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ABSTRAK

Saham sebagai salah satu instrumen financial assets diperdagangkan oleh
perusahaan dalam pasar modal yang merupakan wadah jual beli instrumen
keuangan jangka panjang. Di samping itu, pasar modal merupakan salah satu
fasilitas untuk menyalurkan dana dari investor kepada perusahaan. Dengan
menginvestasikan kelebihan dana yang dimiliki, investor berharap mendapatkan
imbalan dari penyerahan dana tersebut.

Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumberdaya lainnya
yang dilakukan dengan tujuan untuk memperoleh sejumlah keuntungan sesuai
dengan yang diharapkan. Oleh karena itu, sebelum melakukan keputusan
investasi, investor perlu melihat dan menganalisa laporan keuangan perusahaan
yang bersangkutan. Pada prinsipnya, semakin baik perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan, maka akan meningkatkan pula harga saham.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh rasio keuangan yang
diwakili oleh Return On Asset (ROA) dan Return On Equity (ROE) serta
Economic Value Added (EVA) terhadap harga saham.

Sampel dari penelitian ini yaitu perusahaan-perusahaan yang masuk di
Jakarta Islamic Index selama periode 2004-2006. Untuk Mengetahui pengaruh
rasio keuangan (ROA dan ROE) dan EVA terhadap harga saham, penulis
menggunakan metode analisis diskriptif dan analisis kuantitatif dengan
menggunakan regresi linier berganda dan anova sebagai alat analisis.

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa Return On Asset (ROA)
berpengaruh signifikan terhadap harga saham karena nilai probabilitas < 0,05,
didasarkan pada hasil pengujian regresi diperoleh nilai probabilitas ROA sebesar
0,007. Sedangkan Return On Equity (ROE) dan Economic Value Added (EVA)
tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham karena nilai probabilitas >
0,05, didasarkan pada hasil pengujian regresi diperoleh nilai probabilitas ROE
sebesar 0,056 dan nilai probabilitas EVA sebesar 0,053.

Kata kunci : Return On Asset, Return On Equity, Economic Value Added, harga
saham.
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MOTIO

Sholat adalah jati diri manusia, orang yang
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dirinya.

Manusia akan menjadi bodoh jika dia berhenti
bertanya.
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tapir selalu ada.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Perkembangan perekonomian semakin cepat dan kompleks dari waktu
ke waktu. Hal ini dapat dilihat dari semakin banyaknya perdagangan hampir di
semua komoditi. Perkembangan tekhnologi yang digunakan untuk
memperkuat daya saing ekonomi dan arus informasi yang semakin cepat
menjadikan suatu perusahaan terus bersaing untuk mempertahankan
eksistensinya.” Persaingan yang ketat antar perusahaan akan membawa
pengaruh yang sangat kuat bagi kinerja perusahaan. Persaingan antar
perusahaan menuntut perusahaan untuk dapat bekerja secara efisien.
Perusahaan harus mampu membawa peningkatan atas apa yang dilakukan.
Kinerja perusahaan akan dipantau investor yang telah menanamkan dana ke
perusahaan tersebut, juga calon-calon investor yang akan menanamkan
dananya. Apakah perusahaan tersebut cukup kapabel dalam meningkatkan
nilai atas dana yang akan di investasikannya. >

Investasi merupakan suatu komitmen atas sejumlah dana atau sumber
daya lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh
sejumlah keuntungan dimasa datang. Sebelum pengambilan keputusan

investasi, investor perlu mengadakan penilaian terhadap perusahaan melalui

! Adiningsih, Sri Isworo dan Sumarni, Hubungan Economic Value Added (EVA) dan
Market Value Added (MVA) Pada Perusahaan Publik Yang Terdaftar Di Bursa Efek Jakarta,
Telaah Bisnis, Volume 6 No 1 Juli Yogyakarta: Fakultas Ekonomi UPN Veteran, 2005, hal. 1

2 Sadeli, Pengukuran Kinerja Keuangan Perusahaan Dengan Metode EVA, him. 1



laporan keuangan. Salah satu aspek yang akan dinilai oleh investor adalah
kinerja keuangan.?

Kinerja keuangan merupakan salah satu faktor penting bagi investor
dalam memilih saham yang akan mereka investasikan. Kinerja keuangan
merupakan suatu ukuran keberhasilan dari kegiatan suatu badan usaha selama
periode tertentu. Selama ini yang lazim digunakan untuk mengukur kinerja
keuangan adalah rasio-rasio keuangan seperti rasio likuiditas, rasio aktifitas,
rasio leverage, rasio profitabilitas (Return On Asset dan Return On Equity)
dan rasio pasar.

Pada prinsipnya semakin baik prestasi perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan, maka akan berpengaruh pula pada tingkat permintaan saham
perusahaan tersebut, sehinggga pada gilirannya akan meningkatkan harga
saham perusahaan tersebut. Harga pasar saham merupakan ukuran indeks
prestasi perusahaan, yaitu seberapa jauh manajemen telah berhasil mengelola
perusahaan atas nama pemegang saham. Dengan demikian harga saham di
pasar modal merupakan indikator nilai perusahaan, yaitu bagaimana
meningkatkan kekayaan pemegang saham yang merupakan tujuan perusahaan
secara umum.® Saham sebagai salah satu instrumen financial assets
diperdagangkan oleh perusahaan dalam financial market, khususnya pasar
modal yang merupakan wadah jual beli instrumen keuangan jangka panjang,

disamping surat berharga lain baik yang diterbitkan pemerintah maupun

® Noer Sasongko, “Pengaruh EVA dan Rasio-Rasio Profitabilitas Terhadap Harga
Saham” Jurnal Empirika,Vol. 19 No. 1 (Juni 2006), him. 64.

* Noer Sasongko, “Pengaruh EVA dan Rasio-Rasio Profitabilitas.... him. 64.



perusahaan swasta. Di samping itu, pasar modal merupakan salah satu fasilitas
untuk menyalurkan dana dari lenders (pihak yang memiliki kelebihan dana)
kepada borrowers (pihak yang membutuhkan dana).

Walaupun telah digunakan secara luas oleh investor sebagai salah satu
dasar dalam pengambilan keputusan investasi karena nilainya tercantum
dalam laporan keuangan, penggunaan analisis rasio keuangan sebagai alat
pengukur akuntansi memiliki kelemahan utama yaitu mengabaikan adanya
biaya modal sehingga sulit untuk mengetahui apakah suatu perusahaan telah
berhasil menciptakan nilai atau tidak. Untuk mengatasi kelemahan tersebut
dikembangkan suatu konsep baru yaitu Economic Value Added (EVA) yang
mencoba mengukur nilai tambah (value creation) yang dihasilkan suatu
perusahaan dengan cara mengurangi beban biaya modal (cost of capital) yang
timbul sebagai akibat investasi yang dilakukan yang dilakukan.®

Metode EVA pertama kali dicetuskan oleh G. Bennet Stewart dan Joel
M. Stern’, pada tahun 1991. Di Indonesia metode EVA dikenal dengan
metode NITAMI (Nilai Tambah Ekonomi). Menurut G. Bennet Stewart, 111
(The Quest for Value, 1999 : 2) : "EVA is operating profits less the cost of all
of employed to produce those earning”. EVA adalah alat ukur kinerja
perusahaan yang mementingkan penggunaan biaya atas modal yang digunakan

perusahaan dalam operasional. EVA merupakan keuntungan (kerugian) yang

PT®> TPAdiningsih, Sri Isworo dan Sumarni, Telaah Bisnis, Volume 6 No 1 Juli
Yogyakarta: Fakultas Ekonomi UPN Veteran, 2005, hal. 2

PT® TAbid, him. 65.

