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ABSTRAK

Tujuan perusahaan tidak hanya pada pencapaian laba semata, akan tetapi
lebih kepada penciptaan nilai tambah dan kekayaanskbaigeholdemperusahaan.
Dimana kekayaan pemilik perusahaan dapat diukur melalui harga saham dan
aliran kas. Pengukuran kinerja perusahaan berdasarkanvailae (basepdapat
dilakukan dengan metodEconomic Value AddedEVA) dan Market Value
Added(MVA). Dengan metodealue basedebagai alat ukur kinerja perusahaan
manajemen dituntut untuk meningkatkan nilai perusahaan.

Tujuan dari penelitian ini untuk menguji pengaruh ta@h flow EVA
dan MVA terhadap harga saham. Objek dari penelitian ini adalah perusahaan-
perusahaan yang masukJdikarta Islamic IndexJll) periode 2006-2008, dengan
menggunakan metodmurposive samplinglalam pengambilan sampel penelitian.
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yaitu laporan
keuangan perusahaan dan daftar harga saham perusahaan-perusahaan yang masuk
di Jakarta Islamic Index(Jll) periode 2006-2008. Teknik analisis data yang
digunakan untuk menguji hipotesis dalam penelitian ini adalah regresi linier
berganda.

Hasil dari uji t menunjukkan bahwa variabel totsh flow tidak
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga saham, dengan t hitung
sebesar 0,290 dengan tingkat signifikansi 0,774 lebih besar dari 0,05 sehingga H
1 diterima. Hasil uji t untuk variabel EVA menunjukkan bahwa EVA mempunyai
pengaruh positif signifikan dengan harga saham, dengan t hitung sebesar 2,96
dengan tingkat signifikansi 0,006 sehinggaZHditolak dan H 2 diterima. Hasil
uji t hitung untuk variabel MVA menunjukkan bahwa MVA tidak mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap harga saham, dengan t hitung sebesar -0,732
dengan tingkat signifikansi 0,469 lebih besar dari 0,05, sehingda diterima.
Sedangkan hasil uji F menunjukkan nilai F sebesar 3,058 dengan tingkat
signifikansi sebesar 0,042 lebih kecil dari 0,05, sehingga secara bersama-sama
variabel totakash flow,EVA, dan MVA berpengaruh terhadap harga saham.

Kata kunci: totatash flow EVA, MVA dan harga saham
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Konsonan Tunggal

Keterangan

Tidak dilambangka
Be
Te
Es (titik di atas)
Je
Ha (titik di bawah)
Ka dan ha
De
Zet (titik di atas)
Er
Zet
Es
Es dan Ye

Es (titik di bawah)

Xi



De (titik di bawah)
Te (titik di bawah)
Zet (titik di bawah)
Koma terbalik (di atas)
Ge
Ef
Qi
Ka
El
Em
En
We
Ha
Apostrof

Ye

Konsonan Rangkap
Konsonan rangkap yang disebablsyaddatditulis rangkap.
Contoh : 53 ditulis nazzala.
O ditulis bikinna.
Vokal Pendek
Fathah( __ ) ditulis a,Kasrah( __ ) ditulis i, darDammah( " ) ditulis u.

Contoh: sl ditulis ahmada.

G4 ditulis rafiga.

Xii



L= ditulis saluha.
Vokal Panjang

Bunyi a panjang ditulig, bunyi i panjang dituli$ dan bunyi u panjang ditulis
u, masing-masing dengan tanda hubung ( - ) di atasnya.
Fathah + Alif ditulisa

& ditulis /a2
Kasrah + Ya’ mati ditulis

Sl ditulis misag
Dammah + Wawu mati ditulis

Jsal ditulis usal
Vokal Rangkap

Fathah + Ya’ mati ditulis ai
s N ditulis az Zubaili
Fathah + Wawu mati ditulis au
Gsk  ditulis raug.
Ta’ Marbutah di Akhir Kata
Kalau pada kata yang terakhir dengan ta’ marbutah diikuti oleh kata
yang menggunakan kata sandang “al” serta bacaan kedua kata itu terpisah,

maka ta’ marbutah itu ditransliterasikan dnegan ha/h.

