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ABSTRACT

The background of problem in this research is stock price of PT. Summarecon Agung experienced
a comprehensive decline, increased Financial leverage, declining Return on Assets and a declining
Return on Equity, which was due to a decrease in net income.

The purpose of this study is to examine and analyze the fundamentals of the company's financial
factors against stock price movements of real estate and property companies.

The results showed that simultaneously Economic Value Added, Financial Leverage (Debt Equity
Ratio), Return on Assets and Return on Equity have a significant effect on stock price. Economic Value
Added, Return on Assets and Return on Equity partially have a significant and positive effect on Stock
Price, while Debt Equity Ratio partially has a significant and negative effect on Stock Price.

Keywords :
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PENDAHULUAN

Salah satu booming investasi yang

berkembang pesat di Indonesia saat ini adalah
investasi di sektor properti. Indonesia masih
menjadi negara tujuan untuk investasi di
bidang properti. Hal itu terlihat dari banyaknya
investor dari negara lain yang berminat
menanamkan modalnya dalam bidang properti
di negara ini. Geliat pertumbuhan investasi di
sektor properti tidak hanya terjadi di
Jabodetabek saja. Banyak daerah-daerah diluar
pulau Jawa yang sektor propertinya mulai
berkembang, seperti Riau, Sumatera Selatan,
Sulawesi Selatan, dan Sulawesi Utara.

Bisnis properti di Indonesia tak ubahnya
dengan  berjualan kacang goreng, dengan
permintaan sangat tinggi bidang properti
membuat para investor terus berdatangan ke
Indonesia, apalagi dengan didukung
pertumbuhan ekonomi yang sangat stabil,
membuat Indonesia menjadi incaran para
investor properti. Sektor properti dan real
estate merupakan salah satu sektor terpenting
di suatu negara. Hal ini dapat dijadikan indikator
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Economic Value Added, Financial Leverage (Debt Equity Ratio), Return on

untuk menganalisis kesehatan ekonomi suatu
negara. Menurut Santoso (2009)  Industri
properti dan real estate merupakan salah satu
sektor yang memberikan sinyal jatuh atau
sedang bangunnya perekonomian suatu negara.
Hal ini menandakan bahwa semakin banyak
perusahaan yang bergerak dibidang sektor

properti dan real estate  mengindikasikan
semakin berkembangnya perekonomian di
Indonesia.

Indonesia pun tercatat sebagai salah satu
negara yang mengalami akselerasi industri
properti yang tinggi, selain Tiongkok, India,
Rusia, dan Brasil. Di tahun 2012 Indonesia

menempati  urutan ketujuh setelah China,
Amerika Serikat, India, Russia, Brazil dan
Inggris.

Namun sebaliknya, beberapa negara yang
saat ini tergolong negara maju, justru
mengalami  kemunduran kontribusi industri
properti. Melihat potensi  tersebut, Bank
Indonesia masih optimis menilai peluang

investasi properti di Indonesia untuk tumbuh
lebih besar lagi. Selain itu, menurut Bank
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Indonesia potensi risiko buble property di
Indonesia masih sangat jauh.

Prospek ditahun 2017 diawal-awal tahun
para investor akan banyak menunggu karena
saham properti masih cenderung konsolidasi

hingga ada banyak sentimen positif  dapat
mengangkat saham-saham properti tersebut.
Menurut peneliti, kinerja sektor ini  masih

terbilang bagus apabila optimisme serta
realisasi pemerintah dalam pembangunan
infrastruktur di tahun 2017 terwujud, maka
emiten-emiten  disektor ini mendapat banyak
proyek pembangunan dan banyak emiten
melakukan aksi korporasi right issue, maka
harga saham akan kembali naik signifikan.
Kondisi ini juga dialami oleh PT.
Summarecon Agung Tbk, perusahaan yang
didirikan  pada tahun 1975 oleh  Bapak
Soetjipto Nagaria dan rekan-rekannya untuk
membangun dan mengembangkan real estat.
PT. Summarecon Agung Tbk (SMRA) didirikan
tanggal 26 November 1975 dan mulai
beroperasi secara komersial pada tahun 1976.
Pada laporan keuangan tahun 2016, Perseroan
membukukan  pendapatan sebesar Rp 5.398
miliar atau mengalami penurunan sebesar 4%
dengan laba bersih sebesar Rp 605 miliar atau
mengalami penurunan sebesar 43% dari tahun

sebelumnya.
Unit  Bisnis Pengembangan  Properti
masih  merupakan unit usaha yang

memberikan kontribusi pendapatan dan laba
usaha tertinggi yaitu sebesar Rp 3.561 miliar
(66% dari pendapatan) dan Rp 1.000 miliar
(71% dari laba usaha).

Rasio Laba Bersih Terhadap  Jumlah
Aktiva (Return on Asset) menurun dari 6%
menjadi 3% karena penurunan laba bersih.
Rasio Laba Bersih Terhadap Jumlah Ekuitas
(Return on Equity) menurun dari 14% menjadi
7% dikarenakan penurunan laba bersih.

Rasio jumlah pinjaman terhadap ekuitas
Perseroan adalah sebesar 0,91. Hal ini sesuai
dengan tujuan Perseroan yaitu menjaga rasio
jumlah pinjaman terhadap ekuitas maksimum
sebesar 1. Untuk harga saham, pada tahun 2015
PT Summarecon Agung Tbk mencatat
penurunan laba bersih  komprehensif yang
didistribusikan kepada induk hingga 35,64%
sepanjang 2015.

