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ABSTRAK 

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh economic value add 
(EVA), arus kas dari aktivitas operasi, dan arus kas bebas, serta total aset sebagai 
variabel kontrol terhadap return saham. Penelitian ini mempunyai hipotesis yang 
menyatakan bahwa EVA, arus kas dari aktivitas operasi dan arus kas bebas baik 
secara parsial maupun simultan mempunyai pengaruh positif dan signifikan 
terhadap return saham. Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan data 
sekunder pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2015-2017. Variabel terikatnya adalah return saham, sedangkan variabel 
bebasnya adalah nilai tambah ekonomi (EVA), arus kas dari aktivitas operasi 
(AKO), arus kas bebas (AKB), dan total aset (TA) sebagai variabel kontrol yang 
diuji pengaruhnya secara simultan dengan menggunakan uji F dan pengaruh secara 
parsial diuji dengan menggunakan uji t. Uji statistik yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah analisis regresi berganda yang dibantu oleh Eviews. Penelitian 
dengan tingkat signifikansi 5% memberikan hasil bahwa EVA, AKO, AKB dan TA 
sebagai variabel kontrol mempengaruhi return saham secara signifikan. Penelitian 
secara parsial dengan taraf signifikan 5% memberikan hasil bahwa EVA tidak 
berpengaruh positif terhadap return saham, AKO dan AKB berpengaruh positif 
terhadap return saham. Implikasi dari penelitian ini adalah bahwa EVA, AKO dan 
AKB akan memberikan sinyal kepada investor tentang kinerja perusahaan yang 
dipersepsikan akan memberikan return saham yaang optimal bagi investor. 
Kata kunci: economic value added, arus kas dari kegiatan operasi, arus kas 
bebas, return saham 
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ABSTRACT 

This research is conducted to know the influence of economic value added 
(EVA), cash flow from operating activities, and free cash flow, and total asset as 
control variable to the stock return. This research came with hypothesis that EVA, 
cash flow from operating activities and free cash flow both partially and 
simultaneously have positive and significant influence to stock return. The research 
was conducted using secondary data from mining companies listed in Bursa Efek 
Indonesia for the period 2015-2017. The dependent variable is stock return, while 
the independent variables are economic value added (EVA), cash flow from 
operating activities (AKO), free cash flow (AKB), and total asset (TA) as control 
variable, which simultaneously influence was tested by using F test and partially 
influence were tested by using t test. Statistic test which used in this research is 
multiple regression analysis welped by Eviews. The research with 5% significant 
level gave result that EVA, AKO, AKB and TA as control variable influence stock 
return significantly. Partial research with 5% significant level gave result that EVA 
did not have positive influence to stock return, AKO and AKB have positive 
influence to stock return. The implication of this research is that EVA, AKO and 
AKB will provide signals to investors about company performance which is 
perceived to provide optimal stock returns for investors. 
Keyword : economic value added, cash flow from operating activities, free cash 
flow, stock return 
  



 

v 
 

DAFTAR ISI 

PERSETUJUAN PEMBIMBING ............................................................................ i 

KATA PENGANTAR ............................................................................................ ii 

ABSTRAK ............................................................................................................. iii 

ABSTRACT ........................................................................................................... iv 

DAFTAR ISI ........................................................................................................... v 

DAFTAR TABEL ................................................................................................ viii 

