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ABSTRAKSI

Sebelum melakukan investasi di pasar modal, seorang investor perlu
melakukan analisis fundamental perusahaan, sehingga investor dapat memprediksi
seberapa besar tingkat pengembalian yang diharapkan. Untuk mengetahui return
saham, investor harus mengetahui kondisi pasar modal, khususnya dalam
penelitian ini menyangkut pasar modal syariah. Penelitian ini bertujuan untuk
mengetahui pengarun EVA (Economic Value Added) dan MVA (Market Value
Added) untuk memprediksi return saham perusahaan yang tergabung dalam
Jakarta Islamic Index, sehingga memudahkan investor dalam membuat keputusan
bisnis. Metode pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian\ini adalah
purposive sampling, dengan objek penelitian sebanyak 30/ perusahaan dari 47
perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index yang tefcatat di Bursa
Efek Indonesia (BEI) selama 2008-2010:"Metode analisis yang digunakan adalah
regresi linier berganda. Dari hasil pengujian diperoleh nilai Adjusted R? sebesar
52,5%. Hasil analisis menunjukan) bahwa EYA dan MVA berpengaruh positif
signifikan terhadap return saham.

KataKunci : return saham;economic value added, market value added



ABSTRACT

Before investing in the capital market, investors need to do a fundamental
analysis of companies, so that investors can predict how large the expected rate of
return. To search for stock returns, investors need to know capital market
conditions, particularly in this study concerning Islamic capital market. This
study aims to determine the effect of EVA (Economic Value Added) and MVA
(Market Value Added) to predict stock returns of companies included in the
Jakarta Islamic Index, making it easier for investorsin making business decisions.
The sampling method used in this study is purposive sampling, with the object of
research by 30 companies from 47 companies included in the Jakarta lslamic
Index listed on the Indonesia Stock Exchange (BED). during’ 2008-2010. The
analytical method used is multiple linear regression. krom_thetest result is
obtained Adjusted R2 value of 52.5%. The result analys's/ shows that EVA and
MVA significantly affect on stock returns.

Keyword: ~stock return, economic value added, market value added
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BAB |
PENDAHUL UAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Pasar modal merupakan suatu pasar yang terdiri atas instrumen keuangan
jangka panjang yang diterbitkan oleh pemerintah maupun perusahaan swasta dan
dapat diperdagangkan dalam bentuk hutang maupun modal. Sehubungan dengan
perkembangan pasar modal di Indonesia, banyak analisa yang muncul berkaitan
dengan efisiensi informasi. Hal ini disebabkan pasar modal memiliki karakterisik
dan daya pikat tertentu. Salah satu karakteristik pasar modal> adalah”adanya
ketidakpastian nilai perusahaan di masa yang akan datang, sedangkan.daya pikat
yang dimiliki pasar modal adalah merupakan suatu media untuk. pengumpulan
dana selain perbankan dan parainvestor dapat memilih jenisinvestas berdasarkan
preferensi yang diinginkan. Tujuan ‘utama yang, diinginkan para investor adalah
saat investor tersebut setuju untuk menginvestasikan dananya dalam pasar modal,
investor mendapatkan-return, \dar”hasil ‘investasinya yang aman dan terjamin.
Rasa aman tersebut diperateh ketika para investor memperoleh informasi yang
terbuka, adil; tepat waktu, dan dapat dipercaya sebagai dasar untuk pengambilan
keputusan dalam berinvestasi (Ita, 2009).

Pada_umumnya investass merupakan suatu kegiatan menempatkan
sgjumlah, dana selama periode tertentu dengan harapan dapat memperoleh
penghasilan dan atau peningkatan nilai investasi di masa yang akan datang.
Tujuan utama yang akan dicapa dalam kegiatan investas adalah untuk
memperoleh keuntungan serta meningkatkan kesgjahteraan investor baik sekarang
maupun di masa yang akan datang. Hal yang sangat perlu diperhatikan bagi
seorang calon investor sebelum melakukan investasi pada perusahaan tertentu
yaitu memastikan bahwa apakah investasinya tersebut akan mampu memberikan
tingkat pengembalian (rate of return) yang diharapkan atau tidak. Untuk
memastikan apakah investasinya akan memberikan tingkat pengembalian yang
diharapkan, maka calon investor terlebih dahulu perlu melakukan penilaian



kinerja pada perusahaan yang akan menjadi tempat kegiatan investasinya. Karena
kemampuan perusahaan untuk meningkatkan atau memaksimalkan kekayaan para
pemegang sahamnya dapat diketahui dari apakah perusahaan tersebut memiliki
kinerja yang baik atau tidak. Dengan demikian perusahaan yang memiliki kinerja
yang baik akan dapat memberikan tingkat pengembalian (rate of return) yang
diharapkan bagi investor (Ferawati, 2010).

Dewasa ini tujuan perusahaan yang hanya untuk menghasilkan laba yang
sebesar-besarnya sudah kurang relevan lagi dimasa sekarang karena tanggung
jawab perusahaan tidak hanya kepada pemilik saja. Tanggung jawab kepada
seluruh stakeholder menjadi sangat penting sehingga hal ini mendntut perusahaan
untuk menimbang semua strategi yang diambil dan dampaknya -kepada
stakeholder tersebut. Tujuan yang sesuai adalah untuk (memaksimalkan nilai
perusahaan. Pada kasus perusahaan yang go public, nilal perusahaan dikaitkan
dengan nilai saham yang beredar di-pasar: Penetapan-tujuan yang benar akan
sangat berpengaruh pada proses—pencapaian) tujuan dan pengukuran kinerja
nantinya. Karena kesalahan menentukan tujuan akan berakibat pada kesalahan
strategi yang diambit. "Kesalahan pengukuran kinerja akan mengakibatkan
kesalahan dalam memberi imbalan-atas prestasi yang ada (Kartini, 2008).

Kinerja.dan prestasi manajemen yang diukur dengan rasio-rasio keuangan
ti dak dapat di pertanggungj awabkan, karena rasio keuangan yang dihasilkan sangat
bergantung. pada metode atau perlakuan akuntansi yang digunakan. Dengan
adanya distorsi akuntansi ini maka pengukuran kinerja berdasarkan laba per
saham, tingkat pertumbuhan laba, dan tingkat pengembalian tidak efektif lagi.
Karena pengukuran berdasarkan rasio ini tidak dapat diandalkan dalam mengukur
nilai tambah yang tercipta dalam periode tertentu, maka kritik digjukan tentang
seberapa valid pengukuran Kkinerja berdasarkan rasio keuangan dapat

menunjukkan kinerja sebenarnya dari manajemen perusahaan (Kartini, 2008).
Penggunaan analisis rasio profitabilitas yang merupakan alat pengukur

akuntans konvensional memiliki kelemahan yaitu tidak memperhatikan

resikoyang dihadapi perusahaan dengan mengabaikan adanya biaya modal dan



hanya memperhatikan hasilnya (laba perusahaan) sehingga sulit untuk
mengetahui apakah suatu perusahaan telah berhasil menciptakan nilai perusahaan
atau tidak. Nilai sebuah perusahaan itu sendiri merupakan acuan bagi para
investor dalam melakukan investasi pada perusahaan karena penting bagi investor
untuk melihat seberapa besar nilai perusahaan, yang nanti akan menjadi bahan
pertimbangan bagi investor dalam pengambilan keputusan untuk melakukan
investasi (Ferawati, 2010).

Untuk mengatasi masalah tersebut, Stern Steward & Co mengembangkan
konsep baru yaitu Economic Value Added (EVA). EVA merupakan suatu
pendekatan baru dalam kinerja perusahaan yang telah dikembangkan di Amerika
Serikat, yang mencoba mengukur nilai tambah (value creation). yang dihasitkan
suatu perusahaan dengan cara mengurangi beban biaya modal’ (cost ‘of ‘capital)
yang timbul akibat investas yang dilakukan. EVA merupakan-indikator tentang
adanya penciptaan nilai dari suatu investasi. tntuk mefciptakan nilai, perusahaan
harus mendapatkan pengembalian-atasimodal yang diinvestasikan lebih besar dari
biaya modalnya (Horne, 2001:141). Perusahaan berhasil menciptakan nilai bagi
pemilik modal ditandai"dengan.nilai EVA yang positif karena perusahaan mampu
menghasilkan tingkat pengembalian yang melebihi tingkat biaya modal. Tetapi
apabilahitai EVA negatif-menunjukkan nilai perusahaan menurun karena tingkat
pengembalian lebih rendah dari biaya modal. Admin (2007) mengatakan bahwa,
“semakin besarvalue added yang perusahaan ciptakan, potensi keuntungan bagi
mvestorjuga makin tinggi”. Jika perusahaan selalu dapat memenuhi harapan

pemegang saham, nilai perusahaan akan terus naik.

Economic Value Added (EVA) dapat didefinisikan sebagai keuntungan
operasional setelah pagjak, dikurangi dengan biaya modal atau dengan kata lain
EVA merupakan pengukuran pendapatan sisa (residual income) yang
mengurangkan biaya modal terhadap laba operasi. Berdasarkan definisi tersebut
EVA ditentukan oleh keuntungan bersih operasional setelah pajak dan tingkat
biaya modal. Laba operasi setelah pajak menggambarkan hasil penciptaan value di



dalam perusahaan, sedangkan biaya modal dapat diartikan sebagai pengorbanan
yang dikeluarkan dalam penciptaan value tersebut (Siti, 2006).

Disis lain, perusahaan dapat memaksimakan kesegjahteraan pemegang
sahamnya dengan memaksimalkan selisih antara nilai pasar dengan jumlah modal
yang diinvestasikan. Selisih tersebut disebut sebagai Market Value Added (MVA).
Nilai pasar dari perusahaan publik tercermin dari market capitalization (harga
saham dikalikan dengan jumlah saham outstanding), sedangkan modal yang
diinvestasikan dapat dihitung dengan penambahan beberapa komponen dari
laporan neraca perusahaan (Salwa, 2006). Kekayaan atau kesejahteraan pemilik
(shareholders) akan bertambah atau makssmum jika MV A juga bertambah atau
maksimum (Winarto, 2006).

MVA merupakan perbedaan antara nila modal “yang )ditanamkan di
perusahaan sepanjang waktu dari investasi modal, pinjaman;-taba ditahan, dan
uang yang bisa diambil sekarang atau” sama ‘dengan-selisih antara nilai buku
dengan nilai pasar perusahaan: MV A saat kini dianggap menjadi panduan terbaik
untuk menila manajemen perusahaan publik apakah bagus atau tidak karena
MVA menjawab persoalan penting yang dibutuhkan investor atau kemempuan
manajemen-perusahaan publjk/untuk menambah kekayaan investor (Taufik, 2001
dalam Mariana; 2007).

Penelitian-mengenai pengaruh EVA dan MVA terhadap return saham
telah banyak dilakukan, antara lain oleh Naria (2010), Husniawati (2009), dan
Noer (2007). Penelitian-penelitian tersebut berhasil membuktikan adanya
pengaruh signifikan EVA dan MV A terhadap return saham. Sedangkan penelitian
lain, Meita dan Ita (2009) tidak berhasil membuktikan adanya pengaruh signifikan
EVA dan MVA terhadap return saham.

Penelitian mengenai pengaruh EVA dan MV A terhadap return saham pada
perusahaan yang tergabung dalam LQ45 di BEI telah dilakukan Naria (2010).
Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa EVA maupun MVA berpengaruh
secara signifikan terhadap return saham. Hasil yang sama juga dapat dilihat pada
penelitian yang dilakukan oleh Husniawati (2008). Namun berbeda dengan Naria,



Husniawati menambahkan beta sebagal variabel independen dan penelitian
dilakukan pada perusahaan yang tergolong dalam food and beverages yang go
public di BEI tahun 2003-2005.

Sementara itu, penelitian mengenal return saham pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI telah dilakukan Ita (2009). Dalam penelitian
tersebut variabel independen yang digunakan tidak hanya EVA dan MVA, lta
menambahkan variabel arus kas operasi, residual income, earning, dan operating
leverage. Hasil dari penelitian ini menunjukan bahwa EVA, MVA, arus kas
operasi, residual income, earning, dan operating leverage tidak memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap return saham. Sejalan denganitu Mejta (2009)
yang melakukan penelitian tentang pengaruh EVA dan MVA. terhadap-retdrn
saham pada perusahaan yang tergabung dalam LQ45\juga mendapatkan hasil
bahwa EVA dan MV A tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Perbedaan hasil penelitian terdahulu mengenai~pengaruh EVA dan MVA
terhadap return saham diduga’karena adanya /penambahan variabel independen
selain selain EVA dan MVA , misalnya aruskas operasi, residual income, beta,
dil. Selain itu objek<penelitian\yang berbeda pada beberapa penelitian terdahulu
mengenai_pengaruh EVVA dan/MVA terhadap return saham berdampak terhadap
hasil penelitian,

Renelitian-terhadap return saham dengan menggunakan variabel EVA dan
MV A\ telah banyak dilakukan. EVA merupakan suatu konsep yang menunjukkan
berhasil ~ atau tidaknya perusahaan dalam menciptakan nilai tambah bagi
perusahaan, dan MVA menjadi panduan terbaik untuk menilai bagus atau
tidaknya manajemen perusahaan publik. Penelitian mengenai pengaruh EVA dan
MVA terhadap return saham telah banyak dilakukan pada perusahaan yang go
public, namun penelitian-penelitian tersebut hanya mencakup pasar modal
konvensional (IHSG, LQ45, dIl). Sebaliknya penelitian mengenai pengaruh EVA
dan MVA terhadap return saham pada perusahaan yang go public pada pasar
modal syariah belum pernah dilakukan. Hal ini menjadi sangat penting bagi
investor karena dalam perkembangannya, terdapat perilaku investor yang tertarik



untuk menanamkan modalnya pada pasar modal syariah. Keberadaan pasar modal
syariah merupakan fenomena yang menarik dalam industri pasar modal di tanah
air. Pasar modal syariah didirikan berdasarkan pada kenyataan bahwa mayoritas
penduduk Indonesia adalah mudlim, dimana terdapat investor yang mempunyai
kelebihan dana (surplus unit) namun susah menginvestasikannya. Salah satu
penyebabnya adalah investor tersebut tidak mauberinvestasi di pasar modal
konvensional, karena di pasar modal konvensional hanya merupakan tempat
manipulasi pasar dan cenderung dipenuhi transaks spekulatif. Dalam berinvestasi,
agar investas investor tersebut tidak mengandung unsur ribawi, investor memilih
untuk menginvestasikan dananya pada pasar modal syariah dengan’ membeli
saham pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic<lndex (Chairul,
2008). Jakarta Islamic Index merupakan indeks saham yang dibuat \berdasarkan
syariah Islam dan menjadi tolak ukur kinerja saham-saham befbasis syariah.
Investor tersebut menginginkan instrumen investas yang halal sesuai dengan
syariah Islam untuk memperoleh return saham,\ karena pada Indeks JiI terdapat
persyaratan yang jelas mengenai) kriteria_pemilihan saham yang memenuhi
prinsip-prinsip syariah; misalnya perusahaan tidak melakukan usaha perjudian dan
permainan yang ‘tergelong" judi atau perdagangan yang dilarang, tidak
menyelenggarakan jasa keuvangan yang menerapkan konsep ribawi, tidak
memproduks;”mendistribusikan, memperdagangkan atau menyediakan barang
atau jasa yang -haram, dll (Saniman, 2007). Dengan adanya penelitian ini
diharapkan ‘dapat membantu para investor dalam memprediksi return saham
dengan menggunakan EVA dan MV A pada perusahaan dalam kelompok Jakarta
Islamic Index, sehingga memudahkan para investor dalam pengambilan keputusan

bisnis.



