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ABSTRAK

PENGARUH KINERJA KEUANGAN DAN FAKTOR MAKROEKONOMI
TERHADAP RETURN SAHAM PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR
YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2013-2016

Oleh

TIAS SYAHPUTRI

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh variable economic value added
(EVA), market value added (MVA) inflasi, nilai tukar/kurs, dan IHSG terhadap
return saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2013-2016. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang aktif di
perdagangan dan terdaftar di BEI pada tahun 2013-2016. Pengambilan sampel
penelitian dilakukan dengan menggunakan metode random sampling dan metode
analisis yang digunakan adalah analisis regresi berganda dengan pendekatan data
panel. Terdapat 37 perusahaan yang digunakan dalam sampel penelitian.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kinerja keuangan dengan menggunakan
metode economic value added (EVA) dan market value added (MVA) berpengaruh
positif terhadap return saham, hasil penelitian faktor makroekonomi menunjukkan
bahwa variable inflasi dan nilai tukar/kurs berpengaruh negative terhadap return
saham, variable return market berpengaruh positif terhadap return saham. Penelitian
ini dapat disimpulkan bahwa variable kinerja keuangan dan makroekonomi

berpengaruh terhadap retun saham

Kata Kunci: EVA, MVA, Inflasi, Kurs, Return Market, Return Saham



ABSTRACT

THE INFLUENCE OF FINANCIAL PERFORMANCE AND
MACROECONOMICS FACTOR ON TOTAL STOCK RETURN ON
MANUFACTURING COMPANIES LISTED IN INDONESIA STOCK

EXCHANGE PERIOD OF 2013-2016

By
TIAS SYAHPUTRI

This research aims to analyze the influence of Economic Value Added (EVA),
Market Value Added (MVA), inflation, exchange/exchange rate, and Indonesia
Composite Index (ICI) on Total Stock Return on manufacturing companies listed
in Indonesia Stock Exchange period of 2013-2016. The population in this research
was taken from companies which were actively traded and listed in Indonesia
Stock Exchange period of 2013-2016. The sample of the research was done using
random sampling method of multiple regression analysis with panel data

approach. There were 37 companies participated in the research.

The results of this research showed that the financial performance using the
method of Economic Value Added (EVA) and Market Value Added (MVA) has a
positive influence on Total Stock Return, the result of macroeconomics factor
using the variables of inflation and exchange/exchange rate has a negative
influence on Total Stock Return; however, the variable of Total Market Return
has a positive influence on Total Stock Return. It can be concluded that the
variables of financial performance and macroeconomic affect the total stock

return.

Keywords: EVA, MVA, Inflation, Exchange Rate, Total Market Return, Total
Stock Return
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I. PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Pasar modal merupakan salah satu faktor penting dalam pembangunan
perekonomian suatu negara, hal ini disebabkan oleh banyaknya perusahaan
menggunakan pasar modal untuk menyerap investasi. Bursa Efek Indonesia
sebagai tempat transaksi perdagangan saham dari berbagai jenis perusahaan yang
ada di Indonesia. Sektor industri manufaktur merupakan salah satu perusahaan

yang memiliki peran penting dalam perdagangan saham di Indonesia.

Sektor manufaktur dipandang memiliki peran penting dalam pertumbuhan
laju perekonomian di Indonesia. Berdasarkan data Badan Pusat Statistik (BPS)
pada tahun 2016 pertumbuhan kumulatif sektor industri pengolahan terhadap
Produk Domestik Bruto (PDB) sebesar 4,61 persen sampai Triwulan Ill tahun
2016. Sektor manufaktur memberikan kontribusi ekonomi yang besar melalui
nilai tambah, lapangan kerja, devisa, dan tranformasi kultural bangsa kearah
modernisasi kehidupan masyarakat yang menunjang pembentukan daya saing
nasional (BPS, 2017). Industri manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2013
sampai dengan 2016 terbagi menjadi 3 subsektor yang terdiri dari Sektor Industri

Dasar dan Kimia, Sektor Aneka Industri, dan Sektor Industri Barang Konsumsi.

Perusahaan yang dijadikan sampel adalah perusahaan sektor industri bahan
dasar dan kimia yang merupakan salah satu perusahaan yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia (BEI). Sektor bahan dasar dan kimia memiliki 8 subsektor yang



terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Berdasarkan data Bursa Efek Indonesia,
sektor industri dasar menguat hingga 2,77 persen di level 524,422 menjadi
538,92. Penguatan sektor industri dasar diikuti oleh sektor keuangan yang
menguat 2,67 persen, kemudian manufaktur yang menguat 2,6 persen, barang dan
konsumsi 2,56 persen, dan aneka industri sebesar 2,52 persen
(www.cnnindonesia.com,2016). Perkembangan yang terjadi pada sektor dasar dan

kimia di pasar modal menunjukkan kinerja saham yang cukup baik.

Para investor dapat menentukan keputusannya dalam berinvestasi dengan
melihat Kkinerja dan prospek perusahaan dimasa yang akan datang. Investasi
tersebut akan memberikan return yang menguntungkan bagi para investor.
Sehingga pengukuran kinerja merupakan salah satu faktor penting bagi
perencanaan keuangan perusahaan. Kinerja keuangan dapat diukur dengan
menggunakan metode Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added
(MVA). Menurut Brigham (2012) dalam Putri dan Saifi (2017) menyatakan perlu
adanya ukuran-ukuran pembanding untuk melengkapi kelemahan dan perbedaan
metode yang ada di rasio keuangan. Metode nilai tambah Economic Value Added
(EVA) dan Market Value Added (MVVA) menjadi pendorong perusahaan di pasar
modal. EVA dan MVA merupakan alat pengukur kinerja perusahaan di mana
focus penilaian kinerja pada penciptaan nilai perusahaan bukan berdasarkan laba
atau ukuran perusahaan. Adanya Economic Value Added (EVA) dan Market Value
Added (MVA) (nilai tambah), pihak manajer akan berpikir dan bertindak seperti
halnya pemilik saham, yaitu memilih investasi yang memaksimumkan tingkat
pengembalian serta meminimumkan tingkat biaya modal sehingga nilai

perusahaan dapat dimaksimalkan.


http://www.cnnindonesia.com,2016/

Penelitian pengaruh Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added
(MVA) terhadap return saham dilakukan oleh Karmilah et al. (2016)
menunjukkan bahwa Economic Value Added (EVA), Market Value Added
(MVA), dan Tobin’Q berpengaruh positif terhadap return saham pada industry
pakan ternak. Hasil penelitian Kurniadi et al. (2014) menujukkan bahwa EVA
memiliki pengaruh tidak signifikan, sedangkan MVA memiliki pengaruh
signifikan, begitu juga dengan Tobins’Q memiliki pengaruh signifikan positif
terhadap return saham pada sektor pertanian. Hasil penelitian Junaedi et al. (2015)
menunjukkan bahwa ROE, OCF, dan EVA tidak berpengaruh signifikan terhadap
return saham pada perusahaan makanan dan minuman. Hasil penelitian Putri dan
Saifi (2017) menyatakan bahwa hasil NWC, CR, QR, CFLR, dan MVA
berpengaruh signifikan terhadap return saham pada perusahaan sektor industry
barang konsumsi  periode 2013-2015. Keempat penelitian tersebut
memperlihatkan perbedaan hasil, sehingga masih perlu dilakukan penelitian lebih
lanjut mengenai pengaruh kinerja keuangan yang diukur dengan menggunakan
metode Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added (MVA) terhadap

return saham.

Makroekonomi merupakan faktor lain yang dapat mempengaruhi return
saham. Faktor makroekonomi terdiri dari inflasi, jumlah uang beredar, suku
bunga, nilai tukar/kurs, dan Return Market. Variabel-variabel ekonomi makro
yang berdampak atas nilai suatu perusahaan antara lain: inflasi dan nilai tukar
mata uang suatu negara terhadap negara lain (Mankiw, 2006). Inflasi merupakan
salah satu variable makroekonomi yang menunjukkan kenaikan harga berbagai

produk dan jasa dalam suatu periode tertentu. Sehingga daya beli konsumen akan



mempengaruhi kinerja untuk mendapatkan laba serta return kepada investor yang
dihasilkan. Kebijakan-kebijakan pemerintah akan mempengaruhi terjadinya
inflasi. Badan Pusat Statistik (BPS) menyatakan bahwa inflasi pada tahun 2016
yang terendah sejak tahun 2013. Inflasi pada 2013 sebesar 8,38 persen dan di
tahun 2014 masih terbilang tinggi yaitu 8,36 persen. Namun pada tahun 2015
tingkat inflasi mengalami penurunan yang drastis menjadi 3,35 persen. Hingga
pada tahun 2016 tingkat inflasi tercatat yang paling rendah yaitu 3,02 persen.
Inflasi yang terjadi pada tahun 2016 dikarenakan adanya kebijakan pemerintah
dalam menstabilitaskan sejumlah harga komoditas (BPS, 2017). Sedangkan nilai
tukar/kurs mencerminkan posisi nilai tukar suatu Negara terhadap Negara lain.
Mengingat nilai tukar rupiah mengacu kepada dollar AS, ketika terjadi pelemahan
nilai rupiah terhadap dollar AS, maka perusahaan-perusahaan yang menjual
produknya dalam bentuk mata uang dollar akan mengalami keuntungan karena
nilainnya menjadi besar ketika dimasukan kedalam mata uang rupiah. Disamping
itu, Return Market merupakan tingkat keuntungan pasar atau tingkat keuntungan
(return) IHSG. IHSG mencakup pergerakan harga seluruh saham biasa dan
preferen yang tercatat di BEI. Naiknya IHSG menggambarkan bahwa lingkungan
ekonomi tampak semakin menarik bagi investor. Hal ini akan mempengaruhi

investor dalam berinvestasi pada perusahaan.

