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ABSTRAK

Laporan keuangan merupakan media untuk mengkomunikasikan kondisi
keuangan perusahaan ditinjau dari sudut pandang investor, sedangkan ditinjau dari
sudut pandang pemakai informasi akuntansi, laporan keuangan diharapkan dapat
digunakan untuk mengambil keputusan yang rasional dan tepat. Hasil analisis laporan
keuangan akan membantu dalam menginterpretasikan berbagai hubungan dan
kecenderungan yang dapat memberikan dasar pertimbangan mengenai potensi
keberhasilan perusahaan di masa yang akan datang.

Analisis rasio keuangan merupakan salah satu teknik analisis laporan
keuangan. Analisis rasio keuangan dapat digunakan untuk memprediksi
perubahan harga saham di masa yang akan datang. Penelitian ini dilakukan
bertujuan untuk menguji kemampuan rasio keuangan dalam memprediksi tingkat
perubahan harga saham di masa yang akan datang. Prediksi perubahan harga
saham (return) dalam penelitian ini menggunakan 4 rasio keuangan perusahaan
yaitu Economic Value Added, Return On Investment, Current Ratio dan Total
Asset Turn Over sebagai variabel independen. Dan perubahan harga saham
sebagai variabel dependen. Penelitian ini merupakan penelitian terapan yang
bersifat deskriptif analitik dan dilakukan pada Perusahaan-perusahaan yang masuk
di Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2003-2007. Alat analisis yang digunakan
adalah model regresi linier berganda (multiple linear regression method) untuk
menjelaskan hubungan ketergantungan satu variabel dependen terhadap lebih dari
satu variabel independen.

Berdasarkan hasil pengujian statistik dari tabel anova untuk mengetahui
kelayakan uji model penelitian (Uji F) dengan melihat pengaruh variabel
independen terhadap dependen Economic Value Added, Return On Investment
Current Ratio dan Total Asset Turn Over berpengaruh signifikan secara simultan
terhadap perubahan harga saham. Gabungan variabel independen penelitian ini
dapat menjelaskan variabilitas perubahan harga saham dengan R? sebesar 34,3%.
Sedangkan secara parsial (Uji t) hanya Economic Value Added yang tidak
berpengaruh terhadap perubahan harga saham saham, sedangkan variabel Return
On Investment, Current Ratio dan Total Asset Turn Over berpengaruh signifikan.

Key words: ROI, EVA, TATO, CR, Perubahan Harga Saham.
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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB LATIN

Penulisan transliterasi Arab-Latin dalam penelitian ini menggunakan
pedoman transliterasi dari Keputusan Bersama Menteri Agama Rl dan Menteri
Pendidikan dan Kebudayaan Rl No. 150 Tahun 1987 dan No. 05436/U/1987.
Secara garis besar uraiannya adalah sebagai berikut:

1. Konsonan Tunggal

Huruf Arab | Nama Huruf Latin Keterangan
| alif tidak dilambangkan tidak dilambangkan
il ba“ b be
< ta‘ t te
& sa S es (dengan titik di atas)
z jim j je
@ ha“ h ha (dengan titik di bawah)
¢ kha“ kh ka dan ha
3 dal d de
S zal z zet (dengan titik di atas)
B ra‘ r er
) zai z zet
o sin s es
53 syin sy es dan ye
P sad S es (dengan titik di bawah)
P dad d de (dengan titik di bawah)
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b ta* t te (dengan titik di bawah)
b za* z zet (dengan titik di bawah)
¢ ‘ain ‘ koma terbalik di atas
't gain g -

2 fa“ f -

A qaf q -

4 kaf k -

J lam I -

¢ mim m -

J nun n -

3 wawu w -

2 ha h .

¢ hamzah ’ apostrof

&S ya’ y .

2. Konsonan rangkap karena syaddah ditulis rangkap

UJ-U-*-M’ Muta’aqqgidain

-

sl ‘lddah

3. Ta’ Marbutah diakhir kata

a.

Bila mati ditulis
in Hibah

& Jizyah
Bila dihidupkan berangkai dengan kata lain ditulis.

A s Ni’matullah
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4. Vokal Tunggal

Tanda Vokal Nama Huruf Latin Nama
A Fathah a a
______ Kasrah i i
ST Dammah u u

5. Vokal Panjang

a. Fath}ah dan alif ditulis a

alals

Jahiliyyah

b. Fath}ah dan ya mati di tulis a

G

Yas’a

c. Kasrah dan ya mati ditulis i

A

-

Majid

d. D{ammah dan wawu mati u

B

Furud

6. Vokal-vokal Rangkap

a. Fath}ah dan ya mati ditulis ai

S

Bainakum

b. Fath}ah dan wawu mati au

I3

7. Vokal-vokal yang berurutan dalam satu kata, dipisahkan dengan

apostrof

Qaul

A’antum

La’in syakartum




8.

9.

10.

Kata sandang alif dan lam

a. Bila diikuti huruf gamariyah ditulis al-
o)) Al-Quran

LA Al-Qiyas
b. Bila diikuti huruf syamsiyyah ditulis dengan menggandakan huruf

syamsiyyah yang mengikutinya serta menghilangkan huruf al.

N Uom| As-sama’

el Asy-syams

Huruf Besar

Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf kapital tidak dikenal, dalam
transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga. Penggunaan seperti yang
berlaku dalam EYD, diantara huruf kapital digunakan untuk menuliskan huruf
awal, nama diri dan permulaan kalimat. Bila nama diri itu didahului oleh kata
sandang, maka yang ditulis dengan huruf kapital tetap huruf awal nama diri
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Ditulis menurut penulisannya.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Seorang investor sebelum mengambil keputusan untuk berinvestasi
dalam saham harus mengetahui faktor-faktor apa yang mempengaruhi harga
saham serta risiko yang akan ditanggungnya. Salah satu aspek yang menjadi
dasar penilaian saham bagi investor adalah kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba. Jika kemampuan perusahaan menghasilkan laba
meningkat maka secara teoritis harga saham juga akan meningkat. Dengan
kata lain, profitabilitas perusahaan akan mempengaruhi harga saham.'

Isu perubahan harga saham dapat dicermati pada gejolak Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) pada tahun 2007. IHSG setelah mengalami
pertumbuhan yang fantastis sepanjang tahun 2007 tersebut, IHSG sempat
meningkat pada level Rp 2.745,83, bahkan pada 9 Januari 2008 mencapai
puncak tertinggi pada level sebesar Rp 2.830,26. Namun, menyusul terjadinya
krisis ekonomi Amerika pada tahun 2008. THSG merosot secara drastis
menjadi Rp 1.355 artinya secara akumulatif dalam tahun kalender 2008 IHSG

mengalami koreksi sebesar 50, 64 persen.’

' Imron Rosyid, “Keterkaitan Kinerja Keuangan dengan Harga Saham (Studi pada 25
Emiten 4 Rasio Keuangan di BEJ), ”Jurnal Akutansi dan Keuangan, vol. 1, No. 1 (April 2002),
hlm. 28-29.

? http://www.vibinews.co.id/berita/stock/detail.php?cid=1& id=666 diakses pada tanggal
4 april jam 2009 15.40



Sementara pengaruh krisis terhadap sektor riil adalah terjadinya
kemerosotan tajam terhadap harga ekspor beberapa komoditas primer
misalnya harga minyak bumi, kakao, karet, kopi dan lain-lain. Pada Mei 2008,
harga minyak bumi sempat menembus $ 140 per barel. Sedangkan minyak
sawit yang harga pertengahan Juli 2008 meningkat pada level $1.300 per ton,
dan akhir 2009 mengalami kemerosotan menjadi sekitar $500 per ton.

Akumulasi dari dampak krisis pada dua sektor ekonomi (riil dan
moneter) di atas sebenarnya bermuara pada terjadinya kemerosotan besar-
besaran cadangan devisa serta meningkatnya rencana pemerintah untuk
membuat utang luar negeri pada tahun anggaran 2009.° Hingga pertengahan
September 2008, cadangan devisa masih tercatat sebesar $60 milyar, yang
merupakan angka tertinggi yang pernah dicapai Indonesia. Kemudian pada
awal November, cadangan devisa Indonesia berkurang $10 milyar menjadi
sekitar $50 milyar.

