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ABSTRAK

Informasi kinerja keuangan perusahaan merupakan hal yang cukup penting
untuk diketahui oleh perusahaan yang bersangkutan dan pihak-pihak yang
membutuhkannya seperti calon investor. Investor membutuhkan informasi kinerja
keuangan perusahaan untuk mendapatkan manfaat dalam pengambilan keputusan
untuk menentukan investasi saham yang menguntungkan. Return merupakan
suatu tingkat kembalian yang diharapkan oleh investor atas dana yang
diinvestasikannya yang berupa dividen atau capital gain tatkala investor melepas
sahamnya dipasar. Untuk mendapatkan informasi kinerja keuangan yang baik,
maka dilakukan analisis rasio keuangan perusahaan. Analisis rasio keuangan
merupakan instrumen analisis prestasi perusahaan yang menjelaskan berbagai
hubungan dan indikator keuangan yang ditujukan untuk menunjukkan perubahan
dalam kondisi keuangan atau prestasi operasi di masa lalu dan membantu
menggambarkan trend pola perubahan tersebut, untuk kemudian menunjukkan
risiko dan peluang yang melekat pada perusahaan yang bersangkutan.

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kinerja keuangan
terhadap return saham (RoR) pada perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam
Jakarta Islamic Index. Penelitian ini menggunakan 4 variabel independen yaitu
Return On Investment (ROI), Operating Cash Flow (OCF), Net Profit Margin
(NPM), dan Economic Value Added (EVA). Populasi yang diambil dalam
penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
dan dibatasi pada 36 perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index
dalam kurun waktu penelitian tahun 2005 - 2008. Pengambilan sampel dengan
metode purposive sampling dan pengujian dilakukan dengan analisis regresi
berganda.

Dari hasil uji t, diperoleh nilai untuk variabel ROI dan OCF tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap return saham. Sedangkan variabel NPM
dan EVA secara parsial berpengaruh signifikan terhadap return saham. Adapun
dari hasil uji F secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap refurn
saham.

Kata Kunci: Return Saham, ROI, OCF, NPM, EVA
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0543b/U/1987.
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= fa f ef
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B. Konsonan Rangkap Karena Syaddah ditulis Rangkap

3adatia ditulis Muta’addidah
das ditulis ‘iddah

C. Ta’ marbutah di Akhir Kata
Bila dimatikan ditulis %

-

Aasa ditulis Hikmah

e ditulis ‘illah
Ketentuan ini tidak diperlukan bagi kata-kata Arab yang sudah terserap dalam
bahasa Indonesia, seperti salat, zakat dan sebagainya, kecuali bila dikehendaki
lafal aslinya).
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Al S gy ditulis Karamah al_
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fitri

D. Vokal Pendek dan Penerapannya
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Kasrah ditulis i
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U8

Kasrah ditulis Zukira
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Dammah yazhabu

E. Vokal Panjang
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Motif utama investor dalam menanamkan modal ke dalam satu atau beberapa
perusahaan adalah untuk memperoleh keuntungan (profit/return) dan investor
berkeinginan terhadap peningkatan nilai perusahaan (create value). Return diperoleh
dari selisih kenaikan harga saham (capital gain) atau selisih penurunan harga saham
(capital los) selama periode tertentu. Return biasanya didefinisikan sebagai
perubahan nilai antara t+/ dengan periode ¢ ditambah pendapatan-pendapatan lain
yang terjadi selama periode ¢ tersebut.

Investor dapat mengetahui apakah perusahaan mampu memberikan benefit atau
return yang diharapkan dengan cara mengukur kinerja manajemen di dalam
perusahaannya. Pengukuran kinerja merupakan salah satu faktor penting bagi
perusahaan karena pengukuran tersebut dapat digunakan untuk menilai keberhasilan
perusahaan. Selama ini pengukuran kinerja secara tradisional lebih menitikberatkan
pada sisi finansial saja, tanpa mempertimbangkan aspek lain seperti kesejahteraan
pemilik (shareholder).

Pengukuran kinerja dapat dilihat melalui data keuangan yang ada pada suatu
perusahaan. Data keuangan yang ada pada suatu perusahaan tercermin di dalam
laporan keuangannya. Data keuangan yang digunakan untuk menganalisis laporan

keuangan diambilkan dari laporan-laporan keuangan yang pokok, yaitu neraca dan



laporan rugi laba.'

Investor biasa menggunakan ukuran kinerja keuangan dengan berbagai macam
rasio untuk mengetahui ada tidaknya peningkatan nilai perusahaan. Akan tetapi
seringkali terjadi satu rasio baik, sedangkan rasio lainnya tidak baik dan juga adanya
berbagai keterbatasan analisis rasio, sehingga diperlukan ukuran pembanding seperti
Economic Value Added (EVA) agar kesulitan keuangan dapat diketahui lebih awal.

Selama ini laba akuntansi selalu menjadi fokus perhatian dalam menilai kinerja
suatu perusahaan. Laba/keuntungan merupakan hasil dari kebijaksanaan yang diambil
oleh manajemen. Rasio keuntungan dipakai untuk mengukur seberapa besar tingkat
keuntungan yang dapat diperoleh perusahaan. Semakin besar tingkat keuntungan
menunjukkan semakin baik manajemen dalam mengelola perusahaan.

Dalam menilai kinerja perusahaan tidak cukup hanya menggunakan laba
akuntansi saja, karena laba akuntansi tidak mempunyai makna riil apabila tidak
didukung oleh kemampuan perusahaan untuk menghasilkan kas. Maka digunakanlah
Operating Cash Flow (OCF) sebagai penilai kinerja perusahaan.

Menurut Baridwan, Hastuti, Suadi, Asyik, dan Triyono sebagaimana dikutip
dari Miranda Octora bahwa penggunaan Operating Cash Flow (OCF) dalam
melakukan penilaian kinerja perusahaan dinilai mampu memberikan nilai tambah

bagi para pemakai informasi laporan keuangan.’

' Suad Husnan, Manajemen Keuangan Teori dan Penerapan, Buku Pertama (Yogyakarta:
BPFE, 2004), him. 36

* Miranda Octora dkk, “Analisis Pengaruh Penilaian Kinerja dengan Konsep Konvensional



Menurut Utama penggunaan analisis rasio keuangan maupun Operating Cash
Flow (OCF) yang merupakan alat pengukur akuntansi konvensional memiliki sebuah
kelemahan utama yaitu tidak memperhatikan risiko yang dihadapi perusahaan dengan
mengabaikan adanya biaya modal, sehingga sulit untuk mengetahui apakah suatu
perusahaan telah berhasil menciptakan nilai perusahaan atau tidak.> Untuk mengatasi
kelemahan tersebut, telah dikembangkan sebuah konsep baru yaitu Economic Value
Added (EVA)* yang mencoba mengukur nilai tambah yang dihasilkan oleh suatu
perusahaan dengan cara mengurangi laba operasi setelah pajak dengan beban biaya
modal (cost of capital), dimana beban biaya modal mencerminkan tingkat risiko
perusahaan. Economic value Added (EVA) yang positif menandakan perusahaan
berhasil menciptakan nilai bagi pemilik modal, karena perusahaan mampu
menghasilkan tingkat pengembalian yang melebihi tingkat biaya modal.

Pengaruh konsep pengukuran kinerja terhadap rate of return sangat penting
untuk diketahui oleh investor untuk memperoleh kepastian tentang kegiatan investasi
yang akan dilakukannya terhadap sebuah perusahaan. Investor akan dapat melakukan
pengambilan keputusan investasi secara tepat, jika dapat mengetahui kinerja
perusahaan. Selama ini pengukuran kinerja perusahaan di Jakarta Islamic Index (JII)

dilakukan dengan cara membandingkan rata-rata return saham yang dihasilkan oleh

dan Konsep Value Based terhadap Rate of Return,” SNA, Vol. VI ( Oktober, 2003), hlm. 441.

3 Sidharta Utama, “Economic Value Added: Pengukur Penciptaan Nilai Perusahaan,”
Usahawan, Vol. No.04 Th XXVI (April, 1997), him.10

* Sadeli, “Pengukuran Kinerja Keuangan Perusahaan dengan Metode EVA”, Jurnal
Administrasi Bisnis, (Yogyakarta: Jurusan Ilmu Aministrasi Bisnis Fisip UPN “Veteran”, 20006),
hlm.87



JII dengan return pasar dan jarang yang menggunakan metode EVA sebagai alat ukur
kinerja perusahaan.’

