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ABSTRAK 

Rizal Alfit Jaya, Pertumbuhan Nilai Perusahaan Yang Terdaftar Di Daftar Efek 

Syari’ah (DES) Dengan Pendekatan Book Value, Par Value Dan Economic Value 

Added (EVA). Tesis. Yogyakarta: Program Pascasarjana Universitas Islam Negeri 

Sunan Kalijaga, 2015. 

Salah satu tujuan berdirinya suatu perusahaan adalah untuk memaksimalkan 

pencapaian profitabilitas. Sasaran ini memiliki landasan yang kuat demi kemajuan 

perusahaan ke depan. Kemajuan dan perkembangan sebuah perusahaan dapat diukur 

oleh beberapa hal, diantaranya yaitu tingkat pertumbuhan. Pertumbuhan laba dalam 

suatu perusahaan selama ini telah menjadi fokus utama sebagian besar, namun fokus 

pada pertumbuhan nilai saat ini masih kurang mendapat perhatian besar dari pihak yang 

melibatkan diri dalam suatu perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui 

pertumbuhan nilai perusahaan yang terdaftar di DES dengan pendekatan tiga 

pendekatan, yaitu (1) book value, (2) par value dan (3) economic value added (EVA). 

Jenis penelitian ini merupakan penelitian pasar modal karena dalam penelitian 

ini peneliti menjadikan pasar modal sebagai objek penelitian.  Jika dilihat dari jenis 

datanya maka penelitian yang dilakukan adalah deskriptif kuantitatif. Secara khusus 

dalam penelitian ini data yang digunakan yaitu laporan keuangan perusahaan dalam 

kategori consumer goods industry di Daftar Efek Syariah (DES) selama periode 2010-

2014. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah purposive sampling. 

Data diolah menggunakan pendekatan analisis kuantitatif deskriptif.  

Hasil temuan dalam penelitian ini memberikan fakta bahwa pertumbuhan nilai 

perusahaan dengan pendekatan book value menunjukkan ada 21 perusahaan yang 

mengalami pertumbuhan yang positif dan 3 perusahaan mengalami pertumbuhan yang 

negatif. Pertumbuhan nilai dengan pendekatan par value menunjukkan bahwa ada 6 

perusahaan yang mengalami pertumbuhan positif. Pertumbuhan nilai pari ini 

menunjukkan bahwa terjadi kenaikan aset perusahaan  sehingga nilai nominal saham 

perusahaan juga mengalami perubahan. Kemudian, Pertumbuhan nilai dengan 

pendekatan EVA menunjukkan bahwa dari 24 perusahaan yang menjadi sampel 

penelitian ini, hanya ada 10 perusahaan yang menghasilkan rata-rata pertumbuhan nilai 

yang positif selama 5 tahun. Penelitian mengenai pertumbuhan nilai dengan ketiga 

pendekatan ini diharapkan dapat mendeskripsikan kualitas pertumbuhan perusahaan 

yang ada pada DES. Secara tidak langsung peneliti berharap bahwa penelitian ini dapat 

memberikan kontribusi bagi manajemen perusahaan dalam meningkatkan kualitas 

kinerja keuangan perusahaan demi menopang terciptanya pembangunan perekomian di 

masa mendatang, serta dapat memberik kontribusi yang baik bagi pengembangan ilmu 

pengetahuan terkait dengan pertumbuhan dan value perusahaan. 

 

 

Kata Kunci: Pertumbuhan Nilai, Daftar Efek Syariah (DES), Book Value, Par 

Value dan Economic Value Added (EVA) 
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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB-LATIN 

Transliterasi kata-kata Arab yang dipakai dalam penyusunan 

tesis ini berpedoman pada Surat Keputusan Bersama Menteri Agama 

dan Menteri Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia Nomor: 

158/1987 dan 0543b/U/1987.  