” Seorang analis keuangan dari perusahaan konsultan Stern Stewart & Co.).



didapat setelah mengurangi laba operasi setelah pajak dengan biaya modal
dimana seluruh ekuitas modal dan kewajiban termasuk didalamnya. Cara EVA
mengukur Kinerja perusahaan adalah dengan mengurangi laba operasi setelah
pajak dengan beban biaya modal (Cost of Capital), dimana beban biaya modal
mencerminkan tingkat resiko perusahaan.® EVA merupakan tujuan perusahaan
untuk meningkatkan nilai atau value added dari modal yang telah ditanamkan
pemegang saham dalam operasi perusahaan. Oleh karenanya EVA merupakan
selisih laba operasi setelah pajak (Net Operating Profit After Tax atau
NOPAT) dengan biaya modal (Cost of Capital).’

Secara konseptual, EVA merupakan laba yang tersisa (residual
income) setelah laba yang diperoleh perusahaan dikurangi dengan biaya modal
(Cost of Capital) yang diinvestasikan untuk menghasilkan laba tersebut.
Perusahaan yang mempunyai nilai EVA positif menandakan bahwa
perusahaan tersebut mampu meningkatkan kekayaan pemegang sahamnya
karena menghasilkan tingkat pengembalian yang melebihi tingkat biaya
modalnya. Sebaliknya, EVA yang negatif menunjukkan nilai perusahaan

menurun karena tingkat pengembalian lebih rendah dari biaya modal.*

PT® TPMiranda Octora, dkk, ”Analisis Pengaruh Penilaian Kinerja dengan Konsep
Konvensional dan Konsep Value Based Terhadap Rate of Return”. SNA VI (Oktober, 2003), him
439

° Rr. Iramani dan Erie Febrian, Financial Value Added: suatu paradigma dalam
pengukuran kinerja dan nilai tambah perusahaan, Jurnal Akuntansi dan Keuangan, Volume 7 No 1
Mei, Jakarta: Fakultas Ekonomi Jurusan Akuntansi Universitas Kristen Petra, 2005

10 Solikhah Nur Rohmah dan Trisnawati Rina, Jurnal Empirika Vol. 17 No 1 (Juni,
2004), him, 65



Konsep EVA merupakan suatu konsep keadilan didalam menilai
kinerja perusahaan. Adil disini mengandung pengertian bahwa dalam konsep
EVA, modal atau dana operasi dihitung berdasarkan dana yang diperoleh
perusahaan dari beberapa sumber. Sehingga dalam EVA, besarnya modal
(Cost of Capital) dikalikan dengan dana yang diperoleh. Perhitungan modal
secara tertimbang tersebut adalah menentukan derajat keadilan bagi para
penyedia dana (kreditur dan pemegang saham) seperti pendapat Gatot
Widayanto..."Nilai tambah ekonomis dilandasi pada konsep bahwa dalam
pengukuran laba suatu perusahaan, kita harus dengan adil
mempertimbangkan harapan-harapan setiap penyedia dana (kreditur atau
pemegang saham)”. Derajat keadilan tersebut dinyatakan dengan ukuran
tertimbang (Weighted Average Cost of Capital atau WACC)."

Alternatif metode EVA vyang ditawarkan Stern Stewart Co.
nampaknya menjanjikan banyak kelebihan-kelebihan sehingga
penggunaannya telah begitu luas di Amerika Serikat. Majalah Fortune setiap
tahunnya memuat daftar perusahaan-perusahaan di Amerika Serikat yang
dianggap menciptakan tambahan kemakmuran bagi pemegang sahamnya
berdasarkan nilai EVA yang diraih perusahaan-perusahaan tersebut.*?

Penerapan EVA di Jakarta Islamic Index untuk menilai kinerja

keuangannya merupakan hal yang jarang dilakukan oleh berberapa peneliti

1 Suryadi, Penerapan Konsep Penilaian Kinerja Perusahaan, Majalah BISTEK edisi
08/th. VIl/agustus 1999. him.188.

12 Sartono, Agus dan Kusdhiarto S., Adakah Pengaruh EVA Terhadap Nilai Perusahaan
dan Kemakmuran Pemegang Saham pada Perusahaan Publik, Jurnal Ekonomi dan Bisnis
Indonesia Vol. 14, Yogyakarta, 1999. him.124



karena selama ini pengukuran kinerja Jakarta Islamic Index(JIl) dilakukan
dengan cara membandingkan rata-rata return saham yang dihasilkan oleh JiI
dengan return pasar.™

Dari uraian di atas dapat diketahui bahwa penerapan EVA dalam
menilai kinerja keuangan mempunyai peranan yang sangat penting sebagai
sumber informasi yang bisa digunakan untuk analisis dengan menggunakan
rasio-rasio  keuangan. Dengan demikian, penelitian ini  mencoba
mengekplorasi adanya kemampuan metode rasio-rasio keuangan (ROA dan
ROE) dan EVA berpengaruh terhadap harga saham perusahaan. Disamping itu
penelitian ini dimaksudkan untuk melakukan pengujian lebih lanjut dari
temuan-temuan empiris sebelumnya tentang penerapan EVA dan rasio
keuangan berpengaruh terhadap harga saham konsisten pada beberapa
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index” (sekarang Indonesia
Islamic Index). Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian-penelitian
sebelumnya namun ada yang membedakan dari penelitian ini, yaitu obyek
sampel serta waktu kejadian dari harga saham yang ada.

