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Abstrak 
 

Penelitian ini termasuk kategori penelitian terapan atau sering disebut applied 
research. Penelitian ini menguji dan menganalisis bagaimana pengaruh EVA, DER, 
ROE dan EPS secara simultan dan parsial terhadap stock return pada perusahaan 
perdagangan, jasa dan investasi yang terdaftar di Daftar Efek Syariah. Sampel 
dalam penelitian ini adalah perusahaan perdagangan, jasa dan investasi yang 
terdaftar di Daftar Efek Syariah sebanyak delapan belas perusahaan. Penelitian ini 
menggunakan data kuantitatif yaitu data yang diukur dalam suatu skala numerik 
(angka) yang dikumpulkan dengan teknik purposive sampling kemudian disusun 
secara pooling. periode penelitian yaitu tahun 2007 sampai dengan tahun 2009. 
Variabel independen dari penelitian ini adalah EVA, DER, ROE dan EPS, 
sedangkan variabel dependennya adalah stock return. Data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah data sekunder, yaitu laporan keuangan perusahaan sampel yang 
meliputi laporan neraca dan laba rugi. Metode analisis yang digunakan untuk 
menguji hipotesis adalah analisis regresi berganda dengan terlebih dahulu 
melakukan uji asumsi klasik. Untuk mengetahui pengaruh secara simultan 
digunakan uji F dan untuk mengetahui pengaruh secara parsial digunakan uji t. 

Berdasarkan uji secara parsial untuk DER dan EPS mempunyai pengaruh 
yang signifikan  terhadap stock return. Sedangkan untuk EVA dan ROE terhadap 
stock return perusahaan perdagangan, jasa dan investasi  yang terdaftar di Daftar 
Efek Syariah tidak berpengaruh secara signifikan. Untuk uji secara simultan terdapat 
pengaruh yang signifikan antara EVA, DER, ROE dan EPS secara bersama-sama 
terhadap stock return perusahaan perdagangan, jasa dan investasi  yang terdaftar di 
Daftar Efek Syariah. Besarnya pengaruh tersebut adalah 0.302 atau 30.2%. dan  
secara parsial diketahui bahwa variabel yang berpengaruh signifikan terhadap stock 
return adalah DER dengan sig. t sebesar 0.035<0.05 dan  EPS sig. t sebesar 
0.001<0.05. Sedangkan EVA dengan sig. t sebesar 0.970>0.05 dan ROE dengan 
sig. t sebesar 0.984>0.05  tidak berpengaruh terhadap stock return. Berdasarkan 
hasil uji determinasi besarnya nilai Adjusted R Square adalah 0.241, hal ini berarti 
24.1% variasi perubahan laba dapat dijelaskan oleh variasi dari tiga variabel yang 
berpengaruh terhadap perubahan laba. Sedangkan sisanya (100% - 24.1% = 
75.9%) dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model 
persamaan regresi. 

 
Kata kunci : Stock Return, Return on Equity  (ROE),  Debt  to Equity Ratio 

(DER),  Earning per Share (EPS) dan Economic Value Added 
(EVA). 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Investor yang menanamkan dana di pasar modal harus mampu 

memanfaatkan semua informasi untuk menganalisa pasar dan investasinya 

dengan harapan memperoleh keuntungan yang maksimal atau meminimalkan 

risiko. Informasi yang diperlukan oleh para investor di pasar modal tidak hanya 

informasi yang bersifat fundamental saja, tetapi juga informasi yang bersifat 

teknikal. Informasi yang bersifat fundamental diperoleh dari kondisi intern 

perusahaan dan informasi yang bersifat teknikal diperoleh dari luar perusahaan, 

seperti ekonomi, politik, finansial, dan faktor lainnya.1 Informasi yang 

diperoleh dari kondisi intern perusahaan yang lazim digunakan adalah 

informasi laporan keuangan. Informasi laporan keuangan dapat digunakan 

sebagai dasar bagi investor untuk memprediksi return, risiko atau ketidak 

pastian, jumlah, waktu, dan faktor lain yang berhubungan dengan aktivitas 

investasi di pasar modal. 