A. Konsonan Tunggal 

Fonem konsonan bahasa Arab, yang dalam sistem tulisan 

Arab dilambangkan dengan huruf, dalam tulisan transliterasi ini 

sebagian dilambangkan dengan huruf, sebagian dengan tanda, dan 

sebagian dengan huruf dan tanda sekaligus, sebagai berikut: 

Huruf 

Arab 
Nama Huruf Latin Nama 

 alif ا
Tidak 

dilambangkan 
Tidak dilambangkan 

 ba’ B Be ب

 ta’ T Te ت

 |sa S ث
es (dengan titik di 

atas) 

 jim J Je ج

 {ha H ح
Ha (dengan titik di 

bawah) 

 kha Kh ka dan ha خ

 dal D De د

 |zal Z ذ
zet (dengan titik di 

atas) 

 ra R Er ر
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 zai Z Zet ز

 sin S Es س

 syin Sy es dan ye ش

 {sad S ص
Es (dengan titik di 

bawah) 

 {dad D ض
De (dengan titik di 

bawah) 

 }ta T ط
Te (dengan titik 

dibawah) 

 {za Z ظ
zet (dengan titik di 

bawah) 

 ain ‘ koma terbalik (di atas)‘ ع

 ghain G Ge غ

 fa F Ef ف

 qaf Q Qi ق

 kaf K Ka ك

 lam L El ل

 mim M Em م

 nun N En ن

 wau W We و

 ha H Ha ه

 ء
hamza

h 
‘ Apostrof 

 ya’ Y Ya ي

 

1. Vokal 

a. Vokal Tunggal : 



x 

 

Tanda 

Vokal 

Nama Huruf 

Latin 

Nama 

  َ Fathah A A 

  َ  Kasrah I I 

  َ  Dammah U U 

 

b. Vokal Rangkap : 

Tanda Nama Huruf 

Latin 

Nama 

 Fathah dan ya Ai a-i ي  

 Fathah dan Wau Aw a-w و  

 

 Contoh : 

 kaifa---------كيف  qawlun------- قول 

 

B. Konsonan Rangkap (Syaddah atau tasydid) ditulis Rangkap, 

baik ketika berada di awal atau di akhir kata. 

 

 ditulis mutawassit}ah متوسطة

 ditulis al-birru البر

 

C. Ta’ marbutah hidup ditulis "t" dan Ta’ marbutah mati ditulis 

"h" 

  ditulis rawd}ah al-‘ilmi العلم روضة

  ’<ditulis kara>mah al-awliya الأولياء كرامة



xi 

 

-ditulis al-madi>nah al المنورة المدينة

munawwarah 

 ditulis ‘ubaidah عبيدة

  

D. Vokal Panjang (maddah) 

Tanda Nama Huruf 

Latin 

Nama 

 Fathah dan alif A A dengan garis di ا  

atas 

 Fathah dan ya’ A A dengan garis di ي  

atas 

 Kasrah dan ya’ I I dengan garis di ي  

atas 

 D}amah dan و  

wawu 

U U dengan garis di 

atas 

 

 Contoh: 

  qi>la ------قيل   ja>’a --------- جاء 

 yaju>zu ----يجوز   sara ------- سري 

 

E. Vokal Pendek yang berurutan dalam satu kata dipisahkan 

dengan apostrof 

 Ditulis ta’a>la تعالى

 Ditulis a’lamu اعلم

شكرتم لئن  Ditulis la’in syakartum 
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F. Kata Sandang Alif + Lam 

Kata sandang "ال "  ditransliterasikan dengan "al" diikuti dengan 

tanda penghubung "-", baik ketika bertemu dengan huruf qamariyyah 

maupun huruf syamsiyyah. 

 ditulis al-tawra>h التوراة

 ditulis al-kita>b الكتاب

 ditulis al-Nuju>m النجوم

 ditulis al-ra’d الرعد

 

G. Huruf Kapital 

Meskipun tulisan Arab tidak mengenal huruf kapital, tetapi 

dalam transliterasi huruf kapital digunakan untuk awal kalimat, nama 

diri, dan sebagainya seperti ketentuan dalam EYD. Awal kata sandang 

pada nama diri tidak ditulis dengan huruf  kapital, kecuali jika terletak 

pada permulaan kalimat. 

