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Abstrak

Tujuan dari perusahaan adaah untuk memaksimalkan kekayaan dari
pemegang sahamnya. Sedangkan fungsi dari manajemen keuangan adalah
memaksimalkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan bisa tercermin dari harga
saham ataupun return saham suatu perusahaan. Untuk menentukan nilai suatu
perusahaan, investor dapat mengukur Kkinerja perusahaan dengan cara
menganalisis rasio-rasio keuangan seperti EVA, MVA, ROI yang dihasilkan dari
suatu perusahaan. Mengukur Kinerja suatu perusahaan bisa dilakukan dengan

menggunakan economic value added (EVA).

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh economic value
added (EVA), market value added (MVA), dan return on investment (ROI)
terhadap return saham yang terdaftar di Index Saham Syariah Indonesia (ISSI)
periode tahun 2012-2014. Adapun sampel yang digunakan dalam penelitian ini
adalah perusahaan-perusahaan yang terdaftar di 1SSI periode 2012-20114 yang
memenuhi Kriteria sampel penelitian. Pada penelitian ini terdaftar tiga variabel
independen, yaitu EVA, MVA, dan ROI dan satu variabel dependen, yaitu return
saham. Pemiliha sampel dilakukan dengan metode purposive sampling. Penelitian

ini menggunakan data sekunder yang diperoleh melalu website resmi perusahaan.

Kata kunci: Economiv Value Added, Market Value Added, Return On Investment,
Return Saham, dan ISSI.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Keadaan dunia ekonomi semakin kompleks telah menuntut peran
manajemen keuangan yang semakin besar dan rumit, terutama dalam hal
pengambilan keputusan, seperti mengkaji peluang investasi terhadap suatu
proyek, pembagian deviden, dan lain-lain.

Calon investor tidak serta merta melakukan transaksi perdagangan efek,
melainkan terlebih dahulu mengamati prospek laba perusahaan di masa depan
serta kualitas manajemennya. Jika pasar modal bersifat efisien maka calon
investor akan dapat mengetahui kondisi perusahaan karena harga dari surat
berharga yang diperdagangkan mencerminkan penilaian terhadap perusahaan. Jika
calon investor meragukan kualitas dari manajemen, keraguan ini dapat tercermin
di harga surat berharga yang turun. Dengan demikian pasar modal dapat
digunakan sebagai sarana tidak langsung sebagai pengukur kualitas manajemen.
(Hartono, 2010: 29).

Sejalan dengan hal tersebut, maka permintaan akan audit laporan
keuangan semakin meningkat. Laporan keuangan merupakan hal yang penting
karena di dalamnya terdapat informasi yang menjadi bahan pertimbangan dalam
pengambilan keputusan bagi para pengguna laporan keuangan. Laporan keuangan
disusun dengan maksud untuk menyajikan laporan kemajuan perusahaan secara
periodik. Manajemen perlu mengetahui bagaimana perkembangan keadaan
investasi dalam perusahaan dan hasil-hasil yang dicapai selama jangka waktu

yang diamati. (Jumingan, 2011: 6).



Pasar modal syariah mengalami perkembangan yang cukup pesat.
Menurut data OJK, jumlah investor syariahpada pertengahan Desember 2014
meningkat 190,7% menjadi 2.334 investor, jika dibandingkan dengan akhir 2012
yang hanya mencapai 803 investor. (www.sharia.co.id).

Dalam pasar modal yang efisien penentuan kinerja suatu perusahaan oleh

investor didasarkan pada prospektus dan laporan keuangan perusahaan dengan
berbagai ukuran yang beragam dan kadang-kadang berbeda antara satu industri
dengan industri lainnya. Kondisi keuangan perusahaan sangat menentukan calon
investor untuk berinvestasi. Investor yang cerdas tidak hanya sekedar berinvestasi
jangka pendek (value investor) akan tetapi bagaimana investasi tersebut dapat
tumbuh dan berkembang jangka panjang (growth investor).
Saham-saham perusahaan yang diperdagangkan di pasar modal dapat menjadi
tujuan utama dalam berinvestasi. Perusahaan yang sudah terdaftar di BEI akan
bersaing dalam menawarkan saham kepada calon investor agar tertarik membeli
saham. Kinerja dan laporan keuangan merupakan tolok ukur bagi calon investor
untuk memutuskan apakah membeli saham perusahaan A atau B. Perusahaan
yang memiliki aktivitas keuangan yang baik akan memberikan return
(pengembalian) yang tinggi bagi perusahaan, demikian juga sebaliknya.

