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ABSTRACT

Indonesia Stock Exchange is a transaction trading place of general company
in Indonesia. Shares have a market value for the sale and purchase transaction that
called the stock price. The stock price is representative of the value of companies that
can go up and down. The purpose of this study was to test the stock price which
influenced the Economic Value Added (EVA), Return on Assets (ROA), Debt To
Equity Ratio (DER), Trading Volume and Market Capitalization in public companies
listed on the Sock Exchange during 2011-2013

The population in this study were all general companies listed in Indonesia
Sock Exchange and was continuously published financial statements in 2011-2013.
Based on a purposive sampling method, samples were obtained by 41 companies in
the period 2011-2013, in order to obtain 123 observations. The analysis technique
used is multiple linear regression analysis.

The results showed that EVA, ROA, DER, trading volume, and market
capitalization simultaneously affect the stock price. Partially trading volume and
market capitalization have a significant effect on stock prices. EVA, ROA, and DER
has no significant effect on stock prices. And partially EVA, ROA and market
capitalization has a positive effect on stock prices. DER, and trading volume has a
negative effect on stock prices.

Keywords: Stock Price, EVA, ROA, DER, Trading Volume, Market Capitalization

Vi



ABSTRAK

Bursa Efek Indonesia adalah tempat transaksi gardgmn saham perusahaan
umum di Indonesia. Saham memiliki nilai pasar uritaksaksi jual beli yang disebut
harga saham. Harga saham merupakan perwakilamitirperusahaan yang dapat
naik turun. Penelitian ini memiliki tujuan untuk ngji harga saham yang
dipengaruhiEconomic Value Added (EVA), Return On Assets (ROA), Debt To
Equity Ratio (DER), Volume Perdagangan, dan Kapitalisasi Ppada perusahaan
umum yang terdaftar di BEI selama tahun 2011-2013

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh praan umum yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia dan secara terus meneruenvigkan laporan keuangan
pada tahun 2011-2013. Berdasarkan metpdeposive sampling, sampel yang
diperoleh sebanyak 41 perusahaan pada periode 213l -sehingga diperoleh 123
data observasi. Teknik analisis yang digunakan ahdadnalisis regresi linier
berganda.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa EVA, ROA, DEBlume perdagangan,
dan kapitalisasi pasar secara simultan mempengaarga saham. Secara parsial
volume perdagangan dan kapitalisasi pasar menpkkigaruh signifikan terhadap
harga saham. EVA, ROA, dan DER memiliki pengaruaki signifikan terhadap
harga saham. Serta secara parsial EVA, ROA, daitakagsi pasar berpengaruh
positif terhadap harga saham. DER dan volume pardgmn berpengaruh negatif
terhadap harga saham.

Kata Kunci : Harga Saham, EVA, ROA, DER, Volume d@grangan, Kapitalisasi
Pasar
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Harga pasar saham merupakan salah satu indikatiok mengukur seberapa
besar prestasi perusahaan yang berarti menginkidkasieberapa jauh manajemen
telah berhasil mengelola perusahaan atas nhama pamegham. Dengan demikian
harga saham di pasar modal merupakan indikator pelaisahaan, yaitu bagaimana
meningkatkan kekayaan pemegang saham yang merupgkan perusahaan secara
umum. Perkembangan yang terjadi dalam pasar modpatdditunjukkan oleh
perubahan harga saham yang diperdagangkan. Paestanvharus memantau
pergerakan harga saham dan faktor-faktor yang megapehinya, karena harga
saham adalah informasi yang dapat digunakan unelihat seberapa baik kinerja
keuangan perusahaan.

Studi terhadap faktor-faktor yang mempengaruhi marknnya harga saham
di Bursa Efek telah banyak dilakukan diantaranyauypengaruh informasi yang
masuk ke pasar serta pengaruh perbedaan hari pagiag Namun, penelitian
mengenai pengaruh pengukuran sepEdonomic Value Added (EVA) terhadap
perubahan harga saham di Bursa Efek Indonesia bedunyak dilakukan. Sehingga
dalam penelitian ini, peneliti berusaha untuk meadjais pengaruh EVA, ROA dan

DER serta pengaruh dari volume perdagangan damakapsi pasar terhadap harga



saham di Bursa Efek Indonesia. Pengukuran kinegaakgan seperti EVA
merupakan salah satu faktor yang dapat mempregisgaruh perubahan harga
saham perusahaan. Faktor internal dan ekstermalyég dapat menilai pengaruh
naik turunnya harga saham perusahaan adalah seR&@#, DER, volume
perdagangan dan kapitalisasi pasar yang bisa megduatian juga untuk investor.
Berikut ini merupakan data perkembangan besarnya, BROA, DER, Volume
Perdagangan dan Kapitalisasi Pasar terhadap halganspada perusahaan yang
terdaftar di BEI tahun 2011-2013 tampak pada tatdeti bawabh ini.
Tabel 1.1

Rata-Rata Harga Saham, EVA, ROA, DER, Volume Pendggn dan Kapitalisasi
Pasar Pada Beberapa Perusahaan yang terdaftat daB&n 2011-2013

Tahun Harga Saham EVA ROA DER Volume Perdagangan Kapitalisasi Pasar
(Rupiah) (Rupiah) ‘Rasio %) | (Rasio %) (Lembar) (Rupiah)

2011 4.547 531.793.015.427 9,23 132,54 129.423.651.800 24.358.224.414.616

2012 5.537 504.021.255.972 9,56 138,95 114.558.973.500 27.944.384.599.750

2013 5.393 724.828.584.431 7,28 160,68 133.338.196.600 34.345.212.007.781

Sumber: data sekunder yang diolah

Dari Tabel 1.1 melalui data pada nilai Harga Saldam tahun 2011 sampai
dengan tahun 2013 menunjukan rata-rata Harga Satemgalami fluktuasi. Dilihat
dari perhitungan rata-rata perbandingan Harga Sajaata tahun 2011 yaitu sebesar
4.547 rupiah dan 2012 yaitu sebesar 5.537 rupiakamata-rata Harga Saham tahun
2011 menuju ke tahun 2012 menunjukan kenaikan yakgp signifikan. Tetapi

pada tahun 2013 rata-rata Harga Saham mengalamiyrem dengan nilai rata-rata



Harga Saham sebesar 5.393 rupiah. Dapat disimpulitainrata-rata Harga Saham
tertinggi ditunjukan pada tahun 2012 sebesar 5:68iah.

EVA menunjukan nilai rata-rata tahun 2011 sebe84dr73.015.427 rupiah
dan tahun 2012 sebesar 504.021.255.972 rupiahinHatenunjukkan telah terjadi
penurunan rata-rata nilai EVA dari tahun 2011 keuta2012. Pada tahun 2013 rata-
rata nilai EVA mengalami peningkatan menjadi 728.884.431 rupiah. Dari hasil
kajian nilai rata-rata EVA dari tahun ke tahun ya#hun 2011 sampai dengan tahun
2013 menunjukkan penurunan dan kenaikan.

Jika dilihat berdasarkan tingkat konsistensi dailaj rata-rata Harga Saham
dan EVA menunjukan tidak konsisten. Karena nilatat@ata Harga Saham
menunjukan dari tahun 2011 sampai tahun 2012 mamgatenaikan, dari tahun
2012 sampai tahun 2013 mengalami penurunan. Sedangkai rata-rata EVA
menunjukkan dari tahun 2011 sampai tahun 2012 ne@mggenurunan, dari tahun
2012 sampai tahun 2013 mengalami kenaikan.

Rasio keuangan ROA menunjukkan nilai rata-ratana@l1 sebesar 9,23%.
Pada tahun 2012 menunjukan peningkatan dengarratiéarata ROA sebesar 9,56%.
Untuk tahun 2013, nilai rata-rata ROA menunjukkenyrunan sebesar 7,28%. Rata-
rata nilai ROA dari tahun ketahun menunjukan flaisiu

Jika dilihat tingkat konsistensi data antara Habgéam dan rasio keuangan
ROA, nilai rata-rata Harga Saham dan ROA konsidtal.tersebut ditunjukan pada
tahun 2011 menuju ke tahun 2012 nilai rata-rata R@éngalami peningkatan,

sedangkan nilai rata-rata Harga Saham juga menggamngkatan. Untuk tahun



2012 menuju ke tahun 2013 nilai rata-rata ROA mkmgapenurunan, sedangkan
nilai rata-rata Harga Saham juga mengalami penaruna

Rasio keuangan DER pada tahun 2011 yaitu sebe2a&54P8 dan 2012 yaitu
sebesar 138,95%, maka rata-rata DER tahun 2011 jmeker tahun 2012
rmenunjukan kenaikan yang cukup signifikan. Padaurta2013 rata-rata DER
mengalami kenaikan dengan nilai rata-rata DER seldg0,68%. Dapat disimpulkan
nilai rata-rata DER tertinggi ditunjukan pada tal20i3 sebesar 160,68%.

Jika dilihat dari tingkat konsistensi, data rat@raasio DER dan Harga
Saham menunjukkan data tidak konsisten. Hal itunglikkan oleh rasio rata-rata
DER pada tahun 2011 sampai dengan tahun 2013 naemgkénaikan, sedangkan
rasio rata-rata Harga Saham pada tahun 2011 salepgan tahun 2012 mengalami
kenaikan tetapi mengalami penurunan pada tahun 2&hpai dengan tahun 2013.

Nilai Volume Perdagangan pada tahun 2011 yaitusseb£29.423.651.800
lembar dan 2012 yaitu sebesar 114.558.973.500 kenmbaka rata-rata Volume
Perdagangan tahun 2011 menuju ke tahun 2012 médkam penurunan yang cukup
signifikan. Pada tahun 2012 menuju ke tahun 201&rata Volume Perdagangan
mengalami kenaikan dengan nilai rata-rata Volumerdd&mngan sebesar
133.338.196.600 lembar. Rata-rata nilai Volume &gadgan dari tahun ketahun
menunjukkan fluktuasi.

Jika dilihat berdasarkan tingkat konsistensi dailaj rata-rata Harga Saham
dan Volume Perdagangan menunjukkan tidak konsigtarena nilai rata-rata Harga

Saham menunjukkan dari tahun 2011 sampai tahun @@&t®jalami kenaikan, dari



tahun 2012 sampai tahun 2013 mengalami penurunagiangkan nilai rata-rata
Volume Perdagangan menunjukkan dari tahun 2011 a&atabun 2012 mengalami
penurunan, dari tahun 2012 sampai tahun 2013 memg&Enaikan.

Nilai Kapitalisasi Pasar pada tahun 2011 yaitu sab@4.358.224.414.616
rupiah dan 2012 yaitu sebesar 27.944.384.599. #&@lrumaka rata-rata Kapitalisasi
Pasar tahun 2011 menuju ke tahun 2012 rmenunjularaikan yang cukup
signifikan. Pada tahun 2013 rata-rata Kapitali®esar mengalami kenaikan dengan
nilai rata-rata sebesar 34.345.212.007.781 ruapat disimpulkan nilai rata-rata
Kapitalisasi Pasar tertinggi ditunjukan pada taB0&3 sebesar 34.345.212.007.781
rupiah.

Jika dilihat dari tingkat konsistensi, data ratefdapitalisasi Pasar dan Harga
Saham menunjukkan data tidak konsisten. Hal itunglikkan oleh rasio rata-rata
Kapitalisasi Pasar pada tahun 2011 sampai dengan 2013 mengalami kenaikan,
sedangkan rasio rata-rata Harga Saham pada talins2a@npai dengan tahun 2012
mengalami kenaikan tetapi mengalami penurunan padan 2012 sampai dengan
tahun 2013.