موسى وواعدنا  ditulis Wawa>’adna> 

Mu>sa> 

السنة اهل  ditulis Ahl al-Sunnah 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. LATAR BELAKANG MASALAH 

Penelitian ini memiliki tujuan untuk memahami dan memeriksa 

pertumbuhan nilai perusahaan yang terdaftar pada Daftar Efek Syari’ah. 

Sebagaimana yang telah dipahami bahwa suatu perusahaan sejatinya 

bertujuan untuk mencari laba sebanyak-banyaknya. Jumlah perolehan laba 

perusahaan tidak akan terlepas dari peran manajemen keuangan dan faktor 

eksternal perusahaan tersebut. Salah satu faktor yang dapat mempengaruhi 

pencapaian tujuan perusahaan tersebut yaitu pengelolaan likuiditas. 

Pengelolaan likuiditas membutuhkan manajemen aktiva dan 

kewajiban secara baik dan komperehensif sehingga risiko 

ketidakmampuan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek dapat 

dihilangkan. Hal ini tidak lain untuk menghindari investasi yang 

berlebihan dalam aktiva lancar yang dapat berpengaruh terhadap 

profitabilitas perusahaan.1 

Tujuan perusahaan untuk memaksimalkan pencapaian profitabilitas 

memiliki landasan yang kuat untuk kemajuan perusahaan ke depan. 

Profitabilitas yang baik akan mampu menarik minat para investor dalam 

menginvestasikan dananya sehingga menambah arus kas masuk pada 

perusahaan tersebut.  

                                                            
1 Shaista Wasiuzzaman, "Working Capital and Firm Value in An Emerging Market", 

International Journal of Managerial Finance, Vol. 11 tahun 2015, hlm. 62. 
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Seiring berjalannya waktu, pendekatan nilai dalam mengukur 

keberhasilan suatu perusahaan telah merubah persepsi akan keberhasilan 

perusahaan hanya diukur dengan laba. Tujuan perusahaan yang hanya 

ingin menghasilkan laba sebesar-besarnya saat ini sudah tidak sesuai. 

Karena perusahaan yang baik bukanlah perusahaan yang mampu 

menghasilkan laba semata, namun perusahaan yang baik juga harus 

mampu menciptakan nilai pada perusahaan tersebut.  

Salah satu pendekatan yang dapat memberikan gambaran 

mengenai efektifitas dan efisiensi biaya modal yaitu melalui pendekatan 

value. Dengan pendekatan tersebut akan memberikan gambaran mengenai 

kualitas manajemen keuangan suatu perusahaan terkait dengan kualitas 

kebijakan strategis perusahaan dalam pengelolan dana yang telah 

diinvestasikan oleh para investor.  

Untuk mengetahui nilai tersebut salah satu pendekatan yang dapat 

digunakan yaitu Economic Value Added (EVA). Berdasarkan penelitian-

penelitian sebelumnya menyatakan bahwa pendekatan EVA adalah salah 

satu cara untuk mengukur kinerja perusahaan yang lebih baik dan superior 

dari metode perhitungan konvensional.2  

EVA merupakan nilai tambah ekonomis yang perhitungannya 

melalui beberapa langkah. Dengan menghitung EVA dapat memberi 

gambaran sejauh mana perusahaan tersebut mengefisienkan biaya modal. 

                                                            
2 Abdullah Al Mamun dan Shazali Abu Mansor, “EVA as Superior Performance 

Measurement Tool”, Modern Economy, Scientific Research, Vol. 3, No. 3, 2012, hlm. 310. 
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Laba dalam perusahaan belum tentu menunjukkan bahwa perusahaan 

tersebut mampu menghasilkan nilai tambah ekonomi yang positif. 

