berdasarkan hasil uji, Nilai Probabilitas pada F lintas-seksi sejumlah 0.0000 yang bermakna bahwa cross-section F kurang dari tingkat signifikansi (0.0000 < 0,05), sehingga 
bisa ditarik kesimpulan bahwa Hipotesis nol (H0) dibantah dan Hipotesis alternatif (H1) diyakini karena kurang dari 0,05. Keadaan ini menandakan bahwasanya model Fixed Effect lebih 
unggul dibanding model Common Effect. Chi-square sebesar 0.3286>0.05, sehingga model yang tepat untuk digunakan dalam penelitian ini adalah Common Effect Model (CEM).

                    

                        ‌

�

                        Sumber: Olah Data Eviews 12.
 Berdasarkan hasil uji diperoleh nilai probabilitas pada lintas-seksi acak sejumlah 0.6614. Merujuk pada angka itu, sehingga keputusan dalam pengujian menerima H0 dan menolak H1, 
karena berada di atas 0,05. Keadaan ini menandakan bahwasanya model Fixed Effect lebih unggul dibanding model Random Effect (REM).
Uji Asumsi Klasik.
Berdasarkan hasil pengujian model ternyata kerangka yang paling tepat diterapkan dalam penelitian ini adalah Fixed Effect Model (FEM). Terdapat beberapa asumsi klasik yang harus 
diuji dalam Model Fixed Effect, yaitu:
Uji Multikolinearitas
      Pengujian multikolinearitas adalah pengujian yang dipakai untuk menilai apakah kerangka regresi menunjukkan adanya hubungan antar peubah independen. Berdasarkan analisis 

‌bahwa variabel pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap

‌Uji Hausman
Uji Hausman digunakan untuk menentukan model terbaik antara Random Effect Model (REM) atau Fixed Effect Model (FEM).



regresi, diperoleh hasil pengujian multikolinearitas sebagai berikut

�

                  Sumber: Olah Data Eviews 12.
 Berdasarkan output, didapatkan nilai hubungan antar peubah independen kurang dari 0,8. Sehingga bisa ditarik kesimpulan bahwa tidak terjadi multikolinearitas di antara peubah 
bebas.

Uji Heteroskesdasitas
Pengujian heteroskedastisitas dilakukan untuk menilai apakah ketidakmerataan varian antara residual dari pengamatan yang berbeda dalam kerangka regresi. Syarat pengujian 
heteroskedastisitas menyatakan bahwa jika signifikansi > 0,05, maka tidak terjadi masalah heteroskedastisitas pada model persamaan yang digunakan. Berikut adalah hasil pengujian 
heteroskedastisitas.

                    

                        ‌ Olah Data Eviews 12.
Hasil uji dengan probabilitas lebih besar dari 0,05 sehingga bisa disimpulkan bahwasanya tidak muncul permasalahan heteroskedastisitas.

 Uji Parsial (t-statistik)
 Pengujian parsial merupakan pengujian yang dilaksanakan guna menilai dampak peubah independen secara sebagian atau per masing-masing pada peubah dependen dengan angapan 
peubah lainnya tetap (konstan). Dalam pengujian ini diatur taraf signifikansi peubah-peubah independen pada peubah dependen dengan level α=0,05 (5%).

�

                                                                Sumber: Olah Data Eviews 12.
Variabel ROE memiliki nilai t-hitung sebesar -3.755045 dengan nilai probabilitas (pvalue) sebesar 0.0004. Karena nilai p-value < 0,05 dan |t-hitung| > t-tabel (2,056), maka H₀ ditolak dan 
H₁ diterima, yang berarti ROE berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Koefisien bernilai negatif (-116.8440) menunjukkan bahwa setiap peningkatan ROE sebesar 1% akan 
menurunkan harga saham sebesar 116,84%, dengan asumsi variabel lain konstan.
Variabel Likuiditas memiliki nilai t-hitung sebesar 2.139801 dengan nilai probabilitas (p-value) sebesar 0.0361. Karena p-value < 0,05 dan t-hitung > t-tabel (2,056), maka H₀ ditolak dan H₁ 
diterima, yang berarti Likuiditas berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Nilai koefisien positif (0.006747) menunjukkan bahwa setiap peningkatan Likuiditas sebesar 1% akan 
meningkatkan harga saham sebesar 0,0067%, dengan asumsi variabel lain konstan.
Variabel Pertumbuhan memiliki nilai t-hitung sebesar 3.680728 dengan nilai probabilitas (p-value) sebesar 0.0005. Karena p-value < 0,05 dan t-hitung > t-tabel, maka H₀ ditolak dan H₁ 
diterima, artinya Pertumbuhan berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Koefisien positif (1.10E-11) menunjukkan bahwa peningkatan variabel pertumbuhan akan meningkatkan 
harga saham, dengan asumsi variabel lain tetap.