1.2 Perumusan Masalah

Dalam perkembangan pasar modal di Indonesia, banyak investor yang
lebih memilih berinvestasi pada pasar modal syariah dari pada pasar modal
konvensional. Investor tersebut menginginkan instrumen investas yang halal
sesuai dengan syariah Islam untuk memperoleh return saham. Penelitian terhadap
return sasham dengan menggunakan variabel EVA dan MVA telah banyak
dilakukan. EVA merupakan suatu konsep yang menunjukkan berhasil atau
tidaknya perusahaan dalam menciptakan nilai tambah bagi perusahaan, dan MV A
menjadi panduan terbaik untuk menilai bagus atau tidaknya mangemen
perusahaan publik. Penelitian mengenai pengaruh EVA dan MV A terhadap return
saham telah banyak dilakukan pada perusahaan yang go public,-namun penelitian-
penelitian tersebut hanya mencakup pasar modal konvensiona (IHSG, LQ45, dil).
Sebaliknya penelitian pada pasar modal syariah belum banyak dilakukan. Dengan
adanya penelitian ini diharapkan ~dapat- membantu_para investor dalam
memprediksi return saham _dengan \menggunakan EVA dan MVA pada
perusahaan dalam kelompok ‘Jakarta Islamic thdex, sehingga memudahkan para

investor dalam pengambitan kepttusan bisnis.

Berdasarkan ‘atar belakang masalah di atas, maka penulis

merumuskan masalah”sebagai berikut:

a. “Apakah terdapat pengaruh EconomicValueAdded (EVA) terhadap
Return Saham dalam Kelompok Jakarta Islamic Index (JI1).

b. Apakah terdapat pengaruhMarket Value Added(MVA) terhadap Return
Saham dalam Kelompok Jakarta Islamic Index (JI1).



1.3 Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian umumnya untuk menemukan, mengembangkan atau
menguji kebenaran dari suatu pengetahuan. Adapun tujuan penelitian ini
adalah sebagai berikut:
a. untuk mengetahui apakah ada pengaruh Economic Value Added (EVA)
terhadap Return Saham.
b. untuk mengetahui apakah ada pengaruhMarket Value Added(MVA)
terhadap Return Saham.

1.4 Kegunaan Penelitian
Kegunaan penelitian dapat dibagi menjadi dua kategori, antaralan

14.1 Kegunaan Teoritis

Hasil penelitian ini diharapkan berguna Sebagai sebagai referens
serta informas mengenal-return. saham, khususnya saham perusahaan

yang termasuk dalam Jakarta’l lamic index (JI).
142 Kegunaan Praktis
Kegunaan praktis dalam penelitian ini sebagai berikut :

a Bagi Emiten yaitu khususnya perusahaan-perusahaan yang masuk
dalam kelompok Jakarta Islamic Index (JI1), dapat dijadikan sebagai
bahan pertimbangan dalam rangka pengambilan kebijakan yang
berkaitan dengan kinerja keuangan perusahaan.

b. Bagi Investor, dapatdigunakan sebaga bahan pengambil keputusan
dalam menginvestasikan dananya pada sekuritas yang menghasilkan
return sasham yang optimal. Dengan menganalisis faktor-faktor yang
mempengaruhi return saham diharapkan investor mampu memprediksi

return saham, dan menilai kinerja saham suatu perusahaan.



c. Bagi STIE BPD, penelitian ini diharapkan dapat memberikan

kontribusi terhadap pengembangan literatur ilmu Akuntansi keuangan,
memperkaya referenss kepustakawan, serta diharapkan dapat
menambah bagi para pembacanya.

. Bagi Penulis, penelitian ini diharapkan mampu menerapkan ilmu / teori
yang telah diperoleh pada saat mengikuti perkuliahan dengan
permasalahan yang sesungguhnya, sehingga memperoleh gambaran
yang jelas sgjauh manatercapai keselarasan antara pengetahuan secara
teoritis dan prakteknya. Hasil penelitian ini diharapkan dapat

menambah pengetahuan dan wawasan berkaitan dengan return-saham,



1.5 Kerangka Penelitian
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BAB Il

TINJAUAN PUSTAKA

21 Pasar Modal

Pasar modal menurut (Siswanto, 1990;8) adalah pasar tempat diterbitkan
serta diperdagangkan surat-surat berharga jangka panjang, khususnya obligasi dan
saham. Definisi tersebut menyangkut dua jenis pasar yang dikenal secara terpisah,
yaitu pasar perdana, dimana surat-surat berharga pertama kali diterbitkan_dan
pasar sekunder, dimana surat-surat berharga diperdagangkan. Pasar modél-sebagai
sarana mempertemukan antara pihak yang memiliki kelebihan dana (surplus fund)
dengan pihak yang kekurangan dana (deficit fund), dimana/yang diperdagangkan
merupakan dana jangka panjang.

Menurut Marzuki Usman (2001)-dalam Anoraga)dan Piji (2001), pasar
modal adalah pelengkap disektor keuangan\terhadap dua lembaga keuangan
lainnya, yaitu bank dan lembaga pembiayaan./ Pasar modal memberikan jasanya
untuk menjembatani hubungan antara pemitik modal dalam hal ini disebut sebagai
pemodal (investor) \dengan~ peminjam dana dalam ha ini disebut emiten
(perusahaanyang go puhlic). Para pemodal meminta instrumen pasar modal untuk
keperluan investasi portofolio sehingga akhirnya dapat memaksimalkan
penghasilan. Instrumen pasar modal dibagi menjadi dua kelompok besar yaitu,
debt capital”(modal hutang) seperti obligasi dan equity capital (modal ekuitas)
Seperti saham (Ang, 1997).

2.2 Return Saham

Return saham merupakan income yang diperoleh pemegang saham sebagai
hasil dari investasinya di perusahaan tertentu. Return dapat berupa return realisas
yang sudah terjadi atau return ekspektasi yang belum terjadi tetapi yang
diharapkan terjadi di masa yang akan datang. Return realisasi merupakan return
yang sudah terjadi yang dihitung berdasarkan data historis. Return realisasi ini

penting dalam mengukur kinerja perusahaan dan sebagai dasar penentuan return
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dan resiko dimasa mendatang. Sedangkan return ekspektasi merupakan return
yang diharapkan terjadi di masa mendatang dan masih bersifat tidak pasti. Nilai
ekspektasi return dapat lebih tinggi atau lebih rendah dari realized return, selisih
keduanya disebut abnormal return (Mariana, 2007).

Return atau imbal hasil yang diperolen pemegang saham bisa berupa
capital gain ataupun dividen. Capital gain diperoleh dari kegiatan jual beli saham.
Capital gain akan tercipta apabila terjadi kenaikan harga saham, dan capital 1oss
tercipta bila terjadi penurunan harga saham. Investor akan mempertimbangkan
tingkat imbalan yang diharapkannya (expected return) dimasa yang akan datang
untuk suatu investasi yang dilakukan saat ini. Imbal hasil yang direalisasikannya
belum tentu sesuai dengan yang diharapkannya, ketidakpastian-ini disebut-resiko.
Resiko dan return mempunyai hubungan positif, semakin' tinggi. resiko maka

semakin tinggi pulareturn yang dihasilkan, begitu pula sebaliknya[Y ogi, 2009).
Return realisasi (realized return) dapatdiukur dengan 3 cara

a Return total (total return),\yaitu return/keseluruhan dari suatu investas
dalam suatu periode yang-tertentu.Return'total terdiri dari capital gain (loss) dan
yield. Capital gain (loss) merupakan selish harga investasi sekarang dan masa
lalu. Yield-“merupakan presentase penerimaan kas periodik terhadap harga
investasi periode tertentu dari suatu investasi. Yield saham merupakan presentase
dividen terhadap harga saham periode sebelumnya.

b. Return Relatip (relative return) yaitu return total return ditambah 1.

C. Return kumulatif (cumulative return) yaitu untuk mengukur akumulas

return dari return awal.

Secara umum tingkat keuntungan (return) investasi dalam sekuritas di

pasar modal dapat dituliskan dengan persamaan matematis sebagai berikut:

I:)t - Pt—l

Re="p—7

12



A
~
I

Tingkat keuntungan investasi

o
I

Hargainvestas periode sekarang

i
i\
I

hargainvestasi periode lalu

Yang dimaksud dengan harga investas periode sekarang adalah harga
sekuritas pada akhir periode ditambah pendapatan investasi yaitu bunga untuk
obligasi dan deviden untuk saham. Sedangkan harga investas periode lalu adalah
harga sekuritas tersebut pada saat diperoleh atau dibeli.

2.3 Economic Value Added
2.3.1 Pengertian

Economic Value Added (EVA) saat ini merupakan-salah \satu konsep
manajemen yang cukup dikenal luas dikalangan\ ‘usaha dimana dalam
pengambilan keputusan berinvestass melihat nilai perusahaan dari laporan
keuangannya, penggunaan analisiS, Tasio keuangan Sebagai alat pengukur
akuntans memiliki kelemahan- utama,\yaitu mengabaikan adanya biaya modal
sehingga sulit untuk—mengetahui© apakah suatu perusahaan telah berhasil
menciptakan nilai atau tidak-~Untuk mengatasi kelemahan tersebut dikembangkan
suatu konsep baru yaitu Ecenomic Value Added (EVA) yang dipopulerkan oleh
Stern'& Steward. (Mariana, 2007).

Pengukuran kinerja suatu perusahaan diwujudkan melalui adanya
penciptaan 'suatu nilai atau tambahan nilai value (value creation) yang dihasilkan
oleh suatu perusahaan. Untuk dapat menciptakan value, perusahaan dapat
menempuh pendekatan-pendekatan seperti dari segi operasional, perusahaan harus
mampu meningkatkan return assets yang dimiliki dengan melakukan efisiens
dalam penggunaan asset, segi pendanaan perusahaan harus berusaha menekan
biaya modal (weighted average cost of capital) seoptimal mungkin, antara lain
merestrukturisasi utang atau mengubah struktur modal dengan menambah utang
bank, atau menerbitkan obligasi yang biaya modalnya relatif murah dan dari segi
investass  asset, hendaknya kebijakan yang diambil  benar-benar

mempertimbangkan keunggulan kompetitif yang dimiliki perusahaan.
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Konsep EVA (Economic value added) mengukur nilai tambah ekonomis
(value creation) dengan cara mengurangi biaya modal (cost of capital) yang
dihasilkan perusahaan sebagai akibat dari aktivitas atau strategi mangjemen. EVA
yang positif menandakan perusahaan berhasil menciptakan nilai bagi pemilik
modal karena perusahaan mampu menghasilkan tingkat penghasilan yang
melebihi tingkat biaya modalnya. Ha ini sgaan dengan tujuan untuk
memaksimalkan nilai perusahaan. Sebaliknya EVA yang negatif menunjukkan
bahwa nilai perusahaan menurun karena tingkat pengembalian lebih rendah
daripada biaya modalnya.

Definisi Economic value added (EVA) yang dikemukakan bebeérapa-ahli
dalam Tunggal (2008:1) adalah sebagai berikut :

a. Anjar V. Thakor (2000), hal 9)
Economic value added (Also Called Economic Value Added) = Revenue —
Direct cost (including taxes) < epportunity cost ef-using capital = after tax
profit — opportunity cost ef-using capital.

b. S. DavidYoung
EVA = NOPAT - Capital\Charges
EVAis just another term for “Economic Profit”,

c. Glen Arnold (2000 23)
Economic-value added (EVA was trademarked by Stern Steward and Co.)
is a_variant of economic profit, which is the modern term for residual
income. Economic profit for a period is the amount earned by business
after deducting all operating expenses an a charge for the opportunity cost
of capital employed,

d. Frank K. Rellly dan Keith C. Brown (2000: 831, 832 dan 1021)
Economic value added (EVA) is an internal management performance
measure that compares net operating profit to total cost of
capital.Indicates how profitable company projects are as sign of

management performance,
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e. Erich A. Helfert (2000 : 406)
Economic value added (EVA) represent a yardstick for measuring whether
a business is earning above cost of capital of resources (capital base) it

employs,

Kesimpulan dari definisi diatas adalah bahwa EVA merupakan laba
operasi setelah pajak dikurangi biaya modal. EVA merupakan salah satu ukuran
kemampuan mangemen untuk mengelola modal yang diperoleh dari investor.

Tunggal (2008 : 6) menyimpulkan definisi diatas:

1. EVA merupakan tujuan korporat untuk meningkatkan nilai (value) dari
modal (capital) yang investor telah tanamkan dalam operasi \usaha;

2. EVA merupakan selisih dari laba operasi bersih”setelah\ pajak—(Net
Operating After Tax) dikurangi dengan biaya modal (Cost-of capital)

3. Apabila perusahaan memiliki nilai EVA positif, \'maka dapat dikatakan
bahwa mangemen telah~ meneiptakan ~-nitai (creating value).
Sebaliknya, apabila nilai, EMA negatif, dinamakan distructing atau
destroying value.

Economic Value-Added (EVA) menghasilkan nilai positif berarti tingkat
pengembalian yang\ dihasilkan melebihi tingkat Biaya Moda, hal ini
menunj ukkan bahwa pertsahaan mampu menciptakan nilai (create value) yang
tujuannya \memaksimalkan nilai perusahaan, sebaliknya jika Economic Value
Added\ (EVA) menghasilkan nilai negatif berarti tingkat pengembalian yang
dihasilkan lebih rendah dari yang diinginkan investor.