Contoh A=a s ) 43all ditulis Raudah al-Jannah.
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Hamzah
Bila terletak di awal kata, maka ditulis berdasarkan bunyi vokal yang
mengiringinya.
ol ditulis inna
Bila terletak di akhir kata, maka ditulis dengan lambang apostrof (' ).
shy ditulis wat'un
Bila terletak di tengah kata dan berada setelah vokal hidup, maka ditulis sesuai

dengan bunyi vokalnya.
by ditulis raba’ib

Bila terletak di tengah kata dan dimatikan, maka ditulis dengan lambang
apostrof ().

028U ditulis ta’khuz dna.
Kata Sandang Alif + Lam

Bila diikuti huruf gamariyahditulis al.
58l ditulis a~Bagarab.
Bila diikuti huruf syamsiyahhuruf | diganti dengan hurslyamsiyahyang
bersangkutan.
el ditulis an-Nisa’,
Catatan: yang berkaitan dengan ucapan-ucapan bahasa Persi disesuaikan dengan

yang berlaku di sana sepeKiazi (qadi)
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Tujuan utama dari investor melakukan investasi adalah untuk
mendapatkan keuntungan dan mengembangkan modal yang dimiliki. Investor
dapat melakukan investasi baik di pasar modal syariah maupun konvensional.
Pasar modal dapat diartikan sebagai pasar untuk berbagai instrumen keuangan
(sekuritas) jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik dalam bentuk
utang atau modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerimgahlic
outhorities maupun perusahaan swasta, atau sebagai tempat bertemunya
investor dengan emiten, dimana yang diperjualbelikan adalah modal atau dana
yang diwujudkan dalam bentuk surat berharga (obligasi atau saham).

Dalam investasi saham, seorang investor harus memperhatikan faktor-
faktor yang dapat mempengaruhi saham. Investor dapat melakukan analisis
dari aspek fundamental maupun teknikal. Analisis fundamental menggunakan
data yang berasal dari laporan keuangan (misalnya laba, dividen yang dibayar,
penjualan dan lain sebagainya), sedangkan analisis teknis menggunakan data

dari pasar saham (misalnya harga dan volume transaksi saham) untuk

! Suad HusnanDasar-dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekurjtasdisi ke-3
(Yogyakarta: AMP YKPN, 2005), him. 3.



menentukan nilai dari sahg&mDengan melakukan analisis investor akan
mempunyai informasi yang jelas mengenai kinerja dan prospek suatu
perusahaan di masa yang akan datang. Setiap investor tentunya akan
memberikan penilaian yang berbeda terhadap saham. Penilaian tersebut sangat
tergantung dari tingkat optimisme investor terhadap perusahaan bersangkutan.

Salah satu aspek yang dapat dijadikan penilaian bagi investor adalah
dengan menganalisis kinerja keuangan perusahaan. Penilaian tersebut dapat
dilakukan dengan melakukan analisis menggunakan rasio-rasio keuangan
sepertiPrice Earnings RatiqPER) Earning Per ShardEPS) Return On
Equity (ROE) Return On InvesmenfROI) dan arus kas. Akan tetapi
pengukuran dengan menggunakan analisis rasio dinilai sudah kurang relevan
karena pengukuran dengan analisis rasio dianggap tidak dapat mengukur
kinerja perusahaan secara akutat.

Untuk mengatasi permasalahan yang timbul dalam pengukuran kinerja
keuangan berdasarkan data akuntansi, maka muncul pengukuran yang
berdasarkan pada nilaiglue based Dengan konsepalue basedebagai alat
pengukur kinerja perusahaan, manajemen perusahaan dituntut untuk
senantiasa meningkatkan nilai perusaiaéonsepVvalue Based Management

(VBM) seperti konsepEconomic Value AddedEVA) yang sudah lama

2 Jogiyanto,Teori Portofolio dan Analisis Inventas{Yogyakarta: BPFE, 2003), him.
88-89.

% Rr. Iramani dan Erie FebrianFihancial Value Added Suatu Paradigma Dalam
Pengukuran Kinerja dan Nilai Tambah Perusahadnrhal Akuntansi dan Keuanga¥ol. 7 No.