Berbagai penelitian terhadap hubungan antara peanblaarga saham dengan
EVA pada berbagai pasar modal di luar menunjukkesil lyang masih berbeda-beda.
Dalam penelitian yang dilakukan oleh Sasongko damewdari (2006) menunjukkan
bahwa EVA tidak berpengaruh terhadap harga sahame&ara itu penelitian dari
Panahi dkk (2014) menemukan bahwa ada saling ketenggan positif EVA dengan

harga saham. Mereka juga menemukan bahwa langkgkdh berdasarkan nilai



kinerja dapat digunakan untuk memahami perilakugdnasaham. Penelitian ini
menggunakan data tahunan dengan periode pengaardtan tahun 2010-2012 dan
dengan sampel penelitian berjumlah 40 perusahaag tah terdaftar di Teheran
Stock Market. Penelitian serupa mengenai EVA dagadaaham dilakukan juga oleh
Shidig (2012). la menggunakan data tahunan dalamliiannya pada perusahaan
asuransi yangdo public’ di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2006-2010 yang
berjumlah 11 perusahaan. Hasil penelitiannya mekgat bahwa ada pengaruh
positif EVA terhadap harga saham.

Sasongko dan Wulandari (2006) menganalisis pendgax/ dan rasio-rasio
profitabilitas terhadap harga saham dengan asuahmsvd rasio profitabilitas terdapat
variabel ROA. Hasil penelitiannya menyatakan batR@A berpengaruh negatif
terhadap harga saham pada perusahaan manufaBursai Efek Jakarta. Hasil ROA
yang tidak signifikan tidak dapat digunakan untuknentukan nilai perusahaan.
Sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Nsahah (2012) dimana
menunjukkan bahwa secara parsial ROA berpengargatihéerhadap harga saham
pada perusahaan LQ 45 di BEI. Sebaliknya pada ipenelyang dilakukan oleh
Pandansari (2012) menyatakan bahwa ROA secaralparsmiliki pengaruh positif
terhadap harga saham manufaktur di BEI. MenurutR@A menggambarkan
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntudgensetiap asset yang
digunakan. Dengan melihat mengetahui rasio ini stove bisa menilai apakah
perusahaan efisien dalam memanfaatkan aktivanyamddlegiatan operasional

perusahaan.



Penelitian yang dilakukan oleh Pandansari (2012)gymeneliti pengaruh
faktor fundamental terhadap harga saham pada erasananufaktur di Bursa Efek
Indonesia. Hasil penelitian menyatakan bahwa DERrseparsial memiliki pengaruh
positif terhadap harga saham pada 36 perusahagndyan Disebutkan bahwBebt
to Equity Ratio (DER) dimana rasio ini dapat melihat perbandingatara kewajiban
dan modal yang dimiliki oleh perusahaan. Sebalikmgda penelitian yang dilakukan
oleh Kurnianto (2013), mengenai pengaruh DER teapdthrga saham dengan PER
sebagai variabel moderating pada saham indeks LiQd&l penelitian menyatakan
bahwa DER berpengaruh negatif dan tidak signiftiexhadap harga saham pada 26
perusahaan yang diuji. Hal ini sejalan dengan je&nel yang dilakukan oleh
Arsetiyawati (2013) yang meneliti pengaruh DER &eldp harga saham pada
perusahaargo public yang pernah masuk dalam Jakarta Islamic Indeksil Ha
penelitiannya menunjukkan bahwa secara parsial D&Rengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap harga saham.

Dari penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Aiggevati (2013) yang
meneliti perusahaafo Public yang pernah masuk dalam Jakarta Islamic Indeks.
Hasil penelitiannya menyatakan bahwa volume pergmga berpengaruh negatif
terhadap harga saham. Pada saham JlI terjadi 8lsikharga dan juga adenomena
gap antara teori dan realitas yang ada. Pada dasamiyea kvolume pedagangan
mengalami kenaikan, maka akan diikuti juga olehakean harga saham. Akan tetapi
pada kenyataannya penurunan volume perdagangano jumtga saham mengalami

kenaikan. Sebaliknya pada penelitian yang dilakukégh Triani (2013) yang



meneliti faktor-faktor yang mempengaruhi perubaimateks harga saham di Jakarta
Islamic Indeks dengan menggunakan data harian aeltahun 2011. Hasil
penelitiannya menunjukkan bahwa volume perdagabggpengaruh positif terhadap
harga saham pada.

Pada penelitian terdahulu yang dilakukan oleh @&mrgyah (2012) yang
meneliti pengaruh faktor fundamental dan nilai kalfgasi pasar. Hasil penelitiannya
menemukan bahwa kapitalisasi pasar tidak berpehgtethadapreturn saham.
Sebaliknya penelitian yang dilakukan oleh Subesiotikk (2011) yang meneliti
pengaruh kapitalisasi pasar terhadap harga sahasil ptnelitiannya menyatakan
bahwa kapitalisasi pasar berpengaruh positif tlEpaharga saham pada EU-12
Stock Market. Hasil tersebut sejalan dengan peéamelitang dilakukan oleh Nasution
(2013) juga menyatakan bahwa kapitalisasi pasgrebgaruh positif terhadap harga
saham pada perusahaan di Bursa Efek Indonesia.

Berdasarkan paparan diatas, penelitian ini dihaapkapat mengetahui
seberapa besar pengaruh EVA, ROA, DER, volumeagampan, dan kapitalisasi
pasar terhadap naik turunnya harga saham padaapears yang terdaftar di BEI
yang diukur selama periode 2011 sampai dengan 2013.

Atas dasar latar belakang diatas, maka penelitraku‘Analisis Pengaruh
EVA, ROA, DER, Volume Perdagangan, dan KapitalisasiPasar Terhadap
Harga Saham (Studi Pada Perusahaan Umum Yang Terd@r Di BElI Tahun

2011-2013)"dianggap penting untuk dilakukan.



1.2 Rumusan Masalah

Penilaian untuk melihat pengaruh dari naik danroya harga saham di
Pasar Bursa Efek penting bagi emiten maupun jugastor yang bersangkutan.
Kinerja keuangan perusahaan bisa memberikan keema investor untuk
menginvestasikan dana pada saham yang diperdagampgkia Pasar Bursa Efek.
Harga saham menjadi komponen yang penting untukspeaan karena harga saham
bisa digunakan untuk mengukur seberapa besapeitasahaan.

Sesuai uraian pada latar belakang diatas bahwaeaghch gap hasil riset
antara peneliti-peneliti, dan ada perbedaan dergesil riset terdahulu, sehingga
dapat kita ketahui adanya permasalahan dalam panelni, antara lain adalah
adanya perbedaan antara kinerja keuangan deng#nturainnya harga saham
perusahaan dan munculnya perbedaan hasil pendliésaarch gap) pada penelitian
terdahuluResearch gap dapat dilihat dari perbedaan hasil penelitian ysundgah
pernah dilakukan, seperti:

a. EVA (Economic Value Added) yang diteliti oleh Panahi dkk (2014)
menunjukkan hasil positif pada harga saham, sedanglenelitian yang
dilakukan oleh Sasongko dan Wulandari menghasiieagaruh negatif pada
harga saham.

b. ROA (Return On Assets) yang diteliti oleh Nurhasanah (2012) menunjukkan
secara parsial berpengaruh negatif terhadap hatgans Sebaliknya pada

penelitian yang dilakukan oleh Pandansari (2012h dhidiq (2012)
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menyatakan bahwa ROA secara parsial memiliki pergaositif terhadap
harga saham.

c. DER ([Debt To Equity Ratio) yang diteliti oleh Pandansari (2012) berpengaruh
positif pada harga saham, sedangkan penelitian yaditkukan oleh
Kurnianto (2013) dan Arsetiyawati (2013) menghasilkpengaruh negatif
pada harga saham.

d. Volume perdagangan yang diteliti oleh ArsetiyawgD13) berpengaruh
negatif pada harga saham, sedangkan penelitian ditgadgikan oleh Triani
(2011) menghasilkan pengaruh positif pada hargarsah

e. Kapitalisasi pasar yang diteliti oleh Ardiansyal012) memiliki pengaruh
negatif, sebaliknya penelitian yang dilakukan ditbeniotis, dkk (2011) dan
Nasution (2013) menghasilkan pengaruh positif gedga saham.
Terdapatenomena gap, berdasarkan Tabel 1.1 dimana hasil perhitungan ra

rata EVA, ROA, DER, Volume Perdagangan, Kapitali®asar pada Tabel 1.1 dapat
ditarik kesimpulan bahwa nilai rata-rata data péaatahun dari tahun 2011 sampai
dengan tahun 2013 mengalami tingkat fluktuasi gatag menunjukkan terjadinya
rata-rata penurunan dan peningkatan data pada grasising variabel. Jika diukur
pada tingkat kekonsistenan data variabel pada Taldel antara masing-masing
variabel dependen (Harga Saham) dan independen ,(R@A, DER, Volume

Perdagangan, Kapitalisasi Pasar), maka disimpulieiwa nilai rata-rata tersebut
tidak menunjukkan kekonsistenan data disebabkarh aidai rata-rata nya

berfluktuasi, mengalami penurunan dan peningkatan.
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Atas dasar fenomena gap dasearch gap yang didasarkan hasil penelitian
yang lalu, maka untuk penelitian ini dirumuskant@eyaan-pertanyaan penelitian
sebagai berikut:

1. Bagaimana pengaruh EVA terhadap harga saham padsapean yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2011-2013 ?

2. Bagaimana pengaruh ROA terhadap harga saham padaapaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2011-2013 ?

3. Bagaimana pengaruh DER terhadap harga saham padaalpaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2011-2013 ?

4. Bagaimana pengaruh Volume Perdagangan terhadega hsaham pada
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesiaum 2011-2013 ?

5. Bagaimana pengaruh Kapitalisasi Pasar terhadamah saham pada

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesiaum 2011-2013 ?

1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian
1.3.1 Tujuan Penelitian
Tujuan yang diharapkan dari penelitian ini adalah:
1. Untuk menganalisis pengaruh EVA terhadap hargansgbada perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 200132
2. Untuk menganalisis pengaruh ROA terhadap hargansgiada perusahaan

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 200132
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3. Untuk menganalisis pengaruh DER terhadap hargansgiada perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 200132

4. Untuk menganalisis pengaruh Volume Perdagangdradap harga saham
pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Irsi@fi@hun 2011-2013.

5. Untuk menganalisis pengaruh Kapitalisasi Pees@iadap harga saham pada

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesiaui 2011-2013.

1.3.2 Kegunaan Penelitian
Adapun harapan kegunaan dari penelitian untuketitepengaruh naik dan
turunnya harga saham memiliki 2 manfaat yaitu metritoritis dan praktis:
1. Manfaat Teoritis
Penelitian yang bertitik tolak dari meragukan suatri tertentu. Keraguan
terhadap suatu teori muncul jika teori yang berkatemn tidak bisa lagi
menjelaskan peristiwa-peristiwa aktual yang dihaddnfaat teoritis artinya
hasil penelitian bermanfaat untuk pengembangan ippeagetahuan yang
berkaitan dengan objek penelitian. Hal itu seperti:
a. Akademisi
Hasil dari penelitian dimungkinkan dapat mengemkangpenelitian
selanjutnya dalam melakukan penelitian yang berhgén dengan kinerja
keuangan, volume perdagangan, kapitalisasi pasathdaa saham pada
perusahaan umum.

