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PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Persaingan dunia usaha dalam perekonomian pasar bebas sekarang ini
semakin ketat. Hal ini disebabkan semakin banyaknya perusahaan yang berdiri
dan berkembang sesuai dengan bertambahnya jumlah unit usaha ataupun
meningkatnya kegiatan ekonomi yang ditandai dengan meningkatnya kebutuhan
pasar. Pemerintah telah memberikan berbagai kemudahan untuk dapat lebih
meningkatkan kegiatan ekonomi, seperti halnya memberikan bantuan
permodalan dan memberikan izin untuk usaha. Modal sangat dibutuhkan bagi
kelangsungan suatu usaha, hal ini juga merupakan kendala yang sering dihadapi
oleh perusahaan.

Perusahaan yang telah go public dapat memperoleh dana yang lebih murah
daripada harus meminjam. Investor akan tertarik untuk menanamkan dananya
pada perusahaan yang dapat memberikan gambaran keadaan serta prospek masa
depan perusahaan yang baik dan juga memberikan tingkat pengembalian (return)
bagi para investor pada tingkat yang menguntungkan. Seorang investor sebelum

melakukan investasi dalam saham, ia harus memastikan terlebih dahulu bahwa



investasi tersebut adalah tepat, ia harus menilai dari berbagai alternatif yang
akan memberikan pengembalian positif pada masa yang akan datang’.

Dalam pengambilan keputusan investasi, seorang investor membutuhkan
informasi yang relevan tentang perusahaan karena kurangnya informasi akan
menambah keragu-raguan dan menciptakan ketidakpastian. Umumnya, informasi
akuntansi berupa laporan keuangan dianggap dapat mengurangi ketidakpastian
dalam pengambilan keputusan. Laporan keuangan bertujuan untuk menyediakan
informasi yang menyangkut posisi keuangan, kinerja, serta perubahan posisi
keuangan yang bermanfaaat bagi sebagian besar pemakai dalam pengambilan
keputusan ekonomi.

Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dalam kegiatan
operasionalnya merupakan fokus utama dalam penilaian prestasi perusahaan,
karena dari laba perusahaan akan dapat diketahui kemampuan perusahaan dalam
pemenuhan kewajiban bagi para investornya dan juga merupakan elemen penting
dalam penciptaan nilai perusahaan yang menunjukkan prospeknya pada masa
yang akan datang. Tingkat profitabilitas perusahaan dapat dilihat dari lapoan
keuangan yang secara priodik di up date sebagai salah satu kewajiban perusahaan
public. Laporan keuangan menyediakan dana mentah berupa angka-angka yang
dapat dianalisis lebih lanjut.

Dalam menilai kinerja suatu perusahaan, seorang investor biasanya berpadu

pada prospektus dan laporan keuangan perusahaan. Kemampuan perusahaan

" Yurico & Lubis, ’Pengaruh Cash Devidend Coverage, Operating Cash flow Per Share, Return on
Equity, Return on Assets, Total Assets Turnover, Dan FEarning Per Share Terhadapa Harga
Saham Pada Perusahaaan Manufaktur Yang terdaftar Di BEI” , Jurnal Akuntansi, 21 (2008), 1.



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

Ukuran yang digunakan untuk menilai kinerja sangatlah beragam dan
kadang-kadang berbeda antara satu industri dengan industri yang lainnya. Tetapi
yang biasa digunakan oleh para manajer maupuan investor selama ini adalah
menggunakan rasio keuangan perusahaan seperti rasio likuiditas (current rasio,
quick rasio), rasio profitabilitas (return on equity, return on assets, return on
investment) serta rasio solvabilitas.

Sebagai contoh alat ukur tradisional yang sering digunakan untuk menilai
kinerja adalah ROA (Return on Assets). ROA mengukur perbandingan net profit
after terhadap average total asset. Rasio ini memberikan gambaran seberapa
efektif perusahaan menggunakan seluruh aset didalamnya menghasilkan
keuntungan. Nilai dari rasio keuangan diatas sudah tercantum dalam setiap
laporan keuangan perusahaan sehingga lebih mudah bagi investor dalam
menganalisisnya untuk kemudian dijadikan dasar menentukan kebijkan

portofolio.?
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Namun pada pelaksanaannya disadari juga bahwa ada kekuatan pada alat
ukur akuntansi tradisional yang disebut sebelumnya. Kelemahan alat ukur
tradisional sebagai pengukur penciptaan nilai bahwa alat ukur tersebut
mengabaikan adanya biaya modal, sehingga sulit mengetahui apakah perusahaan
telah menciptakan nilai atau tidak. Alat ukur tradisional dapat memberikan
kesimpulan missleading.

