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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Permasalahan

Industri manufaktur di masa yang akan datang merupakan industri dengan

prospek yang cukup baik, mengingat makin pesatnya pertambahan penduduk dan

perkembangan perekonomian negara sehingga sektor manufaktur merupakan

lahan yang paling strategis untuk memberikan keuntungan yang tinggi.

Perusahaan manufaktur merupakan jumlah emiten yang terbesar

dibandingkan dengan jumlah emiten yang listing di BEJ. Dengan jumlah besar

tersebut, perusahaan-perusahaan manufaktur mempunyai pengaruh yang

signifikan terhadap dinamika perdagangan di BEJ. Maka peneliti tertarik untuk

mengambil obyek penelitian pada perusahaan manufaktur.

Dalam menjalankan usahanya, setiap perusahaan membutuhkan dana.

Umumnya perusahaan publik memanfaatkan pasar modal sebagai sarana untuk

mendapatkan sumber dana atau alternatif pembiayaan. Perusahaan publik

menerbitkan saham agar memperoleh dana yang dapat digunakan sebagai alat

pembiayaan. Investor akan bersedia untuk menanamkan modal atau melakukan

investasi pada saham perusahaan publik tertentu apabila investasi yang

dilakukannnya tersebut dapat menghasilkan sejumlah keuntungan. (Jauhari,2004).

Tingkat keuntungan (return) merupakan rasio antara pendapatan investasi

selama beberapa periode dengan jumlah dana yang diinvestasikan. Dalam hal ini

tingkat keuntungan dihitung berdasarkan selisih antara capital gain dan capital

loss. Rata-rata return saham biasanya dihitung dengan mengurangkan harga

saham periode tertentu dengan harga saham periode sebelumnya dibagi dengan

harga saham periode sebelumnya.

Penentuan kinerja keuangan perusahaan diperlukan oleh investor agar

mendapatkan informasi yang jelas. Analisis kinerja keuangan perusahaan dapat

diperoleh melalui analisis terhadap data keuangan perusahaan yang tersusun

dalam laporan keuangan. Analisis keuangan perusahaan digunakan untuk

memprediksi masa depan, sedangkan dari sudut pandang manajemen analisis



laporan keuangan digunakan untuk membantu mengantisipasi kondisi masa depan

dan yang lebih penting lagi sebagai titik awal untuk perencanaan tindakan yang

akan mempengaruhi peristiwa di masa depan. (Brigham & Houston,2001:78)

Informasi yang diperoleh dari analisis laporan keuangan dapat menunjukkan

apakah perusahaan sedang maju ataukah mengalami kesulitan keuangan.

Informasi tersebut umumnya didapat dari melakukan analisis terhadap rasio

keuangan. Angka rasio keuangan dapat digunakan untuk mengukur kinerja

perusahaan.

Meskipun telah digunakan secara luas oleh investor sebagai salah satu dasar

dalam pengambilan keputusan investasi karena nilainya tercantum dalam laporan

keuangan, penggunaan analisis rasio keuangan sebagai alat pengukur akuntansi

konvensional memiliki kelemahan utama, yaitu mengabaikan adanya biaya modal

sehingga sulit untuk mengetahui apakah suatu perusahaan telah berhasil

menciptakan suatu nilai atau tidak.

Dalam rangka mengatasi kelemahan tersebut, dikembangkan suatu konsep

baru yaitu Economic Value Added (EVA) yang mencoba mengukur nilai tambah

(Value Creation) yang dihasilkan suatu perusahaan dengan cara mengurangi

beban biaya modal (cost of capital) yang timbul sebagai akibat investasi yang

dilakukan. Penggunaan metode EVA membuat perusahaan lebih memfokuskan

perhatian pada usaha penciptaan nilai perusahaan. Pengertian nilai diartikan

sebagai nilai daya guna maupun benefit yang dinikmati oleh stakeholders

(karyawan, investor, pemilik, pelanggan). Perhitungan EVA (Economic Value

Added) cukup rumit dan nilainya tidak tercantum dalam laporan keuangan

perusahaan sehingga metode EVA relatif sulit diterapkan karena memerlukan

perhitungan atas biaya yang kompleks.

Berbagai penelitian mengenai pengaruh EVA (Economic Value Added) dan

rasio keuangan dalam hubungannya dengan return saham telah dilakukan.

Maditinos,dkk (2005) dan Taufik,dkk (2008) menemukan bahwa economic value

added memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham. Taufik,dkk

(2008) sendiri juga melakukan penelitian mengenai pengaruh rasio profitabilitas

terhadap return saham. Penelitian yang dilakukan terhadap variabel return on



assets menunjukkan hasil yang signifikan terhadap return saham. Hasil penelitian

tersebut konsisten dengan penelitian Ulupui (2005) yang juga mendapatkan hasil

yang sama.