Dalam hal perhitungan Economic Value
Added (EVA), PT Summarecon Agung Tbk,
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pada periode penelitian ini yaitu pada tahun
2009 sampai dengan tahun 2016 telah berhasil
meningkatkan nilai EVA. Dengan kata lain
perusahaan telah mampu menciptakan nilai
ekonomis. Cara-cara meningkatkan nilai EVA,
yaitu dengan cara meningkatkan NOPAT (Net
Operating Profit After Tax Capital = Total
modal yang diinvestasikan ) tanpa menambah
modal secara berlebihan dan beroperasi secara
efisien, kemudian dengan cara meningkatkan
jumlah investasi dalam bentuk asset yang
berhubungan dengan kegiatan atau aktifitas
operasional perusahaan.

BAHAN DAN METODE
Harga Saham

Saham merupakan tanda penyertaan atau
kepemilikan seseorang dalam suatu
perusahaan. Selembar saham adalah selembar
kertas yang menerangkan bahwa pemilik kertas
tersebut adalah pemilik saham (berapapun
porsinya/jumlahnya) dari suatu perusahaan
yang menerbitkan kertas (saham) tersebut.
Selembar saham mempunyai nilai atau harga.

Harga saham adalah nilai bukti penyertaan
modal pada perseroan terbatas yang telah listed
di bursa efek, dimana saham tersebut telah
beredar (outstanding securities). Harga saham
dapat juga didefinisikan sebagai harga yang
dibentuk dari interaksi antara para penjual dan
pembeli saham yang dilatarbelakangi  oleh
harapan mereka  terhadap keuntungan
perusahaan. Harga saham penutupan (closing
price) yaitu harga yang diminta oleh penjual
atau harga perdagangan terakhir untuk suatu
periode.

Dari pernyataan tersebut diatas dapat
disimpulkan bahwa harga saham diperoleh
dari beberapa faktor dan dari adanya
transaksi yang terjadi di pasar modal yang
ditentukan  oleh  suatu  permintaan dan
penawaran saham yang ada.

Economic Value Added

Salah satu metode baru dalam menilai kinerja
perusahaan yang mencerminkan nilai
perusahaan adalah Economic Value Added
(EVA), yang di Indonesia dikenal dengan istilah
Nilai Tambah Ekonomi (NITAMI). Nilai
tambah ekonomi atau EVA pertama Kkali
diperkenalkan oleh  sebuah perusahaan
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konsultan Stern Steward Management Service
(SSMS) dari Stern Steward & Co yang berada
di New York, Amerika Serikat. (dalam A.Sakir,
2009, h. 151) yang mendefenisikan EVA
sebagai berikut: “EVA adalah mengukur
income residual dikurangi biaya modal dari
hasil laba opersai dalam bisnis”. EVA akan
meningkat ~ seandainya laba operasi dapat
tumbuh tanpa meningkatnya biaya modal. Jika
laba baru diinvestasikan dalam proyek yang
ada atau semua proyek yang memperoleh
laba lebih daripada biaya modal keseluruhan,
dengan kata lain dapat dikatakan bahwa EVA
merupakan cara mengukur sisa laba yang
dihasilkan perusahaan dengan mengurangi
laba opersai dengan biaya modal. Dalam hal ini,
EVA akan meningkat jika pertumbuhan atau
peningkatan laba operasi tidak diikuti oleh
adanya peningkatan modal.

Menurut Siddharta Utama (2007) Konsep
Economic Value Added (EVA) mengukur nilai
tambah dengan cara mengurangi biaya modal
(cost of capital) yang timbul akibat investasi
yang dilakukan oleh perusahaan. Economic
Value Added (EVA) yang positif menandakan
perusahaan berhasil menciptakan nilai bagi
pemilik  modal, karena perusahaan mampu
menghasilkan tingkat pengembalian  yang
melebihi tingkat modalnya. Hal ini sejalan
dengan tujuan untuk memaksimumkan nilai
perusahaan. Sebaliknya EVA yang negatif
menunjukkan bahwa nilai perusahaan menurun
karena tingkat pengembalian lebih rendah dari
biaya modal.

Gambaran yang lebih jelas dari hasil
penerapan EVA tersebut adalah jika EVA
positif (> 0), menunjukkan bahwa tingkat
pengembalian yang dihasilkan lebih  besar
daripada biaya modalnya atau terdapat nilai

ekonomis ke dalam perusahan selama
operasionalnya. Jika EVA = 0, artinya
perusahaan impas  karena  semua laba

digunakan untuk membayar kewajiban kepada
investor baik itu kreditur maupun pemegang
saham. Jika EVA negatif (< 0), menunjukkan
bahwa nilai perusahaan berkurang sebagai
akibat dari tingkat pengembalian yang
dihasilkan lebih  rendah dari tingkat
pengembalian yang dituntut investor atau kinerja
operasional  perusahaan gagal memenuhi
harapan investor, maka perusahaan tidak
membuat nilai tambah karena laba yang tersedia
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tidak dapat memenuhi harapan penyedia dana
terutama pemegang saham

Leverage

a. Pengertian Leverage

Menurut Harahap (2008) leverage adalah
rasio yang menggambarkan hubungan antara
utang perusahaan terhadap modal, rasio ini dapat
melihat seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh
utang atau pihak luar dengan kemampuan
perusahaan yang digambarkan oleh modal.

Sedangkan menurut Fahmi (2013) leverage
merupakan ukuran yang dipakai dalam
menganalisis  laporan  keuangan  untuk
memperlihatkan besarnya jaminan yang tersedia
untuk kreditor. Menurut Fahmi (2013) rasio
leverage merupakan rasio yang mengukur
seberapa besar perusahaan dibiayai dengan
utang. Sedangkan dalam arti luas Kasmir (2013)
mengatakan bahwa rasio leverage digunakan
untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk
membayar seluruh kewajibannya, baik jangka
panjang maupun jangka pendek apabila
perusahaan dilikuidasi.