Didorong oleh adanya ketidakpuasan atas kelemahan metode penilaian yang
ada sekarang ini dan juga kelemahan-kelemahan lain yang disebabkan oleh mitos
pasar serta ukuran-ukuran akuntansi yang seringkali menyesatkan, maka Stewart
dan Stren, analis keuangan dari stren Stewart & Co. of New York City
mencetuskan pendekatan baru disebut Economic Value Added (EVA).*

Pada dasarnya, EVA mengukur nilai tambah dalam suatu periode tertentu.
Nilai tambabh ini tercipta apabila perusahaan memperoleh keuntungan (profif) di
atas cost of capital perusahaansecara matematis, EVA dihitung dari laba setelah
pajak dikurangi dengan cost of capital tahunan. Jika EVA positif, menunjukkan
perusahaan telah menciptakan kekayaan. Banyak manajer perusahaan
menganggap bahwa pendekatan EVA lebih menekankan pada penciptaan nilai
perusahaan (create value). Kekuatan EVA yang paling berguna didalam
pengukuran kinerja keuangan adalah sangat fokus terhadap penciptaan nilai

perusahaan yang bermanfaat bagi pemegang saham. Sementara itu kelemahan

* Pradhono & Cristiawan, “Pengaruh EVA, Residual Income, Earnings, dan Arus Kas Operasi
Terhadap Return Saham yang Diterima oleh Pemegang Saham”, Jurnal Akuntansi dan Keuangan,
2 ( November, 2004), 141.



EVA adalah memerlukan estimasi biaya modal dan estimasi tersebut agak sulit
untuk dilakukan dengan tepat.’

Kesulitan yang dihadapi oleh perusahaan di Indonesia dalam menerapkan
penilaian kinerja keuangan dengan metode E'VA, disebabkan oleh dua faktor.
Pertama, kondisi ekonomi makro yang masih sulit. Kondisi ini menyebabkan
penjual menurun, sehingga rentetan dampak dari menurunnya penjualan ini
adalah menurunnya tingkat perolehan laba perusahaan. Yang kedua, faktor mikro
dalam perusahaan itu sendiri. Tingkat profitabilitas yang dihasilkan perusahaan
masih rendah, selain itu perekonomian di Indonesia ini masih tergolong ekonomi
biaya tinggi, sehingga manajemen perusahaan harus bekerja keras agar dapat
menekan biaya semaksimal mungkin untuk mencetak nilai tambah.’

Namun demikian masih ada juga perusahaan-perusahaan di Indonesia yang
mampu mencetak EVA positif, dan kondisi ini berarti masih ada kemungkinan
dimasa mendatang perusahaan-perusahaan di Indonesia bisa menerapkan EVA
secara menyeluruh dalam menilai kinerjanya.

Pasar modal mempunyai indikator harga saham yang menjadi pintu gerbang
sekaligus barometer utama untuk para investor dalam mengambil keputusan
strateginya. Perhitungan terhadap indeks harga saham dapat dilakukan dengan
berbagai cara dan metode. Cara yang umum dilakukan melalui Indeks Harga

Saham Gabungan (IHSG) yang merupakan indeks komposit seluruh saham yang
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listing di BEI. Indeks lainnya yang sangat berpengaruh adalah LQ-45, Kompas-
100, dan Jakarta Islamic Indeks (J1I).

Salah satu bidang investasi yang banyak diminati oleh para investor asing
maupun dalam negeri adalah perusahaan yang masuk dalam Jakarta Islamic
Indeks (JII) dimana saham-saham yang masuk ke JII harus melaui filter syariah
terlebih dahulu (berdasarkan ajaran Islam). JII mensyaratkan saham dengan jenis
usaha utama yang tidak bertentangan dengan prinsip syari’ah dan sudah tercatat
lebih dari tiga bulan kecuali termasuk dalam 10 kapitalisasi besar. Seluruh saham
anggota JII tersebut dinilai memenuhi syarat yang ditetapkan oleh Dewan
syariah Nasional (DSN) MUI.

Pemilihan saham berdasarkan laporan keuangan tahunan atau tengah tahun
berakhir yang memiliki rasio kewajiban terhadap aktiva maksimal sebesar 90%.
Selanjutnya 60 saham dari susunan saham diatas berdasarkan urutan rata-rata
kapitalisasi pasar terbesar selama satu tahun terakhir. JII juga memilih 30 saham
dengan urutan berdasarkan tingkat likuiditas rata-rata nilai pendapatan reguler
selama satu tahun terakhir.’

Bagi calon investor yang rasional, keputusan dalam suatu saham harus
dilalui oleh suatu proses analisis terhadap variable yang diperkirakan akan
mempengaruhi refurn saham. Hal ini disebabkan oleh sifat saham yang sangat
peka terhadap perubahan-perubahan yang terjadi, baik perubahan kondisi pasar

uang, kinerja ekonomi maupun situasi politik dalam negeri.
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Dalam konteks manajemen investasi, refurn atau tingkat keuntungan
merupakan imbalan yang diperoleh dari investasi. Tingkat keuntungan (return)
merupakan rasio antara pendapatan investasi selama beberapa periode dengan
jumlah dana yang diinvestasikan. Pada umumnya investor mengharapkan
keuntungan yang tinggi dengan resiko kerugian yang sekecil mungkin, sehingga
para investor berusaha menentukan tingkat keuntungan investasi yang optimal
dengan menentukan konsep investasi yang memadai. Konsep ini penting karena
tingkat keuntungan yang diharapkan dapat diukur. Dalam hal ini tingkat
keuntungan dihitung berdasarkan selisih antara capital gain dan capital loss.