1 (Mei, 2005), hal. O1.

4Ibid., him. 1-2.



diterapkan oleh perusahaan-perusahaan di Amerika belum banyak diterapkan
oleh perusahaan-perusahaan di Indonesia maupun digunakan sebagai alat
analisis oleh para investor. Pendekatan yang dikembangkan oleh Stern dan
Stewart pada pertengahan tahun 1980-an ini masih kalah populer
dibandingkan pendekatan keuangan konvensional yang memang sudah sangat
akrab di kalangan pengelola perusahaan, akuntan, analis keuangan ataupun
analis saham.

Di negara-negara maju, salah satunya adalah Amerika Serikat, sudah
banyak perusahaan-perusahaan besar yang telah menerapkan konsep EVA.
Perusahaan tersebut seperti Coca-cola Company, yang merupakan salah satu
klien Stern Stewart Management Service, yang setelah menerapkan konsep
EVA dapat meningkatkan harga pasar sahamnya menjadi 14 kalf lipat.
Setelah itu banyak perusahaan yang mengikuti jejak Coca-cola Company
dalam mengimplementasikan konsep EVA seperti perusahaan AT&T, Quaker
Oats, Eli Lilly dan Tenneco.

Konsep Economic Value AddedEVA) yang dipopulerkan dan
dipatenkan oleh Stewart & Company sebuah konsultan manajemen
terkemuka, merupakan varian dakialue based managementEVA
menghitungeconomic profitbukanaccounting profit Pada dasarnya EVA

menghitung nilai tambah dalam suatu periode tertentu. Nilai tambah ini

° Kusnan M. Djawahir, “Tak Henti Memperkenalkan EVA/

http://www.swa.co.id/swamajalah/sajiaakses tanggal 27 April 2009.

® Julianti Sjarief dan Aruna Wijolukito, “Pengariiconomic Value Addedan Faktor
Lainnya terhadap Harga Sahandtrnal Media Riset, Akuntansi, Auditing dan Informa&lume
4, Nomor 1, (April 2004), him. 45.



tercipta apabila perusahaan memperoleh keunturafit di atascost of

capital perusahaah.Selain EVA dikenal juga metoddarket Value Added
(MVA). MVA adalah mengukur kekayaarwéalth) yang diakumulasikan
perusahaan dari waktu ke waktu untuk pemegang saham. Angka MVA
diperoleh dengan menghitung nilai perusahaantefprise valug yaitu
penjumlahan harga pasar seluruh saham, surat utang, dan surat berharga
lainnya yang dimaksudkan untuk memobilisasi kapital dikurangi nilai buku
(book valug atau modal yang diinventasik&n.

Medote EVA dianggap lebih unggul dibandingkan dengan metode
konvensional karena metode EVA juga memperhitungkan biaya modal. EVA
dapat menggambarkan efisiensi dari perusahaan dalam periode tertentu.
Perusahaan yang berhasil memperoledturn di atas biaya modal,
menunjukkan bahwa perusahaan tersebut telah menciptakan nilai tambah.
Sedangkan MVA lebih menggambarkan kekayaan yang dapat diciptakan oleh
perusahaan. Sekalipun metode EVA dan MVA mempunyai kelebihan
dibandingkan dengan metode konvensional, sampai dengan saat ini metode
tersebut masih belum banyak digunakan sebagai alat analisis oleh para
investor.

Majalah SWA bekerja sama dengan Stern Stewart & CO, dan Magister

Akuntansi Universitas Indonesia (MAKSI) sejak tahun 2000 hingga tahun

" Pradhono dan Yulius Jogi Christiawan, “PengaEgonomic Value Added, Residual
Income, Earningslan Arus Kas Operasi Terhad@pturnyang Diterima Oleh Pemegang Saham,”
Jurnal Akuntansi dan Keuanga¥ipl. 6 No. 2 (November 2004), him. 141.