DAFTAR GAMBAR .............................................................................................. 1 

DAFTAR LAMPIRAN ........................................................................................... 2 

BAB I  PENDAHULUAN ...................................................................................... 3 

1.1 Latar Belakang Penelitian ....................................................................... 3 

1.2 Identifikasi Masalah ................................................................................ 7 

1.3 Pembatasan Masalah ............................................................................. 11 

1.4 Rumusan Masalah ................................................................................. 11 

1.5 Tujuan Penelitian .................................................................................. 12 

1.6 Manfaat Penelitian ................................................................................ 12 

BAB II  LANDASAN TEORI .............................................................................. 13 

2.1 Teori Sinyal (Signalling Theory) .......................................................... 13 

2.1.1 Penilaian Kinerja Perusahaan .......................................................... 14 

2.1.2 Economic Value Added ................................................................... 15 

2.2 Laporan Arus Kas ................................................................................. 18 

2.2.1 Arus Kas dari Kegiatan Operasi ...................................................... 19 

2.2.2 Arus Kas Bebas ............................................................................... 20 

2.3 Return Saham ........................................................................................ 20 

2.4 Ukuran Perusahaan................................................................................ 21 

2.5 Kaitan antar Variabel ............................................................................ 22 

BAB III  METODOLOGI PENELITIAN ............................................................ 30 

3.1 Desain Penelitian ................................................................................... 30 

3.2 Populasi dan Teknik Pemilihan Sampel ................................................ 30 

3.3 Operasionalisasi Variabel...................................................................... 31 

3.3.1 Cara Penghitungan Variabel ........................................................... 31 

3.3.1.1 Economic Value Added ............................................................ 31 

3.3.1.1.1 Penghitungan Net Operating Profit After Tax (NOPAT) .... 32 

3.3.1.1.2 Penghitungan Total Capital Employed ................................ 33 



 

vi 
 

3.3.1.1.3 Penghitungan Cost  of Capital ............................................. 34 

3.3.1.2 Arus Kas dari Kegiatan Operasi .............................................. 38 

3.3.1.3 Arus Kas Bebas ........................................................................ 39 

3.3.1.4 Return Saham ........................................................................... 39 

3.4 Pengumpulan Data ................................................................................ 39 

3.5 Penetapan Hipotesis .............................................................................. 40 

3.6 Tes Statistik dan Pengujian hasil Statistik ............................................ 41 

3.6.1 Uji Asumsi Klasik ........................................................................... 41 

3.6.1.1 Uji Normalitas.......................................................................... 41 

3.6.1.2 Uji Multikolinearitas ................................................................ 42 

3.6.1.3 Uji Autokorelasi ....................................................................... 42 

3.6.1.4 Uji Heterokedastisitas .............................................................. 42 

3.6.2 Uji Hipotesis Penelitian .................................................................. 43 

3.6.2.1 Analisis Koefisien Determinasi Berganda .................................. 43 

3.6.2.2 Uji Signifikansi Simultan dan Parsial ......................................... 43 

3.6.3 Penetapan Tingkat Signifikansi ...................................................... 45 

3.6.4 Penarikan Kesimpulan .................................................................... 45 

BAB IV  HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN ..................................... 46 

4.1 Hasil Penelitian ..................................................................................... 46 

4.1.1 Gambaran Umum Emiten ............................................................... 46 

4.1.2 Tinjauan atas Variabel Penelitian.................................................... 47 

4.1.2.1 Economic Value Added ............................................................... 47 

4.1.2.1.1 Penghitungan Net Operating Profit After Tax (NOPAT) .... 48 

4.1.2.1.2 Penghitungan Total Capital Employed ................................ 49 

4.1.2.1.3 Penghitungan Cost of Capital .............................................. 50 

4.1.2.1.4 Penghitungan Economic Value Added (EVA) ..................... 51 

4.1.2.2 Arus Kas Operasi ......................................................................... 53 

4.1.2.3 Arus Kas Bebas ........................................................................... 54 

4.1.2.4 Total Aset .................................................................................... 55 

4.1.2.5 Return Saham .............................................................................. 56 

4.1.2.6 Statistik Deskriptif ....................................................................... 59 

4.1.3 Uji Asumsi Klasik ........................................................................... 60 

4.1.3.1 Uji Normalitas ............................................................................. 60 

4.1.3.2 Uji Multikolinearitas ................................................................... 61 



 

vii 
 

4.1.3.3 Uji Autokorelasi .......................................................................... 62 

4.1.3.4 Uji Heterokedastisitas .................................................................. 63 

4.2 Hasil Uji Hipotesis ................................................................................ 64 

4.2.1 Model Regresi Berganda ................................................................. 64 

4.2.2 Koefisien Determinasi (R2) ............................................................. 66 

4.2.3 Hasil Uji Signifikansi Simultan (Uji F) .......................................... 67 

4.2.4 Hasil Uji Signifikansi Parsial (Uji t) ............................................... 68 

BAB V  KESIMPULAN DAN SARAN ............................................................... 73 

5.1 Hasil Penelitian ..................................................................................... 73 

5.2 Saran ...................................................................................................... 74 

DAFTAR PUSTAKA ........................................................................................... 75 

DAFTAR RIWAYAT HIDUP .............................................................................. 77 

SURAT PERNYATAAN KEASLIAN TESIS ..................................................... 85 

 