Dalam sepuluh dekade terakhir, perusahaan dituntut untuk menciptakan 

lebih banyak kemakmuran untuk pemiliknya. Di dalam ekonomi yang 

dikendalikan pasar perusahaan berlomba-lomba untuk memaksimalkan 

kemakmuran shareholder. Bagi manajemen perusahaan, penciptaan 

kemakmuran merupakan fundamen bagi kelangsungan hidup ekonomis 
                                                             

1 Sunarto, “Pengaruh Rasio Profitabilitas dan Leverage Terhadap Return Saham 
Perusahaan Manufaktur Di BEJ,” Jurnal Bisnis dan Ekonomi, (Maret 2001),  hlm. 1. 
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perusahaan, dan yang dibutuhkan oleh perusahaan untuk menciptakan 

kemakmuran adalah semua informasi laporan keuangan dengan tujuan  untuk 

menganalisa pasar dan investasinya dengan harapan memaksimalkan 

keuntungan. 

Motif utama investor dalam menanamkan modal ke dalam satu atau 

beberapa perusahaan adalah untuk memperoleh keuntungan (return) yang 

diharapkan, ataupun investor berkeinginan terhadap nilai perusahaan (create 

value). Return saham dapat berupa return realisasi yang sudah terjadi atau 

return ekspektasi yang belum terjadi tetapi yang diharapkan di masa 

mendatang.2 Investor akan sangat senang apabila kinerja perusahaan tersebut 

meningkat yaitu mendapatkan return investasi yang semakin tinggi dari waktu 

ke waktu. Oleh karena itu, investor dan investor potensial memiliki 

kepentingan untuk mampu memprediksi kinerja perusahaan dengan melihat 

berapa besar investasi  yang didapatkan oleh investor tersebut. 

Dalam mengukur kinerja perusahaan, investor akan melihat dan 

menganalisa laporan keuangan perusahaan yang bersangkutan. Selama ini 

traditional accounting selalu menjadi fokus perhatian dalam mengukur kinerja 

sebuah perusahaan. Alat ukur finansial yang lazim digunakan adalah 

rentabilitas, leverage, likuiditas dan lain-lain. Rasio-rasio yang digunakan di 

dalam menilai kinerja keuangan perusahaan-perusahaan khususnya perusahaan 

                                                             
2 Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, edisi ke-3 (Yogyakarta : BPFE, 

2003), hlm. 109. 
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perdagangan, jasa dan investasi dalam penelitian ini adalah return on equity 

(ROE), debt to equity ratio (DER) dan earning per share (EPS) .3 

Penelitian yang dilakukan Taufik menunjukkan bahwa ROE 

berpengaruh signifikan terhadap return saham. ROE merupakan perbandingan 

antara laba bersih dengan ekuitas. Jika nilai ROE tinggi hal tersebut 

mencerminkan laba perusahaan tersebut tinggi yang pada akhirnya dapat 

memberikan pengaruh yang positif terhadap harga saham. Jika ROE suatu 

perusahaan tinggi maka kemampuan manajemen perusahaan mengoptimalkan 

ekuitas yang digunakan untuk menghasilkan keuntungan semakin tinggi dan ini 

dapat memberikan pengaruh positif terhadap return saham yang bersangkutan.4 

Jones dalam Husnan mengemukakan bahwa terdapat korelasi yang kuat 

antara pertumbuhan laba (EPS) dengan pertumbuhan harga saham.5 Untuk 

mengukur kinerja perusahaan earning per share (EPS) merupakan rasio nilai 

pasar yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan per lembar saham. Jumlah keuntungan yang tersedia 

bagi pemegang saham adalah keuntungan setelah dikurangi pajak pendapatan 

kemudian dibagi dengan jumlah lembar saham yang beredar. Naiknya EPS bisa 

                                                             
3
 Mar’atus Shalihah, “Pengaruh ROI, EPS, OCF, dan EVA Terhadap Rate  Of  Return 

Yang Terdaftar Di JII,” Skripsi Fakultas Syari’ah UIN Sunan KaliJaga Yogyakarta Tahun 2007 
tidak dipublikasikan,  hlm. 1.  

 
4
 Taufik, “Pengaruh Pendekatan Traditional Accounting dan Economic Value Added 

Terhadap Stock Return Perusahaan Sektor Perbankan di PT Bursa Efek Jakarta,” Jurnal 
Menegemen dan Bisnis Sriwijaya, Vol. 5, No 10 (Desember 2007),  hlm. 3. 

 
5
 Suad Husnan, Dasar-dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas, Edisi ketiga 

(Yogyakarta: UPP AMP YKPN, 1994),  hlm. 324. 
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dijadikan indikator keberhasilan perusahaan dalam mengelola dana yang 

tersedia. 