Penelitian pengaruh inflas, kurs/nilai tukar dan return pasar terhadap return
saham dilakukan oleh Karmilah et al. (2016) menujukkan inflasi, nilai tukar, dan
suku bunga berpengaruh negative terhadap return saham pada industri pakan
ternak. Hasil penelitian tersebut sesuai dengan penelitian Purnomo dan Widyawati

(2013) menyatakn bahwa inflasi dan nilai tukar secara parsial menunjukkan tidak



berpengaruh terhadap return saham, tetapi pada suku bunga secara parsial
berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan properti. Berbeda dari hasil
penelitian yang dilakukan oleh Karim (2015) menyatakan bahwa inflasi tidak
berpengaruh terhadap return saham, sedangkan nilai tukar dan suku bunga
berpengaruh positif terhadap return saham pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI 2010-2012. Penelitian Angelina (2011) menunjukkan adanya
pengaruh positif antara IHSG terhadap return saham, serta inflasi tidak
berpengaruh terhadap return saham. Hasil penelitian tersebut sesuai dengan
penelitian Maulana (2013) menunjukkan adanya pengaruh positif antara IHSG
terhadap return saham, serta inflasi tidak berpengaruh terhadap return saham.
Kelima penelitian tersebut menunjukkan perbedaan hasil, sehingga masih perlu
dilakukan penelitian lebih lanjut mengenai pengaruh variabel makroekonomi yaitu
pada inflasi, nilai tukar dan Return Market terhadap return saham. Hal ini sesuai
dengan pernyataan Kurniadi et al. (2014) bahwa return saham selain dipengaruhi
oleh Kkinerja perusahaan juga dipengaruhi oleh faktor eksternal yaitu faktor

makroekonomi.

Berdasarkan uraian-uraian diatas maka penulis akan melakukan penelitian
mengenai Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA), Inflasi,
Nilai tukar /kurs dan Return Market terhadap Return Saham yang di peroleh dari
perusahaan, dengan bidang usaha pada perusahaan industri manufaktur. Penulis
mengambil judul “Pengaruh Kinerja Keuangan Dan Faktor Makroekonomi
Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di

Bursa Efek IndonesiaTahun 2013-2016”



B. Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang penelitian yang telah diuraikan sebelumnya, maka

masalah penelitian sebagai berikut :

1.

Apakah Economic Value Added (EVA) berpengaruh terhadap return saham
pada perusahaan manufaktur di Indonesia?

Apakah Market Value Added (MVA) berpengaruh terhadap return saham

pada perusahaan manufaktur di Indonesia?

Apakah Inflasi berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan

manufaktur di Indonesia?

Apakah Nilai Tukar/kurs berpengaruh terhadap return saham pada

perusahaan manufaktur di Indonesia?

Apakah Return Market berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan

manufaktur di Indonesia?

C. Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah :

1.

Untuk membuktikan bahwa Economic Value Added (EVA) berpengaruh

terhadap return saham pada perusahaan manufaktur di Indonesia.

Untuk membuktikan bahwa Market Value Added (MVA) berpengaruh

terhadap return saham pada perusahaan manufaktur di Indonesia.

Untuk membuktikan bahwa Inflasi berpengaruh terhadap return saham pada
perusahaan manufaktur di Indonesia.

Untuk membuktikan bahwa Nilai Tukar/kurs berpengaruh terhadap return
saham pada perusahaan manufaktur di Indonesia.

Untuk membuktikan bahwa Return Market berpengaruh terhadap return

saham pada perusahaan manufaktur di Indonesia.



D. Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat mmberikan manfaat kepada berbagai
pihak, yaitu:
1. Teoritis
Hasil dari penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan referensi yang dapat
digunakan untuk melengkapi dan menambah informasi pada penelitian-
penelitian yang serupa pada masa yang akan datang.
2. Praktik
a. Bagi manjemen perusahaan, dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan
dalam pengambilan kebijakan menyangkut pendanaan perusahaan dan
sebagai alat ukur kemajuan perusahaan.
b. Bagi investor, dapat digunakan untuk membantu dalam pengambilan

keputusan berinvestasi dipasar modal sebagai bahan evaluasi.



1. TINJAUAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN DAN
HIPOTESIS

A. Landasan Teori Penelitian

1. Multifaktor Model

Model Multifaktor yang dikembangkan dengan mengacu pada konsep
Arbritrage Pricing Theory (APT), didasari atasa asumsi bahwa berbagai faktor
ekonomi baik secara langsung maupun tidak langsung berpengaruh pada return
saham. Variabel yang mempengaruhi return saham tidak hanya indeks pasar,
tetapi juga berbagai faktor terkait lainnya. Secara teoritis disebutkan dalam model
penilaian kinerja saham bahwa terdapat kaitan antara perubahan harga saham
dengan berbagai faktor yang mewakili aktivitas ekonomi riil. Jumlah faktor yang
berpengaruh adalah lebih dari satu, dan faktor-faktor yang berpengaruh tersebut

perlu dicari melalui penelitian empiis.

Faktor yang mempengaruhi harga saham atau return saham dibedakan
menjadi beberapa faktor baik yang bersifat makro maupun mikroekonomi
(Samsul, 2006). Faktor makro ada yang bersifat ekonomi dan ada yang bersifat
makroekonomi. Faktor ekonomi terinci dalam beberapa variabel ekonomi
misalnya inflasi, suku bunga, kurs valuta asing, tingkat pertumbuhan ekonomi,
harga bahan bakar minyak dipasar internasional, dan indeks saham regional.
Faktor makroekonomi mencakup peristiwa politik domestik, peristiwa hokum,

dan peristiwa politik internasional. Faktor mikroekonomi terinci dalam beberapa



variable misalnya laba per saham, nilai buku per saham, dan rasio keuangan

lainnya.
2. Pasar Modal

Peran pasar modal merupakan salah satu faktor penting dalam pembangunan
perekonomian suatu negara, hal ini disebabkan oleh banyak perusahaan
menggunakan pasar modal untuk menyerap investasi. Pasar modal adalah tempat
dimana berbagai pihak khususnya perusahaan menjual saham (stock) dan obligasi
(bond) dengan tujuan dan hasil penjualan tersebut nantinya akan dipergunakan
sebagai tambahan dana atau untuk memperkuat modal perusahaan.

Pasar modal merupakan sarana pendanaan bagi perusahaan maupun institusi
lain (misalnya pemerintah), dan sebagai sarana bagi kegiatan berinvestasi. Dengan
demikian, pasar modal memfasilitasi berbagai sarana dan prasarana kegiatan jual-
beli dan kegiatan terkait lainnya (Fahmi, 2014). Aktivitas yang dilakukan pasar
modal sangat membantu para investor dan perusahaan dalam melakukan transaksi
ekonomi. Proses transaksi modal berlangsung di sebuah pasar khusus yang
disebut sebagai bursa efek. Bursa Efek Indonesia sebagai tempat transaksi
perdagangan saham dari berbagai jenis perusahaan yang ada di Indonesia.

Pasar modal memiliki peranan besar bagi perekonomian suatu negara karena
pasar modal menjalankan dua fungsi sekaligus yaitu fungsi ekonomi dan fungsi
keuangan. Fungsi ekonomi karena pasar menyediakan fasilitas yang
mempertemukan dua kepentingan yaitu pihak investor yang memiliki kelebihan
dana dan pihak yang memerlukan dana (issuer) dan fungsi keuangan karena pasar
modal memberikan kemungkinan dan kesempatan memperoleh imbalan (return)

bagi pemilik dana, sesuai dengan karakteristik investasi yang dipilih.
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3. Manufaktur

Sektor industri manufaktur merupakan salah satu perusahaan yang memiliki
peran penting dalam perdagangan saham di Indonesia.Berdasarkan Badan Pusat
Statistik sektor industri manufaktur merupakan the leading sector yang
memberikan sumbangan terbesar dalam pertumbuhan ekonomi Indonesia. Sektor
manufaktur memberikan kontribusi ekonomi yang besar melalui nilai tambah,
lapangan kerja dan devisa. Bahkan industri manufaktur memberikan kontribusi
besar dalam tranformasi kultural bangsa ke arah modernisasi kehidupan

masyarakat yang menunjang pembentukan daya saing nasional (BPS, 2017).