Penelitian ini merupakan penelitian lanjutan dari Miranda Octora, Yuliana
Salim, dan Thio Anastasia Petrolina yang berjudul Analisa Pengaruh Pengukuran
dengan Konsep Konvensional dan Konsep Value Based Terhadap Rate of Return.
Penelitian tersebut dapat membuktikan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan
antara konsep pengukuran konvensional dan konsep pengukuran Value Based
terhadap tingkat pengembalian investasi (RoR). Perbedaan penelitian ini dengan
penelitian sebelumnya adalah objek penelitian dalam penelitian ini menggunakan
sampel 36 perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) periode tahun
2005 sampai dengan tahun 2008, sedangkan penelitian terdahulu menggunakan
sampel 50 perusahaan dalam periode 1 tahun yaitu tahun 2001 saja. Selain itu
perbedaan lainnya adalah adanya penambahan variabel independen yaitu variabel net
profit margin (NPM) karena merupakan salah satu rasio profitabilitas yang dapat
mengetahui kinerja perusahaan. Indeks syariah ini digunakan sebagai tolak ukur
(benchmark) kinerja suatu investasi saham yang berbasis syariah. Penelitian ini
diharapkan dapat memberikan bukti bahwa kehadiran indeks syariah yang masih
relatif baru ini dapat menjadi rujukan berinvestasi bagi investor muslim yang

mengutamakan kehalalan sekaligus return yang tinggi.

> M. Gunawan Yasri.,”Melongok Kinerja JII’, Majalah Modal, No. 22/II-Agustus, 2004, hlm.
13



B. Pokok Masalah
Berdasarkan uraian dalam latar belakang masalah, maka rumusan masalah dari
penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Apakah Return on Invesment, Net Profit Margin, Operating Cash flow dan
Economic value Added berpengaruh secara parsial terhadap Rate of Return
pada perusahaan yang tergabung di JII periode tahun 2005-2008?

2. Apakah Return on Investment, Net profit Margin, Operating Cash Flow dan
Economic value Added berpengaruh secara simultan terhadap Rate of Return

pada perusahaan yang tergabung di JII periode tahun 2005-2008?

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian
1. Tujuan Penelitian

Sehubungan dengan pokok masalah, penelitian ini memiliki tujuan:

a. Untuk menjelaskan pengaruh Return on Investment, Net Profit Margin,
Operating Cash Flow dan Economic value Added terhadap rate of return
pada perusahaan yang tergabung di JII periode tahun 2005-2008

b. Untuk menjelaskan pengaruh Return on Investment, Net Profit Margin,
Operating Cash Flow dan Economic value Added secara simultan terhadap
rate of return pada perusahaan yang tergabung di JII periode tahun 2005-

2008



2. Kegunaan Penelitian
a. Manfaat Praktis
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi modal pertimbangan
bagi pihak-pihak yang berkepentingan terhadap pasar dalam sebuah
pengambilan keputusan investasi.
b. Manfaat Akademis
Penelitian ini diharapkan mampu memberikan sumbangan pemikiran
bagi pengembangan ilmu pengetahuan, khususnya bagi jurusan Keuangan
Islam serta menjadi rujukan penelitian berikutnya tentang penerapan rasio
keuangan dalam mengukur kinerja keuangan perusahaan yang tergabung di

Jakarta Islamic Index (JII).

D. Telaah Pustaka

Penelitian tentang pengaruh pengukuran dengan menggunakan metode
economic value added (EVA) dan rasio keuangan terhadap Rate of Return yang
diterima oleh para pemegang saham telah banyak dilakukan oleh peneliti baik dari
dalam maupun luar negeri.

Suatu penelitian tentang EVA telah dilakukan sebelumnya. Sebagaimana
dikutip oleh Saiful M. Ruky, pada tahun 1991 George Bennet Stewart III menguji
sampel 476 perusahaan industri pada pasar modal selama tahun 1984-1988, dengan
menggunakan analisis regresi dari setiap perusahaan MVA terhadap EVA serta alat

ukur umum Kkinerja perusahaan (common performance measure) seperti ROA,



dividend, cash-flow, EPS, dan lain sebagainya. Hasilnya menunjukkan bahwa EVA
memiliki R? (r-determinan, menggambarkan korelasi antara variabel yang diregres)
yang tertinggi yaitu 0,44, sedangkan Return on Capital, Return on Equity, Growth in
Cash-flow dan bahkan Growth in Dividend, lebih rendah.®

Demikian pula halnya dengan Dodd dan Chen sebagaimana dikutip oleh
Miranda Octora yang meneliti korelasi antara tingkat pengembalian saham dengan
berbagai pengukur profitabilitas untuk 566 perusahaan Amerika dalam rentang waktu
mulai tahun 1983 hingga 1992. Dodd dan Chen mendapat hasil R® dari tingkat
pengembalian saham dengan ROI sebesar 24,5 %, sedangkan dengan EVA 20,2 %,
residual income 19,4 %, EPS 5 % dan ROE 7 %. Sehingga dari penelitian Dodd dan
Chen ini dapat disimpulkan bahwa di antara berbagai pengukur profitabilitas yang
telah disebutkan di atas, ROI memiliki korelasi yang paling besar dengan tingkat
pengembalian saham.’

O’connor sebagaimana dikutip oleh Andreas Lako meneliti kegunaan rasio
keuangan dengan menguji kekuatan hubungan rasio keuangan dan refurn saham di
masa mendatang. O’connor menguji apakah rasio keuangan yang menggunakan data
keuangan yang dipublikasikan berguna bagi pembuat keputusan eksternal. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa bukti yang diberikan analisis kekuatan hubungan

variasi model ratio rate of return memproyeksikan keraguan kegunaan bagi investor

® Saiful M Ruky., “Lebih dalam Tentang “Economic Value Added”,EVA dan Penciptaan
Nilai Perusahaan”, Manajemen Usahawan Indonesia, No 09 tahun XXVI (September, 1997), hlm. 5

" Miranda Octora dkk, “Analisis Pengaruh Penilaian Kinerja dengan Konsep Konvensional
dan Konsep Value Based Terhadap Rate of Return”, SNA VI (Oktober, 2003), hlm 440.



saham biasa.®

Kuy Savuth dengan penelitian yang berjudul faktor-faktor yang mempengaruhi
perubahan harga saham pada kelompok industri manufaktur di BEJ. Faktor-faktor
tersebut meliputi BEP, ROI, PER, dividend yield, dan tingkat bunga deposito.
Hasilnya menunjukkan bahwa BEP dan bunga deposito tidak berpengaruh positif
terhadap harga saham, sedangkan PER dan ROI berpengaruh positif terhadap harga
saham.’

Syamsul melakukan penelitian tentang pengaruh profitabilitas dan nilai pasar
perusahaan terhadap harga saham pada perusahaan yang go public di BEJ. Penelitian
bertujuan untuk menganalisa pengaruh variabel-variabel profit margin to sales, basic
earning power, return on assets, return on equity, PER dan market/book ratio
terhadap harga saham di BEJ. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ternyata
market/book ratio yang berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham.

Yogo Purnomo meneliti tentang keterkaitan kinerja keuangan dengan harga
saham pada perusahaan yang go public di BEJ dengan menggunakan 5 ratio
keuangan yaitu debt to equity ratio, return on equity, earning per share, price
earning ratio, dan dividend per share sebagai pengukur proyeksi harga saham. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa ratio keuangan DER cenderung tidak dapat digunakan

dalam memproyeksi dan variasi harga saham. Terdapat hubungan yang positif antara

8 Andreas Lako, Relevansi Informasi Akuntansi untuk Pasar Saham di Indonesia: Teori dan
Bukti Empiris, (Amaras Books: Yogyakarta, 2006) hlm. 175

® Ibid, him. 176



harga saham EPS, PER, ROE dan DPS sebagai komponen kinerja keuangan emiten. '’

Rosyadi melakukan penelitian tentang EPS, ROA, NPM, dan DER terhadap
perubahan harga saham pada perusahaan yang teraktif di BEJ selama periode 1992-
1993. disimpulkan bahwa seluruh variabel independen berpengaruh positif terhadap
perubahan harga saham kecuali variabel DER."!

Beberapa penelitian tentang metode pengukuran kinerja keuangan perusahaan
dengan menggunakan rasio-rasio (EVA, ROI, EPS, dan OCF) sudah pernah
dilakukan di Indonesia. Diyanti misalnya, meneliti hubungan laba bersih dan arus kas
dengan return pada saham di Bursa Efek Jakarta pada periode 1994-1997. Laba
bersih memperlihatkan hubungan yang lebih kuat daripada arus kas.