Objek penelitian dalam penelitian ini perusahaan yang terdaftar di
Jakarta Islamic Index (JI1); (sekarang Indonesia Islamic Index) selama tahun
2004-2006, hal ini dimaksudkan untuk memudahkan peneliti dalam
pengelolahan data dengan adanya batasan waktu yang ada serta agar supaya
lebih spesifik dalam penelitian. Hasil dari penelitian ini jika rasio keuangan

dan EVA tersebut berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan (di JII)

PT* TPGunawan Yasri, Melongok Kinerja JII, Majalah Modal, (No 22/11-Agustus,
2004), him,



tentunya temuan ini merupakan pengetahuan yang cukup berguna bagi para
pemakai laporan keuangan suatu perusahaan serta bagi investor muslim yang
mengutamakan keuntungan yang halal khususnya. Sebaliknya, jika metode ini
ternyata tidak cukup signifikan, hasil penelitian ini hanya akan memperkuat
bukti tentang inkonsistensi temuan-temuan empiris sebelumnya. Berdasarkan
uraian serta pemikiran diatas penulis tertarik untuk meneliti tentang meneliti
tentang pengaruh rasio keuangan (ROA dan ROE) dan EVA terhadap harga
saham pada perusahan yang terdaftar di JII (sekarang Indonesia Islamic Index)

periode 2004-2006.

B. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah diatas maka rumusan masalah
yang akan dibahas dalam penelitian ini adalah Adakah pengaruh rasio
keuangan (ROA dan ROE) dan EVA terhadap harga saham pada perusahaan

yang terdaftar di JIl periode 2004-2006?

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian
1. Tujuan Penelitian
Berdasarkan permasalahan yang dirumuskan di atas maka tujuan
penelitian yang hendak dicapai dalam penelitian ini adalah untuk
menjelaskan pengaruh ROA, ROE dan EVA terhadap harga saham pada

perusahaan yang terdaftar di JIl Periode 2004-2006



2. Kegunaan Penelitian
a. Bagi penyusun
Penelitian ini menambah wawasan keilmuan dan pengetahuan serta
diharapkan dapat mempertajam daya pikir ilmiah dalam disiplin ilmu
yang digeluti.
b. Secara Akademis
Penelitian ini diharapkan mampu memberikan sumbangan pemikiran
bagi pengembangan ilmu pengetahuan, khususnya bagi jurusan
Keuangan Islam serta menjadi rujukan penelitian berikutnya tentang
penerapan metode EVA, ROA dan ROE dalam mengukur kinerja
keuangan perusahaan yang listed di Jakarta Islamic Index (JII).
c. Secara Praktis
1) Bagi Investor
Memberikan masukan dalam pengambilan keputusan untuk
berinvestasi di Jakarta Islamic index (JI1), baik bagi investor lama
maupun calon investor.
2) Bagi Perusahaan
Dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam melakukan
perbaikan atau peningkatan kinerja keuangan perusahaan serta
menerapkan alat ukur kinerja keuangan perusahaan yang dapat
mencerminkan nilai perusahaan dengan tepat, sehingga dapat
dijadikan sebagai acuan untuk menentukan layak tidaknya suatu

proyek dilaksanakan.



D. Telaah Pustaka

Beberapa penelitian tentang metode pengukuran kinerja keuangan
perusahaan sudah pernah dilakukan di Indonesia antara lain:

Miranda, Yuliana, dan Thio menguji apakah pengukuran Kinerja
keuangan dengan metode EVA, ROl dan OCF berpengaruh signifikan
terhadap Rate of Return pada 50 perusahaan yang terdaftar di BEJ pada tahun
2001 dan diperoleh kesimpulan bahwa pengukuran kinerja dengan konsep
konvensional dan konsep Economic Value Added memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap tingkat pengembalian investasi, dengan tingkat
signifikansi ROI, OCF, EVA berturut-turut sebesar 6,7 %, 0,4 %, 8,8 % jauh
dibawah tingkat signifikansi sebesar 10 %. Hal ini menunjukkan EVA
memiliki korelasi dengan tingkat pengembalian saham sedikit lebih baik
dibandingkan ROI dan OCF.*

Sunarto, Euis dan Hersugondo meneliti pengaruh EVA dan kinerja
konvensional (ROA, ROE dan EPS) terhadap return saham pada perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Jakarta periode tahun 1997-2000, dengan jumlah
sampel perusahaan sebanyak 92 perusahaan selama 3 tahun pengamatan. Hasil
analisis yang diperoleh menunjukkan bahwa secara bersama-sama empat
variabel independen (EVA, ROA, ROE, EPS) berpengaruh signifikan

terhadap return saham industri manufaktur di BEJ dengan F-sig. 0,000 yang

“ Ibid.
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berarti signifikan pada level kurang dari 1%, dengan kemampuan prediksi dari
ke-empat variabel tersebut sebesar 64,4%."

Pradhono dan Yulius, menganalisis pengaruh Economic Value Added,
Residual Income, Earnings dan arus kas operasi terhadap return yang diterima
oleh pemegang saham pada perusahaan manufaktur barang konsumsi yang
terdaftar di BEJ tahun 2000-2002 dengan sampel sebanyak 34 perusahaan.
Hasil yang diperoleh menunjukkan bahwa hanya variabel Earnings dan arus
kas operasi yang berpengaruh terhadap return saham yang diterima oleh
pemegang saham dengan tingkat signifikans t sebesar 0,046 dan 0,025 serta r*
masing masing sebesar 3,9% dan 4,9%. Sedangkan variabel EVA dan
Residual Income tidak berpengaruh terhadap return saham.®

Solikhah Nur Rohmah dan Rina Trisnawati (2005) menguji apakah ada
pengaruh secara bersama-sama profitabilitas (ROA, ROE, ROS) dan EVA
(Economic Value Added) perusahaan terhadap return pemegang saham
perusahaan rokok dari tahun 1994-1999 dan diperoleh kesimpulan bahwa
variabel-variabel tersebut tidak memberikan pengaruh yang signifikan.
Artinya, perubahan return pemegang saham dipengaruhi oleh faktor lain yang

tidak dimasukkan ke dalam penelitian."’

'3 Sunarto, Euis Soliha dan Hersugondo, Analisis EVA dan Kinerja Konvensional yang
Berpengaruh Terhadap Return Saham di BEJ, Telaah Manajemen, Edisi 2, (Mei, 2004), him 1.

16 pradhono dan Yulius Jogi Christiawan, Pengaruh Economic Value Added, Residual
Income, Earnings dan Arus Kas Operasi Terhadap Return yang Diterima Oleh Pemegang Saham
(Studi pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEJ), Jurnal Akuntansi dan Keuangan, Vol.
6 No. 2, (Nopember, 2006), him 158.

7 Solikhah Nur Rohmah dan Trisnawati Rina, Pengaruh Economic Value Added dan
Profitabilitas Perusahaan Terhadap Return Pemegang Saham Perusahaan Rokok: Studi Kasus Pada
Bursa Efek Jakarta, Jurnal Empirika Vol. 17 No 1 (2004, Juni), him, 75-76.
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Penelitian EVA lainnya juga dilakukan oleh Surifah dan Nuri Hidayah,
yaitu tentang “Pengaruh Informasi akuntansi perusahaan yang ber-EVA positif
dan ber-EVA negatif terhadap perubahan harga saham”.*® Tulisan ini dimuat
dalam jurnal Kajian Bisnis yang diterbitkan Sekolah Tinggi Ilmu Ekonomi
Widya Wiwaha. Namun, berbeda dengan penelitian sebelumnya, penelitian ini
menunjukkan tidak adanya pengaruh yang signifikan antara EVA dan harga
saham.