Perolehan EVA dari perusahaan tersebut sangat berguna bagi para 

investor yang akan berinvestasi. Terlebih dewasa ini persoalan yang 

dihadapi oleh para investor begitu rumit. Begitu banyak pemberitaan 

informasi melalui berbagai media mengenai investasi yang mana informasi 

tersebut terkadang tidak disandarkan pada fakta melainkan hanya opini 

yang tidak bisa dipertanggunjawabkan.3 Oleh karena itu sebaiknya 

perusahaan dapat menyatakan atau melaporkan nilai EVA dari perusahaan 

agar dapat membantu para investor dalam berinvestasi. Meski hal ini 

memerlukan waktu karena tidak semua perusahaan ingin menampilkan 

nilai tambah ekonomi mereka. 

Pentingnya mengetahui nilai EVA tersebut juga diungkapkan oleh 

salah satu penelitian yang dilakukan oleh Khaddafi dan Heikal pada tahun 

2014 yang mana penelitian mereka menganalisis kinerja keuangan 

perusahaan menggunakan EVA. Penelitian ini menyimpulkan bahwa dari 

12 perusahaan yang diteliti hanya PT. Ades Water yang mempunyai nilai 

EVA positif. Sedangkan yang lainnya bernilai negatif.4 Kemudian 

penelitian ini merekomendasikan bahwa perusahaan sebaiknya 

melaporkan laporan keuangan mereka secara terbuka dan disertai dengan 

                                                            
3 Saham: Memilah Informasi antara Fakta dan Opini, dalam www.sahamok.com tanggal 

12 November 2015. 
4 Muammar Khaddafi dan Mohd. Heikal, “Financial Performance Analysis Using 

Economic Value Added in Consumption Industry in Indonesia Stock Exchange”, American 

International Journal of Social Science, Vol. 3, No. 4, 2014, hlm. 219. 

http://www.sahamok.com/
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nilai EVA karena hal ini akan sangat membantu para investor dalam 

pengambilan keputusan. 

Penelitian sejenis juga pernah dilakukan di Sri Lanka yang mana 

penelitian ini dilakukan oleh Thilakerathne pada tahun 2015. Penelitian 

tersebut memaparkan alasan mengapa pelaporan atau pernyataan EVA dari 

suatu perusahaan perlu menjadi syarat wajib bagi perusahaan yang akan 

menjual sahamnya di bursa efek Sri Lanka.5 

Selain itu, menurut suatu penelitian bahwa dengan mengadopsi 

EVA akan menambah nilai pasar dari suatu perusahaan yang kemudian 

perusahaan tersebut dapat dipercaya dan akan melambungkan 

eksistensinya.6 Hal inilah yang dilakukan oleh perusahaan besar seperti 

Coca-Cola dan CSXhave. 

Berdasarkan penelitian-penelitian sebelumnya peneliti dapat 

menyimpulkan bahwa pentingnya mengetahui nilai EVA dari suatu 

perusahaan. Terlebih untuk mengetahui pertumbuhan suatu perusahaan. 

Namun, sejauh pengamatan peneliti selama ini masih kurangnya penelitian 

mengenai penilaian pertumbuhan perusahaan melalui nilai buku, nilai pari 

dan EVA. Untuk itu, dalam penelitian ini peneliti akan menggunakan 

ketiga pendekatan tersebut dalam menilai pertumbuhan perusahaan. Meski 

terlihat sederhana namun penelitian yang mengkaji pertumbuhan nilai 

                                                            
5 P. M. C. Thilakerathne, “Economic Value Added (EVA) Disclosure Practices of Sri 

Lankan Listed Companies”, Journal of Finance and Accounting, Vol. 3, No. 5, 2015, hlm. 117. 
6 Charles P. Baril S. Brooks Marshall, “Economic Value Added and Small Businesses”, 

Journal of Small Business Strategy, Vol. 8, No. 2, 1997, hlm. 67. 
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dengan pendekatan ketiganya sejauh mengamatan peneliti memang belum 

ada yang mengkaji. 