Terdapat banyak cara untuk meningkatkan EVA (Economic Value Added)
tersebut akan sangat tergantung pada peran sumber daya manusia perusahaan.
Untuk dapat memaksimalkan sumber daya manusia, perusahaan dapat merekrut,
melatih, dan menggunakan karyawan yang dapat memberi pertumbuhan nilai
selain itu juga terdapat cara untuk meningkatkan EVA (Economic Value Added),
yaitu meningkatkan laba operasiona tanpa memasukkan lebih banyak tambahan

modal baru kedalam investasi perusahaan, mengurangi biaya modal yang terjadi
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dengan cara meningkatkan investasi jika tambahan modal yang diinvestasikan
lebih dari biaya untuk mendapatkan tambahan modal tersebut, melikuidas asset-
asset yang tidak dapat menghasilkan keuntungan lebih besar dari modal yang
ditanamkan, merestrukturisasi modal dengan cara mengurangi biaya modal (cost
of capital).

EVA dapat dihitung dengan rumus :
EVA =NOPAT - Capital charges
= NOPAT - c x capital
=(r-c) x Capital
dimanar adalah NOPAT / Capital atau tingkat balikan-(rate of.returmn)-tan
¢ adalah biaya capital atau WACC (biaya rata-rata tertimbang) \dalam NOPAT
(net profit after tax), depresiasi tetap dianggap sebagai biaya dan seperti halnya
NOPAT juga perlu dilakukan penyestaian yaitu dengan menambahkan periodik
atau pertambahan ekuitas padataba (Saiful M Ruky, 1999).
Dalam Tunggal-(2008.;\6) "

Angka NOPAT dan-Capital tidak dapat begitu sgja diambil dari laba rugi
perusahaan, karena “ada beberapa penyesuaian. G.Bennet Steward
menamakannya equity equivalents. Equity equivalents merupakan
penyesuaian nilai akuntansi menjadi nilai ekonomi. Nilai ekonomi
merupakan nilai kas sebenarnya yang dikorbankan investor dan yang
diharapkan untuk mendapatkan return.

Pradhono (2004) dalam Y ogi Marshal (2009), penyesuaian untuk NOPAT
dan capital base (invested capital) terutama dilakukan untuk:

a Operating lease expenses dimana semua transaksi sewa guna usaha,
baik operating lease maupun capital lease, akan diperlakukan dengan
cara yang sama, Yaitu mengakui adanya hutang dan modal yang
diinvestasikan (invested capital),
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b. Biaya penelitian dan pengembangan, dimana semua pengeluaran yang
berkaitan dengan penelitian dan pengembangan diperlakukan sesuai
“succesfull efforts”, sehingga akan dikapitalisas atau ditangguhkan
selama periode tertentu,

c. Biayaiklan dan promosi, dimana pengeluaran untuk iklan dan promosi
ini juga diperlakukan sama dengan penelitian dan pengembangan
diatas, karena juga dianggap bermanfaat pada periode yang akan
datang,

d. Penyesuaian nilai persediaan (LIFO), dimana penerapan perhitungan
biaya persediaan berdasarkan LIFO akan menyebabkan nilai
perusahaan yang terlalu rendah, yang kemudian padacgilirannya akan
mengakibatkan modal yang diinvestasikanjuga tevfalu rendah;

e. Pgak penghasilan ditangguhkan, dimana ‘pajak (penghasilan yang
ditangguhkan seharusnya diabaikan karena bukan merupakan suatu
biayatunai,

f. Amortisas goodwill, dimana\amortisas goodwill periode berjalan
dikeluarkan dari laporan laba rugi dan ditambahkan kembali ke modal
yang diinvestastkan, untuk menghilangkan asumsi yang salah tentang
masa manfaat aktiva,

0. _Provis untuk piutang ragu-ragu, dimana provisi untuk piutang yang
diragukan bersifat non tunai dan terlalu konservatif sehingga akan
menyebabkan |aba dan aktiva dicatat terlalu rendah.

Steward menyarankan melakukan beberapa penyesuaian terhadap laba
operasi setelah pgjak yang disusun menurut SAK, menurut Steward pengeluaran
perlu dilakukan untuk menghilangkan kemungkinan distorsi yang ditimbulkan
oleh SAK.
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2.3.2 Komponen Modal sebagai Pembentuk Economic Value Added (EVA)

Biaya modal menunjukkan besarnya kompensasi atau pengembalian yang
dituntut investor atas modal yang diinvestasikan di perusahaan. Besarnya
kompensas atau pengembalian tergantung pada tingkat resiko perusahaan yang
bersangkutan dengan asumsi bahwa semakin tinggi tingkat resiko maka semakin
tinggi tingkat pengembalian yang diinginkan investor begitu juga sebaliknya jika
tingkat resiko rendah maka tingkat pengembalian Iebih rendah.

Modal berasal dari dua sumber yaitu hutang dan ekuitas, kompensaas
yang diterima oleh pemilik ekuitas adalah dalam bentuk dividen dan Capital gamn
setiap sumber baik hutang maupun modal memiliki cost of capitaly Total biraya
modal menunjukkan besarnya kompensasi atau pengembalian yang “dituntut
investor atas yang diinvestasikan di perusahaan. \Biaya” medal penting
dipertimbangkan untuk memaksimumkan nilai peusahaan—dan agar dapat

mengambil keputusan yang tepat berinvestasi.
a. Ongkos Modal Hutang(Cost of Debt.= kd)

Kd menunjukkan berapa biaya yang harus ditanggung oleh perusahaan
karena perusahaan menggunakan dana yang berasal dari pinjaman. Biaya modal
atas hutang umumnya mudah diperkirakan karena besarnya hisa diperoleh dari
tingkat\ bunga setelah pajak yang harus dibayar perusahaan jika perusahaan
melakukan ‘pinjaman (Mariana Sri Rahayu, 2007). Maka kd atau ongkos modal
harus dikoreks dengan faktor tersebut (1 — t), dengan t adalah tingkat pajak yang
dikenakan pagjak atas ongkos modal hutang yang dikenakan pada penelitian ini
dinotasikan dengan pt. Berdasarkan UU perpgjakan laba perusahaan sebelum
pajak (earning before tax) akan dikenakan pajak progresif sebesar 10%, 15%, dan
30%, tetapi pada penelitian ini menggunakan tarif pajak maksimum 30% untuk
tiap-tiap perusahaan dengan tujuan tanpa mengurangi keakurasian dari data
tersebut.
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Perhitungan ongkos modal hutang setelah pajak dapat ditentukan sebagai
berikut:

Kd=kd (1-t)
b. OngkosModal Saham / Ekuitas (Cosy of Equity = Ke)

Investor akan mendapatkan dividen dimasa yang akan datang, jikainvestor
menyerahkan dana berupa modal saham (Equity) kepada perusahaan, dimana
besarnya dividen bersifat tidak tentu tergantung dari kinerja perusahaan yang akan
datang. Hal ini berbeda dengan modal hutang karena sudah ada kepastian tingkat
bunga yang disetujui.

Ada 3 pendekatan untuk menentukan ongkos modal saham(Ke) yaitu:

1. Capital Asset Pricing Model (CAPM)
Dengan rumus
Ke = Risk free rate + Riskpremium
Ke=rf+p (rm<=rf)
dimana:
rf = tihgkat bunga investas yang bisa diperoleh tanpa resiko (risk
free rate)
pm = tingkat bungainvestas rata-rata dari keseluruhan pasar

B\ \ = -faktor resiko (beta) yang berlaku spesifik untuk perusahaan
tersebut

2. >Discount Cashflow model (DCF)

Pendekatan penilaian ini diambil dari perolehan arus kas yang
didiskontokan (the discount cashflow / DCF), dengan rumusan pendekatan
sebagai berikut:

Ke=Dl/po+g

Model ini melekat Ke sebagai nilai dividen hutang saham ditambah

dengan pertambahan dari dividen tersebut (asumsi pertumbuhan saham konstan),

dimana g = ERR (r), ERR atau retention ratio diperoleh = (1 — pay out rate), pay
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out rate diperoleh dari pembagian antara deviden per lembar saham dengan laba
per lembar saham.
3. Company’s Bond Yield
Company’s bond yield diperoleh dari perusahaan yang memiliki obligas
(dinyatakan dalam kas) dan risk premium pada pendekatan ini adalah premi yang
diharapkan memiliki horn/ yield perusahaan dengan maksud menarik investor
untuk investasi pada obligasi yang lebih beresiko.
(ke = company own bond yield + risk premium)
dimana tingkat biaya modal atas ekuitas adalah penjumlahan dari tingkat
bunga atas hutang dan tingkat premi resiko pada obligasi. Premi resiko
yang digunakan sebesar 5%, rata-rata premi resiko yang digunakan) di
pasar modal.
C. Biaya Modal Rata-rata Tertimbang (WACC)

Biaya modal suatu perusahaan-bergantung tidak-hanya pada biaya hutang
dan pembiayaan ekuitas tetapi-juga‘seberapa banyak dari masing-masing itu
memiliki struktur modal. Hubungan ini digabungkan dalam biaya modal rata-rata
tertimbang (weighted-average. cost of capital) atau WACC, karena perusahaan
memiliki struktur medal-optimal yang merupakan perpaduan antara hutang saham
preferen.Biaya yang dapat memaksimumkan harga saham perusahaan WACC
dititung sebagai berikut :

WACC = [ ( ki x kompensasi hutang jangka pendek ) + ( kd x kompensasi
hutang jangka panjang ) + ( kc x kompensasi ekuitas)

Dalam menghitung WACC suatu perusahaan harus mengetahui sebagai
berikut:

Jumlah hutang dalam struktur modal (berdasarkan nilai pasar)
e Jumlah ekuitas dalam struktur modal (berdasarkan nilai pasar)
e Biayahutang
e Tingkat pajak
e Biayaekuitas
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Jika perusahaan memiliki beberapa sumber pembiayaan hutang masing-
masing dengan tingkat berbeda, biaya hutang yang digunakan dengan
WACC adalah suatu rata-rata tertimbang.

2.3.3 Keunggulan dan M anfaat Economic Value Added (EVA)

Sebagai penilai kinerja perusahaan, Economic Value Added (EVA)

memiliki beberapa keunggulan sebagai berikut :

1

Economic Value Added (EVA) dapat digunakan secara mandiri tanpa
membutuhkan data pembanding seperti standar industri atau data dari
perusahaan lain, sebagaimana konsep penilaian dengan menggunakan-analisis
resiko.

Economic Value Added (EVA) memfokuskan penilaiannya padanilai tambah
dengan memperhitungkan biaya modal sebagai konsekuens'investasi.
Perhitungan Economic Value Added (EVA) relatif mudah dilakukan, hanya
menjadi persoalan adalah perhitungan biaya modal yang memerlukan data
yang lebih banyak dan analisis yang\lebih mendalam.

Economic Value Added (EVA) juga memiliki manfaat yaitu:

Economic Value \Added (EVA) digunakan sebagai penilai kinerja perusahaan
dimana fokus penilaianKinerja adalah pada penciptaan nilai (value creation).
Economic Value Added (EVA) menyebabkan perhatian mangemen sesuai
dengan kepentingan saham.

Dengan Economic Value Added (EVA), Para mangjer berpikir dan bertindak
seperti halnya pemegang saham yaitu memilih  investass yang
memaksimumkan tingkat pengembalian dam meminimumkan tingkat biaya
modal sehingga nilai perusahaan dapat dimaks mumkan.

Economic Value Added (EVA) dapat digunakan untuk mengidentifikas
kegiatan atau proyek yang memberikan pengembalian lebih tinggi daripada
biaya modalnya.
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5. Dengan Economic Value Added (EVA), para manger harus selau
membandingkan tingkat pengembalian proyek dengan tingkat biaya modal
yang mencerminkan tingkat resiko proyek tersebut.

2.3.4 Kelemahan Economic Value Added (EVA)

Dengan berbagai keunggulannya, Economic Value Added (EVA) juga
mempunyai beberapa kelemahan, pertama Economic Value Added (EVA) hanya
menggambarkan penciptaan nilai pada suatu tahun tertentu. Nilai suatu
perusahaan merupakan akumulasi Economic Value Added (EVA) selama-umur
perusahaan. Dengan demikian bisa sgja suatu perusahaan tersebut mempunyai
Economic Value Added (EVA) pada tahun berjalan paositif tetapi nilaiperusahaan
tersebut rendah karena EVA pada tahun berikutnya ‘negatif. Dengan demikian
dalam menggunakan EVA dalam menilai_kinerja, harus melthat" EVA masa kini

dan masa mendatang.

Kedua, secara praktis” EVA ‘belum/ tentu dapat diterapkan. Proses
perhitungan EVA memerlukan-estimasi biaya modal. Estimasi ini sulit untuk
dilakukan dengan tepat terttama untuk perusahaan yang belum go public. Untuk
perusahaan-yang sudah go/public, tingkat biaya modal dan ekuitas dapat
diperkrakan-dengan menggunakan capital asset pricing model (CAPM) atau
market model.

Kelemahan-kelemahan dari Economic Value Added (EVA) lain adalah:

1.” Economic Value Added (EVA) hanya mengukur hasil akhir (result), konsep
ini tidak mengukur aktifitas-aktifitas penentu lainnya, seperti loyalitas
konsumen.

2. Economic Value Added (EVA) terlalu bertumpu pada keyakinan bahwa
investor sangat mengandalkan pendekatan fundamental dalam mengkaji dan
mengambil keputusan untuk menjual atau membeli saham tertentu, padahal
faktor-faktor lain terkadang Iebih dominan.
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3. Konsep ini sangat bergantung pada transparansi internal dalam perhitungan
Economic Value Added (EVA) secara tepat dan akurat, tetapi dalam
kenyataannya perusahaan dalam prekteknya kurang transparan dalam
mengemukakan kondisi internal perusahaan.

2.4 Market Value Added (MVA)

Selish antara nilai perusahaan (nilai pasar kapital) dengan nilai buku
kapital disebut dengan Market Value Added (MVA), karena dalam nilai
perusahaan dan nilai kapital terdapat komponen hutang yang sama maka MVA
juga adalah selisih antara nilai pasar ekuitas (market value of eguity) atau total
kapitalisasi saham di pasar modal dan nilai buku ekuitas (Saiful\ 1999 dalam
Mariana, 2007).