Adapun penelitian yang mengkaji tentang EVA dan rasio profitabilitas
adalah penelitian yang dilakukan oleh Noer Sasongko dan Nila Wulandari
yang berjudul “Pengaruh EVA dan Rasio-Rasio Profitabilitas terhadap Harga
Saham”. Hasil penelitian menunjukkan bahwa EVA dan rasio profitabilitas
tidak berpengaruh terhadap harga saham. Harga saham dipengaruhi faktor lain

yang tidak dimasukkan kedalam penelitian.*®

E. Kerangka Teoritik
Pada dasarnya investor akan tertarik untuk berinvestasi pada saham
yang menawarkan jumlah, stabilitas dan tingkat pertumbuhan dari pendapatan
yang akan mereka terima. Jika para investor mengetahui dengan pasti laba
yang akan mereka raih oleh perusahaan, mereka dengan cepat akan

mengestimasi harga saham perusahaan tersebut dimasa yang akan datang dan

'8 Surifah dan Nuri Hidayah, “Pengaruh Informasi Akuntansi Perusahaan yang Ber-EVA
positif dan Ber-EVA negatif terhadap Perubahan Harga Saham”, KAJIAN BISNIS, Volume 13,
No. 3 (September 2004), him. 345-362.

9 Noer Sasongko, “Pengaruh EVA dan Rasio-Rasio Profitabilitas Terhadap Harga
Saham”, Jurnal Empirika,Vol. 19 No. 1 (Juni 2006) him. 64-80.
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besarnya dividen yang akan mereka terima. Dengan demikian return
pemegang saham akan menyangkut dengan prestasi perusahaan dimasa depan,
karena harga saham (dan juga dividen) yang diharapkan oleh pemodal
merupakan nilai intrinsik yang menunjukkan prestasi dan risiko saham
tersebut dimasa yang akan datang.

Menurut Martono dan Agus Harjito, pada dasarnya investor
mengukur Kinerja perusahaan berdasarkan kemampuan perusahaan dalam
mengelola sumber daya yang dimiliki untuk menghasilkan keuntungan.
Kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dalam kegiatan operasinya
merupakan fokus utama dalam penilaian kinerja perusahaan, karena laba
merupakan indikator kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya
kepada para pemegang saham. Jika perusahaan memiliki kinerja yang baik
maka investor akan memanamkan modalnya, karena bisa dipastikan akan
memperoleh keuntungan dari penanaman modal tersebut. Kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba dari investasi yang dilakukan disebut
sebagai rasio profitabilitas®.

Rasio profitabilitas dalam hubungannya antara laba dan investasi yang
digunakan dalam penelitian ini adalah:

1. ROA (Return On Asset); Rasio ini sering disebut ROl (Return On

Investment. Rasio ini  mengukur seberapa efektif perusahaan

memanfaatkan sumber ekonomi yang ada untuk menciptakan laba.

20 Agus Sartono, Manajemen Keuangan; Teori dan Aplikasi, him. 114.
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2. ROE (Return On Equity); rasio ini mengukur seberapa efektif perusahaan
memanfaatkan kontribusi pemilik dan/atau seberapa efektif perusahaan
menggunakan sumber-sumber lain untuk kepentingan pemilik.?

Sehubungan dengan ROA dan ROE sebagai indikator Kkinerja
keuangan perusahaan, menurut Teguh Poeradisastra, EVA merupakan alat
ukur ideal bagi perusahaan untuk mengoptimalkan dana yang telah
diinvestasikan.* Berbeda dari alat ukur yang berbasis rasio yang menghitung
laba bila pemasukan (return) lebih tinggi dari pengeluaran (cost) saja, EVA
mengukur nilai tambah yang dihasilkan perusahaan kepada investor dengan
memperhitungkan biaya modal karena EVA berangkat dari konsep biaya
modal (cost of capital). Logika dasarnya adalah tidak ada dana yang gratis dan
tingkat risiko perusahaan dalam melakukan investasi-pun berbeda-beda.

Sesuai dengan konsep investasi, makin tinggi tingkat risiko investasi
maka semakin tinggi pula tingkat pengembalian yang diinginkan investor.

Maka dari itu, manajemen perusahaan dituntut mampu memilih investasi

dengan tingkat pengembalian optimum, dengan tingkat risiko minimum.

Dengan pendekatan ini, pemegang saham bisa melihat dengan jelas seberapa

besar nilai tambah yang diraih perusahaan. Kondisi EVA yang positif

mencerminkan tingkat kompensasi yang lebih tinggi dari biaya modal. Ini

berarti, manajemen mampu menciptakan peningkatan nilai kekayaan

2 Solikhah Nur Rohmah dan Trisnawati Rina, Pengaruh Economic Value Added dan
Profitabilitas Perusahaan Terhadap Return Pemegang Saham Perusahaan Rokok: Studi Kasus Pada
Bursa Efek Jakarta, Jurnal Empirika Vol. 17 No 1 (2004, Juni), him, 67-68.

22 Teguh Poeradisastra, “Menelanjangi Kinerja Manajemen” Majalah SWA SEMBADA,
No. 20, Th. XVII (4-17 Oktober 2001), him. 22-23.
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pemegang saham. Sebaliknya, EVA negatif menyiratkan adanya penurunan
nilai kekayaan.
Konsep EVA dipopulerkan oleh G. Bennet Stewart, 11l. Managing
Partner dari Stern Stewart & Co dalam bukunya “ The Quest for Value” pada
tahun 1991. Konsep EVA diluncurkan Stern Stewart & Co pada tahun 1989.%
Berikut ini beberapa pernyataan Stern Stewart & Co tentang EVA yang
dikutip oleh Pablo Fernadez®*:
~ “The EVA is the measure that correctly takes into account value
creation or destruction in a company”’

~ “There is evidence that increasing the EVA is the key for
increasing the company’s value creation”

~ ““Forget about EPS (earning per share), ROE dan ROI. The true
measure of your company’s performance is the EVA”

~ ““The EVA is the only measure that gives the right answer. All the
others, including operating income, earning growth, ROE and
ROA, may be erroneous™

~ “The EVA is the parameter that is most directly linked to the
creation of shareholder wealth over time”

Dengan demikian EVA merupakan indikator penciptaan nilai
perusahaan yang lebih baik dari pada rasio profitabilitas seperti ROA dan
ROE, dimana harga saham bisa dikatakan sebagai nilai dari perusahaan

tersebut, karena tinggi rendahnya harga saham berpengaruh atau terpengaruh

pada baik buruknya kinerja keuangan perusahaan itu sendiri.