2. Manfaat Praktis
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Manfaat praktis artinya bermanfaat untuk berbagahalp yang
memerlukannya untuk memperbaiki kinerja dengan ncaiean masalah-
masalah praktis. Hal itu seperti:

a. Industrial Perusahaan Umum
Hasil dari penelitian ini dimungkinkan dapat menikem kontribusi
bagi investor sebagai bahan pertimbangan dan referelalam
pengambilan keputusan investasi di Pasar Bursa Hégigan melihat

Economic Value Added (EVA), Return On Assets (ROA), Debt to Equity

Ratio (DER), Volume Perdagangan dan Kapitalisasi Pasansphaan

emiten.

1.4 Sistematika Penulisan

Penelitian ini disusun menggunakan sistematikagyalibentuk secara
berurutan yang terdiri dari beberapa bab yaitu b BRendahuluan, Bab Il Telaah
Pustaka, Bab Il Metode Penelitian, Bab 1V Hasiirib@ahasan, dan Bab V Penutup.
Untuk masing-masing isi pada setiap bagian adabagai berikut:
Bab | Pendahuluan

Dalam Bab ini menjelaskan mengenai latar belakaagatah yang mendasari
diadakannya penelitian. Rumusan masalah adalabnyadn tentang keadaan yang
memerlukan jawaban penelitian. Tujuan penelitiarmive&has mengenai hal yang

ingin dilakukan. Kegunaan penelitian adalah suauyang diharapkan dan dapat



14

dicapai dari penelitian. Sistematika penulisan dbetraian singkat pembahasan

materi pada tiap bab.

Bab Il Telaah Pustaka
Dalam Bab ini menjelaskan tentang landasan teonumang penelitian,
penelitian terdahulu yang sejenis, kerangka pikin thipotesis yang akan diajukan

dalam penelitian selanjutnya.

Bab Il Metodologi Penelitian

Dalam Bab ini menjelaskan tentang variabel-vatigle@elitian dan definisi
operasional berupa variabel yang digunakan dalarelpi@n beserta pemaparan
secara operasional. Penelitian sampel menjelasl@rgenai jumlah populasi dan
sampel yang dipakai beserta metode yang digunak@a pengambilan sampel. Jenis
dan sumber data adalah penguraian jenis data padabel penelitian dan asal
sumber data. Metode pengumpulan data adalah meyadg dipakai untuk
pengambilan data. Metode analisis data merupaka&naaklisis yang dipakai pada

penelitian.

Bab IV Hasil dan Pembahasan
Dalam Bab ini menjelaskan tentang pemaparan olpyekelitian yang

membahas obyek penelitian. Analisis data berupagieasan data agar lebih praktis



15

untuk dibaca. Pembahasan berfungsi untuk menciryamng lebih mendalam dan

implementasi dari hasil analisis.

Bab V Penutup

Dalam Bab ini menjelaskan kesimpulan dan saran yhnmksudkan agar
dapat dibuat pertimbangan bagi perusahaan untukperdaiki kinerja perusahaan.
Kesimpulan adalah paparan singkat tentang anajmigy telah dilakukan. Saran

merupakan anjuran kepada pihak yang berkepentipgaa hasil penelitian.



BAB I

TELAAH PUSTAKA

2.1 Definisi-Definisi
2.1.1 Saham

Menurut Mishkin (2001) saham adalah suatu sekuyitasy memiliki klaim
terhadap pendapatan dan aset sebuah perusahaantaSegendiri dapat diartikan
sebagai klaim atas pendapatan masa depan seoramgjgme yang dijual oleh
peminjam kepada yang meminjamkan, sering juga disestrumen keuangan. Lalu
menurut Anoraga dan Pakarti (2001), saham adalaklatgpenyertaan modal
(kepemilikan) individu yang dikenal sebagai invesfaada suatu perusahaan (emiten)
yang mengeluarkan saham tersebut. Manfaat yangotigpedari kepemilikan saham
pada perusahaan adalah manfaat finansial yaitu gergesaham akan mendapatkan
bagian dari keuntungan perusahaan yang dibagikdamd&entuk dividen dan
keuntungan lain yang diperoleh dari selisih positifara harga beli dan harga jual
saham yang disebut dengeapital gain, serta manfaat non finansial, yaitu memiliki
hak suara dalam aktivitas perusahaan. Investor akelakukan analisa terlebih
dahulu di dalam membeli saham suatu perusahaam&alengan memiliki saham
pada perusahaan yang memiliki kinerja baik di dale®nghasilkan laba akan

memberikan  keuntungan dalam bentuk dividen yang ihlebbesar.

16
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Saham Biasa adalah surat berharga yang paling baman luas
perdagangannya. Pemegang surat berharga ini mehakksuara dalam rapat umum
pemegang saham (RUPS) dan disamping memperoleh agémb keuntungan
(dividen) dari perusahaan juga kemungkinan adaesyatkngan atas kenaikan modal
(nilai) surat berharga tersebut atau disetagital gain (Ahmad, 1996). Apabila
perusahaan memperoleh laba, pemegang saham béasaakerima pembagian laba
dalam bentuk deviden setelah laba bagian pemegaingms preferen dibayarkan
terlebih dahulu.

Saham preferen adalah saham yang memiliki keistamevwintuk menerima
terlebih dahulu dividen dibandingkan dengan sahadesah apabila perusahaan
melakukan pembagian laba. Keistimewaan lain behgsakumulatif, yaitu apabila
perusahaan mengalami kerugian sehingga menyebalkaiya tunggakan atau utang
dividen, pemegang saham preferen berhak menerimagaran tunggakan dividen
tersebut pada tahun berikutnya saat perusahaan eneeip laba yang mencukupi.
Menurut Ahmad (1996), jenis-jenis saham preferdragai berikut :

- Cummulative Prefered Stock

Kalau emiten tidak membayar dividen maka akan dipangkan pada tahun
berikutnya. Memiliki hak lebih dulu daripada sahbhiasa.

- Non Cummulative Prefered Stock

Mendapat prioritas sampai sejumlah presentase ntertetetapi tidak
diperhitungkan pada pembagian dividen tahun bearjaut

- Participating Prefered Stock
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Disamping dividen biasa, pemegangnya berhak atasledi ekstra yang

dibayarkan perusahaan emisi.

2.1.2 Harga Saham

Harga saham merupakan nilai yang dikeluarkan umhgndapatkan satu
lembar saham tertentu. Harga saham dapat jugairdgledn sebagai harga yang
dibentuk dari interaksi antara para penjual danhminsaham yang dilatarbelakangi
oleh harapan mereka terhadap keuntungan perusahi@ga saham penutupan
(closing price) yaitu harga yang diminta oleh penjual atau haeyaagangan terakhir
untuk suatu periode. Secara umum, keputusan mendtali menjual saham
ditentukan oleh perbandingan antara perkiraan mitansik dengan harga pasarnya
(Halim, 2005).

Harga saham mencerminkan juga nilai dari suatwsaéraan. Dalam hal
penilaian harga saham, terdapat tiga pedoman yipeggdnakan. Pertama, bila harga
pasar saham melampaui nilai instrinsik saham, ma&ham tersebut dinilai
overvalued (harganya terlalu tinggi). Oleh karena itu, saharsdbut sebaiknya
dihindari atau dilakukan penjualan saham karenalisbiseperti ini pada masa yang
akan datang kemungkinan besar akan terjadi kongksar. Kedua, apabila harga
pasar saham sama dengan nilai instrinsiknya makgm ls@ham tersebut dinilai wajar
dan berada dalam kondisi keseimbangan. Pada kashelisikian, sebaiknya pelaku
pasar tidak melakukan transaksi pembelian maupunju@@n saham yang

bersangkutan. Ketiga, apabila harga pasar sahain kebil dari nilai instrinsiknya
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maka saham tersebut dikatakamdervalued (harganya terlalu rendah). Bagi para
pelaku pasar, saham sebaiknya tetap dimiliki, katesar kemungkinan dimasa yang
akan datang akan terjadi lonjakan harga saham.
Selembar saham mempunyai nilai atau harga. Mergawidji (1996) harga
saham dapat dibedakan menjadi 3 (tiga):
a. Harga nominal
Harga yang tercantum dalam sertifikat saham yategagikan oleh emiten untuk
menilai setiap lembar saham yang dikeluarkan. Niaminal ini mempunyai
fungsi untuk pencatatan akuntansi dimana modaluspatusahaan dihitung
menggunakan nilai nominal dikali jumlah saham yaiigluarkan perusahaan.
Besarnya harga nominal memberikan arti penting padem karena dividen
minimal biasanya ditetapkan berdasarkan nilai naimin
b. Harga Perdana
Harga perdana merupakan harga jual dari perjargiamsi kepada investor.
Harga saham pada pasar perdana biasanya ditetap&hnpenjamin emisi
(underwriter) dan emiten. Harga perdana dapat mengalami pemabahrga
apabila emiten yang mengeluarkan saham tersebuatkokeln aksi perusahaan,
seperti melakukan pemecahan sahstock split).
c. Harga pasar
Jika harga perdana merupakan harga jual dari pemaemisi kepada investor,
maka harga pasar adalah harga jual dari investgg gatu dengan investor yang

lain. Harga ini terjadi setelah saham tersebuttdikan di bursa. Transaksi disini
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tidak lagi melibatkan emiten dari penjamin emisigaaini yang disebut sebagai
harga di pasar sekunder dan harga inilah yang dmrar mewakili harga
perusahaan penerbitnya, karena pada transaksisdr gakunder, kecil sekali
terjadi negosiasi harga investor dengan perusapeaaerbit. Harga yang setiap

hari diumumkan di surat kabar atau media lain ddaéga pasar.

2.1.3Economic Value Added (EVA)

Tujuan utama perusahaan adalah memaksimalkan kemnaknpemegang
saham. Selain memberi manfaat bagi pemegang sabaran ini juga menjamin
sumber daya perusahaan yang langka dialokasikaarasefisien dan memberi
manfaat ekonomi. Kemakmuran pemegang saham dimalksim dengan
memaksimalkan kenaikan nilai pasar dari modal @draan diatas nilai modal yang
disetor pemegang saham.

Eva menitikberatkan pada efektivitas manajeriaap@hun tertentu (Sartono,
2001). Modal operasi ataoperating capital merupakan penjumlahan dari utang,
saham preferen, dan saham biasa yang digunakak petigadaan asset operasi
bersih ataunet operating asset, yaitu modal operasi bersih atagt operating working
capital ditambah investasi pabrik dan peralatan befSferating asset sama dengan
modal untuk membeli operating asset. EVA mampu rhigémgg laba ekonomi yang
sebenarnya suatu perusahaan pada tahun tertensadgat berbeda jika dibanding

laba akuntansi. EVA mencerminkagsidual income yang tersisa setelah semua biaya
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modal termasuk modal saham, telah dikurangkan.rigg@da laba akuntansi dihitung
tanpa mengurangkan biaya modal.

EVA memberikan pengukuran yang lebih baik atasintambah yang
diberikan perusahaan kepada pemegang saham. Olenakd@u manajer yang
menitikberatkan pada EVA dapat diartikan telah perasi pada cara-cara yang
konsisten untuk memaksimalkan kemakmuran pemegahngns Dengan demikian
EVA merupakan salah satu kriteria yang lebih ba#tach penilaian kebijakan
manajerial dan kompensasi (Sartono, 2001).

Nilai perusahaan akan meningkat jika perusahaantagyai investasi dengan
net present value yang positif, karenaet present value yang positif akan memberikan
economic value added kepada pemegang saham. Secara umum dapat dinyaidd&a
hubungan antara harga saham dengan EVA, namunysifitiak selalu searah. Jika
suatu perusahaan memiliki EVA negatif, maka harghasm mungkin saja akan
bernilai negatif dan sebaliknya jika EVA positif kaabelum tentu harga saham
perusahaan akan positif.