Miranda Octora, Yuliana Salim, dan Thio Anastasia Petrolina menguji tentang
pengukuran kinerja keuangan dengan metode EVA, ROI 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 di bawah tingkat signifikansi sebesar

10 %. Hal ini menunjukkan EVA memiliki korelasi dengan tingkat pengembalian

10 Susilo Raharjo, Analisa Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Return Saham Pada
Perusahaan LQ-45 di Bursa Efek Jakarta, skripsi tidak di publikasi, fakultas ekonomi UII, hlm. 18

" 1bid. him. 19
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saham sedikit lebih baik dibandingkan ROI dan OCF."?

Euis Soliha dan Hersugondo meneliti pengaruh EVA dan kinerja konvensional
(ROA, ROE dan EPS) terhadap refurn 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 berarti signifikan pada level kurang dari 1%, dengan
kemampuan prediksi dari ke-empat variabel tersebut sebesar 64,4%."°

Pradhono dan Yulius Jogi Christiawan, 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.'

12 Miranda Octora, ,Analisis Pengaruh Penilaian Kinerja..... hlm. 446-447.

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

14 Pradhono dan Yulius Jogi Christiawan, Pengaruh Economic value Added, Residual Income,
Earnings dan Arus Kas Operasi Terhadap Refurn yang Diterima Oleh Pemegang Saham (Studi pada
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Solikhah Nur Rohmah dan Rina Trisnawati (2005) menguji pengaruh rasio-
rasio profitabilitas (ROA, ROE, ROS) dan EVA 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."

Penelitian ini merupakan penelitian yang akan analisa pengaruh pengukuran
dengan konsep konvensional (ROI, OCF, NPM) dan konsep Value Based Terhadap
Rate of Return. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah objek
penelitian dalam penelitian ini menggunakan sampel 36 perusahaan yang terdaftar di
Jakarta Islamic Index (JII) periode tahun 2005 sampai dengan tahun 2008, sedangkan
penelitian terdahulu menggunakan sampel 50 perusahaan dalam periode 1 tahun yaitu
tahun 2001 saja. Selain itu perbedaan lainnya adalah adanya penambahan variabel
independen yaitu variabel net profit margin (NPM) karena merupakan salah satu rasio
profitabilitas yang dapat mengetahui kinerja perusahaan. Indeks syariah ini digunakan

sebagai tolak ukur (benchmark) kinerja suatu investasi saham yang berbasis syariah.

Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEJ), Jurnal Akuntansi dan Keuangan, Vol. 6 No. 2,
(Nopember, 2006), hlm 158.

15 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), hlm, 75-76.
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E. Kerangka Teoritik

Analisis terhadap item-item laporan keuangan sering dilakukan para pemakai
untuk mengetahui perkembangan kinerja keuangan dari suatu perusahaan atau
industri dan prospek perusahaan tersebut di masa datang. Foster yang dikutip oleh
Lako menyatakan bahwa analisis laporan keuangan mencakup studi tentang
hubungan dalam suatu set laporan keuangan pada suatu titik waktu tertentu dengan
tren-tren dalam hubungan tersebut dari waktu ke waktu. Menurut Foster, informasi
laporan keuangan memiliki keunggulan komparatif atas sumber-sumber informasi
bersaing lainnya, yaitu 1) secara langsung dapat lebih di orientasikan pada variable of
interest, 2) merupakan sumber informasi yang reliabel karena telah di audit oleh
auditor independen, 3) merupakan sumber informasi yang lebih rendah kosnya
dibanding sumber-sumber informasi lainnya, dan 4) merupakan sumber informasi
yang lebih tepat waktu.'® Informasi akuntansi dalam bentuk rasio keuangan dikatakan
mempunyai kandungan informasi jika informasi tersebut mempunyai kemampuan
prediksi ketika diasosiasikan dengan return.

Selain itu, penggunaan rasio dalam analisis laporan keuangan yaitu dengan
menstandarkan informasi yang dianalisis sehingga dapat dibuat perbandingan rasio
dalam perusahaan yang berbeda atau mungkin dalam perusahaan yang sama pada

periode waktu yang berlainan.

16 Andreas Lako, Relevansi Informasi Akuntansi untuk Pasar Saham Indonesia: Teori dan
Bukti Empiris, (Yogyakarta: Amara Books, 2006), hlm. 241-242
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Untuk melakukan analisis dan menilai kinerja keuangan suatu perusahaan,
dapat dilakukan dengan melihat laporan keuangan, analisis rasio keuangan dan
analisis value based management. Analisis dengan menggunakan laporan keuangan
seperti laporan arus kas operasi (Operating Cash Flow), analisis rasio keuangan
dengan rasio profitabilitas misalnya Return on Investment, Net Profit Margin, dan
analisis value based management dengan Economic value Added. Dari metode
analisis di atas, dapat digunakan oleh para manajer perusahaan dan investor untuk
menilai return saham.

Hubungan antara Operating Cash Flow, Return on Investment, Net Profit

Margin dan Economic value Added dapat dilihat pada gambar 1.1 berikut ini:'’

Gambar 1.1
Hubungan antar Variabel ROI, NPM, OCF dan EVA

EVA = CFO + accrual + ATInt — CapChg + AcctAdj

v

Earnings (EBEI)

I |
v

Operating Profits (NOPAT)

v

Residual Income (RI)

| |
7 Biddle, G.C., R.M. Bowen and J.S. Wallace, “Does EVA Beat Earnings? Evidence on
Associations with Stock Return and Firm Value,” Journal of Accounting and Economics 24 (997),
hlm. 331-336
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v

Economic value Added (EVA)

Salah satu indikator penting untuk menilai prospek perusahaan di masa datang
yaitu dengan melihat sejauh mana pertumbuhan profitabilitas perusahaan. Indikator
ini sangat penting untuk mengetahui sejauh mana investasi yang akan dilakukan oleh
investor di suatu perusahaan mampu memberikan refurn yang sesuai dengan tingkat
yang disyaratkan oleh investor. Salah satu rasio profitabilitas yang biasa digunakan
adalah Return on Investment (ROI) yang menggambarkan sejauh mana perusahaan
menghasilkan laba yang bisa diperoleh oleh pemegang saham.'® Analisis yang
biasanya dipakai untuk menggambarkan kondisi ROI suatu perusahaan adalah dengan
melakukan analisis teknikal yang mencerminkan kondisi perdagangan saham,
keadaan pasar, permintaan dan penawaran harga di pasar saham, fluktuasi kurs, dan
volume transaksi di masa lalu. Analisis teknikal menegaskan bahwa perubahan harga
saham terjadi berdasarkan pola perilaku harga saham itu sendiri, sehingga cenderung
untuk terulang kembali. "

Ukuran profitabilitas ROI akan menarik investor yang akan membeli saham.
Hal ini disebabkan oleh pemegang saham mempunyai nilai residual atas keuntungan

yang didapat. Semakin besar ROI suatu investasi maka akan semakin tinggi tingkat

18 Eduardus Tandellin, Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio, edisi ke-1 (Yogyakarta:
BPFE, 2001), him. 240

' Anita Ardiani, Analisis Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Perubahan Harga Saham,
pada Perusahaan Perbankan di Bursa Efek Jakarta, Skripsi tidak dipublikasi, Fakultas Ekonomi UNS,
2007, hlm. 17
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pengembalian saham yang akan diterima oleh investor, sehingga ROI memiliki
pengaruh yang positif terhadap tingkat pengembalian saham.

Dalam teori kandungan informasi dikatakan bahwa informasi keuangan sebagai
instrumen data akuntansi diharapkan mampu menggambarkan realita ekonomi. Oleh
karena itu pengujian terhadap kandungan informasi akan dapat mempengaruhi reaksi
pasar atas tingkat pengembalian (refurn). Salah satu alternatif untuk mengetahui
informasi keuangan yang dihasilkan bermanfaat untuk memprediksi harga saham,
maka dilakukan analisis rasio keuangan. Menurut Penman sebagaimana dikutip oleh
Anita Ardiani bahwa seperangkat laporan keuangan utama belum dapat memberikan
manfaat maksimal bagi pemakai sebelum pemakai menganalisis laporan keuangan
tersebut dalam bentuk rasio keuangan.”

Arus Kas Operasi (Operating Cash Flow) merupakan indikator yang
menentukan apakah dari hasil operasinya perusahaan dapat menghasilkan arus kas
yang cukup untuk melunasi pinjaman, memelihara kemampuan operasi perusahaan,
membayar dividen dan melakukan investasi baru tanpa mengandalkan pada sumber
pendanaan dari luar.”!

