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ABSTRAK

Ekspetasi investor pada saat berinvestasi bertujuan untuk memperoleh
return (tingkat pengembalian) sebesar-besarnya. Return tersebut dapat berupa
dividen untuk investasi pada saham. Return tersebut yang menjadi indikator
untuk meningkatkan pendapatan para investor, termasuk di dalamnya para
pemegang saham. Dengan demikian, berbagai informasi akan dikumpulkan dalam
proses pemilihan investasi dan tolok ukur yang digunakan untuk memprediksi
return yang diterima oleh pemegang saham.

Penelitian ini bertujuan untuk menguji apakah variabel Economic Value
Added (EVA), Return On Investment (ROI), Debt To Equity Ratio (DER), dan
Arus Kas Operasi (OCF) berpengaruh terhadap Return Saham perusahaan
Properti dan Real Estate yangf terdaftar di Daftar Efek Syariah tahun 2006-2008.
Jumlah sampel dalam penelitian ini adalah 14 perusahaan dengan menggunakan
teknik purposive sampling. Metode analisis dengan menggunakan analisis regresi
linier berganda (multiple regression analysis). Data diperolen dari laporan
keuangan tahunan perusahaan yang dipublikasikan Daftar Efek Syariah.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel Economic Value Added
(EVA), Return On Investment (ROI), Debt To Equity Ratio (DER), dan Arus
Kas Operasi (OCF) berpengaruh terhadap AReturn, sedangkan secara parsial
variabel Economic Value Added (EVA) berpengaruh signifikan terhadap return
dengan koefisien regresi 0,017 dengan taraf signifikansi 0,000, Return On
Investment (ROI) berpengaruh terhadap return dengan koefisien regresi 5,174
dengan taraf signifikansi 0,000, Debt To Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh
terhadap return dengan koefisien regresi 0,000 dengan taraf signifikansi 0,464
dan Arus Kas Operasi (OCF) tidak berpengaruh terhadap return dengan koefisien
regresi 0.003 dengan taraf signifikansi 0,456. Nilai Adjusted R Square sebesar
0.201 hal ini berarti bahwa variabel independen mempengaruhi variabel dependen
sebesar 20,1% sedangkan sisanya 79,9% dipengaruhi oleh variabel-variabel lain
yang tidak dimasukkan dalam model analisis regresi ini.

Kata Kunci @ Return, Economic Value Added (EVA), Debt To Equity Ratio
(DER), Return On Investment (ROI), Arus Kas Operasi (OCF).
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BAB I
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang Masalah

Pasar modal merupakan sarana bagi investor untuk melakukan
kegiatan investasi, membentuk portofolio sesuai dengan risiko yang bersedia
mereka tanggung dengan tingkat keuntungan yang diharapkan. Investasi pada
sekuritas juga bersifat likuid (mudah berubah). Oleh karena itu, penting bagi
perusahaan untuk selalu memperhatikan kepentingan para pemilik modal
dengan jalan mengoptimalkan kinerja perusahaan dan memaksimalkan nilai
perusahaan, karena nilai perusahaan merupakan ukuran keberhasilan atas
pelaksanaan fungsi-fungsi keuangannya.

Dalam dunia pasar modal, investor memiliki preferensi atau trend serta
karakteristik yang berbeda-beda. Investor melakukan seleksi-seleksi mana
perusahaan yang paling tepat, sesuai, dan menarik sebelum menanamkan
modalnya. Investor akan menganalisa tingkat ketersediaan informasi yang
mencakup bagaimana perusahaan menghasilkan keuntungan dalam suatu
periode usaha dan bagaimana perusahaan mendapatkan pengembalian
sebagaimana yang diharapkan.

Ketertarikan masyarakat untuk melakukan investasi dalam negeri saat
sekarang ini mengalami penurunan. Hal ini terjadi karena adanya krisis yang
melanda hampir seluruh negara-negara di dunia, termasuk Indonesia. Salah
satu dampak dari krisis financial tersebut adalah penurunan investasi pada

sektor properti dan real estate yang diindikasikan oleh tingkat penjualan



rumah yang mengalami kelesuan pada tahun 2008. Penurunan ini hampir
mencapai 50 persen.1

Pada tahun 2009 pertumbuhan properti di Indonesia diindikasikan
mengalami peningkatan. Indikasi tersebut tecermin dari semakin membaiknya
kondisi perekonomian di Indonesia pasca krisis financial. Jika di negara lain
pertumbuhan ekonominya pada tahun ini masih mengalami kontraksi atau
pertumbuhan negatif, maka Indonesia sudah tumbuh sekitar 4,2% pada akhir
20009.