Dampak yang berat juga dapat dicermati pada komoditas ekspor
lainnya seperti kopi, karet, kakao dan beberapa komoditas ekspor perusahaan
consumer goods. Perusahan consumer goods sendiri dapat dijabarkan sebagai
perusahaan yang bergerak dalam bidang produksi maupun distribusi barang—
barang konsumsi (barang primer maupun sekunder), baik barang tidak tahan
lama, yaitu barang-barang berwujud yang secara normal hanya dapat

digunakan sekali atau beberapa kali saja, maupun barang tahan lama, yaitu

3 http://www.kompasonline.co.id/berita/ekonomi/detail.php?.cid=?2&id=442 di akses
pada tanggal 6 april 2009 jam 10.45



barang-barang yang berwujud secara normal dapat digunakan berkali-kali. *

Analisis yang banyak digunakan dalam penilaian dan peramalan harga
saham serta kelayakan investasi adalah analisis fundamental dan analisis
teknikal. Pendekatan fundamental adalah penilaian terhadap saham-saham
perusahaan berdasarkan data-data keuangan perusahaan seperti pendapatan,
penjualan, laba, risiko, dan lain-lain dalam laporan keuangan.’ Sedangkan
pendekatan teknikal adalah salah satu analisis atau metode pendekatan yang
mengevaluasi pergerakan suatu harga saham, valas, kontrak berjangka (future
contract), indeks dan beberapa instrumen keuangan lainnya.®

Salah satu penelitian yang menunjukkan adanya pengaruh profitabilitas
terhadap perubahan harga saham adalah penelitian oleh Bodie, Wetson dan
Birmingham yang menyatakan bahwa faktor yang mempengaruhi harga saham
diantaranya adalah profitabilitas, suku bunga, inflasi dan nilai tukar. Dalam
penelitian ini, rasio profitabilitas adalah suatu variabel yang diindikasikan
berpengaruh terhadap perubahan harga saham, rasio tersebut diproksikan
dengan return on investment (ROI), yang mana ROI (Return on Investment)
merupakan ukuran profitabilitas perusahaan. Profitabilitas perusahaan
memberikan informasi mengenai efektifitas operasional perusahaan. Return on

investment (ROI) juga merupakan rasio yang menunjukkan seberapa banyak

* http://digilib.petra.ac.id/jiunkpe/s1/hotl/2002/jiunkpe-ns-s1-2002-33497127-3779-rosari
chapter2.pdf. Diakses pada tanggal 22 april 2009 jam 09.14.

> Eduardus Tandelilin, Analisis Investasi dan Portofolio (Yogyakarta:BPFE, 2001), hlm
184.

% http://www. forexpaedia/berita/detsils. php?cid=1&id=661diakses tanggal 17 september
2008


http://digilib.petra.ac.id/jiunkpe/s1/hotl/2002/jiunkpe-ns-s1-2002-33497127-3779-rosari
http://digilib.petra.ac.id/jiunkpe/s1/hotl/2002/jiunkpe-ns-s1-2002-33497127-3779-rosari-chapter2.pdf
http://digilib.petra.ac.id/jiunkpe/s1/hotl/2002/jiunkpe-ns-s1-2002-33497127-3779-rosari-chapter2.pdf
http://digilib.petra.ac.id/jiunkpe/s1/hotl/2002/jiunkpe-ns-s1-2002-33497127-3779-rosari-chapter2.pdf.diakses
http://digilib.petra.ac.id/jiunkpe/s1/hotl/2002/jiunkpe-ns-s1-2002-33497127-3779-rosari-chapter2.pdf.diakses
http://www.%20forexpaedia/
http://www.forexpaedia/berita/detsils.php?cid=1&id=661diakses

laba bersih yang bisa diperoleh dari investasi yang dilakukan perusahaan.’

Selain ROI, penelitian di sini mengambil tiga variabel yang
mempengaruhi perubahan harga saham yaitu Economic Value Added, Current
Ratio dan Total Asset Turn over.

Economic value added (EVA) yaitu suatu ide keuangan yang mencoba
mengukur nilai tambah (Value Creation) yang dihasilkan sebuah perusahaan
dengan mengurangi biaya modal (Cost of Capital) yang timbul akibat
investasi yang dilakukan. Konsep EVA tersebut dipopulerkan dan dipatenkan
oleh G. Bennet Steward, III, Managing Partner dan Stern Steward & Co.®
Pada dasarnya, EVA digunakan untuk mengukur nilai tambah dalam suatu
periode tertentu, hal itu berbeda dengan laba akutansi. Nilai tambah diperoleh
ketika perusahaan memperoleh keuntungan di atas cost of capital perusahaan,
di mana EVA dihitung dari laba setelah pajak dikurangi dengan cost of capital
tahunan.

Variabel yang ketiga yakni Current Ratio (rasio lancar) adalah
indikator kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajibannya secara
likuid atau merupakan rasio likuiditas yang menggambarkan kemampuan
perusahaan untuk membayar semua kewajiban financial jangka pendek pada

saat jatuh tempo dengan menggunakan aktiva lancar yang tersedia.

7 Mudji Utami,Mujilah Rahayu, ” Peranan Profitabilitas, Suku Bunga, Inflasi dan Nilai
Tukar dalam Mempengaruhi Pasar Modal Indonesia Selama Krisis Ekonomi”. Jurnal Manajement
dan Kewirausahaan, Vol. 5. No. 2 ( September 2003), hlm. 123

¥ G. Bennet Steward, III, Managing Partner dan Stern Steward & Co, “The Quest for
Values” pada tahun 1991 dan Joe M. Stren, “The EVA challange implementing Value Added
Change in An Organization”, 2001. Dikutip dalam Amin Widjaja Tunggal, EVA dan Value Based
Management (Jakarta:Harvarindo, 2001), hlm. 01.



Apabila rasio lancar (Current Ratio) rendah dalam pengukuran rasio
dapat dikatakan bahwa perusahaan kurang modal untuk membayar utang, dan
berimbas pada kurang efektif dan efisiennya manajemen dalam mengelola
laba dan return saham, sehingga memiliki pengaruh terhadap fluktuasi harga
saham.

Sedangkan Total Asset Turn over merupakan rasio yang digunakan
untuk mengukur perputaran semua aktiva yang dimiliki perusahaan dan
mengukur berapa jumlah penjualan yang diperoleh dari tiap rupiah aktiva.’
Dari pengertian di atas dapat ditarik kesimpulan apabila aset perusahaan
dalam bentuk kas dialokasikan dalam saham maka harga saham tersebut,
mencerminkan tingkat perputaran aktiva yang dikelola oleh manajemen, jika
harga saham mengalami kenaikan, maka biasa diindikasikan manajemen
mampu mengelola aktiva secara baik. Akan tetapi apabila harga saham
stagnan atau menurun berarti manajemen tidak mampu mengelola aktiva
tersebut dengan baik dan bisa berakibat pada kerugian.

Berdasar uraian di atas, maka penyusun bermaksud untuk melakukan
penelitian dengan judul: Analisis Pengaruh Economic Value Added, Return
On Investment, Current Ratio, Total Asset Turn over Terhadap Perubahan
Harga Saham Pada Perusahaan Consumer Goods yang Terdaftar di
Jakarta Islamic Indeks (JI1) periode 2003-2007. Di mana, Jakarta Islamic

indeks (JIT) merupakan salah satu indeks yang terdapat di BEI.

185.

? Khasmir, ”Analisis Laporan Keuangan”(Jakarta:PT Raja Grafindo Persada, 2008), hlm.



B. Rumusan Masalah

Berdasarkan deskripsi yang terdapat dalam latar belakang di atas,

maka pokok masalah dari penelitian ini adalah:

l.

Bagaimana pengaruh Economic Value Added terhadap perubahan harga
saham pada perusahaan consumer goods?

Bagaimanakah pengaruh Return On Invesment terhadap perubahan harga
saham pada perusahaan consumer goods?

Bagaimanakah pengaruh Current Ratio terhadap perubahan harga saham
pada perusahaan consumer goods?

Bagaimanakah pengaruh Total Asset Turnover terhadap perubahan harga

saham pada perusahaan consumer goods?

. Bagaimanakah pengaruh Economic Value Added, Return On Invesment,

Current Ratio dan Total Asset Turnover secara bersamaan terhadap

perubahan harga saham pada perusahaan consumer goods?

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian

1.

Tujuan Penelitian

Berdasar pokok masalah diatas, maka tujuan penelitian ini adalah:

a. Menjelaskan bagaimana pengaruh Economic value added terhadap
perubahan harga saham perusahaan consumer goods.

b. Menjelaskan bagaimana pengaruh Return On investment terhadap
perubahan harga saham perusahaan consumer goods.

c. Menjelaskan bagaimana pengaruh Current Ratio terhadap perubahan

harga saham perusahaan consumer goods.



d. Menjelaskan bagaimana pengaruh Total Asset Turn over terhadap
perubahan harga saham perusahaan consumer goods.

e. Menjelaskan bagaimana pengaruh Economic Value Added, Return On
Invesment, Current Ratio dan Total Asset Turn over secara bersamaan
terhadap perubahan harga saham pada perusahaan consumer goods.

2. Kegunaan Penelitian

a. Penelitian ini secara teoritis dapat memberikan kontribusi pemikiran
kepada mahasiswa tentang faktor-faktor apa saja yang berpengaruh
terhadap perubahan harga saham terutama pada pasar modal syariah
serta menjadi rujukan penelitian berikutnya

b. Penelitian ini secara praktis diharapkan dapat menjadi masukan bagi
perusahaan yang konsisten terdaftar di Jakarta Islamic Index, dan bagi
emitten dapat dijadikan sebagai evaluasi kinerja keuangan perusahaan.
Sedangkan bagi investor penelitian ini dapat dijadikan sebagai

informasi kinerja suatu perusahaan

D. Telaah Pustaka
Sejauh ini pembahasan mengenai return on investment yang penulis
jumpai yaitu penelitian yang dilakukan oleh Asep Memed Lesmadi yang
berjudul ”Pengaruh earning per share, deviden payout ratio, dan return on
investment terhadap harga saham pada perusahaan consumer goods di Bursa
Efek Jakarta”. Penelitian tersebut menemukan adanya pengaruh EPS, DPR,

dan ROI yang signifikan terhadap harga saham. Penelitian tersebut



menggunakan metode pengambilan sampel purposive sampling dengan
sampel akhir sebanyak 3 perusahaan. '° Perbedaan mendasar antara penelitian
ini dengan penelitian Asep tersebut adalah pada objek penelitian yakni
perusahaan Consumer Goods di JII.