Informasi arus kas sangat penting untuk diperhatikan dalam rangka mengetahui
sejauh mana perputaran kas dalam suatu perusahaan. Ketika arus kas suatu

perusahaan lancar, maka tingkat pengembalian saham yang diharapkan akan semakin

2 Ibid., hlm. 19

*' PSAK (Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan) No. 2 paraghraf 10 (Salemba Empat,
2002)
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baik, sehingga investor akan terus berinvestasi di perusahaan tersebut. Begitu pun
sebaliknya, ketika suatu perusahaan mengalami kesulitan dalam membayar
kewajibannya akibat dari tidak lancarnya arus kas maka tingkat saham yang
diharapkan akan semakin kecil, sehingga investor akan mempertimbangkan dalam
berinvestasi diperusahaan tersebut.

Teori Signaling dikembangkan untuk memperhitungkan kenyataan bahwa
orang-orang dalam (insiders) perusahaan pada umumnya memilki informasi yang
lebih baik dan lebih cepat berkaitan dengan kondisi terakhir dan prospek perusahaan
dibandingkan dengan investor luar.”> Kesempatan investasi dinilai sebagai sinyal
positif bagi investor karena dengan adanya kesempatan investasi menunjukkan esensi
pertumbuhan bagi suatu perusahaan yang menghasilkan keuntungan di masa yang
akan datang. Arus Kas Operasi (OCF) juga merupakan sinyal positif bagi perusahaan
karena dengan menggunakan OCF, berarti perusahaan berinvestasi ke proyek-proyek
yang menerima return lebih besar daripada biaya modal yang digunakan, berarti
manajemen hanya mengambil proyek yang dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Rasio profitabilitas Net Profit Margin (NPM) merupakan rasio yang mengukur
sejauh mana perusahaan mampu menghasilkan laba bersih pada tingkat penjualan
tertentu.” Rasio ini bisa juga diinterpretasikan sebagai kemampuan perusahaan
menekan biaya-biaya di perusahaan pada periode tertentu. NPM ini berfungsi untuk

mengukur tingkat kembalian keuntungan bersih terhadap penjualan bersihnya.

22 7aenal Arifin,Teori Keuangan, him.11.

» Mamduh M. Hanafi, Manajemen Keuangan, cet. ket-1, (Yogyakarta: BPFE, 2004), him. 37
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Semakin besar nilai NPM berarti semakin efisien biaya yang dikeluarkan yang berarti
semakin besar tingkat kembalian keuntungan bersih. Nilai NPM berada pada rentang
0 sampai 1, semakin mendekati 1 maka semakin efisien penggunaan biaya, yang
berarti bahwa besar tingkat kembalian keuangan (return) yang akan diikuti tingginya
harga saham.

Jika diperoleh Net Profit Margin (NPM) yang tinggi, maka dapat dikatakan
bahwa perusahaan tersebut beroperasi secara efektif dan efisien serta dapat
menghasilkan laba yang besar, hal ini merupakan daya tarik bagi investor yang
mengakibatkan pada peningkatan nilai perusahaan dan karena nilainya meningkat,
maka saham tersebut akan diminati investor sehingga harga saham akan naik. Dengan
naiknya harga saham, maka investor akan memperoleh return yang besar dari selisih
penjualan sahamnya. Dengan demikian, Net Profit Margin (NPM) berpengaruh
positif terhadap return saham.

Economic value Added (EVA) membantu manajer memastikan bahwa suatu unit
bisnis menambah nilai bagi pemegang saham. Sementara investor dapat
menggunakan EVA untuk mengetahui saham yang akan meningkatkan nilai. Salah
satu kekuatan terbesar EVA yaitu adanya kaitan langsung dengan harga saham. AT &
T menemukan adanya korelasi yang hampir sempurna antara EVA dengan harga
saham. Lebih lanjut, analisis sekuritas menemukan harga saham mengikuti EVA jauh

lebih dekat dibandingkan faktor-faktor lain. Korelasi ini terjadi karena EVA benar-
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benar diperhatikan investor atau disebut pengembalian kas bersih atas modal.*

Salah satu alternatif pengukuran kinerja yang berdasarkan value based
management adalah EVA. Istilah Economic value Added (EVA) pertama kali
dipopulerkan oleh Stern Steward Manajemen Service yang merupakan perusahaan
konsultan dari Amerika.”” EVA merupakan suatu konsep yang dapat menilai kinerja
perusahaan secara adil. Adil disini mengandung pengertian bahwa di dalam konsep
EVA, modal atau dana operasi dihitung berdasarkan dana yang diperoleh perusahaan
dari beberapa sumber.

Dalam konsep EVA biaya modal dihitung secara terimbang. Perhitungan modal
secara tertimbang tersebut adalah untuk menentukan derajat keadilan bagi para
penyedia dana (kreditor dan pemegang saham) seperti pendapat Widayanto “Nilai
tambah ekonomis dilandasi pada konsep bahwa dalam pengukuran laba suatu
perusahaan, kita harus dengan adil mempertimbangkan harapan setiap penyedia
dana (kreditor atau pemegang saham).” Derajat keadilan tersebut dinyatakan dengan
ukuran tertimbang (weighted average cost of capital). Sedangkan pengertian EVA
mengacu pada pendapat Hendrikson sebagaimana yang dikutip oleh Suryadi dalam
penelitannya bahwa suatu laba memenuhi konsep nilai tambah jika dalam pengukuran

laba tersebut dialokasikan sejumlah tertentu kepada para penyumbang input yang

** E.F. Brigman dan J.F. Houston, Manajemen Keuangan (Jakarta: Erlangga, 1999), hlm. 52

* Suryadi, “Penerapan Konsep Penilaian Kinerja Perusahaan”, Majalah Bistek, Edisi 8
(Agustus, 1997), hlm. 87

*6Gatot Widayanto, EVA / NITAMI: Suatu Terobosan Baru Dalam Pengukuran Kinerja
Perusahaan, Manajemen usahawan Indonesia, No. 12 tahun XII (Desember, 1993), hlm. 54
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memungkinkan perusahaan menghasilkan barang dan jasa.”” Dengan demikian, EVA
telah memenuhi konsep nilai tambah karena laba yang didapat telah dialokasikan
kepada penyumbang input yaitu pemerintah melalui pajak dan para penyedia dana
yaitu (kreditur dan pemegang saham) yang tercermin pada perhitungan biaya modal
tertimbang (WACC).

EVA ditentukan oleh dua hal yaitu keuntungan bersih operasional setelah pajak
dan tingkat biaya modal. Laba operasi setalah pajak menggambarkan hasil penciptaan
value di dalam perusahaan, sedangkan biaya modal dapat diartikan sebagai
pengorbanan yang dikeluarkan dalam penciptaan value tersebut.

Menurut Gaver & Gaver opsi investasi masa depan tidak semata-mata hanya
ditunjukkan dengan adanya proyek-proyek yang didukung oleh kegiatan riset dan
pengembangan saja, tetapi juga dengan kemampuan perusahaan yang lebih dalam
mengeksploitasi kesempatan mengambil keuntungan dibanding dengan perusahaan
lain yang setara dalam kelompok industrinya.”® Pada umumnya set kesempatan
investasi perusahaan tergantung pada faktor- faktor khusus dari perusahaan, seperti
sumber daya manusia dan ekonomi makro.

Dari banyak alat ukur untuk mengukur nilai shareholder, salah satunya yang
sangat diterima adalah economic value added (EVA) yang dapat juga dinyatakan

sebagai economic profit. Meningkatkan laba operasi perusahaan tanpa adanya

*7 Suryadi, “Penerapan konsep Penilaian Kinerja Perusahaan...”,hlm. 88

**Isnaeni Rokhayati,” Analisis Hubungan IOS dengan Realisasi Pertumbuhan serta Perbedaan
Perusahaan yang Tumbuh dan Tidak Tumbuh terhadap Kebijakan Pendanaan dan Dividen di Bursa
Efek Jakarta” http/www.google.com/IOS/pdf. Akses tgl 14 maret 2008, hlm.2.
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tambahan modal berarti manajemen dapat menggunakan aktiva perusahaan secara
efisien u ntuk mendapatkan keuntungan yang optimal. Selain itu, dengan berinvestasi
ke proyek-proyek yang menerima return lebih besar daripada biaya modal yang
digunakan, berarti manajemen hanya mengambil proyek yang dapat meningkatkan
nilai perusahaan.