  



 

viii 
 

DAFTAR TABEL 

Tabel 2. 1 Ringkasan Penelitian Sebelumnya ....................................................... 26 
Tabel 3. 1 Operasionalisasi Variabel…………………………………………….31 
Tabel 3. 2 Format Penghitungan NOPAT ............................................................. 33 
Tabel 3. 3 Format Perhitungan Total Capital Employed ...................................... 34 
Tabel 4. 1 Data Sampel Perusahaan……………………………………………...46 
Tabel 4. 2 Data NOPAT ........................................................................................ 48 
Tabel 4. 3 Data Total Capital Employed ............................................................... 49 
Tabel 4. 4 Data WACC ......................................................................................... 50 
Tabel 4. 5 Data EVA ............................................................................................. 51 
Tabel 4. 6 Arus Kas Operasi ................................................................................. 53 
Tabel 4. 7 Arus Kas Bebas .................................................................................... 54 
Tabel 4. 8 Total Aset dan Ln ................................................................................. 55 
Tabel 4. 9 Tanggal Terbit Laporan Keuangan ...................................................... 56 
Tabel 4. 10 Return Saham ..................................................................................... 57 
Tabel 4. 11 Statistik Deskriptif ............................................................................. 59 
Tabel 4. 12 Uji Normalitas Jarque Beta ................................................................ 60 
Tabel 4. 13 Uji Multikolinearitas .......................................................................... 61 
Tabel 4. 14 Uji Multikolinearitas .......................................................................... 62 
Tabel 4. 15 Uji Heteroskedastisitas ....................................................................... 63 
Tabel 4. 16 Koefisien Regresi ............................................................................... 64 
Tabel 4. 17 Koefisien Determinasi (R2) ................................................................ 66 
Tabel 4. 18 Hasil Uji F .......................................................................................... 67 
Tabel 4. 19 Hasil Uji t ........................................................................................... 68 
  



 

1 
 

DAFTAR GAMBAR 

Gambar 2. 1 Kaitan antar variabel ..................................................................... 25 
 

 

 

  



 

2 
 

DAFTAR LAMPIRAN 

Lampiran 1. Perhitungan NOPAT 2015................................................................ 78 
Lampiran 2 Perhitungan NOPAT 2016................................................................. 79 
Lampiran 3 Perhitungan NOPAT 2017................................................................. 80 
Lampiran 4 Perhitungan Cosf of Debt 2015 ......................................................... 81 
Lampiran 5 Perhitungan Cost of Debt 2016 ......................................................... 82 
Lampiran 6 Perhitungan Cost of Debt 2017 ......................................................... 83 
Lampiran 7 Perhitungan Variabel EVA ................................................................ 84 

 

  



 

3 
 

BAB I  

PENDAHULUAN  

1.1 Latar Belakang Penelitian 

Saat ini globalisasi telah merambah hampir seluruh segi kehidupan manusia. 

Persaingan yang ketat dihasilkan dari globalisasi ekonomi dalam dunia usaha. 

Persaingan yang kekat ini akibat dari munculnya perusahaan baru dalam berbagai 

macam jenis industri dan berkembangnya teknologi yang pesat serta kreatifitas 

pelaku usaha dalam menjalankan usahanya.  

Perusahaan sebagai suatu entitas bisnis dibentuk dengan tujuan pokok untuk 

dapat meningkatkan kesejahteraan pemiliknya. Aktifitas keseluruhan perusahaan 

terutama untuk mencapai tujuan tersebut. Dalam menjalankan aktifitasnya 

perusahaan membutuhkan dukungan manajemen yag baik dan teknologi sehingga 

dapat bertahan dan selalu berkembang dalam lingkungan bisnis yang penuh 

kompetisi serta dapat mencapai tujuan didirikannya perusahaan secara efektif dan 

efisien. Pada perusahaan yang sahamnya dijual di bursa efek, kekayaan pemegang 

saham tersebut tercermin dalam harga sahamnya, kenaikan ataupun penurunan 

harga saham disebut sebagai return saham. Return saham adalah imbal hasil yang 

diperoleh oleh pemegang saham baik melalui dividen maupun kenaikan harga 

sahamnya.  