Sementara itu, penelitian mengenai pengaruh Economic value added
dan Return on investment, diteliti oleh Siti Krisnasiyah dengan judul
“Pengaruh EVA dan ROI terhadap harga saham pada perusahaan kosmetik
yang terdaftar di BEJ periode 2000-2004. Berdasarkan analisis data yang
menggunakan regresi linier berganda menunjukkan bahwa hanya variabel ROI
yang berpengaruh signifikan terhadap saham, sedangkan analisis
menggunakan uji t menunjukkan bahwa tidak terdapat pengaruh EVA
terhadap harga saham kosmetik di BEJ selama periode penelitian. "’

Widi Hartanti, melakukan penelitian tentang “Pengaruh rasio
likuiditas, rasio leverage dan rasio aktivitas terhadap profitabilitas perusahaan
aneka aneka industri pada Bursa Efek Jakarta” membuktikan bahwa adanya
pengaruh yang signifikan dari rasio liquiditas, rasio leverage dan rasio
aktivitas terhadap profitabilitas perusahaan.'

Penelitian dari Antariksa Budileksamana dan Barbara Gunawan

tentang pengaruh indikator rasio keuangan perusahaan price earning ratio

' Asep Memed Lesmadi, ”Pengaruh Earing Per Share, Deviden Payout Ratio dan
Return on investment terhadap harga saham pada perusahaan Consumer Goods di Bursa Efek
Jakarta, Skripsi UNY Tahun 2004, hlm. ii

"' Siti Krisnasiyah, ”Pengaruh EVA dan ROI Terhadap Harga Saham pada Perusahaan
Kosmetik yang terdaftar di BEJ Periode 20000-2004

'2 Widi Hartati, ” Pengaruh rasio likuiditas, rasio leverage dan rasio aktivitas terhadap
profitabilitas perusahaan aneka aneka industri pada Bursa Efek Jakarta”, Skripsi UNY Tahun
2001, hlm. ii.



(PER) dan price to book value (PBV) terhadap return portofolio di saham
Bursa Efek Jakarta menunjukkan bahwa return portofolio saham tidak
dipengaruhi oleh PER dan PBV.

Sedangkan Budhi Purwantoro Jati meneliti tentang ‘“Pengaruh
Perubahan Laba Akutansi Terhadap Perubahan Harga Saham Pada Bursa Efek
Jakarta”. Hasil secara stastistik menunjukkan bahwa laba akuntansi
berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham. Penemuan tersebut
ditunjukkan oleh informasi laba akuntansi tahunan yang sangat berguna untuk
memutuskan investasi di pasar modal. Hasil dari penelitian Budhi ini juga
menunjukkan adanya pengaruh dari perubahan laba akuntansi terhadap
perubahan harga saham hanya 10,14%. Artinya laba akuntansi bukan
merupakan satu—satunya faktor yang mempengaruhi faktor harga saham di
Bursa Efek Jakarta. '

Adapun beberapa perbedaan yang mendasar dari penelitian yang
disusun dengan penelitian yang dilakukan Asep Memed Lesmadi sebagai
berikut:

1. Variabel independen yang digunakan
2. Objek Penelitian

3. Periode Waktu

"> Antariksa Budileksamana, Barbara Gunawan, > pengaruh indikator rasio keuangan
perusahaan price earning ratio(PER) dan price to book value(PBV) terhadap return portofolio di
saham Bursa Efek Jakarta”. Jurnal Akutansi dan investasi, Vol. 4(Januari 2003), him. 54.

' Budhi purwantoro jati, ” “Pengaruh Perubahan Laba Akutansi Terhadap Perubahan
Harga Saham Pada Bursa Efek Jakarta”, Jurnal Wahana, Vol. 1. no. 1, (Agustus 1998)hlm. 151.
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E. Kerangka Teoritik
1. Perubahan Harga Saham

Harga saham pada hakikatnya merupakan penerimaan besarnya
pengorbanan setiap investor karena penyertaan dalam perusahaan.

Perubahan Harga saham di pasar sekunder akan bergerak sesuai
dengan permintaan dan penawaran yang terjadi atas saham, tinggi
rendahnya harga saham lebih banyak dipengaruhi oleh pertimbangan
pembeli dan penjual tentang kondisi internal dan eksternal perusahaan.

Sebagai surat berharga yang di transaksikan di pasar modal, harga
saham selalu mengalami fluktuasi, naik turunnya dari satu waktu ke waktu
yang lain. Seperti komoditi pada umumnya, fluktuasi harga tersebut
bergantung pada kekuatan penawaran dan permintaan apabila suatu saham
mengalami peningkatan permintaan maka harga saham akan cenderung
naik, sebaliknya jika terjadi penurunan permintaan maka harga saham
akan cenderung turun. Jadi hukum permintaan dan penawaran sangat
mempengaruhi perubahan harga saham dan hukum tersebut berlaku
sepenuhnya untuk perdagangan di bursa.

Harga saham yang terbentuk dalam suatu pasar modal yang
kompetitif mencerminkan dari tindakan kolektif dari pembeli dan penjual
berdasarkan informasi yang mereka miliki, ketika muncul informasi baru
maka pembeli dan penjual akan menyerap dengan segera informasi
tersebut melalui penjualan atau pembelian sehingga dengan cepat akan

terjadi ekuilibrium harga baru.
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Fama dalam Jogiyanto menyebutkan ketika harga-harga sekuritas
mencerminkan secara penuh (fully reflect) informasi yang tersedia maka
pasar dikatakan efisien."

2. EVA( Economic Value Added )

Economic value added (EVA) merupakan ukuran nilai tambah
(value cretion) ckonomis yang dihasilkan sebuah perusahaan sebagai
akibat dari aktivitas atau strategi manajemen dengan mengurangi biaya
modal (cost of capital) yang timbul akibat investasi yang dilakukan. Pada
dasarnya, EVA digunakan untuk mengukur nilai tambah dalam suatu
periode tertentu, hal itu berbeda dengan laba akuntansi. Nilai tambah
diperoleh ketika perusahaan memperoleh keuntungan di atas cost of
capital perusahaan. EVA dihitung dari laba setelah pajak dikurangi dengan
cost of capital tahunan. '°

Dengan mengetahui biaya modal yang ditanggung oleh perusahaan,
maka dapat memudahkan investor mengambil keputusan investasi dalam
saham perusahaan. Apabila biaya modal yang ditanggung oleh perusahaan
lebih besar dari tingkat pengembaliannya maka dapat menurunkan nilai
ekonomisnya, sehingga investor enggan melakukan investasi, karena akan
menurunkan harga saham. EVA membantu manajer memastikan bahwa
suatu unit bisnis menambahkan nilai pemegang saham, sementara investor

dapat menggunakan EVA untuk mengetahui saham yang akan

% Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi (Yogyakarta:BPFE, 2003), him. 148.

' Pardono dan Yulius Jogi Christiawan “Pengaruh EVA, Ressidual Income, Earnings dan
Arus Kas Operasi terhadap Reeturn yang diterima Oleh Pemegang Saham”Jurnal Akutansi dan
Keuangan, Vol. 6 No. 2(Nopember 2004), him. 140
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meningkatkan nilai. Jika EVA positif berarti sebuah perusahaan telah
mampu menciptakan kekayaan atau laba. Sedangkan laba akuntansi
ditentukan tanpa menghitung modal ekuitas. Saat ini hanya sedikit manajer
dan investor yang menggunakan EVA, sehingga siapa saja yang
menggunakan EVA akan memiliki keunggulan kompetitif.'’