Penelitian Maditinos dan Taufik berbeda dengan hasil penelitian Pradhono

dan Christiawan (2004) yang menunjukkan bahwa variabel economic value added

tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return yang diterima oleh

pemegang saham. Dalam penelitian Pradhono dan Christiawan tersebut, variabel

yang memiliki pengaruh yang signifikan adalah earnings dan cash flow from

operations.

Jauhari (2004) meneliti pengaruh debt to equity ratio, price to book value,

ROE, price earnings ratio, dan dividend payout ratio terhadap return saham LQ

45 di Bursa Efek Jakarta. Dalam riset yang dilakukannya, variabel debt to equity

ratio mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap return saham. Hal ini

bertentangan dengan hasil penelitian yang diperoleh I G.K.A.Ulupui. Asyik

(1999) menemukan bahwa rasio neraca dan laba rugi memiliki hubungan yang

lebih kuat dengan return saham dibandingkan dengan rasio arus kas. Dalam

penelitiannya, variabel ROA tidak signifikan mempengaruhi return saham.

Artikel yang ditulis oleh SWA yang bekerja sama dengan MarkPlus & Co

serta MAKSI Universitas Indonesia juga menjadi dasar penyusunan penelitian ini.

Artikel ini membahas tentang nilai EVA perusahaan publik di Indonesia dari tahun

2004 sampai dengan tahun 2006 yang dimuat di majalah SWA. Hasil perhitungan

menunjukkan bahwa perusahaan yang mampu membukukan EVA positif semakin

turun dari tahun ke tahun, yaitu 56 perusahaan di tahun 2004, 37 di tahun 2005,

dan 33 di tahun 2006.

Beberapa penelitian yang telah dilakukan oleh para peneliti sebelumnya

menunjukkan bahwa hasil penelitian mengenai EVA dan rasio keuangan terhadap

return saham masih sangat bervariatif. Mengingat EVA dan beberapa rasio

keuangan, seperti debt to equity ratio dan ROA masih menjadi fokus perhatian

bagi investor dalam menganalisis return saham dan bervariasinya hasil penelitian

para peneliti terdahulu, maka penelitian ini ingin menganalisis kembali temuan

peneliti sebelumnya dari sudut fundamental perusahaan. Oleh karena itulah,



peneliti akan membahas mengenai Pengaruh Economic Value Added, Return On

Assets, dan Debt To Equity Ratio terhadap Return Saham  Perusahaan Manufaktur

Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia  Periode 2004-2006.

B. Identifikasi Masalah

Kinerja perusahaan yang ditunjukkan dalam laporan keuangan bermanfaat

bagi para pengambil keputusan, terutama investor yang menanamkan dananya di

pasar modal. Dalam mengukur kinerja perusahaan itu sendiri terdapat beberapa

metode, diantaranya dengan menggunakan metode Economic Value Added (EVA)

dan juga kinerja keuangan konvensional dalam bentuk rasio keuangan yang terdiri

dari Return On Assets (ROA) dan Debt To Equity Ratio (DER).

Bagi investor, penilaian kinerja perusahaan sangat bermanfaat untuk

memprediksi tingkat pengembalian (return) dari aktivitas investasinya. Oleh

karena itu, investor perlu berhati-hati dalam melakukan analisis demi

mendapatkan informasi yang akurat dalam mengambil keputusan yang tepat.

Beragamnya hasil yang ditunjukkan oleh peneliti terdahulu terhadap return

saham pada tahun dan industri yang berbeda, menunjukkan adanya research gap

antara peneliti yang satu dengan peneliti yang lainnya. Hal ini menandakan perlu

diadakan kajian yang lebih dalam lagi terkait dengan penelitian tersebut. Oleh

karena itu, masalah dalam penelitian ini adalah apakah Economic Value Added,

Return On Assets, dan Debt To Equity Ratio secara signifikan mempengaruhi

Return Saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2004-

2006.

C. Ruang Lingkup

Subjek penelitian dan periode penelitian dibatasi pada saham-saham yang
berasal dari perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

dengan periode penelitian dari Desember 2004 hingga Desember 2006. Adapun,
variabel terikat yang digunakan adalah return saham. Namun, karena banyaknya

faktor-faktor yang mempengaruhi return saham, maka variabel bebas pada
penelitian ini dibatasi pada tiga variabel saja, yakni Economic Value Added,

Return On Assets, dan Debt To Equity Ratio.



D. Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan sebelumnya, maka
rumusan masalah dalam penelitian ini adalah (1) Apakah Economic Value Added
berpengaruh secara parsial terhadap Return Saham perusahaan manufaktur di BEI

periode 2004-2006. (2) Apakah Return On Assets berpengaruh secara parsial
terhadap Return Saham perusahaan manufaktur di BEI periode 2004-2006. (3)

Apakah Debt To Equity Ratio berpengaruh secara parsial terhadap Return Saham
perusahaan manufaktur di BEI periode 2004-2006. (4) Apakah Economic Value

Added, Return On Assets, dan Debt To Equity Ratio berpengaruh secara simultan
terhadap Return Saham perusahaan manufaktur di BEI periode 2004-2006.

E. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1) Tujuan penelitian

Berdasarkan identifikasi masalah dan perumusan masalah, maka secara
khusus penelitian ini bertujuan untuk: (1) menguji secara parsial pengaruh

Economic Value Added, Return On Assets, dan Debt To Equity Ratio terhadap
Return Saham periode 2004-2006 pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEI, dan (2) menguji secara simultan pengaruh Economic Value Added, Return
On Assets, dan Debt To Equity Ratio terhadap Return Saham periode 2004-2006

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.
2) Manfaat penelitian

Manfaat dari penelitian yang dilakukan mengenai topik ini dapat dilihat dari
manfaat teoritikal dan manfaat praktikal. Dalam manfaat teoritikal, dengan

dilakukannya penelitian ini maka diharapkan dapat dilakukan pengembangan
terhadap kerangka teoritikal yang ada. Kerangka teoritikal itu berkaitan dengan

uji pengaruh faktor-faktor yang mempengaruhi return saham, khususnya
economic value added, return on assets, dan debt to equity ratio. Dengan

melakukan penelitian ini, maka penulis dapat lebih mengembangkan ilmu yang
dipelajari sebelumnya, khususnya segala sesuatu yang berkaitan dengan topik ini.

Dalam  manfaat praktikal, penelitian ini diharapkan dapat memberikan

kontribusi secara praktikal bagi investor dan perusahaan dalam melakukan analisis

tingkat return saham melalui analisis economic value added,  return on assets,

dan debt to equity ratio. Hal ini dapat dijadikan sebagai dasar pengambilan

keputusan, baik keputusan investasi maupun manajemen. Bagi pembaca, peneliti

berharap pembaca memperoleh pemahaman mengenai topik penelitian ini

sehingga dapat meningkatkan wawasan pembaca.

F. Sistematika Pembahasan



Dalam rangka mempermudah pembaca dalam mendapatkan gambaran
tentang pembahasan skripsi ini, maka penulisan skripsi akan disusun dalam lima

bab, dimana masing-masing bab berisi, sebagai berikut:
BAB I . PENDAHULUAN

Bab ini berisi pembahasan secara garis besar mengenai penyusunan

skripsi yang memuat uraian singkat tentang latar belakang

permasalahan, identifikasi masalah, ruang lingkup, perumusan masalah,

tujuan dan manfaat penelitian, dan sistematika pembahasan.

BAB II. TINJAUAN PUSTAKA DAN KERANGKA PEMIKIRAN

Bab ini menjelaskan tentang teori-teori  yang terkait dengan topik

penelitian dan berbagai penelitian terdahulu yang dapat dijadikan dasar

dan acuan dalam melakukan penelitian dan hipotesis penelitian. Selain

itu dalam bab ini juga disajikan kerangka pemikiran yang memuat

identifikasi dan definisi variabel.

BAB III. METODE PENELITIAN

Bab ini membahas secara singkat metode penelitian yang digunakan

dalam melakukan kegiatan penelitian mulai dari pemilihan objek

penelitian, metode penarikan sampel, teknik pengumpulan data, teknik

pengolahan data, dan teknik pengujian hipotesis.

BAB IV. HASIL PENELITIAN

Bab ini menguraikan gambaran umum objek penelitian mengenai

perusahan-perusahaan yang dijadikan objek dalam penelitian ini. Selain

itu , bab ini juga membahas mengenai analisis dan hasil penelitian dari

data-data yang diperoleh selama penelitian secara lengkap dan

terperinci.

BAB V. KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini merupakan bagian akhir dari skripsi. Bab ini berisikan

kesimpulan berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah

dilakukan pada bab sebelumnya. Selain itu, pada bab ini dipaparkan

saran-saran sehubungan dengan kesimpulan yang telah diambil dalam

penelitian ini.
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