2 Amin Widjaya Tunggal, EVA : Teori, Soal Dan Kasus (Jakarta: Harvarindo, 2001),
him. 1.

2 pablo Fernandez, “EVA, Economic Profit And Cash Value Added Do Not Measure
Shareholder Value Creation”, RESEACH PAPER, No. 453 (Januari 2002) .
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F. Hipotesis.
Berdasarkan perumusan masalah diatas, sebagai jawaban sementara
dapat dirumuskan hipotesis penelitian sebagai berikut:
Ha1 : ROA mempunyai pengaruh yang positif terhadap Harga Saham.
Ha2 : ROE mempunyai pengaruh yang positif terhadap Harga Saham.

Haz : EVA mempunyai pengaruh yang positif terhadap Harga Saham.

G. Metodologi Penelitian
1. Jenis Penelitian
Jenis penelitian yang akan dilakukan dalam penelitian ini adalah
penelitian terapan dengan pendekatan kuantitatif yang bersifat eksplanatif
dengan berdasarkan data sekunder berupa laporan keuangan perusahaan
publik yang terdaftar di Jakarta Islamic Index dan juga data harga saham
tahunan. Lingkungan penelitian yang digunakan adalah berupa studi

lapangan.

2. Teknik Pengambilan Sampel
Teknik penarikan sampel ini adalah purposive sampling atau teknik
penarikan sampel dengan pertimbangan tertentu.”> Hanya elemen populasi
yang memenuhi Kriteria tertentu dari penelitian saja yang bisa dijadikan

sampel penelitian.

% Sugiyono, Metode Penelitian Bisnis (Bandung: Alfabeta, 2004), him. 78.
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Oleh karena itu sampel dari perusahaan yang masuk di JII harus

memenuhi Kriteria sebagai berikut:

a. Perusahaan yang listing di BEJ yang mempunyai data keuangan yang
lengkap dan dapat diandalkan kebenarannya dari periode tahun 2004
sampai dengan tahun 2006.

b. Perusahaan-perusahaan tersebut tidak delisting di BEI selama periode
penelitian.

c. Perusahaan yang saham-sahamnya aktif diperdagangkan di BEI pada
tahun 2004 sampai tahun 2006.

d. Perusahaan mencantumkan tidak dalam keadaan rugi.

e. Perusahaan-perusahan tersebut konsisten termasuk dalam dalam daftar

JII selama periode penelitian.

3. Sumber Data
Data merupakan sekumpulan nilai dari suatu fakta atau obyek yang
diyakini kebenarannya.?® Sumber data yang digunakan dalam penelitian
ini adalah data sekunder’”. Data sekunder ini berupa laporan keuangan
tahunan serta informasi harga saham dari perusahaan-perusahaan sampel
yang diperoleh melalui Pojok Bursa Efek Jakarta Ull dan Indonesian

Capital Market Directory (ICMD).

6 MC. Mariyati, Statistik Ekonomi dan Bisnis plus Konsep Dasar Aplikasi Bisnis dan
Ekonomi Kasus-Kasus (Yogyakarta: UPP AMP YKPN, 2001), him. 7

" Data sekunder adalah data penelitian yang diperoleh peneliti secara tidak langsung
melalui media perantara (diperoleh dan dicatat oleh pihak lain). Data ini umumnya berupa bukti
catatan atau laporan historis yang tidak tersusun dalam arsip (data komputer) yang dipublikasikan
dan yang tidak dipublikasikan.
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4. Variabel Pokok Penelitian
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah:
a. Variabel tergantung (dependent variable), yaitu Harga saham dan
dinotasikan sebagai variabel Y.
b. Variabel bebas (independent variable), dinotasikan dengan variable X

yang terdiri dari:

1. ROA (Return on Asset) = X3
2. ROE (Return on Equity) = Xz
3. EVA (Economic Value Added) = X3

5. Definisi Operasional Variabel

a. Harga saham dibagi menjadi dua model, yaitu model level dan model
return. Dalam penelitian ini, model harga saham yang digunakan
berupa model level. Harga saham harian yang dipakai adalah harga
saham penutupan (closing price) pada tanggal saat dipublikasikan.?

b. ROA (Return On Asset); Rasio ini sering disebut Return on
Investment. Rasio ini mengukur seberapa efektif perusahaan
memanfaatkan sumber ekonomi yang ada untuk menciptakan laba.

ROA ditentukan dengan perhitungan :*°

% Noer Sasongko, “Pengaruh EVA dan Rasio-Rasio Profitabilitas Terhadap Harga
Saham”, Jurnal Empirika,Vol. 19 No. 1 (Juni 2006) him. 69.

2 Solikhah Nur Rohmah dan Trisnawati Rina, Pengaruh Economic Value Added dan
Profitabilitas Perusahaan Terhadap Return Pemegang Saham Perusahaan Rokok: Studi Kasus Pada
Bursa Efek Jakarta, Jurnal Empirika Vol. 17 No 1 (2004, Juni), him, 67.
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Laba bersih

ROA= =
Total aktiva

c. Rasio pengembalian modal/ ROE (Return On Equity); Rasio ini
mengukur seberapa efektif perusahaan memanfaatkan kontribusi
pemilik dan / atau seberapa efektif perusahaan menggunakan sumber-
sumber lain untuk kepentingan pemilik. Rasio ini dapat dirumuskan

sebagai berikut:*

_ Laba bersih

ROE =\lodal pemilik

d. EVA (Economic Value Added) merupakan hasil pengurangan total
biaya modal terhadap laba operasi setelah pajak. Biaya modal sendiri
berupa cost of debt dan cost of equity.

Dwiyanti (2005) menjabarkan langkah-langkah dalam menghitung
EVA secara detail sebagai berikut:*
a) Menghitung Net Operating Profit After Tax (NOPAT).
NOPAT = Laba Bersih setelah Pajak + Biaya Bunga
b) Menghitung Nilai Invested Capital.
Invested Capital = Total Hutang + Ekuitas — Pinjaman Jangka
Pendek Tanpa Bunga
¢) Menghitung biaya modal rata-rata tertimbang (WACC).

WACC={Dxrd(1-tax)}+(Exre)

30 [
Ibid, 68.
31 Noer Sasongko, “Pengaruh EVA dan Rasio-Rasio Profitabilitas Terhadap Harga
Saham”, Jurnal Empirika,Vol. 19 No. 1 (Juni 2006) him. 70..
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i) Menghitung Tingkat Modal dari Hutang (D)

Total Hutang
Total Hutang & Ekuitas

Tingkat Modal (D) =

i) Menghitung biaya hutang jangka pendek (rd).

Biaya Bunga

Cost of Debt (rd) =
Total Hutang

iii) Menentukan pajak penghasilan (tax).

Beban Pajak

Tingkat Pajak (T) = _
Laba Sebelum Pajak

iv) Menghitung Cost of Equity (re).

