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BAB I
PENDAHULUAN


1.1. Latar Belakang
Pasar modal mempunyai peranan yang sangat penting  dalam kehidupan Perekonomian suatu negara. Pasar modal menyediakan  sarana investasi dalam bentuk saham yang memungkinkan calon investor melakukan diversifikasi investasi.  Pasar modal menyediakan sarana bagi perusahaan  untuk mengatasi permasalahan likuiditas dan juga  menjadi tempat untuk  investasi bagi pihak-pihak yang mempunyai kelebihan dana,  atau investor kepada pihak-pihak yang mengalami kesulitan dana dalam menjalankan usahanya (kurnia, 2018). Salah satu instrumen pasar modal yang paling banyak dikenal masyarakat adalah saham. Saham adalah surat bukti atau tanda kepemilikan bagian modal pada suatu perseroan terbatas. 
Tujuan para investor membeli saham ada dua macam, yaitu a). untuk memperoleh tingkat Return (pengembalian) sebesar-besarnya dengan resiko tertentu  dan,  b) untuk mendapatkan deviden (bagian atas laba) setiap tahunnya.    Sehingga sebelum melakukan investasi, investor perlu mengetahui dan memilih saham-saham mana yang dapat memberikan keuntungan paling optimal bagi dana yang diinvestasikan.   
Harapan dan perilaku investor  akan mempengaruhi jumlah permintaan dan penawaran saham  di pasar modal.  Sebaliknya, harapan dan perilaku investor di pengaruhi oeh Informasi tentang kondisi keuangan perusaaan. Jumlah permintaan dan penawaran saham akan menentukan harga saham di pasar modal.  Pada akhirnya harapan dan perilaku investor yang dipengaruhi oleh informasi tentang kondisi keuangan perusahaan  akan mempengaruhi harga saham. Investor memerlukan informasi akuntansi berupa laporan keuangan untuk memahami kondisi keuangan perusahaan sehingga dapat menilai risiko yang melekat pada investasinya.
Para investor dan calon investor  membutuhkan informasi yang relevan dan memadai untuk menganalisis dan memilih saham yang akan di beli atau di jual. Laporan keuangan berperan menyediakan informasi yang di butuhkan oleh investor dan calon investor tersebut.  Laporan Keuangan pada dasarnya adalah hasil dari proses akuntansi yang digunakan sebagai alat komunikasi yang menghubungkan antara data keuangan atau aktivitas perusahaan dengan pihak-pihak yang berkepentingan dengan data atau aktivitas perusahaan tersebut. (Simbolon, Dzulkirom, & Saifi, 2012) menyatakan bahwa analisis laporan keuangan bagi pihak manajemen berguna untuk membantu mengantisipasi kondisi masa depan, yang lebih penting lagi adalah sebagai titik awal untuk merencanakan tindakan-tindakan yang akan memperbaiki kinerja di masa depan.
Persaingan usaha yang semakin sulit, tuntutan manajemen untuk memiliki keunggulan daya saing, serta keunggulan  dalam hal informasi laporan keuangan merupakan dampak yang cukup signifikan dalam perkembangan usaha. Laporan laba rugi merupakan ukuran tingkat keberhasilan kinerja perusahaan dalam memanfaatkan sumber daya yang dimilikinya selama suatu periode. Selain laporan laba rugi, dengan membandingkan laporan arus kas selama beberapa periode, dapat digunakan untuk menilai kemungkinan arus kas di masa yang akan datang. Rasio Hutang Terhadap Ekuias (DER)  merupakan rasio yang menunjukkan persentase penyediaan dana oleh pemegang saham terhadap pemberi pinjaman (Sulia, 2012).  Penelitian ini akan menguji  pengaruh Rasio Hutang Terhadap Ekuias (DER) terhadap harga saham.
Adanya peningkatan laba bersih,  seharusnya diikuti dengan peningkatan harga saham pula. Namun, penulis menemukan ketidaksesuaian sehubungan dengan uraian yang telah disebutkan di atas tentang laba dan harga saham dengan kenyataan yang terjadi di beberapa perusahaan yang terdaftar dalam indeks LQ 45. Dari 22 perusahaan yang konsisten terdaftar di indeks LQ 45 pada tahun 2010-2014, berdasarkan pengamatan yang penulis lakukan, terdapat 86% dari 22 perusahaan tersebut pada suatu periode tertentu mengalami peningkatan laba bersih tetapi harga sahamnya  mengalami  penurunan,  dan  juga  sebaliknya  terdapat  perusahaan  yang  laba  bersihnya  mengalami penurunan tetapi harga sahamnya meningkat. Sehingga penelitian ini juga akan menguji pengaruh informasi laba, dalam hal ini diukur dengan tingkat Pengembalian Investasi (ROI), terhadap  Harga saham.
Informasi kinerja keuangan perusahaan  menunjukkan bagaimana modal dan asset perusahaan yang sudah ada dikelola dan dikembangkan oleh perusahaan dalam usahanya untuk sustainable dan growth, sehingga informasi tersebut dapat menggambarkan kemampuan  perusahaan membiayai kebutuhan modal dan kewajiban serta memberikan keuntungan bagi investor dimasa yang akan datang (Kusumawati, 2017).   Selain  Tingkat Pengembalian Modal (ROI),  kinerja keuangan perusahaan lainnya yang berkaitan dengan laba, yang tersedia dalam laporan keuangan adalah Nilai Tambah Ekonomi (EVA).  Sehingga penelitian ini juga  menguji pengaruh Nilai Tambah Ekonomi (EVA) terhadap Harga Saham.
Sama halnya dengan laporan laba rugi, laporan arus kas juga menyediakan informasi yang berguna bagi investor.  Menurut Hery (2013:126), laporan arus kas  merinci sumber penerimaan maupun pengeluaran kas berdasarkan aktivitas operasi, investasi, dan pembiayaan. Informasi apapun yang kita ingin ketahui mengenai kinerja perusahaan selama periode tertentu tersaji secara ringkas dalam laporan arus kas. Laporan arus kas juga dapat digunakan sebagai alat  untuk  menganalisis  apakah  rencana  perusahaan  dalam  hal  investasi  maupun  pembiayaan  telah  berjalan sebagaimana mestinya. (Ni Putu Saka Hiltari dan  Sri Rahayu, 2015).   Penelitian ini juga menguji pengaruh  arus kas terhadap Harga Saham.