3. ROI (Return On Investment)

ROI (Return On Investment) adalah rasio untuk mengukur
keuntungan investasi pemilik perusahaan. Apabila ROI tinggi pada suatu
perusahaan maka diasumsikan pada perusahaan tersebut memiliki
manajemen yang efisien, atau perusahaan memiliki sedikit utang jangka
panjang, sehingga bisa menarik banyak investor untuk menginvestasikan
dananya ke perusahaan dan menghasilkan return optimal. Begitu juga
sebaliknya apabila ROI rendah maka manajemen tidak efisien dan
mendiskripsikan bahwa berjalannya bisnis yang memakan modal yang
sangat banyak dengan sedikit utang jangka panjang sehingga tidak
menarik investor untuk untuk menginvestasikan dananya ke perusahaan
karena laba yang dihasilkan akan berkurang. '®

Pengaruh ROI terhadap harga saham berbanding lurus, naik
turunnya harga saham akan dipengaruhi oleh variabel ROI. Variabel ROI

mengefisienkan laba setelah pajak (Earning after tax/EAT) dengan aset

7" Pardono dan Yulius Jogi Christiawan “Pengaruh EVA, Ressidual Income, Earnings
dan Arus Kas Operasi terhadap Reeturn yang diterima Oleh Pemegang Saham”Jurnal Akutansi
dan Keuangan, Vol. 6 No. 2(Nopember 2004), hlm. 141

" 0. Gill James dan Moria Chatton, Memahami Laporan Keuangan, Penerjemah;
Sabaningtyas, (Jakarta: PPM, 2003) hlm. 52. i
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yang ada. Jika aset yang ada mendapatkan EAT yang besar maka
perusahaan dalam keadaan baik. Hal ini merupakan sinyal positif yang
akan meningkatkan kepercayaan investor terhadap prospek perusahaan
sehingga menarik minat investor untuk membeli saham tersebut.
Peningkatan dari permintaan harga saham ini akan menaikkan harga
saham.

4. Currrent Ratio

Current Ratio adalah rasio yang mengukur kemampuan perusahaan
dalam memenuhi hutang jangka pendeknya dengan menggunakan aktiva
lancar. Current ratio digunakan dalam penelitian ini karena dapat
mengukur seberapa jauh aktiva lancar perusahaan dapat digunakan untuk
memenuhi kewajiban lancarnya. Aktiva lancar adalah aktiva yang
diharapkan berubah menjadi kas dalam jangka waktu singkat (biasanya
kurang dari satu tahun). Sedangkan kewajiban lancar menunjukkan
kewajiban yang yang harus dipenuhi dalam waktu dekat.

Pengaruh Current Ratio terhadap perubahan laba adalah negatif.
Semakin tinggi nilai Current Ratio, maka laba bersih yang dihasilkan
perusahaan semakin sedikit dan rasio lancar yang tinggi menunjukkan
adanya kelebihan aktiva yang kurang di dimaksimalkan/diberdayakan
terhadap profitabilitas perusahaan karena akan menghasilkan return yang
lebih rendah dibandingkan dengan aktiva tetap. '’ Jika Current Ratio

dalam keadaan rendah maka dapat dikatakan bahwa perusahaan

" Rina Purnawati, “Kemampuan Rasio Keuangan Dalam Memprediksi Perubahan Laba”
Skripsi Mahasiswi UII (2005), hlm. 11
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kekurangan modal untuk membayar utang, dan berakibat pada kurang
efektif dan efisiennya manajemen dalam mengelola laba dan return saham,
sehingga memiliki pengaruh terhadap harga saham yang akan berujung
pada turunya permintaan akan saham perusahaan tersebut, sehingga

berimbas pada fluktuasi/perubahan harga saham.*

. Total Asset Turn over

Total Asset Turn over adalah rasio perputaran total aktiva untuk
mengukur aktivitas dan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
penjualan melalui penggunaan aktiva tersebut. Rasio ini juga dapat
digunakan untuk mengukur seberapa efisien aktiva tersebut telah
dimanfaatkan untuk memperoleh penghasilan, sehingga rasio ini dapat
digunakan untuk memprediksi laba karena total aktiva dan penjualan
merupakan komponen dalam menghasilkan laba.?' Sehingga rasio ini juga
dapat digunakan dalam mengukur atau memprediksi perubahan harga
saham berdasar laba.

Total Asset Turn over berpengaruh terhadap perubahan laba bersih
maupun perubahan harga saham. Semakin cepat tingkat perputaran
aktivanya maka laba bersih yang dihasilkan akan meningkat dan
berpegaruh juga terhadap return saham di mana akan mempengaruhi

perubahan harga saham, karena perusahaan sudah dapat memanfaatkan

0 Langetieg dalam Zainal Arifin, Teori Keuangan & Pasar Modal, edisi 1 (Yogyakarta:
Ekonosia, 2005), him. 136

2! bid, him. 20.
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aktiva tersebut untuk meningkatkan penjualan yang berpengaruh terhadap
pendapatan.

Kenaikan pendapatan dapat menaikkan harga saham di mana
harga saham mencerminkan tingkat perputaran aktiva yang dikelola oleh
perusahaan, jika harga saham mengalami kenaikan maka biasa dikatakan
perusahaan mampu mengelola aktiva secara baik, akan tetapi apabila harga
saham tetap atau pun menurun berarti bahwa perusahaan tidak mampu

mengelola aktiva tersebut dengan baik dan bisa berakibat pada kerugian.

F. Hipotesis
Berdasar pokok permasalahan dan kerangka teoritik di atas, dapat
ditarik kesimpulan sementara (hipotesis) yang akan diuji kebenarannya.
Adapun rumusan hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini, adalah sebagai
berikut:

Hp1 = Economic Value Added tidak berpengaruh positif signifikan terhadap

perubahan harga saham

Ha1= Economic Value Added berpengaruh positif signifikan terhadap

perubahan harga saham

Hpp = Return on Invesment tidak berpengaruh positif signifikan terhadap

perubahan harga saham

Hg2 = Return on Invesment berpengaruh positif signifikan terhadap

perubahan harga saham.
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Hg3 = Current Ratio tidak berpengaruh negatif signifikan terhadap

perubahan harga saham

Ha3 = Current Ratio berpengaruh negatif signifikan terhadap perubahan

harga saham

Hog4 = Total Asset Turn over tidak berpengaruh positif signifikan terhadap

perubahan harga saham

Haq = Total Asset Turn over berpengaruh positif signifikan terhadap
perubahan harga saham

Ho5 = Economic Value Added, Return on Invesment, Current Ratio dan Total
Asset Turn over secara bersamaan tidak berpengaruh positif signifikan
terhadap perubahan harga saham pada perusahaan consumer goods

Ha5 = Economic Value Added, Return on Invesment, Current Ratio dan Total
Asset Turn over secara bersamaan berpengaruh positif signifikan

terhadap perubahan harga saham pada perusahaan consumer goods.

G. Metodologi Penelitian
1. Jenis Penelitian
Jenis penelitian ini termasuk dalam kategori penelitian literatur
(library research) karena data yang diperoleh berdasar dari data sekunder
selanjutnya dilakukan analisis terhadap laporan keuangan perusahaan,
dengan menggunakan metode yang sesuai dengan permasalahan yang
diangkat penulis.

2. Sifat Penelitian
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Penelitian ini bersifat explanative (penelitian yang bermaksud
menjelaskan kedudukan variabel-variabel yang diteliti, serta antara satu
variabel dengan variabel lain), dan menurut tingkat eksplanasinya
penelitian ini dikelompokkan dalam asosiatif, yaitu penelitian yang
bertujuan untuk mengetahui hubungan antara dua variabel atau lebih. *

. Teknik Pengambilan Sampel

Metode pengumpulan sampel yang digunakan adalah non
probability sampling yaitu teknik pengambilan sampel yang tidak memberi
kesempatan atau peluang yang sama bagi setiap populasi untuk dipilih
menjadi sampel.” Teknik yang digunakan adalah purposive sampling,
yaitu teknik penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu. **

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan—perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang terbatas pada perusahaan
yang terdaftar di Jakarta Islamic Ideks (JII) serta mempublikaskan laporan
keuangan per 31 Desember, dan hanya diambil selama lima tahun yaitu
(2003 sampai dengan 2007). Alasan pemilihan tahun tersebut dalam
pemilihan sampel adalah ketersediaan laporan keuangan yang telah
diaudit, konsistensi perusahaan minimal satu tahun pada periode penelitian
yaitu selama 5 (lima) tahun, sedangkan pemilihan JII merupakan
parameter perkembangan pasar modal syariah di Indonesia.

Pemilihan sampel dengan purposive sampling yang bertujuan

*? Sugiyono, Metode Penelitian Bisnis, (Bandung: CV. Alfabeta, 2003), him. 10-11.
* Ibid, him. 77.