Pasar modal atau bursa efek adalah wadah untuk suatu perusahaan dalam 

mencari pendanaan untuk mengembangkan usahanya maupun sebagai tempat bagi 

investor untuk melakukan investasi dalam rangka meningkatkan nilai kekayaannya. 

Kenaikan nilai kekayaan dari pemilik modal inilah yang menjadi tujuan dari sebuah 
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perusahaan. Dalam melakukan investasinya, pemilik modal mengharapkan adanya 

return atas dana/uang yang sudah diinvestasikan pada perusahaan. Dalam hal 

investasi dilakukan dalam saham suatu perusahaan maka returnyang diharapkan 

adalah kenaikan harga saham (capital gain) dan deviden yang dibagikan oleh 

perusahaan. Deviden umumnyadiambil dari laba bersih yang dihasilkan 

perusahaan. Return merupakan ukuran yang menggambarkan pertumbuhan 

investasi dan dengan kata lain adalah kenaikan kekayaan investor. Tingkat 

pengembalian (return) biasanya dinyatakan dalam persentase. 

Investor mempertimbangkan kinerja keuangan dari perusahaan yang 

dimilikinya melalui laporan keuangan yang disusun dan menjadi tanggungjawab 

dari jajaran manajemen perusahaan. Laporan keuangan adalah salah satu cara 

manajemen dalam menyampaikan kinerja dan hasil pengelolaannya atas 

perusahaan. Laporan keuangan juga yang menjadi satu alat bagi investor dalam 

mengevaluasi rencana investasinya. Oleh sebab itu, maka performa finansial 

menjadi hal penting untuk dipertimbangkan oleh pemegang saham untuk 

memprediksi tingkat return yang mungkin diperolehnya. Untuk mengoptimalkan 

informasi yang ada dalam laporan keuangan maka diperlukan alat ukur untuk dapat 

mengevaluasi kinerja dari perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan tersebut. 

Fungsi dari evaluasi kinerja suatu perusahaan adalah untuk menyampaikan 

informasi bagi pihak-pihak yang relevan dalam mengambil keputusan yang terkait 

dan relevan dengan perusahaan yang menyampaikan laporan keuangan tersebut. 

Ukuran yang lazim dipakai untuk mengevaluasi atau menilai kinerja keuangan 

perusahaan adalah dalam bentuk rasio-rasio keuangan. Rasio keuangan yang lazim 
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digunakan antara lain seperti rasio untuk mengukur kinerja profitabilitas, kinerja 

likuiditas, kinerja solvabilitas. 

Pengukuran kinerja keuangan perusahaan dengan menggunakan rasio keuangan 

juga memiliki kekurangan karena angka yang didapat dari kalkukasi tidak dapat 

berdiri sendiri. Rasio-rasio keuangan akan memberikan informasi yang berguna 

jika terdapat perbandingan dengan perusahaan pada bidan usaha yang sama dan 

mempunyai level resiko yang mirip atau dibandingkan dengan rasio industrinya, 

selain itu diperlukan juga analisa tren dari setiap rasio pada tahun-tahun 

sebelumnya. 

Laporan arus kas adalah komponen dari laporan keuangan yang dapat 

memberikan gambaran terkait kekuatan suatu perusahaan untuk menghasilkan kas. 

Pertimbangan utama dalam evaluasi laporan arus kas yaitu bahwa laporan arus kas 

tidak dapat dimanipulasi seperti laporan laba rugi dalam kaitannya dengan 

manajemen laba. Arus kas dari aktifitas operasi yang merupakan bagian laporan 

arus kas menghasilkan informasi tentang kekuatan perusahaan dalam memberikan 

arus kas dari kegiatan operasi Utama dalam kondisi normal. Dalam kaitan pengaruh 

arus kas dari aktifitas operasi atas return saham, Cheng et al. (1997) menunjukkan 

bahwa arus kas aktifitas operasi relevan dan signifikan dalam menjelaskan return 

saham. Penelitian lain dari peneliti seperti dalam penelitian oleh Yocelyn (2012) 

