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Akuntans Managjemen

Tujuan penelitian adalah untuk mendapatkan bukti empiris bahwa economic
value added, return on assets, dan debt to equity ratio berpengaruh secara
signifikan terhadap return saham perusahaan manufaktur baik secara parsial
maupun simultan untuk periode 2004-2006. Pendlitian ini dilakukan dengan
menggunakan analisis regresi linear berganda dan bantuan program SPSS
17.0 dimana return saham sebagai variabel dependen serta economic value
added, return on assets, dan debt to equity ratio sebagai variabel
independen. Hasil penelitian menunjukkan bahwa economic value added
dan return on assets memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return
saham, sedangkan debt to equity ratio tidak memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap return saham. Dari koefisien determinasi juga diketahui
bahwa variabel dependen (return saham) dapat dijelaskan oleh ketiga
variabel independennya yaitu economic value added, return on assets, dan
debt to equity ratio sebesar 32.7%, sedangkan sisanya 67.3% dijelaskan oleh
faktor lain di luar model.
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BAB |
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-perusshaan manufaktur mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap dinamika perdagangan di BEJ. Maka pendliti tertarik untuk
mengambil obyek penelitian pada perusahaan manufaktur.

Daam menjalankan usahanya, setigp perusahaan membutuhkan dana.
Umumnya perusahaan publik memanfaatkan pasar modal sebagai sarana untuk
mendapatkan sumber dana atau aternatif pembiayaan. Perusahaan publik
menerbitkan saham agar memperoleh dana yang dapat digunakan sebaga aat
pembiayaan. Investor akan bersedia untuk menanamkan modal atau melakukan
investasi pada saham perusshaan publik tertentu apabila investasi yang
dilakukannnya tersebut dapat menghasilkan sgumlah 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. Ratarata 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 informas yang jelas. Analisis kinerja keuangan perusahaan dapat
diperoleh melalui analisis terhadap data keuangan perusahaan yang tersusun
daam laporan keuangan. Analisis keuangan perusahaan digunakan untuk
mempredikss masa depan, sedangkan dari sudut pandang mangemen 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 mau ataukah mengalami kesulitan keuangan.
Informasi tersebut umumnya didapat dari melakukan andlisis 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 investas 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 Iebih 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.

Berbagal penelitian mengena 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 sasham LQ
45 di Bursa Efek Jakarta. Dalam riset yang dilakukannya, variabel debt to equity
ratio mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap return saham. Ha ini
bertentangan dengan hasil penelitian yang diperoleh | 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 sampal dengan tahun 2006 yang dimuat di magjalah 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 mengena EVA dan rasio keuangan terhadap
return ssham 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
Y ang 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 pendliti 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. RuangLingkup

Subjek penelitian dan periode pendlitian 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 padatigavariabel sgja, yakni Economic Value Added,
Return On Assets, dan Debt To Equity Ratio.



D. Perumusan Masalah

Berdasarkan latar bel akang masal ah yang telah diuraikan sebelumnya, maka
rumusan masalah dalam penelitian ini adalah (1) Apakah Economic Value Added
berpengaruh secara parsia 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 parsia 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 secaraparsial 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 pendlitian

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 kerangkateoritikal 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
mel akukan penelitian ini, maka penulis dapat |ebih mengembangkan ilmu yang
dipelgari sebelumnya, khususnya segal a sesuatu yang berkaitan dengan topik ini.

Dalan manfaat praktikal, penelitian ini diharapkan dapat memberikan

kontribusi secara praktikal bagi investor dan perusahaan dalam melakukan analisis
tingkat return sasham melalui analisis economic value added, return on assets,
dan debt to equity ratio. Hal ini dapat dijadikan sebagai dasar pengambilan
keputusan, baik keputusan investas maupun mangemen. Bagi pembaca, peneliti
berharap pembaca memperoleh pemahaman mengena topik pendlitian 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

BABI .

BAB II.

BAB IlI.

BAB IV.

BAB V.

bab, dimana masing-masing bab berisi, sebagai berikut:
PENDAHULUAN

Bab ini berisi pembahasan secara garis besar mengena penyusunan
skripsi yang memuat uraian singkat tentang latar belakang
permasalahan, identifikasi masalah, ruang lingkup, perumusan masalah,
tujuan dan manfaat penelitian, dan sistematika pembahasan.

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 disgjikan kerangka pemikiran yang memuat
identifikasi dan definisi variabel.

METODE PENELITIAN

Bab ini membahas secara singkat metode penelitian yang digunakan
daam melakukan kegiatan penelitian mulai dari pemilihan objek
penelitian, metode penarikan sampel, teknik pengumpulan data, teknik
pengol ahan data, dan teknik pengujian hipotesis.
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.

KESIMPULAN DAN SARAN
Bab ini merupakan bagian akhir dari skripsi. Bab ini berisikan
kesimpulan berdasarkan hasil anaisis 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.



DAFTAR PUSTAKA

Asyik, Nur Fadjrih. (1999). Tambahan Kandungan Informasi Arus Kas. Jurnal
Riset Akuntansi Indonesia. 2 (Juli). (2). 230-250.