Pada akhir 2009 permintaaan properti terus meningkat, sementara
suplainya berkurang.” Hal ini merangsang minat investor untuk menanamkan
modalnya pada perusahaan properti dan real estate. Dengan demikian
perusahaan dituntut untuk meningkatkan nilai perusahaan, mengoptimalkan
kinerja perusahaan dengan tujuan untuk meningkatkan ukuran keberhasilan
atas pelaksanaan fungsi-fungsi keuangannya.

Kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dan kegiatan
operasinya merupakan fokus utama dalam penilaian prestasi perusahaan
(analisis fundamental perusahaan), karena laba perusahaan selain merupakan
indikator kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban bagi para
penyandang dananya, juga merupakan elemen dalam menciptakan nilai
perusahaan yang menunjukkan prospek perusahaan di masa yang akan datang.

Tingkat probabilitas perusahaan pada analisis fundamental biasanya diukur

! Sudjadi, “Bisnis Properti Jawa Tengah 2009 Lesu,” http://www.vibiznews.com, akses
05 januari 2010.

* “Pasar properti Indonesia capai puncak pada 2010-2011,” http://www.vibiznews.com,
akses 05 januari 2010.



dari beberapa aspek, yaitu berdasarkan tingkat laba yang bisa diukur dengan
ROI (Return on Investment), dan berdasarkan tingkat Leverage.

Namun dalam menilai kinerja keuangan perusahaan tidak cukup hanya
menggunakan laba akuntansi saja, karena laba akuntansi tidak mempunyai
makna riil apabila tidak didukung oleh kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan kas. Oleh karena itu, diperlukan laporan arus kas (operating
cash flow) sebagai penilai kinerja perusahaan yang dinilai mampu
memberikan nilai tambah bagi para pemakai informasi laporan keuangan.’

Penggunaan analisis rasio keuangan maupun operating cash flow yang
merupakan alat pengukur akuntansi konvensional memiliki sebuah kelemahan
utama yaitu tidak memperhatikan risiko yang dihadapi perusahaan dengan
mengabaikan adanya biaya modal (cost of capital), sechingga sulit untuk
mengetahui apakah suatu perusahaan telah berhasil menciptakan nilai
perusahaan atau tidak.

Melihat permasalahan tersebut, G. Benert Stewart pada tahun 1991
menciptakan suatu indikator pengukur kinerja keuangan yang disebut
Economic Value Added (EVA).* EVA menghitung economic profit dan bukan

accounting profit. Economic Value Added (EVA) membantu mendorong jenis

® Miranda Octora dkk, “Analisis Pengaruh Penilaian Kinerja dengan Konsep
Konvensional dan Konsep Value Based Terhadap Rate of Return,” SNA VI (Oktober, 2003), hIm.
441.

* Sadeli, “Pengukuran Kinerja Keuangan Perusahaan dengan Metode EVA,” Jurnal
Adiministrasi Bisnis, (Yogyakarta: Jurusan Ilmu Administrasi Bisnis Fisip UPN “Veteran”, 2006),
hlm. 87.



perilaku yang benar dari para manajer dengan menunjukkan bahwa penekanan
semata-mata pada pendapatan operasional tidaklah cukup’

Pada dasarnya EVA mengukur nilai tambah dalam suatu periode
tertentu. Nilai tambah ini tercipta apabila perusahaan memperoleh keuntungan
(profit) di atas cost of capital perusahaan. Secara konseptual, EVA merupakan
laba setelah pajak dikurangi dengan biaya modal (cost of capital) yang
diinvestasikan untuk menghasilkan laba tersebut. Apabila nilai EVA positif,
berarti perusahaan mampu meningkatkan kekayaan, sedangkan perusahaan
yang mempunyai EVA negatif, maka perusahaan belum bisa menghasilkan
kekayaan yang diharapkan.

EVA merupakan ukuran kinerja yang berkaitan langsung dengan
kemakmuran pemegang saham sepanjang waktu. EVA secara konseptual
memang lebih unggul dari pada pengukur kinerja konvensional yang lain.
Namun, secara praktis belum tentu EVA dapat diterapkan dengan mudah. Hal
ini disebabkan karena proses perhitungan EVA memerlukan data yang lebih
banyak dan analisa yang lebih mendalam dalam perhitungan biaya modal.