1.2. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang penelitian yang telah dijelaskan, maka peneltian ini dilakukan untuk menguji 
a. Apakah Nilai Tambah Ekonomi (EVA)  berpengaruh terhadap harga saham ? 
b. Apakah Tingkat Pengembalian Modal (ROI) berpengaruh terhadap Harga Saham ?
c. Apakah Arus Kas berpengaruh terhadap Harga Saham  ? dan,
d. Apakah Rasio Hutang terhadap Ekuaitas (DER)  berpengaruh terhadap Harga Saham  ?
Pada Industri Property & Real Estate Di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2017

1.3. Tujuan Penelitian
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk dapat menjawab rumusan masalah yang ada, yaitu : 
1. Menguji secara empiris pengaruh Nilai Tambah Ekonomi (EVA)  terhadap harga saham. 
2. Menguji secara empiris pengaruh Tingkat Pengembalian Modal (ROI) terhadap harga saham. 
3. Menguji secara empiris pengaruh Arus kas  terhadap harga saham. 
4. Menguji secara empiris pengaruh Rasio Hutang terhadap Ekuitas (DER)  terhadap harga saham. 
5. Menguji secara empiris pengaruh Nilai Tambah Ekonomi (EVA), Tingkat Pengembalian Modal (ROI), Arus Kas dan Rasio Hutang Terhadap Ekuitas (DER)   secara simultan terhadap harga saham. 
















BAB II
TINJAUAN PUSTAKA


2.1. Teori Sinyal (Signalling Theory)
Grand Theory yang digunakan dalam penelitian ini adalah  Teori sinyal (Signalling Theory).    Teori Sinyal  (Signalling Theory) adalah teori yang menjelaskan bahwa laporan keuangan yang menunjukkan informasi yang baik menjadi sinyal atau tanda bahwa perusahaan juga telah beroperasi dengan baik.  Laporan keuangan yang menunjukkan Sinyal yang baik akan direspon dengan baik oleh pengguna laporan keuangan. Informasi yang dipublikasikan sebagai suatu pengumuman akan memberikan signal bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi. Jika pengumuman tersebut mengandung nilai positif, maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar.  Menurut (Farkhan & Ika, 2013).  Teori sinyal menunjukkan adanya asimetri informasi antara manajemen perusahaan dan pihak-pihak yang berkepentingan dengan informasi tersebut. Teori sinyal mengemukakan tentang bagaimana seharusnya perusahaan memberikan sinyal-sinyal pada pengguna laporan keuangan, dalam penelitian  ini pengguna laporan keuangan yang dimaksud adalah investor dan calon investor. 
Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan volume perdagangan saham. Pada waktu informasi diumumkan dan semua pelaku pasar sudah menerima informasi tersebut, pelaku pasar terlebih dahulu menginterpretasikan dan menganalisis informasi tersebut sebagai signal baik bagi investor, maka terjadi perubahan dalam volume perdagangan saham (Sunardi, 2010). Dapat dikatakan bahwa respon pasar terhadap kinerja perusahaan  sangat dipengaruhi oleh  sinyal sinyal yang nampak pada laporan keuangan  perusahaan. 

2.2. Laporan Keuangan
Salah satu cara untuk mengetahui kinerja perusahaan dalam suatu periode tertentu adalah dengan membaca laporan keuangan perusahaan. Laporan keuangan perusahaan menjelaskan informasi tentang  kondisi keuangan perusahaan dalam suatu periode tertentu.  Pihak–pihak yang mempunyai kepentingan terhadap kondisi keberlangsungan hidup suatu perusahaan dapat mengetahui keadaan keuangan dari laporan keuangan yang disusun dan disajikan oleh perusahaan tersebut.  Pihak-pihak yang berkepentingan terhadap lapoaran keuangan antara lain adalah pemerintah,  pemilik perusahaan, karyawan, Supplier,  kreditur, bank, investor, dan calon investor.
Informasi umum yang ingin diketahui  oleh pihak-pihak yang berkepentingan terhadap kondisi keuangan perusahaan dapat di ketahui dari informasi analisis  laporan keuangan perusahaan.  Analisis laporan keuangan merupakan suatu perhitungan yang mengukur tingkat profitabilitas (keuntungan),  kemapuan membayar hutang ( jangka pendek dan jangka panjang),   kemampuan mengelola kas, dan tingkat risiko maupun tingkat kinerja (kesehatan) suatu perusahaan pada saat ini maupun dimasa depan (Dwihandoko, 2017).  Informasi tersebut dapat   dijadikan dasar pertimbangan dalam pengambilan keputusan oleh pihak- pihak yang berkepentingan, khususnya investor dan  calon investor.

2.3. Tingkat Pengembalian Modal (ROI)
Tingkat Pengembalian Modal (ROI) merupakan pengukuran kemampuan perusahaan secara keseluruhan dalam menghasilkan keuntungan dengan jumlah keseluruhan aktiva yang tersedia di dalam perusahaan. Adapun menurut (Kaunang, 2011) Tingkat Pengembalian Modal (ROI) atau hasil pengembalian investasi atau return on total assets merupakan rasio yang menunjukkan hasil (return) atas jumlah aktiva yang digunakan dalam perusahaan. Analisis Tingkat Pengembalian Modal (ROI)  dalam analisis rasio keuangan memiliki arti yang penting sebagai salah satu teknik analisis rasio keuangan yang bersifat menyeluruh (komprehensif). Analisis Tingkat Pengembalian Modal (ROI) lazim digunakan oleh pihak manajemen untuk mengukur efektivitas operasi perusahaan secara menyeluruh.