EVA juga mendorong manajemen untuk fokus pada aktivitas dalam
perusahaan yang menambah nilai dan mengeliminasi aktivitas yang tidak menambah
nilai. Nilai perusahaan berdasarkan EVA dapat diinterpretasikan bahwa jika EVA
bernilai positif (EVA > 0), berarti perusahaan mampu menghasilkan nilai tambah.
Dengan kata lain bahwa tingkat pengembalian yang dihasilkan melebihi tingkat biaya
modal atau tingkat pengembalian yang diminta investor atas investasi yang
dilakukannya. Hal ini berakibat perusahaan mampu membayar kewajiban kepada
para investor dan pemerintah (melalui pajak) serta mampu menghasilkan keuangan
yang lebih besar untuk perusahaan. Jika EVA bernilai nol (EVA = 0 ), berarti
perusahaan hanya mampu menghasilkan laba yang cukup untuk memenuhi kewajiban
kepada para investor dan pemerintah tanpa mampu menghasilkan laba bagi
perusahaan. Jika EVA bernilai negatif (EVA < 0) berarti perusahaan tidak mampu
menghasilkan nilai tambah karena biaya modal yang dipakai lebih besar dari tingkat
pengembalian. Ini berarti perusahaan tidak mampu memenuhi kewajiban kepada

investor dan pemerintah.”’

®Purnama dalam Nanda Fito Mela,” Pengaruh 10S, EVA dan PER terhadap Refurn Saham”,
Skripsi UII, tidak dipublikasikan (2007), hlm.68
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Suatu perusahaan dapat dikatakan meningkatkan kekayaan pemegang

sahamnya bila tingkat pengembalian yang dihasilkan lebih besar daripada biaya

modal. Bila EVA semakin tinggi maka harga saham akan semakin tinggi. Hal ini

disebabkan karena perusahaan tersebut telah berhasil menciptakan kekayaan bagi

pemegang sahamnya, sehingga nilai sahamnya menjadi ikut naik.

F. Hipotesis

Berdasarkan kerangka teori, maka dalam penelitian ini hipotesis yang akan

diajukan adalah:

Hol

Hal

Ho2 :

Ha2 :

Ho3

Ha3:

Ho4 :

Ha4

Hos5:

: ROI tidak berpengaruh positif terhadap rate of return

: ROI berpengaruh positif terhadap rate of return

NPM tidak berpengaruh positif terhadap rate of return

NPM berpengaruh positif terhadap rate of return

: OCF tidak berpengaruh positif terhadap rate of return

OCF berpengaruh positif terhadap rate of return

EVA tidak berpengaruh positif terhadap rate of return

: EVA berpengaruh positif terhadap rate of return

ROI, NPM, OCF, dan EVA secara bersama-sama (simultan) tidak

berpengaruh positif terhadap rate of return.

Ha5: ROI, NPM, OCF, dan EVA secara bersama-sama (simultan) berpengaruh

positif terhadap rate of return.
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G. Metode Penelitian
1. Jenis Penelitian

Penelitian ini termasuk jenis penelitian eksplanatoris yang mencoba
memberikan penjelasan tentang kedudukan variabel-variabel yang diteliti serta
hubungan antara satu variabel dengan variabel lain. Metode yang digunakan
adalah metode kuantitatif, yaitu pendekatan ilmiah terhadap pengambilan
keputusan manajerial dan ekonomi.

Pendekatan kuantitatif yang digunakan banyak menuntut penggunaan
angka mulai dari pengumpulan data, penafsiran terhadap data tersebut, serta
penampilan hasilnya.” Sifat penelitian ini adalah studi kausalitas yang
mengukur hubungan antara dua variabel atau lebih, juga menunjukkan arah
hubungan antara variabel bebas dengan variabel terikat.

2. Sumber Data

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder
yang berupa laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic
Index. Data sekunder adalah data yang telah dikumpulkan oleh lembaga
pengumpulan data dan dipublikasikan kepada masyarakat pengguna data.’’
Data tersebut diperoleh peneliti dari Indonesian Capital Market Directory

(ICMD) di pojok BEI UII Yogyakarta, pojok bursa UGM, dan info pasar modal

30 Suharsimi Arikunto, Prosedur Penelitian: Suatu Pendekatan Praktik, (Jakarta: Rieneka
Cipta, 2006), hlm. 12

31 Mudrajad Kuncoro, Metode Kuantitatif dan Aplikasi untuk Bisnis dan Ekonomi,
(Yogyakarta: UPP — AMP YKPN, 2001), him. 128
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internet.
Jenis data berdasarkan dimensi waktunya dalam penelitian ini adalah data
pooling. Data pooling adalah kombinasi antara data runut waktu dan silang

tempat.>

3. Populasi dan Sampel
a. Populasi
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan-
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) dengan tahun
pengamatan mulai tahun 2005 sampai dengan 2008
b. Sampel
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh

populasi.”

Untuk menentukan jumlah sampel dalam penelitian ini merujuk
pada Billey yang menyatakan bahwa untuk penelitian yang akan
menggunakan analisis statistik, ukuran sampel yang paling minimum adalah
30, dimana semakin banyak sampel akan memberikan hasil yang lebih

akurat.

Teknik penarikan sampel ini adalah purposive sampling atau teknik

32 Ibid., hlm. 25
33 Ibid., hlm. 73.

M. Igbal Hasan, Pokok-Pokok Materi Metodologi Penelitian dan Aplikasinya (Jakarta:
Ghalia Indonesia, 2002), hlm.60.
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penarikan sampel dengan pertimbangan tertentu.”> Hanya elemen populasi
yang memenuhi Kriteria tertentu dari penelitian saja yang bisa dijadikan
sampel penelitian.
Oleh karena itu sampel dari perusahaan yang tergabung di JII harus
memenuhi kriteria sebagai berikut:
a. Perusahaan yang tergabung di JII yang mempunyai data keuangan
yang lengkap dan dapat diandalkan kebenarannya dari periode tahun
2005 sampai dengan tahun 2008.
b. Perusahaan yang saham-sahamnya aktif diperdagangkan di JII pada
tahun 2005 sampai tahun 2008.
c. Perusahaan yang membagi dividen selama periode tahun penelitian.
d. Perusahaan-perusahaan tersebut tiap tahun telah menerbitkan Laporan
Keuangan dengan tahun buku akhir 31 Desember.
4. Variabel Pokok Penelitian
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah:
a. Variabel tergantung (dependent variable), yaitu tingkat pengembalian
investasi yaitu Rate of Return dan dinotasikan sebagai variabel Y.
b. Variabel bebas (independent variable), dinotasikan dengan variabel X
yang terdiri Return on Investment (ROI), Net Profit Margin (NPM)

Operating Cash Flow (OCF), dan Economic value Added (EVA).

PSugiyono, Metode Penelitian Bisnis, (Bandung: Alfabeta, 2004), hlm. 78.
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5. Definisi Operasional Variabel
1. Rate of Return
Dalam penelitian ini variabel dependennya adalah tingkat
pengembalian investasi (rate of return) yaitu capital gain dan dividend

yield. Untuk menghitung Rate of Return (RoR) digunakan rumus sebagai

berikut:
ROR = P -P,+ D,
0
Dimana:
RoR = tingkat pengembalian investasi

P, harga saham penutupan tahun 2006, 2007, 2008
Py = harga saham penutupan tahun 2005, 2006, 2007

D,

dividen yang diharapkan tahun 2006, 2007, 2008
2. Return on Invesment
ROI dihitung dengan membagi laba bersih atau earning after tax
(EAT) dengan total aktiva. Formula yang digunakan untuk menghitung
ROI adalah sebagai berikut:
ROI = EAT / Total Aktiva
3. Net Profit Margin
Net Profit Margin dihitung dengan membagi Earning Before
Interest and Tax (EBIT) dengan penjualan. Formulanya adalah sebagai

berikut :
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NPM = EBIT / Penjualan.
4. Operating Cash Flow
Variabel Operating Cash Flow diukur berdasarkan nilai Operating
Cash Flow yang tersaji dalam laporan arus kas. Operating Cash Flow dapat
diambil dari laporan arus kas, yang merupakan salah satu unsur dalam
laporan keuangan.
5. Economic value Added
EVA merupakan laba operasi setelah pajak dikurangi dengan
biaya modal (cost of capital) dari seluruh modal yang dipergunakan untuk
menghasilkan laba tersebut. Menghitung nilai EVA, langkah-langkahnya
adalah:*
1) Menghitung NOPAT (Net Operating Profit After Tax)

Rumus:

NOPAT = Laba (rugi) Usaha - Beban Pajak

2) Menghitung Invested Capital

Rumus:

Invested Capital = Total Hutang dan Ekuitas Pinjaman - Japentanp a Bunga

Amin Wijaya Tunggal, Economic value Added (EVA) Value Based Management (VBM),
Jakarta: Harvarindo, 2001), hlm, 5.
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Rumus:
WACC ={(Dxrd) (1-Tax )}+ (Ex re)
Di mana:
D (Tingkat Modal) = Towl Hutang 49 ¢
Total Hutang dan Ekuitas
Costs  of Debt = Doan Bunga s 56 ¢
Total Hutang
E (Tingkat Ekuitas) = Total Ekuitas 4 ¢
Total Hutang dan Ekuitas
re (Cost of Equity ) ! X 100 %
= 0
1 PER
Tax (Tingkat Pajak) - Be';‘:;elum Pajak " X 100%

4) Menghitung Capital Charges

Rumus:

Capital Charges = WACC x Invested Capital

5) Menghitung EVA (Economic value Added)

Rumus:

EVA = NOPAT - Capital  Ch arg es
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6. Teknik Analisis Data
Teknik analisis dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan
bantuan program Microsoft Excel dan SPSS versi 14.0 For Windows. Pengujian
terhadap hipotesis dilakukan setelah regresi linear berganda yang digunakan
bebas dari pelanggaran asumsi klasik. Hal ini bertujuan agar hasil perhitungan
tersebut tidak bias.
a. Pengujian Asumsi Klasik
Pengujian model regresi berganda dalam menguji hipotesis haruslah
menghindari kemungkinan penyimpanan asumsi klasik. Dalam penelitian ini
uji asumsi klasik yang digunakan adalah uji normalitas, uji autokorelasi, uji
multikolinearitas, uji heteroskedastisitas.
1) Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal.’’
Analisis statistik yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan uji
statistik non-parametrik Kolmogrof Smirnov (K-S). Data dikatakan
berdistribusi normal jika signifikansi variabel dependen memiliki nilai
signifikansi lebih dari 5 %. Data penelitian yang baik adalah data yang

berdistribusi secara normal.*®

" Imam Ghozali, Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program SPSS, Semarang: Badan
Penerbit UNDIP, (2005).him.110.

* Damodar Gujarati, Ekonometrika Dasar, alih bahasa oleh Sumarno Zain (Jakarta: Erlangga,
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2) Uji Multikolinearitas
Multikolinearitas adalah keadaan ketika variabel-variabel
independen dalam persamaan regresi mempunyai korelasi (hubungan)
yang erat satu sama lain.”> Uji multikolinearitas dimaksudkan untuk
mengetahui apakah pada model regresi ditemukan adanya korelasi antar
variabel independen. Jika terjadi korelasi, maka dinamakan terdapat
problem multikolinearitas. Cara mendeteksi adanya gangguan
multikolinearitas dapat dilakukan dengan besaran VIF (Variance
Inflation Factor) dan TOLERANCE. Jika suatu model regresi
mempunyai nilai VIF lebih kecil dari 10 dan mempunyai angka
TOLERANCE lebih besar dari 0,1, maka model regresi tersebut tidak
mengandung gangguan multikolinearitas.
3) Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi dimaksudkan untuk mengetahui apakah dalam
sebuah model regresi linier terdapat korelasi antara kesalahan
pengganggu pada periode t dengan kesalahan pada periode t-1
sebelumnya. Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem

autokorelasi.*” Padahal model regresi yang baik adalah regresi yang

1995), hlm 66.
3 Ibid., hlm. 156.

* Imam Ghozali, Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program SPSS, Semarang: Badan
Penerbit UNDIP, (2005).hlm. 95.
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bebas dari autokorelasi. Pendekatan yang sering digunakan untuk

menguji ada tidaknya autokorelasi adalah uji Durbin-Watson (DW).

Pengambilan Keputusan Ada Tidaknya Autokorelasi*’

Hipotesis nol Keputusan Jika
Tidak ada autokorelasi | Tolak 0<d<dl
positif

Tidak ada autokorelasi | No desicison dl<d <du

positif

Tidak ada korelasi negatif | Tolak 4-dl<d <4

Tidak ada korelasi negatif | No decision 4—du<d<4-dl

Tidak ada autokorelasi, Tidak ditolak du<d<4—-du

positif atau negative

4) Uji Heteroskedastisitas
Heteroskedastisitas adalah adanya varian yang berbeda yang dapat
membisakan hasil yang dihitung serta menghasilkan adanya
konsekuensi adanya ordinary least square yang akan menaksir terlalu
rendah dari varian yang sesungguhnya. Pengujian ini menggunakan uji

Glejser yaitu dengan meregresi nilai absolut residual terhadap variabel

! Ibid., hlm 96.
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independen dengan persamaan regresi. Jika hasil regresi mempunyai
nilai signifikan dari nilai t pada tiap variabel independen lebih besar
dari 0.05, maka model terbebas dari heteroskedastisitas. Sebaliknya,
jika signifikansi dari nilai t pada tiap variabel independen lebih kecil

dari 0.05, maka model terkena heteroskedastisitas.

Uji Model Regresi

Uji model regresi ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel-
variabel independen yaitu net profit margin, operating cash flow, return on
investment dan economic value Added terhadap variabel dependen (rate of
return) pada perusahaan yang tergabung di Jakarta Islamic Index periode 2005-
2008. adapun model yang dibentuk adalah sebagai berikut:**

Y =a+bl X1+b2X2+b3X3+b4d X4

Dimana: Y = Rate of Return

a = Intercep (konstanta)

X1 = Net profit Margin

X2 = Operating Cash flow

X3 = Return on Investment

X4 = Economic value Added

** Sugiyono, Statistik untuk Penelitian (Bandung: Alfabeta, 2004), hlm. 255
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Uji Hipotesis
Uji hipotesis ini dilakukan dengan menggunakan uji F dan uji T, dimana
hasil signifikan dari uji F dan uji T harus di bawah tingkat signifikansi o yang
telah ditetapkan sebesar 5 %. Hipotesis tidak dapat ditolak apabila signifikan
variabel independen terhadap variabel dependen kurang dari 5%. Dapat dilihat
dari tabel hasil pengujian pada kolom signifikan (sig) satu per satu dari
hipotesis yang diajukan, sehingga dapat terlihat apakah hipotesis tersebut dapat
ditolak atau diterima. Secara parsial hipotesis diuji menggunakan uji t dengan
ketentuan sebagai berikut:
Ho : Ditolak jika tingkat signifikan lebih besar dari 5%
Ha : Diterima jika tingkat signifikan kurang dari 5%
Secara bersama-sama atau simultan hipotesis diuji menggunakan uji F
dengan ketentuan sebagai berikut:
Ho : Ditolak jika tingkat signifikansi lebih dari 5%

Ha : Diterima jika tingkat signifikan kurang dari 5%
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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,
Pokok Masalah, Tujuan dan Kegunaan Penelitian, Telaah Pustaka, Kerangka Teoritik,
Metode Penelitian, dan Sistematika Pembahasan.

Bab Kedua berisi landasan teori yang akan membahas tentang pengertian
investasi secara Islam, pengertian pengukuran kinerja keuangan perusahaan, konsep
umum pengukuran kinerja keuangan perusahaan, tujuan pengukuran kinerja keuangan
perusahaan, definisi EVA, komponen pembentuk EVA, kelebihan dan kelemahan
metode EVA, definisi ROI, definisi NPM, definisi Operating Cash Flow, definisi
saham, definisi Rate of Return.

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

Bab keempat adalah analisa data dan pembahasan yang akan menjelaskan
tentang analisa perhitungan Rate of Return, EVA, ROI, NPM, OCF serta pengujian
terhadap hipotesis disertai pembahasan terhadap hasil yang diperoleh.

Bab kelima, mengakhiri analisa data dan pembahasan dengan menampilkan

kesimpulan dari hasil analisa, serta saran yang diusulkan untuk penelitian selanjutnya.
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BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan analisis data mengenai pengaruh Return On

Investment (ROI), Operating CashFlow (OCF), Net Profit Margin (NPM), dan

Economic Value Added (EVA) terhadap Return Saham (RoR) pada perusahaan yang

terdaftar di Jakarta Islamic Index periode 2005-2008, maka dapat diambil kesimpulan

sebagai berikut:

1.

Analisa rasio dalam analisa keuangan mempunyai arti yang sangat penting
sebagai salah satu teknik analisa keuangan yang bersifat menyeluruh
(komprehensif). Analisa rasio ini sudah merupakan teknik analisa yang lazim
digunakan oleh pimpinan perusahaan untuk mengukur efektivitas dari
keseluruhan operasi perusahaan. Dalam penelitian ini dari ketiga rasio yang ada
hanya net profit margin yang berpengaruh positif terhadap retun saham. Variabel
NPM berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Ini
membuktikan bahwa variabel NPM layak untuk dijadikan sebagai sebagai alat
pengukur kinerja suatu perusahaan. Sedangkan rasio ROI dalam penelitian ini
tidak berpengaruh positif terhadap tingkat pengembalian investasi atau return
saham. Hal ini bisa disebabkan oleh penurunan nilai atau harga saham selama
periode penelitian, indikasinya adalah anjloknya Indeks Harga Saham Gabungan

(IHSG) di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada kurun waktu 2006-2008 yang
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disebabkan oleh adanya krisis global. Sehingga berdampak pada harga-harga
saham perusahaan di JII.