menyimpulkan bahwa arus kas dari aktifitas operasi tidak berpengaruh signifikan 

terhadap imbal hasil return saham, kesimpulan tersebut memiliki kesamaan dengan 

penelitian lain dari Daniati (2006). 
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Kinerja keuangan suatu perusahaan sangat erat kaitannya dengan kesehatan 

keuangan perusahaan tersebut. Informasi dalam laporan arus kas menghasilkan 

nilai tambah bagi pembaca laporan keuangan (Wahyuni 2002). Kemampuan 

perusahaan dalam memberikan arus kas terutama dari arus kas operasinya dan arus 

kas yang masih tersisa setelah digunakan untuk modal kerja dan investasi aset tetap 

yang disebut sebagai arus kas bebas (free cash flow) memberikan informasi tentang 

kemampuan keuangan perusahaan. Kriteria pengujian atas kesehatan keuangan 

suatu perusahaan yang telah digunakan secara luas adalah free cash flow dan 

penggunaan arus kas bebas telah lazim digunakan dalam analisa perbandingan dan 

analisa valuasi saham suatu perusahaan. (Saadati et al. 2015). Perusahaan dengan 

free cash flow yang besar akan memiliki kecenderungan lebih kuat dalam 

menjalankan usahanya. Arus kas bebas yang bernilai positif dapat dimaknai kalau 

perusahaan mampu memenuhi kebutuhan investasinya sendiri tanpa pendanaan dari 

luar perusahaan. 

Untuk melengkapi cara pengukuran kinerja perusahaan yang telah ada, 

belakangan ini berkembang suatu model baru dalam mengukur performa suatu 

perusahaan yang disebut dengan pendekatan nilai tambah ekonomis (economic 

value added) atau EVA yang dipopulerkan oleh konsultan manajemen terkemuka 

yaitu oleh Stewart & Company (Pradhono 2004). EVA adalah indikator yang 

menunjukkan tentang penciptaan nilai (value creation) atas sebuah investasi. EVA 

sebagai sebuah alat untuk menilai kinerja keuangan suatu perusahaan 

memperhitungkan resiko dan cost of capital. Oleh karena itu, semakin tinggi resiko 

dan cost of capital yang ditanggung maka akan lebih besar juga tingkat 
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pengembalian yang diekspektasikan oleh pemilik modal. EVA yang positif 

menandakan bahwa tingkat pengembalian investasi pada perusahaan mampu 

menutupi resikonya, dengan kata lain hal ini  menandakan perusahaan mampu 

menghasilkan nilai bagi investornya, hal ini sejalan dengan maksud 

memaksimalkan nilai perusahaan dan nilai kekayaan pemilik perusahaan atau 

investornya. 

Sesuai dengan tujuan dari didirikannya perusahaan yang salah satunya adalah 

untuk melipatgandakan kekayaan pemegang sahamnya, dan kekayaan pemegang 

saham tersebut dapat diketahui dari besarnya dividen yang diterima dan kenaikan 

harga saham yang keduanya disebut sebagai return saham, maka ukuran untuk 

menilai kinerja perusahaan dalam mencapai tujuannya dalah ukuran yang 

mencerminkan nilai perusahaan  dan yang menunjukkan riil dana yang dihasilkan 

oleh perusahaan dalam operasional utamanya. Harga saham sendiri sangat 

dipengaruhi oleh persepsi pelaku pasar terhadap kondisi pasar modal secara 

keseluruhan, kondisi perusahaan saat ini dan kinerja yang mereka harapkan di 

waktu yang akan datang. Dengan adanya pengukuran kinerja dalam metode EVA 

diharapkan semakin besar nilai EVA, maka semakin tinggi keuntungan yang 

diperoleh oleh investor sehingga semakin tinggi pula kemungkinan kenaikan harga 

saham. Begitu pula dengan semakin besar arus kas dari kegiatan operasi dan free 

cash flow maka semakin besar pula kemungkinan harga saham akan naik. 