2.4. Nilai Tambah Ekonomi (EVA)
Nilai Tambah Ekonomi (EVA) adalah pengukur kinerja keuangan perusahaan yang dapat dengan mudah diintegrasikan dalam aktivitas perusahaan sehari-hari, karena semua pengurangan biaya dan kenaikan pendapatan ada dalam istilah EVA (pengurangan biaya dalam suatu periode sama dengan kenaikan EVA dalam periode yang sama). Nilai Tambah Ekonomi (EVA) dapat digunakan untuk mengidentifikasi kegiatan atau proyek yang memberikan pengembalian lebih tinggi dari pada biaya modalnya (Sihaloho, 2017). 
Menurut (Kusumawati, 2017) Nilai Tambah Ekonomi (EVA) adalah ukuran kinerja yang menggabungkan perolehan nilai dengan biaya untuk memperoleh nilai tambah. Kemudian perlu ditambahkan bahwa kelebihan konsep ini adalah bermanfaat sebagai penilaian kinerja atau proyek yang memberikan pengembalian lebih tinggi dari pada biaya modal. Sedangkan menurut (Simbolon et al., 2012) Nilai Tambah Ekonomi (EVA) merupakan suatu alat yang digunakan untuk mengukur tingkat profitabilitas tahun operasi suatu perusahaan secara nyata juga mengukur kinerja manajemen berdasarkan besar kecilnya nilai tambah yang diciptakan dalam periode tertentu. EVA itu sendiri ditentukan oleh dua hal, laba bersih operasional setelah pajak dan tingkat biaya modal. Laba operasi setelah pajak menggambarkan hasil penciptaan nilai di dalam perusahaan, sedangkan biaya modal dapat diartikan sebagai pengorbanan yang dikeluarkan dalam penciptaan nilai tersebut.
2.5. Arus Kas
Laporan keuangan arus kas adalah laporan keuangan yang menyajikan informasi tentang penerimaan dan pengeluaran kas suatu perusahaan selama suatu periode.  Laporan arus kas menyatakan jumlah kas yang diterima selama satu periode berupa  pendapatan tunai dan  investasi tunai dari pemilik,  serta jumlah kas yang dikeluarkan  selama periode tersebut yang berasal dari  seperti beban-beban tunai, pembayaran utang, dan pengambilan oleh pemilik.
Dalam laporan keuangan arus kas baik pada perusahaan barang maupun jasa, ada 3 bagian yaitu:
1. Kas aktivitas operasi
Contoh dari kas aktivitas operasi yaitu pembayaran dan pendapatan piutang, pembayaran gaji, pengeluaran operasional, dan lain sebagainya. Laporan kas dari aktivitas operasi terdiri dari kegiatan atau operasi utama pada sebuah perusahaan yang secara langsung berimbas pada kas.
2. Kas aktivitas investasi
Merupakan laporan kas keuangan yang berkaitan dengan perolehan penjualan dan pembelian aktiva tetap atau aktiva permanen.
3. Kas aktivitas pendanaan
Laporan keuangan arus kas yang berhubungan dengan investasi pemilik, peminjaman dana, dan pengambilan uang oleh pemilik.
Laporan keuangan arus kas membutuhkan data/ informasi dari neraca periode sebelumnya dan periode yang bersangkutan dan laporan laba rugi pada periode yang kebersangkutan. Dari penyajian informasi yang ada pada laporan akus kas maka laporan keuangan arus kas dapat diartikan sebagai salah satu bentuk laporan keuangan yang menyajikan informasi tentang penerimaan dan pengeluaran kas suatu perusahaan selama satu periode.
Laporan keuangan arus kas merupakan laporan yang mengungkapkan seluruh penerimaan dan pengeluaran kas selama periode akuntasi. Laporan keuangan arus kas dapat digunakan untuk mengevaluasi dalam aktiva bersih perusahaan, struktur keuangan (termasuk likuiditas dan solvabilitas) dan kemampuan untuk mempengaruhi jumlah serta waktu arus kas dalam rangka adaptasi dengan perubahan keadaan dan peluang.

Tujuan laporan arus kas  adalah  (Dwi Martani, 2012),:
0. Mengevaluasi kemampuan entitas dalam menghasilkan kas dan setara kas, waktu dan kepastian dalam menghasilkannya.
0. Mengevaluasi struktur keuangannentitas (termasuk likuiditas dan solvabilitas) dan kemampuannya dalamnmemenuhi kewajiban dan membayar dividen.
0. Memahami pos yang menjadinselisih antara laba rugi periode berjalan dengan arus kas neto dari kegiatannoperasi (akrual). Analisis perbedaan ini seringkali dapat membantu dalam mengevaluasi kualitas laba entitas.
0. Membandingkan kinerjanoperasi antar-entitas yang berbeda, karena arus kas neto dari laporan arusnkas tidak dipengaruhi oleh perbedaan pilihan metode akuntansi dannpertimbangan manajemen.

2.6. Rasio Hutang Terhadap Ekuitas (DER)
Debt to Equity Ratio (DER) adalah rasio yang membandingkan jumlah Hutang terhadap ekuitas. Rasio ini sering digunakan para analis dan para investor untuk melihat seberapa besar hutang perusahaan jika dibandingkan ekuitas yang dimiliki oleh perusahaan atau para pemegang saham
Debt to Equity Ratio (DER) merupakan salah satu rasio keuangan yang tergolong kelompok rasio solvabilitas. Debt to Equity Ratio (DER) adalah rasio yang menggunakan hutang dan modal untuk mengukur besarnya rasio. Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang dipergunakan untuk mengukur tingkat penggunaan utang terhadap total shareholder’s equity yang dimiliki perusahaan. Debt to Equity Ratio (DER) menunjukan persentase penyediaan dana oleh pemegang saham terhadap pemberi pinjaman. Semakin tinggi rasio, semakin rendah pendanaan perusahaan yang disediakan oleh pemegang saham. Dari perspektif kemampuan membayar kewajiban jangka panjang, semakin rendah rasio akan semakin baik kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka panjangnya. Semakin tinggi DER menunjukkan komposisi total hutang (jangka pendek dan jangka panjang) semakin besar dibanding dengan total modal sendiri, sehingga berdampak semakin besar beban perusahaan terhadap pihak luar (kreditur). Meningkatnya beban terhadap kreditur menunjukkan sumber modal perusahaan sangat tergantung dengan pihak luar. Selain itu besarnnya beban hutang yang ditanggung perusahaan dapat mengurangi jumlah laba yang diterima perusahaan. 

