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Abstrak

Tujuan dari perusahaan adalah untuk memaksimalkan kekayaan dari
pemegang sahamnya. Sedangkan fungsi dari manajemen keuangan adalah
memaksimalkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan bisa tercermin dari harga saham
ataupun dari return saham suatu perusahaan. Untuk menentukan nilai suatu
perusahaan, investor dapat mengukur kinerja perusahaan dengan cara menganalisis
rasio-rasio keuangan seperti ROE, EPS, DER dan EVA yang dihasilkan oleh suatu
perusahaan. Mengukur Kkinerja keuangan suatu perusahaan bisa dilakukan dengan
menggunakan metode laba akuntansi (accounting profit), atau dengan menggunakan
value based management (VBM) seperti economic value added (EVA).

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh economic value added
(EVA), return on equity (ROE), earning pershare (EPS) dan debt to equity ratio
(DER) terhadap return saham pada perusahaan—perusahaan yang terdaftar di Jakarta
Islamic Index periode tahun 2005-2007. Adapun sampel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang terdaftar di JIl periode 2005-2007
yang memenuhi kriteria sampel penelitian. Pada penelitian ini terdapat empat variabel
independen, yaitu EVA, ROE, EPS dan DER dan satu variabel dependen, yaitu return
saham. Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa data ICMD dan laporan
keuangan tahunan perusahaan yang listing di JII selama tahun 2005-2007.

Untuk menjelaskan pengaruh keempat variabel tersebut terhadap return
saham, maka data yang diperoleh dalam penelitian ini dianalisis menggunakan model
regresi linier berganda. Teknik analisis data yang digunakan dalam analisis regresi
linier berganda terlebih dahulu diuji dengan menggunakan uji asumsi klasik untuk
mengetahui bahwa antara variabel independen dan dependen lolos uji asumsi klasik.

Hasil penelitian menghasilkan bahwa earning per share (EPS) berpengaruh
positif dan signifikan terhadap return saham perusahaan yang ada di JIl selama tahun
2005-2007, sedangkan return on equity (ROE) dan economic value added (EVA) dan
debt to equity ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham
perusahaan. Keempat variabel tersebut berpengaruh terhadap return saham sebesar
23,089% dan sisanya sebesar 76,911 % dijelaskan oleh variabel lain seperti tingkat
inflasi yang tinggi di Indonesia pada periode penelitian yaitu tahun 2005-2007, nilai
tukar rupiah dan faktor fundamental lainnya.

Kata kunci : economic value added (EVA), return on equity (ROE), earning per
share (EPS), debt to equity ratio (DER) dan return saham
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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB -LATIN

Penulisan transliterasi Arab-Latin dalam penelitian ini menggunakan pedoman
transliterasi dari keputusan bersama Menteri Agama RI dan Menteri Pendidikan dan
Kebudayaan RI no. 158 tahun 1987 dan no. 0543 b/u/1987. Secara garis besar
uraiannya sebagai berikut:

1. Konsonan

Fonem konsonan bahasa Arab yang dalam sistem tulisan Arab
dilambangkan dengan huruf, dalam Translitera ini sebagian dilambangkan
dengan tanda, dan sebagian lain lagi dilambangkan dengan huruf dan tanda
sekaligus.

Di bawah ini daftar huruf Arab itu dan Transliterasi dengan huruf Latin.

Huruf Nama Huruf Latin Nama
Arab
J alif Tidak dilambangkan Tidak dilambangkan

o ba* b be

O ta’ t te

[+
7
1)
w2

es (dengan titik di atas)

z jim j je

z ha* h ha (dengan titik di bawah)
c kha' kh ka dan ha

) dal d de

3 zal zZ zet (dengan titik di atas)
B ra‘ r er
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B zai z zet

o sin S es

g syin sy es dan ye
Ua sad S es (dengan titik di bawah)
U dad d de (dengan titik di bawah)
L ta t te (dengan titik di bawah)
L za! z zet (dengan titik di bawah)
& ‘ain koma terbalik di atas
a gain g ge

s fa f ef

%) gaf q Ki

&l kaf k ka

Jd lam | el

N mim m em

O nan n en

P wawu w we
SA ha’ h ha

3 hamzah T apostrof

S ya' y ye

. Vokal

Vokal bahasa Arab, seperti vokal bahasa Indonesia, terdiri dari vokal

tunggal atau monoftong dan vokal rangkap atau diftong.
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1) Vokal Tunggal
Vokal tunggal bahasa Arab yang lambangnya berupa tanda atau

harkat, transliterasinya sebagai berikut:

Tanda Nama Huruf Latin Nama
Fathah a a
Kasrah i [
Dammah u u

Contoh:

i€ - Kataba <Y -yazhabu

J=d - fa'ala Fu -suila

S - jukira

2) Vokal Rangkap
Vokal rangkap bahasa Arab yang lambangnya berupa gabungan

antara harkat dan huruf, transliterasinya gabungan huruf, yaitu:

Tandadan Huruf Nama Gabungan huruf Nama
S Fathah dan ya ai adani
s Fathah dan wau au adanu
Contoh:
S _ kaifa Jsa- haula
Maddah

Maddah atau vokal panjang yang lambangnya berupa harkat dan huruf,

tansliterasinya berupa huruf dan tanda, yaitu:



Harkat dan Nama Huruf dan tanda Nama
huruf
N T Fathah dan alif a a dan garis di
atau ya atas
..... ] Kasrah dan ya [ i dan garis di atas
s dammah dan wau il u dan garisdi atas
Contoh:
Jé  _qala J8 —gila
=) -rama Js& - yaqalu
. Ta Marbutah

Transliterasi untuk ta marbutah ada dua:
1) Ta marbutah hidup
Ta marbutah yang hidup atau yang mendapat harkat fathah, kasrah, dan
dammah, transliterasinya adalah (t).
2) Ta marbutah mati
Ta marbutah yang mati atau mendapat harakat sukun, transliterasinya
adalah (h).
Kalau pada suatu kata yang akhir katanya ta marbutah diikuti oleh kata
yang menggunakan kata sandang “al”, serta bacaan kedua kata itu terpisah,

maka ta marbutah itu ditransliterasikan dengan ha (h).



Contoh:

dua gy Jikay - raudah al-atfal
Qal) AL 5 ) glall - al-Madinah al-Munawwarah
dalh - Talhah

5. Syaddah (Tasydid)

Syaddah atau tasydid yang dalam sistem tulisan Arab dilambangkan
dengan sebuah tanda syaddah, dalam transliterasi ini tanda syaddah tersebut
dilambangkan dengan huruf yang sama dengan huruf yang diberi tanda
syaddah itu.

Contoh:

Ly —rabbana

J¥ - nazzala
A —al- birr
a —nu’ima
&l —al-hajju
6. Kata Sandang
Kata sandang dalam sistem tulisan Arab dilambangkan dengan huruf,
yaitu “Jd! “. Namun, dalam transliterasi ini kata sandang itu dibedakan antara

kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah dengan kata sandang yang

diikuti oleh huruf gamariyyah.
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1) Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiah
Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah ditransliterasikan
sesuai dengan bunyinya yaitu “al” diganti huruf yang sama dengan huruf
yang langsung mengikuti kata sandang itu.
2) Kata sandang yang diikuti oleh huruf gamariah
Kata sandang yang diikuti oleh huruf gamariah ditransliterasikan sesuai
dengan aturan yang digariskan di depan dan sesuai dengan bunyinya.
Baik diikuti oleh huruf syamsiyah maupun huruf gamariah, kata sandang

ditulis terpisah dari kata yang mengikutinya dan dihubungkan dengan tanda

sambung/hubung.
Contoh:

JaM —ar-rajulu damal)  — as-sayyidatu
el — asy-syamsu A8l —al-galamu
&l — al-bad Bl —al-jalalu

7. Hamzah

Dinyatakan di depan Daftar Transliterasi Arab-Latin bahwa hamzah
ditransliterasikan dengan apostrof. Namun, itu hanya terletak di tengah dan di
akhir kata. Bila hamzah itu terletak di awal kata, ia tidak dilambangkan,
karena dalam tulisan Arab berupa alif.