4. Return Saham

Menurut Fahmi (2014) return adalah keuntungan yang diperoleh perusahaan,
individu, dan institusi dari hasil kebijakan investasi yang dilakukannya. Menurut
Karmilah et al. (2016) para investor berkepentingan untuk melihat kinerja dan
prospek perusahaan dimasa yang akan datang, agar dapat menentukan keputusan
investasinya secara tepat. Investasi tersebut tentunya merupakan investasi yang
dapat memberikan return yang menguntungkan. Menurut Zubir (2011) return
saham terdiri dari capital gain dan dividend yield. Capital gain adalah selisih
antara harga jual dan harga beli saham per lembar dibagi dengan harga beli, dan
dividend vyield adalah dividen per lembar dibagi dengan harga beli saham per
lembar. Menurut Hertono dalam Putri dan Saifi (2017) sebagai berikut:

Pi— Pr.1 + Dy

Ri =
Pt1
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Keterangan :

D: = Dividen

Rt = Return saham

Pi = Harga saham pada periode t
P.1 = Harga saham pada periode t-1

Adapun jenis-jenis Return Saham menurut Tandelilin (2010) adalah sebagai

berikut:

a.

Return realisasi (realized return)

Return yang telah terjadi (return aktual) yang dihitung berdasarkan data
historis (expost data). Return historis ini berguna sebagai dasar penentuan
return ekspektasi (expected return) dan risiko di masa datang (conditioning

expected return)

Return Yang Diharapkan (Expected Return)

Return yang diharapkan akan diperoleh oleh investor di masa mendatang.
Berbedadengan return realisasi yang bersifat sudah terjadi (ex post data),
return yang diharapkan merupakan hasil estimasi sehingga sifatnya belum
terjadi (ex ante data).

Return Yang Dipersyaratkan (Required Return)

Return yang diperoleh secara historis yang merupakan tingkat return minimal
yang dikehendaki oleh investor atas preferensi subyektif investor terhadap
risiko.

Kinerja Keuangan

Menurut Sofyan (2012), Kinerja keuangan perusahaan merupakan suatu

ukuran yang menggambarkan kesehatan keuangan dari suatu perusahaan pada satu
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saat atau pada satu periode tertentu yang dapat dijadikan indikator dasar untuk
membuat keputusan-keputusan yang berhubungan dengan masalah keuangan
perusahaan. Tujuan dari Kinerja keuangan penting untuk diketahui karena
pengukuran yang dilakukan dapat mempengaruhi perilaku pengambilan keputusan
dalam perusahaan. Pengukuran Kinerja keuangan suatu perusahaan tergantung
pada sudut pandang yang diambil dan tujuan analisis.

Adapun kinerja keuangan diukur dengan menggunakan metode EVA dan
MVA. Konsep EVA dan MVA merupakan alternatif dalam mengukur kinerja
perusahaan di mana fokus penilaian kinerja pada penciptaan nilai perusahaan
bukan berdasarkan laba atau ukuran perusahaan. Menerapkan konsep analisis
berbasis nilai tambah (EVA dan MVA), pihak manajer akan berpikir dan
bertindak seperti halnya pemilik saham, yaitu memilih investasi yang
memaksimumkan tingkat pengembalian serta meminimumkan tingkat biaya

modal sehingga nilai perusahaan dapat dimaksimalkan.

5. Economic Value Added (EVA)

a. Pengertian EVA

Pendekatan baru dalam penilaian saham adalah dengan menghitung
Economic Value Added (EVA) pada suatu perusahaan. EVA merupakan salah satu
ukuran kinerja operasional yang dikembangkan pertama kali oleh G. Bennet
Stewart Dan Joel M. Stren yaitu seoarang analis keuangan dari perusahaan Sten

Stewart Dan Co pada tahun 1993.

Menurut Brigham dan Houstan (2010), EVA adalah nilai yang ditambahkan
oleh manajemen kepada pemegang saham selama satu tahun tertentu. EVA

mencerminkan laba residu yang tersisa setelah biaya dari seluruh modal termasuk


http://tipsserbaserbi.blogspot.com/2015/03/pengertian-kinerja-keuangan-menurut.html
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modal ekuitas dikurangkan. EVA dapat digunakan ditingkatkan divisi atau
perusahaan secara keseluruhan, sehingga EVA dapat digunakan sebagai dasar
untuk kompensasi atau dasar evaluasi untuk manajer dalam mengelola
perusahaan. Dalam menghitung EVA ada tiga variable yang penting yaitu
NOPAT (Net Operating Profit After Tax) atau laba setelah pajak, COC (Cost Of

Capital) atau biaya modal dan EVA atau nilai tambahan ekonomis itu sendiri.
b. Pengukuran Economic Value Added (EVA)

Menurut Young (2002), EVA sama dengan selisih antara laba operasi
perusahaan setelah pajak (NOPAT) dengan biaya modal. Biaya modal sama
dengan modal yang diinvestasikan perusahaan dikalikan dengan biaya modal rata-
rata tertimbang. Berikut langkah-langkah yang digunakan dalam menghitung
EVA (Brigham dan Houston, 2010) adalah sebagai berikut:

1. Net Operating After Tax (NOPAT)

NOPAT = Laba bersih setelah pajak + Beban Bunga
Keterangan :
Net Operating After Tax merupakan laba bersih setelah pajak yang
merupakan penyesuaian dari earning before interest and tax, yaitu laba
operasi dihitung sebelum dikurangkan dengan biaya keuangan (financial
cost).

2. Invested Capital (IC)

Total Hutang dan Ekuitas — Pinjaman Jangka Pendek

Keterangan:
Invested Capital merupakan jumlah dana yang diinvestasikan perusahaan

untuk membiayai usahanya. Invested Capital dapat diperoleh dengan cara
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menjalankan total hutang dan ekuitas dikurangi pinjaman jangka pendek
tanpa bunga.
3. Weighted Average Cost of Capital (WACC)
WACC =[Dxrd (1 —T)] + (E xre)
Keterangan:

1) Menghitung Tingkat Modal dari Hutang :

Total Hutang

ngkat HUtang (D) - Total Hutang dan Ekuitas

2) Menghitung Biaya Hutang Jangka Pendek (rd) :

Cost of Debt (rd) = Beban Bunga

Total Hutang
3) Menghitung Pajak Penghasilan (T) :

Beban Pajak
Laba Bersih Sebelum Pajak

Tingkat Pajak (T) =

4) Menghitung Tingkat Modal dari Ekuitas (E) :

Total Ekuitas
Total Hutang dan Ekuitas

Tngkat Modal (E) =

5) Menghitung Biaya Modal (re):

Laba Bersih Setelah Pajak

Cost of Equity = Total Ekuitas

4. Perhitungan Capital Chargers
Capital Charges = WACC x Invested Capital
5. Perhitungan Economic Value Added (EVA)

EVA = NOPAT — Capital Charges

Keterangan :
EVA = Nilai tambah ekonomis
NOPAT = Net Operating Profit After Tax

(Penghasilan setelah pajak tetapi belum dikurangi
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dengan biaya bunga)
Capital Charges = Invested Capital x Cost Of Capital
Dengan menerapkan konsep EVA, dapat dilihat berapa nilai tambah yang bisa
dihasilkan oleh perusahaan setelah semua komponen biaya dikurangkan. Saat
perusahaan berhasil menciptakan nilai tambah berarti kinerja keuangan

perusahaan tersebut baik.

6. Market Value Added (MVA)

a. Pengertian MVA

Market Value Added (MVVA) merupakan suatu ukuran yang digunakan untuk
mengukur keberhasilan dalam memaksimalkan kekayaan para pemegang saham.
MVA juga merupakan indikator yang dapat mengukur seberapa besar kekayaan
perusahaan yang telah diciptakan untuk investornya atau MVA menyatakan
seberapa besar kemakmuran yang telah dicapai.