2.6. Harga Saham
Sahamnadalah surat berharga berupa surat pengakuan hutang, surat berharga komersial, obligasi, tanda bukti utang dan unit penyertaan kontrak investasi koleftif (PSAK No.42 tahun 2015). Saham merupakan tanda pernyataan atau kepemilikan seseorang atau badanndalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas. Saham berwujud selembar kertas yang menerangkan bahwa pemilik kertas tersebut adalah pemilik perusahaan yang menerbitkan surat berharga tersebut (Darmaji dan Fakhrudin, 2012),
Dalam pasar saham atau bursa efek ada beberapa istilah mengenai harga saham yaitu harga penutupan (closing price), harga tertinggi (highest price), dan harga terendah (lowest price) (Saptarani, 2014). Harga penutupan adalah harga saham ketika pasar atau bursa efek ditutup pada periode tertentu. Harga tertinggi adalah harga tertinggi yang dicapainsuatu saham perusahaan pada periode tertentu. Sedangkan harga terendah adalah harga terendah yang dicapai suatu saham perusahaan pada periode tertentu.
Harga saham terbentuk dari nilai saham, yaitu nilai nominal atau nilai kurs. Menurut (Jogiyanto, 2013), nilai nominal suatu saham adalah besaran nilai yang tercantum dalam lembaran saham. Sedang nilai kurs adalah nilai yang benar-benar dibayarkan oleh pemegang saham. Untuk mendapatkan jumlah nilai pasar (market value) suatu saham yaitu dengannmengalikan harga pasar dengan jumlah saham yang dikeluarkan (Sunariyah, 2004). Biasanya pergerakan harga saham disajikan setiap hari, berdasarkan harga penutupan di bursa pada hari tersebut. Saham biasanya diperdagangkan pada bursa dengan harga pasar yang akan berbeda-beda pada tiap-tiap waktunya, hal ini akan berkaitan dengan nilai dari suatu saham tersebut.
Harga saham dapat dibedakan menjadi tiga jenis, yaitu:
1. Harga nominal, merupakan harga yang tercantum dalam sertifikat saham yang ditetapkan oleh emiten untuk menilai setiap lembar saham yang dikeluarkan. Besarnya harga nominal memberikan arti penting saham karena deviden minimal biasanya ditetapkan berdasarkan nilai nominal.
2. Harga perdana, merupakan pada waktu harga saham tersebut dicatat di bursa efek. Harga saham pada pasar perdana biasanya ditetapkan oleh penjamin emisi dan emiten. Dengan demikian akan diketahui berapa harga saham emiten itu akan dijual kepada masyarakat biasanya untuk menentukan harga perdana.
3. Harga Pasar, merupakan harga jual dari investor yang satu dengan investor yang lain. Harga ini terjadi setelah saham tersebut dicatatkan di bursa.
Ada beberapa kondisi dalam situasi yang menentukan suatu usaha saham itu akan mengalami fluktuasi, yaitu:
1. Kondisi mikro dan makro ekonomi.
2. Kebijakan perusahaan dalam memutuskan untuk ekspansi (peluasan usaha), seperti membuka kantorncabang (branch office), kantor cabang pembantu (sub branch office) baik yang dibuka di dalam maupun luar negeri.
3. Pergantian direksi secara tiba-tiba.
4. Adanya direksi atau pihaknkomisaris perusahaan yang terlibat tindak pidana dan kasusnya sudah masuk ke pengadilan.
5. Kinerja perusahaan yang terus mengalami penurunan dalam setiap waktunya.
Menurut (Jogiyanto, 2015) terdapat dua model teknik analisis penilaian harga saham, yaitu:
1. Analisis Fundamental
Analisis fundamental bertolakndari anggapan dasar bahwa setiap investor adalah makhluk rasional. Keputusan investasi saham dari seseorang investor yang rasional didahulukan oleh suatu proses analisis terhadap variabel yang secara fundamental diperkirakan akan mempengaruhi harga atau efek. Alasan dasarnya jelas yaitu nilai saham mewakili nilai perusahaan, tidak hanya itu instrinsik pada suatu saat, tetapi juga kemampuan perusahaan dalam meningkatkan nilainnya untuk jangka panjang.
Informasi-informasi fundamental dari perusahaan di antaranya adalah:
a. Kemampuan manajemen perusahaan
b. Prospek perusahaan
c. Prospek pemasaran
d. Perkembangan teknologi
e. Kemampuan menghasilkan keuntungan
f. Manfaat terhadap perekonomian nasional
g. Kebijakan pemerintah
h. Hak-hak yang diterima investor
2. Analisis Teknikal
Analisis teknikal menyatakan bahwa investor adalah makhluk yang irasional. Suatu individu yang bergabung ke dalam suatu masa, bukan hanya sekedar kehilangan rasionalitasnya, tetapi juga seringkalinmelebur identitas pribadi kedalam identitas kolektif. Harga saham sebagai komoditas perdagangan dipengaruhi oleh permintaan dan penawaran yang merupakan manifestasi dan kondisi psikologis investor.
Harga saham adalah harga saham di bursa saham pada saat tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar dan oleh permintaan dan penawaran saham yang bersangkutan di pasar modal. Harga saham merupakan salah satu bentuk efek atau surat berharga yang diperdagangkan di pasar modal (bursa). Harga saham yang dimaksud dalam penelitian ini adalah harga saham penutupan akhir (closing price)tiap perusahaan yang diperoleh dari harga saham pada penutupan akhir tahun per 31 Desember.