Contoh:
1) Hamzah di awal:
& 4l — Umirtu Js) -akala

2) Hamzah di tengah:
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033U —ta’khuzina Oi8U — ta’kuliina

3) Hamzah di akhir:
(=% —syai’un ¢ 54l —an-nau’u
8. Penulisan Kata

Pada dasarnya setiap kata, baik fi’il, isim, maupun huruf, ditulis terpisah.
Bagi kata-kata tertentu yang penulisannya dengan huruf Arab sudah lazim
dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf atau harakat yang
dihilangkan maka dalam transliterasi ini penulisan kata tersebut bias

dilakukan dengan dua cara; bias dipisah per kata dan bisa pula dirangkaian.

Contoh:
OOV a sed ) ) - Wa innallaha lahuwa khair ar- razigin
- Wa innallaha lahuwa khairur-razigin
O el 5 JiSIN 8 5l - Fa aufi al-kaila wa al-mizana
-Fa auful-kaila wal-mizana
Les a5l e il ausy - Bismillahi majreha wa mursaha
Gl s ) e g - Wa lillahi ala an-nasi hijju al-baiti manistata ‘a
ilaihi sabila
S 4l & Uaial) (4 — Wa lillahi alan-nasi hijjul-baiti manistata ‘a
sabila
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9. Huruf Kapital
Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf kapital tidak dikenal, dalam
transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga. Penggunaan huruf kapital
seperti yang berlaku dalam EYD, diantaranya huruf kapital digunakan untuk
menuliskan huruf awal, nama diri, dan permulaan kalimat. Bila nama diri itu
didahului oleh kata sandang, maka yang ditulis dengan huruf capital tetap

huruf awal nama diri tersebut, bukan huruf awal kata sandangnya.

Contoh:

BENENAVECIPY - Wa ma Muhammadun illa rasl.

SobkedS Al ulill s cin Jgl ) - Inna awwala baitin wudi’a
linnasi bi Bakkata mubarakan.

GlAl ad 33 Al Jliaa )y el - Syahru Ramadana al-lazi unzila fihi al-
Qur’anu.

Omall 38V o) yoal -Wa lagad ra’ahu bil-ufugil mubini.

Crladl )y dbaaal) - Al-hamdu lillahi rabbil-‘alamina.

Penggunan huruf awal kapital untuk Allah hanya berlaku bila dalam
tulisan Arabnya memang lengkap demikian dan kalau penulisan itu
disatukan dengan kata lain sehingga ada huruf atau harakat yang dihilangkan,
huruf kapital tidak dipergunakan.

Contoh:

8 85 Al e sl - Nasrum minallahi wa fathun qarib.
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Lrsas e Al - Lillahi al-amru jami’an.
- Lillahil-amru jami’an.
pddee 28 IS Al - Wallahu bikulli syai’in “alimun.
10. Tajwid
Bagi mereka yang menginginkan kefasihan dalam bacaan, pedoman

transliterasi ini merupakan bagian yang tidak terpisahkan dengan ilmu tajwid.
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PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Perkembangan instrumen syariah di Indonesia sudah ada sejak tahun
1997 dengan adanya reksadana syariah yang diawali oleh dana reksa. PT. Bursa
Efek Jakarta (BEJ) bersama dengan PT. Dana Reksa Investment Management
(DIM) yang meluncurkan Jakarta Islamic Index (JII) yang mencakup jenis saham
dari emiten—emiten yang kegiatan usahanya memenuhi ketentuan tentang hukum
syariah.!

Motif utama investor dalam menanamkan modal ke dalam satu atau
beberapa perusahaan adalah untuk memperoleh keuntungan (return) yang
diharapkan ataupun investor berkeinginan terhadap peningkatan nilai perusahaan
(create value). Return saham dapat berupa return realisasi yang sudah terjadi atau
return ekspektasi yang belum terjadi tetapi yang diharapkan akan terjadi di masa
mendatang.?

Return diperoleh dari selisih kenaikan harga saham (capital gain) atau

selisih penurunan harga saham (capital loss) selama periode tertentu. Return

! Nurul Huda dan Mustafa E N, Investasi Pada Pasar Modal Syariah (Jakarta: Kencana,
2007), him. 56.

2 Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, edisi ke-3 (Yogyakarta: BPFE, 2003),
him. 109.



biasanya didefinisikan sebagai perubahan nilai antara periode t+1 dengan periode
t ditambah pendapatan-pendapatan lain yang terjadi selama periode t tersebut.

Investasi saham di pasar modal merupakan jenis investasi yang cukup
berisiko tinggi, maka investor dituntut untuk membuat keputusan yang tepat untuk
menanamkan saham. Keputusan yang tepat dalam menanamkan saham pada
perusahaan dapat meminimalkan risiko yang akan terjadi di masa yang akan
datang. Dalam mengambil keputusan, seorang investor memerlukan informasi
yang relevan yang berkaitan dengan kondisi perusahaan.

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 Kkinerja 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 analisis

3 Mamduh, M.H., dan Abdul Halim., Analisis Laporan Keuangan, Cetakan Pertama

(Yogyakarta: UUP AMP YKPN, 2005), him. 314.



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 belum tentu rasio lainnya juga baik dan
juga adanya berbagai keterbatasan analisis rasio, sehingga diperlukan ukuran
pembanding seperti Economic Value Added (EVA) agar kesulitan keuangan dapat
diketahui lebih awal.

Pengukuran kinerja dapat dilakukan menggunakan konsep Economic
Value Added (EVA) dengan mengaitkan penciptaan nilai (value creation) dengan
kinerja perusahaan. EVA menunjukkan sisa laba setelah semua biaya modal,
termasuk modal ekuitas.> Sebagai pengukuran kinerja ekonomi, Economic Value
Added (EVA) sudah mempertimbangkan berbagai biaya modal termasuk
opportunity cost, maka suatu perusahaan yang mempunyai Economic Value
Added (EVA) positif berarti perusahaan tersebut memperoleh keuntungan.

Menurut Tandelilin, EVA adalah ukuran keberhasilan manajemen

perusahaan dalam meningkatkan nilai tambah (value added) perusahaan.

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

> Eugene F.Brigham dan J.F. Houston, Manajemen Keuangan (Terjemahan), Edisi Kedelapan
(Jakarta: Erlangga, 2001), him. 51.



Asumsinya jika kinerja perusahaan baik atau efektif dilihat dari besarnya nilai
tambah, maka akan tercermin pada peningkatan harga saham perusahaan.®

Secara sederhana apabila EVA > 0 maka telah terjadi proses nilai tambah
pada perusahaan, Sementara apabila EVA = 0 menunjukkan posisi impas
perusahaan. Sebaliknya apabila EVA < 0 maka menunjukkan tidak terjadinya
proses nilai tambah pada perusahaan, karena laba yang tersedia tidak bisa
memenuhi harapan para penyandang dana. Salah satu kekuatan terbesar EVA
adalah kaitan langsungnya dengan harga saham sehingga akan berpengaruh
terhadap besarnya return saham yang akan dihasilkan.

Selama ini pengukuran kinerja dengan menggunakan analisis rasio
sebagai kinerja finansial tidak mempertimbangkan opportunity cost tetapi lebih
menitikberatkan pada keuntungan semata yang sesungguhnya suatu perusahaan
yang mendapatkan laba pada pengukuran rasio belum tentu Economic Value
Added (EVA)-nya positif. Selain Economic Value Added (EVA), indikator lain
yang dapat dijadikan alat ukur menilai kinerja perusahaan yaitu profitabilitas.