Berdasarkan konsep EVA, biaya modal dihitung sedartimbang untuk
menentukan derajat keadilan bagi penyedia danai Nimbah ekonomi dilandasi
pada konsep bahwa dalam pengukuran laba suatuapears kita harus dengan adil
memperhatikan harapan-harapan setiap penyediad#ainatruktur modal yang ada.
EVA adalah suatu pengukuran dengan memperhitung&eara tepat semua faktor-
faktor yang berhubungan dengan penciptaan nilabuHgan antara EVA dan nilai

perusahaan dapat dijelaskan, bahwa EVA dapat digunsebagai alat untuk menilai
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perusahaan apabila perhitungan EVA tidak hanya padade masa kini tetapi juga
mencakup periode yang akan datang. Hal ini disebatidarena EVA pada tahun
tertentu menunjukkan nilai sekarang dari total g#aen nilai selama umur

perusahaan tersebut. Di dalam konsep EVA mempedkan modal saham,

sehingga memberikan pertimbangan yang adil bagia ppenyandang dana
perusahaan. Apabila nilai EVA suatu perusahaan mg&at, maka Kkinerja

perusahaan semakin baik sehingga kesejahteraan gean@&gang saham dapat
ditingkatkan. EVA memberikan tolok ukur yang ba#éntang apakah perusahaan
telah memberikan nilai tambah kepada pemegang safdem karena itu, jika

manajer memfokuskan pada EVA, maka hal ini akan baeru memastikan bahwa
mereka beroperasi dengan cara yang konsisten umtekaksimumkan nilai

perusahaan.

EVA menurut Steward and Co (Shidig, 2012) sangatminfaat bagi
penilaian kinerja perusahaan di mana fokus pemilkiaerja adalah pada penciptaan
nilai (value creation). Penilaian kinerja dengan menggunakan pendekBaiaf
menyebabkan perhatian manajemen sesuai dengantikepenpemegang saham.
Dengan EVA, para manajer akan berpikir dan jugatirmak seperti halnya
pemegang saham, vyaitu memilih investasi yang memakskan tingkat
pengembalian dan meminimumkan tingkat biaya modhingga nilai perusahaan
dapat maksimum. EVA dapat digunakan untuk mengitfileasi kegiatan atau
proyek yang memberikan pengembalian lebih tingai ¢pada biaya modalnya.

Kegiatan atau proyek yang memberikan nilai sekadarg total EVA yang positif
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menunjukkan bahwa proyek tersebut menciptakan m&usahaan dan dengan
demikian sebaiknya diambil. Penggunaan EVA dalanmgeealuasi proyek akan

mendorong para manajer untuk selalu melakukan asiaatas tingkat risiko proyek

yang bersangkutan. Dengan EVA, para manajer hatakisnembandingkan tingkat
pengembalian proyek dengan tingkat biaya modal yaegcerminkan tingkat risiko

proyek tersebut.

EVA merupakan indikator tentang adanya penciptadai dari suatu
investasi. EVA yang positif menandakan perusahaarhdsil menciptakan nilai
(create value) bagi pemilik perusahaan dan hal ini sesuai denganan
memaksimumkan nilai perusahaan, sementara bila EVA akan menunjukkan
posisi impas perusahaan karena semua laba diguneitak membayar kewajiban
kepada investor. Sebaliknya kondisi EVA < 0 menkkgn tidak terjadinya proses
nilai tambah pada perusahaan karena laba yanglie@ts#ak bisa memenuhi harapan

para penyandang dana.

2.1.4Return on Assets (ROA)

Return On Asset (ROA) adalah mengukur tingkat pengembalias abtal
aktiva (Brigham dan Houston, 2006). Rasio ROA maekapm gambaran kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan keuntungan daripsei#du rupiah aset yang
digunakan oleh perusahaan. ROA diukur dari pergannpengembalian atas total
aktiva setelah bunga dan pajak. Dengan mengukim ras maka investor dapat

mengetahui berapa besar laba bersih diperoleh gieaas bila diukur dari nilai
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aktiva, dengan kata lain adalah menunjukkan kemamperusahaan menghasilkan
laba dari aktiva yang dipergunakan (Sartono, 2001).

ROA menggambarkan kinerja keuangan perusahaamaa&nghasilkan laba
bersih dari penggunaan aktiva untuk operasionalgaéraan. ROA digunakan untuk
mengetahui kinerja perusahaan berdasar pada kemamperusahaan dalam
menggunakan sejumlah asegtang dimiliki. Karenanya kemampuan dalam
memaksimumkan nilai ROA akan dapat menyebabkarsi@siedan depresiasi harga
saham. Dengan mengetahui rasio ini, maka dapdaidapakah perusahaan efisien
dalam memanfaatkan aktivanya dalam kegiatan operasperusahaan. Rasio ini
juga memberikan ukuran yang lebih baik atas ptofitas perusahaan karena
menunjukkan efektivitas manajemen dalam menggunakéma untuk memperoleh
pendapatan (Darsono dan Ashari, 2005).

Kinerja keuangan perusahaan untuk menghasilkaarigs laba bersih dari
penggunaan aktiva akan berdampak pada minat investawsahaan. ROA yang
positif dan semakin bertambah tinggi memperlihatkemwa kinerja perusahaan
tumbuh kearah yang semakin baik dan artinya pammegang saham akan
mendapatkan keuntungan dividen yang diterima akanjadi meningkat. Dengan
demikian akan semakin membuat para pemegang satamatbnpemegang saham
tertarik untuk menanamkan dananya ke dalam perasaBR@®ngan adanya daya tarik
tersebut berdampak pada calon pemegang saham daeg@eg saham untuk
memiliki saham perusahaan semakin banyak. Jikaipexram atas saham perusahaan

semakin banyak maka harga saham perusahaan datamrpadal akan cenderung
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mengalami peningkatan. Begitupun juga sebaliknikg permintaan atas saham
perusahaan semakin sedikit maka harga saham peamsalalam pasar modal akan

cenderung mengalami penurunan harga.

2.1.5Debt to Equity Ratio (DER)

Menurut Brigham dan Houston (2010), DER adalahorgang menunjukkan
sejauh mana perusahaan dibiayai oleh hutang ataajikan yang dimilikinya. DER
digunakan untuk mengukur sejauh mana kemampuarsgdeaan dalam memenuhi
segala tangguhan kewajiban-kewajibannya. Rasionemunjukkan komposisi atau
struktur modal dari total pinjaman (hutang) terhatatal modal yang dimiliki oleh
perusahaan. Semakin tinggi nilai rasio DER makaakén rendah pendanaan
perusahaan yang disediakan dari modal sendiri. ORBEtR yang tinggi juga
menunjukkan proporsi modal sendiri yang rendah kintnembiayai aktiva
(Sartono,2001). DER memberikan jaminan informasinge@ai seberapa besar
hutang-hutang perusahaan yang dijamin oleh modaliseDER akan memberikan
dampak pada kinerja perusahaan dan menyebabkarataaikurunnya harga saham
di pasar modal. DER yang tinggi menunjukkan bahemsahaan sangat bergantung
pada pihak luar yang mendanai kegiatan usahanyaggghbeban perusahaan juga
meningkat. Hal ini menunjukan bahwa DER yang tinggnderung menyebabkan
harga saham menurun karena jika perusahaan memipetaba, perusahaan
cenderung menggunakan laba tersebut untuk memhagagnya dibandingkan

membagi dividen.
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2.1.6 Volume Perdagangan

Volume perdagangan adalah banyaknya lembar salabtn €miten yang
diperjualbelikan di pasar modal setiap hari di bBudengan tingkat harga yang
disepakati oleh penjual dan pembeli saham melatargara (broker) perdagangan
saham. Bagi investor, sebelum melakukan invest&si @enanaman modal hal
terpenting adalah tingkat likuiditas suatu efekfolmasi mengenai volume
perdagangan merupakan hal yang penting bagi sponaestor karena informasi
mengenai volume perdagangan saham menggambarkalisikbanyaknya saham
yang diperjualbelikan di pasar modal setiap harityatuk melihat besarnya volume
perdagangan yaitu dengan melihat rasio pembagian jdalah saham yang
diperdagangkan dalam periode tertentu dibagi depgeatah saham yang beredar
(Jogiyanto, 2003).

Rasio volume perdagangan yang tinggi mencermindamam perusahaan
aktif diperdagangkan di pasar modal. Rasio volureglggangan yang tinggi dan
positif memberikan sinyal positif bagi kinerja psahaan yang selanjutnya akan
berdampak pada menguatnya harga saham yang digpegkan di pasar modal.
Volume perdagangan menggambarkan kekuatan astggy dan demand yang
merupakan cerminan dari tingkah laku investor. R@ngnaiknya volume
perdagangan maka keadaan pasar dapat dikatakamabhetgmikian pula sebaliknya
(Ang, 1997). Kegiatan perdagangan dalam volume yamgat tinggi disuatu bursa

akan ditafsirkan sebagai tanda pasar akan membaiksf). Peningkatan volume
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perdagangan dibarengi dengan peningkatan harggpaiem gejala yang makin kuat

akan kondisbullish (Husnan, 1998).

2.1.7 Kapitalisasi Pasar

Nilai kapitalisasi pasar atau sering disebut dangarket cap merupakan
ukuran total nilai sebuah perusahaan yang terdatBtursa Efek. Secara sederhana,
jika seseorang atau suatu pihak ingin membeli gblsaham suatu perusahaan maka
berapa besar dana yang harus dikeluarkan tercedaninnilai kapitalisasi pasar
perusahaan tersebut. Nilai kapitalisasi pasar dajgdatung dengan mengalikan
jumlah total saham perusahaan dengan harga pasgrtgebentuk di Bursa Efek
dimana perusahaan tersebut mencatatkan sahamnyagamedemikian nilai
kapitalisasi pasar akan berubah jika terjadi pdrabapada jumlah saham yang
tercatat atau perubahan pada harga saham di gksader.

Harga pasar merupakan harga yang paling mudahtukten karena harga
pasar merupakan harga suatu saham pada pasaregang erlangsung. Jika pasar
bursa efek sudah tutup, maka harga pasarnya atalgla penutupannyal¢sing
price). Jadi, harga pasar inilah yang menyatakan naikntfiya suatu saham. Jika
harga pasar ini dikalikan dengan jumlah saham yhiiegbitkan outstanding shares)
maka akan didapatkamarket value yang biasa disebut kapitalisasi pasamarket
capitalization). Nilai kapitalisasi pasar saham-saham tentunyabad-ubah sesuai
dengan perubahan harga pasar (Ang, 198Farket value ini ditentukan oleh

permintaan dan penawaran saham bersangkutan dilpasa (Jogiyanto, 2003).
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Berdasarkan kapitalisasinya, saham-saham yangddiggngkan di pasar

modal (Bursa Efek Indonesia/BEI) dibagi dalam tgéompok yaitu:

1)

2)

3)

Kapitalisasi besatbig-cap)

Merupakan saham yang memiliki nilai kapitalisassgralebih besar atau sama
dengan Rp 5 triliun. Saham inilah yang biasa disslebagai saharolue-chip
atau saham papan atas atau saham lapis pertamanmiyaisaham-saham itu
merupakan saham perusahaan yang mempunyai pregstgkia panjang atas
pendapatan dan dividen serta merupakan perusalzaanjyga menjadieader
diindustrinya.

Kapitalisasi sedan¢mid-cap)

Saham yang berkapitalisasi sedang merupakan saftzrg memiliki nilai
kapitalisasi antara Rp. 1 triliun sampai denagrakgrdari Rp. 5 triliun. Saham
kelompok ini memberikan daya tarik tersendiri bawjiestor karena disamping
return on investment yang relatif besar juga harga saham yang umumnya
cenderung naik atau stabil.