2.7. Penelitian Terdahulu
Beberapa penelitian yang menguji faktor faktor yang mempengaruhi harga saham perusahaan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonseia (BEI) diantaranya adalah (Sulia, 2012), (Darmansyah, 2014), (Ni Putu Saka Hiltari dan Sri Rahayu, 2015), (Muksan Junaidi , Heru Sulistyo dan Sri Harjanto, 2016), (Mas’ut dan Nurhasanah Sijabat, 2017), (Fita Enjelina Rawung, Stanly W. Alexander, dan  Meily Y.B. Kalalo, 2017), (Charista Nurul Mafazah, 2017), (Dewi Setiawati dewiyelan,2018), (AnnisaMuthiahSeptiany Suharyono, 2018), (Alfian Phaksy Panuntas, Mohamad Rafki Nazar , dan  Djusnimar Zultilisna , 2018), dan beberapa penelitan lainnya. 
Penelitian Suliana (2012) menguji pengaruh laba akuntansi, arus kas operasi, arus kas investasi, arus kas pendanaan, dan debt to equity ratio secara simultan maupun secara parsial terhadap harga saham perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang termasuk dalam daftar LQ45 di Bursa Efek Indonesia tahun 2007 – 2011. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang masuk dalam daftar LQ45 di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2007 – 2011. Dalam pemilihan sampel, penelitian ini menggunakan metode purposive sampling, dimana jumlah sampel yang diperoleh dalam penelitian ini adalah 11 perusahaan. Pengujian menggunakan analisis regresi linear berganda. Berdasarkan hasil pengujian data, diperoleh bahwa secara uji simultan laba akuntansi (LAK), arus kas operasi (AKO), arus kas investasi (AKI), arus kas pendanaan (AKP) dan debt to equity ratio (DER) berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Secara parsial, arus kas operasi (AKO) dan debt to equiy ratio (DER) yang berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Laba akuntansi (LAK), arus kas investasi (AKI), dan arus kas pendanaan (AKP) tidak berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham. 
Penelitian Darmansyah (2014) menguji pengaruh hutang dan ekuitas terhadap harga saham baik secara parsial maupun secara simultan. Data yang digunakan adalah data food and beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2009 – 2011. Penelitian ini menggunakan metode analisis data yaitu analisis regresi berganda. Hasil penelitian ini memperlihatkan bahwa  secara simultan Variabel Hutang dan Ekuitas berpengaruh terhadap Harga Saham, tetapi  secara parsial, Variabel Hutang  maupun Ekuitas tidak berpengaruh terhadap Harga Saham. 
Penelitian Ni Putu Saka Hiltari dan Sri Rahayu (2015) menguji apakah terdapat pengaruh laba bersih dan komponen arus kas terhadap harga saham. Populasi dalam penelitian ini terdiri dari seluruh perusahaan yang terdaftar di indeks LQ 45 periode tahun 2010-2014. Sampel yang digunakan adalah sebanyak 17 perusahaan yang dipilih dengan menggunakan metode purposive sampling. Data dianalisis menggunakan analisis regresi data panel. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa secara simultan variabel laba bersih, arus kas operasi, arus kas investasi, dan arus kas pendanaan berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Secara parsial variabel laba  bersih  dan  arus  kas  investasi  berpengaruh signifikan terhadap harga  saham dengan  arah  positif. Sedangkan variabel arus kas operasi dan arus kas pendanaan tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham. 
Penelitian ini Muksan Junaidi, Heru Sulistyo dan Sri Harjanto, (2016), menguji pengaruh kebijakan hutang dan profitabilitas terhadap harga saham dengan kebijakan dividen dan nilai perusahaan sebagai variabel mediasi. Penelitian ini menggunakan jenis data sekunder bersifat kuantitatif yang  diperoleh dari www.idx.co.id. Populasi datanya adalah seluruh perusahaan LQ45 non lembaga keuangan terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2015. Metode pengambilan sampel dengan sensus atau sampel jenuh. Teknik analisis data yaitu analisis regresi  berganda, jumlah sampel sebanyak 150, diuji dengan aplikasi SPSS dan Sobel Test. Hasil analisis menunjukkan bahwa, DER berpengaruh negatif dan signifikan terhadap DPR. ROE berpengaruh positif dan signifikan terhadap DPR. 
DER berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap PBV. ROE berpengaruh positif dan signifikan terhadap PBV.ROE berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap CP. DER berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap CP. DPR berpengaruh positif dan signifikan terhadap CP. PBV berpengaruh positif dan signifikan terhadap CP. DER berpengaruh negatif dan signifikan terhadap CP dengan DPR sebagai variabel mediasi. ROE berpengaruh positif dan signifikan terhadap CP dengan DPR sebagai variabel mediasi. DER berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap CP dengan PBV sebagai variabel mediasi. Dan ROE berpengaruh positif dan signifikan terhadap CP dengan PBV sebagai variabel mediasi.
Penelitian Mas’ut dan Nurhasanah Sijabat  (2017menguji pengaruh pendapatan akuntansi, total arus kas dan komponen arus kas terhadap  harga saham pada perusahaan perdagangan sektor Wholesale yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 20112015.  Pengambilan sampel dilakukan dengan purposive sampling dan diuji menggunakan model regresi linier berganda. hasil penelitian menunjukkan tidak ada pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Variabel laba akuntansi, total arus kas dan komponen arus kas dari arus kas dari operasi, investasi dan pendanaan hanya mampu menjelaskan harga saham sebesar 1,6% sedangkan sisanya dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak dibahas dalam penelitian ini.
Penelitian  Fita Enjelina Rawung, Stanly W. Alexander dan  Meily Y.B. Kalalo (2017) menguji   pengaruh arus kas operasi dan tingkat pengembalian aset (ROA) terhadap harga saham pada perusahaan perbankan yang terdaftar di bursa efek Indonesia. Populasi 42 bank dan sampel yang digunakan 30 bank. Hasil penelitian menunjukkan bahwa arus kas operasi tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham dan return on asset (ROA) berpengaruh signifikan terhadap harga saham. 
Penelitian  Charista Nurul Mafazah  (2017) menguji pengaruh  return on asset (ROA) , return on equyity (ROE),  earning per share (EPS),  price earning ratio (PER), dan debt equyity ratio (DER) terhadap harga saham pada 10 perusahaan real estat yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil analisis regresi berganda ditemukan  bahwa secara simultan pengaruh return on asset (RPA), return on equity (ROE), earning per share (EPS), price earning ratio (PER), dan debt to equity ratio (DER) berpengaruh terhadap harga saham di bursa efek Indonesia pada periode 2013-2016 di 92 , 8% sedangkan sisanya dipengaruhi oleh variabel lain tidak diteliti dalam penelitian ini. Secara parsial, return on asset(RPA) dan earning per share (EPS), berpengaruh signifikan terhadap harga saham, sedangkan return on equity (ROE), price earning ratio (PER) dan Rasio Hutang Terhadap Ekuitas (DER) terhadap ekuitas tetapi tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham.
Penelitian Dewi Setiawati (2018) menguji pengaruh laba bersih dan arus kas operasi terhadap harga sahan pada Perusahaan Food And Beverages yang terdaftar di BEI periode 2012-2015. Hasil penelitian menunjukkan laba bersih berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Arus kas operasi  tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham . Secara simultan menunjukkan bahwa laba bersih dan arus kas operasi  tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham, 
Penelitian Annisa Muthiah Septianydan  Suharyono (2018)  ini bertujuan untuk menguji pengaruh Debt to Equity Ratio (DER), Price Earning Ratio (PER), Return on Equity Ratio (ROE) dan arus kas operasi terhadap harga saham perusahaan subsektor konstruksi bangunan dan subsektor property yang terdaftar di BEI. Hasil pengujian menggunakan regresi berganda menunjukkan bahwa: (1) DER tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham di subsektor konstruksi bangunan dan subsektor property; (2) PER dan ROE berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham di subsektor konstruksi bangunan dan subsektor property; (3) arus kas operasi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham di subsektor konstruksi bangunan; dan (4) arus kas operasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham di subsektor property.





2.8. Kerangka Pemikiran
berdasarkan telaah literature terhadap beberapa hasil penelitian terdahulu maka kerangka pemikiran penelitian ini dapat digambarkan sebagai  berikut ini:Nilai Tambah Ekonomi (EVA)
Tingkat Pengembalian Modal 
(ROI)
Harga saham
Rasio Hutang Terhadap Ekuitas

Arus KAs





Gambar 1. Kerangka Pemikiran
2.9. Hipotesis Penelitian
Berdasarkan perumusan masalah, dan kerangka pemikiran pada gambar 1, maka dapat dirumuskan hipotesis penelitian ini adalah sebagai berikut :
H1 : Economic Value Adeed (EVA) berpengaruh terhadap harga saham
H2 : Tingkat Pengembalian Modal (ROI) berpengaruh terhadap harga saham
H3: Aruskas  berpengaruh terhadap harga saham
H4: Rasio Hutang Terhadap Ekuitas (DER) berpengaruh terhadap harga saham
H5 : Economic Value Adeed (EVA)  dan Tingkat Pengembalian Modal (ROI), arus kas dan Rasio Hutang Terhadap Ekuitas (DER)   berpengaruh terhadap return saham


















BAB III
METODE PENELITIAN


	Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif yang bersifat pengujian hipotesis dengan hubungan sebab akibat, dimana data yang digunakan merupakan data sekunder yang telah dikumpulkan oleh lembaga-lembaga pengumpul data dan dipublikasikan kepada masyarakat pengguna data yang diperoleh dari data laporan keuangan perusahaan Industri Property & Real Estate Di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2017 Pengumpulan data dilakukan untuk memperoleh informasi yang dibutuhkan dalam rangka mencapai tujuan penelitian
3.1. Sampel Penelitian
Sampel dalam penelitian ini adalah laporan keuangan beberapa perusahaan Industri Property & Real Estate Di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-201 yang diambil dengan teknik sampling non probability sampling yaitu Purposive Sampling. Purposive Sampling adalah teknik penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu. 