Penelitian yang dilakukan oleh Paramita, menunjukkan bahwa EVA dan

ROE bersama-sama berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap return

® Eduardus Tandelilin, Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio (Yogyakarta: BPFE
UGM, 2007), him. 195.



saham.” Dari penelitian Wibowo diperoleh bahwa, EVA dan rasio profitabilitas
tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham.®

Menurut Rohmah dan Trisnawati, dalam penelitiannya tingkat
profitabilitas dan EVA dapat dijadikan sebagai dasar pengambilan keputusan
investasi karena keduanya mengukur kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan tingkat pengembalian atas investasi yang dilakukan pada
perusahaan tersebut. Terlebih pada konsep EVA, tingkat pengembalian diukur
secara adil karena telah mempertimbangkan harapan investor karena biaya modal
dihitung secara rata-rata tertimbang berdasarkan komposisi struktur modal yang
ada.’

Salah satu alasan utama perusahaan beroperasi adalah menghasilkan laba
yang bermanfaat bagi para pemegang saham, ukuran dari keberhasilan pencapaian
alasan ini adalah angka ROE berhasil dicapai. Semakin besar ROE mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan yang tinggi bagi

pemegang saham. ROE merupakan perkalian antara profitabilitas atas aset yang

dimiliki perusahaan dengan keputusan pendanaannya.

" Ika Sri Paramita, “Pengaruh ROE dan EVA terhadap Return Saham Perusahaan Manufaktur
yang terdaftar di BEJ,” Skripsi tidak dipublikasikan, Universitas Negeri Yogyakarta (2007), him. 63.

8 Lucky Bani Wibowo, “Pengaruh EVA dan Rasio Profitabilitas terhadap Return pemegang
saham,” Skripsi FE Universitas Islam Indonesia (2000), him 64.

° Solikhah Nur Rohmah &Rina Trisnawati, “Perbandingan Economic Value Added dan
Profitabilitas perusahaan-perusahaan rokok di BEJ”. Jurnal Akuntansi dan Keuangan, Vol. 2 (April,
2003), him. 12.



Menurut Syamsul, bagi investor jangka pendek informasi yang penting
adalah laba per saham (EPS), ROE dan DER. Bagi investor jangka panjang semua
informasi sangat penting, terutama untuk mengetahui kualitas manajemen.’
Profitabilitas perusahaan akan menghasilkan informasi yang penting dalam
pengaruhnya terhadap return saham. Semakin tinggi profitabilitas atau
keuntungan perusahaan, akan berpengaruh terhadap keputusan investasi para
investor. Semakin banyak investor yang menginvestasikan modalnya maka akan
berpengaruh terhadap harga saham. Jika harga saham naik, maka return yang
dihasilkan juga akan naik.

EPS merupakan rasio keuangan yang digunakan para investor untuk
menganalisis tingkat laba per lembar saham. Salah satu angka yang diperhatikan
oleh analisis adalah EPS.* EPS diukur dengan membandingkan jumlah earning
perusahaan dengan jumlah lembar saham yang beredar. EPS memberikan
informasi mengenai kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba setiap
lembar saham sehingga dapat menggambarkan keberhasilan dan keunggulan
perusahaan dimasa yang akan datang.

Jones dalam Husnan terdapat korelasi yang kuat antara pertumbuhan laba

(EPS) dengan pertumbuhan harga saham.’? EPS merupakan sebuah kombinasi

1 Muhammad Syamsul, Pasar Modal dan Analisis Manajemen (Jakarta: Erlangga, 2006),
him. 152.

1 Fabozzi. Frank J, Manajemen Investasi (Jakarta: Salemba Empat, 2000), hm. 859.

12" Syad Husnan, Dasar-dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas, Edisi ketiga

(Yogyakarta: UPP AMP YKPN, 1994), him. 324.



dari berbagai faktor yang mempengaruhinya. Analisis faktor tersebut dapat
dilakukan dengan analisis rasio keuangan. Berdasarkan laporan keuangan
perusahaan, maka dapat diperoleh informasi Kkinerja perusahaan dalam
memperoleh laba atau profitabilitasnya. Pengukuran atas ekuitas saham biasa
menunjukkan profitabilitas total investasi kepemilikan, ukuran yang lain adalah
laba per saham (EPS), mengukur partisipasi proporsional dari setiap unit investasi
dalam perusahaan pada satu periode.™

Rasio leverage dengan menggunakan DER (debt to equity ratio) untuk
menggambarkan nilai hutang suatu perusahaan. DER merupakan perhitungan
perbandingan (rasio) antara total utang dengan modal. DER digunakan untuk
mengukur seberapa besar perusahaan dalam menggunakan utang dari pihak
investor. Semakin besar DER yang didapatkan maka semakin besar pula risiko
yang akan ditanggungnya. Risiko yang besar akan mempengaruhi minat para
investor, karena investor lebih tertarik pada investasi yang kecil risikonya.

Debt to equity ratio (DER) yang kecil dapat menciptakan kepercayaan
terhadap kreditur jangka panjang. Karena mampu dalam memenuhi kewajiban
jangka panjang. Dengan begitu para pemegang saham akan merasa aman dalam
menginvestasikan dananya di dalam perusahaan, dan akan mempengaruhi jumlah
dana yang akan diinvestasikan. Besar kecilnya dana tersebut akan berpengaruh

terhadap tingkat laba perusahaan. Sehingga laba perusahaan yang diciptakan akan

B Erich A. Helfert, Teknik Analisis Keuangan, Edisi Kedelapan (Jakarta: Erlangga, 1997),
him. 87.



berpengaruh terhadap return saham yang akan diterima investor. Dengan
demikian debt to equity ratio (DER) mempunyai hubungan negatif dengan return
saham.

Penelitian tentang hubungan leverage dengan ramalan laba dilakukan
oleh Meily Surianti dan Nur Indrianto dalam Sunarto yang meneliti tentang
ketepatan ramalan laba pada prospek penawaran umum perdana, menemukan
bahwa semakin besar rasio leverage menunjukkan semakin kecil kesalahan
ramalan laba yang terjadi.'*

Leverage keuangan merupakan penggunaan dana dengan beban tetap
dengan harapan atas penggunaan dana tersebut akan memperbesar pendapatan per
lembar saham (EPS)." Besar kecilnya leverage berpengaruh terhadap EPS yang
akan dihasilkan. Pemodal seringkali memusatkan perhatinnya kepada Laba per
lembar saham (EPS) dalam melakukan sebuah analisis.

Penelitian-penelitian yang menyangkut Economic Value Added (EVA)
sebagai indikator penilaian kinerja dan juga rasio keuangan perusahaan sudah
banyak dilakukan baik di kalangan akademisi maupun di kalangan praktisi
ekonomi, begitu pula penelitian hubungan EVA dan rasio keuangan dengan return
saham. Namun, penelitian yang satu ini masih mendapatkan hasil yang beragam.

Ada yang menyatakan tidak terdapat hubungan EVA dan rasio keuangan dengan

4 Sunarto, “Pengaruh Rasio Profitabilitas dan Leverage terhadap Return Saham Perusahaan
Manufaktur di BEJ”. Jurnal Bisnis dan Ekonomi (Maret, 2001), him.36.

1> Martono dan Agus Sarjito, Manajemen Keuangan (Yogyakarta: EKONISIA, 2001),
him.300.



return saham, tetapi ada pula yang menyatakan memiliki hubungan baik bersifat
positif maupun negatif.

Penelitian kali ini akan mencoba meneliti lebih jauh lagi dalam menilai
kinerja perusahaan dengan EVA dan rasio keuangan lainya dengan return saham.
Objek dan periode yang diteliti adalah perusahaan-perusahaan yang terdaftar
dalam Jakarta Islamic Index untuk periode 2005-2007. Periode ini dipilih karena
adanya relevansi informasi yang menunjukkan kondisi akhir atau saat ini dari
perusahaan yang terkait. Berdasarkan alasan tersebut di atas maka penyusun
terdorong untuk melakukan penelitian dengan judul PENGARUH ECONOMIC
VALUE ADDED, RETURN ON EQUITY, EARNING PER SHARE DAN
DEBT TO EQUITY RATIO TERHADAP RETURN SAHAM PADA
PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR DI JAKARTA ISLAMIC INDEX

TAHUN 2005-2007

Pokok Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah penelitian yang telah diuraikan di atas
maka pokok masalah dalam penelitian ini adalah:
1. Apakah economic value added (EVA) berpengaruh secara signifikan terhadap
return saham?
2. Apakah return on equity (ROE) berpengaruh secara signifikan terhadap

return saham?
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3. Apakah earning per share (EPS) berpengaruh secara signifikan terhadap
return saham?
4. Apakah debt to equity ratio (DER) berpengaruh secara signifikan terhadap

return saham?