% Ibid, hlm. 78.
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untuk memperoleh sampel yang representatif sesuai dengan kriteria yang

ditentukan penelitian ini kriteria tersebut meliputi:

a. Perusahaan consumer goods yang tergabung di JII tahun 2003-2007.

b. Mengeluarkan laporan keuangan setiap akhir tahun dari 2003-2007.
Sampel yang didapatkan adalah 11 perusahaan dari 30 perusahaan

yang terdaftar di JII, di mana 11 perusahaan tersebut telah memenuhi

kriteria yang di atas. Perusahaan-perusahaan tersebut yaitu:*

Table 1.1:
Perusahaan Sampel Penelitian
No Kode Nama Perusahaan
1 KLBF PT Kalbe Farma Tbk
2 UNVR PT Unilever Tbk
3 INDF PT Indofood Tbk
4 UNTR PT United Tractors Tbk
5 ISAT PT Indosat Tbk
6 TLKM PT Telekomunikasi Indonesia Tbk
7 INKP PT Indah Kiat Pulp Papper Tbk
8 TKIM PT Tjiwi Kimia Pulp Papper PTbk
9 KAEF PT Kimia Farma Tbk
10 MYOR PT Mayora Indah Tbk
11 INAF PT Indofarma Tbk

4. Teknik Pengumpulan Data

Data adalah sekumpulan nilai dari suatu fakta atau objek yang

25

Www. jsx. co. id, di akses tanggal 26 september 2008 jam 09.45.
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diyakini kebenaranya.”® Data digunakan dalam penelitian ini adalah data
sekunder. Data Sekunder adalah jenis data yang diperoleh dan digali dari
hasil olahan pihak kedua dari hasil penelitian lapangannya, baik berupa
data kualitatif maupun kuantitatif, jenis data ini juga sering disebut data
eksternal.”” Data yang yang diperoleh dari beberapa sumber yaitu pojok
Bursa Efek Indonesia UIl dan UGM, Indonesian Capital Market Directory
(ICDM) dan Website Indonesian Stock Exchange www.idx.co.id.
Sedangkan data penelitian ini merupakan data Pooled time series
yakni data kombinasi antara data runtut waktu,yang memiliki observasi
temporal biasa pada suatu unit analisis, dengan data silang tempat, yang
memiliki observasi-observasi pada suatu unit analisis pada suatu titik
waktu tertentu.”® Adapun sebab mengapa data Pooled time series
digunakan dalam teknik pengumpulan data penelitian adalah:
a. Inkonsistensi perusahaan Consumer Goods yang terdaftar selama
periode penelitian dan hanya sedikit jumlah perusahaan yang sejenis.
b. Data Laporan keuangan persemester dari perusahaan Consumer
Goods jarang atau bahkan tidak tersedia, padahal dari variabel
independen yang diteliti menggunakan laporan keuangan dalam

jangka per tahun.

% MC. Maryati, Statistik Ekonomi dan bisnis plus konsep dasar aplikasi bisnis dan
kasus-kasus, (Yogyakarta:Statistik UPP AMP YKPN, 2001)hlm . 7.

%7 Muhammad Teguh, Metodologi Penelitian Ekonomi Teori dan Aplikasi, (Jakarta:Raja
Grafindo Persada, 2001), hlm, 121.

¥ Kuncoro Mudrajat, Metode Kuantitatif Teori dan Aplikasi Untuk Bisnis dan Ekonomi,
(Yogyakarta: UPP AMP YKPN, 2001)hlm . 123.
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5. Definisi Operasional
Variabel penelitian terdiri dari dua variabel, yaitu variabel
independen dan variabel dependen. Satu variabel dependen yaitu
perubahan harga saham dan 4 (empat) variabel independen yaitu:
Economic Value Added, Return On Investment, Current Ratio dan Total
Asset Turn over.
a. Perubahan Harga saham
Perubahan harga saham ini dilihat dari harga saham yang
dihasilkan oleh setiap perusahaan tiap akhir tahun selama periode
penelitian (2003-2007). Untuk mengeliminasi pengaruh besar kecilnya
ukuran perusahaan agar representatif diperbandingkan, maka perubahan
harga saham tersebut dinyatakan dalam bentuk relatif atau presentase.
Yaitu menghitung perubahan harga saham setiap akhir tahun pada masa
penelitian (2003-2007) dengan model perhitungan sebagai berikut:*’

AP=Pim-Pim-1

Pim-1
Dimana;
AP :Perubahan Harga Saham
Pi.m :Harga Saham Sekarang
Pi. m-1 :Harga Saham Sebelumnya

Dalam penelitian ini perubahan harga saham dinotasikan pada

return karena pada prinsipnya perhitungan dari perubahan harga saham

* Suad Husnan, Dasar-dasar Manajemen Keuangan, edisi 1 (Yogyakarta: UPP AMP
YKPN, 2001), him. 289.
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sama dengan perhitungan return dan sama-sama dapat membaca
fluktuasi dari harga saham, karena tingkat pengembalian return saham
pun berubah-ubah tiap waktunya begitu pula dengan istilah perubahan
harga saham.

b. Economic value added (EVA)

EVA merupakan ukuran nila tambah (value cretion) ekonomis
yang dihasilkan sebuah perusahaan sebagai akibat dari aktivitas atau
strategi manajemen dengan mengurangi biaya modal (cost of capital)
yang timbul akibat investasi yang dilakukan. Adapun rumus
perhitungannya sebagai berikut:*°

Economic value added (EVA)=NOPAT- Capital Charge

c. ROI (Return On Investment)
ROI adalah rasio untuk mengukur keuntungan investasi pemilik

perusahaan. Adapun rumus perhitungannya sebagai berikut:*'

Laba setelah pajak
Total Aktiva

ROI (Return On Investment) =

d. Current Ratio
Current Ratio adalah rasio yang mengukur kemampuan
perusahaan dalam memenuhi hutang jangka pendeknya dengan

menggunakan aktiva lancar. Adapun rumus perhitungannya sebagai

% Amin Widjaja Tunggal, Economic value added (EVA) dan Value Based Manangement
(Jakarta :Harvarindo,2001),hlm .5.

' Agus Sabardi, Manajement Keuangan, jilid 1, (Yogyakarta:UPP AMP
YKPN,)hlm.116
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berikut:*?

Current Ratio = Aktiva Lancar/Hutang Lancar

e. Total Asset Turn over
Total Asset Turnover adalah rasio perputaran total aktiva untuk
mengukur aktivitas dan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
penjualan melalui penggunaan aktiva tersebut. Adapun rumus
perhitungannya sebagai berikut:*?
Total Asset Turn over = Sales / Total Asset
6. Teknik Analisis Data
a. Analisis Kuantitatif
Analisis Kuantitatif yaitu dengan cara menganalisis data dengan
menggunakan perhitungan angka-angka, serta menggunakan sumber
data informasi yang relevan untuk melengkapi data yang dibutuhkan.
Untuk mendapat hasil statistik yang baik maka harus sesuai dengan
sistematika sebagai berikut:
1) Pengujian Asumsi Klasik
Sebelum analisis regresi linier berganda digunakan untuk
menguji hipotesis, maka model tersebut harus melalui pengujian
asumsi klasik. Pengujian asumsi klasik meliputi empat tahap

pengujian yaitu uji normalitas, autokorelasi, multikolinieritas, dan

32 Agus Sartono, Manajemen Keuangan Teori dan Aplikasi (Yogyakarta, BPFE, 2001),
hlm, 116.

33 |bid., hlm. 120.
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heteroskedastisitas.

a)

b)

Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam
model regresi, variabel penggangu atau residual memiliki
distribusi normal. Jika asumsi normalitas tidak terpenuhi, maka
uji-F dan uji-t menjadi tidak valid.

Uji normalitas dapat dilakukan dengan uji Kolmogorof
Smirnov dengan membuat hipotesis:
Ho: Data residual berdistribusi normal
Ha: Data residual tidak berdistribusi normal
Pengambilan keputusan :
Jika probabilitas >dari 0,05 maka Ho diterima
Jika probabilitas <dari 0,05 maka Ho ditolak
Autokorelasi

Autokorelasi merupakan korelasi antara anggota data
runtut waktu atau antara space untuk data cross section.
Terjadinya autokorelasi dapat mengakibatkan kesimpulan
penelitian bias. Untuk mendeteksi adanya autokorelasi
dilakukan dengan uji Durbin Watson.
Hipotesis yang akan diuji:
Ho = tidak ada autokorelasi(r = 0)
Ha = ada autokorelasi(r tidak sama 0)

Untuk (>0 autokorelasi positif ) Jika DW > du dengan dk = n-k-1
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atau DW <4-du maka Ho diterima, Jika DW < du dengan dk =
n-k-1 maka Ho diterima Jika dl < DW<du maka tidak dapat
diambil kesimpulan.

Untuk (<0 autokorelasi negatif), Jika (4- DW)=du maka Ho
diterima, Jika (4- DW)=dl maka Ho ditolak, Jika dl <( 4-DW)
maka tidak dapat diambil kesimpulan

Multikolinieritas

Uji Multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah
dalam suatu model regresi ditemukan adanya korelasi antar
variabel bebas. Terjadinya multikolinieritas dapat menimbulkan
kesimpulan penelitian bias. Multikolinieritas dapat dilihat dari
nilai tolerence dan VIF (varian inflation factor) sebagai
lawannya. Tolerence mengukur variabilitas variabel independen
yang terpilih dan tidak dijelaskan variabel independen lainnya.
Nilai tolerance yang kecil sama dengan VIF yang tinggi. Nilai
cut off yang umum untuk menunjukkan adanya multikolinieritas
adalah nilai tolerence<0,01 atau sama dengan nilai VIF >10
Uji Heterokedastisitas.

Uji heterokedastisitas bertujuan menguji apakah dalam
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu
pengamatan ke pengamatan lainnya. Jika variance dari residual
satu pengamatan lainnya tetap, maka disebut heterokedastisitas.