Berangkat dari asumsi-asumsi di atas maka penyusun tertarik untuk
meneliti tentang tingkat pengembalian investasi saham, lebih spesifiknya
mengenai faktor-faktor yang berpengaruh terhadap return saham. Faktor-
faktor tersebut adalah EVA yang merupakan salah satu metode pengukuran

nilai tambah ckonomi perusahaan, Debt To Equity Ratio, Return On

> “Economic Value Added Sebagai Ukuran Kinerja Dan Filosofi Perusahaan”, http://e-

iman-s.blogspot.com/2007/10/economic-value-added-sebagai-ukuran 05.html, akses 27 desember
2009, pukul 11.274




Investment dan Arus Kas Operasi. Obyek penelitian ini adalah perusahaan
properti dan real estate yang terdaftar di Daftar Efek Syariah tahun 2006-2008.

Penelitian ini berbeda dengan penelitian sebelumnya. Penelitian yang
sudah ada sekarang ini lebih mengedepankan penelitian perbandingan rata-rata
return saham yang dihasilkan oleh perusahaan yang masuk pada Daftar Efek
Syariah dengan return pasarnya. Dalam penelitian ini dilakukan pengujian
variabel independen dan variabel dependennya. Tujuan dari pengujian variabel
ini adalah untuk mengetahui apakah variabel independen berpengaruh
terhadap variabel dependen. Variabel-variabel tersebut adalah Economic
Value Added, Debt To Equity Ratio, Return on Investment dan Arus Kas
Operasi. Selain itu letak perbedaan yang lainnya adalah pada obyek penelitian
yaitu perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Daftar Efek Syariah.
Dengan demikian, penelitian ini akan memberikan hasil yang berbeda dengan

penelitian yang sebelumnya.

. Pokok Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka pokok masalah yang
dapat dirumuskan adalah sebagai berikut :

1. Apakah Economic Value Added berpengaruh terhadap Return saham pada
perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Daftar Efek Syariah
tahun 2006-2008.

2. Apakah Debt To Equity Ratio berpengaruh terhadap Return saham pada
perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Daftar Efek Syariah

tahun 2006-2008.



3. Apakah Return On Investment berpengaruh terhadap Return saham pada
perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Daftar Efek Syariah
tahun 2006-2008.

4. Apakah Arus Kas Operasi (Operating Cash Flow) berpengaruh terhadap
Return saham pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di

Daftar Efek Syariah tahun 2006-2008.

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian
1. Tujuan penelitian
Berdasarkan pokok masalah di atas, maka penelitian ini bertujuan
untuk menjelaskan bagaimana pengaruh Economic Value Added, Debt To
Equity Ratio, Return On Investment dan Arus Kas Operasi terhadap return
saham pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Daftar
Efek Syariah tahun 2006-2008.
2. Kegunaan penelitian.
a. Secara Praktis
1. Bagi Perusahaan
Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat digunakan
sebagai bahan pertimbangan dalam melakukan perbaikan atau
peningkatan kinerja keuangan perusahaan serta dapat menerapkan
alat ukur kinerja keuangan perusahaan yang dapat mencerminkan
nilai perusahaan dengan tepat.

2. Bagi Investor



Dengan mengacu pada penelitian ini, diharapkan dapat
memberikan informasi sebagai bahan pertimbangan dalam
pengambilan keputusan untuk berinvestasi pada saham perusahaan
properti dan real estate yang terdaftar di Daftar Efek Syariah.

b. Secara Akademis
Penelitian ini diharapkan mampu memberikan kontribusi
pemikiran sebagai salah satu usaha pengembangan ilmu pengetahuan,
khususnya bagi jurusan Keuangan Islam dan menjadi rujukan
penelitian berikutnya.
c. Bagi penyusun
Penelitian ini diharapkan dapat mempertajam daya pikir ilmiah
serta meningkatkan kompetensi keilmuan dalam disiplin ilmu yang
digeluti.
D. Sistematika Pembahasan

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

Bab pertama merupakan pendahuluan yang berisi latar belakang
masalah, pokok masalah, tujuan dan kegunaan penelitian, dan sistematika
pembahasan.

Bab kedua berisi landasan teori yang akan membahas tentang

pengertian pengukuran kinerja perusahaan, konsep penilaian kinerja



perusahaan, tujuan pengukuran kinerja keuangan perusahaan, metode
pengukuran kinerja perusahaan yang meliputi EVA, Debt To Equity Ratio
(DER), ROI, Arus Kas Operasi (OCF), investasi saham, Return dan Rate of
Return.

Bab ketiga berisi tentang metode penelitian yang berisi tentang
gambaran umum obyek penelitian, jenis dan sifat penelitian, teknik
pengumpulan data yang memuat tentang populasi dan sample penelitian,
variabel pokok penelitian, definisi operasional variabel penelitian, dan teknik
analisis data yang meliputi pengujian asumsi klasik, dan persamaan regresi,
serta uji hipotesis.