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian
a. Untuk mengetahui apakah economic value added (EVA) berpengaruh
secara signifikan terhadap return saham.
b. Untuk mengetahui apakah return on equity (ROE) berpengaruh secara
signifikan terhadap return saham.
c. Untuk mengetahui apakah earning per share (EPS) berpengaruh secara
signifikan terhadap return saham.
d. Untuk mengetahui apakah debt to equity ratio (DER) berpengaruh secara
signifikan terhadap return saham.
2. Manfaat Penelitian
a. Bagi penyusun
Penelitian ini merupakan pelatihan intelektual (intellectual exercise) dan
diharapkan dapat mempertajam daya pikir ilmiah serta meningkatkan

kompetensi keilmuan dalam disiplin ilmu yang digeluti.
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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, ROE, EPS dan DER dalam mengukur kinerja keuangan
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JI1).
c. Secara Praktis
1. Bagi Investor
Memberikan masukan dalam pengambilan keputusan untuk
berinvestasi di Jakarta Islamic index (JII), baik bagi investor lama
maupun calon investor.
2. Bagi Perusahaan
Dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam melakukan
perbaikan atau peningkatan kinerja keuangan perusahaan serta dapat
menerapkan alat ukur Kkinerja keuangan perusahaan yang dapat

mencerminkan nilai perusahaan dengan tepat.

D. Telaah Pustaka
Beberapa karya ilmiah yang dapat mendukung penelitian ini, antara lain
penelitian yang dilakukan oleh Putri Desi dan Kiryanto yang meneliti tentang
analisis pengaruh kinerja keuangan dengan alat ukur EVA dan ROA terhadap

return saham pada perusahaan manufaktur di BEJ. Penelitian ini menguji
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pengaruh EVA dan ROA terhadap return saham. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa variabel EVA tidak berpengaruh terhadap return saham, hasil tidak
signifikan ini disebabkan karena investor dalam menginvestasikan modalnya di
pasar modal belum memperhatikan biaya modal. Dan juga hasil yang lain
menunjukkan bahwa ROA berpengaruh dan signifikan terhadap return saham.®

Pradono dan Yulius Jogi Cristiawan meneliti tentang pengaruh EVA,
residual income, earning dan arus kas operasi terhadap return yang diterima oleh
pemegang saham. Penelitian ini menguji pengaruh variabel EVA, residual
income, earning dan arus kas terhadap return saham. Hasil penelitan
menunjukkan bahwa variabel EVA tidak berpengaruh secara signifikan terhadap
return, variabel residual income tidak berpengaruh secara signifikan terhadap
return yang diterima oleh pemegang saham. Variabel earning berpengaruh
signifikan terhadap return. Variabel arus kas operasi berpengaruh signifikan
terhadap return yang diterima oleh pemegang saham.*’

Noer Sasongko dan Nila Wulandari meneliti tentang pengaruh EVA dan
rasio profitabilitas terhadap harga saham. Penelitian ini menguji variabel EVA
dan rasio profitabilitas dengan indikator ROA, ROE, ROS, EPS dan BEP. Hasil

pengujian hipotesis yang telah dilakukan diperoleh kesimpulan bahwa Hasil uji t

16 putri Desi dan Kiryanto, “Analisis Pengaruh Kinerja Keuangan Dengan Alat ukur EVA
dan ROA terhadap Return Saham pada Perusahaan Manufaktur di BEJ”. JAI, Vol. 1, No.1 (Maret,
2005), him. 1-11.

" Pradono dan Yulius Jogi Cristiawan, "Pengaruh EVA, RI, Earning dan Arus Kas Operasi
terhadap Return Yang Diterima Oleh Pemegang Saham”. JEA, Fakultas Ekonomi Universitas Kristen
Petra, http://Puslit.Petra.ac.id/-puslit/journals/
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parsial menunjukkan bahwa earning per share (EPS) berpengaruh terhadap harga
saham. Hal ini dibuktikan dengan hasil uji t yang diterima pada tarif signifikansi
5% (p<0,05). Artinya EPS dapat digunakan untuk menentukan nilai perusahaan.
Hasil uji t parsial menunjukkan bahwa return on asset, return on equity, return on
sale, basic earning power, dan EVA tidak berpengaruh terhadap harga saham. Hal
ini dibuktikan dengan hasil uji t yang ditolak pada taraf signifikansi 5% (p>0,05).
Artinya ROA, ROE, ROS, BEP, dan EVA tidak dapat digunakan untuk
menentukan nilai perusahaan.®®

Solikhah Nur Rahmah dan Rina Trisnawati meneliti tentang perbandingan
Economic Value Added (EVA) dan profitabilitas perusahaan-perusahaan rokok di
BEJ. Penelitian ini menguji perbandingan variabel EVA dan rasio profitabilitas.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa penerapan EVA sebagai salah satu alat
penilaian kinerja membuktikan bahwa dari ketiga perusahaan rokok yang
menghasilkan EVA hanya PT. Gudang Garam. Akan tetapi, dengan pengukuran
kinerja rasio profitabilitas dari ketiga perusahaan rokok tersebut semuanya
menghasilkan tingkat profitabilitas yang tinggi.

Hasan Mustofa meneliti tentang pengaruh kinerja perusahaan terhadap
return saham. Variabel independen yang digunakan adalah PBV, ROI, ROE,

DER, dan EPS. Hasil penelitian menunjukkan bahwa EPS berpengaruh terhadap

8 Noer Sasongko dan Nila Wulandari,” Pengaruh EVA dan Rasio Profitabilitas terhadap
Harga Saham”, Empirika, VVol. 19, No.1 (Juni, 2006), hal. 64-80.
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return saham. Sedangkan PBV, ROI, ROE dan DER tidak berpengaruh terhadap
return saham.®

Dari telaah pustaka di atas, penyusun ingin meneliti lebih jauh mengenai
EVA, ROE dan EPS dengan menambahkan satu rasio yaitu DER. Dengan alasan
banyaknya perbedaan pendapat ataupun teori yang mengatakan bahwa perusahaan
tidak akan maju dan berkembang tanpa adanya utang. Ada juga yang mengatakan
bahwa dengan adanya utang akan menambabh risiko bagi perusahaan. Hal tersebut

yang membuat penyusun tertarik untuk melakukan penelitian ini.

E. Kerangka Teoritik

Salah satu teori yang dapat digunakan untuk melihat pengaruh EVA,
ROE, EPS dan DER terhadap return saham perusahaan adalah information
content. Teori ini menyatakan bahwa laporan keuangan perusahaan yang memuat
EVA, ROE, EPS dan DER dijadikan sebagai informasi atau tanda oleh investor
untuk melihat nilai perusahaan tersebut. Jadi perubahan besarnya nilai EVA,
ROE, EPS dan DER akan direspon oleh investor untuk melihat kinerja
perusahaan yang dicerminkan dengan besarnya harga saham perusahaan yang
secara langsung akan berpengaruh terhadap return saham perusahaan.

Return saham adalah hasil atau tingkat keuntungan dari kegiatan investasi

atau income yang diperoleh oleh pemegang saham sebagai hasil dari investasinya

9 Hasan Mustofa, “Pengaruh Kinerja Keuangan Perusahaan terhadap Return Saham,” Skripsi
tidak dipublikasikan, Universitas Ahmad Dahlan (2006), him. 73.
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di perusahaan tertentu. Return saham merupakan variabel dependen berupa selisih

dari harga saham sekarang dengan harga saham periode lalu dibagi harga saham

periode lalu.”