Menurut Steward meyakini dan mempopulerkan, MarketValue Added
(MVA) sebagai ukuran yang paling tepat untuk menilai jsukses atau tidaknya
perusahaan dalam menciptakan kekayaan bagi pemilik. Jadi, kekayaan atau
kesgjahteraan pemilik perusahaan (pemegang saham) akan bertambah bila Market
Value Added (MV A) bertambah (Husniawati, 2009).

MVA merefleksikan \ seberapa besar pertambahan nilai yang dapat
dikapitalisasi dan memaksimalkan nilai modal yang dipakai dalam suatu
perusahaan_Selain itu, MVA juga merefleksikan seberapa pintar pihak
manajemen, dalam menciptakan atau meningkatkan kemakmuran terhadap modal
pemilik atall pemegang saham. Oleh karena itu, MVA dikatakan sebagai hasil
akumulasi dari berbagai investas yang dilakukan oleh perusahaan yang
menunjukkan penilaian dalam pasar modal (Nasser, 2003 dalam Ita, 2009).

Y oung (2001) berpendapat bahwa MV A merupakan nilai kini dari EVA di
masa yang akan dating. Peningkatan nilai perusahaan dapat digambarkan melalui
harga saham yang diterbitkan oleh perusshaan dan terdaftar di bursa efek
(Dwitayantri, 2005). Nilat MV A yang negative menunjukkan bahwa perusahaan
memiliki kapasitas sebagai pencipta kemakmuran pemegang saham. Menurut
Brigham dan Houston (2001) dalam Ita (2009), MV A digunakan untuk mengukur
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perbedaan antara nilai pasar dari modal perusahaan dengan total modal yang
diinvestasikan oleh investor.
Peningkatan Market Value Added (MVA) dapat dilakukan dengan cara
meningkatkan Economic Value Added (EVA) yang merupakan pengukuran
internal kinerja operasional tahunan, dengan demikian Economic Value Added
(EVA) mempunyai hubungan yang kuat dengan Market Value Added (MVA).
Indikator yang digunakan untuk mengukur Market Value Added (MVA)
Menurut Young dan O’Byrne (2001:27), yaitu
1. Jka Market Value Added (MVA) > 0, bernilai positif, perusahaan berhasil
meningkatkan nilai modal yang telah diinvestasikan oleh penyandang dana:

2. Jika Market Value Added (MVA) < O, bernilai negatif, pertisahaan tidak
berhasil meningkatkan nila modal yang <telah/ diinyvestasikan oleh
penyandang dana.

Persamaan dari Market Value Added\(MVA), sebagai berikut (Y oung dan
O’Byrne (2001:26).

MVA = (Nilai pasar ~ Nilai_’nomina per lembar saham)* Jumlah saham

25 Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added (MVA)

EVA dan MVA memiliki hubungan tetapi hubungan antara EVA dan
MV A \merupakan hubungan yang tidak langsung. Jika pada perusahaan memiliki
sgarah \EVA yang bagus maka secara tidak langsung juga memiliki MVA yang
bagus juga. Harga saham yang merupakan unsur utama MVA, lebih tergantung
kepada ekspektasi kinerja di masa mendatang daripada suatu kinerja historis. Oleh
sebab itu, sebuah perusahaan dengan sgjarah nila EVA negatif dapat sgja
memiliki MV A yang positif, asalkan para investornya mengharapkan terjadinya
suatu perubahan arah dimasa mendatang.

EVA dan MVA adalah ukuran yang umum digunakan untuk mengevaluasi
kinerja mangjerial perusahaan. Alasan Pertama, EVA menunjukkan nilai tambah
yang terjadi selama suatu tahun tertentu, sedangkan MVA mencerminkan kinerja

perusahaan sepanjang hidupnya, bahkan mungkin termasuk masa-masa sebelum
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mangjer yang ada sekarang dilahirkan. Kedua, EVA dapat diterapkan pada
masing-masing divis atau unit-unit yang lain dari sebuah perusahaan besar,
sedangkan MVA harus diterapkan untuk perusahaan secara keseluruhan.
(Brigham& Weston, 2006:70).

Menurut Warsono (2003:49), MV A perusahaan selama periode tertentu,
secara teoritis dapat didefinisikan sebagai nilai sekarang dariseluruh EVA di masa
mendatang yang diharapkan (expected future EVA). Ini berarti MVA merupakan
jumlah nilai sekarang dari keseluruhan EVA dimasa yang akan datang yang
diharapkan. Berdasarkan definisi ini, jika investor mengharapkan EVA nol pada
satu tahun yang akan datang, maka investor tersebut mengharapkan tidak ada nilai
yang diciptakan, sehingga saham akan dijual pada nilai bukunya<Saham akan
dijual di atas nilai bukunya jika investor mengharapkan EVA-nya\pesitif, dan
sebaliknya saham akan dijual di bawah nilai bukunya jika EVA yang diharapkan
negatif.

2.6  Pengembangan Hipotesis

Hipotesis merupakan ‘pernyataan' mengenai  konsep-konsep yang dapat
dinilai benar atau<salah dengan merujuk pada fenomena yang dapat diuji secara
empiris (Cooper dan William, 1995). Sutrisno (1995) mendefinisikan hipotesis
adalah dugaan\yang mungkin benar atau mungkin salah, hipotesis akan ditolak
jika salah satu palsu, dan akan diterima jika fakta-fakta membenarkannya.

2.6.1 \Economic Value Added dan Return Saham

Economic Value Added (EVA) merupakan alat analisis keuangan yang
relative baru untuk menilai kinerja perusahaan dari sisi keuangan. EVA pertama
kali diperkenalkan sekaligus digunakan oleh Stewart dan Stean, analis keuangan
dari Stean Stewart & Co of NewYork City, karena selama ini dirasakan belum
ada suatu metode penilaian yang secara akurat dan komprehensif mampu

memberikan penilaian secara wajar atas kondisi suatu perusahaan.

25



EVA merupakan indikator tentang adanya penciptaan nilai dari suatu
investasi. Untuk menciptakan nilai, perusahaan harus mendapatkan pengembalian
atas modal yang diinvestasikan lebih besar dari biaya modalnya (Horne,
2001:141). Suatu perusahaan berhasil menciptakan nilai bagi pemilik modal
ditandai dengan nilai EVA yang positif, karena perusahaan mampu menghasilkan
tingkat pengembalian yang melebihi tingkat biaya modal (Lucky, 2005). Nilai
bagi pemegang saham adalah keuntungan yang pemegang saham peroleh dari
investas saham. Kemampuan perusahaan untuk menciptakan nilai pemegang
saham akan berdampak pada permintaan saham. Permintaan saham akah
meningkatkan harga saham yang berarti akan menciptakan return bagi pemegang
saham. Perhitungan kinerjamelalui EVA perusahaan akan berusaha menghasilkan
laba yang sebesar-besarnya diatas biaya modal. <Laba/ diatas. biaya modal
menunjukkan keberhasilan perusahaan dalam menciptakan nilai/bagi pemegang
saham. Kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai_akan menarik perhatian

pemegang saham yang berharap adanya deviden (Ferica, 2011).

Hasil penelitian Noeer (2007)di\ BEL-menyimpulkan bahwa Economic
Value Added (EVA)-mempunya pengaruh positif signifikan terhadap return
saham. Hal ini konsisten dengan penelitian Ferawati (2010) yang menyatakan
bahwa EVA memiliki\pengaruh yang signifikan terhadap return saham. Begitu
pula dengan Naria (2010) yang melakukan penelitian pada perusahaan yang
tergabung\ dalam LQ45. Hasil dari penelitian ini menunjukan bahwa EVA
memiliki‘pengaruh yang signifikan terhadap return saham. Berdasarkan penelitian
tersebut, maka dapat ditarik hipotesis sebagai berikut:

H, : Diduga EVA memiliki pengaruh positif signifikan terhadap return
saham.
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2.6.2 Market Value Added dan Return Saham

Market Value Added (MVA) mengukur tindakan managerial sgak
pendirian perusahaan. Kekayaan pemegang saham akan menjadi maksimal dengan
memaksimalkan perbedaan antara nilai pasar ekuitas perusahaan dan jumlah
modal ekuitas yang diinvestasikan investor (Brigham, 2001 dalam Kartini, 2008).

Investor menyerahkan modal ke dalam perusahaan dengan harapan pihak
mangjemen perusahaan akan menginvestasikannya dengan produktif. Nilai pasar
yang tinggi mencerminkan keputusan mengenai bagaimana pihak mangemen
perusahaan yang telah sukses mengivestasikan modal yang sudah diperecayakan
dan mengubah penyertaan modal dari investor menjadi lebih besar (Yeok dan
McCabe, 2001 dalam Suratman, 2006).

MVA dapat dilihat dari nilai surplus perusahaan. Apabilanilai surplus
perusahaan tinggi, maka dapat dikatakanbahwa kinerja perusahaan tinggi pula
Apabila kinerja tinggi, maka harga\saham per\lembar perusahaan akan tinggi.
Harga saham perusahaan yang tinggi\ membuat investor akan tertarik untuk
menanamkan modalnya di perusahaan. Dengan demikian, MVA mempunyai

pengaruh positif terhadap’return.saham (Nugroho, 2009).

Husniawati (2008) mélakukan penelitian mengenai pengaruh Economic
Value \Added” (EVA) terhadap return sahampada perusahaan di BEI yang
tergolong\ dalam” food and beverages selama periode 2003-2007. Hasil dari
penelitian ini menunjukan bahwa EVA memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap return saham. Berdasarkan penelitian tersebut, maka dapat ditarik
hipotesis sebagai berikut:

H, : Diduga MVA memiliki pengaruh positif signifikan terhadap return
saham.
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BAB II1

METODE PENELITIAN

3.1 Definis Konsep

Definiss  konsep adalah suatu definis  yang digunakan untuk

menggambarkan secara abstrak suatu kejadian, keadaan, kelompok atau individu
yang menjadi pusat perhatian ilmu sosial (Singarimbun dan Sofian, 1989:34).
Konsep-konsep yang akan dikemukakan dalam penelitian ini berkaitan dengan
definisi variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini, antara lain:
a Return Saham adalah hasil yang diperoleh dari suatu investasi yang dapat
berupa return realisas (realized return) atau return ekspektasi (expected return).
Return realisasi merupakan return yang telah terjadi yang dihitung berdasarkan
data historis. Return realisasi sangat penting karena digunakan sebagai salah satu
pengukur kinerja perusahaan. (Jogiyanto, 2003)\

b. Economic Value Added (EVA) adalah Suatu estimasi |aba ekonomis yang
sesungguhnya dari-perusahaan ‘dalam tahun berjalan. EVA menunjukkan sisa laba
setelah semua biaya'medal, termasuk modal ekuitas dikurangkan (Brigham, 2001
dalamKartini,-2007)

€. Market Value Added (MVA) merupakan Selish antara nilai perusahaan
(nilanpasar Kapital) dengan nilai buku kapital. Karena dalam nilai perusahaan dan
milik kapital terdapat komponen hutang yang sama maka MV A juga adalah selisih
antara nilai pasar ekuitas (market value of equity) atau total kapitalisasi saham di
pasar modal dan nilai buku ekuitas (Saiful,1999 dalam Siti, 2007).

3.2 Definisi Operasional

Definisi operasional adalah unsur penelitian yang memberitahukan
bagaimana caranya mengukur suatu variabel (Singarimbun dan Sofian, 1995).
Definisi operasional dari variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini
adalah sebagai berikut :
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a Return Saham
Return saham dapat dihitung dengan rumus:

Pt — Pu
Ro=—— 100%
Pr1

R : Return saham atau tingkat keuntungan investasi tahun ke — t
(dalam satuan %)

P. : Hargainvestas tahun ke - t (dalam satuan Rupiah)
P.; : Hargainvestas tahun ke t — 1 (dalam satuan Rupiah)

Penggunaan satuan persen (%) untuk mengukur —return “bertujdan
menyetarakan (ekivalens) dari semua saham yang diohservasi, yang mana saham-

saham tersebut mempunyai harga yang berbeda-beda.

b. Economic Value Added (EVA)
Perhitungan EVA menggunakan rumus’;
EVA = NOPAT) H(WACC . Invested Capital)
Variabel-variabel pembentuk EVA meliputi :

1. NOPAT (Net'Operating Profit After Tax)

Perhitungan NOPAT dengan menggunakan rumus :
NOPAT = EBIT (1-t)
Dimana:
NOPAT : Net Operating Profit After Tax (dalam satuan Rupiah).
EBIT . Earning Before Interest and Tax (dalam satuan Rupiah).
t . Tarif pgak (dalam satuan %).

2. Biayamodal rata-rata tertimbang (WACC).

Perhitungan WA CC dengan menggunakan rumus :

30



WACC = [Wd.Kd(1-t)] + [Wp.Kp] +[Ws.Kg]|

dimana:

WACC : Biayamodal rata-rata tertimbang (dalam satuan %)

wd . Persentase hutang dari modal (dalam satuan %)
Wp . Persentase saham preferen dari modal (dalam satuan %)
Ws . Persentasesaham biasa dari modal (dalam satuan %)
Kd . Biayahutang (dalam satuan %)
Kp . Biaya saham preferen (dalam satuan %)
Ks : Biaya saham biasa (dalam satuan %)
t . Tarif pgak (dalam satuan %)
. Invested Capital

Perhitungan I nvested Capital\dengan menggunakan rumus :

Invested Capital \=\(Tota/Hutang + Ekuitas) — Hutang Jangka Pendek
dimana-

Invested Capital ):)Modal yang diinvestasikan (dalam satuan Rupiah).
Total Hutang . dinyatakan dalam satuan Rupiah.

Ekuitas : dinyatakan dalam satuan Rupiah.

Mutang Jangka Pendek : dinyatakan dalam satuan Rupiah.

. BiayaHutang (Kd)
Perhitungan biaya hutang dengan menggunakan rumus :
Beban bunga

Kd = 1-1)
Hutang jangka panjang

dimana:

Kd . Biaya hutang (dalam satuan %).
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Beban bunga : dinyatakan dalam satuan rupiah.
Hutang jangka panjang : dinyatakan dalam satuan rupiah.
T . Tarif pgjak (dalam satuan %).

. Biaya saham biasa (Ks)

Perhitungan biaya saham biasa dalam penelitian ini dinyatakan dalam
rumus sebagai berikut:

D
Ks = “100% |+ g

Po

dimana:

Ks : Biayasaham biasa (dalam satuan %).