Rasio leverage yaitu mengukur kemampun perusahaan memenuhi 

kewajiban-kewajiban jangka panjang.6 Termasuk dalam rasio leverage ini yaitu 

rasio debt to total asset ratio (DTA), debt to equity ratio (DER), time interest 

earned ratio dan debt sevice ratio. Dalam penelitian ini rasio leverage yang 

digunakan yaitu rasio debt to equity ratio (DER) yang merupakan imbangan 

antara hutang dan yang dimiliki perusahaan dengan modal sendiri. DER 

digunakan untuk mengukur seberapa besar perusahaan dalam menggunakan 

utang dari pihak investor. Semakin besar DER yang didapatkan maka semakin 

besar pula resiko yang akan ditanggungnya. Risiko yang besar akan 

mempengaruhi minat para investor.7 Penggunaan utang bagi perusahaan 

mengandung tiga dimensi, (1) pemberian kredit akan menitik beratkan pada 

besarnya jaminan atas kredit yang diberikan, (2) dengan menggunakan utang 

maka apabila perusahaan mendapatkan keuntungan yang lebih besar dari beban 

tetapnya maka pemilik perusahaan keuntunganya akan meningkat, dan (3) 

dengan menggunakan utang maka pemilik memperoleh dana dan tidak 

kehilangan pengendalian perusahaan.8 Dengan kata lain perusahaan yang 

                                                             
6 Mahmud M. Hanafi, Manajemen Keuangan, edisi pertama, (Yogyakarta: BPFE, 2004), 

hlm. 37. 
 
7 Lalu Anton Amrulloh, “Pengaruh CR, DER, dan Resiko Sistematis Terhadap Return 

Saham Pada Perusahaan yang Masuk Pada JII 2004-2006,” Skripsi Fakultas Syari’ah UIN Sunan 
Kalijaga Yogyakarta Tahun 2009 tidak dipublikasikan. hlm. 4. 

 
8 Agus Sartono, Manajemen Keuangan Teori dan Aplikasi, Edisi 4 (Yogyakarta:BPFE 

2001), hlm. 120-121 
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mempunyai hutang yang tinggi akan mencerminkan perusahaan tersebut 

mempunyai manajemen yang efisien. 

Selain traditional accounting seperti DER, ROE, dan EPS sebagai 

indikator kinerja keuangan, Stern Steward & Co mencetuskan konsep yang 

disebut economic value added (EVA). EVA sebetulnya bukan konsep baru 

bagi para investor atau ekonom, EVA telah lama dikenal sebagai economic 

profit, yaitu nilai profit yang melebihi tingkat pengembalian minimum yang 

bisa diperoleh oleh pemegang saham dan kreditor dengan berinvestasi di 

sekuritas lain dan yang mempunyai risiko sebanding (opportunity cost).9 

EVA (economic value added) merupakan salah satu konsep manajemen 

yang dikenal luas di kalangan dunia usaha terutama di Amerika Serikat 

khususnya dalam pengukuran kinerja. EVA adalah suatu analisis untuk 

mengukur kemampuan perusahaan dalam menciptakan laba operasi yang 

sesungguhnya pada tahun berjalan. Biaya modal dikurangkan ketika 

menghitung laba bersih, tetapi biaya tidak dikurangkan pada saat menghitung 

biaya modal ekuitas.10 

Menurut McDaniel, Gadkari dan Fiksel dalam penelitian Pradhono ada 

tiga hal utama yang membedakan EVA dengan tolok ukur keuangan yang lain 

yaitu: (1) EVA tidak dibatasi oleh prinsip akuntansi yang berlaku umum. 

Pengguna EVA bisa menyesuaikan dengan kondisi spesifik, (2) EVA dapat 

mendukung setiap keputusan dalam sebuah perusahaan, mulai dari investasi 

                                                             
9 Alexander Surya, “Metodologi Perhitungan  EVA,” SWA 22/XVIII (24 Oktober – 4 

November 2002), hlm. 26.   
 