1. Pengaruh EVA terhadap return saham

EVA merupakan indikator tentang adanya penambahan nilai dari suatu

investasi. Nilai tambah ini tercipta apabila perusahaan memperoleh keuntungan
(profit) diatas cost of capital perusahaan. Secara matematis, EVA dihitung dari
laba setelah pajak dikurangi dengan cost of capital tahunan.?* Konsep EVA
didasarkan pada prinsip bahwa perusahaan mampu menciptakan kekayaan
untuk para pemegang saham hanya apabila manajer mampu menghasilkan
surplus melebihi total cost of capital yang diinvestasikan.

EVA adalah alat ukur alternatif dan relevan dalam menilai keberhasilan
suatu aktivitas perusahaan. EVA merupakan sebuah indikator keberhasilan dari
manajemen perusahaan dalam meningkatkan nilai tambah bagi perusahaan,
yang nantinya akan berpengaruh positif terhadap return saham.? Jika
perusahaan itu baik dan dapat meningkatkan nilai tambah bagi perusahaan maka
secara langsung akan mempengaruhi peningkatan terhadap return saham yang

akan diterima oleh investor. Hal ini sesuai dengan teori Stewart.

2 Mamduh M. Hanafi dan Abdul Halim, Analisis Laporan Keuangan (Yogyakarta: UPP
AMP YKPN, 1995), him. 314

2! pradhono dan Yulius Jogi Christiawan, Pengaruh Economic Value Added......, him. 141.

2 Utomo Lisa Linawati, “EVA Sebagai Ukuran Keberhasilan Kinerja Manajemen
Perusahaan”. Jurnal Akuntansi dan Ekonomi, VVol.1, No.11, him. 28-42.
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Brigham dan Houston didalam teori Stewart mengatakan, EVA
mengukur nilai tambah dalam suatu periode tertentu. Nilai tambah ini tercipta
apabila perusahaan mampu memperoleh keuntungan di atas cost of capital
perusahaan. Nilai tambah ekonomi tersebut yang diharapkan dapat memberikan
tambahan profit bagi para pemegang saham, sehingga akan berpengaruh

terhadap return saham yang akan diterima oleh investor.?

2. Pengaruh ROE terhadap return saham

Return on equity (ROE) yaitu rasio antara laba setelah pajak terhadap
total modal sendiri (equity) yang berasal dari setoran modal pemilik, laba tak
dibagi dan cadangan lain yang dikumpulkan oleh perusahaan. Dari sudut
pandang investor, salah satu indikator penting untuk melihat sejauhmana
investasi yang akan dilakukan investor di suatu perusahaan, mampu
memberikan return yang sesuai dengan tingkat yang disyaratkan investor.
Untuk itu digunakan metode ROE yang menggambarkan sejauhmana
kemampuan perusahaan menghasilkan laba yang bisa diperoleh pemegang
saham.**

ROE menggambarkan penciptaan laba yang dihasilkan dari
kemampuan pendanaan modal sendiri suatu perusahaan, yang didapatkan dari

perbandingan antara laba bersih dengan modal sendiri perusahaan. Semakin

52.

* Brigham dan Houston, Manajemen Keuangan, Buku satu (Jakarta: Erlangga, 1999), him.

# Eduardus Tandelilin, Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio (Yogyakarta: BPFE

UGM, 2007), him. 240.
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besar ROE, berarti semakin baik kemampuan perusahaan dalam menciptakan
sebuah laba sehingga akan mempengaruhi terhadap kinerja suatu perusahaan.
Sebaliknya apabila ROE yang rendah menunjukkan bahwa perusahaan tidak
berhasil dalam memaksimalkan dana yang diperoleh dari para investor untuk
memperoleh laba yang besar.

Teori laba efisiensi manajerial (managerial efficiency theory of profit)
menekankan bahwa perusahaan yang dikelola secara efisien dengan Kinerja
perusahaan yang bagus, maka perusahaan akan memperoleh laba
(keuntungan) di atas rata-rata laba normal. Laba di atas normal tersebut secara
langsung akan berpengaruh terhadap return saham yang akan diterima oleh
para investor.”®

Semakin baiknya kinerja perusahaan menunjukkan bahwa perusahaan
tersebut dapat memanfaatkan dan memaksimalkan dana yang didapatkan dari
para investor. Dengan begitu, pertumbuhan dan kelangsungan hidup
perusahaan akan semakin baik, yang pada akhirnya akan meningkatkan return
saham yang akan diterima oleh para pemegang saham ataupun investor.
Pengaruh EPS terhadap return saham

EPS adalah perbandingan antara laba bersih dengan jumlah saham
yang beredar. EPS merupakan ukuran kemampuan perusahaan dalam

menghasilkan keuntungan per lembar saham bagi para pemegang saham.

2 http://books.google.com/books?/id=teori laba.
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Semakin besar EPS akan menunjukkan bahwa keuntungan yang dihasilkan
oleh perusahaan semakin meningkat. Bagi para investor, informasi EPS
merupakan informasi yang dianggap paling mendasar dan berguna karena bisa
menggambarkan prospek earning perubahan di masa depan.?®

Teori aliran kas bebas (free cash flow theory) menyatakan bahwa
dengan memanfaatkan aliran kas bebas, maka karyawan dapat bekerja dengan
tingkat produktivitas yang tinggi, sehingga menuntut kompensasi yang layak
untuk memaksimalkan earning korporasi sekaligus memaksimalkan earning
per share.”’

Dengan peningkatan keuntungan yang dihasilkan oleh perusahaan akan
menciptakan daya tarik tersendiri bagi para investor untuk menanamkan
dananya ke dalam perusahaan tersebut. Semakin tinggi EPS maka return
saham yang akan diterima oleh investor akan semakin bertambah dan
sebaliknya jika EPS menurun maka return yang akan diterima oleh investor
akan berkurang.

Pengaruh DER terhadap return saham

Debt to equity ratio (DER) adalah perbandingan antara total utang

(utang jangka pendek dan utang jangka panjang) dengan total modal sendiri.

DER merupakan salah satu rasio solvabilitas yang mengukur kemampuan

% |bid., him. 233.

2" Manahan Tampubolon, Manajemen Keuangan (Bogor: Ghalia Indonesia, 2005), him.203.
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perusahaan untuk memenuhi kewajibannya dalam jangka panjang. Semakin
tinggi DER menunjukkan tingginya ketergantungan perusahaan terhadap
permodalan dari pihak lain.

Pecking Order Theory (Teori Pecking Order) juga menyatakan bahwa
rasio utang berhubungan terbalik dengan keuntungan. Dengan demikian,
semakin tinggi tingkat rasio utang maka akan semakin rendah tingkat
keuntungan yang dihasilkan. Sebaliknya, semakin rendah rasio utang maka
akan dapat menciptakan tingkat keuntungan yang semakin tinggi.?®

Tingginya DER akan mempengaruhi minat investor dalam
menanamkan dananya dikarenakan investor lebih tertarik terhadap perusahaan
yang tidak menanggung banyak utang, karena akan menciptakan risiko yang
kecil. Bagi investor jangka pendek informasi yang penting adalah laba per
saham (EPS), ROE dan DER. Bagi investor jangka panjang semua informasi
sangat penting, terutama untuk mengetahui kualitas manajemen.?

Debt to equity ratio (DER) yang kecil dapat menciptakan kepercayaan
terhadap kreditur jangka panjang. Karena perusahaan dianggap mampu dalam
memenuhi kewajiban jangka panjang. Dengan begitu para pemegang saham
akan merasa aman menginvestasikan dananya di dalam perusahaan, sehingga

akan mempengaruhi besar kecilnya jumlah dana yang akan diinvestasikan di

%8 http://www.google.com/suara merdeka/analisis pasar modal/ diakses 29 desember 2008.

2 Muhammad Syamsul, Pasar Modal dan Analisis Manajemen (Jakarta : Erlangga, 2006),
him. 152.
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dalam perusahaan. Besar kecilnya dana tersebut akan berpengaruh terhadap
tingkat laba perusahaan. Sehingga tingkat laba yang dihasilkan akan
berpengaruh terhadap return saham yang akan diterima investor. Dengan
demikian debt to equity ratio (DER) mempunyai hubungan negatif dengan

return saham.