1

Cost of Equity (re) = - - -
Price Earning Rasio (PER)

PER = Harga Saham
Laba Bersih per Lembar Saham

v) Menghitung Tingkat Modal dari Equitas (E)

Total Ekuitas

Tingkat Modal (E) = -
Total Hutang & Ekuitas

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

EVA = NOPAT - Capital Charges

Dari perhitungan akan diperoleh kesimpulan dengan interpretasi hasil

sebagai berikut:

Jika EVA > 0 hal ini menunjukkan terjadi nilai tambah ekonomis

bagi perusahaan.
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Jika EVA < 0 hal ini menunjukkan tidak terjadi nilai tambah
ekonomis bagi perusahaan.

Jika EVA = 0 hal ini menunjukkan posisi impas karena laba telah
digunakan untuk membayar kewajiban kepada penyandang dana

baik kreditur maupun pemegang saham.*

6. Analisis Data
a. Analisis Diskriptif

Analisis deskriptif merupakan pengumpulan dan peringkasan data,
serta penyajian hasil peringkasan tersebut dalam bentuk tabel maupun
persentasi grafis agar terorganisir dengan baik dan teratur.

b. Analisis Kuantitatif

Analisis kuantitatif digunakan untuk melihat pola hubungan antara
variabel bebas dengan variabel terikat. Penjelasan mengenai pola
hubungan tersebut dalam penelitian ini digunakan pendekatan analisis
regresi linier berganda.

Sebelum dilakukan analisis regresi linier berganda, untuk
menjamin kenormalan distribusi data agar hasil analisis penelitian
tidak bias, maka terlebih dahulu akan dilakukan uji asumsi klasik. Uji
asumsi Kklasik meliputi lima macam uji, yaitu: uji heteroskedastisitas,
uji multikolinieritas, uji autokorelasi, dan uji normalitas.

Berikut ini penjelasan dari keempat uji tersebut:

%2 Rr. Iramani dan Erie Febrian, Financial Value Added: suatu paradigma dalam
pengukuran kinerja dan nilai tambah perusahaan Juranl akuntansi dan keuangan, vol. 7 no 7
(2005, Mei) hal. 4
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1) Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah
dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual
satu pengamatan ke pengamatan lainnya. Jika variance dari
residual satu pengamatan ke pengamatan lainnya tetap, maka
disebut  homoskedastisitas dan  jika  berbeda  disebut
heteroskedastisitas. Jika terdapat heteroskedastisitas, maka
penafsiran statistik t dan F yang dihasilkan metode ordinary least
squares dapat menimbulkan kesalahpahaman.** Model regresi
yang baik adalah yang homoskedastisitas atau tidak terjadi
heteroskedastisitas.

Deteksi ada tidaknya gejala heteroskedastisitas dapat
dilakukan dengan melihat grafik plot antara nilai prediksi variabel
dependen dengan residualnya. Jika ada pola tertentu pada grafik
scatter-plot, maka ini  mengindikasikan  telah  terjadi
heteroskedastisitas. Sebaliknya, jika tidak ada pola yang jelas serta
titik-titik menyebar di atas dan di bawah angka nol pada sumbu Y,
maka tidak terjadi heteroskedastisitas.

Selain melihat grafik plot, untuk memperkuat kesimpulan
dari grafik scatter plot perlu dilakukan uji Glejser, yaitu dengan
meregresi nilai absolut residual terhadap variabel bebas dengan

persamaan regresi. Jika hasil regresi mempunyai nilai signifikan

%3 Sri Mulyono, Peramalan Bisnis dan Ekonometrika (Yogyakarta: BPFE, 2000), him. 89.
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dari nilai t pada tiap variabel bebas lebih besar dari 0,05 maka
model regresi terbebas dari heteroskedastisitas.
2) Uji Multikolinearitas

Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah dalam
model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas
(independent). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi
korelasi di antara variabel bebas. Jika variabel bebas saling
berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak ortogol. Variabel
ortogol adalah variabel bebas yang nilai korelasi antar sesama
variabel bebas sama dengan nol.

Multikolinieritas dapat dilihat dari nilai tolerance dan VIF
(Variance Inflation Factor) sebagai lawannya.** Tolerance
mengukur variabilitas variabel bebas yang terpilih dan tidak
dijelaskan oleh variabel bebas lainnya. Nilai tolerance yang kecil
sama dengan VIF yang tinggi (karena VIF = 1/tolerance). Nilai
Cut Off yang umum dipakai untuk menunjukkan adanya
multikolinieritas adalah tolerance<0,10 atau sama dengan VIF>10.

3) Uji Autokorelasi

Autokorelasi merupakan korelasi antara anggota data runtut
waktu atau antara space untuk data cross section. Adanya
autokorelasi menyebabkan variabel bebas pada satu observasi

berhubungan dengan observasi yang lain dan penduga least

% Imam Gozali, Aplikasi Analisis Multivariatedengan Program SPSS, Edisi Il
(Semarang: Badan Penerbit Universitas Diponegoro, 2005), him 91-92.
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squares memiliki varian yang bias atau standard error cenderung
lebih kecil. Karena itu, ada kecenderungan untuk menyatakan
bahwa koefisien regresi berganda berbeda secara statistik.*> Model
regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi.
Untuk mendeteksi adanya autokorelasi dilakukan melalui uji
Durbin Watson.*

Hipotesis yang akan diuji:

H, : tidak ada autokorelasi (r = 0)

Ha: ada autokorelasi (r # 0)

Pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi:*’

Durbin Watson (DW) Kesimpulan

Kurang dari 1,10 Ada Autokorelasi

1,10 sampai 1,54 Tanpa kesimpulan

1,55 sampai 2,46 Tidak Ada Autokorelasi
2,47 sampai 2,90 Tanpa kesimpulan
Lebih dari 2,91 Ada Autokorelasi

% Sri Mulyono, Peramalan Bisnis dan Ekonometrika, him. 90.

% Imam Gozali, Aplikasi Analisis Multivariate, him 96.

% Muhammad Firdaus, Ekonometrika Suatu Pendekatan Aplikatif (Bumi Aksara: Jakarta,

2004), him. 101.
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4) Uji Normalitas
Uji Normalitas bertujuan untuk menguji apakah data
berdistribusi normal atau tidak. Jika uji tidak terpenuhi, maka uji
statistik menjadi tidak valid untuk jumlah sampel kecil. Uji
normalitas dapat diuji dengan menggunakan uji Kolmogorof
Smirnov dengan membuat hipotesis:
H, : Data residual berdistribusi normal
H, : Data residual tidak berdistribusi normal
Pengambilan keputusan:
Jika probabilitas > 0,05, maka H, diterima
Jika probabilitas < 0,05 maka H, ditolak
c. Uji Regresi
Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
teknik regresi berganda atau multiple regression yaitu untuk menguji
pengaruh ROA, ROE serta EVA terhadap harga saham. Model regresi
berganda adalah teknik analisis regresi yang menjelaskan hubungan
antara variabel dependen dengan beberapa variabel independen.