3.2. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel
1. Economic Value Adeed (EVA)
Nilai Tambah Ekonomi (EVA) adalah laba bersih opersai sesudah pajak (NOPAT) setelah dikurangi biaya modal. EVA merupakan metode baru yang dapat mengukur nilai (Value) suatu perusahaan. Menghitung EVA ada beberapa langkah yang harus di lakukan seperti:
a) Menghitung NOPAT (Net Profit After Tax)
NOPAT adalah laba yang diperoleh dari operasi perusahaan setelah dikurangi pajak penghasilan.


b) Menghitung Invested Capital (IC)
Invested capital adalah jumlah keseluruhan pinjaman perusahaan di luar pinjaman jangka pendek tanpa bunga (non interest bearing liabilities)


c) Menghitung WACC (Weight Average Cost of Capital)
Menurut Dwitayanti, seperti yang dikutip oleh Meita Rosy (2005:4), WACC adalah biaya ekuitas (cost of equity) dan biaya hutang (cost of debt) yang masing-masing dikalikan dengan persentase ekuitas dan hutang dalam struktur modal perusahaan.

Keterangan: 






d) Menghitung Capital Charges
Capital charges merupakan aliran kas yang dibutuhkan untuk mengganti para investor atas risiko usaha dari modal yang diinvestasikan (Dwihandoko, 2017).

e) Menghitung Economic Value Added (EVA)
Menurut (Dwihandoko, 2017) EVA merupakan kelebihan NOPAT terhadap biaya modal


2. Tingkat Pengembalian Modal (ROI)
Tingkat Pengembalian Modal (ROI) digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dari investasi yang dilakukan. ROI (Tingkat Pengembalian Modal) mengacu pada persentase hasil atau (rate of return) dari suatu periode investasi tertentu. Tingkat Pengembalian Modal (ROI) dihitung dengan cara membagi laba bersih dengan operating asset. ROI dapat dihitung dengan menggunakan rumus berikut: 

3. Arus Kas 
Laporan arus kas adalah laporan yang menunjukkan informasi yang berkaitan dengan kegiatan perusahaan, baik yang berpengaruh langsung atau tidak terhadap kas. Arus kas yang digunakan dalam penelitian ini adalah perubahan net cash flow dengan persamaan (Haryatih, 2016):
PAKit = (AKit – AKit-1)
AKit-1
Di mana:
PAKit = Perubahan arus kas perusahaan i pada periode t. 
AKit	= Arus kas perusahaan i pada periode t.
AKit-1 = Arus kas i pada periode t-1.
4. Hutang
Pada penelitian ini hutang diwakilkan oleh Debtnto Equity Ratio (DER). Rasio ini menunjukkan sejauh mana perusahaan di biayai oleh hutang. Rasio ini dicari dengan cara membandingkan antara seluruh hutang, termasuk hutang lancar dengan seluruh ekuitas (Kasmir, 2016).
Debt to Equity Ratio =	Total Debt
					Total Equity
5. Hatga saham
Variabel independen atau variabel bebas adalah variabel yang mempengaruhi variabel lain (Sanusi 2014). Variabel dependen penelitian ini adalah harga saham, yang berasal dari harga pasar sahamnrata-rata yang diperoleh dari harga saham saat penutupan (closing price) setiap tahun. Persamaan dalam variabel ini (Haryatih, 2016) :
PHSit = (HSit – HSit-1) 
HSit-1 


Dimana :
PHSit	= Perubahan harga saham perusahaan i pada periode t.
HSit	= Harga saham perusahaan i pada periode t.
HSit-1	= Harga saham i pada periode t-1.

3.3. Teknik Analisis
Dari data yang diperoleh akan dilakukan analisis data agar dapat di interpretasikan. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah pengujian penelitian analisis regresi linier berganda, yang diolah dengan program Statistical Package for Social Science (SPSS) untuk menguji pengaruh variabel-variabel independen yang terdiri dari ROI dan EVA, arus kas dan DER  baik secara parsial maupun simultan terhadap variabel dependen harga saham. Sebelumnya dilakukan dulu uji asumsi klasik berupa uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heterokedastisitas dan uji autokorelasi.
Teknik analisis yang digunakan untuk menguji hipotesis menggunakan analsiis regressi berganda.  
Pengujian model penelitian menggunakan Uji F.. Adapun Kriteria pengambilan keputusan adalah sebagai berikut: 
a) Apabila F hitung > F tabel dan tingkatsignifikansi (α) < 0,05 maka Ha ditolak, yang berarti secara simultan semua variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.
b) Apabila F hitung < F tabel dan tingkat signifikansi (α) > 0,05 maka Ha diterima, yang berarti secara simultan semua variabel independen tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.
Selanjutnya  Uji t pada regresi linier berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel independen secara parsial terhadap variabel dependen. Kriteria pengambilan keputusan adalah sebagai berikut:
a) Apabila t hitung > t tabel dan tingkat signifikansi (α) < 0,05 maka Ha ditolak, yang berarti secara parsial variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.
b) Apabila t hitung < t tabel dan tingkat signifikansi (α) > 0,05 maka Ha diterima, yang berarti secara parsial variabel independen tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 
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BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN


4.1. Deskripsi Objek Penelitian
Objek penelitian ini adalah  perusahaan Industri Property & Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2015 sampai dengan 2017,  Kriteria yang gunakan dalam menentukan sampel, menggunakan metode Purposive Sampling  adalah;
0. Perusahaan yang terdaftar berturut-turut di BursanEfek Indonesia pada periode 2015-2017
0. Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan yang telah diaudit pada periode 2015-2017 yang dinyatakan dalam mata uang rupiah
0. Perusahaan yang tidak mengalami kerugian selama tahun penelitian













Tabel 4.1
Kriteria Pemilihan Sampel Penelitian

	No.
	Kriteria Sampel
	Jumlah

	1.
	Jumlah populasi awal perusahaan industri properti & real estate yang terdaftar di BEI
	61

	2.
	Perusahaan yang tidak terdaftar di Bursa Efek Indonesia berturut-turut dari periode 2015-2017
	(21)

	3.
	Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan tahunan yang telah diaudit pada periode 2015-2017 yang tidak dinyatakan dalam mata uang rupiah
	-

	4.
	Perusahaan yang mengalami kerugian
	(8)

	Jumlah perusahaan sampel
	32

	Jumlah tahun pengamatan
	3

	Total observasi penelitian
	96


Sumber: www.idx.co.id yang diolah, 2020.
Dari hasil pemilhan sampel hanya terpilih 32 perusahaan yang akan digunakan sebagai sampel penelitian dengan totalnpengamatan selama periode 2015-2017 sebanyak 96 pengamatan. Berikut daftarnperusahaan yang dijadikan sampel pada penelitian ini ( tabel 4.2).