Menurut Syamsudin  (2009) leverage
merupakan rasio yang dapat menunjukkan
hubungan  pinjaman jangka panjang Yyang
diberikan oleh kreditur dengan jumlah modal
sendiri yang diberikan oleh pemilik perusahaan.

Berdasarkan pernyataan-pernyataan di atas,
dapat disimpulkan bahwa leverage digunakan
oleh suatu perusahaan bukan hanya untuk
membiayai aktiva, modal serta menanggung
beban tetap melainkan juga untuk memperbesar
penghasilan.

b. Pengertian Financial Leverage

Financial leverage merupakan pengunaan
dana dari aset perusahaan dengan surat-surat
berharga dengan tingkat pengambilan yang tetap
(terbatas), yang diharapkan dapat meningkatkan
keuntungan bagi pemegang saham.

Kebijakan perusahaan mendapat modal
pinjaman dari luar ditinjau dari bidang
manajemen  keuangan, merupakan penerapan
kebijakan financial leverage, dimana perusahaan
membiayai kegiatan operasionalnya dengan
menggunakan modal asing/hutang  serta
menanggung suatu beban tetap yang bertujuan
untuk meningkatkan laba per lembar saham.
Masalah financial leverage baru timbul setelah
perusahaan menggunakan dana dengan beban
tetap. Signalling theory menjelaskan proses yang
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memakan biaya berupa deadweight costing,
bertujuan untuk menyakinkan investor tentang
nilai perusahaan. Sinyal yang baik adalah
yang tidak dapat ditiru oleh perusahaan lain
yang memiiliki nilai lebih redah, karena faktor
biaya.

Berdasarkan pernyataan-pernyataan diatas
dapat disimpulkan bahwa Financial leverage
menunjukkan  penggunaan hutang dalam
membiayai  perusahaan yang dapat
mengakibatkan timbulnya resiko keuangan,
semakin besar biaya tetap finansial yang

ditambahkan pada biaya tetap opersasi
(Operating Fixed Cost).
Rasio Profitabilitas

Rasio profitabilitas (profitability ratio)

terdiri dari dua jenis rasio yang menunjukkan
profitabilitas dalam kaitannya dengan penjualan
dan rasio yang menunjukan profitabilitas dalam
kaitannya dengan investasi.  Bersama-sama,
rasio ini akan menunjukkan efektivitas
operasional keseluruhan perusahaan. Dalam hal
ini, rasio dalam penelitian ini adalah rasio
profitabilitas dalam kaitannya dengan investasi.

Rasio profitabilitas dalam kaitannya dengan
investasi ROA (Return on Asset) dan ROE
(Return in Equity).

1. Return on Asset (ROA)

Return on Assets (ROA) merupakan salah
satu rasio profitabilitas. Dalam analisis laporan
keuangan, rasio ini paling sering dilihat,
karena dapat  menunjukkan  keberhasilan
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan.
ROA mampu mengukur kemampuan perusahaan
manghasilkan keuntungan pada masa lampau
untuk kemudian diproyeksikan di masa yang
akan datang. Assets atau  aktiva yang
dimaksud adalah keseluruhan harta perusahaan,
yang diperoleh dari modal sendiri maupun dari

modal asing yang telah diubah perusahaan
menjadi  aktiva-aktiva  perusahaan  yang
digunakan untuk kelangsungan hidup
perusahaan.

Dari uraian di atas dapat disimpulkan bahwa
ROA dalam penelitian ini adalah mengukur
perbandingan antara laba bersih setelah
dikurangi beban bunga dan pajak (Earning After
Taxes / EAT) yang dihasilkan dari kegiatan
pokok perusahaan dengan total aktiva (assets)
yang dimiliki perusahaan untuk melakukan
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aktivitas perusahaan secara keseluruhan dan
dinyatakan dalam persentase. ROA merupakan
salah satu rasio yang menjadi ukuran
profitabilitas perusahaan, serta menunjukkan
efisiensi  manajemen dalam menggunakan
seluruh aset yang dimiliki perusahaan untuk
menghasilkan pendapatan. Perhitungan ROA
diformulasikan sebagai berikut:

ROA = Laba bersih setelah pajak

Total Aktiva

2. Return on Equity (ROE)

Menurut  Brigham & Houston (2007, h.
149) berpendapat bahwa: Pengertian Return On
Equity adalah menjelaskan bahwa
pengembalian atas ekuitas biasa (ROE)
merupakan rasio laba bersih terhadap ekuitas
biasa yang mengukur tingkat pengembalian atas
investasi pemegang saham biasa.

Menurut Sawir (2005, h. 20) berpendapat
bahwa ROE merupakan analisis profitabilitas
yang memperlihatkan sejauh mana
perusahaan mengelola modal sendiri secara
efektif, dan mengukur keuntungan dari investasi

yang telah dilakukan pemilik modal atau
pemegang saham.
Dari pengertian-pengertian diatas maka

dapat disimpulkan Return On Equity adalah
rasio profitabilitas yang menunjukan suatu
pengukuran dari penghasilan (Income) yang
tersedia bagi para pemilik perusahaan (baik
pemegang saham biasa maupun pemegang
saham preferen) atas modal yang mereka
investasikan didalam perusahan. Rasio ini juga
dapat menunjukan berapa persen laba setelah
pajak terhadap ekuitas (modal). Perhitungan
ROE dapat diformulasikan sebagai berikut:

ROE = Laba bersih setelah pajak
ekuitas pemegang saham

Kerangka Pemikiran

Kerangka pemikiran dalam penelitian ini
adalah  mengetahui  dan menguji  apakah
terdapat pengaruh faktor  Economic Value
Added , Financial Leverage dan Profitabilitas
terhadap Harga saham PT. Summarecon Agung
Thbk.
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1. Pengaruh Economic Value Added

terhadap Harga Saham

Dalam  penelitian ini yang digunakan
adalah EVA vyaitu Economic Value Added
yang melihat dari sisi  bagaimana
perusahaan  tersebut  diukur  ketika
perusahaan tersebut mampu menciptakan
nilai tambah pada perusahaan  dengan
menghitung dari pengurangan laba bersih
setelah pajak dengan biaya-biaya modal
dari investasi, maka dengan meningkatnya
Pertambahan nilai ekonomi suatu
perusahaan maka harga saham perusahaan
tersebut akan naik. EVA merupakan alat
ukur yang memiliki fungsi dalam
menciptakan nilai tambah suatu perusahaan
dengan cara mengurangkan  NOPAT
dengan biaya modal yang timbul sebagai
akibat dari investasi yang dilakukan
sehingga dapat mempengaruhi harga saham.

2. Pengaruh Financial Leverage terhadap
Harga Saham
Rasio hutang yang mengukur tingkat
penggunaan hutang dalam suatu
perusahaan terhadap modal yang terdapat
pada para pemegang saham, atau dengan
kata lain jika semakin besar hasil dari rasio
hutang maka perusahaan tersebut semakin
buruk karena perusahaan tersebut tidak
mampu dalam membayarkan hutang-
hutangnya. Sebaliknya jika semakin kecil
rasio hutang suatu perusahaan maka akan
semakin baik karena perusahaan tersebut
mampu membayarkan hutang-hutangnya,
maka perusahaan akan mendapat
keuntungan yang besar dan harga saham
akan meningkat karena para investor akan
menanamkan modalnya pada perusahaan
tersebut. Debt to equity rasio (DER)
menunjukkan komposisi atau  struktur
modal dari total pinjaman (hutang)
terhadap  total modal yang  dimiliki
perusahaan.

3. Pengaruh Profitabilitas / Return on Asset
terhadap Harga Saham
Rasio profitabilitas mengukur kemampuan
suatu perusahaan dalam menghasilkan laba
dilihat dari sisi asset (Return On Asset),
penjualan maupun dalam sisi modal yang
dimiliki perusahaan tersebut. Return On
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Asset (ROA) merupakan alat ukur yang
sering digunakan suatu perusahaan. Semakin
tinggi ROA semakin tinggi pula kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan
keuntungan, semakin tinggi keuntungan
yang dihasilkan maka perusahaan akan
menjadikan investor tertarik akan nilai
saham yang ada. Pengaruh Return On Asset
(ROA) menurut Arifin (2012, h. 65) adalah
Rentabilitas ekonomi yang mengukur
tingkat pengembalian investasi yang telah
dilakukan perusahaan dengan
menggunakan seluruh aktiva yang
dimilikinya. Semakin tinggi ROA semakin
tinggi kemampuan perusahaan  untuk
menghasilkan keuntungan, semakin tinggi
keuntungan yang dihasilkan perusahaan
akan menjadikan investor tertarik akan nilai
saham.

4. Pengaruh Profitabilitas / Return on
Equity terhadap Harga Saham

ROE memberikan informasi pada para investor
tentang seberapa besar tingkat pengembalian
modal dari perusahaan yang berasal dari
Kinerja perusahaan menghasilkan laba.
Semakin besar nilai ROE maka tingkat
pengembalian yang diharapkan investor juga
besar. Semakin besar nilai ROE maka
perusahaan dianggap semakin menguntungkan
oleh sebab itu investor kemungkinan akan
mencari saham ini sehingga menyebabkan
permintaan bertambah dan harga penawaran di
pasar sekunder terdorong naik.
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Gambar 1. Kerangka Pemikiran

Hipotesis Penelitian
Berdasarkan Kerangka Pemikiran tersebut

diatas, dapat dirumuskan hipotesis sementara

bahwa :

1. Economic Value Added (EVA), Financial
Leverage (DER) , Profitabilitas (Return on
Asset dan Return on Equity) secara
bersama-sama  berpengaruh  signifikan
terhadap harga saham PT. Summarecon
Agung Tbk.

2. Economic Value Added (EVA)  secara
parsial berpengaruh positif dan signifikan
terhadap harga saham PT. Summarecon
Agung Thk.

3. Financial Leverage (DER) secara parsial
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
harga saham PT. Summarecon Agung Tbk.

4. Return on Asset (ROA) secara parsial
berpengaruh positif ~ dan signifikan
terhadap harga saham PT. Summarecon
Agung Tbk.

5. Return on Equity (ROA) secara parsial
berpengaruh positif dan signifikan
terhadap harga saham PT. Summarecon
Agung Tbk.

Metodologi Penelitian
Populasi, Sampel dan Sampling

Populasi  yang  menjadi objek dalam
penelitian ini  adalah  selurun  Laporan

Keuangan baik laporan triwulan dan Tahunan
perusahaan yang telah di audit oleh akuntan
publik sejak perusahaan didirikan hingga saat
ini. Teknik penarikan sampel (sampling)
dalam penelitian ini menggunakan metode
Purposive  Sampling. Metode Purposive
Sampling adalah metode penentuan sampel
teknik penentuan sampel dengan pertimbangan
tertentu. Dalam penelitian ini, sampel digunakan
adalah laporan keuangan triwulan / per tiga
bulan yang telah diaudit oleh akuntan publik
yang ditunjuk oleh otoritas pasar modal
selama 8 (delapan) tahun yaitu dari tahun 2009
sampai dengan tahun 2016. Dengan demikian
jumlah sampel yang digunakan adalah 8 tahun
X 4 laporan Triwulan = 32 sampel / Laporan
Keuangan.