Perusahaan memiliki harapan untuk memperoleh return saham yang
meningkat setiap tahunnya. Return saham yang baik mencerminkan kinerja
keuangan dan strategi manajemen yang baik. Selain itu return saham juga
memiliki peranan penting dalam mempertahankan kelangsungan hidup
perusahaan. Return saham diperoleh berdasarkan harga saham yang fluktuatif

melalui data historis laporan keuangan perusahaan. Harga saham yang fluktuatif
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meningkat setiap tahunnya akan memberikan return saham yang tinggi bagi
pemegang saham.

Tujuan perusahaan menghasilkan laba yang sebesar-besarnya saat ini
sudah tidak relevan. Hal ini disebabkan rasio keuangan yang disajikan
berdasarkan pada sistem akuntansi dinilai kurang mampu mewakili ukuran
kesuksesan terhadap pencapaian yang telah dilakukan perusahaan. (Utomo, 1999:
29).

Sistem akuntansi laporan keuangan yang baik belum tentu mencerminkan
kinerja perusahaan yang baik pula, demikian juga sebaliknya. Rasio profitabilitas
dinilai memiliki kelemahan dan kesulitan dalam menilai kinerja keuangan dari
tingkat profitabilitas perusahaan. Selama ini penelitian yang dilakukan hanya
menganalisa  laporan keuangan berdasarkan rasio profitabilitas tanpa
menggunakan pengukuran nilai tambah terhadap biaya modal yang ditanamkan.
Pengukuran yang hanya menganalisa laporan keuangan perusahaan memiliki
kelemahan utama yaitu mengabaikan adanya biaya modal, sehingga perusahaan
kesulitan untuk mengetahui apakah perusahaan telah menciptakan nilai atau tidak.

Sementara itu rasio profitabilitas merupakan metode pengukuran kelasik,
sehingga muncul konsep yang lebih relevan dalam menilai nilai ekonomis sebuah
perusahaan yaitu konsep Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added
(MVA). Konsep ini muncul akibat dari ketidakpuasan dan kelemahan metode
penilaian yang ada dan kelemahan-kelemahan lain yang disebabkan oleh mitos
pasar serta ukuran-ukuran akuntansi yang sering menyesatkan , maka Stewart dan
Stern yang merupakan analis keuangan dari Stern & Co.of New York City

mencetuskan konsep ini dalam menilai kinerja perusahaan. (Sakir, 2009: 151).



EVA, MVA, dan ROl  merupakan indikator yang memberikan
pengukuran nilai kegiatan investasi yang memiliki hubungan terhadap perubahan
return saham. Menurut suatu artikel dalam majalah Fortune terbitan tahun 1995,
EVA sering digunakan oleh beberapa perusahaan besar di Amerika Serikat seperti
Coca Cola, AT&T, Quaker Oats, dan Briggs & Sratton. Metode ini menciptakan
suatu disiplin keuangan yang mendorong manajemen untuk bertindak sebagai
pemilik perusahaan, dan satu hal yang terpenting adalah untuk meningkatkan
profit bagi shareholders. (Sutedjo, 2006: 79).

Economic VALUE Added (EVA), Market Value Added (MVA), dan
Return On Investment (ROI), dijadikan dasar bagi manajemen perusahaan dalam
pengelolaan modalnya, dan rencana pembiayaan. Kekuatan konsep Economic
Value Added (EVA), Market Value Added (MVA), dan Return On Investment
(ROI) adalah penciptaan nilai perusahaan dan manajemen dipaksa untuk
mengetahui seberapa besar biaya modal (Cost Of Capital) dari bisnisnya, sehingga
tingkat pengembalian bersih dari modal bisa diperhatikan secara jelas, sehingga
hanya investor yang benar-benar mengerti tentang EVA, MVA, dan ROI inilah
yang akan menggunakan sebagai dasar pengambilan keputusan investasi.