Tabel 4.2
Daftar Perusahaan  Sampel Penelitian

	No.
	Nama Perusahaan
	Kode

	1
	Agung Podomoro Land, Tbk
	APLN 

	2
	Alam Sutera Realty, Tbk
	ASRI

	3
	Bekasi Asri Pemula, Tbk
	BAPA

	4
	Bumi Citra Permai, Tbk
	BCIP

	5
	Bekasi Fajar Industrial Estate, Tbk
	BEST

	6
	Sentul City, Tbk
	BKSL

	7
	Bumi Serpong Damai, Tbk
	BSDE

	8
	Ciputra Development, Tbk
	CTRA

	9
	Duta Anggada Realty, Tbk
	DART

	10
	Intiland Development, Tbk
	DILD

	11
	Duta Pertiwi, Tbk
	DUTI

	12
	Megapolitan Development, Tbk
	EMDE

	13
	Fortune Mate Indonesia, Tbk
	FMII

	14
	Gading Development, Tbk
	GAMA

	15
	Gowa Makasar Tourism Dep, Tbk
	GMTD

	16
	Perdana Gapuraprima, Tbk
	GPRA

	17
	Jaya Real Property, Tbk
	JRPT

	18
	Kawasan Industri Jababeka, Tbk
	KIJA

	19
	Lippo Cikarang, Tbk
	LPCK

	20
	Lippo KArawaci, Tbk
	LPKR

	21
	Modernland Relaty Ltd, Tbk
	MDLN

	22
	Metropolitan Kentjana, Tbk
	MKPI

	23
	Metropolitan Land, Tbk
	MTLA

	24
	Plaza Indonesia Realty, Tbk
	PLIN

	25
	Pudjiadi Prestige, Tbk
	PUDP

	26
	Pakuwon Jati, tbk
	PWON

	27
	Roda Vivatek, Tbk
	RDTX

	28
	Pikko Land Development, Tbk
	RODA

	29
	Danayasa Arthatama, Tbk
	SCBD

	30
	Suryamas Dutamakmur, Tbk
	SMDM

	31
	Summarecon Agung, Tbk
	SMRA

	32
	Sitara Propertindo, Tbk
	TARA





4.2. Hasil Penelitian dan Pembahasan
4.2.1. Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif menggambarkan tentang ringkasan data-data penelitian seperti jumlah data, mean,dan  standar deviasi, dan total data (Priyatno, 2016). Hasil uji statistik deskriptif dapat dilihat pada tabel 4.3 berikut ini:
Tabel 4.3
Hasil Uji Statistik Deskriptif

	Descriptive Statistics

	
	N
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation

	Harga Saham (Y)
	96
	-.87529
	.85714
	-.0011068
	.32152993

	  EVA (X1)
	96
	
	
	-15657158.2496875
	21367760.19710333

	ROI (X2)
	96
	
	
	-.0016503
	.00430925

	Arus Kas (X2)
	96
	-1.00
	2.52
	.1196
	.59365

	Hutang (X3)
	96
	.11
	3.70
	.7916
	.53493

	Valid N (listwise)
	96
	
	
	
	


(Sumber : Hasil Olahan data IBM SPSS Versi 25, 2020)

	Berdasarkan hasil pengujian statistik deskriptif pada table 4.3, maka dapat dijelaskan hasil sebagai berikut:
1. Harga saham memiliki nilai minimum sebesar -0,87529 dan nilai maksimum sebesar 0,85714,. Harga saham memiliki nilai rata-rata sebesar -0,0011068. Nilai standar deviasi harga saham yaitu sebesar 0,32152993. Hal ini menunjukkan bahwa penyimpangan untuk variabel harga saham adalah sebesar 0,32152993.
2. Economic Value Added (EVA) . Harga saham memiliki nilai rata-rata sebesar    -15657158.2496875. Nilai standar deviasi EVA yaitu sebesar 21367760.19710333 Hal ini menunjukkan bahwa penyimpangan untuk variabel EVA adalah sebesar 21367760.19710333
3. Return On Investment (ROI) memiliki jumlah data (N) sebanyak 96, dengan rata-rata (Mean) sebesar -0.0016503 Standar Deviasi  0.00430925.  Hal ini menunjukkan bahwa penyimpangan untuk variable arus kas adalah sebesar 0.00430925.
4. Arus kas memiliki batas bawah atau nilai arus kas terendah dalam penelitian ini adalah sebesar -1,00. Sedangkan nilai tertinggi arus kas dalam penelitian ini adalah sebesar 2,52. Nilai rata-rata arus kas dalam penelitian ini adalah sebesar 0,1196. Nilai standar deviasi arus kas yaitu sebesar 0,59365. Hal ini menunjukkan bahwa penyimpangan untuk variabel arus kas adalah sebesar 0,59365.
5. Hutang memiliki nilai minimum sebesar 0,11. Dengan demikian, batas bawah atau nilai hutang terendah dalam penelitian ini adalah sebesar 0,11. Variabel Hutang memiliki nilai maksimum sebesar 3,70 berarti nilai tertinggi hutang dalam penelitian ini adalah sebesar 3,70. Nilai rata-rata hutang dalam penelitian ini adalah sebesar 0,7916. Dari hasil pengujian statistik deskriptif, dalam penelitian ini hutang memiliki standar deviasi sebesar 0,53493. Hal ini dapat diartikan bahwa penyimpangan dalam variabel ini adalah sebesar 0,53493. 

4.2.2. Hasil Analisis Regresi
Hasil uji regresi berganda yang dilakukan dengan Program IBM Statistical Product and Service Solution (SPSS) Versi 23, dapat dilihat pada tabel 4.3
Tabel 4.3
Hasil Analisis Regresi

	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	.055
	.063
	
	.865
	.389

	
	EVA (X1)
	7.387E-10
	.000
	.049
	.452
	.653

	
	ROI (X2)
	-10.932
	7.858
	-.147
	-1.391
	.168

	
	Arus Kas (X3)
	.040
	.055
	.074
	.728
	.469

	
	Hutang (X4)
	-.085
	.063
	-.141
	-1.339
	.184

	a. Dependent Variable: Harga Saham (Y)


 (Sumber : Hasil Olahan data IBM SPSS Versi 23, 2020)

Berdasarkan  tabel di atas maka didapatlah persamaan sebagai berikut:
Y = 0,055 + 0,000000000738 X1 – 10,932 X2 +0,4 X3  - 0,85 X4+ e

Keterangan:
Y 		= Harga Saham
α 		= Konstanta
b 		= Koefisien regresi dari masing-masing variable independen
X1		=  Economic Value Added
X2 	= Return On Investment
X3  	= Arus kas
X4                  = Hutang
e		= Kesalahan Pengganggu (Error Term)