8 Kusnan M. Djawahir, “Mengukur Kekayaan Perusahaawdjalah SWA26/XXIII
(Desember 2007), him. 30.



2006 telah rutin melakukan pemeringkatan pada 100 perusahaan di Indonesia
dengan metode EVA dan pada tahun 2007 dilakukan pemeringkatan dengan
metode MVA. Hal tersebut dilakukan sebagai bentuk sosialisasi dalam
mempopulerkan metode EVA dan MVA sebagai salah satu alat pengukur
kinerja perusahaan. Selain itu tujuan majalah SWA dan Stern Stewart & CO
menghadirkan peringkat SWA100 agar pengelola perusahaan dengan sadar
menciptakanvalue addedkarena hal ini yang akan diapresiasi oleh para
pemegang saham atau investor. Semakin hedae addedyang diciptakan,
potensi keuntungan bagi investor juga semakin tinggi. Jika perusahaan selalu
bisa memenuhi harapan pemegang saham, nilai perusahaan akan tetus naik.
Dengan melihat variabel MVA, EVA daRuture Growth Value(FGV)'
diharapkan investor dapat menilai harga saham secara wajar atau tidak.

Selain menggunakan pengukuran kinerja dengan menggunakan konsep
value based pemilik perusahaan maupun investor juga telah umum
menggunakan laporan arus kasagh flow untuk mengukur kinerja dan
prestasi manajemen. Dari laporan arus kas tersebut dapat terlihat sumber-
sumber penerimaan kas dan pengeluaran kas. Perusahaan yang memiliki arus
kas yang besar dapat menarik minat investasi dari para investor karena
perusahaan tersebut dianggap mampu membiayai kegiatan perusahaan tanpa

meminjam kepada kreditor. Dengan banyaknya investor yang tertarik untuk

® Ibid., him. 32.

1 Future Growth Value(FGV) memberikan gambaran nilai pasar saat ini yang
bersumber pada ekspektasi pertumbuhan nilai perusahaan di masa yang akan datang.

1 Kusnan M. Djawahir, “Mengukur Kekayaan Perusahaan,” him. 30.



melakukan investasi pada suatu perusahaan akan menyebabkan permintaan
pada saham yang bersangkutan meningkat, sehingga akan menaikkan harga
saham perusahaan.

Beberapa penelitian tentangash flow dan EVA yang pernah
dilakukan sebelumnya, seperti penelitian yang dilakukan oleh Dilah Utami
tentang Muatan Informasi Tambahan Arus Kas dari Aktivitas Operasi,
Investasi dan Pendanaan, dengan sampel sebanyak 44 perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang sesuai dengan kriteria penelitian,
periode penelitian tahun 1991-1997. Hasil dari penelitian menunjukkan bahwa
tidak ditemukan hubungan yang signifikan antara laba, akrual, dan arus kas
dengan return sahath.

Penelitian lain tentang laporan arus kas dilakukan oleh Arief Suadi,
Penelitian Tentang Manfaat Laporan Arus Kas, yang menunjukkan bahwa
laporan arus kas mempunyai hubungan dengan pembayaran dividen yang
terjadi dalam satu tahun setelah terbitnya laporan arus uang. Populasi dari
penelitian ini adalah semua perusahaan go publik di Indonesia yang
memenuhi kriteria penelitian, dengan sampel sebanyak 41 perusahaan dengan
periode penelitian tahun 1994-1995. Penelitian tersebut konsisten dengan
penelitian yang dilakukan oleh Baridwan (1997) yang menunjukkan bahwa

informasi laporan arus kas memberikan nilai tambah bagi pemakai laporan

12 bilah Utami Cahyani, “Muatan Informasi Tambahan Arus Kas dari Aktifitas Operasi,
Investasi, dan Pendanaadirnal Bisnis dan Akuntansvol. 1, No. 1 (April 1999), him. 15-25.



keuangarjf.3 Penelitian lain tentang arus kas adalah penelitian yang dilakukan
oleh Suratman (2006), yang menguji dampak lahah flow dan suku bunga
deposito terhadap harga saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Jakarta, dengan periode penelitian tahun 2000-2002. Hasil penelitian
membuktikan laba daoash flowmemiliki pengaruh positif yang signifikan
terhadap harga saham, sementara suku bunga deposito mempunyai pengaruh
yang negatif dan tidak signifikan terhadap harga sdfiam.

