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ABSTRAK

PENGARUH OPERATING LEVERAGE DAN ECONOMIC
VALUE ADDED (EVA) TERHADAP RETURN SAHAM PADA

PERUSAHAAN MAKANAN DAN MINUMAN YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2014-2018

Oleh

FENITA SARI

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh variabel Operating
Leverage dan Economic Value Added (EVA) terhadap return saham. Populasi
dalam penelitian ini adalah perusahaan makanan dan minuman yang aktif
diperdagangan dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2014-2018.
Pengambilan sampel penelitian dilakukan dengan menggunakan metode
purposive sampling dan metode analisis yang digunakan adalah analisis regresi
linear berganda. Terdapat 13 perusahaan yang digunakan dalam sampel
penelitian.

Hasil penelitian ini menunjukkan kemampuan menjelaskan variabel independen
Operating Leverage dan Economic Value Added (EVA) terhadap return saham
sebesar 0,7% sedangkan sisanya 99,3% di pengaruhi oleh faktor lain di luar
penelitian. Hasil uji t menunjukkan Operating Leverage berpengaruh negatif dan
tidak signifikan terhadap return saham dan variabel Economic Value Added
(EVA) berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap return saham.

Kata Kunci : Operating Leverage, Economic Value Added (EVA) dan
Return Saham.
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ABSTRACT

EFFECT OF OPERATION AND ECONOMIC VALUE (EVA) LEVELS ON
STOCK RETURNS IN FOOD AND BEVERAGE COMPANIES LISTED IN

INDONESIA STOCK EXCHANGE IN 2014-2018

By

FENITA SARI

This study aims to analyze the effect of Operating Leverage and Economic Value
Added (EVA) variables on stock returns. The population in this study are food
and beverage companies that are actively traded and listed on the Indonesia Stock
Exchange in the period 2014-2018. The research sample was taken using
purposive sampling method and the analytical method used was multiple linear
regression analysis. There are 13 companies used in the study sample.

The results of this study indicate the ability to explain the independent variable
Operating Leverage and Economic Value Added (EVA) on stock returns of 0.7%
while the remaining 99.3% is influenced by other factors outside the study. T test
results show that Operating Leverage has a negative and not significant effect on
stock returns and Economic Value Added (EVA) variables have a negative and
not significant effect on stock returns

Keywords: Operating Leverage, Economic Value Added (EVA) and
Stock returns.
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I. PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Krisis ekonomi yang melanda beberapa negara Eropa akhir-akhir ini

menjadikan negara-negara maju berhati-hati terhadap perekonomian dalam

negerinya. Efek ekonomi yang buruk sangat dihindari oleh negara maju agar tidak

terkena imbas. Para investor dari negara-negara maju saat ini cenderung melirik

ke negara-negara berkembang untuk menanamkan modalnya. Indonesia menjadi

salah satu negara tujuan berinvestasi, dengan kapitalisasi pasar modal yang cukup

besar serta didukung dengan keamanan yang cukup, menjadi daya tarik  tersendiri

bagi para pemodal.

Pasar modal didefinisikan sebagai pasar untuk berbagai instrumen keuangan

(sekuritas) jangka panjang yang bisa diperjualbelikan baik dalam bentuk hutang

maupun modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah, public authorities,

maupun perusahaan swasta (Husnan, 2015). 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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Bursa Efek Indonesia menjadi wadah bagi pasar modal sebagai alternatif

perusahaan antara lain, dana yang dihimpun berjumlah besar. Instrumen yang

paling dikenal dari pasar modal adalah saham, karena dapat memberikan tingkat

keuntungan yang menarik. Saham telah menjadi alternatif terbaik bagi investor

untuk berinvestasi dan merupakan salah satu instrumen pasar keuangan yang

paling populer. Saham juga memiliki kategori per sektor industri, salah satunya

adalah sektor Makanan dan Minuman. Perusahaan yang bergerak pada sektor

Makanan dan Minuman masih menjadi sektor andalan penopang pertumbuhan

manufaktur di Indonesia. Industri pengolahan merupakan sektor tertinggi yang

memberi kontribusi dalam sektor ekonomi.