Menurut Brigham dan Houstan (2010) menyatakan bahwa Market Value
Added (MVA) adalah perbedaan antara nilai pasar saham perusahaan dengan
jumlah ekuitas modal investor yang telah diberikan. Yakni jumlah nilai pasar dari
semua tuntutan modal terhadap perusahaan oleh pasar modal pada tanggal
tertentu. MVA meningkat hanya jika modal yang diinvestasikan mendapatkan

angka pengembalian lebih besar dari pada biaya modal.
b. Penghitungan MVA

Peningkatan MVA dapat dilakukan dengan cara meningkatkan EVA yang
merupakan dari pengukuran internal kinerja operasional tahunan, dengan

demikian EVA mempunyai hubungan yang kuat dengan MVA. Modal ekuitas
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yang diinvestasikan investor dihitung dari modal ekuitas semenjak perusahaan

berdiri termasuk laba ditahan dan kas yang diperoleh jika pemegang saham

menjual perusahaan, kesemuanya disebut dengan nilai buku (book value).
Menurut Brigham dan Houstan (2010) perhitungan dengan mencari nilai

Market Value Added (MVA) sebagai berikut :

MVA = nilai pasar — ekuitas yang diberikan oleh pemegang saham

MVA = (jumlah saham beredar x harga saham) — total ekuitas

7. Makro Ekonomi

Menurut Mankiw (2012) IImu ekonomi makro adalah ilmu tentang fenomena
perekonomian secara luas, termasuk inflasi, pengangguran, dan pertumbuhan
ekonomi. Dengan demikian, ilmu ekonomi makro menganalisis mengenai
keseluruhan kegiatan dari perekonomian yang sifatnya global dan tidak
memperhatikan  kegiatan perekonomian yang dilakukan oleh unit-unit
perekonomian kecil. Ekonomi makro, mengkajidan mempelajari variabel-variabel
ekonomi secara keseluruhan.Variabel-variabel ekonomi makro yang berdampak
atas nilai suatu perusahaan antara lain: inflasi dan nilai tukar mata uang suatu

negara terhadap negara lain.
8. Inflasi

Menurut Fahmi (2014) Inflasi merupakan keadaan yang membahayakan bagi
perekonomian suatu Negara dan mampu menimbulkan pengaruh yang besar serta
sangat sulit untuk diatasi dengan cepat. Inflasi memiliki pengaruh besar kepada
para investor dalam berinvestasi. Para investor menginginkan adanya inflasi

aktual atau inflasi yang diharapkan. Dalam artian jika inflasi jauh lebih tinggi dari
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perolehan investasi maka investasi tersebut akan dibatalkan, dan begitu pula
sebaliknya. Menurut Kurniadi et al.(2014) Inflasi merupakan salah satu
makroekonomi yang menunjukkan kenaikkan harga berbagai produk dan jasa
dalam suatu periode tertentu. Kondisi ini mempengaruhi kemampuan daya beli
konsumen dalam membeli produk atau jasa sehingga kinerja perusahaan dalam
bentuk laba serta return kepada investor yang dihasilkan.

Adapun sumber-sumber Inflasi, yaitu Tingkat inflasi domestik akan selalu
berubah menyesuaikan diri dengan tingkat inflasidunia. Tetapi hal itu tidak berarti
bahwa perubahan stok uang domestik tidak berpengaruh pada harga-harga
domestik. Ekspansi uang dan kredit yang berlebihan tetap akan mengakibatkan
inflasi domestik yang untuk sementara waktu melebihi tingkat inflasi dunia.
Tetapi situasi itu tidak bisa berlangsung dalam jangka panjang, karena kelebihan
penciptaan uang akan menciptakan impor sehingga menurunkan cadangan
internasional dan pada akhirnya ketidakmampuan untuk menjaga kurs tetap atau
devaluasi (Hakim, 2010).

9. Nilai Tukar/Kurs

Kurs (exchange rate) antara dua Negara adalah tingkat harga yang disepakati
penduduk kedua Negara untuk saling melakukan perdagangan. Para ekonom
membedakan nilai tukar/kurs menjadi dua yaitu :kurs nominal dan kurs rill. Kurs
nominal (nominal exchange rate) adalah harga relatif dari mata uang dua
Negara.Kurs rill (real exchange rate) adalah harga relatif dari barang-barang
diantara dua Negara. Kurs rill menyatakan tingkat dimana Kkita bias
memperdagangkan barang-barang dari suatu Negara untuk barang-barang dari

Negara lain (Mankiw, 2006). Nilai tukar mencerminkan posisi nilai tukar suatu
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Negara terhadap Negara lain. Mengingat nilai tukar rupiah mengacu kepada dollar

AS, Kketika terjadinya pelemahan nilai rupiah terhadap dollar AS, maka

perusahaan-perusahaan yang menjual produknya dalam bentuk mata uang dollar

akan mengalami keuntungan, karena nilainya menjadi besar ketika dikonservasi

ke dalam mata uang rupiah. Hal ini juga sangat berpengaruh kepada return yang

didapatkan oleh shareholder (Kurniadi et al. 2014)

Faktor-faktor yang dapat mempengaruhi kurs menurut Sukirno (2012)

adalahsebagai berikut :

1.

Perubahan dalam cita rasa masyarakat

Cita rasa masyarakat mempengaruhi corak konsumsinya. Perubahan citarasa
masyarakat akan mengubah corak konsumsinya atas barang-barang yang
diproduksi di dalam maupun di luar negeri. Perbaikan kualitas barang-barang
dalam negeri menyebabkan keinginan mengimpor berkurang dan juga dapat
menaikkan ekspor.Sedangkan perbaikan kualitas barang-barang impor
menyebabkan keinginan masyarakat untuk mengimpor bertambah
besar.Perubahan-perubahan ini menyebabkan permintaan dan penawaran
valuta asing.

Perubahan harga barang ekspor dan impor

Harga suatu barang merupakan salah satu faktor penting yang menentukan
apakah suatu barang akan diimpor atau diekspor. Barang-barang dalam negeri
yang dapat dijual dengan harga yang relatif murah akan menaikkan ekspor
dan apabila harganya naik maka ekspornya akan berkurang. Pengurangan
harga barag impor akan menambah jumlah impor dan kenaikan harga barang

impor akan mengurangai impor.
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3. Kenaikan harga umum (inflasi)
Inflasi sangat besar pengaruhnya terhadap kurs pertukaran valuta asing.Inflasi

yangterjadi pada umumnya cenderung menurunkan nilai valuta asing.

4. Perubahan suku bunga dan tingkat pengembalian investasi
Suku bunga dan tingkat pengembalian investasi yang rendah cenderung akan
menyebabkan modal dalam negeri mengalir ke luar negeri Sedangkan suku
bunga dantingkat pengembalian investasi yang tinggi akan menyebabkan
modal luar negeri masuk ke dalam negeri. Nilai mata uang suatu negara akan
merosot apabila lebih banyak modal negara dialirkan ke luar negeri karena
suku bunga dan tingkat pengembalian investasi yang lebih tinggi di negara-
negara lain.

5. Pertumbuhan ekonomi
Efek yang akan diakibatkan oleh suatu kemajuan ekonomi kepada nilai mata
uangnyatergantung pada pertumbuhan ekonomi yang terjadi. Apabila
kemajuan ekonomi diakibatkan oleh perkembangan ekspor, maka permintaan
atas mata uang akanbertambah lebih cepat dari penawarannya sehingga nilai
mata uang tersebut akan naik. Akan tetapi, jika kemajuan ekonomi
menyebabkan impor berkembang lebih cepat dari ekspor maka penawaran
atas mata uang akan bertambah lebih cepat dari permintaannya sehingga nilai

mata uang tersebut akan merosot.

10. Return Market

Return Market adalah tingkat keuntungan pasar atau tingkat keuntungan
(return) IHSG. Untuk memperoleh tingkat keuntungan pasar yang maksimal maka

sebelumnya harus mengetahui kondisi pasar terlebih dahulu, dalam hal ini
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dipergunakan indeks pasar sebagai indikator. Sirait dan Siagian (2002)
mengemukakan kinerja pasar modal dapat dilihat melalui Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG). Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) adalah indeks yang
mengukur harga saham yang dijual di bursa. Menurut Tandelilin (2010) IHSG
merupakan informasi mengenai kinerja pasar saham yang sering kali diringkas
dalam suatu indeks pasar saham (stock market indexes). Indeks pasar saham
merupakan indicator yang mencerminkan Kkinerja saham-saham di pasar. Naik
turunnya IHSG menunjukkan naik turunnya minat investasi pada pihak investor.
IHSG dapat menunjukkan kemampuan lingkungan ekonomi dalam menarik minat
investor. Sehingga naiknya IHSG menggambarkan bahwa lingkungan ekonomi

tampak semakin menarik bagi investor.

Menghitung Return Market atau IHSG dilakukan berdasarkan market-
adjusted model dengan diasumsikan dividen pasar tidak dihitung atau dianggap
nol (Jugiyanto, 2008) dengan rumus sebagai berikut:

Rm IHSG = IHSG+IHSG4

IHSG¢;
Keterangan
IHSG = Indeks Harga Saham Gabungan Akhir Periode t.
IHSGt1 = Indeks Harga Saham Gabungan Periode Sebelumnya.

Data IHSG yang digunakan adalah data closing price tahunan selama periode
2013-2016.