Nilai konstanta sebesar 0,055 Hal ini berarti jika nilai variabel Economiv Value Added (EVA) (𝑋1), Return On investment (ROI) (𝑋2), arus kas (X3) dan Hutang (X4) nilainya 0, maka harga saham (Y) nilainya sebesar 0,055
1. Nilai Koefisien Regresi Berganda Economiv Value Added (EVA)
Nilai koefisien regresi linier berganda variabel Economiv Value Added (EVA) (𝑋1) sebesar 7.387E-10, artinya jika variabel independen lain nilainya tetap dan  Economic Value Added (EVA) (𝑋1) bertambah 1%, maka Harga Saham (Y) akan mengalami kenaikan sebesar 7.387E-10.  Koefisien benilai positif, yang artinya terjadi hubungan yang positif (searah) antara Economiv Value Added (EVA) dengan Harga saham, semakin besar jumlah Economiv Value Added (EVA) maka semakin tinggi Harga  saham.
2. Nilai Koefisien Regresi Berganda Return On investment (ROI)
Nilai koefisien regresi berganda variabel Return On investment (ROI)  (𝑋2) sebesar -10.932, artinya jika variabel independen lain nilainya tetap dan Return On investment (ROI) (𝑋2) naik 1%, maka Harga Saham (Y) akan mengalami penurunan sebesar -10.932. Koefisien benilai negatif, yang artinya terjadi hubungan yang negatif  (berlawanan arah) antara Return On investment (ROI)dengan harga saham, semakin besar jumlah Return On investment (ROI) maka semakin rendah  harga saham. 
3.  Nilai Koefisien regressi berganda variable  Arus kas
Nilai koefisien regresi berganda variabel Arus kas (𝑋3) sebesar +0,40 artinya jika variabel independen lain nilainya tetap dan Arus kas (𝑋3) naik 1%, maka Harga Saham (Y) akan mengalami kenaikan sebesar 0,40. Koefisien benilai positif, yang artinya terjadi hubungan yang positf  (searah) antara arus kas  dengan harga saham, semakin besar jumlah Arus kas maka semakin tinggi  harga saham. 
4. Nilai koefisiensi regressi berganda varibael Hutang
Nilai koefisien regresi berganda variabel Hutang  (𝑋4) sebesar - 0,85 artinya jika variabel independen lain nilainya tetap dan Hutang  (𝑋4) naik 1%, maka Harga Saham (Y) akan mengalami penurunan sebesar - 0,85. Koefisien benilai Negatif, yang artinya terjadi hubungan yang negative  (berlawanan arah) antara Hutang  dengan harga saham, semakin besar jumlah Hutang maka semakin rendah  harga saham. 
4.2.3. Hasil Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R2)
Nilai koefisien determinasi pada persentasi variabel terikat yang dapat dijelaskan oleh variabel-variabel bebasnya. Nilai koefisien determinasi dapat dilihat pada tabel 4.10 sebagai berikut :
Tabel 4.5
Hasil Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R2)

	Model Summary

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate

	
	
	
	
	

	1
	.441a
	.194
	.170
	52.61426

	a. Predictors: (Constant), ROI, EVA


 (Sumber : Hasil Olahan data IBM SPSS Versi 25, 2019)

Berdasarkan hasil analisis koefisien determinasi (Adjusted 𝑅2) pada tebel 4.10 diatas, diperoleh nilai koefisien determinasi (Adjusted 𝑅2) sebesar 0,194. Hal ini berarti bahwa sumbangan pengaruh variabel independen Economiv Value Added (EVA) dan Return On investment (ROI) adalah sebesar 19.4%, sehingga variabel independen yang digunakan dalam model mampu menjelaskan 19.4% variasi variabel dependen. Sedangkan 80.6% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak dimasukan dalam model penelitian ini.

4.2.4. Uji Signifikansi Simultan (Uji F)
Hasil pengujian model regresi secara simultan ditunjukkan dengan nilai F dari hasil pengujian. Nilai uji F dapat dilihat pada tabel 4.4 sebagai berikut :

Tabel 4.4
Uji Signifikansi Simultan (Uji F)

	ANOVAa

	Model
	Sum of Squares
	Df
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	.590
	4
	.147
	1.453
	.223b

	
	Residual
	9.232
	91
	.101
	
	

	
	Total
	9.821
	95
	
	
	

	a. Dependent Variable: Harga Saham (Y)

	b. Predictors: (Constant), Hutang (X4), Arus Kas (X3), ROI (X2), EVA (X1)


 (Sumber : Hasil Olahan data IBM SPSS Versi 25, 2020)

Berdasarkan hasil Uji Signifikansi Simultan (Uji F) pada tebel 4.4 diatas, diperoleh nilai F hitung sebesar 1.453, derajat kebebasan (df) regresi adalah 4 dan derajat kebebasan (df) residualnya adalah 91, maka sesuai F tabel Statistik dengan signifikansi 0,05, Berdasarkan kriteria pengujian, F hitung > F tabel, maka Ha ditolak. Artinya bahwa Economic Value Added (EVA), Return On investment (ROI, Arus kas dan Hutang ) secara bersama-sama tidak berpengaruh terhadap Return Saham. 






BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan
Hasil uji statistic yang telah dilakukan menunjukkan bahwa variabel 
Economic value added (EVA), return on investment (ROI), arus kas dan hutang memiliki nilai signifikan masing-masing 7.387E-10, -10.932, +0,40, - 0,85 dimana hasil uji statistic menunjukkan bahwa EVA dan arus memiliki hubungan positif terhadap harga saham sedangkan ROI dan hutang memiliki hubungan negatif terhadap harga saham. Hal ini berarti semakin tinggi tingkat EVA dan arus maka semakin tinggi pula tingkat harga saham dan semakin rendah ROI maka semakin rendah harga sahamnya.
Harga saham yang tinggi akan mempengaruhi pelaku pasar terutama pada permintaan dan penawaran di pasar modal. Harga saham ini merupakan salah bentuk surat berharga yang diperdagangkan di pasar modal. Oleh karena itu, harga saham ini mempengaruhi pelaku pasar di perusahaan Industri Property & Real Estate Di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2017.


5.2 Saran
Untuk penelitian lebih lanjut dapat ditambahkan perusahaan di sektor selain industry property dan real estate, sehingga dapat diuji apakah ada perbedaan hasil atau tidak. Karena sepanjang tahun 2015 sampai tahun 2017, industry property dan real estate mengalami pertumbuhan yang cukup baik seperti ayng dijelaskan pada latar belakang penelitian, apabila periode pengamatan di perbanyak, kemungkinan ada perbedaan kondisi perekonomian yang akan mempengaruhi harga saham  dapt ditambahkan sebagai varibael independen.   Penelitian berikutnya juga dapat dilakukan untuk industry lainnya, karena karakteristik industry yang berbeda akan menyebabkan perbedaan perilaku pasar untuk mempengaruhi harga saham.
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