Persamaan regresi berganda tersebut dirumuskan sebagai berikut:®
HS;: = O + p1ROA;; + B.ROE;; + BsEVA; + IJ.

Dimana:

HS:i; = Harga saham perusahaan i pada periode t

% Noer Sasongko, “Pengaruh EVA dan Rasio-Rasio Profitabilitas Terhadap Harga
Saham”, Jurnal Empirika,Vol. 19 No. 1 (Juni 2006), him. 71.
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Ol = Koefisien Konstanta

ROAi - ROA perusahaan | pada periode t

ROE; = ROE perusahaan i pada periode t
EVA; = EVA perusahaan i pada periode t
Bi2.34 = Koefisien variabel independen

U = Variabel gangguan

d. Uji Hipotesis
1) Uji-F Test
Bagian hasil uji-F dapat dilihat dari output ANOVA yang
dihasilkan dari uji regresi linier berganda. Pengujian ini bertujuan
untuk mengetahui pengaruh variabel-variabel bebas (EVA, ROA dan
ROE) terhadap variabel terikat yaitu harga saham. Pengambilan
keputusan dilakukan dengan cara membandingkan nilai probabilitas
(dalam output SPSS tertulis SIG) dengan besarnya nilai alpha (o)
yaitu 0,05.
a) Hipotesis penelitian :
Ho = ROA, ROE dan EVA tidak berpengaruh positif dan
signifikan terhadap harga saham.
H, = ROA, ROE dan EVA berpengaruh positif dan signifikan
terhadap harga saham.
b) Keputusan diambil sesuai dengan kriteria sebagai berikut:
i) H, diterima dan H, ditolak, apabila probabilitas > 0,05

i) H, ditolak dan H, diterima, apabila Probabilitas < 0,05
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2) Uji Goodness of Fit Test (R?)

Jika dari hasil Uji-F memberikan hasil yang signifikan,
selanjutnya dijelaskan besarnya nilai R. Nilai ini mengindikasikan
seberapa besar pengaruh kedua variabel bebas terhadap variabel
terikat. Apabila nilai R lebih kecil dari 0,5 maka pengaruh variabel
bebas lemah, namun sebaliknya bila nilai R lebih besar dari 0,5
maka pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat relatif kuat

Selanjutnya memperhatikan nilai R Square (R?). Nilai ini
disebut dengan nama koefisien determinasi. Dapat pula disebut
dengan nama Goodness of Fit (ketepatan model). Umumnya nilai
ini ditulis dalam bentuk prosen (%), besaran nilai R? ini
memberikan makna proporsi keragaman pada variabel Y yang
dapat dijelaskan oleh kedua variabel bebas secara bersama-sama.

3) Uji-t Test

Pengujian ini dimaksudkan untuk mengetahui apakah
variabel independen secara individual berpengaruh terhadap
variabel dependen, dengan asumsi variabel independen lainnya
adalah konstan. Pengambilan keputusan dilakukan dengan cara
membandingkan nilai probabilitas (dalam output SPSS tertulis
SIG) dengan besarnya nilai alpha (o) yaitu 0,05.

a) Hipotesis penelitian yang pertama:
Hoo = ROA tidak berpengaruh positif dan signifikan

terhadap harga saham.
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Ha = ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap
harga saham.

Keputusan diambil sesuai dengan Kriteria sebagai berikut:

i) Ho: diterima dan H,; ditolak, apabila probabilitas > 0,05.

i) Ho; ditolak dan H,; diterima, apabila Probabilitas < 0,05.

Hipotesis penelitian yang kedua:

Hoo = ROE tidak berpengaruh positif dan signifikan
terhadap harga saham.

Ha2 = ROE berpengaruh positif dan signifikan terhadap
harga saham.

Keputusan diambil sesuai dengan Kriteria sebagai berikut:

i) Ho diterima dan H,; ditolak, apabila probabilitas > 0,05.

i) Ho ditolak dan H,, diterima, apabila Probabilitas < 0,05.

Hipotesis penelitian yang ketiga:

Hos = EVA tidak berpengaruh positif dan signifikan

terhadap harga saham.

Has EVA berpengaruh positif dan signifikan terhadap
harga saham.
Pengambilan keputusan berdasarkan kriteria sebagai berikut:

i) Hos diterima dan H,s ditolak, apabila probabilitas > 0,05.

i) Hos ditolak dan H,s3 diterima, apabila probabilitas < 0,05.
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H. Sistematika Pembahasan

Agar dalam penulisan skripsi ini bisa terarah, integral dan sistematis,
maka dalam penulisan skripsi ini di bagi ke dalam lima bab di mana setiap bab
terdiri dari sub-sub sebagai perinciannya. Adapun sistematika pembahasannya
adalah sebagai berikut:

Bab pertama merupakan pendahuluan yang berisi latar belakang
masalah, rumusan masalah, tujuan dan kegunaan penelitian, telaah pustaka,
kerangka teoritik, hipotesis, metodologi penelitian, serta sistematika
pembahasan.

Bab kedua berisi landasan teori yang menjadi acuan dalam mengkaji
permasalahan yang akan dibahas. Pada bab ini akan dibahas tentang
Pengukuran Kinerja Keuangan, Metode Pengukuran Kinerja Keuangan, Rasio
Keuangan, Economic Value Added (EVA), Saham dan Pengaruh Kinerja
Keuangan terhadap harga saham.

Bab ketiga berisi perkembangan pasar modal syariah dan Jakarta
Islamic Indeks di Indonesia beserta kriteria pemilihan saham dan gambaran
kinerja keuangan perusahaan yang listed di JII.

Bab keempat adalah analisa data dan pembahasan yang akan
menjelaskan tentang analisa perhitungan ROA, ROE dan EVA serta pengujian
terhadap hipotesis disertai pembahasan terhadap hasil yang diperoleh.

Bab kelima, mengakhiri analisa data dan pembahasan dengan
menampilkan kesimpulan dari hasil-hasil analisa, keterbatasan penelitian serta

saran-saran yang diusulkan untuk penelitian selanjutnya.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

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

1. ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham, artinya
ROA secara individu dapat digunakan untuk menentukan nilai perusahan.

2. ROE tidak berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham dan
tidak dapat digunakan untuk menentukan nilai perusahaan. Hal ini
disebabkan karena investor lebih cenderung mengukur tingkat
kemakmuran perusahaan dari dividen dan capital gain yang diterima,
tidak dari ROE..

3. EVA tidak berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham dan
tidak dapat digunakan untuk menentukan nilai perusahaan. Tidak
signifikannya pengaruh EVA terhadap harga saham kemungkinan
disebabkan karena masih digunakannya ukuran kinerja keuangan lain
seperti rasio keuangan tanpa memperhatikan biaya modalnya. Selain itu
kemungkinan disebabkan karena pengaruh lingkungan eksternal lebih
dominan sebagai dasar pengambilan keputusan dibandingkan kondisi

internal perusahaan.