B. Penelitian Terdahulu

Penelitian-penelitian terdahulu yang telah dilakukan sebagai bahan

perbandingan dari referensi dalam penelitian ini, antara lain :



TABEL 2.1 PENELITIAN TERDAHULU
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No Nama Variabel Alat Penelitian Hasil penelitian
1) () (©) (4)

1 Kurniadi, Variabel Analisis EVA menunjukkan
Achsani, dan Independen : Regresi Data | negative dan MVA
Sasongko EVA, MVA, Panel menunjukkan positif,
(2014) Tobin’Q, Inflasi, sedangkan Tobin’Q

Nilai Tukar menunjukkan bahwa nilai
Variabel g<1, sedangkan inflasi dan
Dependen : nilai tukar tidak signifikan
Return Saham terhadap return saham

2 Karmilah, Variabel Analisis Berdasarkan hasil regresi
Nurmalina, dan | Independen : Regresi Data | data panel dapat
Setiawan EVA, MVA, Panel disimpulkan baha variabel
(2016) Tobins’Q, independen yang

Inflasi, Nilai berpengaruh terhadap

Tukar return saham adalah

Variabel kinerja keuangan,

Dependen : sedangkan variabel

Return Saham makroekonomi tidak
berpengaruh terhadap
return saham

3 Karim (2015) | Variabel Analisis Hasil penelitian

Independen Regresi Linier | menunjukkan bahwa inflasi
EPS, DPR, | Berganda berpengaruh negative
Struktur Modal, terhadap return saham,
Probabilitas, sedangkan nilai tukar
Inflasi, Suku berpengaruh positif

bunga, Kurs terhadap return saham
Variabel

Dependen:

Return Saham

4 Junaedi dan Variabel Analisis Hasil pengujian ini

Yuliana (2015) | Independen : Regresi menunjukkan bahwa EVA
ROE,OCF, EVA | Berganda tidak memiliki pengaruh
Variabel yang signifikan terhadap
Dependen : return saham

Return Saham
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5 Purnomo dan Variabel Analisis Berdasarkan hasil uji t
Widyawati Independen: Regresi Linier | diketahui bahwa nilai tukar
(2013) Nilai Tukar, Berganda dan inflasi secara parsial

Suku bunga, tidah berpengaruh terhadap
Inflasi return saham
Variabel
Dependen :
Return Saham
Putri dan Saifi | Variabel Analisis Hasil secara simultan

6 (2017) Independen: Regresi Linier | bahwa NWC, CR, QR,
NWC, CR, QR, CFLR, dan MVA
CFLR, MVA berpengaruh signifikan
Variabel terhadap return saham
Dependen:
Return Saham

7 Angelina Variabel Analisis Berdasarkan hasil

(2011) Independen: Bl | Regresi Linier | penelitian dketahui bahwa
Rate, kurs, IHSG berpengaruh positif
inflasi, IHSG, terhadap return stock return
M2 BRI, sedangkan Bl Rate,
Varibel Inflasi, kurs, M2 tidak
Dependen: Stock berpengaruh terhadap stock
Return BRI return BRI

8 Maulana Variabel Analisis Berdasarkan hasil
(2013) Independen : Bl | Regresi Linier | penelitian bahwa Bl Rate

Rate, Kurs, dan IHSG berpengaruh
Inflasi, IHSG, signifikan terhadap tingkat
M2 pengembalian saham,
Variable sedangkan kurs, inflasi dan
Dependen : M2 tidak berpengaruh
Tingkat signifikan terhadap tingkat
Pengembalian pengembalian saham
Saham (Return)

Sumber: Data diolah, 2017
C. Rerangka Pemikiran

Permasalahan dalam penelitian ini adalah mencoba untuk mengetahui faktor

apa saja yang mempengaruhi perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.
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Dalam penelitin ini adanya faktor internal dan faktor eksternal yang dapat
berpengaruh terhadap return saham. Kinerja keuangan adalah faktor internal
sedangkan faktor makroekonomi adalah faktor eksternal.

Berdasarkan latar belakang masalah, tinjuan pustaka, dan tujuan penelitian

terdahulu, maka dapat dirumuskan rerangka pemikiran penelitian sebagai berikut:

Variabel Independen

EVA
B (X1) )
Variabel
MVA Dependen
(X2)
RETURN
K INFLASI SAHAM
(X3) (Y)
NILAI TUKAR
(X4)
| RETURN
MARKET
(X5)

Variabel Kontrol

UKURAN
PERUSAHAAN
(SIZE)

GAMBAR 2.1 RERANGKA PIKIR
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Sesuai dengan gambar diatas , maka dalam penelitian ini variabel independen
meliputi EVA, MVA, Inflasi, Nilai Tukar dan Return Market yang akan diuji
pengaruhnya terhadap variabel dependen Return Saham. Variabel kontrol yaitu
ukuran perusahaan (Size) digunakan untuk mengendalikan pengaruh lain yang
mungkin terjadi pada hubungan antara variable independen dan variable

dependen.

D. Hipotesis

Berdasarkan model konsep diatas maka dapat disusun hipotesis sebagai berikut:

1. Economic Value Added (EVA) merupakan kinerja keuangan perusahaan dan
dapat memberikan gambaran atas nilai perusahaan, sehingga dapat menjadi
pertimbangan bagi investor untuk berinvestasi. Hal ini karena keputusan
investor sangat berpengaruh oleh nilai return yang diterima. Perusahaan yang
memperoleh EVA positif berarti perusahaan tersebut berhasil menciptakan
nilai (value creation) bagi pasar dan pemilik modal. Sebaliknya apabila EVA
negatif berarti perusahaan tersebut tidak berhasil menciptakan nilai.

Penelitian ini dilakukan oleh Karmilah et al. (2016) menunjukkan bahwa
EVA berpengaruh positif signifikan terhadap return saham. Penelitian ini
didukung oleh Alexander dan Destriana (2013) menunjukkan bahwa EVA
berpengaruh positif signifikan terhadap return saham. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa Economic Value Added (EVA) telah berhasil
meningkatkan profit perusahaan dan telah mampu memenuhi kewajibannya.
Meningkatnya laba perusahaan akan berdampak pada peningkatan dividen
yang didapat oleh para pemegang saham. Sehingga perusahaan yang memiliki

Economic Value Added (EVA) yang tinggi dapat menarik investor untuk
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berinvestasi diperusahaan tersebut, karena semakin tinggi nilai EVA maka
semakin tinggi pula nilai perusahaan.

H; : Kinerja Economic Value Added (EVA) berpengaruh positif terhadap
return saham.

Market Value Added (MVVA) merupakan pengukuran yang dapat dijadikan
alternatif kinerja keuangan perusahaan dan merupakan indikator yang dapat
mengukur seberapa besar kekayaan perusahaan yang telah diciptakan untuk
investornya atau MVA menyatakan seberapa besar kemakmuran yang telah
dicapai. Hal ini dikarenakan keputusan investor sangat berpengaruh oleh nilai
return yang diterima. Perusahaan yang memperoleh MV A yang positif berarti
pihak manajemen telah mampu meningkatkan kekayaan dan kekayaan para
pemegang saham pun menjadi bertambah. Sedangkan MVA negatif pihak
manajemen telah menurunkan kekayaan perusahaan dan kekayaan para
pemegang saham pun menjadi berkurang. Dalam penelitian terdahulu
Karmilah et al. (2015) menunjukkan bahwa MVA berpengaruh positif
signifikan terhadap return saham. Hasil penelitian sesuai dengan penelitian
Putri et al. (2017) menyatakan bahwa MVA berpengaruh positif signifikan
terhadap return saham. Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai Market
Value Added (MVA) perusahaan mengalami peningkatan dan berdampak
pada meningkatnya return yang akan dterima oleh perusahaan. Sehingga
kekayaan atau kesejahteraan pemilik perusahaan akan mengalami
peningkatan apabila MVVA bertambah, maka akan dapat meningkatkan capital

gain dan meningkatnya harga saham. Tingginya pada capital gain dan dividen
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akan mempengaruhi return saham yang akan diperoleh pemegang saham juga
bertambah.
H, : Kinerja Market Value Added (MVA) berpengaruh positif terhadap

return saham

Tingginya pada inflasi dapat menurunkan daya beli masyarakat dan juga
meningkatkan harga faktor produksi. Sehingga akan berdampak pada
anggapan mengenai prospek perusahaan yang menghasilkan barang atau jasa
yang terkena dampak inflasi sehingga dapat mempengaruhi penawaran harga
saham perusahaan tersebut dan akan berpengaruh pada pada pergerakan
indeks harga saham dan return saham perusahaan-perusahaan yang
menawarkan sahamnya pada pasar modal. Dalam penelitian Karmilah et al
(2016) bahwa inflasi berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap return
saham. Begitu juga pada penelitian Purnomo dan Widyawati (2013)
menyatakn bahwa inflasi berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap
return saham. Hal ini membuktikan bahwa inflasi mempengaruhi daya beli
konsumen dalam membeli produk dan jasa sehingga kinerja perusahaan
dalam bentuk laba dan akan mempengaruhi return yang diterima.