Desain Penelitian

Desain yang digunakan adalah desain ex
post facto, dengan menggunakan data Yyang
telah terbentuk sebelum penelitian
dilaksanakan serta desain asosiatif, yakni suatu
penelitian yang bertujuan untuk mengetahui
hubungan antara dua variabel atau lebih yang
sifatnya menghubungkan variabel independen
dengan variabel dependen, dimana jenis
hubungan yang digunakan adalah Hubungan
Kausal yaitu hubungan yang bersifat sebab
akibat. Dengan penelitian ini maka akan dapat
dibangun suatu teori yang dapat berfungsi
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menjelaskan, meramalkan dan mengontrol suatu
gejala.

Adapun Taraf kepercayaan (confidence level)
pengujian yang dilakukan  menggunakan
pengujian taraf signifikansi sebesar 0,05 atau 5

Definisi Operasional

Tabel 1. Operasionalisasi Variabel

%.

No | Variabel

Definisi Konsep

Definisi Operasional

Parameter

1 Economic Value
Added (EVA)
(X1)

sistem manajemen keuangan
untuk mengukur laba ekonomi
dalam suatu perusahaan yang
menyatakan, bahwa
kesejahteraan hanya dapat
tercipta jika perusahaan mampu
memenuhi semua biaya operasi
(operating cost) dan biaya modal
(cost of capital). Amin Widjaja
Tunggal (2001, h.1)

EVA = NOPAT —
(WACC x capital)

Data Rasio/ Percentase

2 Financial
Leverage
(X2)

rasio yang menggambarkan
hubungan antara utang
perusahaan terhadap modal,
rasio ini dapat melihat seberapa
jauh perusahaan dibiayai oleh
utang atau pihak luar dengan
kemampuan perusahaan yang
digambarkan oleh modal
(Harahap , 2013)

DER =

Total Hutang
Total Modal

Data Rasio / Percentase

3 Profitabilitas
Asset (ROA)
(X3)

Rasio laba bersih terhadap total
aktiva mengukur pengembalian
atas total aktiva setelah bunga
dan pajak. (Brigham dan
Houston,2010, h. 90)

ROA =
Laba bersih stlh pajak
Total Aktiva

Data Rasio/ Persentase

4 Profitabilitas
Equity / Modal
(ROE)
(X4)

pengembalian atas ekuitas biasa
merupakan rasio laba bersih
terhadap ekuitas biasa yang
mengukur tingkat pengembalian
atas investasi pemegang saham
biasa (Brigham & Houston
(2010, h. 149)

ROE =
Laba bersih stlh pajak
ekuitas pemegang saham

Data Rasio/
Persentase

5 Harga Saham
Y)

Nilai yang ditentukan oleh
pelaku pasar dan ditentukan oleh
permintaan dan penawaran
saham yang bersangkutan di
pasar modal. (Jogiyanto, 2000:8)

Harga saham Penutupan
pada akhir Triwulan

Laporan Keuangan
Publikasi Triwulan
yang telah diaudit
akuntan Publik tahun
2009 s/d 2016
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Teknik Analisis Data

Teknik analisis data yang digunakan dalam
sebuah penelitian ini adalah teknik dengan
pendekatan kuantitatif yang menggunakan
model matematika  dan statistika yang
diklasifikasikan dalam kategori tertentu untuk
mempermudah dalam  menganalisis dengan
menggunakan program Eviews 8 for windows.
Sedangkan teknik analisis yang digunakan
adalah teknik analisis regresi linier berganda
untuk melihat hubungan antara variabel
independen dengan variabel dependen.

1. Analisis Statistik Deskriptif

Menurut Imam Ghozali (2011), statistik
deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi
suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata
(mean), standar deviasi, varian, maksimum,
minimum, sum, range, kurtosis dan skewnes
(kemencengan distribusi).

2. Pengujian Asumsi Klasik.

Sebelum pengujian hipotesis dilakukan,
harus terlebih dahulu melalui uji asumsi Kklasik.
Pengujian ini dilakukan untuk memperoleh
parameter yang valid dan handal. Oleh karena
itu, diperlukan pengujian dan pembersihan
terhadap pelanggaran asumsi dasar jika memang
terjadi. Penguji-penguji asumsi dasar klasik
regresi terdiri dari Uji Normalitas, Uji
Multikolinearitas, Uji Heteroskedastisitas dan
Uji Autokorelasi.

a. Uji Normalitas Data

Uji normalitas bertujuan untuk menguji
apakah data yang akan digunakan dalam model
regresi berdistribusi normal atau tidak (Ghozali,
2005, h. 110). Untuk menguji suatu data
berdistribusi normal atau tidak, dapat diketahui
dengan menggunakan metode histogram Jarque
Bera (JB).

b. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas  bertujuan  untuk
menguji apakah model regresi ditemukan
adanya korelasi antar variabel bebas. Model
regresi yang baik seharusnya tidak terjadi
korelasi di antara variabel bebas. Untuk
mengetahui ada atau tidaknya multikolinearitas
digunakan uji correlation dengan menggunakan
matriks korelasi.
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c. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas  bertujuan menguiji

apakah  dalam  model  regresi terjadi
ketidaksamaan variance dari residual satu
pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika

variance dari residual satu pengamatan ke
pengamatan  lain  tetap, maka  disebut
homokedastisitas dan jika berbeda disebut
heteroskedastisitas. Metode yang digunakan
untuk menguji  heteroskedastisitas  adalah
dengan menggunakan Uji White.

d. Uji Autokorelasi

Uji Autokorelasi bertujuan menguji apakah
model regresi ditemukan korelasi dari residual
untuk pengamatan satu dengan pengamatan

yang lain yang disusun menurut  runtun
waktu. Model regresi yang baik
mensyaratkan  tidak adanya masalah

autokorelasi. Untuk mendeteksi ada tidaknya
autokorelasi  Metode yang digunakan untuk
menguji Autokorelasi adalah dengan
menggunakan metode Langrange Multiplier
(LM) atau Uji BG (Breusch Godfrey).