F. Hipotesis
Berdasarkan kerangka teori, maka dalam penelitian ini hipotesis yang
diajukan adalah:
H1: EVA mempunyai pengaruh positif terhadap return saham.
H2: ROE mempunyai pengaruh positif terhadap return saham.
H3: EPS mempunyai pengaruh positif terhadap return saham.

H4: DER mempunyai pengaruh negatif terhadap return saham

G. Model Penelitian
Berdasarkan penelitian terdahulu maupun kerangka teori yang ada maka
dalam penelitian ini model penelitian atau kerangka berpikir dapat digambarkan

sebagai berikut:
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EVA (+)
,Ji)/" RETURN SAHAM
EPS
()
DER

H. Metode Penelitian
1. Jenis Penelitian
Penelitian ini termasuk dalam kategori penelitian data perpustakaan
karena data yang diperoleh berasal dari data sekunder, dan kemudian dilakukan
analisis terhadap laporan keuangan perusahaan dengan menggunakan metode
yang sesuai dengan permasalahan yang diangkat oleh penyusun. Jenis data yang
diperlukan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang berupa data
kuantitatif yaitu:
a. Data yang berupa laporan keuangan masing-masing perusahaan yang terdiri
dari neraca dan laporan laba rugi.
b. Data harga saham tahunan periode tahun 2005-2007
2. Sifat Penelitian
Penelitian ini bersifat analitik kuantitatif yaitu penelitian yang

menganalisis dan menjelaskan pengaruh variabel-variabel independen dan



22

sejauh mana pengaruhnya terhadap variabel dependen dengan cara
menganalisis data dengan menggunakan angka-angka.
3. Populasi dan Sampel
a. Populasi
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan
yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JIl) dengan tahun pengamatan mulai
tahun 2005 sampai dengan 2007.
b. Sampel
Sampel yang diambil untuk penelitian ini menggunakan metode purposive
sampling dari seluruh populasi yang ada. Kualifikasi sampel yang diambil
dengan kriteria sebagai berikut:
1. Perusahaan-perusahaan yang terdaftar di JII dari tahun 2005 sampai 2007
2. Tercatat sebagai emiten aktif sejak 2005 sampai dengan 2007
3. Mengeluarkan laporan keuangan setiap tahun, dengan mencantumkan
beban bunga.
4. Perusahaan yang tercatat mempunyai data harga saham.
Perusahaan yang konsisten masuk di JII selama tahun 2005-2007 sebanyak 17
perusahaan. Dari 17 perusahaan yang masuk dalam kriteria pengambilan
sampel hanya ada 15 perusahaan. Karena dalam penelitian ini menggunakan
pooling data dan data outlier dibuang, maka sampel data dalam penelitian ini

ada 43.
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4. Metode Pengumpulan Data
a. Teknik dokumentasi

Metode pengumpulan data yang digunakan adalah menggunakan data
sekunder dengan metode dokumentasi, yaitu metode pengumpulan data yang
dilakukan dengan membuat salinan dan menggunakan arsip dan catatan dari
Jakarta Islamic Index (JII). Yang bertujuan untuk memperoleh data yang
dapat mendukung penelitian. Data sekunder merupakan data yang didapatkan
secara tidak langsung dari obyek penelitian. Data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah:

1) Data laporan keuangan tahun 2005-2007 masing-masing perusahaan.
2) Data harga saham tahun 2005-2007 masing-masing perusahaan.

b. Teknik kepustakaan
Merupakan teknik pengumpulan data yang dilakukan dengan mempelajari
literatur dan buku yang berhubungan dengan penelitian yang berguna sebagai
acuan dalam pembahasan pokok masalah.

5. Definisi Operasional Variabel Penelitian

a. Economic Value Added (EVA)

EVA merupakan salah satu konsep manajemen dalam rangka
pengukuran kinerja perusahaan. EVA dikenal sebagai economic profit, yaitu
nilai profit yang melebihi tingkat pengembalian minimum yang bisa
diperoleh pemegang saham dan kreditor dengan berinvestasi di sekuritas lain

yang mempunyai risiko sebanding (opportunity cost). Dalam EVA,
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diperhitungkannya biaya modal atas ekuitas adalah keunggulan pendekatan
EVA. EVA digunakan sebagai pengukuran Kinerja perusahaan dimana fokus
penilaian kinerja adalah pada penciptaan nilai (value creation). Cara
menghitung Economic Value Added (EVA)
1) Menghitung Net Operating Profit After Tax (NOPAT)
NOPAT = Operating Profit (1-Tax)
2) Menghitung Tingkat Pajak (t)

Beban Pajak
Laba Sebelum Pajak

Tingkat Pajak

3) Menghitung Cost of Debt (rd)

rd (Cost of Debt) = BebanBunga x100%

Total Hutan g
4) Menghitung Cost of Equity (re)

1 x100%
PER

re (Cost of Equity)

H arg a Saham
Laba Perlembar Saham

PER =

5) Menghitung tingkat hutang (D)

D (Tingkat Hutang) = Total Hutan g x100%

Tot.Hutan g & Ekuitas

6) Menghitung tingkat ekuitas (E)

E (Tingkat Ekuitas) = Tol EkUItas ;g5
Tot.Hutan g & Ekuitas
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7) Menghitung Weight Average Cost of Capital (WACC)
Weight Average Cost of Capital adalah jumlah biaya masing-masing
komponen modal, misalnya pinjaman jangka pendek dan pinjaman
jangka panjang (Cost of Debt) serta setoran modal saham (Cost of
Equity), yang diberikan bobot sesuai dengan proporsinya dalam struktur
modal. Weston dan Coopeland merusmuskan WACC dengan rumus
sebagai berikut:*
WACC ={Wd x kd (1-t) + (Ws x ks)}
Sedangkan menurut Amin Widjaya Tunggal WACC dirumuskan sebagai
berikut:**
WACC ={Dxrd (1-Tax) + (Exre)}

8) Menghitung EVA
Menurut Stewart, EVA dapat dinyatakan sebagai berikut:*
EVA = Operating Profit — (Cost of Capital x Capital)
EVA = NOPAT - (WACC x Total modal)
Menurut Brigham dan Houston EVA dapat dirumuskan sebagai

berikut:*

% |ramani dan Erie Febrian, “Financial Value added: Suatu paradigma dalam mengukur
kinerja dan nilai tambah perusahaan”, Jurnal Ekonomi Akuntansi, Fakultas Ekonomi-Universitas
Kristen Petra, him. 5.

3 Amin Widjaya Tunggal, Economic Value Added (EVA) dan Value Based Manajement
(Jakarta: Harvarindo, 2001), him.5.

%2 Lisa Linawati Utomo, “ Economic value added sebagai ukuran keberhasilan kinerja
manajemen perusahaan”, Jurnal Akuntansi dan Keuangan, VVol.1, NO.1 (Mei 1999), him. 36.
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EVA = Laba operasi setelah pajak- biaya modal setelah pajak
= EBIT (1-Tarif Pajak)—(Total Modal)(Biaya Modal setelah
Pajak)
b. Return on Equity (ROE)

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk memperoleh
keuntungan. Analisis rasio ini sangat bermanfaat bagi manajemen untuk
perencanaan dan pengevaluasian prestasi atau Kkinerja perusahaan,
sedangkan bagi para investor dapat digunakan untuk memperkirakan
potensi risiko yang akan dihadapi di masa yang akan datang. Salah satu
rasio profitabilitas yang digunakan adalah Return on Equity (ROE). ROE
diukur dengan rumus: **

Laba Setelah Pajak

ROE =
Modal Pemegang Saham

X 100 %

c. Earning per share (EPS)
EPS atau laba perlembar saham merupakan ukuran kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan keuntungan per lembar saham pemilik.
EPS dapat diambil dari laporan laba rugi perusahaan. Earning per share

menunjukkan seberapa jauh kemampuan perusahaan dalam menghasilkan

% Eugene.F.B dan J.F Houston, Manajemen Keuangan (terjemahan), Edisi Kedelapan
(Jakarta: Erlangga, 2001), him. 51.