10 Ibid., hlm. 68. 
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modal, kompensasi karyawan dan kinerja unit bisnis, (3) Struktur EVA yang 

relatif sederhana membuatnya bisa digunakan oleh bagian engineering, 

environmental dan personil lain sebagai alat yang umum untuk 

mengkomunikasikan aspek yang berbeda dari kinerja keuangan.11 

Mengacu pada penelitian sebelumnya yaitu penelitian yang telah 

dilakukan oleh Taufik, meneliti tentang pengaruh pendekatan traditional 

accounting dan EVA terhadap stock seturn perusahan sektor perbankan di PT 

Bursa Efek Jakarta 2002-2005 dengan sampel dua puluh tiga bank metode 

purposive sampling. Taufik menemukan bahwa EVA, ROE dan ROA disini 

ternyata  berpengaruh positif terhadap stock return.12 

Adapun yang membedakan dengan penelitian sebelumnya adalah objek 

penelitian dalam penelitian ini yaitu menggunakan sampel perusahaan yang 

terdaftar di Daftar Efek Syariah periode 2007-2009 yaitu perusahaan 

perdagangan, jasa dan investasi. Penelitian terdahulu menggunakan sampel 

pada perusahaan sektor perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta peride 

2002- 2005. Selain itu perbedaan lainnya adalah adanya penambahan  variabel 

independen yaitu variabel earning per share (EPS) dan debt to equity ratio 

(DER). Daftar Efek Syariah disini digunakan dalam penelitian ini karena 

                                                             
11

 Pradhono, “Pengaruh EVA, Residual Income, Earnings dan Arus Kas Operasi 
Terhadap Return yang Diterima Oleh Pemegang Saham  Perusahaan  Manufaktur yang  Terdaftar 
di Bursa Efek Jakrta,” Jurnal Akuntansi dan Keuangan  Vol. 6, NO. 2, (November  2004), hlm. 
141. 

 
12

 Taufik,” Pengaruh Pendekatan Traditional Accounting……,” hlm. 1. 
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merupakan tolak ukur kinerja suatu investasi saham yang baru yang berbasis 

syariah di Indonesia. 

Penelitian- penelitian yang menyangkut economic value added (EVA) 

dan juga traditional accounting sebagai indikator penilaian kinerja perusahaan 

sudah banyak dilakukan baik di kalangan akademisi maupun kalangan praktisi 

ekonomi, seperti penelitian yang dilakukan Taufik, Pradhono, dan Utama, 

namun penilitian ini masih mendapatkan hasil yang beragam. Ada yang 

menyatakan tidak terdapat hubungan EVA dan rasio keuangan dengan return 

saham, tetapi ada pula yang menyatakan memiliki hubungan baik bersifat 

positif maupun negatif.  

Penelitian ini mencoba lebih jauh lagi dalam menilai kinerja perusahaan 

dengan EVA dan pendekatan traditional accounting dengan stock return. 

Berdasarkan alasan tersebut di atas maka penyusun  melakukan penelitian 

dengan judul “PENGARUH  ECONOMIC VALUE ADDED DAN 

PENDEKATAN TRADITIONAL ACCOUNTING TERHADAP STOCK 

RETURN PADA PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR DI DAFTAR 

EFEK SYARIAH.” 

 

B. Pokok Masalah 

Dari pemaparan yang telah diuraikan pada latar belakang masalah, 

maka pokok masalah dari penelitian ini adalah: 

1. Bagaimana pengaruh return on equity (ROE) terhadap stock return pada 

perusahaan yang terdaftar pada Daftar Efek Syariah   
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2. Bagaimana pengaruh debt to equity ratio (DER) terhadap stock return pada 

perusahaan yang terdaftar pada Daftar Efek Syariah 

3. Bagaimana pengaruh earning per share (EPS) terhadap stock return pada 

perusahaan yang terdaftar pada Daftar Efek Syariah  

4. Bagaimana pengaruh economic value added (EVA) terhadap stock return 

pada perusahaan yang terdaftar pada Daftar Efek Syariah 

5. Bagaimana pengaruh EVA, ROA, DER dan EPS secara simultan terhadap 

Stock return pada perusahaan yang terdaftar pada  Daftar Efek Syariah. 