3. Analisis Regresi Linier Berganda

Analisis regresi berganda adalah metode
statistika yang digunakan untuk menentukan
kemungkinan bentuk (dari) hubungan antara
variabel-variabel. Tujuan pokok dalam
penggunaan  metode ini adalah  untuk
meramalkan dan memperkirakan nilai dari satu
variabel yang lain yang diteliti

4. Pengujian Hipotesis

Dalam menganalisis nilai signifikan dari
model yang dihasilkan, digunakan berbagai
pengujian  statistik, yaitu; F-Test, t-test, ;
adjusted R-Square

a. Uji F atau Pengaruh Secara Simultan

Uji statistik F digunakan untuk menguji
kepastian pengaruh dari seluruh variabel
independen secara bersama-sama terhadap
variabel dependen.

b. Uji t Atau Pengaruh Secara Parsial

Melakukan uji t (t-test) terhadap koefisien-
koefisien regresi untuk menjelaskan bagaimana
suatu variabel independen secara statistik
berhubungan dengan variabel dependen secara
parsial.
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c. Analisis Koefisien Determinasi ( R?)

Koefisien Determinasi (R2)  digunakan
untuk  mengukur kemampuan model dalam
menerangkan variasi variabel independen. Nilai
koefisien determinasi  berkisar antara nol
sampai dengan satu. Hal ini berarti apabila
R? = 0 menunjukkan tidak ada pengaruh
variabel independen (variabel bebas) terhadap
variabel dependen (variabel terikat), bila R?
semakin besar mendekati 1 ini menunjukkan
semakin kuatnya pengaruh variabel independen
(variabel bebas) terhadap variabel dependen
(variabel terikat) dan sebaliknya jika R?
mendekati 0 maka semakin Kkecil pengaruh
variabel independen (variabel bebas) terhadap
dependen (variabel terikat).

HASIL DAN PEMBAHASAN
Pengujian Asumsi Klasik

Sebelum pengujian hipotesis dilakukan, harus
terlebih dahulu melalui uji asumsi klasik.
Pengujian ini dilakukan untuk memperoleh
parameter yang valid dan handal.

1. Uji Normalitas Data

Dari hasil pengujian didapatkan bahwa hasil
Uji Normalitas sebagai berikut:

Series: Residuals
Sarple 200901 201604
Observations 32

Mean 3.43e-16
Median -0.013256
Maximum 0428543
Winirmum -0.530338
Std. Dew. 0.195070
Skewness  -0.093637
Kurtosis 3663307

1 Jarque-Bera  0.601978
_’_‘ Probabilty ~ 0.740086

08 05 04 03 -02 01 00 01 02 03 04 05

@ - m oW o

Sumber : Data diolah Eviews 9

Grafik 4.5 UjiNormalitasData

Berdasarkan hasil Uji histogram Jarque Bera
tersebut diatas dimana model persamaan nilai
probabilitas sebesar 0.740086 maka dengan
demikian  dapat ditarik kesimpulan bahwa
probabilitas  gangguan  regresi  tersebut
terdistribusi  secara normal  karena nilai
probability Jarque Bera lebih besar dari 0,05.

2. Uji Multikolinearitas
Berikut adalah hasil pengujian Correlation
Matrix Multikolinearitas :

Tabel 4.1. Correlation Matrix Multikolinearitas

EVA DER ROA ROE
EVA 1.000000 0317558 0.206276 -0.152950
DER 0.317558 1.000000 -0.159614 0.169230
ROA 0.206276 -0.159614 1.000000 0.509862
ROE -0.152950 0.169230 0.509862 1.000000

Sumber : Data diolah Eviews 9

Berdasarkan hasil pengujian korelasi pada tabel
4.1 diatas, terlihat bahwa tidak ada variabel
yang memiliki nilai korelasi diatas 0,80. Hai
ini  menyatakan bahwa model regresi ini
tidak mengandung masalah multikolinearitas,
jadi variabel-variabel tersebut terbebas dari
masalah multikolinearitas.

3. Uji Heteroskedastisitas
Dari hasil pengujian didapatkan hasil Uji White
Heteroskedastisitas adalah sebagai berikut:

Tabel 4.2 Uji Heteroskedastisitas (Metode White)
Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 2417734 Prob. F(4,27) 0.0731
Obs*R-squared 8.439106 Prob. Chi-Square(4) 0.0768
Scaled explained SS 8.000465 Prob. Chi-Square(4) 0.0916

Sumber: Datadiolah Eviews 9

Berdasarkan hasil pengujian dari tabel 4.2 diatas
dimana nilai Probability Chi-squared 0,0768
lebih besar dari 0,05. Dengan demikian maka
dapat disimpulkan bahwa model regresi
persamaan  tersebut bebas dari  gejala
heteroskedastisitas.

4. Uji Autokorelasi
Berikut hasil pengujian yang telah dilakukan
untuk mendeteksi ada tidaknya autokorelasi:

Tabel 4.3 Uji Autokorelasi (Metode Langrange-Multiplier)

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.049572  Prob. F(2,25) 09517
Obs*R-squared 0.126402 Prob. Chi-Square(2) 0.9388

Sumber : Data diolah Eviews 9

Berdasarkan hasil pengujian dari tabel 4.3
diatas dimana nilai Probability Chi-squared
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0,9388 lebih besar dari 0,05. Dengan demikian
dapat disimpulkan bahwa model regresi tersebut
bebas dari masalah autokorelasi.