D . Deviden saham biasaper-tahun (dalam satuan rupiah).

Po : Hargasahambiasa (dalam satuan rupiah).

g . Pertumbuhan deviden. (dalam satuan %).

. Biaya saham préferen (Kp)

Perhitungan ‘hiaya saham preferen dalam penelitian ini dinyatakan

dalam rumus sebagai berikut :

Dp
Kp = —— * 100%
Pn

dimana:
Kp : Biayasaham preferen (dalam satuan %).
Dp : Deviden saham preferen (dalam satuan rupiah).

Pn : Hargasaham preferen (dalam satuan rupiah).
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c. Market Value Added (MVA)

Perhitungan MVA menggunakan rumus :
MVA = Nila Pasar Saham — Modal yang diinvestasikan
dimana:

Nilai pasar ssham adalah perkalian jumlah saham yang beredar dengan
harga saham yang dinyatakan dalam satuan Rupiah.

Moda yang diinvestasikan atau Invested Capital adalah Total Hutang
ditambah Ekuitas dikurangi Hutang Jangka Pendek, yang dinyatakan
dalam satuan Rupiah.

3.3  Populasi dan Sampel
3.3.1 Populas

Populasi dalam penelitian ini"adalah laporan-ketiangan perusahaan
yang mempunyai saham syariah yang tercatat dalam Jakarta Islamic Index
(JI di Bursa Efek Indonesia (BED).

3.3.2 Sampel

Sampel adalah bagian dari populasi yang dipilih dengan melalui cara
tertentu 'yang mewakili karakteristik tertentu, jelas, dan lengkap yang dianggap
mewakili\ populasi (Arifin, 2008:63). Teknik pengambilan sampel dalam
penelitian ini dilakukan dengan menggunakan metode purposive Sampling, yaitu

pengambilan sampel yang didasarkan pada pertimbangan atau kriteria tertentu.

Adapun kriteria yang digunakan dalam pengambilan sampel dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:

a. Perusahaan yang dipilih merupakan perusahaan yang tergabung dalam
Jakarta Islamic Index (JIl) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dalam
periode tahun 2008 hingga tahun 2010.

b. Menerbitkan laporan keuangan tahunan secara konsisten yang telah di
audit Akuntan Publik pada periode tahun 2008 hingga tahun 2010.
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34  Metode Pengumpulan Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data
sekunder yaitu data yang diperolehn dalam bentuk yang sudah jadi, sudah
dikumpulkan dan diolah oleh pihak lain, biasanya sudah dalam bentuk publikasi.
M etode pengumpulan data dalam penelitian ini adalah :

a Metode Dokumentasi

Dokumentas yaitu teknik pengumpulan data dengan cara melihat dan
mengumulkan dokumen-dokumen serta data-data laporan keuangan pada
perusahaan yang berhubungan dengan pokok bahasan dalam penulisan skripsi ‘ini.
Adapun dokumen yang dilihat adalah laporan keuangan /tahunan yang
dipublikasikan perusahaan yang tergabung dalam Jakarta lslamic. Index—(Ji)
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dalam periode\tahun 2008 hinggatahun
2010. Dokumen dapat dilihat di pojok BEI dan laporan keuangan didapat dari
ICMD (Indonesia Capital Market Directory):

b. Studi Pustaka

Studi pustaka-yaitu penelitian yang dilakukan dengan membaca literatur
yang ada hubungannya-dengan penelitian ini. Data yang dikumpulkan dengan
membaca majalah dan_buku-buku yang ada hubungannya dengan penelitian.
Dalamhal”ini peneliti memperoleh sumber informasi berupa data sekunder yaitu
majalah, internet, BEI dengan situs www.idx.co.id, Indonesia Capital Market
Directory (ICMD) dan Pojok BEI-UNDIP.

3.5 Metode Analisis Data

Penelitian ini menggunakan metode analisis kuantitatif. Analisis kuantitatif
merupakan analisis berdasarkan perhitungan-perhitungan berupa angka. Metode
analisis data kuantitatif dengan cara mengumpulkan data yang sudah ada
kemudian mengolahnya dan menyajikannya dalam bentuk tabel, grafik, dan dibuat
analisis agar dapat ditarik kesmpulan sebagai dasar pembuatan keputusan
(Ghozali, 2005). Teknik analisis statistika yang digunakan dalam penelitian ini
adalah analisis deskriptif dan model regresi linier berganda. Dalam membantu
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menganalisis pengaruh variabel independen (EVA dan MVA) terhadap variabel
dependen (return saham), peneliti menggunakan program aplikasi statistika yaitu
SPSS.

3.5.1 Analisis Deskriptif

Analisis deskriptif bertujuan untuk mendeskripsikan atau menggambarkan
suatu data dalam variabel yang dilihat dari nila rata-rata (mean), minimum (data
terendah), maksimum (data tertinggi), dan standar deviasi (penyimpangan data)
(Ghozali, 2006). Statistika deskriptif adalah statistika untuk menggambarkan atau
mendeskripsikan data menjadi sebuah informasi yang lebih jelas dan—mudah
dipahami. Statistika deskriptif memberikan gambaran mengenat, data penelitian
berupa variabel — variabel penelitian yang meliputi EVA danMVA.

3.5.2 Model Regres Linier Berganda

Model regresi pada dasarnya-adalah \studi “mengenai ketergantungan
variabel dependen (terikat) dengan satu atau Iebih variabel independen (bebas).
Analisis regres digunakan. peneliti apabila peneliti bermaksud meramalkan
bagaimana keadaan " (naik _turunnya) variabel independen sebagai prediktor
dimanipulasi.atau dinaikturunkan nilainya. (Ghozali, 2006)

Dalam-penelitian ini analisis regresi linier berganda digunakan untuk
menganalisa return saham sebagai variabel dependen (Y) dengan EVA (Economic
Value \Added) (X;) dan MVA(Market Value Added) (X;) sebaga variabel
independennya. Model regresi yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai
berikut :

Y = Bo+ BuXe+PXz+ e

dimana:
Y = Return Saham
Bo = Konstanta
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= Koefisien regres variable independen

X1 = EVA (Economic Value Added)
X5 = MVA (Market Value Added)
€ = Error term

3.5.3 Uji Asumsi Klasik

Uji asums klasik bertujuan untuk mengetahui kondisi data yang akan
dianalisis. Pengujian asumsi klasik digunakan untuk menguji kelayakan data yarng
digunakan dalam penelitian (Ghozali, 2006). Pengujian ini dilakukan untuk
mengetahui apakah hasil analisis regresi yang dihadapi terbebas dari_gejaa
multikolinieritas, autokorelasi, heterokedastisitas, serta data terdistribusi secara
normal .Adapun uji asumsi klasik yang dilakukan meliputi

a. Uji Normalitas

Uji normalitas bertujian untuk\ menguji apakah dalam model regres,
variabel pengganggu atatkresidual-memiliki- distribusi normal atau tidak. Seperti
diketahui bahwa uji\t dan"uji\ F.mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti
distribus-hermal. Kalau asumsi ini dilanggar maka uji statistik menjadi tidak
valid ‘untuk-jumlah sampel kecil(Ghozali, 2007). Ada dua cara untuk menguji
apakah data terdistribus normal atau tidak dalam model regresi yaitu analisis
grafik dan uji statistik.

1. Andisisgrafik

Salah satu cara termudah untuk melihat normalitas residual adalah
dengan melihat normal probability plot. Pada prinsipnya normalitas dapat
dideteksi dengan melihat penyebaran data (titik) pada sumbu diagonal dari
grafik atau dengan melihat histogram dari residunya. Dasar pengambilannya
adalah:
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b.

a Jka penyebaran di sekitar garis diagonal (garis normal) dan
mengikuti garis diagonal atau grafik histogramnya menunjukkan pola

tertentu, maka model regresi memenuhi asumsi hormalitas.

b. Jika data menyebar jauh dari diagonal atau tidak mengikuti arah garis
diagona atau grafik histogram, tidak menunjukkan pola distribus

normal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas.

2. Uji gatistik

Uji normalitas dengan membaca grafik (normal probability plot) dapat
menyesatkan karena hasil interpretasinya dapat berbeda-beda. Oleh Karenaiitu,
selain menggunakan uji grafik penelitian dilengkapi dengan uji. statistik untuk
meyakinkan hasil uji normalitas, yaitu dengan uji<kolmggor oy smirnov (K-S).
Dasar pengambilan keputusannya yaitu nilai signifikansi(* 0,05"'maka model

regresi telah memenuhi asumsi normalitas.
Uji Heter oskedastisitas

Uji heterokedastisitas \bertdjuan menguji apakah dalam model regres

terjadi ketidaksamaan variance  dari residual satu pengamatan ke pengamatan

laian. Jika ~variance\ dari-fesidual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap,
maka disebut homokedastisitas dan jika berbeda disebut heterokedastisitas. Model
regresi yang baik adalah homokedastisitas atau tidak terjadi heterokedastisitas

(Ghozaliy, 2006). Pengujian ini dilakukan dengan metode grafik dan uji glejser.

1

Metode Grafik

Untuk mendeteksi ada atau tidaknya heterokedastisitas dilakukan dengan
melihat grafik plot antara nila prediksi variabel terkait (ZPRED) dengan
residualnya (SRESID). Deteks ada atau tidaknya pola tertentu pada grafik
scatterplot antara SRESID dan ZPRED dimana sumbu Y adalah Y yang telah
diprediksi, dan sumbu X adalah residual (Y prediksi-Y sesungguhnya) yang
telah distudentized. Dasar analisis untuk mendeteksi ada atau tidaknya
heterokedastisitas adalah :
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a Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola
tertentu yang teratur (bergelombang, melebar, kemudian menyempit)
b. Jkatidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar diatas dan
dibawah angka O pada sumbu Y, maka tidak terjadi
heterokedagtisitas. (Ghozali, 2006).
2. Uji Glgser
Uji glejser dilakukan dengan meregresi nilai absolut residual terhadap
variabel independen (Ghozali, 2006). Jika variabel independen signifikan
secara statistik mempengaruhi variabel dependen, maka ada indikas terjadi
heterokedastisitas. Sebaliknya jika dilihat dari probabilitas, signifikansinya
diatas tingkat kepercayaan 5%, dapat dismpulkan bahwa model<regres tidak
mengandung adanya heterokedastisitas.

C. Uji Multikolinieritas

Uji multikolinieritas berfungsi\ untuk\ menguji apakah model regres
ditemukan adanya korelasi variabel ‘independen. Model regresi yang baik
seharusnya tidak ada-Korelasi\antara variabél independen. Multikolinieritas dapat
disebabkan karena\adanya-efek\kombinasi dua atau lebih variabel independen.
Jika variabel independen saling berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak
ortogonal . VVariabel ortogonal adalah variabel independen yang nilai korelasi antar
sesama variabel independen sama dengan nol (Ghozali, 2006).

Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolinieritas didalam model
regresi dapat dilihat dari (1) nilai tolerance dan lawannya, (2) nilai Variance
Inflation Factor (VIF). Tolerancemengukur variabilitas variabel independen yang
terpilin yang tidak dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Data
menunjukkan terjadi multikolinieritas jika nilai tolerance kurang dari 0,10 atau
sama dengan nilai VIF lebih besar dari 10 dan juga sebaliknya. (Ghozali, 2006).
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3.5.4 AnalissKebaikan Model

Anadlisis kebaikan model menurut Ghozali (2007) bertujuan untuk
menetukan seberapa baik model yang digunakan cocok untuk menguji hipotesis
yang telah dirumuskan. Hal tersebut dapat ditentukan dengan:

a. Ukuran kesesuaian model (Goodness of fit)

Koefisien determinasi (adjusted R?) digunakan untuk mengetahui seberapa
besar kemampuan variabel independen menjelaskan pengaruhnya terhadap
variabel dependen. Nilai adjusted R*dikatakan baik jika diatas 0,5 karena nilalVR?
berkisar antara nol sampai satu. Nilai adjusted Reyang rendah / kecil diartikan
bahwa kemempuan variabel -variabel independen dalam menjelaskan pengaruhnya
terhadap variabel dependen sangat terbatas.

b. Uji Kesesuaian M odel (Goodness of fit)

Uji satistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel
independen atau bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh
secara bersama-sama terhadap variabel dependen atau terikat (Ghozali, 2007). Uji
F untuk menguji \kebaikan~model regresi (goodness of fit) yang digunakan
maksudnya untuk menguji seberapa baik data sample penelitian fit dengan model
regresi. 'yang digjukan dalam penelitian. Jika model regres cukup fit berarti
pengujian ‘dapat dilanjutkan ke tahap uji statistik t (Ghozali, 2007). Langkah-
|angkah 'dalam melakukan uji F adalah sebagai berikut:

a. Menentukan formulasi hipotesis statistik dan alternatifnya

Rumusan hipotesis statistic dalam pengujian ini adalah :

HO : Bi=po= O, artinyaEVA dan MVA secara simultan atau bersama-
samatidak berpengaruh terhadap return saham.

Ha : tidak semua f berharga 0 (nol), artinya EVAdan MVA secara
simultan atau bersama-sama tidak berpengaruh terhadap return
saham.
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b. Menentukan taraf signifikan
Taraf signifikansi adalah batas toleransi dalam menerima kesalahan
dari hasil hipotesis terhadap nilai parameter populasinya. Tingkat
kepercayaan yang digunakan adalah 95% atau taraf signifikansi 5% (o
= 0,05).
c. Menentukan kriteria pengambilan keputusan.

1. Hipotesis nol (H,) ditolak apabila dalam parameter menunjukkan
bahwa taraf signifikansi operasi (p-value) < taraf signifikansi (a0 =
0.05), artinya variabel independen berpengaruh signifikan
terhadap variabel dependen.

2. Hipotesis nol (H,) tidak dapat ditolak apabila dalam \parameter
menunjukkan bahwa taraf signifikansi\ operasi (p-value) > taraf
signifikansi (o0 = 0.05), artinya variabel (indépenden tidak
berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.