Hs : Inflasi berpengaruh negatif terhadap return saham.

. Nilai tukar merupakan indikator penting yang akan berpengaruh kepada
aktivitas di pasar saham maupun pasar uang. Mengingat nilai tukar rupiah
mengacu kepada dollar AS, ketika terjadinya pelemahan nilai rupiah terhadap
dollar AS, maka perusahaan-perusahaan yang menjual produknya dalam
bentuk mata uang dollar dan akan mengalami keuntungan, karena nilainya

menjadi besar ketika dikonservasi ke dalam mata uang rupiah. Hal ini juga
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sangat berpengaruh kepada return yang didapatkan oleh shareholders. Dalam
penelitian terdahulu Karim (2015) bahwa nilai tukar berpengaruh positif
return saham. Penelitian ini sesuai dengan Handiani (2014) menyatakan
bahwa nilai tukar berpengaruh positif terhadap return saham. Hal ini akan
mengakibatkan investor untuk membeli saham yang berakibat pada

peningkatan harga saham dan return saham.

H, : Nilai Tukar berpengaruh positif terhadap return saham

Return Market merupakan tingkat keuntungan pasar atau tingkat keuntungan
(return) IHSG. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) merupakan salah satu
indikator makro yang menjadi tolak ukur bagi para investor di pasar modal.
Menurut Jugiyanto (2008) kebanyakan saham cenderung mengalami kenaikan
harga jika indeks harga saham naik, sebaliknya jika indeks harga saham turun
maka kebanyakan saham akan mengalami penurun harga, hal ini
membuktikan bahwa return dari sekuritas mungkin berkorelasi karena adanya
reaksi umum terhadap perubahan-perubahan nilai pasar. Dalam penelitian
Angelina (2011) menunjukkan adanya pengaruh positif antara IHSG terhadap
return saham. Hasil penelitian tersebut sesuai dengan penelitian Maulana
(2013) menunjukkan adanya pengaruh positif antara IHSG terhadap return
saham.

Hs : Return Market berpengaruh positif terhadap return saham



I11. METODE PENELITIAN

A. Jenis dan Sumber Data

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan publik manufaktur sektor industri
bahan dasar dan kimia yang telah mengumumkan laporan keuangan secara

lengkap dari periode 2013-2016.

Data yang digunakan meliputi data kuantitatif dan data kualitatif yang terdiri
dari data sekunder seperti laporan keuangan konsolidasian perusahaan secara
tahunan (annual report) yang diperoleh melalui www.idx.co.id dan situs

perusahaan terkait

B. Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sektor indusri
bahan dasar dan kimia yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun
2013-2016. Sementara itu, sampel penelitian ditentukan dengan metode random
sampling. Menurut Sugiyono (2001), random sampling dinyatakan simple karena
pengambilan sampel anggota populasi dilakukan secara acak tanpa
memperhatikan strata yang ada dalam populasi itu. Margono (2004) menyatakan
bahwa simple random sampling adalah teknik untuk mendapatkan sampel yang
langsung dilakukan pada unit sampling. Dengan demikian setiap unit sampling
sebagai unsur populasi yang terpencil memperoleh peluang yang sama untuk

menjadi sampel atau untuk mewakili populasi.


http://www.idx.co.id/
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Rumus Slovin untuk menentukan sampel yang dikutip (Sevilla et. al., 1993)

sebagai berikut:

N

"T1EN (e

Keterangan :
n = Jumlah Sampel Penelitian
N = Jumlah Populasi

e = Batas toleransi kesalahan (eror tolerance digunakan 1% atau 0,01, 5% atau

0,05, dan 10% atau 0,1) (catatan dapat dipilih oleh peneliti).

Populasi yang terdapat dalam penelitian ini berjumlah 60 perusahaan dan
presisi yang ditetapkan atau tingkat signifikan 0,1 maka besarnya sampel pada

penelitian ini adalah:

N
"TI1rN(e?

60

"= 1+60(01)?2

n=375

Jadi, jumlah keseluruhan sampel dalam penelitian ini adalah sebanyak 37
perusahaan . Adapun pengambilan sampel pada penelitian ini menggunakan
simple random sampling. Menurut Sugiyono (2013) simple random sampling
adalah pengambilan anggota sampel dari populasi secara acak tanpa
memperhatikan strata yang ada dalam populasi. Teknik random dapat dilakukan
dengan dua acara, yaitu dengan menggunakan cara undian dan menggunakan tabel
bilangan random. Teknik random pada penelitian ini menggunakan cara undian.

Berikut langkah- langkahnya adalah sebagai berikut :
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Penelitian mendaftarkan semua anggota populasi dikertas-kertas kecil yang

masing-mjasing telah diberi kode perusahaan.

1. Gulungan yang telah bertuliskan kode perusahaan tersebut, kemudian
dimasukkan kedalam suatu tempat wadah atau sejenisnya yang dapat
digunakan untuk pengundian sehingga gulungan tersebut tersusun secara
acak.

2. Setelah proses pengundian, penelitian mengambil gulungan kertas yang
keluar.

Penelitian ini menggunakan teknik sederhana yang mudah digunakan untuk

jumlah sampel kecil. Berikut ini teradapat 37 perusahaan yang memenuhi kriteria

dan dapat dijadikan sampel dalam penelitian.

TABEL 3.1 DAFTAR SAMPEL PERUSAHAAN

No Kode Nama Perusahaan
Perusahaan

1 BRNA Berlina Thk

2 MLIA Mulia Industrindo Tbk

3 AMFG Asahimas Flas Glass Tbk

4 ARNA Arwana Citramulia Tbk

5 SMCB Holcim Indonesia Tbk

6 TOTO Surya Toto Indonesia Tbk

7 ALMI Alumindo Light Metal Tbk

8 KRAS Krakatau Steel Thk

9 BTON Betonjaya Manunggal Thk

10 GDST Gunawan Dianjaya Steel Tbk

11 BAJA Sarancentral Bajatama Thk

12 IPOL Indopoly Swakarsa Industry Thk
13 LMSH Lionmesh Prima Thk

14 NIKL Pelat Timah Nusantara Tbk

15 TBMS Tembaga Mulia Semanana Tbk
16 BPRT Barito Pasific Thk

17 DPNS Duta Pertiwi Nusantara Tbk

18 UNIC Unggul Indah Cahaya Thk

19 SOBI Sorini Agro Asia Corporindo Thk
20 TPIA Chandra Asri Petrochemical Tbhk
21 EKAD Ekadharma Internasional Thk

22 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Thk
23 FPNI Lotte Chemical Titan Tbhk

24 LION Lion Metal Works Thk
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Lanjutan Tabel 3.1

25 TRST Trias Sentosa Thk

26 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Thk
27 JPFA JAPFA Comfeed Indonesia Thk
28 INRU Toba Pulp Lestari Thk

29 SIPD Sierad Produce Thk

30 INKP Indah Kilat Pulp&Paper Thk
31 JPRS Jaya Pari Steel Thbk.

32 ALKA Alakasa Industrindo Tbk.

33 TKIM Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk
34 FASW Fajar Surya Wisesa Thk

35 KDSI Kedawung Setia Industrial Thk.
36 SMBR Semen Baturaja (Persero) Thk
37 MAIN Malindo Feedmill Thk

Sumber: BEI, Diolah (2017)

C. Definisi Operasional Penelitian

Berikut ini rumus-rumus mengenai perhitungan dari variabel yang diambil
dalam penelitian ini. Variabel independen terdiri dari likuiditas dan kebijakan

dividen, sedangkan harga saham sebagai variabel dependen.