Perkembangan sektor Makanan dan Minuman di Indonesia selama lima tahun

terakhir menunjukkan perkembangan yang positif. Sektor Makanan dan Minuman

Indonesia telah bangkit kembali setelah sekian lama terpuruk karena kondisi

ekonomi yang mengalami krisis sejak tahun 1997. Pemerintah terus berupaya

menjaga ketersediaan bahan baku yang dibutuhkan industri makanan dan

minuman agar semakin produktif dan berdaya saing global. Seiring dengan

munculnya perbaikan pemerintah yang baru dapat dilihat beberapa pemain besar

telah melakukan start yang baik, khususnya investor di bidang makanan dan

minuman. Kementerian Perindustrian mencatat, sumbangan industri makanan dan

minuman kepada PDB industri non-migas mencapai 34,95 persen pada triwulan

III tahun 2017. Hasil kinerja ini menjadikan sektor tersebut kontributor PDB

industri terbesar dibanding subsektor lainnya (www.kompas.com).

Menurut Hartono (2017) Return merupakan hasil yang diperoleh dari

kegiatan investasi. Total return merupakan tingkat pengembalian investasi
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(return) yang merupakan penjumlahan dari dividend yield dan capital gain.

Dividend yield adalah tingkat pengembalian yang diterima investor dalam bentuk

tunai setiap akhir periode pembukuan. Di sisi lain semakin tinggi harga pasar

menunjukkan bahwa saham tersebut juga semakin diminati oleh investor karena

semakin tinggi harga saham akan menghasilkan capital gain yang semakin besar

pula. Capital gain merupakan selisih antara indeks saham penutup sekarang

dengan indeks saham penutup periode sebelumnya. Return dapat menjadi

variabel kunci dalam berinvestasi, karena investor dapat menggunakan return

untuk membandingkan keuntungan aktual maupun keuntungan yang diharapkan

oleh berbagai saham pada berbagai tingkat pengembalian yang diinginkan.

Untuk memastikan apakah investasinya akan memberikan tingkat pengembalian

yang diharapkan, maka calon investor terlebih dahulu mencari informasi

keuangan perusahaan melalui laporan keuangannya. Laporan keuangan

merupakan informasi yang dibutuhkan dalam menilai kinerja keuangan

perusahaan. Laporan keuangan bertujuan meringkaskan kegiatan dan hasil

kegiatan yang dilaporkan (Hanafi, 2012).

Investor yang ingin mempertahankan investasinya harus memiliki

perencanaan investasi yang efektif. Perencanaan investasi yang efektif dimulai

dari perhatian terhadap tingkat resiko dan return yang seimbang dalam setiap

transaksi. Secara teori, semakin tinggi tingkat return yang diharapkan investor,

semakin tinggi pula resiko yang dihadapinya, demikian pula sebaliknya. Oleh

karena itu, para investor sangat membutuhkan informasi akuntansi dalam

menganalisis tingkat resiko dan memprediksi tingkat pengembalian dan

investasinya. Suatu investasi yang dilakukan oleh para investor berhubungan
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dengan pemahaman mereka mengenai kondisi suatu perusahaan, dimana salah

satu faktor yang digunakan dalam menilai kondisi suatu perusahaan adalah

melalui kinerja perusahaan yang tercermin dalam laporan keuangannya. Analisis

yang sering digunakan oleh perusahaan dalam pengukuran kinerjanya adalah

analisis rasio keuangan. Menurut Hery (2015) rasio keuangan merupakan suatu

perhitungan rasio dengan menggunakan laporan keuangan yang berfungsi

sebagai alat ukur dalam menganalisis kondisi keuangan dan kinerja perusahaan.