Sriwahyuni (2007) tentang Analisis Pengaruh EPS, EVA @ash
Flow Terhadap Harga Saham LQ-45 di Bursa Efek Jakarta Tahun 2002-2003.
Hasil pengujian menunjukkan EPS dan EVA mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap harga saham, sedang&ash flow tidak mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap harga saham. Penelitian tersebut tidak
konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Rousana (1997), yang tidak
dapat menunjukkan hubungan yang signifikan antara EVA dengan harga
saham. Penelitian ini menggunakan sampel sebanyak 30 perusahaan dengan
periode penelitian tahun 1989-1993.

Penelitian lain tentang EVA dilakukan oleh Julianti Sjarief dan Aruna
Wijolukito tentang Pengarultconomic Value Addedan Faktor Lainnya

terhadap Harga Pasar Saham. Penelitian dilakukan pada 51 perusahaan yang

13 Arief Suadi, “Penelitian Tentang Manfaat Laporan Arus Kasthal Ekonomi dan
Bisnisindonesia Vol. 3,No. 2 (1998). Him. 92-96.

% Sriwahyuni, “Analisis Pengaruh EPS, EVA, da@ash FlowTerhadap Harga Saham
LQ-45 Di Bursa Efek Jakarta Tahun 2002-20038/rnal Akuntansi,Th . XI, No. 01 (Januari
2007), him. 55.

15 bid,. him. 52-59.



memenuhi kriteria sebagai sampel dan terdaftar di Bursa Efek Jakarta pada
tahun 2000. Berdasarkan hasil uji t dari penelitian tersebut didapatkan nilai uji
t untuk EVA sebesar 3,385 dan signifikan padgd%, yang artinya EVA
mempunyai pengaruh yang kuat dengasn kenaikan atau penurunan harga
saham. Nilai uji t untuk variabel DER sebesar 0,230 dan tidak signifikan pada
a=1%, yang artinya DER tidak mempunyai pengaruh yang kuat pada kenaikan
atau penurunan harga saham. Sedangkan nilai uji t untuk variabel umur
perusahaan sebesar -2,984 dan signifikan paddo, hasil tersebut tidak
sesuai dengan & peneliti, karena hasilnya negatif, yang artinya semakin
lama perusahaan itu berdiri, akan menyebabkan harga sahamnya semakin
turun®

Hasil penelitian-penelitian sebelumnya di atas, menunjukkan hasil
yang berbeda-beda tentang pengaruh variedgh flowdan EVA terhadap
harga saham, untuk itu penelitian lebih lanjut tentang pengash flowdan
EVA masih sangat diperlukan. Dalam penelitian ini penulis menambahkan
variabel MVA sebagai salah satu variabel independen, MVA merupakan salah
satu dari alat ukur berbasis nilai yang dikembangkan oleh Stern dan Stewart.
Berdasarkan uraian tersebut maka penyusun bermaksud untuk melakukan
penelitian dengan juduPengaruh Cash Flow, Economic Value Added
(EVA) dan Market Value Added (MVA) Terhadap Harga Saham Pada
Perusahaan-Perusahaan Yang Masuk Di Jakarta Islamic Index (JII)

Periode 2006-2008.

16 Julianti Sjarief dan Aruna Wijolukito, “Pengarticonomic Value Addedhim. 54-55.



B. Pokok Masalah
Berdasarkan latar belakang di atas, maka pokok masalah yang akan

dibahas adalah :

1. Bagaimana pengarutash flowterhadap harga saham pada perusahaan-
perusahaan yang masukJdkarta Islamic IndexJll) periode 2006-2008.

2. Bagaimana pengarulcconomic Value AddedEVA) terhadap harga
saham pada perusahaan-perusahaan yang madakadia Islamic Index
(I periode 2006-2008.

3. Bagaimana pengaruMarket Value AddedVVA) terhadap harga saham
pada perusahaan-perusahaan yang masulaldirta Islamic IndexJll)

periode 2006-2008.