Kapitalisasi kecilsmall-cap)

Saham yang termasuk kelompok ini adalah saham yaegniliki nilai
kapitalisasi pasar kurang dari Rp. 1 triliun. Sahkestompok ini menjanjikan
return on investment yang tinggi karena harga relatif yang lebih munamun
disertai risiko yang besar pula. Saham-saham l#ge ini tidak banyak
terpengaruh oleh kebijakan ekonomi domestik sekasaluruhan dan ekonomi

global yang tidak signifikan umumnya tidak mempenfaatau sedikit sekali
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pengaruhnya terhadap saham kelompokll-cap dan bahkan terjadi pengaruh

yang sebaliknya (negatif).

2.2 Landasan Teori
2.2.1 Teori Harapan

Teori harapan rasional mendefinisikan jenis haragebragai identik dengan
perkiraan terbaik dari masa depan (perkiraan opfiyeng menggunakan semua
informasi yang tersedia. Dengan demikian, diasuamsikahwa hasil yang sedang
diperkirakan tidak berbeda secara sistematis dasil hkeseimbangan pasar.
Akibatnya, ekspektasi rasional tidak berbeda sesiatamatis atau diduga dari hasil
keseimbangan. Artinya, diasumsikan bahwa orangktid@embuat kesalahan
sistematis ketika memprediksi masa depan, dan pgayigan dari kejelian
sempurna tanpa acak. Dalam model ekonomi, ini bigsadimodelkan dengan
asumsi bahwa nilai yang diharapkan dari variabelladd sama dengan nilai yang
diharapkan diprediksi oleh model.

Sukirno (2006) menjelaskan bahwa ada 2 asumsi yaegjadi dasar teori
ekspektasi rasionalrdtional expectations). Pertama, teori ini menganggap bahwa
semua pelaku kegiatan ekonomi bertindak secaranasimengetahui seluk beluk
kegiatan ekonomi dan mempunyai informasi yang lapgknengenai peristiwa-
peristiva dalam perekonomian. Keadaan yang berldkumasa depan dapat
diramalkan, selanjutnya dengan pemikiran rasioaglkt menentukan reaksi terbaik

terhadap perubahan yang diramalkan akan berlakibafldari asumsi ini, teori
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ekspektasi rasional mengembangkan analisis bekadasaprinsip-prinsip yang
terdapat dalam teori mikroekonomi yang juga bértitlak dari anggapan bahwa
pembeli, produsen, dan pemilik faktor produksi ineldk secara rasional dalam
menjalankan kegiatannya. Asumsi kedua adalah s¢gnisapasar beroperasi secara
efisien dan dapat dengan cepat membuat penyespamesuaian ke arah perubahan
yang berlaku. Asumsi kedua ini sesuai dengan penadgi-ahli ekonomi klasik, dan
merupakan salah satu alasan yang menyebabkan inedimamakamew classical
economics. Menurut asumsi kedua, tingkat harga dan tingksthudapat dengan
mudah mengalami perubahan. Kekurangan penawarangakan menaikkan harga,
dan kelebihan penawaran mengakibatkan harga tukdia. sebuah cara dalam
memilih saham untuk portofolio, yaitu memilih sexacak (Mankiw, 2006). Alasan
dari cara ini adalah hipotesis pasar yang efisigficient markets hypothesis).
Asumsinya adalah semua saham sudah dinilai tepasangeg waktu karena
keseimbangan penawaran dan permintaan mengatula hzagar. Pasar saham
dianggap mencerminkan semua informasi yang tersediggenai nilai sebuah aset.
Harga-harga saham berubah ketika informasi beruladiau ada berita baik
mengenai prospek suatu perusahaan, nilai dan fsatgan sama-sama naik. Tapi,
pada saat kapan pun, harga pasar adalah perkawdmaiktdari nilai perusahaan yang

didasarkan atas semua informasi yang tersedia.
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2.2.2 Teori Sinyal
Teori Sinyal dapat membantu pihak perusahagenf), pemilik (Principal),

dan pihak luar perusahaan mengurangi asimetri nmdsr dengan menghasilkan
kualitas pelaporan keuangan. Untuk memastikan giffsk yang berkepentingan
meyakini keandalan informasi keuangan yang disakapapihak perusahaan, perlu
mendapatkan opini dari pihak lain yang bebas meikdoeipendapat tentang laporan
keuangan.

Menurut Brigham (1999), kualitas pelaporan keuangamg mencerminkan
nilai perusahaan merupakan sinyal positif yang tdap@mpengaruhi opini investor
dan kreditor atau pihak-pihak lain yang berkepgyaim Laporan keuangan
seharusnya memberikan informasi yang berguna lmegisior dan kreditor untuk
membuat keputusan investasi, kredit, dan keputssgenis. Dalam Teori Sinyal,
pengeluaran investasi memberikan sinyal posititaieg pertumbuhan perusahaan
dimasa depan, sehingga meningkatkan harga sahamgaselbndikator nilai
perusahaan. Peningkatan hutang diartikan oleh pibak tentang kemampuan
perusahaan untuk membayar kewajiban dimasa yangdatang atau adanya resiko
bisnis yang rendah, hal tersebut akan diresponaeositif oleh pasar.

Teori Sinyal menyatakan bahwa terdapat kandungdormiasi pada
pengungkapan suatu informasi yang dapat menjagalsivagi investor dan pihak
potensi lainnya dalam mengambil keputusan ekonoSuatu pengungkapan
dikatakan mengandung informasi apabila dapat memealksi pasar, yaitu dapat

berupa kenaikan harga saham, maka pengungkapahbuemerupakan sinyal positif.
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Namun apabila pengungkapan tersebut memberikan alampegatif, maka
pengungkapan tersebut merupakan sinyal negatifiaBarkan teori ini maka suatu
pengungkapan laporan tahunan perusahaan merupafc@masi yang penting dan
dapat mempengaruhi investor dalam proses pengankafautusan.

Informasi yang lengkap, relevan, akurat, dan teysitu sangat dibutuhkan
oleh investor di pasar modal sebagai alat analisitik mengambil keputusan
investasi. Teori sinyal menjelaskan bahwa perusahedaporkan secara suka rela ke
pasar modal agar investor mau menginvestasikanngan&emudian manajer akan
memberikan sinyal dengan menyajikan laporan keuarggngan baik agar nilai

saham meningkat (Jogiyanto, 2003).

2.3 Penelitian Terdahulu

Shidig (2013) meneliti mengenai pengaruh EVA, rasigfitabilitas dan EPS
terhadap harga saham menggunakan metode anafisgsireerganda. Sampel yang
digunakan 11 perusahaan asurgospublic di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2006-
2010. Pengambilan sampel menggunakan teguarkosive random sampling. Hasil
analisis regresi menunjukkan bahwa EVA dan EPS dmg@ruh positif dan
signifikan terhadap harga saham sedandRetarn on Equity (ROE) dan Return on
Sales (ROS) berpengaruh negatif tidak signifikahadap harga saham dReturn
on Asset (ROA) berpengaruh positif tidak signifikan terhpdiaarga saham. Nilai

Adjusted R Sguare adalah 0,838, hal ini berarti 83,8% variabel dejeendapat
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dijelaskan oleh variabel independen, sedangkanyash6,2% dijelaskan oleh sebab-
sebab lain diluar model

Kurnianto (2013) meneliti mengenai pengaruh EPSERDER, CR terhadap
harga saham dengan PER sebagai variabel moder&argpel yang digunakan
sebanyak 26 perusahaan dengan pemiliparposive sampling. Hasil analisis
menunjukkan bahweEarning Per Share (EPS) berpengaruh positif signifikan
terhadap harga sahameturn On Equity (ROE) danDebt To Equity Ratio (DER)
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadam& sahamCurrent Ratio (CR)
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadapgh saham. Selain itu dengan
analisisModerated Regression Analysis (MRA) menunjukkan bahw®rice Earnings
Ratio (PER) bukan merupakan variabel moderating yang meekopt atau
memperlemah hubungan antaRaturn On Equity (ROE), Debt To Equity Ratio
(DER), danCurrent Ratio (CR) dengan harga saham.

Triani (2013) meneliti mengenai faktor-faktor yangempengaruhi indeks
harga saham di Jakarta Islamic Indeks. Variabelgydigunakan adalah volume
perdagangan saham, nilai tukar, suku bunga Indanesin Indeks harga saham
gabungan di Jakarta Islamic Index dengan menggundita harian selama tahun
2011, sehingga data pada observasi (n) = 247. Adgasuh faktor ekonomi makro
yang diwakili oleh volume transaksi, dan tingkakwsiunga terhadap indeks harga
saham gabungan. Variabel nilai tukar tidak berpergaecara signifikan terhadap

indeks harga saham gabungan. Hasil perhitungan gigoggoleh nilai F = 27,416;
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menjadi jelas bahwa perubahan dalam volume transaika tukar, dan nilai suku
bunga berpengaruh signifikan secara bersama-saiekdiiarga Saham Gabungan.

Subeniotis, dkk (2011) yang meneliti pengaruh tedigasi pasar terhadap
harga saham pada EU-12 Stock Market. Hasil peamtitia menyatakan bahwa
kapitalisasi pasar dan indicator sentiment ekonberpengaruh positif terhadap
harga saham pada EU-12 Stock Market. Setelah npd@aTArellano-Bond dynamic
panel-data analysis, menyimpulkan bahwa dua belas negara Eropa benkiunmtuk
menjadi negara mantap dengan kecepatan penyes@aaigruar biasa, menunjukkan
perilaku paralel dan efek diversifikasi rendah.fOtarena itu, dapat dikatakan bahwa
variabel yang dipilih menunjukkan sama berdampalapemua pasar modal Eropa,
sementara pada saat yang sama ekonomi negara Opa-E2 secara signifikan
berkumpul.

Penelitian yang mengaitkan antara perubahan reaigam dengan berbagai
variabel-variabel telah banyak dilakukan. Penelitiai memerlukan pengamatan
terhadap penelitian terdahulu sebagai bahan aerdbampdingan. Beberapa penelitian

terdahulu yang dapat digunakan sebagai referepsit diringkas dalam tabel berikut

ini :
Tabel 2.1
Penelitian Terdahulu
No Judul dan Peneliti Variabel Metode Penelitian Hail Penelitian
1. | Pengaruh EVA Dan Rasio-Dependen: Regresi Berganda [1.EPS berpengart
Rasio Profitabilitag 1.Harga terhadap harga saham