Analisis Regresi Linier Berganda

Pada analisis regresi linier berganda berikut ini,
peneliti melakukan pengolahan data dengan
memasukan data-data diatas untuk selanjutnya
dilakukan analisis menggunakan program
eviews versi 9, dengan hasil sebagai berikut :
Tabel 4.4 Regresi Linier Berganda

Dependent Variable: Ln_SAHAM
Method: Least Squares

Date: 06/18/17 Time: 20012
Sample: 2009Q1 2016Q4
Included observations: 32

Variable Coefficient Std. Error 1-Statistic Prob.

c 3.728368
Ln_EVA 0.058488
Ln_DER -0.645826
Ln_ROA 3.788070
Ln_ROE 1.326700

0.560103
0.025539
0.245680
0.685956
0.4944569

6.656576
2290124
-2.628727
5.442971
2.682970

0.0000
0.0301
0.0140
0.0000
0.0123

0.822914
0.796679
0.200021
1.179625
7.402590
31.36715
0.000000

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.
Durbin-Watson stat

6.921979
0.463553
-0.150162
0.078659
-0.074248
1.704572

Sum squared resid
Log likelinood
F-statistic
Prob(F-statistic)

Sumber: Data diolah Eviews 9

Persamaan Regresi
berikut :

tersebut adalah sebagai

Harga Saham = 3.728368 + 0.058488 gya - 0.645826 per

+ 3.788070roa + 1.326700 rog + €1
Interpretasi adalah
sebagai berikut :

1) Nilai Konstanta = 3.728368 artinya secara
perhitungan statistik apabila seluruh
variabel ceteris paribus atau mempunyai
nilai = 0, maka Harga Saham akan naik
sebesar 3.728368 satuan

2) Nilai Koefisen Regresi Economic Value
Added (EVA) = 0.058488, artinya secara
perhitungan statistik Economic Value
Added (EVA) meningkat 1 satuan, dengan
asumsi variabel bebas lainnya dianggap
konstan, maka Harga Saham akan naik
sebesar 0.058488 satuan.

3) Nilai Koefisen Regresi Financial Leverage

Persamaan Regresi

(DER) = - 0.645826, artinya secara
perhitungan statistik Financial Leverage
(DER) meningkat 1 satuan, dengan
asumsi  variabel bebas lainnya dianggap
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konstan, maka Harga Saham  akan turun
sebesar 0.645826 satuan.

4) Nilai Koefisen Regresi Return on Asset
(ROA) = 3.788070, artinya secara
perhitungan statistik Regresi Profitabilitas
Aset (ROA) meningkat 1 satuan, dengan
asumsi variabel bebas lainnya dianggap
konstan, maka Harga Saham akan naik
sebesar 3.788070 satuan.

5) Nilai Koefisen Regresi Return on Equity
(ROE) = 1326700 , artinya secara
perhitungan statistik Regresi Profitabilitas
Equity (ROE) meningkat 1 satuan, dengan
asumsi variabel bebas lainnya dianggap
konstan, maka Harga Saham akan naik
sebesar 1.326700 satuan.

Pengujian Hipotesis

1. Uji F/ Uji Pengaruh Simultan

Uji F-statistik digunakan untuk mengetahui
hubungan antara variabel independen  secara
bersama-sama berpengaruh terhadap variabel
dependen. Uji F dilakukan dengan cara
menggunakan tingkat signifikansi dan analisis
hipotesa, yaitu tingkat signifikansi atau a
yang digunakan dalam penelitian ini adalah
5%. Untuk membuktikan apakah Ho diterima
atau tidak dalam penelitian ini  digunakan
dengan melihat nilai probability nya.

Adapun kriterianya adalah sebagai berikut:

e Jika nilai probability > 5% atau 0,05, maka
Ho = diterima dan Ha = ditolak, artinya
secara serempak semua variabel independen
(Xi) tidak berpengaruh signifikan terhadap
variabel dependen ().

e Sebaliknya jika nilai nilai probability <
5% atau 0,05, maka Ho = ditolak dan Ha =
diterima, artinya secara serempak semua
variabel independen (Xi) berpengaruh
signifikan terhadap variabel dependen (Y).

Hasil perhitungan yang didapat pada tabel
4.4 adalah nilai signifikansi probabilitas 0,0000
< 0,05 yang berarti berpengaruh signifikan,
menunjukkan bahwa variabel Economic Value
Added (EVA), Financial Leverage (DER) ,
Economic Value Added (EVA), Financial
Leverage (DER), Return on Asset (ROA) dan
Return on Equity (ROE) secara simultan
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
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Harga Saham PT. Summarecon Agung Tbk pada
periode penelitian tahun 2009 -2016.

2. Uji t/ Uji Pengaruh Parsial / Individual

Uji t bertujuan untuk mengetahui pengaruh

variabel independen yang terdiri dari

Economic Value Added (EVA), Financial

Leverage (DER) , Economic Value Added

(EVA), Financial Leverage (DER), Return on

Asset (ROA) dan Return on Equity (ROE)

secara parsial terhadap Harga Saham PT.

Summarecon  Agung Tbk  pada periode

penelitian tahun 2009 -2016.