Penerapan analisis rasio keuangan yang berfokus pada penilaian kinerja

perusahaan masih belum mencerminkan penciptaan nilai bagi pemegang saham.

Laba bersih akuntansi yang diperoleh perusahaan belum mencerminkan estimasi

laba ekonomi usaha yang sebenarnya, karena pada laba akuntansi tidak

memperhitungkan biaya modal. Perhitungan estimasi laba ekonomi usaha

diperlukan untuk mengetahui apakah telah terjadi nilai tambah secara ekonomis

dalam perusahaan. Konsep Operating Leverage dan Economic Value Added

(EVA) sebagai alat ukur kinerja keuangan perusahaan.

Menurut Syaifullah (2017), Operating Leverage menggambarkan kinerja

keuangan perusahaan dari struktur asetnya dalam menjelaskan return saham.

Operating Leverage yang dihitung menggunakan Degree of Operating Leverage

(DOL). Semakin besar kemampuan perusahaan menggunakan biaya operasi tetap

untuk memperbesar pengaruh penjualan terhadap EBIT, maka semakin besar pula

tingkat pengembalian yang didapat. Menurut Pranjoto (2013), Operating leverage

timbul bila perusahaan dalam operasinya menggunakan aktiva tetap. Penggunaan

aktiva tetap akan menimbulkan beban tetap berupa penyusutan dan lain-lain

dengan harapan memperoleh penghasilan untuk menutup biaya tetap dan biaya
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variabel. Leverage operasi mempunyai pengaruh yang dapat memperkuat laba

sebelum bunga dan pajak terhadap penjualan, sehingga Degree of Operating

Leverage (DOL) merupakan perbandingan antara persentase perubahan EBIT

terhadap persentase perubahan penjualan (Pranjoto, 2013).

Metode yang digunakan untuk mengukur kinerja keuangan perusahaan

selain Operating Leverage adalah Economic Value Added. Menurut Menurut

Pratama dan Purwanto (2014), mengemukakan bahwa EVA merupakan estimasi

laba ekonomi usaha yang sebenarnya untuk tahun tertentu. EVA mengukur

seberapa efisien perusahaan menggunakan modalnya untuk menciptakan nilai

tambah ekonomis. Nilai tambah ekonomis tercipta jika perusahaan menghasilkan

return on total capital yang melebihi cost of capital. Perusahaan yang memiliki

EVA tinggi cenderung dapat lebih menarik investor untuk berinvestasi di

perusahaan tersebut, karena semakin tinggi EVA maka semakin tinggi pula nilai

perusahaan. EVA yang positif menandakan perusahaan memperoleh laba karena

tingkat pengembalian melebihi biaya modalnya, sehingga perusahaan yang

memperoleh laba akan membagikan sebagian labanya sebagai dividen kepada

investor. Semakin tinggi laba yang diperoleh perusahaan, maka semakin tinggi

pula dividen yang diperoleh investor. Semakin tinggi capital gain dan dividen,

maka return saham juga akan semakin tinggi.

Konsep Operating Leverage dan Economic Value Added (EVA)

merupakan pendekatan yang relatif baru untuk menilai kinerja perusahaan, tidak

seperti ukuran kinerja perusahaan konvensional yang memerlukan analisis

pembanding dengan perusahaan pada industri yang sejenis, sedangkan OL dan

EVA dapat berdiri sendiri. Metode OL dan EVA yang berhasil diciptakan
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perusahaan adalah faktor yang paling relevan dalam pembentukan nilai

perusahaan yang akhirnya akan berpengaruh pada return saham.

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Anggreni et al. (2017) yang

menyatakan bahwa operating leverage berpengaruh terhadap return saham, hal ini

konsisten dengan penelitian Kusuma dan Topowijono (2018) bahwa operating

leverage berpengaruh terhadap return saham. Sedangkan menurut Cember et al,

(2019), menyatakan bahwa operating leverage tidak mempunyai pengaruh

terhadap return saham.