Berdasarkan permasalahan dan kepentingan penelitian untuk 

memeriksa dan menganalisa pertumbuhan pada perusahaan yang masuk 

dalam Daftar Efek Syari’ah tersebut, maka peneliti memberi judul 

penelitian ini, PERTUMBUHAN NILAI PERUSAHAAN YANG 

TERDAFTAR DI DAFTAR EFEK SYARI’AH (DES) DENGAN 

PENDEKATAN BOOK VALUE, PAR VALUE DAN  ECONOMIC 

VALUE ADDED (EVA). 

 

B. RUMUSAN MASALAH 

Setelah menguraikan berbagai persoalan dan pentingya penelitian 

ini untuk dilakukan pada bagian latar belakang masalah. Maka peneliti 

merumuskan beberapa rumusan masalah penelitian, yaitu: 

1. Bagaimana pertumbuhan nilai perusahaan yang terdaftar di daftar efek 

syari’ah dengan pendekatan book value? 

2. Bagaimana pertumbuhan nilai perusahaan yang terdaftar di daftar efek 

syari’ah dengan pendekatan par value? 

3. Bagaimana pertumbuhan nilai perusahaan yang terdaftar di daftar efek 

syari’ah dengan pendekatan economic value added? 
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C. TUJUAN PENELITIAN 

Setelah memaparkan latar belakang masalah dan rumusan masalah 

maka tujuan dari penelitian, yaitu: 

1. Untuk mengetahui pertumbuhan nilai perusahaan yang terdaftar di 

daftar efek syari’ah dengan pendekatan book value. 

2. Untuk memahami pertumbuhan nilai perusahaan yang terdaftar di 

daftar efek syari’ah dengan pendekatan par value. 

3. Untuk memahami pertumbuhan nilai perusahaan yang terdaftar di 

daftar efek syari’ah dengan pendekatan economic value added. 

 

D. KEGUNAAN PENELITIAN 

Adapun mengenai hasil dari penelitian ini diharapkan dapat 

bermanfaat baik secara teoritis maupun praktis. 

1. Manfaat Teoritis 

Memberikan sumbangan pemikiran bagi pengembangan 

industri keuangan syari’ah khususnya untuk lembaga yang bergerak 

dibidang keuangan bukan bank. Serta menambah literatur atau bahan-

bahan informasi ilmiah yang dapat digunakan untuk melaksanakan 

kajian dan penelitian selanjutnya. Karena sejauh pengamatan peneliti 

masih sangat kurang penelitian yang mengkaji mengenai pertumbuhan 

nilai dengan pendekatan par value, book value dan economic value 

added. 
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2. Manfaat Praktis 

Secara praktis penelitian ini diharapkan dapat memberi saran 

dan masukan pada lembaga atau institusi yang bersangkutan dalam 

rangka meningkatkan dan mengembangkan kiprah lembaga tersebut 

sebagai upaya menjalankan hukum Islam dan mendukung kemajuan 

serta eksistensi perusahaan yang terdaftar pada Daftar Efek Syari’ah di 

Indonesia. 

Dalam penelitian ini mengungkap pertumbuhan nilai 

perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Daftar Efek Syariah, 

dengan adanya temuan tersebut diharapakan masing-masing 

perusahaan dapat menumbuhkan kesadaran dalam menciptakan 

pertumbuhan nilai, diantaranya menumbuhkan kesadaran akan etos 

kerja guna menghasilkan nilai yang baik bagi pertumbuhan 

perekonomian secara menyeluruh. 

 

E. SISTEMATIKA PEMBAHASAN 

Bab I pendahuluan, dalam bab ini berisikan latar belakang 

masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian dan kegunaan penelitian. 

Adapun hal-hal yang dibahas dari pendahuluan ini merupakan serangkaian 

bagian awal tahapan penelitian yang juga memuat alasan pentingnya 

penelitian ini untuk dilakukan. 

Bab II tinjauan pustaka dan landasan teori, dalam bagian ini 

memuat penelitian-penelitian terdahulu dan landasan teori terkait 



8 

 

penelitian yang berguna untuk memudahkan peneliti dalam melakukan 

penelitian dan analisa. 