3.5.5 Uji Signifikan Parameter_Individual (Uji Statistik t)

Uji t dilakukan—untuk mengetahui~ pengaruh masing-masing variabel
independen secara parsial terhadap variabel dependen. Dalam penelitian ini yang
menjadi variabel independen adalah Economic Value Added (EVA) dan Market
Value Added (MVA. Langkah-langkah dalam melakukan Uji t adalah sebagai
berikut :

2. Menentukan formulasi hipotesis statistik dan hipotesis alternatifnya.
Rumusan hipotesis statistik dalam pengujian ini adalah :
a Rumusan hipotesis nihil dan alternatif untuk variabel EVA terhadap return

saham.
Hy @ B, = 0, artinya EVA perusahaan tidak berpengaruh terhadap return
saham
Ha : B> 0, artinya EVA perusahaan berpengaruh positif terhadap return
saham

b. Rumusan hipotesis nihil dan alternatif untuk variabel MVA terhadap
return saham.
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He: B, =0, artinya MVA perusahaan tidak berpengaruh terhadap return
saham.
Ha : B> 0, artinya MV A perusahaan berpengaruh positif terhadap return
saham.
2. Menentukan taraf signifikansi
Taraf signifikans adalah batas tolerans dalam menerima kesalahan dari
hasil hipotesis terhadap nilai parameter populasinya. Tingkat kepercayaan
yang digunakan adalah 95% atau taraf signifikan 5% (a. = 0,05).

3. Menentukan criteria pengambilan keputusan

a. Hipotesisnol Hy ditolak apabilataraf signifikan observasi {(p-value) =<taraf
signifikan (o = 0,05), dengan kata lain hipotesis alternatif (Ha) diterima-Hal
ini dapat diartikan bahwa variabel-variabel independen” secara individual
berpengaruh terhadap variabel dependen.

b. Hipotesis nol (Ho) tidak dapat-ditolak apabila taraf signifikan observasi (p-
value) > taraf signifikansi (o= 0,05). Hal ini dapat diartikan bahwa variabel-
variabel independen_secara individual “tidak berpengaruh terhadap variabel
dependen.
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BAB IV

HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1  Gambaran Umum Objek Penelitian

Objek dari penelitian ini adalah perusahaan yang tergabung dalam
Jakarta Islamic Index (JIl) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dalam periode
tahun 2008 hingga tahun 2010. Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui
pengaruh EVA dan MV A untuk memprediksi return saham perusahaan.

Populas dari penelitian ini adalah sebanyak 47 perusahaan selama-tahun
2008 hingga tahun 2010. Pemilihan sampel menggunakan metode ‘purposive
sampling, yaitu pemilihan sampel yang dilakukan berdasarkan. ‘keputusan
subjektif peneliti yang didasarkan pada pertimbangan-pertimbangan tertentu.
Sampel yang diperoleh sebanyak 30 perusahaan yang sahamnya masih aktif
diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia. Perusahaan yang digunakan sebagai
sampel dalam penelitian ini-berjumlah\30 perusahaan yang mempunyai saham

syariah yang sesuai dengan syariattslam.

Tabel 4.1

Kriteria pengambilan sampel

No. K eterangan Jumlah
Perusahaan
17 | Perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Iamic 47 perusahaan

Index (JI1) periode tahun 2008 hingga tahun 2010

2. | Perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic
Index (JI1) yang mempublikasikan laporan keuangan
dalam satuan rupiah per 31 Desember periode tahun 2008
hingga tahun 2010

39 perusahaan
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3. | Dalam publikasi laporan keuangannya terdapatdata Long | 30 perusahaan
Term Liabilities tahun 2008 hinggatahun 2010

Perusahaan yang memenuhi kriteria sampel 30 perusahaan

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2012

Dari table 4.1 dapat diketahui bahwa perusahaan yang digunakan sebagai
sampel dalam penelitian ini berjumlah 30 perusahaan, terdiri dari 3 perusahaan di
sektor Agriculture, Forestry and Fishing, 7 perusahaan di sektor Mining and
Mining Services, 3 perusahaan manufaktur di sektor Automotive and Allied
Products, 3 perusahaan di sektor Transportation Services, 2 perusahaan di-sektor
Holding and Other Investment Companies, 3\ \perusahaan. di  sektor
Telecommunication, 1 perusahaan di sektor Animal Feed and Husbandry, 1
perusahaan di sektor Constructions, X perusahaan di sekior Food and Beverages,
1 perusahaan di sektor Paper and-Atied Products, 3 perusahaan di sektor Cement,
1 perusahaan manufaktur di‘sektor’ Pharmaceuticals, 1 perusahaan manufaktur di

sektor Consumer Goods.

Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan yang tergabung dalam
kelompok Jakarta IslamiC Index (JIl) sebanyak 30 perusahaan. Dengan periode
pengamatan selama 3 tahun, maka penelitian ini menggunakan data dalam bentuk
data poeled-cross sectional yaitu dengan menghubungkan data cross section
selama 3 tahun berturut-turut dengan jumlah data perusahaan. Tujuan
dilakukannya data cross section untuk mencari keakuratan data bila dibandingkan
apabila menggunakan metode rata-rata. Jadi dengan sampel sebanyak 30
perusahaan, maka data penelitian secara pooled cross section akan berjumlah 30 x
3 =90 sampel.
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4.2  Pembahasan Hasil Penelitian
4.2.1 Deskrips Hasil Penelitian

Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang
dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maximum, minimum,
sum, range, kurtosis, dan skewness (kemencengan distribusi). Penjelasan statistik
deskriptif dalam penelitian ini meliputi nilai minimum, nilai maksimum, nilai
rata-rata dan standar deviasi.

Tabel 4.2
Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std\ Deyiation
EVA 90 -1.85 21.04 2.0062 4.05167
MVA 90 -2.62 316.51 67,8498 74.33756
Return 90 -61 3.81 .8511 .83217
Valid N (listwise) 90

Sumber : Data sekunder-yang'diolah, 2012

Berdasarkan tabel 4.2 dapat diketahui bahwa dari sampel yang berjumlah
90\ didapatkan nilai terendah (minimum) pada variabel EVA sebesar -1,85 dan
nilai tertinggi-(maximum) sebesar 21,04. Nilai rata-rata (mean) pada variabel EVA
sebesar 2,0062. Nilai standar devias sebesar 4,051671ebih besar dari nilai rata-
rata sebesar 2,0062menunjukan bahwa penyimpangan data yang terjadi tinggi,
dengan demikian dapat dijelaskan bahwa data EVA penyebarannya tidak normal.



Nilai terendah (minimum) pada variabel MVA adalah sebesar -2,62 dan
nilai tertinggi (maximum) sebesar 316,51. Nila rata-rata (mean) pada MVA
sebesar 67,8498. Nilai standar deviasi sebesar 74,33756 lebih besar dari nilai rata-
rata sebesar 67,8498 menunjukan bahwa penyimpangan data yang terjadi tinggi,
dengan demikian dapat dijelaskan bahwa data variabel MV A penyebarannya tidak

normal.

Nilai terendah (minimum) pada varibel return adalah sebesar -0,61 dan

nilai tertinggi (maximum) sebesar 3,81. Nilai rata-rata (mean) pada dengan return

rata-rata sebesar 0,8511 menunjukan bahwa penyimpangan d
rendah, dengan demikian dapat dijelaskan bahwa data
penyebarannya normal.

Gambar 4.1

Grafik Bivariate EVA (Economic V@eng rn saham perusahaan
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Berdasarkan gambar 4.1 di atas menunjukkan bahwa nilai rata-rata return
saham tertinggi mencapai 2,52 yaitu pada nilai EVA>15,00. Sedangkan nilai rata-
rata return saham terendah mencapai 0,40 pada nilai EVAantara 5,00 — 10,00.
Pada nilai rata-rata return saham0,70 menunjukkan nilai EVA antara <5,00.
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Sedangkan nilai rata-rata return saham 2,41 menunjukkan nilai EVA
10,00-15,00. Hal ini menunjukkan tren meningkat antara return saham dengan
EVA.

Gambar 4.2

Grafik Bivariate MV A (Market Value Added) dengan return saham perusahaan
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@ erdasarkan gambar 4.2 di atas menunjukkan bahwa nilai rata-rata return
am tertinggi mencapai 286,10 yaitu pada nilai MV A>240,00. Sedangkan nilai
rata-rata return saham terendah mencapai 27,81 pada nilai MVA <80. Pada nilai

rata-rata return saham 116,26 menunjukkan nilac MVA antara 80,00-160,00.
Sedangkan nilai rata-rata return saham 192,85 menunjukkan nilai MVA antara

160,00-240,00. Hal ini menunjukkan tren meningkat antara return saham dengan
MVA.
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4.2.2 Model Regres Linier Berganda

Tabel 4.3
Model Persamaan Regresi

Coefficients?®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .284 .085 3.346 0071
EVA .096 .015 470 6.348 »000
MVA .006 .001 492 6.651 000

a. Dependent Variable: Return

Berdasarkan tabel 4.3 di atas hasi|pengolahan’ data dengan bantuan

program SPSS maka dapat dituliskan persamaan matematis sebagai berikut :

Y =0,284 + 0,096X.\+ 0,006Xo+ €

Keterangan

Y = Return” Saham

Xt = Economic Value Added (EVA)
X2 = Market Value Added (MVA)

Persamaan regresi diatas dapat diartikan :

Konstanta sebesar 0,284 menyatakan bahwa jika varibel independen yaitu
Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added (MVA) dianggap
konstan maka return saham diprediksi naik sebesar 0,284 satuan.
Koefisien regresi EVA sebesar 0,096 menyatakan bahwa apabila EVA
naik 1 satuan sedangkan variabel yang lain konstan maka return saham
diprediksi naik sebesar 0,096 satuan.

Koefisien regress MVA sebesar 0,006menyatakan bahwa apabila MVA
naik 1 satuan sedangkan variabel yang lain konstan maka return saham
diprediksi naik sebesar 0,006 satuan.
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423 Uji Asumsi Klasik

a. Uji Normalitas

Uji normalitas menguji apakah dalam model regresi variabel independen
dan variabel dependen keduanya terdistribusikan secara normal atau tidak.
Normalitas data dalam penelitian dilihat dengan cara memperhatikan penyebaran
data (titik) pada Normal P-Plot of Regression Standardized Residual dari variabel
terikat. Persyaratan dari uji normalitas data adalah jika data menyebar di sekitar
garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal, maka model regres memenuhi
asums normalitas. Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan/atau tidak
mengikuti garis diagonal, maka model regresi tidak memenuhi asimsi normalitas,
Selain menggunakan Normal P-Plot of Regression Standardized \Residual
normalitas data diuji dengan menggunakan kokmogoroy<sminorov. Hasil
pengujian terhadap 90 data penelitian adalah sebagai berikut :

Gambar4.3
Grafik Histogram Uji Normalitas
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Sumber : Data sekunder yang diolah, 2012
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Berdasarkan gambar 4.3 di atas dapat dilihat bahwa grafik histogram
memberikan pola distribusi normal, sehingga model regresi layak dipakai dan

dapat dilanjutkan ke tahap pengujian selanjutnya karena telah memenuhi asumsi
normalitas.

Gambar 4.4
Grafik Normal Probability Plot
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Sumber : Data sekunder yang diolah, 2012

Berdasarkan gambar 4.4 di atas dapat dilihat bahwa grafik normal plot
mengikuti arah garis diagonal serta penyebarannya mendekati dari garis diagonal,
sehingga model regresi layak dipakai dan dapat dilanjutkan ke tahap berikutnya
karena telah memenuhi asumsi normalitas.
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Tabel 4.4

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual

N 90
Normal Parameters® Mean .0000000
Std. Deviation .56697199

Most Extreme Differences ~ Absolute .076
Positive .076

Negative -.056

Kolmogorov-Smirnov Z 725
Asymp. Sig. (2-tailed) 670

a. Test distribution is Normal.

Berdasarkan tabel 4.4 di~atas dapat) dilihat bahwa besarnya nilai
Kolmogorov Smirnov adalah.0,725dan signifikan pada 0,670. Hal ini menyatakan
bahwa data residual berdjstribusi normal karena nilai signifikan >0,05, sehingga
model regresi layak\dipakai)dan dapat dilanjutkan ke tahap selanjutnya karena

telah memenuhi asumsi\normalitas.
b UjiMultikolonieritas

Uji multikolonieritas dilakukan untuk menguji apakah pada model regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel (bebas) independen. Jika terjadi korelasi,
maka dinamakan terdapat problem multikolinieritas (Ghozali, 2009 : 95). Model
regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel independen.
Pengujian ada tidaknya gejala multikolinearitas dilakukan dengan memperhatikan
nilai matriks korelasi yang dihasilkan pada saat pengolahan data serta nilai VIF
(Variance Inflation Factor) dan Tolerance-nya. Nilai cut off yang umum dipakai
untuk menunjukan adanya multikolonieritas adalah nilai Tolerance < 0,10 atau
sama dengan nilai VIF > 10. Jadi multikolonieritas tidak terjadi apabila nilai
tolerance> 0,10 atau nilai VIF < 10.
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Tabel 4.5

Tabel Uji Multikolonieritas

Coefficients®

Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta T Sig. |Tolerance| VIF
1 (Constant) .284 .085 3.346 .001
EVA .096 .015 470 6.348 .000 .975 1.026
MVA .006 .001 492  6.651 .000 .975 1,026

a. Dependent Variable: Return

Berdasarakan tabel 4.5 di atas dapat dilihat bahwa hasil’perhitungan nilai
tolerance antar variabel independen menunjukkan tidak ada Vvariabel independen
yang memiliki nilai tolerance kurang-dari 0,10 yang-berarti tidak ada korelas
antar variabel independen. Hasit perhitungan hilai Variance Inflation Factor
(VIF) juga menunjukan_hal\yang sama, ‘tidak ada satupun variabel independen
yang memiliki nilai V1F lebih dari 10 yang berarti tidak ada korelasi antar variabel
independen:\Jadi dapat” disimpulkan bahwa dalam model regresi tidak terjadi
multikolonieritas sehingga'model regresi layak dipakali dan dapat dilanjutkan ke

tahap pengujian selanjutnya karena telah memenuhi asumsi multikolonieritas.
c. \Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi tidak terjadi kesamaan varian dari residual satu pengamatan ke
pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan
lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut
heterokedastisitas. Medel regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas atau
tidak terjadi heteroskedastisitas. Uji ini dapat dilakukan dengan melihat grafik plot
antara nila prediks variabel terikat (ZPRED) dengan residualnya (SRESID).
Apabila dalam grafik tersebut tidak terdapat pola tertentu yang teratur maka dapat
diidentifikasi tidak terdapat heterokedastisitas.
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Gambar 4.5

Gambar Hasil Uji Heterokedastisitas
Scatterplot

Dependent Variable: Return
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Berdasarkan ‘grafik“scatterplots di atas terlihat bahwa titik-titik menyebar
secara acak serta tersebar balk di atas maupun di bawah angka O pada sumbu Y
dan tidak membentuk pola tertentu. Hal ini dapat disimpulkan bahwa terjadi
homoskedastisitas” atau tidak terjadi heteroskedastisitas pada model regresi,
sehingga model layak dipakai karena memenuhi asumsi heterokedastisitas.