1.2 Identifikasi Masalah 

EVA dapat didefinisikan sebagai laba operasional yang telah dikurangi pajak 

dan kemudian dikurangi dengan cost of capital atas seluruh modal yang masuk ke 
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dalam perusahaan dalam menghasilkan laba. Cost of capital yang diperhitungkan 

dalam perhitungan EVA meliputi biaya modal atas ekuitas yang ditandai dengan 

kepemilikan atas saham dan biaya modal atas hutang. Dikarenakan lebih besarnya 

resiko yang ditanggung oleh pemilik ekuitas atas investasinya maka biaya modal 

atas ekuitas lebih besar daripada biaya modal hutang.  

Penggunaan metode EVA dalam pengukuran kinerja keuangan yang secara 

jelas memasukkan biaya modal atas ekuitas diharapkan dapat mengubah pandangan 

perusahaan dalam penyusunan kebijakan struktur modal karena dari hasil 

perhitungannya EVA menunjukkan berapa biaya modal sesungguhnya dari bisnis 

yang dijalankan perusahaan sehingga diperoleh tingkat pengembalian bersih dari 

modal yang digunakan oleh perusahaan. Selain itu dengan penggunaan EVA dalam 

mengavaluasi kinerja, manajemen perusahaan akan memiliki perspektif sebagai 

untuk memaksimalkan laba dengan mempertimbangkan biaya modal baik dari 

biaya pinjaman maupun biaya ekuitas perusahaan yang juga menjadi perhatian 

kreditur dan pemegang saham.   

Penelitian atas pengaruh EVA atas return saham menunjukkan Kesimpulan 

yang berbeda-beda. Penelitian yang dilakukan Pradhono (2004) atas perusahaan-

perusahaan yang terdftar di Bursa Efek Indonesia (IDX) atas perusahaan 

manufaktur barang konsumsi pada periode 2000-2002 menunjukkan hasil yaitu 

EVA tidak berpengaruh signifikan atas return saham yang diterima investornya. 

Dari penelitian tersebut diketahui bahwa pada perusahaan-perusahaan yang diteliti 

memiliki kewajiban hutang berbunga dan beban bunga yang tinggi, sehingga 

emiten yang menjadi objek penelitian masih membukukan laba yang kecil atau 
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menderita kerugian, yang berdampak pada nilai EVA yang negatif, dan lebih lanjut 

EVA kurang menjadi perhatian investor dalam menganalisa suatu perusahaan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Worthington (2004) atas perusahaan-perusahaan di 

Australia menunjukkan bahwa EVA signifikan dalam menjelaskan variasi atas 

return saham. Hasil ini menguatkan riset lain dari Uyemura et al. (1996). Riset lain 

yang dilakukan oleh Gupta (2015) pada perusahaan yang tercatat dalam Index Nifty 

India periode 2008-2011 menemukan hasil bahwa EVA lebih mampu menjelaskan 

return saham dibandingkan pengukuran akuntansi seperti ROA (return on asset), 

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

Penelitian lain dari Cheng et al. (2011) atas perusahaan tercatat di NYSE, 

AMEX dan NASDAQ pada periode 1989-2008 menemukan bahwa laba serta arus 

kas dari aktifitas operasional dapat menjelaskan variasi return saham dalam derajat 

yang sama. Penelitian lain yang dilakukan oleh Mutia (2012) atas perusahaan 

yangtercatat sebagai perusahaan indeks LQ45 pada periode 2008-2009 menemukan 

jika hasil arus kas dari aktifitas operasi tidak berpengaruh signifikan atas return 

saham.  

Riset yang dilakukan oleh Saadati et al. (2015) atas perusahaan yang ada di 

Tehran Stock Exchange periode 2003-2012 memberikan hasil penelitian bahwa 

arus kas bebas berdampak signifikan atas imbal hasil (return) saham. Adapun riset 

lain yang dilakukan oleh Putriani et al. (2014) pada perusahaan LQ45 periode 2009-

2011 menemukan jika arus kas bebas tidak berpengaruh signifikan terhadap imbal 

hasil (return) saham.  
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Dalam penelitian ini, penulis hendak meneliti mengenai  pengaruh penggunaan 

metode EVA, arus kas dari kegiatan operasi dan arus kas bebas atas return saham 

dengan ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol. Penelitian ini difokuskan pada 

perusahaan yang masuk dalam kelompok industri pertambangan yang sahamnya 

tercatat di Bursa Efek Indonesia. Penulis mempertimbangkan bahwa perusahaan 

dalam kelompok industri ini memiliki sifat sebagai price taker, yang 

mengakibatkan perusahaan-perusahaan ini tidak dapat dengan leluasa menentukan 

harga jual dari produk yang dihasilkannya, karena harga produk tersebut 

menggunakan harga acuan yang berlaku dalam pasar komoditas pertambangan. 