Bab III metode penelitian, dalam bagian ini berisi jenis dan sifat 

penelitian, populasi dan sampel, sumber data dan teknik analisa data. Pada 

bagian ini memuat penjelasan mengenai cara melakukan penelitian ini 

serta menjawab persoalan dari penelitian ini. 

Bab IV hasil penelitian, dalam bagian ini membahas mengenai 

hasil perhitungan nilai untuk mengetahui pertumbuhan perusahaan-

perusahaan yang ada pada DES, serta pada bagian ini juga memuat analisa 

terkait dengan kualitas pertumbuhan perusahaan yang ada di DES. 

Bab V yaitu bagian penutup, yang berisikan kesimpulan dan 

saran/masukan kepada berbagai pihak terkait dengan penelitian ini. Pada 

bagian ini juga diberikan masukan guna menunjang perkembagan ilmu 

dan pengetahuan terkait dengan nilai pada perusahaan. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. KESIMPULAN 

Dalam penelitian ini mempunyai tiga kesimpulan, yaitu: 

1. Pertumbuhan nilai dengan pendekatan par value secara umum tidak begitu 

menunjukkan pertumbuhan yang berarti. Hal ini dikarenakan nilai yang 

gunakan dalam mengukur pertumbuhan tersebut relatif sama setiap 

tahunnnya. Namun, penelitian ini menemukan bahwa ada 6 perusahaan 

yang mengalami pertumbuhan nilai dengan pendekatan nilai par, yaitu PT. 

Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk, PT. Martino Berto Tbk, PT. Indofood 

Sukses Makmur Tbk, PT. Indofarma Tbk, PT. Langgeng Makmur Industri 

Tbk dan PT. Mayora Indah Tbk. 

2. Pertumbuhan nilai dengan pendekatan nilai buku menunjukkan ada 

perusahaan yang selama 4 tahun rata-rata pertumbuhannya negatif, yaitu 

PT. MERCK Tbk, PT. Langgeng Makmur Industri Tbk dan PT. Kalbe 

Farma Tbk. Selain ketiga perusahaan tersebut 21 perusahaan lainnya 

memiliki rata-rata pertumbuhan nilai dengan pendekatan book value 

positif. Perusahaan yang memiliki rata-rata pertumbuhan nilai tertinggi 

dengan pendekatan book value yaitu PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk, PT. 

Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk dan PT. Martino Berto Tbk. 

3. Pertumbuhan nilai dengan pendekatan EVA merupakan pendekatan yang 

berguna untuk mengukur efisiensi pengelolaan modal pada suatu 
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perusahaan. Dari 24 perusahaan yang menjadi sampel penelitian ini hanya 

ada 10 perusahaan yang menghasilkan rata-rata pertumbuhan nilai yang 

positif selama 5 tahun. Sedangkan 14 perusahaan lainnya menghasilkan 

rata-rata pertumbuhan nilai yang negatif atau mengalami penurunan dalam 

pertumbuhan perusahaan selama 5 tahun. 

 

B. SARAN 

Setelah mengamati dan mengkalkulasikan pertumbuhan nilai dengan 

ketiga pendekatan yaitu nilai buku, nilai pari dan nilai tambah ekonomi. 

Peneliti menemukan bahwa prioritas perusahaan dalam menciptakan value 

masih sangat kurang. Hal ini ditunjukkan dengan masih belum adanya 

perusahaan yang menampilkan nilai yang mereka ciptakan ke depan peneliti 

menyarankan adanya kesadaran bagi perusahaan yang terdaftar pada DES 

untuk menampilkan laporan nilai yang mereka ciptakan.  

Untuk mendorong hal ini tentu diperlukan adanya regulasi agar setiap 

perusahaan yang terdaftar di DES dapat menampilkan nilai yang mereka 

ciptakan. Dengan adanya aturan tersebut peneliti berkeyakinan masing-masing 

perusahaan akan fokus pada penciptaan nilai. Dalam jangka panjang 

diharapkan setiap perusaaan yang ada di DES dapat menciptakan 

pertumubuhan nilai yang positif. 
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