Penelitian yang dilakukan oleh Babatunde dan Evuebie (2017) yang

menyatakan bahwa Economic  Value Added (EVA) mempunyai pengaruh

terhadap return saham. Sedangkan menurut Lestari dan Oktaria (2019),

menyatakan bahwa Economic Value Added (EVA) tidak berpengaruh terhadap

return saham. Hal ini didukung oleh penelitian Sasongko dan Shaliza (2018)

menyatakan bahwa Economic Value Added (EVA) tidak berpengaruh terhadap

return saham.

Ada tiga variabel dalam penelitian ini yang terdiri dari dua variabel

independen yaitu operating leverage dan economic value  added dan satu

variabel dependen yaitu return saham.  Melihat adanya perbedaan hasil

penelitian antar peneliti berkaitan dengan pengaruh operating leverage dan

Economic Value Added (EVA) terhadap return maka, penulis tertarik melakukan

penelitian lanjutan dengan judul penelitian “PENGARUH OPERATING

LEVERAGE DAN ECONOMIC VALUE ADDED TERHADAP RETURN

SAHAM PADA PERUSAHAAN MAKANAN DAN MINUMAN YANG

TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA”.
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B. Rumusan Masalah

1. Apakah operating leverage berpengaruh terhadap return saham  pada

perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

2. Apakah Economic Value Added berpengaruh terhadap return saham pada

perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

C. Tujuan Penelitian

Tujuan yang ingin dicapai dari penelitian ini adalah:

1. Untuk mengetahui pengaruh operating leverage terhadap return saham

perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Untuk mengetahui pengaruh Economic Value Added terhadap return saham pada

perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

D. Manfaat Penelitian

Manfaat Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kegunaan praktis

dan kegunaan teoritis :

1. Manfaat Praktis

a) Bagi Manajemen Perusahaan

Bagi manager perusahaan diharapkan berguna sebagai info dalam

penggunaan tolak ukur untuk mengukur kinerja perusahaan.

b) Bagi Investor

Penelitian ini diharapkan berguna bagi investor untuk memberi alternative

pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi.
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c) Bagi Peneliti

Penelitian ini berguna untuk menambah pengetahuan dan referensi tentang

operating leverage dan Economic Value Added (EVA) terhadap return

saham pada perusahaan, memotivasi peneliti untuk dapat melanjutkan

dan menyempurnakan penelitian ini dengan lebih baik lagi di masa

mendatang.

d) Bagi Akademis

Penelitian ini dapat digunakan sebagai referensi dan bahan pembanding

bagi penelitian selanjutnya.

2. Manfaat Teoritis

a.Untuk menambah wawasan dalam ilmu pengetahuan dalam rangka

mengembangkan materi khususnya yang berkaitan dengan kajian

manajemen keuangan.

b. Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat sebagai bahan ilmiah yang

dapat berguna untuk bahan kajian atau informasi bagi pihak-pihak yang

membutuhkan.
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II. LANDASAN TEORI, RERANGKA PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS

A. Analisis Fundamental

Menurut Sutrisno (2012), analisis fundamental merupakan pendekatan

analisis harga saham yang menitikberatkan pada kinerja perusahaan yang

mengeluarkan saham dan analisis ekonomi yang akan mempengaruhi masa

depan perusahaan. Kinerja perusahaan dapat dilihat dari perkembangan

perusahaan, neraca perusahaan yaitu laporan laba ruginya, proyeksi usaha dan

rencana perluasan dan kerjasama. Apabila kinerja perusahaan mengalami

perkembangan yang baik, maka harga saham akan meningkat.