Selain itu, juga dilakukan uji Glgser dengan meregres nilai absolut
residual terhadap variabel independen. Jika variabel independen signifikan secara
statistik  mempengaruhi  variabel dependen, maka ada indikasi terjadi
heteroskedastisitas, demikian pula sebaliknya, jika tidak ada varibel independen
yang signifikan secara statistik mempengaruhi variabel dependen, maka tidak
terjadi heteroskedastisitas.
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Tabel 4.6

Tabel Uji Glejser
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) .399 .049 8.180 .000
EVA .013 .009 154 1.445 152
MVA .000 .000 107 1.005 318

a. Dependent Variable: Abs_res

Hasil tampilan output SPSS dengan jelas menunjukan bahwa-tidak ada

satupun variabel independen yang signifikan secara \statistik’’mempengaruhi
variabel dependen return saham. Hal ini-terihat dari prebabilitas signifikansinya
di atastingkat kepercayaan 5%, Jadi. dapat disimpulkan bahwa pada model regresi
tidak terjadi heteroskedastisitas.

4.2.4 Upi Kebaikan\M.odel

a.\ Ukuran K esesuaian M odel
Ketepatanfungsi regresi sampel dalam menaksir nilai aktual dapat diukur
dari Goodness of fitnya. Tujuannya adalah untuk menetapkan seberapa baik model
yang digunakan cocok untuk menguji hipotesis yang ada. Secara statistik,
setidaknya kebaikan model ini dapat diukur dari nilai koefisien determinas

(Adjusted R?) dan nilai statistik F.
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Tabel 4.7
Tabel Ukuran Kesesuaian Model

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
IModel R R Square Square Estimate
1 .732° 536 525 57345

a. Predictors: (Constant), MVA, EVA

Berdasarkan tabel 4.7 di atas dapat diketahui bahwa koefisien determinasi
dari Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added\(MVK) adalah
sebesar 0,525 atau 52%. Hasil ini menunjukan bahwa Economic, Value Added
(EVA) dan Market Value Added (MVA) dalam ketepatan (memprediksi varias
variabel return saham adalah sebesar 52%, sedangkan sisanya sebesar 48% (100%
- 52%) dipengaruhi oleh variabel-variabeh lain yang tidak terdapat dalam
penelitianini.

b. Uji Kesesuaian M odél

Tabel 4.8
Tabel Uji Kesesuaian Model
ANOVA®
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression 33.023 2 16.511 50.210 .000°
Residual 28.610 87 .329
Total 61.632 89

a. Predictors: (Constant), MVA, EVA

b. Dependent Variable: Return

Berdasarkan tabel 4.8 di atas dapat diketahui bahwa nilai signifikan p-
value adalah sebesar 0,000. Oleh karena p-value lebih kecil dari (<) 0,05 ,maka
model regresi yang dibentuk dapat digunakan untuk memprediks pengaruh
variabel independen terhadap return saham. Selain itu, dapat diketahui juga



bahwa Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added (MVA) secara
bersama-sama berpengaruh terhadap return saham.

425 Uji Parameter Model Regres (Uji Statistik t)
Tabel 4.9
Tabel Uji Statistik t

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .284 .085 3346 001
EVA .096 .015 470 6.348 .000
MVA .006 .001 492 6.651 .000

a. Dependent Variable: Return

Pengujian hipotesis 1 : Eeonomic)Value Added (EVA) berpengaruh positif
terhadap return saham

Hasil uji t pada’tabel 4.9 dapat diketahui bahwa EVA mempunyai nilai
beta sebesar 0,96 dan signifikan sebesar 0,000. Oleh karena p-value< 0,05 maka
mampu, \menolak Ho Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa terdapat
pengaruh\positif "dan signifikan dari Economic Value Added (EVA) terhadap
return saham.

Koefisien arah positif mengindikasikan bahwa semakin tinggi nilai EVA
pada suatu perusahaan, maka akan semakin tinggi pula return sahamnya. Hal ini
dapat diindikasikan bahwa perusahaan mampu mengendalikan biaya modalnya
atau biaya modal dapat ditekan seminimal mungkin. Semakin dapat ditekan biaya
modalnya, maka laba atau nilai tambah perusahaan akan meningkat. Bagi
investor, EVA yang positif menjadikannya tidak khawatir terhadap dana yang
telah diinvestasikannya kepada perusahaan. Kemampuan perusahaan untuk

menciptakan nilai pemegang saham akan berdampak pada permintaan saham.
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Permintaan saham akan meningkatkan harga saham yang berarti akan
menciptakan return bagi pemegang saham.

Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil dari penelitian yang dilakukan oleh
Naria (2010) dan Noer (2007) yang menunjukkan bahwa Economic Value Added
(EVA) mempunya pengaruh yang positif signifikan terhadap return saham

perusahaan.

Pengujian hipotesis 2 : Market Value Added (MVA)berpengaruh positif

terhadap return saham

Hasil uji t pada tabel 4.9 dapat diketahui bahwa Market Value-Added
(MVA) mempunyai nilai beta sebesar 0,006 dan signifikan sebesar 0,000. Qleh
karena p-value< 0,05 maka mampu menolak Hg\ Dengan) demikian dapat
dismpulkan bahwa terdapat pengaruh positif dan signifikan dari/Market Value
Added (MVA) terhadap return saham.

Koefisien arah positif mengindikasikan| bahwa semakin tinggi Market
Value Added (MVA) pada suatu perusahaan,”/maka akan semakin tinggi pula
return sahamnya. PertumbuhancMVA yang terus meningkat mengindikasikan
bahwa Investor ‘menganggap\>mangemen memiliki kemampuan untuk
mengoptimalkan asset\yang telah investor tanamkan. Dengan demikian, harapan
investor ‘terhadap tingkat pengembalian menjadi lebih besar. MVA dapat dilihat
dari nilal ‘strplts perusahaan. Apabila nilai surplus perusahaan tinggi, maka dapat
dikatakan bahwa kinerja perusahaan tinggi pula. Apabila kinerja tinggi, maka
harga saham per lembar perusahaan akan tinggi. Harga saham perusahaan yang
tinggi membuat investor akan tertarik untuk menanamkan modanya di

perusahaan.

Hasil ini sgjalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Husniawati (2009)
yang menyimpulkan bahwa MVA mempunyai pengaruh yang positif signifikan
terhadap return saham.

56



5.1

BABV

PENUTUP

Kesimpulan
Berdasarkan hasil pengujian dari pengaruh EVA (Economic Value Added)

dan MVA (Market Value Added) terhadap return saham perusahaan maka dapat
disimpulkan sebagai berikut :

a

b.

52

Terdapat pengarun EVA (Economic Value Added) terhadap return saham

perusahaan.

Semakin tinggi nilai EVA pada suatu perusahaan, maka akan semakin tinggi
pula return sahamnya. Sebaliknya semakin rendah nilai EVA ‘pada suatu
perusahaan, maka akan semakin rendah pula return sahamnya. Economic
Value Added (EVA) menghasilkan nitai-positif berarti tingkat pengembalian
yang dihasilkan melebihi tingkat ‘biaya modal, hal ini menunjukkan bahwa
perusahaan mampu menciptakan nilai/ (create value) yang tujuannya
memaksi malkan nilai~perusahaan.

Terdapat pengaruhMVA (Market Value Added) terhadap return saham
perusahaan.

Semakin-tinggi nila MVA (Market Value Added) pada suatu perusahaan,
makaakan semakin tinggi pula return saham perusahaan tersebut. Sebaliknya
semakin rendah nilai MVA (Market Value Added) pada suatu perusahaan,

maka akan semakin rendah pulareturn sshamnya.

K eter batasan

Keterbatasan dalam penelitian ini adalah nilai Adjusted R Square sebesar

0,525 yang berarti variabel yang dipilih dalam penelitian ini yang terdiri dari EVA
dan MVA memiliki pengaruh terhadap return saham sebesar 52,5%. Hal ini
menunjukkan bahwa masih banyak variabel lain yang tidak digunakan dalam

penelitian ini yang mempunyai pengaruh terhadap return saham.
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5.3 Saran

Berdasarkan keterbatasan dari hasil penelitian di atas, maka saran yang
diberikan untuk penelitian selanjutnya adalah menggunakan atau menambahkan
variabel pengukuran kinerja keuangan lainnya di luar EVA dan MVA yang
berpengaruh terhadap return saham, sehingga akan memperluas set variabel yang
digunakan, sehingga diharapkan hasil penelitian selanjutnya akan lebih baik.

54 Implikas Managjerial

Implikasi manajerial bagi investor sesuai dengan hasil penelitian-adalah
dengan mengetahui faktor — faktor yang mempengaruhi return saham, ditarapkan
dapat membantu para investor dalan memprediksi return ‘saham, dengan
menggunakan EVA dan MVA pada perusahaan dalam kelomipok /Jakarta Islamic
Index (JIl), sehingga memudahkan para-investor dalam pengambilan keputusan
bisnis.

58



DAFTAR PUSTAKA

Admin (2007), Para Pencetak Kekayaan di Pasar Modal. SWA 6 Desember

Ang, Robert (1997), Buku Pintar Pasar Modal Indonesia, Edisi 1, Mediasoft:
Jakarta

Anoraga, Panji dan Piji Pakarti (2001), Pengantar Pasar Modal, Jakarta:PT.
Rieneka Cipta.

Brigham, E.F. and Houston, J.F. (2001), Mangjemen Keuangan, Terjemahan oleh
Dodo Suharto, Edisi Kedelapan, Jakarta: Erlangga.

Ferawati (2010), Pengarun EVA dan Rasio Profitabilitas terhadap ReturnSaham
Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia, Universitas Sumatra
Utara, Tesis— Tidak Dipublikasikan

Ferica Uky (2011), Pengaruh. EVVA, MVA, EPS dan OCF terhadap
ReturnSahamSektar £Q45 di Bursa-Efek Indonesia (BEI), STIE Bank
BPD Jateng, Skripsi - Tidak Dipublikasikan

Ghozali Imam (2006), Aplikasi “Analisis Multivariate dengan Program SPSS,
Semarang : BadanPenerbit Universitas Diponegoro.

Horne (2001), Managerial Accounting, Buku 1, Jakarta: Salemba Empat.
Husnan ) Suad (1996), Dasar-Dasar Teori Portofolio, Edis 2, UPP AMP YKPN

Husniawati (2009), Analisis Pengaruh Economic Value Added, Resiko Sistematik,
dan Market Value Added terhadap Return Saham pada Perusahaan Food
and Beverages, Jurnal Bisnis dan Akuntansi, Vol. 11, No. 1, Hal. 87 — 98

Indonesian Capital Market Directory (ICMD). 2009. Jakarta Stock Exchange.

Indonesia Stock Exchange Building, (2010), Buku Panduan Index Harga Saham

Bursa Efek Indonesia

Indonesia Stock Exchange Building, (2011), Pengumuman Indeks Saham Syariah
Indonesia(IS)



Ita Trisnawati (2009), Pengaruh Economic Value Added, Arus Kas Operas,
Residual Income, Earnings, Operating Leverage, dan Market Value
Added, Jurnal Bisnis dan Akuntansi, Vol. 11, No 1, HIm. 65— 78.

Kartini (2008),
Economi cValueAddeddanMar ketVal ueAddedterhadapRetur nSaham. Jur nal
Keuangan dan Perbankan, Vol. 12, No. 3, 355 — 368
Lucky Bani Wibowo (2005), Pengaruh EconomicValueAddeddan Profitabilitas
Perusahaan Terhadap Return Pemegang Saham, Universitas Islam
Indonesia,Skripsi — Tidak Dipublikasikan.

Mowen, Hansen, 2006, Management Accounting, Buku 2, Jakarta (:( Salemba
Empat.

Mariana Sri Rahayu(2007), Analisis Pengaruh EVA dan MVA terhadap Return
Saham Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek\ Indenesia, Universitas
Sumatra Utara, Skripsi — Tidak Dipublikasikan

Meita Rosy (2009), Analisispehgaruh antara Economic Value Added (EVA) dan
Market Value-Added\(MVVA) Terhadap Return Saham pada Perusahaan
Sektor LQ45\di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2007 — 2008, Jurnal
Ekonomi Bisnis,\V ol 14, No. 1.

Nazwary Chairul (2007);"Analisis pengaruh Variabel Makro Ekonomi Terhadap

Return”Saham Syariah di Indonesia, Jurnal Perencanaan dan
Pengembangan Wilayah, Val. 4.

Noer Sasongko (2007), Pengaruh EVA dan Rasio profitabilitas Terhadap Harga
Saham, Empirika, Vol. 19, No.1.

Nugroho Bayu (2009), Pengaruh ROA, EVA, dan MVA terhadap ReturnSaham
Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia, STIE Bank BPD
Jateng, Skrips — Tidak Dipublikasikan

Pradhono (2004), Pengaruh Economic Value Added, Residual Income, Earnings,
dan Arus Kas Operasi Terhadap Return yang diterima oleh Pemegang
Saham, Jurnal Akuntansi dan Keuangan , Vol. 6, No. 2.



Saniman Widodo (2007),Analisis Pengaruh Rasio Aktivitas, Rasio Profitabilitas,
dan Rasio Pasar terhadap ReturnSaham Syariah dalam Kelompok Jakarta

Islamic Index, Universitas Diponegoro, Tesis — Tidak Dipublikasikan

Sekaran Uma, (2006), Metodologi Penelitian Bisnis, Buku 1, Jakarta: Salemba
Empat.

, (2006), Metodologi Penelitian Bisnis, Buku 1, Jakarta: Salemba
Empat.

Siti Mardiah, (2006), Analisis Kinerja Bank pemerintah dan Swasta dengan
Metode EVA dan MVA Terhadap Return Saham. Akuntabilitas,-\ol. 6,
No. 1, 97 - 104

Sugiyono (2000),Satistik Untuk Penelitian, Bandung:\CV Alfabeta:

Suratman (2006), Analisis Pengaruh Economic Value Added-dan Market Value
Added Terhadap Return SahamStudi ‘Pada Perusahaan Telekomunikasi
yang Terdaftar di BEJ, Universitas Brawijaya Malang, Skripsi — Tidak
Dipublikasikan.