Implikasi dari kondisi adalah bahwa manajemen perusahaan tersebut harus dapat 

mengelola perusahaan dengan cara mengendalikan biaya-biayanya dengan baik. 

Variabel kontrol yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah ukuran 

perusahaan (firm size). Hal ini didasarkan pada pertimbangan bahwa yang 

berukuran besar mempunyai sumber daya yang besar juga yang salah satu 

indikatornya adalah besarnya total asetnya, dengan semakin besarnya perusahaan, 

maka perusahaan dapat memaksimalkan hasil operasional perusahaan sebagaimana 

disimpulkan oleh Salim et al. (2017).   

Berdasarkan uraian dan pertimbangan di atas, maka penulis bermaksud untuk 

melakukan penelitian untuk menguji pengaruh economic value added, arus kas dari 

aktivitas operasi dan arus kas bebas terhadap return saham dengan varibel control 

adalah ukuran perusahaan (firm size) pada perusahaan industri pertambangan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015 – 2017. 
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1.3 Pembatasan Masalah 

Berdasarkan uraian dan pertimbangan di atas, maka penelitian ini akan 

dilakukan dengan pembatasan pada pengukuran EVA dan dampak terhadap return 

saham, pengaruh arus kas dari kegiatan operasi atas return saham, dan pengaruh 

arus kas bebas (free cash flow) terhadap return saham dengan ukuran perusahaan 

sebagai variabel kontrol. Penelitan ini juga hanya akan dibatasi pada perusahaan-

perusahaan pada kelompok industri pertambangan yang telah go public di Bursa 

Efek Indonesia.  

1.4 Rumusan Masalah 

Mempertimbangkan dari latar belakang penelitian yang telah diuraikan di atas, 

maka rumusan masalah untuk penelitian ini yaitu sebagai berikut: 

1. Apakah kinerja yang diukur dengan metode economic value added memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap return saham? 

2. Apakah arus kas dari aktivitas operasi memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap return saham? 

3. Apakah arus kas bebas memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return 

saham? 

4. Apakah kinerja yang diukur dengan metode economic value added, arus kas 

dari aktivitas operasi, dan arus kas bebas secara simultan memiliki pengaruh 

yang signifikan terhadap return saham? 

5. Apakah ukuran perusahaan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return 

saham? 
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1.5 Tujuan Penelitian 

Penelitian ini dilakukan dengan maksud untuk mempelajari economic value 

added sebagai alat untuk mengukur kinerja keuangan, arus kas dari kegiatan operasi 

serta arus kas bebas dan pengaruhnya terhadap return saham perusahaan dalam 

kelompok industri pertambangan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia pada 

periode 2015 - 2017.  

1.6 Manfaat Penelitian 

Penelitian yang akan dilakukan ini dimaksudkan dapat memberikan manfaat 

yaitu: 

1. Sebagai masukan bagi perusahaan terutama perusahaan yang tercatat di Bursa 

Efek Indonesia untuk mempertimbangkan penggunaan EVA sebagai alternatif 

dalam menilai kinerjanya. 

2. Sebagai masukan bagi investor dalam menilai kinerja manajemen dalam 

meningkatkan kekayaannya. 

3. Sebagai masukan bagi analis pasar modal dalam menganalisa kinerja 

perusahaan-perusahaan publik yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. 

4. Sebagai masukan bagi kalangan akademisi dalam melakukan penelitian-

penelitian dalam bidang akuntansi terkait EVA, arus kas, serta return saham. 

Penelitian ini dimaksudkan untuk memberikan tambahan bukti (evidence) atas 

pengaruh EVA, arus kas dari kegiatan operasi serta free cash flow terhadap 

return saham, khususnya perusahaan-perusahaan pada industri pertambangan. 
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