Return saham sangat ditentukan sekali oleh faktor-faktor non fundamental
dan fundamental perusahaan. faktor fundamental tersebut antara lain adalah
Return on Assets (ROA) dan Economic Value Added (EVA).*

Penelitian ini merupakan replikasi penelitian yang dilakukan oleh Taufik
(2007) yang berjudul “ Pengaruh Pendekatan Tradisional Accounting dan
Economic Value Added terhadap Stock return Perusahaan Sektor Perbankan di
Bursa Efek Jakarta”. Penelitian tersebut dilakukan terhadap perusahaan-
perusahaan yang bergerak pada sektor perbankan sebanyak 23 perusahaan. Hasil
penelitiannya menunjukkan bahwa kinerja keuangan yang diukur dengan rasio
Return on Equity (ROE), Return on Assets (ROA) dan Economic Value Added
(EVA) mempengaruhi stock return sektor perbankan di PT. Bursa Efek Jakarta,
namun dominasinya tidak besar. EVA ternyata lebih superior mempengaruhi

stock return sektor perbankan dibandingkan dengan ROE dan ROA.
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Perbedaan dengan penelitian sebelumnya adalah (1) Objek penelitian
sebelumnya adalah perusahaan-perusahaan yang bergerak pada sektor perbankan
yang tergabung dalam BEJ, sedangkan pada penelitian ini adalah perusahaan
yang tercatat di Jakarta Islamic Indeks. (2) Tahun pengamatan penelitian
sebelumnya adalah 2002-2005 sedangkan penelitian ini periode 2013.

Dengan adanya kelebihan dan kekurangan dari, ROA dan EVA, maka penulis
ingin melihat apakah kedua pendekatan tersebut memberikan pengaruh yang
sangat signifikan terhadap refurn saham, pada perusahaan yang tercatat di JII.

Berdasarkan latar belakang diatas penulis tertarik untuk melakukan
penelitian dengan mengambil judul “ Pengaruh Economic Value Added (EVA)
dan Return on Assets (ROA) terhadap refurn saham pada perusahaan yang

tercatat dalam Jakarta Islamic Indeks (J11).

B. Rumusan Masalah
1. Berapa besar pengaruh EVA dan ROA secara parsial terhadap refurn
saham perusahaan yang tercatat di JII ?
2. Berapa besar pengaruh EVA dan ROA secara simultan terhadap refurn
saham yang tercatat di JII ?
3. Variabel manakah yang paling berpengaruh terhadap refurn saham

perusahaan yang tercatat di JII periode 2013 ?



Tujuan Penelitian

Adapun tujuan dari penelitian antara lain untuk :

1.

Menganalisis berapa besar pengaruh EVA dan ROA secara parsial
terhadap refurn saham pada perusahaan yang tercatat di JII.
Menganalisis berapa besar pengaruh EVA dan ROA secara simultan
terhadap refurn saham pada perusahaan yang tercatat di JII.
Menganalisis variabel manakah yang paling mempengaruhi refurn saham

pada perusahaan yang tercatat di JII periode 2013.

Kegunaan Hasil Penelitian

1.

Bagi Penyusun

Penelitian ini dapat menambah pengetahuan EVA dan ROA
sebagai pengukur kinerja keuangan perusahaan serta pengaruhnya
terhadap refurn saham di perusahaan JIL
Bagi Perusahaan

Bagi perusahaanyang telah tercatat diperusahaan JII, hasil
penelitian ini dapat menunjukkan apakah EVA dan ROA sebagai
pengukur kinerja perusahaan benar-benar mencerminkan nilai yang
berhasil diciptakan oleh perusahaan tersebut dari total modal yang
diinvestasikan  sehingga berpengaruh terhadap refurn  saham

diperusahaan JII.



3.

10

Bagi Investor

Memberikan masukan dalam pengambilan keputusan untuk
berinvestasi di Jakarta Islamic Index (JII), baik bagi investor lama
maupun calon investor.
Bagi dunia Akademis

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan sumbangan
pemikiran bagi pengembangan ilmu pengetahuan, khususnya bagi
jurusan Keuangan Islam serta menjadi rujukan penelitian berikutnya
tentang penerapan metode EVA dan ROA dalam mengukur kinerja
keuangan perusahaan yang /isted di Jakarta Islamic Index (J1I).
Bagi dunia Praktisi

Diharapkan penelitian ini dapat memberikan referensi dan

informasi bagi penelitian sejenis dimasa mendatang.