 

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan penelitian  

Berdasarkan pokok masalah di atas, maka penelitian ini bertujuan 

untuk: 

a. Menjelaskan pengaruh debt to equity ratio (DER) terhadap stock return 

pada perusahaan yang terdaftar pada Daftar Efek Syariah     

b. Menjelaskan pengaruh return on asset (ROA) terhadap stock return pada 

perusahaan yang terdaftar pada Daftar Efek Syariah  

c. Menjelaskan pengaruh earning per share (EPS)  terhadap stock return 

pada perusahaan yang terdaftar pada Daftar Efek Syariah  

d. Menjelaskan pengaruh economic value added (EVA) terhadap stock 

return pada perusahaan yang terdaftar pada Daftar Efek Syariah  

e. Menjelaskan pengaruh EVA, ROE DER dan EPS terhadap stock return 

pada perusahaan yang terdaftar pada Daftar Efek Syariah 
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2. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat antara lain: 

a. Bagi perusahaan khususnya perusahaan yang terdaftar pada Daftar Efek 

Syariah, penelitian ini diharapkan mampu memberikan sumbangan 

pemikiran tentang pengaruh economic value added dan traditional 

accounting terhadap stock return. 

b.  Bagi ilmu pengetahuan, penelitian ini diharapkan dapat digunakan  

sebagai informasi dan memberikan informasi terkait dengan langkah 

kebijakan dalam meningkatkan khususnya perusahaan perdagangan, jasa 

dan investasi yang terdaftar pada Daftar Efek Syariah  

c. Bagi peneliti, diharapkan dapat menambah pengetahuan dan memberikan 

gambaran bagi peneliti selanjutnya  yang berkaitan dengan penulisan 

masalah ini. 

 

D. Sistematika Pembahasan 

Sistematika pembahasan di dalam penyusunan skripsi ini dibagi ke 

dalam lima bab. Pada bab I dijelaskan mengenai pendahuluan dari isi skripsi, 

yang merupakan bagian awal dari skripsi. Pada bab ini dibahas mengenai latar 

belakang masalah yang menjadi topik skripsi ini, kemudian dirumuskan pokok 

masalah, kemudian menentukan tujuan dan kegunaan yang ingin dicapai dalam 

skripsi ini, dan pada akhir bab I dijelaskan sistematika pembahasan pada 

skripsi ini. 
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Bab II memfokuskan pada landasan teori yang mendasari penelitian 

pada skripsi ini. Bab ini dimulai dengan menguraikan secara ringkas teori-teori 

yang mendasari masalah yang diteliti. Teori-teori yang dikemukakan antara 

lain pasar modal, saham pengertian dan jenisnya, return saham, kinerja 

keuangan perusahaan, laporan keuangan beserta komponen-komponennya, 

analisis laporan keuangan beserta jenis dan teknik-teknik analisisnya, 

pengertian EVA, DER, ROE dan EPS, teori signaling, teori information 

content dan tingkat kembalian berdasarkan syariah. Selanjutnya dibahas juga 

mengenai telaah pustaka dan kerangka berfikir. 

Bab III merupakan bab yang menjelaskan teknis-teknis penelitian yang 

digunakan pada penelitian ini. Penempatan metode penelitian pada bab ini 

merupakan kelanjutan tindakan dari pendahuluan dan teori-teori yang telah 

dikumpulkan peneliti. Pada bab ini dijelaskan mengenai  jenis  dan  sifat  

penelitian, sumber pengambilan data, populasi dan sampel penelitian, teknik 

penarikan sampel, metode   pengumpulan   data, definisi operasional variabel, 

dan teknik analisis data. 

Bab IV merupakan bab yang menjelaskan mengenai hasil olahan data 

dari teknik yang digunakan pada penelitian ini. Secara lengkapnya, bab ini 

menjelaskan hasil analisis dari pengolahan dari  pengolahan  data,  baik analisis  

data secara deskriptif maupun analisis hasil pengolahan dengan menggunakan 

metode analisis regresi berganda dan uji asumsi klasik.  
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Bab V merupakan bab akhir dari skripsi ini. Pada bab ini dijelaskan 

kesimpulan, keterbatasan, dan saran yang bisa menjadi masukan bagi berbagai 

pihak. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Kesimpulan yang disampaikan dalam bab ini merupakan hasil 

penelitian yang bersifat empiris. Adapun kesimpulan yang di dapat dari hasil 

penelitian adalah sebagai berikut: 

1. Secara simultan keempat rasio keuangan yaitu economic value added 

(EVA), debt to equity ratio (DER), return on equity (ROE), dan earning per 

share (EPS) berpengaruh terhadap stock return. Untuk itu, hipotesis yang 

menyatakan bahwa keempat rasio economic value added (EVA), debt to 

equity ratio (DER), return on equity (ROE), dan earning per share (EPS) 

berpengaruh terhadap stock return di terima. 