C. Tujuan Penelitian dan Kegunaan Penelitian
Mengacu pada pokok permasalahan di atas, penelitian ini memiliki
tujuan :

1. Untuk menjelaskan pengarutash flow terhadap harga saham pada
perusahaan-perusahaan yang mastlakiarta Islamic IndexXJll) periode
2006-2008.

2. Untuk menjelaskan pengardiconomic Value Adde@EVA) terhadap
harga saham pada perusahaan-perusahaan yang maskiarda Islamic

Index(JIl) periode 2006-2008.
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3. Untuk menjelaskan pengarivarket Value Added@VIVA) terhadap harga
saham pada perusahaan-perusahaan yang magakadgia Islamic Index
(JI) periode 2006-2008.

Adapun kegunaan dari penelitian ini adalah :

1. Bagi insan akademis, penelitian ini dapat dijadikan sebagai referensi dan
sumber informasi untuk penelitian selanjutnya.

2. Bagi perusahaan dan investor diharapkan penelitian ini memberikan
informasi dan masukan untuk mempertimbangkan EVA maupun MVA
sebagai alat ukur pencipta kemakmuran bagi pemegang saham dan sebagai

salah satu alat ukur kinerja perusahaan.

D. Sistematika Pembahasan

Pembahasan dalam skripsi ini dibagi dalam lima bab, dan masing-
masing bab terdiri dari beberapa sub bab.

Bab pertama berisi tentang pendahuluan untuk mengantarkan skripsi
secara keseluruhan. Bab ini terdiri dari latar belakang masalah, pokok
masalah, tujuan dan kegunaan penelitian, dan sistematika pembahasan.

Bab kedua berisi tentang landasan teori dan pengembangan hipotesis
yang menjadi pijakan dalam penelitian ini. Pada bab ini memuat telaah
pustaka, kerangka teoritik, dan hipotesis penelitian.

Bab ketiga berisi tentang metode penelitian, meliputi jenis penelitian,
jenis dan sumber data, definisi operasional variabel penelitian dan teknik

analisis data yang akan digunakan dalam penelitian.
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Bab keempat berisi tentang analisa data dan pembahasan, meliputi
deskripsi penelitian, uji model regresi dan pengujian hipotesis, serta
interpretasi penelitian.

Bab kelima, sebagai penutup dalam skripsi ini, akan disampaikan

kesimpulan dari hasil penelitian dan penyampaian saran-saran.



BAB V

PENUTUP

A. Kesmpulan
Berdasarkan analisis dan pembahasan pada bab-bab sebelumnya dapat
diambil kesimpulan sebagai berikut:

1. Total cash flow tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap harga
saham. Berdasarkan hasil uji regres menunjukkan total cash flow
memiliki t hitung sebesar 0,290 dengan tingkat signifikansi 0,774, lebih
besar dari 0,05. Hal tersebut menunjukkan H, 1 diterima dan H, 1 ditolak.

2. EVA mempunyal pengaruh positif signifikan terhadap harga saham.
Berdasarkan hasil uji regresi menunjukkan EVA memiliki t hitung 2,96
dengan tingkat signifikansi 0,006, lebih kecil dari 0,05. Hal tersebut
menunjukkan H, 2 ditolak dan H, 2 diterima.

3. MVA tidak mempunya pengaruh signifikan terhadap harga saham.
Berdasarkan hasil uji regresi menunjukkan MV A memiliki t hitung -0,732
dengan tingkat signifikansi 0,469, lebih besar dari 0,05. Hal tersebut

menunj ukkan H, 3 diterima dan H, 3 ditolak.

91



B. Saran
1. Bagi akademisi yang tertarik untuk melakukan penelitian mengenai
konsep value based management diharapkan dapat menggunakan
tambahan metode selain EVA dan MVA seperti menambahkan variabel
Financial Value Added (FVA) atau Future Growth Value (FGV).
2. Pendliti selanjutnya dapat menganalisis variabel independen yang lebih
tepat dalam penelitian, mengingat Adjusted R Square dalam penelitian ini

hanya 0,150 atau 15%.
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