90
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. Keterbatasan dalam penelitian

Meskipun penelitian ini telah dirancang dengan sebaik-baiknya,

namun masih terdapat beberapa keterbatasan yaitu:

1.

1.

Keterbatasan dalam mengambil jenis perusahaan yang digunakan sebagai
sampel penelitian ini hanya perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Jil
saja, sehingga tidak mencerminkan reaksi pasar secara keseluruhan.
Keterbatasan dalam menggunakan rasio keuangan perusahaan hanya
diwakili oleh tiga buah rasio keuangan, yaitu Return On Asset (ROA),
Return On Equity (ROE) dan Economic Value Added (EVA). Sebab
terdapat kemungkinan rasio-rasio keuangan lain yang lebih signifikan
pengaruhnya terhadap perubahan harga saham.

Keterbatasan dalam mengambil periode penelitian, yang cukup pendek
yaitu hanya 3 tahun (2004-2006), sehingga hasil yang diperoleh

kemungkinan tidak konsisten dengan hasil penelitian sebelumnya.

. Saran

Berdasarkan hasil kesimpulan diberikan saran sebagai berikut:
Bagi penelitian berikutnya diharapkan menambah rasio keuangan lainnya
sebagai variabel independen, karena sangat dimungkinkan rasio keuangan
lain yang tidak dimasukkan dalam penelitian ini berpengaruh terhadap
perubahan harga saham.
Bagi penelitian selanjutnya diharapkan dapat memperpanjang periode

pengamatan agar mendapatkan hasil penelitianyang lebih valid.
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Lampiran Data

DAFTAR ROA PERUSAHAAN SAMPLE

NO | SAMPLE ROA
2004 2005 2006
1| ANTM 0,134 0,131 0,213
2 | BUMI 0,078 0,072 0,088
3| GJTL 0,075 0,046 0,016
4 | INCO 0,176 0,162 0,242
5 | INDF 0,025 0,008 0,041
6 | INTP 0,012 0,070 0,062
7 | ISAT 0,059 0,050 0,041
8 | KLBF 0,104 0,135 0,146
9 | PTBA 0,176 0,164 0,156
10 | SMCB 0,071 0,046 0,025
11 | TLKM 0,118 0,129 0,147
12 | UNTR 0,162 0,099 0,083
13 | UNVR 0,401 0,375 0,372

DAFTAR ROE PERUSAHAAN SAMPLE

NO | SAMPLE ROE
2004 2005 2006
1 ANTM 0,332 0,278 0,363
2 BUMI 1,171 0,524 0,618
3 GJTL 0,284 0,171 0,055
4 INCO 0,249 0,209 0,305
5 INDF 0,092 0,029 0,134
6 INTP 0,025 0,131 0,098
7 ISAT 0,124 0,113 0,093
8 KLBF 0,282 0,268 0,226
9 PTBA 0,249 0,228 0,212
10 SMCB 0,248 0,181 0,084
11 TLKM 0,365 0,343 0,394
12 UNTR 0,354 0,256 0,202
13 UNVR 0,648 0,663 0,727




DAFTAR EVA PERUSAHAAN SAMPLE

NO | SAMPLE EVA
2004 2005 2006
1 ANTM 209.149 475.876 1.159.784
2 BUMI 1.265.867 | 1.435.479 | 1.634.393
3 GJTL 117.090 (28.898) 169.058
4 INCO 635.699 98.413 2.348.522
5 INDF 526.282 429.485 720.740
6 INTP 136.459 503.608 517.942
7 ISAT 1.258.419 | 1.217.116 | 1.182.515
8 KLBF 319.186 508.429 552.232
9 PTBA 201.582 235.566 348.268
10 SMCB 270.958 244,852 136.993
11 TLKM 5.806.028 | 6.802.020 | 9.949.949
12 UNTR 605.850 706.832 821.942
13 UNVR 1.332.781 | 1.344.392 | 1.640.491




Lampiran Output Data

Multikolinearitas

Coefficients?

Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 EVA .941 1.063
ROA .688 1.454
ROE .665 1.504

a. Dependent Variable: HARGA SAHAM

Autokorelasi

Model Summary’

Adjusted Std. Error of Durbin-
Model R R Square | R Square | the Estimate Watson
1 5142 .265 202 | 4971.10145 2.231

a. Predictors: (Constant), ROE, EVA, ROA
b. Dependent Variable: HARGA SAHAM

Heteroskedastisitas

Regression Studentized Residual

Scatterplot

Dependent Variable: HARGA SAHAM

Regression Standardized Predicted Value




Coefficients®

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 2274.480 | 1428.865 1.592 .120
EVA .001 .000 .299 1.999 .053 941 1.063
ROA 29069.895 (10151.554 .501 2.864 .007 .688 1.454
ROE -8619.582 | 4367.389 -.351 -1.974 .056 .665 1.504
a. Dependent Variable: HARGA SAHAM
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1509.612 515.568 2.928 .006
EVA .000 .000 .003 .019 .985
ROA 1447.607 | 3662.918 .079 .395 .695
ROE 1224.313 1575.856 157 777 442

a. Dependent Variable: AbsUt

Normalitas

Histogram

Dependent Variable: HARGA SAHAM
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Regression Standardized Residual

Mean = 6.94E-18
Std. Dev. = 0.96
N =39




Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: HARGA SAHAM
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardiz
ed Residual

N 39
Normal Parameters&b  Mean .0000000
Std. Deviation 2718.401048

Most Extreme Absolute .201
Differences Positive 201
Negative =117

Kolmogorov-Smirnov Z 1.255
Asymp. Sig. (2-tailed) .086

a. Test distribution is Normal.
b. calculated from data.

VI




Descrptive

Uji Regresi Linier Berganda

Residuals Statistics®

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value -4489.14 11502.72 |4311.1538 2861.60879 39
Residual -6164.63 | 22348.44 .00000 4770.83998 39
Std. Predicted Value -3.075 2.513 .000 1.000 39
Std. Residual -1.240 4.496 .000 .960 39
a. Dependent Variable: HARGA SAHAM
Uji-F Test
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3.11E+08 3 | 103724861.7 4,197 .0122
Residual 8.65E+08 35 | 24711849.66
Total 1.18E+09 38
a. Predictors: (Constant), ROE, EVA, ROA
b. Dependent Variable: HARGA SAHAM
t-test
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 2274.480 1428.865 1.592 120
EVA .001 .000 .299 1.999 .053
ROA 29069.895 |10151.554 501 2.864 .007
ROE -8619.582 4367.389 -.351 -1.974 .056

a. Dependent Variable: HARGA SAHAM

VII




Uji Goodness of Fit Test (R?)

Model Summary(b)

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 514(a) 265 202 |  4971.10145

a Predictors: (Constant), ROE, EVA, ROA
b Dependent Variable: HARGA SAHAM

VI
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