Terhadap Harga Saham | Saham
?2.ROA, ROE, ROS, BE
Noer Sasongko & Nila Independen: dan EVA tidak
Wulandari (2006) 1.EVA berpengaruh  terhadgp
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2.EPS harga saham
3.ROE
4.ROA
5.ROS
6.BEP
Pengaruh EVA, RasipDependen: Regresi Berganda 1.EVA dan ERS
Profitabiltas Dan EP$ 1.Harga berpengaruh positif dap
Terhadap Harga SahapSaham signifikan terhadapg
Pada Perusahaan Asuransi harga saham.
Yang Terdaftar Di Bursa Independen: 2.ROA berpengaruly
Efek Indonesia Tahup1.EVA positif tidak signifikan
2006-2010 2.EPS terhadap harga saham.
3.ROE 3.ROS berpengarup
Niekie Arwiyati Shidiq| 4.ROS negative tidak signifikan
(2012) 5.ROA terhadap harga saham.
The Correlation of EVA Dependen: Model Regresi 1.EVA dan MVA
and MVA with Stock Pricg 1.Harga berpengaruh signifikan
of Companies in TehrapSaham positif terhadap harga
Stock Market saham.
Independen
Babak Panahi, dkk (2014)| 1.EVA
2.MVA
Analisis Faktor] Dependen: Regresi Linier 1.ROA, DER, BVS
Fundamental Terhadapl.Harga Berganda secara simultan
Harga Saham Saham berpengaruh signifikan
terhadap harga saham.
Fillya Arum Pandansari Independen: 2.Secara parsial ROA,
(2012) 1.ROA DER, BVS memiliki
2.DER pengaruh positif
3.BVS terhadap harga saham.
Pengaruh  Return  OnDependen: Regresi Linier 1.Secara parsial ROA
Assets (ROA), Return Onl.Harga Berganda tidak berpengarulp
Equity (ROE), Dan| Saham terhadap harga saham.
Earning Per Share (EP$) 2.Secara parsial ROE
Terhadap Harga Saham | Independen: dan EPS berpengaryh
1.ROA terhadap harga saham.
Rahmalia Nurhasanah2.ROE 3.Secara simultan ROA,
(2012) 3.EPS ROE, EPS berpengaryh
secara signifikar
terhadap harga saham.
Analisis Pengaruh EP$Dependen: 1. Regresi Linier 1. EPS berpengaruh
ROE, DER, Dan CR 1l.Harga Berganda positif signifikan
Terhadap Harga SahapSaham 2.Moderated terhadap harga saham.
Dengan PER Sebagai Regression Analyss | 2. ROE dan DER
Variabel Moderating Independen: berpengaruh negatif dan
1.EPS tidak signifikan terhadap
Ajeng Dewi Kurnianto| 2.ROE harga saham.
(2013) 3.DER 3. CR berpengaruh
4.CR positif dan tidak
signifikan terhadap
Moderator: harga saham.
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1.PER

4. PER bukan
merupakan variabel
moderating yang
memperkuat atau
memperlemah hubungan
anatara ROE, DER, dan
CR dengan harga saham.

7. | Faktor-Faktor Yang Dependen: Regresi Linier 1.Volume Perdagangan
Mempengaruhi Perubahanl.Harga Berganda berpengaruh positif dap
Indeks Harga Saham DiSaham signifikan terhadag
Jakarta Islamic  Inde harga saham.

Selama Tahun 2011 Independen: 2. Nilai Tukar
1.Volume berpengaruh negatif

Lely Fera Triani (2013) Perdagangan terhadap harga saham.
2.Nilai Tukar 3. SBI Dberpengaruh
3.SBI negatif dan signifikan

terhadap harga saham.

8. | Analisis Pengaruh VolumeDependen: Regresi Linier 1.Volume Perdagangan
Perdagangan, Frekuensi.Harga Berganda dan Frekuensi
Perdagangan, Dan OrdeiSaham Perdagangan
Imbalance Terhadap berpengaruh secara
Volatilitas Harga Saham Independen: positif dan signifikan
Pada Perusahaan Go Puhli¢.Volume terhadap harga saham.
Di Bursa Efek Indonesia | Perdagangan 2.0rder Imbalance tidak

2.Frekuensi menunjukkan adanya

Wiedya Tri Sandrasafi Perdagangan pengaruh yang

(2010) 3.0rder signifikan terhadap
Imbalance harga saham.
4.Trade Sze 3.Frekuensi

Perdagangan dengan
Trade Sze sebagai
variabel control tidak
memiliki pengaruh yang
lebih dibandingkan
Volume Perdagangan.

9. | Analisis Pengaruh DER,Dependen: Regresi Linier 1.DER, ROI, DPR,
ROI, EPS, DPR, NPM, 1.Harga Berganda Volume  Perdagangah
Volume PerdaganganSaham berpengaruh negatif dan
Terhadap Harga Saham tidak signifikan terhadap

Independen: harga saham.

Devy Arsetiyawati (2013) | 1.DER 2.EPS berpengaruh
2.ROI positif dan signifikan
3.EPS terhadap harga saham.
4.DPR 3.NPM berpengaruh
5.NPM positif dan tidak
6.Volume signifikan terhadap
Perdagangan harga saham.

10. | Beberapa Faktor Yang Dependen: Regresi Linier 1.Market Capital
Berpengaruh Terhadap 1.Harga Berganda berpengaruh positif
Kapitalisasi Pasar Saham| Saham terhadap harga saham

2.Nilai Tukar Rupiah
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Lokot  Zein  Nasution Independen: berpengaruh  negative
(2013) 1.Market terhadap harga saham.

Capital

2.Nilai Tukar

Rupiah

11. | How Inflation, Market Dependen: Fixed Effects Model 1.Market Capitalization

Capitalization, Industrial | 1.Harga dan Economig
Production And The Saham Sentiment Indicato
Economic Sentiment berpengaruh positif
Indicator Affect The EU- | Independen: terhadap harga saham
12 Stock Markets 1.Inflation 2.Inflation berpengaruh

2.Market negatif namun tidak
Dimitrios N. Subeniotis, Capitalization signifikan terhadap
dkk (2011) 3.Industrial harga saham.

Production

4.Economic

Sentiment

Indicator

12. | Analisis Pengaruh Faktor| Dependen: Regresi Linier Hasil penelitian

Fundamental dan Nilai 1.Harga Berganda menunjukkan bahwa
Kapitalisasi Pasar Saham faktor fundamental yang
Terhadap Return Saham diwakili oleh EPS,

Independen: ROA, LEV, PER, ROE,
Ardiansyah (2012) 1.EPS PBV dan kapitalisas

2.ROA pasar secara bersamaan

3.LEV berpengaruh  terhadgp

4.PER return saham

5.ROE

6.PBV

7 .Kapitalisasi

Pasar

2.4 Hubungan Antar Variabel

2.4.1 PengaruhEconomic Value Added Terhadap Harga Saham

Menurut Utomo (Shidigq, 2012) EVA adalah ukuranantambah ekonomis

yang dihasilkan oleh perusahaan sebagai akibavitaktiatau strategi manajemen

selama periode tertentu. Di dalam konsep EVA syeongukuran diperhitungkan

secara tepat semua faktor-faktor yang berhubungamgash penciptaan nilai.

Hubungan antara EVA dan nilai perusahaan dapalasian, bahwa EVA dapat
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digunakan sebagai alat untuk menilai perusahaabilapperhitungan EVA tidak
hanya pada periode masa kini tetapi juga mencaktipdge yang akan datang. Hal ini
disebabkan karena EVA pada tahun tertentu menuafukkliai sekarang dari total
penciptaan nilai selama umur perusahaan tersebut.ddlam konsep EVA
memperhitungkan modal saham, sehingga memberik@impangan yang adil bagi
para penyandang dana perusahaan. Apabila nilai &Y&u perusahaan meningkat,
maka kinerja perusahaan semakin baik sehinggaateseqan para pemegang saham
dapat ditingkatkan. Hasil penelitian yang dilakukdeh Shidiq (2012) menunjukkan
bahwa EVA memiliki pengaruh positif dan signifikeethadap harga saham.

Teori harapan rasional mendefinisikan jenis haragebagai identik dengan
perkiraan terbaik dari masa depan (perkiraan optiyeng menggunakan semua
informasi yang tersedia. EVA memberikan tolok uk@ang baik tentang apakah
perusahaan telah memberikan nilai tambah kepada&gemy saham. Nilai tambah
yang dihasilkan dari besarnya pendapatan operasisgtgaan memberi harapan
positif bagi para pemegang saham. Oleh karengiklumanajer memfokuskan pada
EVA, maka hal ini akan membantu memastikan bahweekaeberoperasi dengan
cara yang konsisten untuk memaksimumkan nilai pérasn. Dengan demikian,
dapat ditarik kesimpulan bahwa EVA memiliki pendagang positif terhadap harga
saham, sehingga dapat dibuat hipotesis sebaghkuberi

H1 : Economic Value Added berpengaruh positif terhadap Harga Saham
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2.4.2 PengaruhReturn On Assets Terhadap Harga Saham

Return On Assets (ROA) adalah mengukur tingkat pengembalian atéal to
aktiva (Brigham dan Houston, 2006). Dengan mengetparhitungan rasio ROA,
maka dapat dinilai apakah perusahaan efisien mexatkain aktivanya pada kegiatan
operasional perusahaan. Hasil pengembalian totélvaakatau total investasi
menunjukkan kinerja manajemen dalam menggunakaivaakterusahaan untuk
menghasilkan laba. Perusahaan mengharapkan adengarpbalian yang sebanding
dengan dana yang digunakan. Hasil pengembaliandapat dibandingkan dengan
penggunaan alternatif dari dana tersebut. Hasilelgem yang dilakukan oleh
Pandansari (2012) menunjukkan bahwa ROA memilikngaeuh positif dan
signifikan terhadap harga saham.

Teori sinyal menyatakan bahwa pihak manajemen akamunjukkan suatu
sinyal terhadap investor tentang prospek perusahai@mmasi mengenai perusahaan
dapat diketahui melalui laporan keuangan yang diagikan oleh manajemen
kepada pasar. Sebagai salah satu ukuran keefektifaka semakin tinggi hasil
pengembalian, semakin efektiflah perusahaan (Asf0D4). Efektivitas kinerja
perusahaan dapat mempengauhi harga saham perusaR@sa yang tinggi
menunjukkan bahwa tingkat efisiensi dan efektivipgngelolaan aset perusahaan
baik. Oleh karena itu, ROA yang tinggi dapat menkaer suatu sinyal baik bagi
pasar, sehingga respon positif yang ditunjukkah plesar akan meningkatkan harga
saham, maka ROA memiliki pengaruh yang positif addp harga saham.

Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat dirumuskatesis sebagai berikut :
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H2 : Return On Assets berpengaruh positif terhadap Harga Saham

2.4.3 PengaruhDebt To Equity Ratio Terhadap Harga Saham

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan ukuran rasio yang menunjukkan
sampai sejauh mana modal pemilik dapat menutupinigabutang kepada pihak luar
(Harahap, 2002). Semakin tinggi DER, menunjukkamggdinya ketergantungan
permodalan perusahaan terhadap pihak luar, sehbejgzn perusahaan juga semakin
berat. DER merupakan salah satu informasi yangrldien oleh pasar guna
mengetahui tingkat penggunaan hutang perusahaail. péaelitian yang dilakukan
oleh Kurnianto (2013) menunjukkan bahwa DER merngdngaruh negatif terhadap
harga saham.

Teori ekspektasi menyatakan bahwa pasar akan uok@akpengumpulan
informasi yang lengkap guna mengetahui prospekspbaan di masa yang akan
datang, sehingga DER salah satu informasi yangridks:n oleh pasar guna
mengetahui tingkat penggunaan hutang perusahaaka Mari itu, semakin rendah
DER akan meningkatkan respon positif dari pasaerarrisiko yang ditimbulkan
dari penggunaan pendanaan yang bersumber darighat@m berkurang, sehingga
akan berdampak pada kenaikan harga saham. Olemakane, DER memiliki
pengaruh negatif terhadap harga saham (BrighamHdaiston, 2006). Berdasarkan
uraian tersebut, maka dapat dibuat hipotesis sebaghkut :

H3 : Debt To Equity Ratio berpengaruh negatif terhadap Harga Saham
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2.4.4 Pengaruh Volume Perdagangan Terhadap Harga Bam

Volume perdagangan menunjukkan banyaknya lembanransa yang
ditransaksikan selama periode waktu tertentu. Mdlanyak lembar saham yang
ditransaksikan menunjukkan optimisme pasar terhadapuah saham dengan
demikian harga saham akan meningkat (Hadianto, )208&ham yang aktif
perdagangannya akan memiliki volume perdagangarg ysesar. Rasio volume
perdagangan yang tinggi mencerminkan saham perasaidif diperdagangkan di
pasar modal. Hasil penelitian yang dilakukan olelani (2013) dan Sandrasari 2010
menunjukkan bahwa volume perdagangan memiliki peigpositif terhadap harga
saham.