1. Variabel Dependen (Y)

Variabel dependen (variabel terikat) adalah variabel yang dipengaruhi oleh
variabel independen (variabel bebas). Variabel dependen dalam penelitian ini
adalah return saham. Menurut Fahmi (2014) return adalah keuntungan yang
diperoleh perusahaan, individu, dan institusi dari hasil kebijakan investasi yang
dilakukannya. Menurut Zubir (2011) return saham terdiri dari capital gain dan
dividend yield. Capital gain adalah selisih antara harga jual dan harga beli saham
per lembar dibagi dengan harga beli, dan dividend yield adalah dividen per lembar
dibagi dengan harga beli saham per lembar. Menurut Hertono dalam Putri dan

Saifi (2017) sebagai berikut:
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Pt— Pty + Dy
Ri = _—
Pt1
Keterangan:
Dy = Dividen
Rt = Return saham
Pt = Harga saham pada periode t

P.1 = Harga saham pada periode t-1

2. Variabel Independen (X)
Variabel independen (variabel bebas) adalah variabel yang menjelaskan atau

mempengaruhi variabel lain. Variabel independen dalam penelitian ini ada lima
(5). Berikut variabel- variabel terkait dan cara menghitungnya adalah sebagai

berikut:

a. Economic Value Edded (EVA)

Pendekatan baru dalam penilaian saham adalah dengan menghitung
Economic Value Added (EVA) pada suatu perusahaan.Menurut Brigham Dan
Houstan (2010)EVA dapat digunakan ditingkatkan divisi atau perusahaan
secara keseluruhan, sehingga EVA dapat digunakan sebagai dasar untuk
kompensasi atau dasar evaluasi untuk manajer dalam mengelola perusahaan.
Dalam menghitung EVA ada tiga variable yang penting yaitu NOPAT ( Net
Operating Profit After Tax ) atau laba setelah pajak, COC (Cost Of Capital)
atau biaya modal dan EVA atau nilai tambahan ekonomis itu sendiri. Menurut
Young (2002), EVA sama dengan selisih antara laba operasi perusahaan

setelah pajak (NOPAT) dengan biaya modal. Biaya modal sama dengan modal
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yang diinvestasikan perusahaan dikalikan dengan biaya modal rata-rata
tertimbang. Berikut menghitung EVA menurut Brigham dan Houston (2010)
adalah sebagai berikut:

EVA = NOPAT - Capital Charges
Dengan menerapkan konsep EVA, dapat dilihat berapa nilai tambah yang bisa
dihasilkan oleh perusahaan setelah semua komponen biaya dikurangkan. Saat
perusahaan berhasil menciptakan nilai tambah berarti Kkinerja keuangan

perusahaan tersebut baik.

b. Market Value Added (MVA)

MVA merupakan suatu ukuran yang digunakan untuk mengukur
keberhasilan dalam memaksimalkan kekayaan pemegang saham dengan
mengalokasikan sumber-sumber yang sesuai.MVA juga merupakan indikator
yang dapat mengukur seberapa besar kekayaan perusahaan yang telah
diciptakan untuk investornya atau MVA menyatakan seberapa besar
kemakmuran yang telah dicapai. Menurut Brigham dan Houstan (2010) rumus
dari Market Value Added (MVA) sebagai berikut :

MVA = nilai pasar — ekuitas yang diberikan oleh pemegang saham

MVA = (jumlah saham beredar x harga saham) — total ekuitas

c. Inflasi

Dalam ilmu ekonomi bahwa inflasi adalah suatu proses melonjaknya harga
secara umum dan terus-menerus (berlanjut), berkenaan dengan mekanisme
pasar yang disebabkan oleh berbagai faktor, antara lain Inflasi permintaan atau
permintaan yang tinggi atas barang dan jasa yang kemudian menyebabkan

faktor produksi meningkat dan Inflasi desakan biaya atau terjadinya
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kelangkaan produksi/ kelangkaan distribusi walaupun permintaan secara
umum tidak meningkat secara signifikan. Inflasi juga dapat di artikan sebagai

proses penurunan nilai mata uang terus menerus.

d. Nilai Tukar/Kurs

Nilai tukar merupakan faktor eksternal yang juga dapat mempengaruhi
nilai perusahaan. Nilai tukar/kurs dapat diartikan sebagai nilai mata uang suatu
negara terhadap mata uang negara lain. Bagi perusahaan dimana kondisi mata
uang dalam negeri melemah terhadap mata uang asing akanmenjadi dampak
yang negatif. Beban operasional maupun beban produksi otomatis meningkat
yang menyebabkan pelemahan nilai mata uang dalam negeri. Hal ini akan

berpengaruh langsung terhadap nilai perusahaan.

e. Return Pasar

Return pasar merupakan tingkat keuntungan pasar atau tingkat keuntungan
(return) IHSG. IHSG merupakan salah satu indicator makro yang menjadi
tolak ukur bagi para investor di pasar modal. Naik turunnya IHSG
menunjukkan naik turunnya minat investasi, khususnya yang dilakukan
melalui lantai bursa. IHSG dapat menunjukkan kemampuan lingkungan
ekonomi dalam menarik minat investor. Sederhananya, naiknya IHSG
menggambarkan bahwa lingkungan ekonomi tampak semakin menarik bagi

investor.

3. Variabel Kontrol
Ukuran Perusahaan (size) dijadikan sebagai variabel kontrol dalam penelitian
ini. Ukuran perusahaan menunjukkan besar kecilnya suatu perusahaan yang dapat

ditentukan oleh total aset yang dimiliki perusahaan, penjualan yang dilakukan
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perusahaan, atau nilai pasar dari jumlah saham beredar perusahaan
(kapitalisasipasar). Sehingga variabel kontrol yaitu ukuran perusahaan (Size)
digunakan untuk mengendalikan pengaruh lain yang mungkin terjadi pada

hubungan antara variable independen dan variable dependen.
D. Teknik Analisis Data
1. Statistik Deskriptif

Metode analisis data yang digunakan adalah statistik deskriptif yaitu
digunakan untuk memberikan gambaran atau deskripsi suatu data. Analisis ini
dimaksudkan untuk menganalisis data disertai dengan perhitungan agar dapat
memperjelas keadaan dan karakteristik data tersebut. Pengukuran yang dilihat dari
statistik deskriptif meliputi nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian,
maksimum, minimum, sum, range, kurtosis, dan skewness (kemencengan

distribusi).
2. Analisis Regresi Berganda

Penelitian ini menggunakan model analisis regresi berganda. Untuk
melakukan analisis model regresi berganda pada penelitian ini menggunakan alat
analisis yakni software eviews 9. Analisis regresi linier berganda digunakan untuk
menyatakan pengaruh variable independen terhadap variable dependen penelitian.
Persamaan regresi yang digunakan sebagai berikut (Widarjono, 2013).

Rit= o + B1EVAit + BoMVA + Bslnflasiic + S4Nilai Tukari; +f5 Return Pasarit +
Ps SIZE + et

Keterangan
I = n saham perusahaan

t = r tahun pengamatan



36

a = intercept

Bi = Koefisien regresi variable bebas (slope)

Rit = return saham i pada tahun t

EVAi = nilai EVA return saham i pada tahun t

MVA;¢ = nilai MVA return saham i pada tahun t

Inflasi; ¢ = nilai Inflasi saham i pada tahun t

Nilai Tukari = nilai mata uang rupiah terhadap US dollar saham i tahun t
Return Pasarij; = Indeks Harga Saham Gabungan saham i pada tahun t

3. Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi Kklasik merupakan salah satu langkah penting yang digunakan
untuk mengetahui apakah hasil estimasi regresi yang dilakukan benar-benar bebas
dari adanya gejala-gejala multikolonieritas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi.
Penelitian ini menggunakan model regresi linear berganda sebagai alat analisis,
sehingga terlebih dahulu harus lolos uji asumsi klasik agar syarat asumsi dalam
regresi terpenuhi. Uji asumsi klasik yang digunakan dalam penelitian ini ialah uji

normalitas, autokorelasi, heteroskedastisitas dan multikolinieritas.

a. Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah dalam variabel
dependen dan variabel independen memiliki distribusi normal atau tidak
dalam model regresi. Untuk mendeteksi normalitas dapat dilakukan uji
statistik, data yang digunakan harus terdistribusi dengan normal supaya tidak
terjadi bias. Uji statistik yang digunakan dalam menguji normalitas residual

dalam penelitian ini adalah uji statistik jarque-bera test.
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Menurut Gujarati (2010), uji ini memiliki ketentuan yaitu apabila nilai
probabilitas JB (jarque-bera) lebih besar dari tingkat signifikansi o = 0,05,
maka data residual terdistribusi normal dan sebaliknya apabila nilai
probabilitas JB (jarque-bera) lebih kecil dari tingkat signifkansi a = 0,05

maka data residual tidak terdistribusi secara normal.

b. Uji multikolinearitas

Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi
yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel independen. Jika
variabel independen saling berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak
ortogonal. Variabel ortogonal adalah variabel independen yang nilai korelasi
antar sesama variabel independen sama dengan nol. Penggunaan korelasi
bivariat dapat dilakukan untuk melakukan deteksi terhadap multikolinearitas
antar variable bebas dengan standar toleransi 0,85. Jika korelasi menunjukkan
nilai lebih kecil dari 0,85 maka dianggap variabel-variabel tersebut tidak

memiliki masalah multikolinearitas yang tidak berarti (Widarjono, 2013).

c. Uji autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan
kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Autokorelasi muncul
karena observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya.
Masalah ini timbul karena residual (kesalahan pengganggu) tidak bebas dari

satu observasi ke observasi lainnya. Model regresi yang baik adalah regresi
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yang bebas dari autokorelasi, hal ini sering ditemukan pada data runtut waktu

(time series).