Keputusan untuk melakukan penelitian pada perusahaan yang masuk
dalam ISSI lebih disebabkan karena perusahaan tersebut merupakan kelompok
saham yang bidang usahanya sesuai dengan prinsip syariah. Selain itu, ISSI
diluncurkan pada tanggal 12 Mei 2011 sehingga tergolong baru. Sejauh ini
peneliti belum menemukan penelitian tentang analisis faktor-faktor yang
mempengaruhi ketepatan waktu penyampaian laporan keuangan yang dilakukan

di ISSI.



ISSI digunakan sebagai tolak ukur (benchmark) untuk mengukur kinerja
suatu investasi pada saham dengan basis syariah. Melalui indeks diharapkan
dapatmeningkatkan kepercayaan investor untuk mengembangkan investasi dalam
ekuiti secara syariah.

Berdasarkan latar belakang yang telah disampaikan di atas, maka
penelitian ini mengambil judul “Analisis Pengaruh Economic Value Added
(EVA), Market Value Added (MVA), dan Return on Investment (ROI)
Terhadap Return Saham pada Perusahaan Yang Terdaftar di Indeks Saham

Syari’ah Indonesia (ISSI) Periode 2011-2013.”

B. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang dipaparkan di atas, dapat dirumuskan
permasalahan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Bagaimana pengaruh Economic Value Added (EVA) Terhadap Return
Saham pada Perusahaan Yang Terdaftar di Indeks Saham Syari’ah
Indonesia (ISSI1) Periode 2012 sampai 2014?

2. Bagaimana pengaruh Market Value Added (MVVA) Terhadap Return Saham
pada Perusahaan Yang Terdaftar di Indeks Saham Syari’ah Indonesia (ISSI)
Periode 2012 sampai 2014?

3. Bagaimana pengaruh Return on Investment (ROI) Terhadap Return Saham
pada Perusahaan Yang Terdaftar di Indeks Saham Syari’ah Indonesia (ISSI)

Periode 2012 sampai 2014?



C. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini
adalah untuk menjelaskan dan menganalisis pengaruh Economic Value Added
(EVA), Market Value Added (MVA), dan Return on Investment terhadap Return
Saham pada Perusahaan Yang Terdaftar di Indeks Saham Syari’ah Indonesia

(ISSI) Periode 2012-2014.

D. Manfaat Penelitian
1. Bagi Investor
EVA, MVA dan ROl dapat dijadikan sebagai dasar pengambilan
keputusan investasi, karena ketiga variabel tersebut mengukur kemampuan

perusahaan dalam menghasilkan return saham perusahaan.

2. Bagi Perusahaan
Aspek EVA, MVA, dan ROI dapat digunakan sebagai alat ukur terhadap
efektivitas dan efisiensi penggunaan seluruh sumber daya dan aktivitas

yang ada dalam proses operasional perusahaan.

3. Bagi Penulis
Penelitian ini tidak hanya bermanfaat sebagai salah satu syarat untuk
memperoleh gelar Sarjana Ekonomi Islam di Fakultas Syariah dan Hukum
Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga Yogyakarta, akan tetapi yang

terpenting bagi penulis adalah penulis dapat mengimplementasikan apa



yang telah penulis dapat dari perguruan tinggi ini dan salah satunya adalah

tercapainya skripsi ini.

E. Sistematika Pemabahasan

Sistematika penulisan ini akan dibagi menjadi 5 bab, yaitu :

Bab 1 Pendahuluan

Pendahuluan berisi tentang latar belakang masalah, pokok masalah,

tujuan dan manfaat penelitian, serta sistematika penulisan skripsi.

Rumusan masalah berisi tentang pertanyaan mengenai keadaan yang
membutuhkan jawaban penelitian. Tujuan penelitian berisi tentang hal-hal yang
ingin dilakukan oleh peneliti. Sistematika pembahasan mencakup uraian singkat
pembahasan materi dari tiap bab. Bab ini merupakan gambaran awal dari apa yang

dilakukan oleh peneliti.

Bab Il Telaah Pustaka

Pada bab ini menguraikan teori yang menjadi acuan utama penelitian ini

dari review penelitian terdahulu yang menjadi acuan penelitian ini.