                    

                        ‌ Olah Data Eviews 12.
Uji F adalah uji untuk melihat pengaruh variable bebas terhadap variable terikat secara simultan. Terpenuhinya uji ini juga menentukan layak atau tidaknya model persamaan 
Berdasarkan hasil uji F, diperoleh nilai F-hitung sebesar 4.866515 dengan nilai probabilitas (p-value) sebesar 0.000000. Dengan tingkat signifikansi 5% (α = 0,05) dan nilai F-tabel sebesar 
2,56, diketahui bahwa p-value < 0,05 dan F-hitung > F-tabel.
Hal ini menunjukkan bahwa H0 ditolak dan H1 diterima, sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel ROE, Likuiditas, dan Pertumbuhan secara simultan berpengaruh signifikan terhadap 
variabel dependen Harga Saham. Artinya, ketiga variabel independen tersebut secara bersama-sama mampu menjelaskan variasi perubahan yang terjadi pada harga saham perusahaan.

Koefisien Determinasi

�

                     Sumber: Olah Data Eviews 12.
Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi, diperoleh nilai R-squared sebesar 0.648306 dan Adjusted R-squared sebesar 0.515088. Nilai ini menunjukkan bahwa 64,83% variasi 
perubahan harga saham dapat dijelaskan oleh variabel ROE, Likuiditas, dan Pertumbuhan, sedangkan sisanya sebesar 35,17% dijelaskan oleh faktor-faktor lain di luar model regresi ini.
Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa model regresi yang digunakan memiliki kemampuan yang cukup baik dalam menjelaskan hubungan antara variabel independen dan harga 
saham pada perusahaan yang diteliti.

Pembahasan  Pengaruh Profitabilitas Terhadap Harga Saham
Profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari modal yang diinvestasikan. Dalam konteks hukum permintaan dan penawaran, profitabilitaas yang 
tinggi semestinya meningkatkan kepercayaan investor terhadap prospek perusahaan, sehingga permintaan terhadap harga saham terdorong naik. Namun Berdasarkan hasil uji yang 
telah dilakukan pada variabel profitabilitas didapatkan hasil ROE berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap harga saham. Hal ini menggambarkan bahwa kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba dengan memanfaatkan modalnya tidak menjadi standar bagi investor.
Dalam industri properti profitabilitas tinggi bisa terjadi berasal dari keuntungan proyek sesaat atau revaluasi aset, bukan dari peningkatan kinerja operasional. Selain itu, beberapa 
perusahaan properti memilih menahan laba untuk pembiayaan ekspansi proyek jangka panjang, bukan untuk distribusi dividen. Hal ini dapat menimbulkan perspektif negatif di kalangan 
investor jangka pendek yang lebih tertarik pada dividen tunai. Hal ini sejalan dengan penelitian[32], [33] bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap harga 
saham.
Pengaruh Likuiditas Terhadap Harga Saham
Berdasarkan hasil uji, likuiditas yang diukur dengan Current Ratio (CR) 
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                                                  Sumber:

‌Uji F-Statistik
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               Sumber:

‌berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham. Artinya, semakin tinggi kemampuan perusahaan



                        ‌ memenuhi kewajiban jangka pendeknya, maka semakin besar kepercayaan investor terhadap stabilitas perusahaan. Dalam perspektif teori sinyal, likuiditas yang tinggi 
dapat dipandang sebagai sinyal positif, perusahaan dengan cash ratio yang sehat menunjukkan bahwa perusahaan mampu melakukan kewajiban jangka pendek tanpa melakukan 
kegiatan jual beli asset perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa investor menilai stabilitas keuangan jangka pendek sebagai salah satu pertimbangan utama sebelum mengambil 
keputusan investasi. Hal ini sejalan dengan penelitian [34], [35] bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap harga saham.

Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Harga Saham
Berdasarkan hasil uji, variabel pertumbuhan perusahaan 
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                        ‌ tingkat pertumbuhan perusahaan, semakin tinggi pula minat investor terhadap harga saham, perusahaan properti yang mampu menjaga pertumbuhan stabil akan lebih 
diminati karena dianggap memiliki peluang laba berkelanjutan. Dalam teori ekonomi, pertumbuhan yang tiggi menjadi sinyal positif bahwa perusahaan memiliki strategi ekspansi yang 
baik, sehingga meningkatkan kepercayaan pasar dan permintaan terhadap saham. Hal ini sejalan dengan penelitian [36], [37] yang menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan 
menjadi cerminan kemampuan manajemen dalam menjaga kinerja dan memperluas pangsa pasar.

V. KESIMPULAN
Penelitian ini menganilisis pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan pertumbuhan perusahaan terhadap harga saham properti 
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                        ‌ berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap harga saham yang berarti peningkatan laba tidak selalu diikuti dengan kenaikan harga saham karena investor lebih 
mempertimbangkan kualitas dan keberlanjutan laba dibanding besarnya nilai keuntungan. Likuiditas yang diukur dengan Current Ratio (CR) berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
harga saham, menunjukkan semakin baik kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek, semakin besar pula kepercayaan investor terhadap stabilitas perusahaan. 
Pertumbuhan perusahaan juga berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham, menandakan peningkatan kinerja dan ekspansi usaha mampu menarik minat investor dan 
mendorong kenaikan harga saham.
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