Rasio volume perdagangan yang tinggi dan poseimimerikan sinyal positif
bagi kinerja perusahaan yang selanjutnya akan bgrala pada menguatnya harga
saham yang di perdagangkan di pasar modal. Vollergagangan menggambarkan
kekuatan antaraupply dan demand yang merupakan cerminan dari tingkah laku
investor. Dengan naiknya volume perdagangan malddem pasar dapat dikatakan
menguat, demikian pula sebaliknya (Ang, 1997). Bsatkan uraian tersebut, maka
dapat dibuat hipotesis sebagai berikut :

H4: Volume Perdagangan berpengaruh positif terhadapgdiarga Saham

2.4.5 Pengaruh Kapitalisasi Pasar Terhadap Harga $&am
Nilai kapitalisasi pasar dapat dihitung dengan gadikan jumlah total saham

perusahaan dengan harga pasar yang terbentuk da Hifek dimana perusahaan
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tersebut mencatatkan sahamnya. Dengan demikian kalaitalisasi pasar akan
berubah jika terjadi perubahan pada jumlah saharg tercatat atau perubahan pada
harga saham di pasar sekunder. Hasil penelitiag gldakukan oleh Subeniotis, dkk
(2011) menunjukkan bahwa kapitalisasi pasar memgéngaruh positif terhadap
harga saham.

Teori sinyal menyatakan bahwa pihak manajemen akamunjukkan suatu
sinyal terhadap investor tentang prospek perusahidarga pasar merupakan harga
yang paling mudah ditentukan karena harga pasarpakan harga suatu saham pada
pasar yang sedang berlangsung. Jika pasar burkaseflah tutup, maka harga
pasarnya adalah harga penutupanrgyasifig price). Jadi, harga pasar inilah yang
menyatakan naik turunnya suatu saham. Jika haga pa dikalikan dengan jumlah
saham yang diterbitkaroiftstanding shares) maka akan didapatkamarket value
yang biasa disebut kapitalisasi pasaarket capitalization). Nilai kapitalisasi pasar
saham-saham tentunya berubah-ubah sesuai dengalpalpen harga pasar (Ang,
1997).

H5: Kapitalisasi Pasar berpengaruh positif terhadapHarga Saham

2.5 Hipotesis

Berdasarkan kerangka teoritis yang dibuat dan niseaelumnya maka dalam
penelitian ini dapat dirumuskan hipotesis altefnamtituk menguji pengaruh EVA,
ROA, DER, Volume Perdagangan, dan Kapitalisasi iPésdadap harga saham

adalah sebagai berikut:
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H1: EVA (Economic Value Added) berpengaruh positif terhadap harga saham.
H2: ROA Return On Assets) berpengaruh positif terhadap harga saham.

H3: DER Debt To Equity Ratio) berpengaruh negatif terhadap harga saham.
H4: Volume Perdagangan berpengaruh positif tefhadaga saham.

H5: Kapitalisasi Pasar berpengaruh positif terhddaga saham

2.6 Kerangka Pemikiran

Berdasarkan permasalahan yang telah dikemukakgoant penelitian,
tinjauan pustaka, dan hasil penelitian sebelumnyaka sebagai dasar untuk
merumuskan hipotesis, berikut disajikan kerangkagydituangkan dalam model

penelitian pada Gambar 2.1 sebagai berikut :

Gambar 2.1

Kerangka Pemikiran
EVA (+)
(X1)
ROA (+)
(X2)
DER Harga Saham
(X3) () (v)

Volume Perdagangan
(X4) (+)

Kapitalisasi Pasar
(X5) (+)
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Gambar 2.1 diatas adalah gambar kerangka pemikiagaom penelitian ini
yang menunjukkan pengaruBconomic Value Added, Return On Assets, Debt To

Equity Ratio, Volume Perdagangan, dan Kapitalisasi Pasar teph&thrga Saham.
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METODE PENELITIAN

3.1 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Vaabel
3.1.1 Variabel Penelitian

Variabel penelitian adalah suatu atribut ataut-sifat atau nilai dari orang,
objek atau kegiatan yang mempunyai variasi tertgang ditetapkan oleh peneliti
untuk dipelajari dan ditarik kesimpulannya (Sugigpr2005). Pada penelitian ini
menggunakan dua variabel, yaitu variabel dependam wariabel independen.
Variabel dependen (terikat), yaitu variabel yangedigaruhi variabel independen
(bebas). Variabel independen (bebas), yaitu vdrigheg mempengaruhi variabel
terikat. Dalam penelitan ini terdapat 6 variabahaina keenam variabel tersebut
dibagi menurut variabel dependen yaitu Harga Sablam variabel indepedennya
yaitu Economic Value Added (EVA), Return on Assets (ROA), Debt to Equity Ratio

(DER), Volume Perdagangan, Kapitalisasi Pasar.

3.1.2 Definisi Operasional Variabel

Definisi operasional adalah menjelaskan karaktkridari obyek (properti)
kedalam elemen-elemen yang dapat diobservasi yamyebabkan konsep dapat
diukur dan dioperasionalkan di dalam riset (Jogiya2004). Definisi operasional

variabel yang diajukan dalam penelitian ini adaldebagai berikut

45
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1. Harga Saham (Y)
Harga Saham adalah harga suatu saham pasar padzesatpan qosing
price) (Sunariyah, 2003). Harga Saham pada penelitiadiukur dari harga
saham pada saat penutupan pada akhir tahun. Kriteirisesuai dengan

penelitian yang dilakukan oleh Sasongko dan Wular{@d@06). Rumus

Harga Saham = Harga pada saat penutugasir{g price) akhir tahun

2. Economic Value Added (EVA) (X1)
EVA adalah ukuran nilai tambah ekonomis yang dlkasioleh perusahaan
sebagai akibat aktivitas atau strategi manajeméamse periode tertentu
(Utomo, 1999). EVA sendiri dapat diukur melalui fpéungan jumlahNet
Operating After Tax dikurangi dengaapital Charges (Shidiq, 2012).
Langkah-langkah dalam menghitung EVA ( RokhayalaaShidiq, 2012) :
Menghitung NOPAT (Net Operating After Tax)
Rumus:
NOPAT = Laba (rugi) Usaha — Pajak
Definisi:
Laba usaha adalah laba operasi perusahaan daricsmgdnt operating yang
merupakan laba sebelum bunga. Pajak yang digund&am perhitungan
EVA adalah pengorbanan yang dikeluarkan oleh pbasa dalam

penciptaan nilai tersebut.
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Menghitung Invested Capital
Rumus:
Invested Capital = Total Hutang dan Equitas — pnga Jangka Pendek
Tanpa Bunga
Keterangan:
Total hutang dan ekuitas menunjukkan beberapa bagdgai setiap rupiah
modal sendiri yang dijadikan jaminan utang. Pinjanengka pendek tanpa
bunga merupakan pinjaman yang digunakan perusakaag pelunasan
maupun pembayarannya akan dilakukan dalam jangkdege(satu tahun
sejak tanggal neraca) dengan menggunakan aktivearlapang dimiliki
perusahaan, dan atas pinjaman itu tidak dikenagdpuseperti hutang usaha,
hutang pajak, biaya yang masih harus dibayar, aiaddin.
Menghitung WACC (Weighted Average Cost Of Capital)
Rumus:
WACC =[(D xrd) (1 — Tax) + (E x re)]

Notasi:

Total Hutang
Tingkat Hutang (D) = x 100%
Total Hutang dan Ekuitas

Beban Bunga
Cost of Debt (rd) = x 100%
Total Hutang




Total Ekuitas
Tingkat Ekuitas (E) = x 100%
Total Hutang dan Ekuitas

Laba bersih setelah pajak
Cost of Equity (re) = x 100%
Total Ekuitas

Beban Pajak
Tingkat Pajak (Tax)= x 100%
Laba bersih sebelum pajak

Menghitung Capital Charges

Rumus:

Capitas Charges = WACC x Invested Capital
Menghitung Economic Value Added (EVA)

Rumus:

EVA = NOPAT — Capital Charges
Atau

EVA = NOPAT — (WACC x Invested Capital)

48
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3. Return On Assets (ROA) (X)
Return On Assets (ROA) adalah mengukur tingkat pengembaltas total
aktiva (Brigham dan Houston, 2006)etBn On Assets (ROA) diukur dari
laba bersih dibagi dengan total aktiva. (Sasongén Wulandari, 2006).

Rumus:

Laba Bersih
ROA= ——— x100%
Total Aktiva

4. Debt To Equity Ratio (DER) (X3)
Debt to Equity Ratio (DER) adalah mengukur persentase dari dana yang
diberikan oleh para kreditor (Brigham dan Houst®006). Debt to Equity
Ratio (DER) diukur dari total kewajiban dibagi dengantato modal

(Dharmastuti, 2004). Rumus :

Total Kewajiban
DER=———" x100%
Total Moda

5. Volume Perdagangan (X
Volume Perdagangan merupakan gambaran kondisi efgng
diperjualbelikan di pasar modal (Jogiyanto, 1998hlume perdagangan
diukur melalui jumlah saham yang diperdagangkaarsecarian. (Sandrasari,

2010). Rumus :



Volume Perdagangan =Z Jumlah saham yang diperdagangkan

6. Kapitalisasi Pasar (5X
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Kapitalisasi Pasar merupakan ukuran total nilaiuabbperusahaan yang

tercatat di Bursa Efek (Jogiyanto, 2003). KapitaisPasar diukur dari harga

pasar saham dikalikan dengan jumlah saham yangoitkan (Ardiansyah,

2012). Rumus :

V=R XS

Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat dibuelt $abagai berikut :

Tabel 3.1

Ringkasan Definisi Ope

rasional Variabel

Houston, 2006).

(Sasongko dan

Wulandari

2006)

No Variabel Definisi Variabel Pengukuran Skalg
1. Harga harga suatu saham pasar paddarga Saham = harga sahamRupiah
Saham (Y) | saat penutupanclpsing price) | pada saat penutupan pada akhir

(Sunariyah, 2003). tahun
(Sasongko dan  Wulandatri,
2006)
2. EVA ukuran nilai tambah ekonom|s EVA = NOPAT - Capital Charges Rupiah
(X9 yang dihasilkan olef Atau
perusahaan  sebagai  akibat EvA = NOPAT - (WACC x
aktivitas atau strateqi Invested Capital)
manajemen selama perioge
tertentu (Utomo, 1999). (Shidig, 2012)
3. ROA mengukur tingkat pengembalian ROA = Laba Bersih Rasio
(X2) atas total aktiva (Brigham dan Total Aktiva
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4. DER mengukur persentase dari danaDER = Total Kewajiban Rasio
(X3) yang diberikan oleh parp Total Modal
kreditor (Brigham dan Houston,
2006). (Dharmastuti, 2004)
5. Volume menggambarkan kondisi efek VP=Jumlah saham diperdagangkapn Lembar
Perdagangan yang diperjualbelikan di pasar
(X4) modal (Wahyu dan Andi, 2005).
(Sandrasari, 2010)
6. Kapitalisasi | ukuran total nilai sebuah Vs=Psx S Rupiah
Pasar perusahaan yang tercatat |di
(Xs) Bursa Efek (Jogiyanto, 2003).