2. Economic value added (EVA) secara parsial tidak berpengaruh terhadap 

stock return perusahaan perdagangan, jasa dan investasi yang terdaftar pada 

Daftar Efek Syariah 2007-2009. Jadi dapat dikatakan EVA tidak 

mempunyai pengaruh terhadap stock return, baik itu kenaikan atau 

penurunan EVA. maka H1 yang menyatakan bahwa EVA berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap stock return ditolak. 

3. Debt to equity ratio (DER) secara parsial berpengaruh positif terhadap stock 

return pada perusahaan perdagangan, jasa dan investasi di Daftar Efek 

Syariah. Dengan demikian semakin tinggi DER diikuti dengan kenaikan 
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stock return. Untuk itu, H2 yang menyatakan bahwa DER berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap stock return terbukti atau diterima. 

4. Berdasarkan koefisien return on equity (ROE) secara parsial tidak 

berpengaruh terhadap stock return perusahaan perdagangan, jasa dan 

investasi yang terdaftar pada Daftar Efek Syariah 2007-2009. Dengan 

demikian semakin tinggi ROE tidak diikuti kenaikan stock return. Maka 

hipotesis H3 yang menyatakan bahwa ROE berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap stock return ditolak. 

5. Earning per share (EPS) secara parsial berpengaruh positif terhadap stock 

return pada perusahaan perdagangan, jasa dan investasi di Daftar Efek 

Syariah. Dengan demikian semakin tinggi EPS diikuti dengan kenaikan 

stock return. Untuk itu, H4 yang menyatakan bahwa EPS berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap stock return terbukti atau diterima. 

6. Secara Simultan metode EVA dan traditional accounting  (ROE, DER dan 

EPS) berpengaruh secara signifikan terhadap stock return. Namun secara 

parsial hanya DER dan EPS saja yang berpengaruh secara signifikan 

terhadap  stock return, sedangkan EVA dan ROE tidak berpengaruh secara 

signifikan. Hasil ini menunjukkan pengukuran kinerja keuangan dengan 

metode traditional accounting lebih baik dibandingkan dengan metode 

EVA dalam pengaruhnya terhadap stock return walaupun metode tersebut 

tidak seluruhnya berpengaruh secara signifikan. Jadi traditional accounting 

lebih superior terhadap stock return dan investor menganggap metode 
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tersebut masih efektif dalam memperkirakan tingkat keuntungan saham di 

masa yang akan datang.  

 

B. Keterbatasan Penelitian 

Meskipun penelitian ini telah dirancang dengan sebaik-baiknya, namun 

masih terdapat beberapa keterbatasan yaitu: 

1. Keterbatasan dalam mengambil variabel yang digunakan dalam penelitian, 

yaitu hanya terbatas pada variabel-variabel akuntansi saja, dengan tidak 

melibatkan faktor ekonomi makro seperti tingkat suku bunga, tingkat inflasi 

dan lain-lain. 

2. Keterbatasan dalam mengambil jenis perusahaan yang digunakan sebagai 

sampel dalam penelitian ini hanya perusahaan perdagangan, jasa dan 

investasi yang terdaftar pada Daftar Efek Syariah saja, sehingga tidak 

mencerminkan reaksi dari pasar modal secara keseluruhan. 

3. Keterbatasan dalam menggunakan rasio keuangan perusahaan hanya 

diwakili oleh empat buah rasio keuangan, yaitu economic value added, 

return on equity, earning per share, dan debt to equity ratio. Sebab terdapat 

kemungkinan rasio-rasio keuangan lain yang lebih signifikan pengaruhnya 

terhadap perubahan stock return. 

4. Keterbatasan dalam mengambil periode penelitian, yaitu periode yang cukup 

pendek yaitu hanya tiga tahun (2007-2009), sehingga hasil yang diperoleh 

kemungkinan tidak konsisten dengan hasil penelitian sebelumnya. 
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C. Saran 

Berdasarkan hasil pembahasan dan kesimpulan 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 dan ekuitas. 

2. Untuk penelitian selanjutnya, sebaiknya variabel yang tidak signifikasi 

seperti EVA dan  ROE hendaknya dikaji ulang. 

3. Bagi penelitian selanjutnya diharapkan memperpanjang periode pengamatan 

dan menambah atau mengubah rasio keuangan lainnya sebagai variabel 

independen karena sangat dimungkinkan rasio keuangan lainya yang tidak 

dimasukkan dalam penelitian ini berpengaruh terhadap stock return dan juga 

hasil penelitian tersebut dapat digeneralisasikan agar hasilnya lebih 

representatif. 
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