Analisis fundamental adalah analisis untuk menghitung nilai intrinsik

saham dengan menggunakan data keuangan perusahaan. Hasil estimasi nilai

intrinsik kemudian dibandingkan dengan harga pasar sekarang. Analisis

fundamental umumnya dilakukan dengan tahapan melakukan analisis ekonomi

terlebih dahulu diikuti dengan analisis industri dan analisis perusahaan yang

menerbitkan saham. Analisis fundamental berlandaskan kepercayaan bahwa nilai

saham dipengaruhi oleh kinerja keuangan perusahaan yang menerbitkannya

(Husnan, 2015).

Penelitian ini mengasumsikan bahwa para investor adalah rasional

sehingga aspek fundamental menjadi dasar penilaian utama. Terdapat berbagai

jenis faktor fundamental yang cenderung dapat menyulitkan investor untuk
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memilh faktor fundamental apa yang tepat untuk menggambarkan kondisi

perusahaan dan berpengaruh terhadap return saham. Berbagai jenis faktor

fundamental tersebut Diantaranya dapat dilihat dari data laporan keuangan dan

data indeks harga saham individu. Faktor fundamental yang dipilih penulis

dalam penelitian ini adalah indikator kinerja keuangan berbasis laba usaha

(EBIT) dan nilai tambah yang diproksi dengan Operating Leverage dan

Economic Value Added (EVA). Penulis memilih variabel ini karena variabel

tersebut mampu menggambarkan kondisi suatu perusahaan dalam hal laba yang

dihasilkan oleh perusahaan dalam menciptakan kesejahteraan para pemegang

saham.

B. Kinerja Keuangan

Kinerja dinyatakan sebagai prestasi yang dicapai oleh perusahaan dalam

suatu periode tertentu yang mencerminkan tingkat kesehatan dari perusahaan

tersebut (Wibowo, 2014). Kinerja keuangan perusahaan merupakan salah satu

dasar penilaian mengenai kondisi-kondisi keuangan yang dapat dilakukan

berdasarkan analisis rasio-rasio keuangan. Menurut Rahayu dan Aisjah (2012),

kinerja keuangan adalah gambaran kondisi keuangan perusahaan pada suatu

periode tertentu yang mencerminkan prestasi kerja yang diraih oleh perusahaan

tersebut yang tercermin dalam data-data pada laporan keuangan.

Menurut Fahmi (2013), kinerja keuangan adalah suatu analisis yang

dilakukan untuk melihat sejauh mana suatu perusahaan telah melaksanakan

kegiatannya dengan menggunakan aturan-aturan pelaksanaan keuangan secara

baik dan benar. Kinerja perusahaan merupakan suatu gambaran tentang kondisi

keuangan suatu perusahaan yang dianalisis dengan alat-alat analisis keuangan,
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sehingga dapat diketahui mengenai baik buruknya keadaan keuangan suatu

perusahaan yang mencerminkan prestasi kerja dalam periode tertentu.

Pengertian ini menunjukkan betapa pentingnya bagi analisis untuk dapat

memahami dan menggunakan alat analisis kinerja dengan baik, agar dapat

menentukan items mana dari laporan keuangan yang perlu secara serius

mendapat perhatian khusus dan segera mencari solusinya dari laporan keuangan

tersebut yang harus dipertahankan untuk masa yang akan datang, dengan

demikian bahwa hubungan antara laporan keuangan dan analisis kinerja

keuangan merupakan satu kesatuan yang tidak dapat dipisahkan satu sama lain.

Laporan keuangan tidak akan mempunyai arti sebelum dibuat analisis

kinerjanya, karena dari kinerja itulah manajemen dapat mengetahui apakah

perusahaan sehat, cukup sehat, atau tidak sehat dan membuat keputusan yang

diperlukan sesuai dengan hasil analisis.

C. Return Saham

Menurut Hartono (2017), return merupakan hasil yang diperoleh dari

investasi. Return saham diartikan sebagai penghasilan yang diperoleh selama

periode investasi per sejumlah dana yang diinvestasikan dalam bentuk saham.

Terdapat dua jenis return, yaitu return yang dapat berupa return realisasi (realized

return) dan return ekspektasi (expected return).