Variabel EVA mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan terhadap return
saham. Pada periode penelitian diketahui bahwa hanya sedikit perusahaan yang
masih harus menanggung beban pokok dan bunga hutang. Walaupun dalam
kenyataannya beban bunga hutang ini masih harus ditambah dengan beban

ekuitas, yang nantinya akan diurangkan dari Adjusted NOPAT.

Adapun hasil pengujian hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
Berdasarkan hasil uji hipotesis, dengan menggunakan uji t (pengujian secara
parsial) diketahui bahwa variabel Return On Investment (ROI) mempunyai
koefisien regresi sebesar -0.011 dengan nilai t hitung -0.605 dan nilai signifikansi
0.549, hasil ini berada di atas 0.05. Sehingga hal ini mengindikasikan bahwa
variabel ROI tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap Return saham
(RoR) pada perusahaan-perusahaan yang tergabung di JII periode 2005-2008.
Berdasarkan hasil uji hipotesis, dengan menggunakan uji t (pengujian secara
parsial) diketahui bahwa OCF mempunyai koefisien regresi sebesar -0.626
dengan nilai t hitung sebesar -1.580 dan nilai signifikansi 0.124 dan terletak di
atas 0.05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel OCF secara parsial tidak
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham (RoR) pada perusahaan-

perusahaan yang terdaftar di JII periode 2005-2008.
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3. Berdasarkan hasil uji hipotesis, dengan menggunakan uji t (pengujian secara
parsial) diketahui bahwa variabel NPM berpengaruh positif dann signifikan
terhadap return saham (RoR) pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di JII
periode 2005-2008. Dengan nilai koefisien regresi vaiabel NPM sebesar 0.062
dengan nilai t hitung sebesar 2.553 dan nilai signifikansi sebesar 0.016 terletak di
bawah 0.05.

4. Berdasarkan hasil uji hipotesis, dengan menggunakan uji t (pengujian secara
parsial) diketahui bahwa variabel EVA mempunyai koefisien regresi sebesar
0.104 dengan nilai t hitung sebesar 2.150 dan nilai signifikansi sebesar 0.044.
hasil ini berada di bawah 0.05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel EVA
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham (RoR) pada perusahaan-
perusahaan yang terdaftar di JII periode 2005-2008.

5. Berdasarkan hasil uji F (pengujian secara simultan) diketahui bahwa nilai
signifikansinya sebesar 0.033 yang berarti nilai signifikansinya berada di bawah
0.05. Jika dilihat dari Fnitung sebesar 3.016 dan Frbel sebesar 2.679. dari kondisi
tersebut dapat diketahui bahwa variabel ROI, OCF, NPM, dan EVA secara
simultan berpengaruh terhadap return saham (RoR). Selain itu nilai Adjusted R
Square sebesar 0.117 menunjukkan bahwa variabel independen (ROI, OCF,
NPM, EVA) mampu mempengaruhi variabel dependen (return saham) sebesar
11.7%. Sedangkan sisanya sebesar 88,3% dipengaruhi oleh variabel-variabel lain
diluar variabel ROI, OCF, NPM dan EVA, seperti tingkat inflasi, nilai tukar

rupiah dan faktor fundamental lainnya selama periode penelitian 2005-2008.
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B. Saran

Berdasarkan simpulan tersebut, beberapa saran yang ingin peneliti ajukan

adalah sebagai berikut:

1.

Tolok ukur NPM dan EVA ternyata terbukti berpengaruh positif dan signifikan
terhadap return saham (RoR), maka bagi investor hendaknya perlu
mempertimbangkan nilai NPM dan EVA perusahaan dalam menginvestasikan
dananya dalam bentuk saham.

Investor sebaiknya juga mempertimbangkan laba bersih perusahaan serta factor-
faktor lainnya seperti tingkat inflasi, nilai tukar rupiah dan factor-faktor
fundamental lainnya dalam meneliti tolok ukur kinerja perusahaan.

Penelitian ini mempunyai beberapa keterbatasan, keterbatasan tersebut adalah
tolok ukur yang digunakan untuk memprediksi Refurn Saham (RoR) pada
perusahaan-perusahaan yang diteliti adalah tolok ukur yang menggunakan data
akuntansi yang bersifat historis. Banyak penelitian tentang saham yang
menggunakan data yang bersifat proyeksi, misalkan discounted present value of
future equity cash flow. Proyeksi ini merupakan cerminan dari harapan pihak
yang berkepentingan seperti investor pasar modal. Harapan ini seringkali jauh
berbeda dengan data histories. Sehingga hasil penelitian mungkin berbeda jika
tolok ukur penilaian sahammenggunakan data yang bersifat proyeksi.

Perusahaan sebaiknya menetapkan kebijakan dividen dengan tepat. Hal ini
disebabkan adanya pengaruh dividen yang diterima oleh pemegang saham

terhadap Return saham (RoR). Oleh karena itu, perusahaan harus tepat dalam
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menetapkan berapa besar keuntungan yang akan dibagikan dalam bentuk dividen
kepada pemegang saham.

. Ditinjau dari aspek statistik, jumlah data yang digunakan dalam penelitian ini
masih relatif sedikit. Oleh Karena itu, bagi penelitian selanjutnya diharapkan
dapat menggunakan data yang lebih banyak dengan memperpanjang periode
tahun penelitian atau dengan menambah jumlah sampel perusahaan yang
digunakan. Selain itu penelitian selanjutnya juga perlu mempertimbangkan untuk
menambah variabel-variabel independen lainnya seperti Rasio Likuiditas, rasio

Leverage, Rasio Aktivitas, dan Rasio
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LAMPIRAN |

UJI NORMALITAS |

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

OUTPUT SPSS

OCF (Dalam RETURN
ROI (%) Rupiah) NPM (%) EVA SAHAM
N 36 36 36 36 36
Normal Parameters&b  Mean 20.0653 | 5178094.03 19.0464 | -9444077 .6370
Std. Deviation 12.81943 | 7602737.73 | 10.60142 8E+007 1.11743
Most Extreme Absolute .210 374 154 .503 .198
Differences Positive 210 374 154 .336 .198
Negative -.139 -.261 -.124 -.503 -.140
Kolmogorov-Smirnov Z 1.259 2.244 .922 3.020 1.190
Asymp. Sig. (2-tailed) .084 .000 .363 .000 118
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
UJI NORMALITAS I
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
RETURN
ROI (%) | Log_OCF | NPM (%) | Log_EVA SAHAM
N 36 36 36 36 36
Normal Parametersab  Mean 20.0653 6.3641 19.0464 6.0721 .6370
Std. Deviation 12.81943 53256 | 10.60142 0.88624 1.11743
Most Extreme Absolute 210 .161 154 115 .198
Differences Positive 210 161 154 .088 198
Negative -.139 -117 -.124 -.155 -.140
Kolmogorov-Smirnov Z 1.259 .967 .922 .691 1.190
Asymp. Sig. (2-tailed) .084 .307 .363 725 118

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.