Uji Durbin Watson adalah cara untuk mendeteksi autokorelasi, dimana model
regresi linear berganda terbebas dari autokorelasi jika nilai Durbin Watson
hitung terletak didaerah tidak ada autokorelasi positif dan negatif (Widarjono,
2013). Pengujian autokorelasi penelitian ini menggunakan uji Durbin-watson
(DW test) DW test dilakukan dengan cara membandingkan nilai DW hitung

(d) dengan nilai dL dan dU pada tabel Durbin-Watson.

d. Uji heteroskedastisitas

Uji Heterokedastisitas diuji dengan metode Glejer dengan cara menyusun
regresi antara nilai absolut residual dengan variabel bebas. Apabila masing-
masing variabel bebas tidak berpengaruh signifikan terhadap absolut residual
(o= 0,05) maka dalam model regresi tidak terjadi gejala heterokedastisitas

(Sanusi, 2016).

4. Pemilihan Model Estimasi Regresi Panel

Model pada regresi linier berganda data panel memiliki tiga pendekatan yaitu
common effect, fixed effect, dan random effect. Penentuan estimasi model yang
digunakan dalam penelitian ini menggunakan uji Chow, uji Hausman, dan uji

Lagrange Multiplier.

a. Uji chow
Uji ini digunakan untuk pemilihan antara model fixed effect dan common
effect. Chow test merupakan uji dengan melihat hasil F statistik untuk memilih

model yang lebih baik antara model common effect atau fixed effect. Apabila
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nilai probabilitas signifikansi F statistik lebih kecil dari tingkat signifikansi a =
0,05 maka HO diterima, namun jika nilai probabilitas signifkansi F statistik
lebih besar dari tingkat signifikansi a = 0,05 maka HO ditolak. HO menyatakan
bahwa model common effect yang lebih baik digunakan dalam mengestimasi
data panel dan Ha menyatakan bahwa model fixed effect yang lebih baik

(Widarjono, 2013).

b. Uji Hausman

Uji hausman adalah pengujian statistik untuk memilih apakah model fixed
effect atau random effect yang paling tepat digunakan. Setelah selesai
melakukan uji Chow dan didapatkan model yang tepat adalah fixed effect,
maka selanjutnya kita akan menguji model manakah antara model fixed effect
atau random effect yang paling tepat, pengujian ini disebut sebagai uji
Hausman.

Uji Hausman dalam menentukan model terbaik menggunakan statistik chi
square dengan degree of freedom adalah sebanyak k, dimana k adalah jumlah
variabel independen. Apabila nilai statistik chi square lebih besar
dibandingkan tingkat signifikansi a = 0,05 maka HO ditolak yang artinya
model yang lebih baik adalah model random effect. Apabila nilai statitik chi
square lebih kecil dari tingkat signifikansi a = 0,05 maka HO diterima yang
mengartikan bahwa model yang lebih baik adalah model fixed effect

(Widarjono, 2013).

c. Uji Lagrange Multiplier
Uji lagrange multiplier adalah pengujian statistik untuk memilih apakah

model common effect atau random effect yang paling tepat digunakan. Setelah
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selesai melakukan uji Chow dan didapatkan model yang tepat adalah common
effect, maka selanjutnya kita akan menguji model manakah antara model
common effect atau random effect yang paling tepat, pengujian ini disebut

sebagai uji lagrange multiplier.

Uji ini menggunakan nilai chi-square dalam menentukan model terbaik untuk
penelitian ini. Apabila nilai statistik chi square lebih besar dibandingkan
tingkat signifikansi a = 0,05 maka HO ditolak yang artinya model yang lebih
baik adalah model random effect. Apabila nilai statitik chi square lebih kecil
dari tingkat signifikansi a = 0,05 maka HO diterima yang mengartikan bahwa

model yang lebih baik adalah model common effect (Widarjono, 2013).

5. Pengujian Hipotesis
Untuk menguji ketepatan model regresi sampel dalam menaksir nilai aktual
dapat diukur dengan menggunakan uji koefisien determinasi (R?), uji statistik F,

dan uji statistik t.

a. Uji F (Kelayakan Model)

Uji-F digunakan untuk menguji pengaruh variabel independen terhadap
variabel dependen secara simultan 5%, maka kriteria pengujian adalah
sebagai berikut (Ghozali, 2011) :

1. Apabila nilai signifikansi f < 0.05, maka Hy akan ditolak dan Ha diterima
artinya terdapat pengaruh yang signifikan antara semua variabel
independen terhadap variabel dependen.

2. Apabila nilai signifikansi f > 0.05, maka Hy akan diterima dan Ha ditolak
artinya tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara semua variabel

independen terhadap variabel dependen.
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b. Uji t-Test

Uji hipotesis dilakukan dengan menggunakan uji t. Uji t ini dilakukan
untuk melihat pengaruh dari masing-masing variabel independen antara
individu atau parsial terhadap variabel dependen (Widarjono, 2013). Uji ini
dilakukan dengan membandingkan signifikansi t hitung dengan ketentuan
sebagai berikut:
1. Jika nilai t hitung < t tabel maka HO diterima.
2. Jika nilai t hitung > t tabel maka HO ditolak.

Uji ini dilakukan dengan membandingkan nilai probabilitas signifikansi
dengan ketentuan sebagai berikut:
1. Jika nilai probabilitas signifikansi (p) < tingkat signifikansi a = 0,05 maka
HO ditolak.
2. Jika nilai probabilitas signifikansi (p) > tingkat signifikansi o = 0,05 maka

HO diterima.

c. Uji Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi (R?)  sering pula disebut koefisien determinasi
majemuk (multiple coeffisient of determination), menjelaskan proposi variasi
dalam variabel terikat (Y) yang dijelaskan oleh variabel bebas (lebih dari satu
variabel) secara bersama-sama. R? adalah koefisien korelasi majemuk yang
mengukur tingkat hubungan antara variabel terikat (Y) dengan semua variabel
bebas yang menjelaskan secara bersama-sama dan nilainya selalu positif

(Sanusi, 2016).



V. KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

Penelitian ini dilakukan untuk mengkaji economic value added (EVA), market
value added (MVA), inflasi, nilai tukar/kurs, dan return market terhadap return
saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2013-2016. Penelitian ini menggunakan regresi linier berganda sebagai alat uji
hipotesis. Berdasarkan hasil pengujian dan pembahasan yang telah dilakukan, dapat

disimpulkan sebagai berikut:

1. Berdasarkan hasil penelitian disimpulkan bahwa hipotesis yang menyatakan
Economic Value Added (EVA) berpengaruh positif terhadap return saham

terdukung.

2. Berdasarkan hasil penelitian disimpulkan bahwa hipotesis yang menyatakan
market value added (MVA) berpengaruh positif terhadap return saham

terdukung.

3. Berdasarkan hasil penelitian disimpulkan bahwa hipotesis yang menyatakan

inflasi berpengaruh negatif terhadap return saham terdukung.

4. Berdasarkan hasil penelitian disimpulkan bahwa hipotesis yang menyatakan nilai

tukar/kurs berpengaruh positif terhadap return saham tidak terdukung.

5. Berdasarkan hasil penelitian disimpulkan bahwa hipotesis yang menyatakan

return market berpengaruh positif terhadap return saham terdukung.
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Berdasarkan hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa variabel-variabel kinerja
keuangan dan faktor makroekonomi berpengaruh terhadap return saham. Hal ini
mengindikasikan bahwa setiap penelitian ini mendukung dari teori Multifaktor
Model. Multifaktor Model mengacu pada konsep Arbritrage Pricing Theory (APT),
menunjukkan bahwa berbagai faktor ekonomi baik secara langsung maupun tidak

langsung berpengaruh pada return saham.

B. Saran

Berdasarkan hasil dan pembahasan yang telah dipaparkan, maka beberapa hal

yang dapat menjadi masukan dalam penelitian ini adalah:
1. Teoritis

Untuk mendapatakan hasil yang optimal mengenai faktor internal yaitu pada
kinerja keuangan dengan menggunakan metode EVA dan MVA terhadap return
saham, diharapkan perusahaan mampu mempertahankan Kkinerja untuk
meningkatkan harapan return saham yang diterima investor. Sedangkan faktor
eksternal yaitu faktor makroekonomi menunjukkan bahwa adanya pengaruh
langsung terhadap harga saham yang akan meningkatkan return saham yang

diterima investor.

2. Praktik

Bagi para investor, diharapkan dapat memberikan informasi yang bermanfaat
terkait pengambilan keputusan investasi yang tepat pada saham-saham di
perusahaan manufaktur sector industri bahan dasar dan kimia yaitu Inflasi, Nilai

Tukar/Kurs, dan IHSG terhadap return saham.
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Peneliti Selanjutnya

Bagi peneliti selanjutnya, dapat menambah rentang waktu observasi penelitian
serta meningkatkan jumlah sampel sehingga mendapatkan kesimpulan dan
cakupan yang lebih luas. Selain itu, peneliti disarankan menambah rasio

keuangan yang berpotensi dapat mempengaruhi return saham.
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