Suwardjono (2008), Teori Akuntansi, Edisi Revisi 3, BPFE Y ogyakarta.

Winarto~(2006), EVA\ dan” MVA Pengukur Penciptaan Nilai Perusahaan,
Usahawan. No. 4, hal 10— 13.

Y ogi\Marshal”(2009), Pengaruh Economic Value Added, Market Value Added dan
Atrus Kas Operasi terhadap Return Saham, Universitas Sumatra Utara,
Skripsi — Tidak Dipublikasikan.



LAMPIRAN



Lampiran 1

Daftar Sampel Perusahaan dalam kelompok Jakarta Islamic Index (JI1)

No | Kode Nama Per usahaan JenisUsaha
1 | AALI | AstraAgro Lestari Tbk Agriculture, Forestry and Fishing
2 | ANTM | Aneka Tambang (Persero) Thk Mining and Mining Services
3 | ASIl | Astralnternational Thk Automotive and Allied Products
4 | BLTA | Berlian Laju Tanker Tbk Transportation Services
5 | BMTR | Global Mediacom (formerly Bimantara Citra) Tbk | Holding and Other Investment Companies
6 | BNBR | Bakrie & Brothers Thk Holding and Other Investment Companies
7 | BTEL | Bakrie Telecom Thk Telecommunication
8 | BUMI | Bumi Resources Tbk (formerly Bumi Modern) Mining and Mining-Services
9 | CMNP | CitraMarga Nusaphala Persada Thk Transportation, Serviees
10 | CPIN | Charoen Pokphand Indonesia Thk Animal Feed and Husbandry
11 | DEWA | DarmaHenwa Tbk Constructions
12 | GJTL | Ggah Tungga Thk Automoative and Allied Products
13 | INCO | International Nickel Indonesia (INCO) Tbk Mining and'Mining Services
14 | INDF | Indofood Sukses Makmur Thk Foed-and Beverages
15 | INKP | Indah Kiat Pulp & Paper Tbk Paper and Allied Products
16 | INTP | Indocement Tunggal Prakarsa Thk Cement M
17 | ISAT | Indosat Tbk Telecommunication
18 | ITMG | Indo Tambangraya Megah Tbk Mining and Mining Services
19 | KLBF | Kalbe Farma Tbhk Pharmaceuticals M
20 | LSIP | PP London-Sumatera Tbk Agriculture, Forestry and Fishing
21 | MEDC | Medco Energi International Tbk Mining and Mining Services
22 | PGAS [ Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbhk Mining and Mining Services
23 | PTBA ‘| Tambang Batu-Bara Bukit Asam Tbk Mining and Mining Services
24+ SMCB | Holcim\Indonesia Thk Cement
25 | SMGR | Semen Gresik (Persero) Thk Cement
26-FTLKM | Telekomunikas Indonesia (Persero) Thk Telecommunication
27 {"TFRAM | Trada Maritime Tbhk Transportation Services
28 | UNSP | Bakrie Sumatra Plantations Tbk Agriculture, Forestry and Fishing
29 | UNTR | United Tractors Tbk Automotive and Allied Products
30 | UNVR | Unilever Indonesia Thk Consumer Goods




Lampiran 2

Data Economic Value Added (EVA) Perusahaan dalam kelompok Jl|

(dalam Jutaan Rupiah)

Economic Value Added
No | Kode Nama Per usahaan 2008 2009 2010
1 | AALI | AstraAgro Lestari Tbk -1.845| 0.565 | 0.352
2 | ANTM | Aneka Tambang (Persero) Tbk -0.378 | -0.199 | -0.493
3 | ASIl | Astralnternational Tbhk 2133 | 11.035 | 3.191
4 | BLTA | Berlian Laju Tanker Tbk 0.658 | 3442 | 1856
5 | BMTR | Global Mediacom Thk 0.606 | 0.076—-0.463
6 | BNBR | Bakrie & Brothers Tbk 0.839 | {2324 {1538
7 | BTEL | Bakrie Telecom Thk 0.212 | 0.134 -0.013
8 | BUMI | Bumi Resources Thk 3.032 p,0.988> | 1.002
9 | CMNP | CitraMarga Nusaphala Persada Thk 0.402/| )6.411 | 0.027
10 | CPIN | Charoen Pokphand Indonesia Thk 0.67611.339 | 21.041
11 | DEWA | DarmaHenwa Tbk 0.378 | 0.108 | -0.036
12 | GJTL | Ggah Tunggal Thk 0.965 | 0.049 | 0.397
13 | INCO | International Nickel Indonesia Thk 0.393 | 0.030 | 0.420
14 | INDF | Indofood-SuksesMakmur Thk 1444 | 12546 | 1.684
15 | INKP | Indah Kiat Pulp & Raper Tbk 1474 | 1361 | 0.233
16 | INTP | Indocement TunggalPrakarsa Thk 0.583 | 18.115 | -0.100
17 | ISAT| Indosat Tbk 1637 | 1136 | 1.836
18 { ITMG 1 Indo Tambangraya Megah Thk 0.581 | 11.031 | 4.461
19 | KLBF | Kalbe Farma Tbk -0.021| 0.880 | 0.358
20 | LSIP\ PP London Sumatera Thk 0.146 | 11.871 | 0.146
21 | MEDC | Medco Energi International Thk -0.498 | 0.141 | -0.248
22 | PGAS | Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk 1870 | 0.353 | 1.674
23 | PTBA | Tambang Batu Bara Bukit Asam Thbk 0.295 | 14.385 | -0.139
24 | SMCB | Holcim Indonesia Thk 0.737 | 0.227 | 2.940
25 | SMGR | Semen Gresik (Persero) Tbk -0.273 | -0.783 | 0.047
26 | TLKM | Telekomunikas Indonesia (Persero) Tbk | 5.142 | 3.698 | 3.533
27 | TRAM | Trada Maritime Tbk 0.046 | -0.017 | 0.024
28 | UNSP | Bakrie Sumatra Plantations Thk 0.362 | 0.117 | 0.008
29 | UNTR | United Tractors Thk 1356 | 0.710 | 1.531
30 | UNVR | Unilever Indonesia Thk 1075 | 1254 | 1742




Data Market Value Added (MVA) Perusahaan dalam kelompok Jl |

Lampiran 3

(dalam Jutaan Rupiah)

Market Value Added
No | Kode Nama Perusahaan 2008 2009 2010
1 | AALI | AstraAgro Lestari Thk. 34.044 | 84.774 | 0.108
2 | ANTM | Aneka Tambang (Persero) Thk 33.357 | 75.451 | 0.161
3 | ASIl | Astralnternational Thk 30.220 | 168.306 | 136.837
4 | BLTA | Berlian Laju Tanker Thk 25.976 | 147.248 | 10,267
5 | BMTR | Global Mediacom Thbk. 39.564 | 64.386 {-206.356
6 | BNBR | Bakrie & Brothers Thk 29.731 |/124.850 | 99,472
7 | BTEL | Bakrie Telecom Thk 36.898 | 170.438] 0,107
8 | BUMI | Bumi Resources Thk 27.575 ) 147829 | 112.332
9 | CMNP | CitraMarga Nusaphala Persada Tbk 37.827/) )719.362 | 0.101
10 | CPIN | Charoen Pokphand Indonesia Tbk 228:9951157.640 | 8.770
11 | DEWA | DarmaHenwa Tbk 33.079 | 81.774 | 0.110
12 | GJTL | Ggah Tungga Tbhk 45,583 | 166.392 | 13.685
13 | INCO | International Njekel Thdonesia Thk 59.294 | 129.414 | 38.117
14 | INDF | Indofood Sukses Makmur Tbhk 19.328 | 96.345 | 10.123
15 | INKP | IndahKiat Pulp & Paper Tbk -2.621 | 15.081 | -2.521
16 | INTP | Indocement Tunggal Prakarsa Thk 35.757 | 77.355 | 0.103
17 | ISAT {1Indosat Tbk 97.590 | 76.542 | 15.546
18 | ITMG | Indo Tambangraya Megah Tbk 36.709 | 63.679 | 8.635
19, NKLBF " Kalbe Farma Tbk 231.043 | 282.636 | 0.107
20 | LSIP\ MPPLondon Sumatera Tbk 32.100 | 283.998 | 0.101
21 | MEDC | Medco Energi International Tbk -0.915 | 2.783 | 15.429
22.\PGAS | Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbhk 178.425 | 261.268 | 20.859
23 | PTBA | Tambang Batu Bara Bukit Asam Tbk 51.202 | 132.299 | 93.201
24 | SMCB | Holcim Indonesia Thk 316.506 | 14.196 | 51.384
25 | SMGR | Semen Gresik (Persero) Thk 61.764 | 136.746 | 9.974
26 | TLKM | Telekomunikas Indonesia (Persero) Tbk | 5.577 7.170 7.783
27 | TRAM | Trada Maritime Thk 21.538 | 49.329 | 5.924
28 | UNSP | Bakrie Sumatra Plantations Tbk 37.675 | 81.835 | 9.373
29 | UNTR | United Tractors Tbhk 15.268 | 79.156 | 59.667
30 | UNVR | Unilever Indonesia Thk 40.845 | 63.375 | 12.784




Lampiran 4

Data Return Saham Perusahaan dalam kelompok JlI|

Return Saham
No | Kode Nama Perusahaan 2008 | 2000 | 2010
1 | AALI | AstraAgro Lestari Tbk. 1.019 | 1.201 | 0.224
2 | ANTM | Aneka Tambang (Persero) Thk 0.886 | 0.936 | 0.127
3 ASIl | Astralnternational Thk 1.491 | 2.295 | 0.749
4 | BLTA | Berlian Laju Tanker Tbk 0.338 | 0.525 | -0.216
5 | BMTR | Global Mediacom Thk. 0.192 | 0.289 | 1.973
6 | BNBR | Bakrie & Brothers Thk -0.614 | 0.7991-0:036
7 | BTEL | Bakrie Telecom Tbk 0.902 Y\ 1767 0.537
8 | BUMI | Bumi Resources Thk 1.186~| 1.599.[-0.360
9 | CMNP | CitraMarga Nusaphala Persada Thk 0.346 " '0.146°| 0.457
10 | CPIN | Charoen Pokphand Indonesia Tbk 3.202 y//3:809 | 2.952
11 | DEWA | DarmaHenwa Thk 1,141 | 1.509 | -0.264
12 | GJTL | Ggah Tunggal Thk 0.926 | 1.121 | 0.400
13 | INCO | International Nickeltndonesia Thk 0.610 | 0.920 | 0.347
14 | INDF | Indofood Sukses M akmurTbk 1.306 | 2.645 | 0.420
15 | INKP | Indah Kiat RPulp & Paper Tbk 0.882 | 1.220 | -0.262
16 | INTP | IndecementTunggal Prakarsa Tbk 1.147 | 2.091 | 0.215
17 | ISATA | Indosat Tbk -0.044 | 0.003 | 0.189
18 | ITMG | Indo Tambangraya Megah Thk 1.628 | 1.940 | 0.632
19\| KLBF {Kabe Farma Tbk 1511 | 2225 | 1.184
20N \LSIR | PPLtondon Sumatera Thk 1.135 | 2.119 | 0.460
21 | MEDC{"Medco Energi International Thk -0.434 | 0.303 | 0.389
22 | PGAS | Perusahaan Gas Negara (Persero) Thk 1.409 | 1.231 | 0.192
23| PTBA | Tambang Batu Bara Bukit Asam Thk 1.079 | 1.680 | 0.397
24 | SMCB | Holcim Indonesia Tbk 2.020 | -0.403 | 1.370
25 | SMGR | Semen Gresik (Persero) Thk 0.680 | 0.832 | 0.309
26 | TLKM | Telekomunikas Indonesia (Persero) Thk | 0.402 | 0.456 | -0.026
27 | TRAM | Trada Maritime Thk 0.801 | 1.391 | 0.224
28 | UNSP | Bakrie Sumatra Plantations Tbk 0.985 | 1.109 | -0.173
29 | UNTR | United Tractors Thk 0.340 | 0.158 | 0.152
30 | UNVR | Unilever Indonesia Thk 0.603 | 0.151 | 0.104




Lamp

iran 5

Output Hasil Analisis

a. Analisis Deskriptif

Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
EVA 90 -1.85 21.04 2.0062 4.05167
MVA 90 -2.62 316.51 67.8498 74:33756
Return 90 -.61 3.81 8511 83217
Valid N (listwise) 90
b. Regres Linier Berganda
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .284 .085 3.346 .001
EVA .096 .015 470 6.348 .000
MVA .006 .001 492 6.651 .000
a. Dependent Variable: Return



c. Uji Asums Klasik
1. Uji Normalitas

A. Histogram
Histogram
Dependent Variable: Return
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C. Uji Kolmogorov Smirnov

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual
N 90
Normal Parameters® Mean .0000000
Std. Deviation .56697199
Most Extreme Differences ~ Absolute .076
Positive .076
Negative >.056
Kolmogorov-Smirnov Z 125
Asymp. Sig. (2-tailed) .670
a. Test distribution is Normal.
2. Uji Multikolinieritas
Coefficients®
Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta T Sig. |Tolerance| VIF
1 (Constant) .284 .085 3.346 .001
EVA .096 .015 470 6.348 .000 .975 1.026
MVA .006 .001 492 6.651 .000 975 1.026

a. Dependent Variable: Return




Uji Heter okedastisitas
a. Grafik Scatter Plot

Scatterplot

Dependent Variable: Return
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b. ~Uji Gleser
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .399 .049 8.180 .000
EVA .013 .009 .154 1.445 152
MVA .000 .000 107 1.005 .318

a. Dependent Variable: Abs_res




d.

Uji Kebaikan Model

1. Ukuran Kesesuaian M odel

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .732° .536 .525 .57345

a. Predictors: (Constant), MVA, EVA

2. Uji Kesesuaian Model

ANOVA®
Model Sum of Squares Df Mean'Square F Sig.
1 Regression 33023 2 16.511 50.210 .000°
Residual 28.610 87 .329
Total 61.632 89
a. Predictors: (Constant),/MVA\EVA
b. Dependent Variabte: Return
e.\ \Uji Parameter Model Regres (Uji Statistik t)
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .284 .085 3.346 .001
EVA .096 .015 470 6.348 .000
MVA .006 .001 492 6.651 .000
a. Dependent Variable: Return
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