REGRESI LINIER BERGANDA

Variables Entered/Removed

Model

Variables
Entered

Variables
Removed

Method

Log_EVA,
ROI (%),
Log_OCI;,
NPM (%)

Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: RETURN SAHAM

Model Summary’

Adjusted Std. Error of Durbin-
Model R R Square | R Square | the Estimate Watson
1 5292 .280 .187 1.00739 1.942

a. Predictors: (Constant), Log_EVA, ROI (%), Log_OCF, NPM (%)
b. Dependent Variable: RETURN SAHAM

ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 12.243 4 3.061 3.016 .0332
Residual 31.460 31 1.015
Total 43.703 35
a. Predictors: (Constant), Log_EVA, ROI (%), Log_OCF, NPM (%)
b. Dependent Variable: RETURN SAHAM
UJI MULTIKOLINIERITAS
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 3.136 2.304 1.361 .183
ROI (%) -.011 .018 -.122 -.605 .549 574 1.743
Log_OCF -.626 .396 -.298 -1.580 124 .652 1.534
NPM (%) .062 .024 .584 2.553 .016 444 2.253
Log_EVA .104 .049 .335 2.105 .044 918 1.089

a. Dependent Variable: RETURN SAHAM




UJI HETEROSKEDASTISITAS

Correlations

Unstandardiz

ROI (%) Log OCF | NPM (%) | Log EVA ed Residual
Spearman's rho ROl (%) Correlation Coefficient 1.000 404 .654*" .368* 122
Sig. (2-tailed) . .015 .000 .027 477
N 36 36 36 36 36

Log_OCF Correlation Coefficient 404~ 1.000 578 714 .081
Sig. (2-tailed) .015 . .000 .000 .640
N 36 36 36 36 36
NPM (%) Correlation Coefficient 654" 578 1.000 .533*1 -.126
Sig. (2-tailed) .000 .000 . .001 463
N 36 36 36 36 36

Log_EVA Correlation Coefficient .368* 7141 .533*1 1.000 -.053
Sig. (2-tailed) .027 .000 .001 . .761
N 36 36 36 36 36

Unstandardized Residual ~ Correlation Coefficient 122 .081 -.126 -.053 1.000
Sig. (2-tailed) 477 .640 463 761 .
N 36 36 36 36 36

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

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

UJI LINIERITAS

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1
X412, X1 "2
X312, X212 Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Unstandardized Residual

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square R Square the Estimate
1 1042 .011 17 1.00189542

a. Predictors: (Constant), X4"2, X172, X3"2, X2"2




LAMPIRAN I

OUTPUT SPSS
UJI NORMALITAS 1
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
OCF (Dalam RETURN
ROI (%) Rupiah) NPM (%) EVA SAHAM
N 36 36 36 36 36
Normal Parameters 2b  Mean 20.0653 5178094.03 19.0464 -9444077 .6370
Std. Deviation 12.81943 7602737.73 10.60142 8E+007 1.11743
Most Extreme Absolute .210 374 154 .503 .198
Differences Positive 210 374 154 .336 198
Negative -.139 -.261 -124 -.503 -.140
Kolmogorov-Smirnov Z 1.259 2.244 .922 3.020 1.190
Asymp. Sig. (2-tailed) .084 .000 .363 .000 118
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
UJI NORMALITAS 11
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
RETURN
ROI (%) Log OCF | NPM (%) | Log_EVA SAHAM
N 36 36 36 36 36
Normal Parametersa.®  Mean 20.0653 6.3641 19.0464 6.0721 .6370
Std. Deviation 12.81943 .53256 10.60142 0.88624 1.11743
Most Extreme Absolute .210 .161 .154 115 .198
Differences Positive 210 161 154 .088 198
Negative -.139 -117 -124 -.115 -.140
Kolmogorov-Smirnov Z 1.259 .967 .922 .691 1.190
Asymp. Sig. (2-tailed) .084 .307 .363 .752 118
a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

REGRESI LINIER BERGANDA

Variables Entered/Removed

Variables
Model Entered

Variables
Removed

Method

1 Log_EVA,
ROI (%),
Log_OCE,
NPM (%)

Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: RETURN SAHAM




Model Summary’

Adjusted Std. Error of Durbin-
Model R R Square | R Square | the Estimate Watson
1 5292 .280 .187 1.00739 1.942

a. Predictors: (Constant), Log_EVA, ROI (%), Log_OCF, NPM (%)
b. Dependent Variable: RETURN SAHAM

ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 12.243 4 3.061 3.016 .0332
Residual 31.460 31 1.015
Total 43.703 35

a. Predictors: (Constant), Log_EVA, ROI (%), Log_OCF, NPM (%)
b. Dependent Variable: RETURN SAHAM

Collinearity Diagnostic$

Condition Variance Proportions
Model Dimension | Eigenvalue Index (Constant) ROI (%) Log OCF | NPM (%) | Log EVA
1 1 4.401 1.000 .00 .01 .00 .00 .01
2 .331 3.645 .00 13 .00 .04 .55
3 178 4.976 .01 A7 .01 .03 .39
4 .087 7.102 .00 .69 .00 72 .00
5 .002 42.685 .99 .01 .99 .21 .05
a. Dependent Variable: RETURN SAHAM
Residuals Statistics®
Minimum [ Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value -.7575 1.8602 .6370 59143 36
Residual -2.26583 3.80651 .00000 .94808 36
Std. Predicted Value -2.358 2.068 .000 1.000 36
Std. Residual -2.249 3.779 .000 .941 36
a. Dependent Variable: RETURN SAHAM
UJI AUTOKORELASI
Model Summary’
Adjusted Std. Error of Durbin-
Model R R Square | R Square | the Estimate Watson
1 5292 .280 187 1.00739 1.942

a. Predictors: (Constant), Log_EVA, ROI (%), Log_OCF, NPM (%)
b. Dependent Variable: RETURN SAHAM




UJI MULTIKOLINIERITAS

Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics

Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 3.136 2.304 1.361 .183

ROI (%) -.011 .018 -.122 -.605 .549 574 1.743

Log_OCF -.626 .396 -.298 -1.580 124 .652 1.534

NPM (%) .062 .024 .584 2.553 .016 444 2.253

Log_EVA 104 .049 .335 2.105 .044 918 1.089

a. Dependent Variable: RETURN SAHAM

UJI HETEROSKEDASTISITAS

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) .409 .899 454 .653
ROI (%) .006 .006 .168 975 .337
Log_OCF -.137 153 -.162 -.896 377
NPM (%) .012 .008 272 1.520 139
Log_EVA 114 .081 .254 1.409 169

a. Dependent Variable: ABS_RES

UJI LINIERITAS

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1
X412, X1 "Zd
X3A2, X202 Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Unstandardized Residual

Model Summary

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

1 1042 .011 117 1.00189542
a. Predictors: (Constant), X4"2, X112, X3"2, X2"2
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Nama
Emiten

ANTM
BUMI
INCO
INTP
KLBF
PTBA
TLKM
UNTR
UNVR

ANTM
BUMI
INCO
INTP
KLBF
PTBA
TLKM
UNTR
UNVR

ANTM
BUMI
INCO
INTP
KLBF
PTBA
TLKM
UNTR
UNVR

ANTM
BUMI
INCO
INTP
KLBF
PTBA
TLKM
UNTR
UNVR

Tahun

2005

2006

2007

2008

Pt

(a)
3575
760
13150
3550
990
1800
5900
3675
4275

8000
900
31000
5750
1190
3525
10100
6550
6600

4475
6000
96250
8200
1260
5150
10150
10900
8600

4260
5900
91550
5560
1095
3515
10600
9500
8500

Pt-1
(b)

1725
800
14150
3075
550
1525
4825
2275
3300

3575
760
13150
3550
990
1800
5900
3675
4275

8000
900
31000
5750
1190
3550
10100
6550
6750

7850
880
30100
3450
895
1790
6600
6060
6670

Return
Saham
(a-b)/b
3574
759
13149
3549
989
1750
5899
3674
4165

7999
899
30999
5749
1189
3510
10099
6549
6590

4474
5999
96249
8199
1259
5149
10149
10149
8599

4195
5890
91449
5559
1085
3505
10599
9490
8490
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TABEL PERHITUNGAN RETURN SAHAM
TAHUN 2005-2008

No Nama Emiten | Tahun Pt Pt-1 Return Saham
(a) (b) (a-b)/b
1 ANTM 2005 3575 1725 3574
2 BUMI 760 800 759
3 INCO 13150 14150 13149
4 INTP 3550 3075 3549
5 KLBF 990 550 989
6 PTBA 1800 1525 1750
7 TLKM 5900 4825 5899
8 UNTR 3675 2275 3674
9 UNVR 4275 3300 4165
1 ANTM 2006 8000 3575 7999
2 BUMI 900 760 899
3 INCO 31000 13150 30999
4 INTP 5750 3550 5749
5 KLBF 1190 990 1189
6 PTBA 3525 1800 3510
7 TLKM 10100 5900 10099
8 UNTR 6550 3675 6549
9 UNVR 6600 4275 6590
1 ANTM 2007 4475 8000 4474
2 BUMI 6000 900 5999
3 INCO 96250 31000 96249
4 INTP 8200 5750 8199
5 KLBF 1260 1190 1259
6 PTBA 5150 3550 5149
7 TLKM 10150 10100 10149
8 UNTR 10900 6550 10149
9 UNVR 8600 6750 8599
1 ANTM 2008 4260 7850 4195
2 BUMI 5900 880 5890
3 INCO 91550 30100 91449
4 INTP 5560 3450 5559
5 KLBF 1095 895 1085
6 PTBA 3515 1790 3505
7 TLKM 10600 6600 10599
8 UNTR 9500 6060 9490
9 UNVR 8500 6670 8490
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