Uji heterokedasitisitas dapat diuji dengan uji Rank spearman.
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2) Uji Regresi Linier Berganda
Analisis data ini menggunakan analisis regresi linier
berganda dengan model ordinary least square (OLS = metode
kuadrat kecil), persamaan ini diformulasikan sebagai berikut:**
Y=a+b1XI+ b2X2+b3X3+ b4X4 + e
Dimana: Y = Perubahan Harga Saham
a = Intercept
biX1 = Economic Value Added (EVA)
b2X2 = Rasio Profitabilitas (ROI)
b3X3 = Current Ratio
b4X4 = Total Asset Turn Over
e = Error
a) Koefisien determinasi
Koefisien determinasi (R”) digunakan untuk mengukur
seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi
variabel dependen. Apakah kemampuan variabel-variabel
independen dalam menjelaskan variabel dependen sangat
terbatas atau variabel independen memberikan hampir semua
informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel
dependen. Selain itu, koefisien determinasi dapat juga diartikan
sebagai pengukur tingkat ketepatan atau kecocokan (goodness of

profit) dari regresi linier berganda, yaitu merupakan presentasi

** Sudjana, Metoda Statistika (Bandung : Tarsito, 1996), him. 347.
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sumbangan X1 dan X2 terhadap variasi (naik turunya ) Y secara
bersama-sama, besarnya persentase sumbangan ini disebut
koefisen determinasi berganda (multiple coefficient of
correlation).
Uji F statistik

Uji ini dilakukan untuk melihat apakah variabel-variabel
independen yang digunakan dalam penelitian atau model ini
merupakan variabel yang berpengaruh terhadap wvariabel
dependen secara simultan (bersama-sama). Uji F dapat
dilakukan dengan melihat nilai signifikansi F pada output uji
Anova. Jika signifikansi F di bawah 0,05 maka model yang

digunakan sudah tepat.

c) Uji t Statistik.

Uji t Statistik dilakukan untuk mengetahui apakah
terdapat pengaruh yang signifikan secara parsial variabel
independen terhadap variabel dependen. Langkah Pengujian:

1. Merumuskan Hipotesis
Ho: bl, b2=0 tidak terdapat pengaruh signifikan secara
parsial
Ho: bl, b2 tidak = 0 terdapat pengaruh signifikan secara
parsial
2. Menentukan Kesimpulan
Jika probabilitas > dari 0, 05 maka Ho diterima

Jika probabilitas < dari 0, 05 maka Ho ditolak.
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H. Sistematika Pembahasan

Pembahasan laporan penelitian atau skripsi ini dibagi menjadi :

BAB I berisikan latar belakang masalah penelitian, rumusan masalah,
tujuan dan manfaat penelitian, ringkasan telaah pustaka dan kerangka teoritik,
serta sistematika penulisan laporan penelitian.

BAB II merupakan Landasan Teoretis atau teori-teori pendukung yang
digunakan dalam penelitian ini dan studi empiris yang memaparkan
pengertian harga saham maupun perubahan harga saham, serta konsep-konsep
rasio keuangan seperti Economic Value Added, Return On Investment,
Current Ratio dan Total Asset Turn Over .

BAB III merupakan pembahasan mengenai gambaran umum objek
penelitian yakni Jakarta Islamic Index (JII) dan gambaran umum dari
masing-masing objek penelitian selama periode tahun 2003 hingga tahun
2007.

BAB IV akan konsentrasi pada analisis data dan pembahasan dengan
manggunakan uji hipotesis dan uji asumsi klasik terhadap data sekunder yang
berupa harga saham, Economic Value Added, Return On Investment, Current
Ratio dan Total Asset Turn Over.

BAB V merupakan Penutup yang berisi kesimpulan, keterbatasan, dan
rekomendasi yang bisa dilaksanakan untuk memperbaiki kelemahan penelitian

ini serta saran untuk studi lanjutan agar dapat diperoleh hasil yang lebih baik.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan
Berdasarkan analisis yang telah penyusun jelaskan pada bab-bab
sebelumnya maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

1. Berdasarkan hasil regresi diperoleh koefisien regresi Economic Value
Added sebesar 0,000 dan sig. t Economic Value Added sebesar 0,234. Pada
taraf signifikansi 5 % (0,05), maka sig. t 0,234 > 0,05, sehingga dapat
disimpulkan bahwa Economic Value Added tidak berpengaruh signifikan
terhadap perubahan harga saham (return) secara parsial. Dengan demikian
H,1 yang menyatakan bahwa Economic Value Added berpengaruh
signifikan terhadap tingkat pengembalian saham (return) tidak sesuai
hipotesis.

2. Berdasarkan hasil regresi diperoleh koefisien regresi Return On investment
sebesar 4,554 dan sig. t profitabilitas sebesar 0,025. Pada taraf signifikansi
5 % (0,05), maka sig. t 0,025 < 0.05, sehingga dapat disimpulkan bahwa
Return On investment berpengaruh signifikan terhadap perubahan harga
saham secara parsial. Dengan demikian H,2 yang menyatakan bahwa
Return On investment berpengaruh signifikan terhadap perubahan harga
saham sesuai hipotesis.

3. Berdasarkan hasil regresi diperoleh koefisien regresi Current Ratio sebesar
- 2,70 dan sig. t sebesar 0,49. Pada taraf signifikansi 5 % (0,05), maka 0,49
< 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa Current Ratio berpengaruh

100
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a3 yang menyatakan bahwa current ratio
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap perubahan harga saham
(return) sesuai hipotesis.
Berdasarkan hasil regresi diperoleh koefisien regresi Total Asset Turn
Over ratio sebesar 71,237 dan sig. t Total Asset Turn Over sebesar 0,040.
Pada taraf signifikansi 5 % (0,05), maka sig. t 0,040 < 0,05, sehingga
dapat disimpulkan bahwa Total Asset Turn Over berpengaruh signifikan
terhadap perubahan harga saham (return) secara parsial. Dengan demikian
H.4 yang menyatakan bahwa Total Asset Turn Over berpengaruh
signifikan terhadap perubahan harga saham sehingga sesuai hipotesis.
Berdasarkan hasil regresi diperoleh sig. F sebesar 0,001. Pada taraf
signifikansi 5 % (0,05), maka sig. F sebesar 0,001 < 0,05, sehingga dapat
disimpulkan bahwa variabel Economic Value Added, Return on Investmen,
Current Ratio dan Total Asset Turn Over berpengaruh signifikan terhadap
perubahan harga saham secara simultan. Dengan demikian H, yang
menyatakan variabel-variabel independen yang digunakan dalam
penelitian atau model ini merupakan variabel yang berpengaruh terhadap

variabel dependen secara simultan (bersama-sama).
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B. Saran

Berdasarkan kesimpulan diatas diberikan saran sebagai berikut:

1.

Untuk penelitian selanjutnya, sebaiknya variabel yang tidak signifikan
seperti EVA hendaknya dikaji ulang.

Hasil penelitian ini di harapkan dapat memberi masukan bagi investor
dalam melakukan investasi saham dengan melihat kondisi perusahaan
melalui rasio keuangan khususnya ROI, EVA, TATO, dan CR.

Untuk  variable independent penelitian ini yaitu ROl dan TATO
hendaknya tidak dijadikan rasio yang dianggap pasti bisa untuk
menentukan tingkat retun atas perubahan harga saham walau dalam
penelitian ini ketiga variable tersebut pengaruhnya signifikan, karena
saham sifatnya unpredicted dan dinamis.

Bagi penelitian berikutnya diharapkan menambah/mengubah rasio
keuangan lainnya sebagai variabel independen, karena sangat
dimungkinkan rasio keuangan lainnya yang tidak dimasukkan dalam
penelitian ini berpengaruh  terhadap perubahan harga saham.

Bagi penelitian selanjutnya diaharapkan memperpanjang periode
pengamatan agar hasil penelitan dapat digeneraliasasikan dan hasilnya

lebih representatif.
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Lampiran Terjemah

LAMPIRAN TERJEMAH

NO | HLM | FN TERJEMAH

1 55 15 | Wahai manusia!l Makanlah yang terdapat di bumi, dan
janganlah kamu mengikuti langkah-langkah setan.
Sungguh, setan itu musuh yang nyata bagimu.

2 56 16 | Padahal Allah telah menghalalkan jual beli dan
mengharamkan riba.

3 56 17 | Wahai orang-orang yang beriman! Sesungguhnya

minuman keras, berjudi, (berkurban untuk) berhala, dan
mengundi nasib dengan anak panah, adalah perbuatan
keji dan termasuk perbuatan setan. Maka jauhilah
(perbuatan-perbuatan) itu agar kamu beruntung.