Uji t dilakukan dengan melihat tingkat
signifikansi atau o, dimana dalam penelitian
ini o yang digunakan adalah 5% atau 0,05.
Untuk melakukan Uji t digunakan dengan
cara membandingkan nilai probability dari t
dari  masing-masing variabel independen
terhadap a yaitu 5%.

e Jika nilai probability > 5% atau 0,05 maka
Ho = diterima dan Ha = ditolak, artinya
variabel independen secara parsial tidak
berpengaruh terhadap variabel dependen.

e Jika nilai probability < 5% atau 0,05 maka
Ho = ditolak dan Ha = diterima, artinya
variabel  independen  secara  parsial
berpengaruh terhadap variabel dependen.

Dengan demikian berdasarkan tabel 4.4
regresi liner berganda maka dapat ditarik
kesimpulan:

a) Pengaruh Economic Value Added (EVA)

terhadap Harga Saham PT. Summarecon
Agung Thk .
Hasil perhitungan yang didapat tabel
regresi, secara statistik menunjukkan hasil
yang signifikan pada nilai probabilitas
Economic Value Added (EVA) lebih
kecil dari a (0,0301 < 0,05), maka
dapat disimpulkan bahwa variabel Economic
Value Added (EVA) berpengaruh
signifikan  dan positif terhadap Harga
Saham PT. Summarecon Agung Tbk .

b) Pengaruh Financial Leverage (DER)
terhadap Harga Saham PT. Summarecon
Agung Tbk.

Hasil perhitungan yang didapat tabel
regresi, secara statistik menunjukkan hasil
yang signifikan pada nilai probabilitas
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Financial Leverage (DER) lebih kecil dari
a (0,0140 < 0,05), maka dapat disimpulkan
bahwa variabel Financial Leverage (DER)

berpengaruh  signifikan  dan  negatif
terhadap Harga Saham PT. Summarecon
Agung Thk .

c) Pengaruh Return on Asset (ROA) terhadap

Harga Saham PT. Summarecon Agung
Thbk.
Hasil perhitungan yang didapat  tabel
regresi, secara statistik menunjukkan hasil
yang signifikan pada nilai probabilitas
Return on Asset (ROA) lebih kecil dari a
(0,0000 < 0,05), maka dapat disimpulkan
bahwa variabel Return on Asset (ROA)
berpengaruh signifikan dan positif
terhadap Harga Saham PT. Summarecon
Agung Thk .

d) Pengaruh Return on Equity (ROE) terhadap

Harga Saham PT. Summarecon Agung
Thk .
Hasil perhitungan yang didapat tabel
regresi, secara statistik menunjukkan hasil
yang signifikan pada nilai  probabilitas
Return on Equity (ROE) lebih kecil dari
o (0,0123 < 0,05), maka dapat
disimpulkan bahwa variabel Return on
Equity (ROE) berpengaruh signifikan
dan positif terhadap Harga Saham PT.
Summarecon Agung Thk .

Berdasarkan uraian di atas, secara ringkas
uji t sebagai berikut :

3. Analisis Koefisien Determinasi ( R?)

Pengujian  koefisien  determinasi  R?
digunakan untuk mengukur kemampuan model
untuk menjelaskan hubungan antara variabel
independen dan variabel dependen, Nilai
koefisien determinasi adalah diantara nol dan
satu (0 < R?< 1), yang dimilliki oleh R” dapat
diatasi dengan Adjusted R?, Semakin besar nilai
Adjusted R? semakin baik pula modelnya.

Dari  Hasil regresi Nilai Adjusted R?
sebesar 0.796679 menunjukan bahwa 79,66
persen variasi Harga Saham PT. Summarecon
Agung Tbk dapat dijelaskan oleh variasi 4
(empat) variabel independennya yaitu dari
Economic Value Added (EVA), Financial
Leverage (DER) , Return on Asset (ROA) dan
Return on Equity (ROE). Sedangkan sisanya
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sebesar 20,34 persen dijelaskan oleh variabel
lain yang tidak diteliti.

SIMPULAN DAN SARAN

Dari hasil penelitian dan analisa secara
keseluruhan,  penulis  dapat  mengambil
kesimpulan sebagai berikut :

1. Economic Value Added (EVA), Financial
Leverage (Debt to equity Ratio),
Profitabilitas Aset (Return on Asset) dan
Profitabilitas  Equity (Return on Equity)
secara simultan berpengaruh signifikan
terhadap Harga Saham PT. Summarecon
Agung Thbk.

2. Economic Value Added (EVA) secara
parsial berpengaruh signifikan dan positif
terhadap Harga Saham PT. Summarecon
Agung Thbk.

3. Financial Leverage (Debt to equity Ratio)
secara parsial berpengaruh signifikan dan
negatif terhadap Harga Saham PT.
Summarecon Agung Tbk.

4. Profitabilitas Aset (Return on Asset) secara
parsial berpengaruh signifikan dan positif
terhadap Harga Saham PT. Summarecon
Agung Thk.

5. Profitabilitas Equity (Return on Equity)
secara parsial berpengaruh signifikan dan
positif  terhadap  Harga Saham PT.
Summarecon Agung Tbk.

Memperhatikan kesimpulan kesimpulan di
atas, maka terlihat bahwa faktor faktor kinerja
keuangan, baik secara simultan maupun secara
parsial, sangat mempengaruhi harga saham.

Khusus dari kinerja keuangan dalam hal
kemampuan perusahaan menghasilkan
keuntungan (profitabilitas), bisa menjadi faktor
utama dalam pertimbangan pengambilan
keputusan membeli saham atau menjual kembali
saham yang sedang dipegang.

Namun demikian, kinerja keuangan dalam
hal manjemen utang (baik jangka pendek
maupun jangka panjang), sangat perlu juga
dicermati, karena mengindikasikan tinggi
rendahnya risiko saham perusahaan. Hasil
penelitian menunjukan pengaruh negatif dan
signifikan.
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