% Teguh Pudjo Muljono, Analisa Laporan untuk Perbankan (Jakarta: Djambatan, 2007), him.
721.
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laba bersih untuk setiap lembar sahamnya. EPS dapat dirumuskan sebagai
berikut:*®

Pendapatan bersih

EPS =
Jumlah lembar saham beredar

d. Debt to equity ratio (DER)
Debt to equity ratio adalah perbandingan antara total utang (utang
jangka pendek dan utang jangka panjang) dengan total modal sendiri.
DER dapat dirumuskan sebagai berikut:*®

R = Total hutang  }100%
Total modal sendiri

e. Return saham
Return saham adalah hasil atau tingkat keuntungan dari kegiatan
investasi atau income yang diperoleh oleh pemegang saham sebagai hasil
dari investasinya di perusahaan tertentu. Return saham merupakan
variabel dependen berupa selisih dari harga saham sekarang dengan harga
saham periode lalu dibagi harga saham periode lalu. Return dapat

diformulasikan sebagai berikut:*’

% Carl S. Warren., dkk, Accounting: Pengantar Akuntansi, alih bahasa Aria Farahmati., dkk,
buku 11, edisi 21 (Jakarta: Salemba Empat, 2005), him. 318.

% Lukman Syamsudin, Manajemen Kinerja Perusahaan (Jakarta: PT.Raja Grafindo Persada,
2004), him.71.

% putri Desi dan Kiryanto,” Analisis Pengaruh Kinerja Keuangan Dengan Alat Ukur EVA
dan ROA terhadap Return Saham Pada Perusahaan Manufaktur Di BEJ”, JAI, Vol.1, No.1 (Maret
2005), him.7.
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Return x= i P

Pita
Dimana:
Pit = harga saham i pada waktu t
Pit.1 = harga saham i pada waktu t-1
R i = tingkat keuntungan dari saham i
6. Teknik Analisis Data
Untuk mendapatkan hasil statistik yang baik maka harus sesuai dengan
sistematika sebagai berikut :
a. Pengujian Asumsi Klasik
Model regresi yang diperoleh dari metode kuadrat terkecil biasa
(Ordinary Least Square/OLS) merupakan model regresi yang menghasilkan
estimator linear tidak bias yang terbaik (Best Linear Unbias
Estimator/BLUE). Kondisi ini akan terjadi jika dipenuhi beberapa asumsi,
yang disebut asumsi klasik. Pengujian asumsi klasik meliputi lima tahap
pengujian yaitu uji multikolinearitas, normalitas, heteroskedastisitas,
linearitas dan autokorelasi.
1) Multikolinearitas
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen).
Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi antara variabel

independen atau nilai korelasi antar sesama variabel independen = 0
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yang disebut variabel orthogonal. Ada tidaknya multikolinieritas dapat

dideteksi dengan cara:®

a) Nilai R? yang dihasilkan oleh suatu estimasi model regresi empiris
sangat tinggi, tetapi secara individual variabel-variabel independen
banyak yang tidak signifikan mempengeruhi variabel dependen.

b) Menganalisis matrik korelasi variabel-variabel independen. Jika antar
variabel independen ada korelasi yang cukup tinggi (umumnya diatas
0,90) maka hal ini merupakan indikasi adanya multikolonieritas.

¢) Multikolonieritas dapat juga dilihat dari nilai tolerance dan lawannya
Varian Inflation Factor (VIF). Tolerance mengukur variabilitas
variabel independen yang terpilih yang tidak dijelaskan oleh variabel
lainnya. Nilai tolerance yang rendah = nilai VIF yang tinggi (VIF =
1/tolerance). Nilai Cut Off yang umum dipakai untuk menunjukkan
adanya multikolonieritas adalah nilai tolerance < 0,10 = nilai VIF>10.

2) Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Uji
normalitas dapat diuji dengan menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov
dengan membuat hipotesis:

Ho = Data residual berdistribusi normal

% 1bid., him. 91.
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Ha = Data residual tidak berdistribusi normal
Pengambilan keputusan: jika probabilitas > 0,05 maka Ho diterima.
3) Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke
pengamatan lainnya. Jika variance dari residual satu pengamatan lainnya
tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut
heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas
atau tidak terjadi heteroskedastisitas. Untuk mengetahui apakah terjadi
gejala heterokedastisitas maka dapat digunakan Uji Park. Uji Park
dilakukan dengan cara meregresikan nilai absolut residual terhadap variabel
bebas yang digunakan dalam penelitian ini. Apabila nilai t hitung lebih
besar dibandingkan dengan t tabel atau nilai probabilitas < 0,05 berarti
terjadi heteroskedastisitas, sebaliknya nilai t hitung lebih kecil
dibandingkan dengan t tabel atau nilai probabilitas > 0,05, berarti tidak
terjadi heteroskedastisitas.
4) Linearitas
Uji linieritas digunakan untuk melihat apakah spesifikasi model yang
digunakan dalam penelitian sudah benar atau tidak.** Dengan uji linieritas

akan diperoleh informasi apakah model empiris sebaiknya linier, kuadrat,

% 1bid., him. 115.
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atau kubik. Ada beberapa uji yang dapat digunakan, salah satunya Uji

2 2
Lagrange Multiplier. Uji ini bertujuan mendapatkan ¢ hitung atau (n X R ).

Untuk itu perlu dihitung dulu nilai residualnya kemudian diregresikan
2
dengan nilai kuadrat variabel independen sehingga didapat R untuk

menghitung c2 hitung. Jika c2 hitung > c2 tabel, maka hipotesis yang
menyatakan model linear ditolak.*’
5) Autokorelasi
Autokorelasi merupakan korelasi antara anggota data runtut waktu atau
antara space untuk data cross section. Terjadinya autokorelasi dapat
mengakibatkan kesimpulan penelitian menjadi bias. Untuk mendeteksi
adanya autokorelasi dilakukan melalui uji Run test. Run test digunakan
untuk menguji apakah antar residual terdapat korelasi yang tinggi. Jika
antar residual tidak terdapat hubungan korelasi maka dikatakan bahwa
residual adalah acak atau random. Run test digunakan untuk melihat
apakah data residual terjadi secara random atau tidak (sistematis).**
Ho: residual (res_1) random (acak)

Ha: residual (res_1) tidak random

0 Ibid., him. 118-119.

*' Imam Ghazali, Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program SPSS (Semarang: Badan
Penerbit Universitas Diponegoro, 2004), him. 103.
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b. Regresi linear

Regresi linier berganda (Multiple Linier Regresion Method) dan
analisis korelasi bertujuan untuk menguji kebenaran hipotesis maka
digunakan model analisis. Untuk memecahkan masalah dalam penelitian ini,
penyusun menggunakan alat analisis statistik yaitu metode regresi linier
berganda karena dalam penelitian ini yang dijadikan variabel bebas lebih dari
satu, Yyaitu sebanyak empat variabel. Regresi linear mengestimasikan
koefisien-koefisien yang dihasilkan oleh persamaan yang bersifat linear, yang
melibatkan empat variabel bebas, untuk digunakan sebagai alat prediksi besar
nilai variabel tergantung. Pengolahan data dilakukan dengan menggunakan
program komputer yaitu dengan menggunakan program excel dan program
SPSS 12.00.

Persamaan regresi linier berganda digunakan untuk mengetahui
intensitas pengaruh variabel independen yaitu EVA, ROA, EPS dan DER
dengan variabel dependen yaitu return saham. Adapun persamaan regresi

linier berganda sebagai berikut:

Y :ﬂo +ﬂ1X1 +132X2 +ﬂ3X3 +/B4X4 +€

Dimana:
Y = return saham
B = konstanta

X1 =EVA



X
X3

X4

B,

e

1.
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= ROE
= EPS
= DER
B = koefisien regresi
= kesalahan random
Koefisien Determinasi
Koefisien Determinasi (R?) pada intinya mengukur seberapa jauh
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Namun
penggunaan koefisien determinasi R? memiliki kelemahan, yaitu bias
terhadap jumlah variabel independen yang dimasukkan ke dalam model.
Setiap tambahan satu variabel maka R®> meningkat tidak peduli apakah
variabel tersebut berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen atau
tidak. Oleh karena itu dianjurkan untuk menggunakan nilai Adjusted R%.*?
Uji F
Uji ini  dilakukan untuk melihat apakah variabel-variabel
independen yang digunakan dalam penelitian atau model ini merupakan
variabel yang berpengaruh terhadap variabel dependen. Uji F dapat
dilakukan dengan melihat nilai signifikansi F pada output uji Anova. Jika

signifikansi F di bawah 0,05 maka model yang digunakan sudah tepat.