1. Lampiran Data 1 Perhitungan WACC

WACC
NO TH Nama Tingkat Tingkat Tingkat Cost of Tingkat WACC
Emiten Hutang Modal Ekutas Equity Pajak

1| 2003 | KLBF 63,22% 13,65% 36,77% 7,94% | 30,17% 743,88%

2 UNLVR 38,49% 0,66% 61,50% 4,68% | 29,34% 293,86%

3 KAEF 75,06% 92,49% 3,70% |  43,20% 311,69%

4 UNTRA 75.05% 1,92% 24,94% 17,42% |  43,01% 495,97%

5 INDST 53,08% 1,08% 46,91% 10,02% -1,43% 528,89%

6 INKP 69,91% 0,00% 30,08% -76,92% | 14,78% -2313,75%

7 TELKOM 62,82% 1,29% 37,17% 8,47% | 33,71% 352,37%

8 INAF 52,08% 1,91% 41,47% -24,57% |  22,45% 1087,81%

9 MAYOR 36,06% 2,43% 63,43% 12,51% | 30,11% 814,22%
10 INDFT 72,04% 6,27% 27,95% 7,98% | 30,08% 486,13%
11| 2004 | KLBF 55,77% 16,93% 44,23% 8,33% | 32,11% 753,55%
12 UNLVR 36,99% 1,35% 63% 5,83% | 30,41% 376,40%
13 INDFT 71,45% 7,12% 28,54% 5% | 37,61% 383,64%
14 UNTRA 53,90% 1% 46,09% 16,97% | 22,97% 753,55%
15 INDST 52,41% 1,13% 47,58% 5,37% | 30,40% 268,73%
16 INKP 62,17% 0.006% 37,82% -46,72% -3,98% -1766,65%
17 TELKOM 60,52% 15,89% 39,47% 6,30% | 33,11% 648,21%
18 | 2005 | KLBF 43,26% 28,39% 56,73% 6,49% | 29,24% 14,00%
19 UNLVR 43,27% 2,43% 56,72% 4,41% | 30,24% 281,79%
20 INDFT 69,38% 4,33% 29,76% 1,44% | 44,33% 151,32%
21 UNTRA 61,23% 0,65% 38,76% 10,03% | 32,12% 407,68%
22 INDST 56,10% 0,96% 43,89% 546% | 29,66% 320,14%
23 INKP 61,08% 0.0056% 38,91% 1,33% | 50,11% 51,80%
24 TELKOM 58,31% 19,35% 41,69% 6,70% | -31,91% 2025,60%
25 TKIM 70,45% 0. 29,54% 4,21% | 52,48% 124,36%
26 | 2006 | KLBF 26,51% 50,82% 73,48% 5,59% | 29,88% 5,28%
27 UNLVR 48,70% 0,35% 51,29% 3,41% | 30,17% 181,39%
28 INDFT 68,09% 6,24% 31,90% 518% | 38,61% 349,20%
29 UNTRA 58,98% 0,70% 41,01% 4,98% | 30,32% 224,28%
30 INDST 55,32% 1,06% 44,67% 3,84% | 28,48% 1997,75%
31 INKP 64,84% 0.008% 35,15% -32,46% | -607,50% -1135,59%
32 TELKOM 58,07% 21,05% 41,92% 5,40% 32% 5,48%
33 TKIM 63,16% 0. 36,83% -20,00% | -627,94% -673,00%
34| 2007 | KLBF 30,04% 42,69% 69,95% 6,29% | 39,98% -864,33%
35 UNLVR 44,11% 0,97% 55,88% 4,07% | 30,03% 241,09%
36 INDFT 65,01% 18,37% 34,98% 3,74% | 32,85% 721,60%
37 UNTRA 58,09% 0,72% 41,90% 4,80% | 29,22% 221,91%
38 INDST 61,07% 1,18% 38,92% 4,10% | 28,84% 197,60%
39 INKP 65,86% 0.003% 34,13% 1,19% | 86,76% 40,61%
40 TELKOM 53,56% 22,50% 46,43% 6,39% | 30,90% 7,99%




2. Lampiran Data 2 Perhitungan EVA

NO Nama WACC (a) Invested
Emiten Capital (b) NOPAT (c) | EVA (c-(axb))
Dalam Jutaan | Dalam Jutaan | Dalam Jutaan
(Rp) (Rp) (Rp)

1 | KLBF 743,88% 1.092.533 322.885 -7795509216.40

2 | UNLVR 293,86% 21.161.88 1.296.711 -5056286580.99

3 | KAEF 311,69% 242.637 42,929 -711672020.00

4 | UNTRA 495,97% 2.158.718 342.610 -10363983664.60

5 | INDST 528,89% 22.664,514 1.569.976 118194592516.80

6 | INKP -2313,75% 13.871.017 -2.421.172 318519983194.11

7 | TELKOM 352,37% 35.374.454 6.087.227 -118561736559.80

8 | INAF 1087,81% 285.750 -129.570 310971277.50

9 | MAYOR 814,22% 1.203.428 83.965 -5126581489.15
10 | INDFT 486,13% 10.552.330 603.481 -9714586461.60
11 | KLBF 753,55% 1.937.769 372.335 52787403103.00
12 | UNLVR 376,40% 2.413.558 1468.445 -14500809998.80
13 | INDFT 383,64% 10.545.702 378.065 -7606533080.00
14 | UNTRA 753,55% 4.686.483 1.099.633 -40493985336.40
15 | INDST 268,73% 23.047.125 1.633.208 -34189583990.00
16 | INKP -1766,65% 47.409.960 3.671.746 -63959969917.70
17 | TELKOM 648,21% 39.653.618 6.129.209 841205526938.92
18 | KLBF 14,00% 3.416.623 653.329 -265094810717.80
19 | UNLVR 281,79% 2.330.432 1.440.480 -653282694.82
20 | INDFT 151,32% 10.061.155 124.018 -15072418595.60
21 | UNTRA 407,68% 6.985.664 1.050.729 -24428425995.20
22 | INDST 320,14% 27.180.064 1.623.481 -85390775889.60
23 | INKP 51,80% 48.792.452 79.053 -25195925060.00
24 | TELKOM 2025,60% 42.573.450 7.993.566 -849648264750.00
25 | TKIM 124,36% 18.589.856 177.331 -22841161546.80
26 | KLBF 5,28% 3.416.623 676.582 -19206567021.51
27 | UNLVR 181,39% 2.560.457 1.721.595 -2912832170.00
28 | INDFT 349,20% 9.181.685 661.210 -36087539924.00
29 | UNTRA 224,28% 7.172.672 930.372 -15157199683.00
30 | INDST 1997,75% 27.224.833 1.410.093 -52971510917.50
31 | INKP -1135,59% 43.753.891 -1.672.305 -495192505806.90
32 | TELKOM 5,48% 46.412.973 11.005.557 -234694894932.10
33 | TKIM -673,00% 20.224.145 -359.436 -148758936070.00
34 | KLBF -864,33% 3.728.115 604.531 -31618774854.26
35 | UNLVR 241,09% 3.219.665 1.575.973 -6186353348.50
36 | INDFT 721,60% 10.625.837 683.304 -75992735792.00
37 | UNTRA 221,91% 7.185.482 1.105.615 -14839688102.20
38 | INDST 197,60% 31.871.729 1.445.130 61533525064.00
39 | INKP 40,61% 44.317.220 41.130 -17955649869.80
40 | TELKOM 7,99% 48.681.953 9.819.005 -379149749470.00




3. Lampiran Data 3 ROI

NO TH Kode ROI (%)
Emiten Nama Emiten

1 2003 KLBF PT. Kalbe Farma Thk 13.18
2 UNLVR PT. Unilever Thk 37.95
3 KAEF PT. Kimia Farma Thk 3.14
4 UNTRA PT. United Tractor Thk .56
5 INDST PT. Indosat Thk 6.00
6 INKP PT. Indah Kiat Pulp & Papper Thk -5.25
7 TELKOM PT. Telekomunikasi Thk 12.10
8 INAF PT. Indo Farma Thk 41.22
9 MAYOR PT. Mayora Indah Tbk 37.49
10 INDFT PT. Indofood Thk 6.54
11 2004 KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 3.94
12 UNLVR PT. Unilever Thk 12.34
13 INDFT PT. Indofood Thk 20.08
14 UNTRA PT. United Tractor Thk 2.41
15 INDST PT. Indosat Thk 16.24
16 INKP PT. Indah Kiat Pulp & Papper Thk 5.58
17 TELKOM PT. Telekomunikasi Thk 37.03
18 2005 KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 10.89
19 UNLVR PT. Unilever Thk 13.51
20 INDFT PT. Indofood Thk .84
21 UNTRA PT. United Tractor Thk .98
22 INDST PT. Indosat Thk 4.95
23 INKP PT. Indah Kiat Pulp & Papper Thk 14
24 TELKOM PT. Telekomunikasi Thk 12.86
25 TKIM PT. Tjiwi Kimia Thk .85
26 2006 KLBF PT. Kalbe Farma Thk 14.63
27 UNLVR PT. Unilever Thk -20.37
28 INDFT PT. Indofood Thk 4.06
29 UNTRA PT. United Tractor Thk .82
30 INDST PT. Indosat Thk 4.12
31 INKP PT. Indah Kiat Pulp & Papper Tbk 3.51
32 TELKOM PT. Telekomunikasi Thk 14.65
33 TKIM PT. Tjiwi Kimia Tbk -1.18
34 2007 | KLBF PT. Kalbe Farma Thk 13.73
35 UNLVR PT. Unilever Tbk 36.79
36 INDFT PT. Indofood Thk 3.32
37 UNTRA PT. United Tractor Thk 11.48
38 INDST PT. Indosat Thk 4.51
39 INKP PT. Indah Kiat Pulp & Papper Tbk 1.67
40 TELKOM PT. Telekomunikasi Thk 15.67