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

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

saran-saran yang diusulkan untuk penelitian selanjutnya.



BAB V
PENUTUP
A. Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis data, pengujian hipotesis, dan pembahasan,
maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:

1. Economic Value Added (EVA) berpengaruh terhadap return saham.
Koefisien variabel Economic Value Added sebesar 0,017 dan taraf
signifikansi sebesar 0,000. Artinya EVA mempunyai nilai signifikansi
0.00 yang lebih rendah dari nilai kepercayaan sebesar 0,05. maka EVA
berpengaruh terhadap return.

2. Return On Investment (ROI) berpengaruh terhadap Return saham.
Koefisien variabel Return On Investment sebesar 5,174 dengan taraf
signifikansinya sebesar 0,000 atau 0,0%. Artinya ROl mempunyai nilai
signifikansi 0,00 yang lebih rendah dari nilai kepercayaan sebesar 0,05,
maka ROI berpengaruh terhadap return.

3. Debt To Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh terhadap Return saham.
Koefisien variabel Debt To Equity Ratio sebesar 0,000 dengan taraf
signifikansi sebesar 0,464. Artinya DER mempunyai nilai signifikansi
0,464 yang lebih tinggi dari nilai kepercayaan sebesar 0,05, maka DER
tidak berpengaruh terhadap return. Hal ini dapat disebabkan karena
adanya pertimbangan yang berbeda dari beberapa investor dalam
penggunaan DER. Oleh sebagian investor memandang bahwa semakin

besar DER maka semakin besar pula tanggungan perusahaan. Namun



pandangan lain menganggap bahwa DER diperlukan, karena perusahaan
yang tumbuh pasti akan memerlukan hutang sebagai dana tambahan untuk
memenuhi pendanaan pada perusahaan yang tidak dapat dipenuhi hanya
dari modal sendiri yang dimiliki perusahaan. Perbedaan pandangan
tersebut dapat menyebabkan kurang signifikannya pengaruh DER terhadap
return saham.

4. Operating Cash Flow (OCF) berpengaruh positif terhadap Return saham
Koefisien variabel Operating Cash Flow 0,003 dengan taraf signifikansi
sebesar 0,456. Artinya OCF mempunyai nilai signifikansi 0,456 yang lebih
tinggi dari nilai kepercayaan sebesar 0,05, maka OCF tidak berpengaruh
terhadap return. Hal ini dapat disebabkan karena para investor tidak
menggunakan informasi arus kas operasi sebagai dasar pengambilan
keputusan berinvestasi karena arus kas operasi dan laba akuntansi

kadangkala memberikan informasi yang berbeda.

B. Keterbatasan Penelitian
Meskipun penelitian ini dirancang dengan sebaik-baiknya, namun
masih banyak keterbatasan-keterbatasan,diantaranya:
1. keterbatasan dalam pemilihan variabel yang digunakan dalam
penelitian, yaitu hanya terbatas pada variabel akuntansi saja, dengan
tidak melibatkan faktor ekonomi makro seperti invlasi, tingkat suku

bungan dan yang lainnya



2.

Penelitian ini hanya menggunakan empat rasio keuangan saja, yaitu
economic value added, return on investment, debt to equity ratio, dan
operating cash flow. Tidak menutup kemungkinan bahwa rasio-rasio
keuangan lainnya lebih berpengaruh terhadap return.

Pengambilan sample penelitian yang sedikit yaitu terbatas pada
perusahaan property dan real estate yang terdaftar pada Daftar Efek
Syariah saja yang mungkin kurang mencerminkan reaksi pasar secara
menyeluruh.

Pengambilan periode penelitian yang relatif singkat yang
memungkinkan penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian

sebelumnya.

C. Saran-saran

1.

Berdasarkan kesimpulan di atas diberikan saran sebagai berikut:

Untuk penelitian selanjutnya, sebaiknya variabel yang tidak signifikan
yaitu DER dan OCF dikaji ulang kembali.

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi masukan bagi investor
dalam melakukan investasi saham dengan melihat kondisi perusahaan

melalui tingkat return yang dihasilkan.

. Karena perhitungan EVA yang terlalu rumit, sebaiknya analis dapat

menampilkan perhitungan EVA yang lebih sederhana.
Bagi penelitian selanjutnya diharapkan memperpanjang periode

pengamatan agar hasil penelitian dapat digeneralisasikan.
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