(Ardiansyah, 2012)

Sumber : Berbagai buku dan jurnal penelitian

3.2 Populasi dan Sampel

Populasi adalah suatu kesatuan individu atau gupgda wilayah dan waktu
serta dengan kualitas tertentu yang akan diamai diteliti. Populasi yang dimaksud
dalam penelitian ini adalah perusahaan yang tendditBursa Efek Indonesia (BEI)
yakni terbagi kedalam 8 sektor dari tahun 2011-2@48) berjumlah 507 perusahaan.

Sampel merupakan bagian dari populasi yang diammglalui cara-cara
tertentu yang memiliki karekteristik tertentu, glalan bisa dianggap bisa mewakili
populasi. Teknik pengambilan sampling dalam peaalitini adalah Purposive
Sampling. Purposive merupakan teknik pengambilan dengan berdasarkautircir
subyek yang akan dijadikan sampel penelitian (S1ip2005).

Adapun kriteria sampel tersebut sebagai berikut :
1. Perusahaan yang telado public, tercatat sebagai emiten sejak tahun 2011

sampai 2013 secara terus menerus (tidak pernahata@mglelisting).

2. Mengeluarkan laporan keuangan setiap tahun pengamat
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Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan makeamhtkan data sampel

sebanyak 41 perusahaan terdaftar di BEI dari t20di-2013.

3.3 Jenis dan Sumber Data

Jenis data dalam penelitian ini adalah data sekuridata sekunder yaitu
sumber data penelitian yang diperoleh peneliti metidak langsung melalui media
perantara (diperoleh dan dicatat oleh pihak ladymber data dalam penelitian ini
adalah data dokumenter, yaitu data yang diperokateli secara tidak langsung
melalui media perantara (dicatat oleh pihak laig)alt tersusun dalam arsip
dipublikasikan. Sumber data sekunder diperoleh ldpaoran keuangan tahun 2011 —
2013 yang diperoleh dari website Indonesian Stathange (IDX) tahunan tahun

2011 — 2013, data saham diperoleh dari website & &nmance.

3.4 Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini menglan metode
dokumentasi. Dokumentasi adalah mencari dan metidapadata-data dengan
melalui data-data naskah-naskah kearsipan danskdiagainya (Supardi, 2005).
Pengumpulan data dokumentasi dilakukan dengan dwatdgn klasifikasi data-data
tertulis yang berhubungan dengan masalah penelibak dari sumber dokumen,
buku, koran, majalah dan sebagainya. Data dokumietgesebut berupa laporan

keuangan, harga saham, data saham dan kurs dikinir 2811 — 2013.
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3.5 Metode Analisis

Metode dependen menguji ada tidaknya hubungarseiuaariabel. Jika atas
dasar teori yang ada menyatakan bahwa satu variivelsubset adalah variabel
bebas ihdependent variable) dan variabel lainnya dari subset adalah varitehya
dari subset adalah variabel terikaedendent variable), maka tujuan dari metode
dependen adalah menentukan apakah variabel bebapengaruhi variabel terikat
secara individual dan atau bersamaan (Ghozali,)2009
3.5.1Statistik Deskriptif

Statisik deskriptif adalah gambaran atau deskspatu data yang dilihat dari
nilai rata-rata ean), nilai minimum Minimum) dan maksimum njaximum)

(Ghozali, 2009).

3.5.2Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi klasik digunakan untuk menguji dataaldblam suatu penelitian
menggunakan teknik analisis regresi berganda.dujirei, yang terdiri dari :
1. Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah daag akan digunakan dalam
model regresi berdistribusi normal atau tidak. Wntmengetahui data yang
digunakan dalam model regresi berdistribusi noratal tidak dapat dilakukan
dengan menggunakalkolmogrov-smirnov. Jika nilai Kolmogrov-smirnov lebih

besar dari a = 0,05, maka data normal (Ghozali9R00
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2. Uji Multikoleniaritas
Pengujian ini bertujuan untuk menguji apakah maedgresi ditemukan adanya
korelasi antar variabel bebas (independen). Moegtesi yang baik seharusnya
tidak terjadi korelasi di antara variabel indepen@@&hozali, 2009). Jika variabel
independen saling berkorelasi, maka variabel-valiatd tidak ortogonal. Variabel
ortogonal adalah variabel independen yang nilaellsi antar sesama variabel
independen sama dengan nol. Untuk mendeteksi adal didaknya
multikolinearitas dapat dilihat dari nil&olerance dan lawannyaariance inflation
factor (VIF). Sebagai acuannya dapat disimpulkan :
a. Jika nilaitolerance > 10 persen dan nilai VIF < 10, maka dapat disirkgpul

bahwa tidak ada multikoleniaritas.
b. Jika nilai tolerance < 10 persen dan nilai VImraka dapat disimpulkan bahwa
ada multikoleniaritas antar variabel bebas dalardehiegresi.

3. Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakalandamodel regresi terjadi
ketidaksamaan varian dari residual satu pengamaapengamatan yang lain.
Jika varian dari residual satu pengamatan ke peatgamain tetap, maka disebut
homokedastisitas dan jika berbeda disebut hetedaskisitas. Model regresi yang
baik adalah homokedastisitas atau tidak terjadierbekedastisitas. Adanya
heteroskedastisitas dalam regresi dapat diketadgnugah menggunakan beberapa
cara, salah satunya uji Glesjer. Jika variabelpedéen signifikan secara statistik

mempengaruhi variabel dependen, maka indikasi dierjaeterokedastisitas
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(Ghozali, 2009). Jika signifikansi di atas tingkapercayaan 5 %, maka tidak
mengandung adanya heteroskedastisitas.
4. Uiji Autokorelasi

Uji autokorelasi dimaksudkan untuk menguji apakakaoh model regresi linier
ada korelasi antara kesalahan pengganggu padad@etialengan kesalahan
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jikadideprelasi, maka dinamakan
ada problem autukorelasi. Autokorelasi muncul karehservasi yang berurutan
sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya (Ghd2@09). Diagnosa tidak
terjadi autokorelasi jika angka Durbin Watson (DWeéykisar antarad< dw < 4 —

du (Ghozali, 2009).

3.5.3Analisis Regresi Linier Berganda

Analisis regresi linear berganda adalah studi repapgketergantungan satu
variabel dependen dengan satu atau lebih variabependen, dengan tujuan untuk
mengestimasi dan memprediksi rata-rata populasi atidai rata-rata variabel
dependen berdasarkan nilai variabel independen yhketahui (Gujarati, 1999).
Dalam analisis regresi, selain mengujur kekuatdruhgan antara dua variabel atau
lebih, juga menunjukkan arah hubungan antara velridependen dengan variabel
independen. Hasil analisis regresi adalah berupdisien regresi untuk masing-
masing variabel independen. Koefisien ini diperafieimgan cara memprediksi nilai
variabel dependen dengan suatu persamaaan. Penseggaasi dalam penelitian ini

adalah sebagai berikut:
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Y =a+ biXg + boXo + beXs + baXy + bsXs

Dimana :
Y = Harga Saham
a = Kostanta
b = koefisien regresi
X1=EVA
X2=ROA
X3=DER
X4 = Volume Perdagangan

X5 = Kapitalisasi Pasar

3.5.4 Koefisien Determinasi (R)

Koefisien determinasi Rpada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan
model dalam menerangkan variasi variabel independéai koefisien determinasi
adalah antara 0 dan 1. Nilai® Rang kecil berarti kemampuan variabel-variabel
independen dalam menjelaskan variasi variabel dlperamat terbatas (Ghazali,
2009). Nilai yang mendekati satu berarti variakesiiabel independen memberikan
hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk medikse variasi variabel
dependen. Secara umum koefisien determinasi uraiaksilang ¢ross section) relatif

rendah karena adanya variasi yang besar antarangrasising pengamatan,
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sedangkan untuk data runtun wakimé series) biasanya mempunyai nilai koefisien
determinasi yang tinggi.

Kelemahan mendasar penggunaan koefisien detelinsidalah bias terhadap
jumlah variabel independen yang dimasukkan ke daterdel. Setiap tambahan satu
variabel independen, maka R2 pasti meningkat tpkaduli apakah variabel tersebut
berpengaruh secara signifikan terhadap variabetéragm. Oleh karena itu banyak
peneliti menganjurkan untuk menggunakan raljusted R pada saat mengevaluasi
mana model regresi yang terbaik. Tidak sepeftinRai adjusted R? dapat naik atau

turun apabila satu variabel independen ditambakkatalam model.

3.5.5 Pengujian Hipotesis

Secara serentak, setidaknya pengujian hipotesidapat diukur dari nilai
koefisien determinasi, nilai statistik F dan nilstatistik t. Perhitungan statistik
tersebut signifikan secara statistik apabila ugirstatistiknya berada dalam daerah
kritis apabila uji nilai statistiknya berada daldiaerah dimana Ho diterima
3.5.5.1Pengujian Serentak (Uji F)

Pengujian secara simultan uji F (pengujian sigaiik secara simultan).
Untuk menguji apakah model yang digunakan baik, anaapat dilihat dari
signifikansi pengaruh variabel bebas terhadap baligerikat secara simultan dengan
a = 0,05 dan juga penerimaan atau penolakan hipatesgan cara merumuskan

hipotesis sebagai berikut (Ghozali, 2009) :



58

Ho : B1,B2Bs3B4Bs = 0 : Tidak ada pengaruh yang signifikan antara EVA,
ROA, DER, Volume Perdagangan, dan
Kapitalisasi Pasar terhadap Harga Saham

secara simultan.

Ha : BuB2BsPsBs # O0: Ada pengaruh yang signifikan antara EVA,
ROA, DER, Volume Perdagangan, dan
Kapitalisasi Pasar terhadap Harga Saham

secara simultan.

Menetapkan kriteria pengujian sebagai berikut:
Tolak Ho jika angka signifikansi lebih kecil darFeb%

Terima Ho jika angka signifikansi lebih besar dar 5%

3.5.5.2 Pengujian Secara Individual (Uji t)

Untuk membuktikan hipotesis dalam penelitian ipalkah variabel bebas
berpengaruh terhadap variabel terikat, maka digamailk — t. Untuk menguiji apakah
masing-masing variabel bebas berpengaruh secardfikag terhadap variabel
terikat, maka dapat merumuskan hipotesis sebagéube

Ho : B1,B2B3PsPs = 0: Tidak ada pengaruh yang signifikan antara

EVA, ROA, DER, Volume Perdagangan,
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dan Kapitalisasi Pasar terhadap Harga
Saham secara parsial.

Ha : 1,682,345 # 0 : Ada pengaruh yang signifikan antara EVA,
ROA, DER, Volume Perdagangan, dan
Kapitalisasi Pasar terhadap Harga Saham
secara parsial.

Untuk menentukan t tabel, taraf signifikansi yagigunakan sebesar 5%

dengan derajat kebebasan, df = (n- k-1), dimanaiupakan jumlah variabel bebas.

Perhitungan Ho dilakukan dengan rumus berikut : Thit = Bi deviasi standar

3i regresi koefisien

Kriteria pengujian:

1. H, diterima dan Ha ditolak apabila thitung g»d artinya variabel independen
tidak berpengaruh secara signifikan terhadap varddépenden.

2. Hp ditolak dan Ha diterima apabila thitung ,d artinya variabel independen
berpengaruh secara signifikan terhadap variabetrdbgm. Alternatif lain untuk
melihat pengaruh secara parsial adalah melihait sidaifikansinya, apabila nilai
signifikansi yang terbentuk dibawah 5% maka tertdg@eagaruh yang signifikan
variabel independen secara parsial terhadap varddpenden. Sebaliknya bila
signifikansi yang terbentuk diatas 5% maka tidakddpat pengaruh yang

signifikan variabel independen secara parsial tapavariabel dependen.