4. Lampiran Data4 CR

NO TH Kode Emiten | Nama Emiten CR (%)

1 2003 KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 156.80
2 UNLVR PT. Unilever Tbk 176.29
3 KAEF PT. Kimia Farma Tbk 151.99
4 UNTRA PT. United Tractor Thk 86.31
5 INDST PT. Indosat Thk 222.98
6 INKP PT. Indah Kiat Pulp & Papper Tbk 21.95
7 TELKOM PT. Telekomunikasi Thk 82.41
8 INAF PT. Indo Farma Tbk 29.28
9 MAYOR PT. Mayora Indah Tbhk 335.00
10 INDFT PT. Indofood Thk 981.66
11 2004 KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 93.94
12 UNLVR PT. Unilever Tbk 300.98
13 INDFT PT. Indofood Thk 161.82
14 UNTRA PT. United Tractor Thk 647.00
15 INDST PT. Indosat Thk 184.00
16 INKP PT. Indah Kiat Pulp & Papper Tbk 138.78
17 TELKOM PT. Telekomunikasi Thk 374.38
18 2005 KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 78.82
19 UNLVR PT. Unilever Tbk 394.00
20 INDFT PT. Indofood Thk 447.00
21 UNTRA PT. United Tractor Thk 156.00
22 INDST PT. Indosat Thk 539.00
23 INKP PT. Indah Kiat Pulp & Papper Tbk 109.00
24 TELKOM PT. Telekomunikasi Thk 76.00
25 TKIM PT. Tjiwi Kimia Tbk 279.95
26 2006 KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 504.00
27 UNLVR PT. Unilever Tbk 227.00
28 INDFT PT. Indofood Thk 118.00
29 UNTRA PT. United Tractor Tbk 334.00
30 INDST PT. Indosat Thk 83.00
31 INKP PT. Indah Kiat Pulp & Papper Tbk 567.00
32 TELKOM PT. Telekomunikasi Thk 168.00
33 TKIM PT. Tjiwi Kimia Tbk 233.14
34 2007 | KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 498.00
35 UNLVR PT. Unilever Tbk 111.00
36 INDFT PT. Indofood Thk 392.00
37 UNTRA PT. United Tractor Tbk 134.00
38 INDST PT. Indosat Thk 293.00
39 INKP PT. Indah Kiat Pulp & Papper Tbk 128.00
40 TELKOM PT. Telekomunikasi Thk 77.00




5. Lampiran Data 5 TATO

=z
@)

TH

Kode Emiten

Nama Emiten TATO (x)
1 2003 KLBF PT. Kalbe Farma Thk 1.18
2 UNLVR PT. Unilever Thk 2.37
3 KAEF PT. Kimia Farma Tbk 1.32
4 UNTRA PT. United Tractor Thk 1.53
5 INDST PT. Indosat Thk 0.31
6 INKP PT. Indah Kiat Pulp & Papper Thk 2.74
7 TELKOM PT. Telekomunikasi Thk 0.53
8 INAF PT. Indo Farma Thk 1.78
9 MAYOR PT. Mayora Indah Tbhk 0.60
10 INDFT PT. Indofood Thk 0.85
11 2004 KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 3.16
12 UNLVR PT. Unilever Tbk 1.13
13 INDFT PT. Indofood Thk 2.45
14 UNTRA PT. United Tractor Tbk 1.14
15 INDST PT. Indosat Tbk 1.31
16 INKP PT. Indah Kiat Pulp & Papper Thk 2.27
17 TELKOM PT. Telekomunikasi Tbk 1.26
18 2005 KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 1.60
19 UNLVR PT. Unilever Thk 1.21
20 INDFT PT. Indofood Thk 1.27
21 UNTRA PT. United Tractor Thk 1.24
22 INDST PT. Indosat Thk 0.35
23 INKP PT. Indah Kiat Pulp & Papper Thk 0.27
24 TELKOM PT. Telekomunikasi Thk 0.67
25 TKIM PT. Tjiwi Kimia Thk 0.44
26 2006 KLBF PT. Kalbe Farma Thk 1.31
27 UNLVR PT. Unilever Thk 2.45
28 INDFT PT. Indofood Thk 1.35
29 UNTRA PT. United Tractor Thk 1.29
30 INDST PT. Indosat Thk 0.36
31 INKP PT. Indah Kiat Pulp & Papper Thk 0.30
32 TELKOM PT. Telekomunikasi Thk 2.68
33 TKIM PT. Tjiwi Kimia Thk 1.33
34 2007 | KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 1.36
35 UNLVR PT. Unilever Tbk 2.35
36 INDFT PT. Indofood Thk 0.94
37 UNTRA PT. United Tractor Thk 1.39
38 INDST PT. Indosat Thk 0.36
39 INKP PT. Indah Kiat Pulp & Papper Thk 0.34
40 TELKOM PT. Telekomunikasi Tbk 2.72




6. Lampiran Data 6 Perubahan Harga Saham

Th 2003 Th 2004 Th 2005 Th 2006 Th 2007
Perubahan Harga Saham | (%) (%) (%) (%) (%)
KLBF 457.23 403.70 92.25 -18.07 -82.90
UNLVR 438.86 14.04 -27.25 -23.26 24.58
INDFT 19.67 94.18 -40.54 15.88 -69.24
UNTRA 163.13 -54.06 4.68 -39.20 -41.19
INDST 59.19 14.75 -57.25 -14.22 30.60
INKP 381.92 59.84 -78.07 -77.00 -21.16
TELKOM -15.77 116.31 -12.02 114.15 19.23
TKIM -18.92 -91.52
KAEF 850.75
INAF -50.92
MYOR -29.99




1. Lampiran Output 1 deskripsi data

Variables Entered/Removed

Variables
Model Entered

Variables
Removed

Method

1 EVA, CR
(%), ROI
(%), TATO
X)

Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Perubahan Harga Saham

2. Lampiran Output 2 Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardiz

ed Residual

N 40

Normal Parameters&b  Mean .0000000

Std. Deviation 145.81809900

Most Extreme Absolute 171

Differences Positive 171

Negative -.098

Kolmogorov-Smirnov Z 1.083

Asymp. Sig. (2-tailed) 191

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
3. Lampiran Output 3 Uji Multikolinieritas
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -4.529 71.599 -.063 .950
EVA .000 .000 161 1.210 234
ROI (%) 4.554 1.951 310 2.334 .025
CR (%) -.270 132 -.284 -2.043 .049
TATO (X) 71.237 33.316 .300 2.138 .040

a. Dependent Variable: Perubahan Harga Saham




4. Lampiran Output 4 Uji Autokorelasi

Model Summary?

Adjusted Std. Error of Durbin-
Model R R Square | R Square | the Estimate Watson
1 .6414 411 .343 153.92520 1.880

a. Predictors: (Constant), EVA, CR (%), ROI (%), TATO (X)
b. Dependent Variable: Perubahan Harga Saham

5. Lampiran Output 5 Uji Heteroskedastisitas

Correlations

Unsta
ndardi
zed
ROI TATO CR Resid
(%) (X) (%) EVA ual
Spearman's rho ROl (%) Correlation Coefficient | 1.000 .187 -.010 .097 -.286
Sig. (2-tailed) . .249 .950 .550 .073
N 40 40 40 40 40
TATO (X) Correlation Coefficient .187 | 1.000 -.359* .169 -.188
Sig. (2-tailed) .249 . .023 .298 .245
N 40 40 40 40 40
CR (%) Correlation Coefficient -.010 -.359*| 1.000 .031 .001
Sig. (2-tailed) .950 .023 . .850 .996
N 40 40 40 40 40
EVA Correlation Coefficient .097 .169 .031 1.000 194
Sig. (2-tailed) .550 .298 .850 . .231
N 40 40 40 40 40
Unstandardized Residual  Correlation Coefficient -.286 -.188 .001 .194 | 1.000
Sig. (2-tailed) .073 .245 .996 231 .
N 40 40 40 40 40

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

6. Lampiran Output 6 Ajusted R?

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 .6412 411 .343 153.92520

a. Predictors: (Constant), TATO (X), EVA, ROI (%), CR (%)




7. Lampiran Output 7 Uji F

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 577479.6 4 144369.911 6.093 .0012
Residual 829253.8 35 23692.966
Total 1406733 39
a. Predictors: (Constant), EVA, CR (%), ROI (%), TATO (X)
b. Dependent Variable: Perubahan Harga Saham
8. Lampiran Output 7Uji T
Coefficients?
Standar
dized
Unstandardized Coeffici Collinearity
Coefficients ents Statistics
Std. Toleran
Model B Error Beta t Sig. ce VIF
1 (Constant) -4.529 | 71.599 -.063 .950
ROI (%) 4.554 1.951 310 2.334 .025 .957 1.045
TATO (X) 71.237 | 33.316 .300 2.138 .040 .858 1.166
CR (%) -.270 .132 -.284 -2.043 .049 .869 1.151
EVA .000 .000 161 1.210 234 .955 1.047

a. Dependent Variable: Perubahan Harga Saham
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