Bredey, A.Richard et a. (2008). Dasar- dasar Manajemen Keuangan
Perusahaan. Edisi Kelima Jilid 2, Bahasa Indonesia. Jakarta: Erlangga.

Brigham, Eugene F. dan Houston, Joel F. (2001). Manajemen Keuangan. Edis
Kedelapan Buku 1, Bahasa Indonesia. Jakarta: Erlangga.

Djawahir, Kusnan M. (2007). Para Pencetak Kekayaan di Pasar Modal.
SWAsembada. 26 (Desember). 32-44

Ghozali, Imam. (2005). Analisis Multivariat dengan Program SPSS. Semarang:
Universitas Diponegoro.

Horngren, Charles T. Foster, George. Datar, Srikant M. (2000). Cost Accounting:
A Managerial Emphasis. Tenth Edition. New Jersey : Prentice-Hall,Inc.

Institute for Economic and Finance Research. (2007). ICMD 2007. Jakarta: ECIN.

Jauhari, Robertus Tri Brata. (2003). Analisis Pengaruh Debt to Equity Ratio, Price
to Book Value, Return on Equity, Price to Earning Ratio, dan Dividend Payout
Ratio terhadap Return Saham( Studi pada Saham LQ 45 di Bursa Efek Jakarta).
Thesis, tidak dipublikasikan.

Jogiyanto. (2003). Teori Portofolio dan Analisis Investasi. Edis Tiga.
Y ogyakarta: BPFE

Jones, Charles P. (2007). Investments. 10th Edition. New Y ork: John Willey and
Sons (Asia) Pte Ltd.

Maditinos, Dimitrios. Sevic, Zeljko. Theriou, Nikolaus. (2005). Performance
Measures : Traditiona Accounting Measures versus Modern Value-based
Measures, The Case of Earnings and EVA in The Athens Stock Exchange.
From:
http://www.teikov.edu.gr/abd/articles/ICAFT_05 EVA _EPS Greenwich.pdf

Mulyadi. (2001). Akuntansi Manajemen: Konsep, Manfaat, dan Rekayasa. Edisi
3.Jakarta: Salemba Empat.

Pradhono dan Christiawan, Yulius Jogi. (2004). Pengaruh Economic Vaue
Added, Residua Income, Earnings, dan Arus Kas Operas terhadap Return



yang diterima oleh Pemegang Saham. Jurnal Akuntansi dan Keuangan. 6
(November). (2). 140-166

Rahayu, Eva Martha. (2005). Potret SWA 100 2005: Trennya Membaik, tapi
Seharusnya bisa Lebih Bagus. SWAsembada. 21 ( Oktober). 32-43

Rahayu, Eva Martha. (2006). Wajah SWA 100 2006: Makin Banyak yang EVA-
nya Jeblok. SWAsembada. 25 ( Desember). 30-35

Rellly, Frank K. and Keith, C Brown. (2006). Investment Analysis and Portofolio
Management. Eight Edition. USA: Thomson South-Western.

Rifai, Arief. (2010). Pendlitian Kuantitatif. From: http://dakwah.uin-
suka.ac.id/file_ilmiah/AFIF-langkahpenelitian.rtf

Ross, A Stephen et a. (2003). Fundamentals of Corporate Finance. Sxth edition.
New York: Mc Graw-Hill.

Tandelilin, Eduardus. (2010). Portofolio dan Investas : Teori dan Aplikasi. Edis
Pertama. Jakarta : Kanisius.

Taufik, H. Isnurhadi, H. Widiyanti, Marlina. (2008). The Influence of Traditiona
Accounting and Economic Value Added Approaches on Stock Returns of
Banks listed on Jakarta Stock Exchange. From:
http//digilib.unsri.ac.id/downl oad/SESSIONIIB.pdf

Teuku, Mirza. (1997). EVA sebaga Alat Penilai. Manajemen Usahawan
Indonesia VVol.26 .(4). 68.

Van Horne, James C. dan JR, M.Wachowicz. (2005). Prinsip-prinsip Manajemen
Keuangan. Edisi Kedua Belas, Bahasa Indonesia. Jakarta : Salemba Empat

Ulupui, 1G.K.A. (2005). Analisis Pengaruh Rasio Likuiditas, Leverage, Aktivitas,
dan Profitabilitas terhadap Return Saham ( Studi pada Perusahaan Makanan
dan Minuman dengan Kategori Industri Barang Konsums di BEJ). From:
http://gjornal.unud.ac.id/abstrak/i%209%20k%20a%020ul upui (1).pdf

Utama, Siddharta. (1997). Economic Value Added : Pengukur Penciptaan Nilai
Perusahaan. Mangjemen Usahawan Indonesia. 26 (April). (4). 12-13

Young, S. David and Stephen F. O Byrne. (2001). EVA dan Manajemen
Berdasarkan Nilai : Panduan Praktis untuk Implementasi. Terjemahan Lusy
Widjga. Cetakan pertama, Jakarta : Salemba Empat.