2 1bid., hlm. 83.
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3. Ujit
Untuk mengetahui atau menguji apakah ada pengaruh antara masing-
masing variabel independen secara individual (parsial) terhadap variabel
dependen. Langkah-langkah yang dilakukan untuk mengetahui pengaruh
masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen adalah
sebagai berikut:
a. Perhitungan t-hitung
Perhitungan nilai t-hitung dilakukan dengan bantuan komputer
program SPSS.
b. Penentuan t-tabel
Dengan tingkat kepercayaan 95 % (« = 0,05) dengan pengujian satu
sisi (one tailed) dan Degree of Rendom nya (df) = n-k-1
Dimana :
n = Jumlah sampel
k = Jumlah variabel Independen
c. Pengambilan keputusan berdasarkan perbandingan t-hitung dengan t-
tabel.
Pengambilan keputusan dilakukan berdasarkan perbandingan nilai t-
hitung masing-masing koefisien regresi dengan nilai t-tabel sesuai

dengan tingkat signifikan yang digunakan, dengan kriteria:
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1)  Untuk pengujian sisi kanan, jika t-hitung > t-tabel, maka Ha
diterima dan Ho ditolak, yang berarti ada pengaruh yang
signifikan terhadap perubahan nilai variabel dependen.
Sedangkan jika t-hitung < t-tabel, maka Ha ditolak dan Ho
diterima, yang berarti tidak ada pengaruh yang signifikan
terhadap perubahan nilai variabel dependen.

2) Untuk pengujian sisi Kiri, jika t-hitung > - t-tabel, maka Ho
diterima dan Ha ditolak, yang berarti tidak ada pengaruh yang
signifikan terhadap perubahan nilai variabel dependen.
Sedangkan jika t-hitung < - t-tabel, maka Ho ditolak dan Ha
diterima, yang berarti ada pengaruh yang signifikan terhadap
perubahan nilai variabel dependen.

d. Mengambil kesimpulan berdasarkan keputusan yang telah diambil.

H. Sistematika Pembahasan

Hasil penelitian ini dilaporkan dalam bentuk laporan hasil penelitian
dengan susunan rumusan dalam lima bab sebagai berikut:

Bab pertama, merupakan pendahuluan yang terdiri dari latar belakang
masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, kegunaan penelitian, telaah pustaka,
kerangka teoritik, hipotesis, metode penelitian dan sistematika pembahasan.

Bab kedua, berupa landasan teori yang berisi tentang landasan teori yang

digunakan dalam penelitian ini serta pengertian return saham, Economic Value



36

Added (EVA), Return on Equity (ROE), Earning per Share (EPS) dan Debt to
Equity Ratio (DER)

Bab ketiga, merupakan bab yang menjelaskan tentang gambaran umum
pasar modal; terdiri dari pengertian pasar modal, sejarah perkembangan pasar
modal di Indonesia, aktivitas di pasar modal, instrumen pasar modal, pelaku pasar
modal, serta gambaran pasar modal syariah dan Jakarta Islamic Index (JII).

Bab keempat, yaitu berupa analisa data dan pembahasan yang terdiri dari
uji asumsi klasik, uji koefisien determinasi, uji hipotesis, dan pembahasan hasil
yang diperoleh.

Bab kelima, merupakan bab penutup yang terdiri dari kesimpulan,

keterbatasan penelitian dan saran.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis yang telah diuraikan pada bab sebelumnya, diperoleh

beberapa simpulan sebagai berikut.

1. Economic value added (EVA) secara parsial tidak berpengaruh terhadap
return saham perusahaan di Jakarta Islamic Index (JI1) tahun 2005-2007. Jadi
dapat dikatakan EVA tidak mempunyai pengaruh terhadap return saham, baik
itu kenaikan atau penurunan EVA. Hal tersebut dikarenakan terjadinya
ketidakstabilan ekonomi di Indonesia, kurangnya perhitungan dan kebijakan
dalam keputusan pembelian dan penjualan saham, sehingga mengakibatkan
risiko bisnis serta ketidakpastian tingkat pendapatan yang diterima investor,
kurangnya perhatian investor terhadap aspek fundamental terhadap investasi
di Jakarta Islamic Index (JI1). Selain itu perhitungan EVA yang sangat detail
dapat menyebabkan investor di pasar modal menghadapi kendala waktu untuk
mengambil keputusan dalam berinvestasi berdasarkan perhitungan EVA.

2. Return on equity (ROE) secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap
return saham perusahaan di Jakarta Islamic Index (JII) periode 2005-2007.
Dengan demikian kenaikan atau penurunan ROE tidak berpengaruh apapun
terhadap return saham perusahaan. Hal ini disebabkan kinerja perusahaan

dalam memaksimalkan dananya dan juga dalam meminimalkan biaya-biaya
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yang dikeluarkan dalam berinvestasi belum tercapai. Selain itu, pengukuran
dengan menggunakan rasio keuangan tidaklah terlalu memperhatikan
kepentingan para pemegang saham (investor)

Dari hasil penelitian yang sudah dilakukan dapat disimpulkan bahwa secara
parsial earning per share (EPS) berpengaruh secara positif dan signifikan
terhadap return saham perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index
(JI) periode 2005-2007. Jadi setiap kenaikan EPS akan diikuti kenaikan
return saham, begitupun sebaliknya penurunan EPS akan berdampak pada
turunnya return saham perusahaan.

Debt to equity ratio (DER) secara parsial tidak berpengaruh signifikan
terhadap return saham perusahaan di Jakarta Islamic Index (JII) periode
2005-2007. Dengan demikian kenaikan atau penurunan DER tidak
berpengaruh apapun terhadap return saham perusahaan. Hal ini disebabkan
perusahaan-perusahaan sampel pada periode penelitian tersebut tidak
menyukai dana eksternal berupa hutang akan tetapi lebih cenderung kepada
pemakaian dana internal. Kemungkinan yang lain adalah adanya suku bunga
pinjaman yang tinggi membuat perusahaan berfikir dua kali dalam
menyelesaikan kewajibannya kelak. Biaya hutang yang tinggi juga akan
menyebabkan para investor akan berfikir lagi dalam menginvestasikan

dananya ke dalam perusahaan tersebut.
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B. Saran-saran

Berdasarkan hasil pembahasan dan simpulan yang diperoleh dalam penelitian ini,

dapat diberikan saran sebagai berikut:

1. Perusahaan diharapkan dapat memperbaiki kinerja keuangannya dengan
senantiasa memperhatikan semua bentuk biaya yang dikeluarkan khususnya
biaya modal atas ekuitasnya.

2. Disarankan agar perusahaan yang telah go public khususnya untuk
menerapkan konsep EVA (Economic Value Added) dalam menjalankan
operasional perusahaan di samping analisis rasio keuangan yang telah umum
digunakan. Penerapan konsep EVA dalam suatu perusahaan akan membuat
para manajer betul-betul menghargai keinginan pemegang saham.

3. Laba bukanlah indikator yang akurat untuk menilai baik buruknya kinerja
perusahaan. Oleh karena itu, disamping penggunaan laba sebagai komponen
indikator Kkinerja keuangan, perusahaan disarankan untuk memperhatikan
tingkat likuiditas keuangannya melalui laporan arus kas yang merupakan satu-

satunya sumber keluar masuknya kas (uang tunai) perusahaan.
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