Bab 111 Metode Penelitian

Dalam bab ini berisi tentang populasi dan penentuan sampel penelitian,
sumber data dan metode pengumpulan data, definisi dan pengukuran variable
penelitian, serta metode analisis data. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh

perusahaan yang terdapat di Indeks Saham Syariah Indonesia.



Bab 1V HasilL dan Pembahasan

Dalam bab ini membahas hasil analisis data yang telah diperoleh dengan
menggunakan alat analisis yang diperlukan serta pembahasan atau hasil

penelitian.

Bab V Penutup

Dalam bab ini disimpulkan hasil penelitian yang telah dibahas dalam bab
sebelumnya, implikasi penelitian, keterbatasan penelitian serta saran-saran yang

perlu untuk dikemukakan.
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BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Economic Value Added (EVA),
Market Value Added (MVA), dan Return On Investment (ROI) secara bersama-sama
berpengruh terhadap return saham. Penelitian ini dilakukan selama 3 tahun berturut-
turut dari tahun 2012 sampai dengan tahun 2014 dengan sampel 72 perusahaan
property yang termasuk di Index Saham Syariah Indonesia (ISSI). Kesimpulan yang
dapat diambil berdasarkan analisis data, pengujian hipotesis dan pembahasan adalah:
1) Economic Value Added (EVA) tidak berpengaruh terhadap return saham.
Hal ini dikarenakan perhitungan EVA masih mendasarkan pada laporan
keuangan yang kemungkinan dapat direkayasa pembukuannya untuk
mendapatkan EVA yang positif. Dengan demikian maka EVA juga belum
bisa menjadi alat ukur yang sesuai untuk menilai kinerja perusahaan dan
manajemen perusahaan.
2) Market Value Added (MVA) berpengaruh negatif terhadap return saham.
Jadi dapat disimpulkan bahwa ketika MVA memperoleh hasi negatif
menunjukkan bahwa saham perusahaan lebih kecil dari nilai buku per
lembarnyadana perusahaan belum berhasil menciptakan nilai pasar yang

lebih tinggi dibandingkan dengan modal yang di investasikan.



3)
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Return On Investment (ROI) berpengaruh positif signifikan terhadap return
saham. Dapat dikatakan bahwa kenaikan ROI akan berpengaruh terhadap
penurunan return saham perusahaan di Index Saham Syariah Indonesia
periode 2012-2014. Hal ini karena investor lebih tertarik dengan besarnya
laba yang dipaeroleh dari aset perusahaan, dengan demikian laba akan
investasi yang tinggi dapat menjamin peusahaan akan memperoleh return

saham yang tinggi .

B. Saran-saran

1) Perusahaan harus memberikan laporan keuangan yang valid tanpa adanya

2)

3)

4)

rekayasa atau manipulasi data untuk penciptaan nilai dan pencitraan

perusahaan.

Adanya auditor atau akuntan publik yang meemiliki kredibilitas tinggi atau
menganalisis dan mengaudit laporan keuangan perusahaan secara tepat dan
Perusahaan harus memberikan laporan keuangan yang valid tanpa adanya
rekayasa atau manipulasi data untuk penciptaan nilai dan pencitraan

perusahaan.

Adanya auditor atau akuntan publik yang meemiliki kredibilitas tinggi atau
menganalisis dan mengaudit laporan keuangan perusahaan secara tepat dan

akurat.

Bagi para investor yang menginvestasikan modalnya kesejumlah

perusahaan, hendaknya hati-hati dalam memilih perusahaan. Dibutuhkan
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analisa yang matang sehingga investor tidak salah dalam menjatuhkan

pilihannya.

C. Keterbatasan Penelitian
Dalam penelitian ini masih memiliki keterbatasan penelitian diantaranya
adalah sebagai berikut:
1. Peneliti ini hanya meneliti antara tahun 2012 sampai dengan 2014
2. Peneliti ini hanya meneliti beberapa faktor yang mempengaruhi return
saham, Masih banyak faktor-faktor lain yang dapat mempengaruhi return
saham selain faktor-faktor yang digunakan dalam penelitian ini, misalnya

kinerja perusahaan dan harga saham.
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