Return realisasi (realized return) merupakan return yang telah terjadi yang

dihitung berdasarkan data historis. Return realisasi sangat penting karena

digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja perusahaan. Return realisasi atau

return historis ini juga berguna sebagai dasar penentuan return ekspektasi

(expected return) dan risiko dimasa mendatang. Return ekspektasi (expected
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return) adalah return yang diharapkan akan diperoleh oleh investor di masa

mendatang. Berbeda dengan return realisasi yang sifatnya sudah terjadi, return

ekspektasi sifatnya belum terjadi (Hartono, 2017).

1. Return Total

Return total merupakan return keseluruhan dari suatu investasi dalam satu

periode yang tertentu. Return total sering disebut dengan return saja. Return total

terdiri dari capital gain (loss) dan yield. Capital gain adalah selisih dari indeks

sekarang dengan indeks periode yang lalu. Besarnya capital gain suatu saham

akan bernilai positif, jika harga jual dari saham yang dimiliki para investor lebih

tinggi dari harga belinya. Sedangkan yield merupakan komponen return yang

mencerminkan aliran kas atau pendapatan yang diperoleh secara periodik dari

suatu investasi. Contohnya bunga pada obligasi, deposito dan deviden saham.

2. Perhitungan return saham

Return yang diterima oleh pemegang saham adalah pengembalian yang

diterima oleh para pemegang saham atas investasi yang telah dilakukan, tingkat

pengembalian saham individu adalah pendapatan yang diterima berupa dividen

kas dan selisih perubahan Indeks saham (capital gain/loss). Return merupakan

selisih antara Indeks saham penutupan sekarang dengan Indeks saham penutupan

periode lalu dibagi Indeks saham penutupan periode lalu ditambah kas lain (

dividen) dibagi Indeks saham penutupan periode lalu. Menurut Hartono (2017),

return saham di rumuskan sebagai berikut:

Return Saham = + 	
Keterangan:
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D = Deviden

Ii = Indeks saham penutupan sekarang

Io = Indeks saham penutupan periode lalu

3. Faktor-faktor yang mempengaruhi return saham

Menurut Araujo dan Machado (2018), faktor-faktor  yang  mempengaruhi

return saham terdiri dari dua kategori yaitu: faktor makro dan faktor mikro.

1. Faktor makro adalah faktor dari luar perusahaan yang meliputi:

a) Faktor makro ekonomi yang meliputi tingkat bunga umum domestik,

tingkat inflasi, kurs valuta asing, dan kondisi ekonomi internasional.

b) Faktor makro non ekonomi yang meliputi peristiwa politik dalam negeri,

peristiwa politik di luar negeri, peperangan, demonstrasi masa, dan kasus

lingkungan hidup.

2. Faktor mikro adalah faktor dari dalam perusahaan itu sendiri yang meliputi :

a) Laba per lembar saham

b) Nilai buku per saham

c) Deviden per saham

d) Rasio utang terhadap ekuitas

e) Profitabilitas

Faktor yang mempengaruhi return saham dalam peneitian ini adalah profitabilitas.

Profitabilitas perusahaan berguna untuk mengetahui sejauh mana investasi yang

akan dilakukan investor di suatu perusahaan mampu memberikan return yang

sesuai dengan tingkat yang disyaratkan investor. Return Saham yang dimaksud

adalah pembayaran yang diterima karena hak kepemilikannya, ditambah dengan
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perubahan dalam harga pasar yang dibagi dengan harga awal. Rasio profitabilitas

yang diukur menggunakan operating leverage dan economic value added.

D. Operating Leverage

Operating Leverage menggambarkan kemampuan penjualan perusahaan

dalam menghasilkan laba usaha Earnings Before Interest & Tax (EBIT). Leverage

operasi terjadi karena perusahaan menggunakan biaya operasi tetap, seperti biaya

depresiasi atau penyusutan atas aktiva tetap yang dimilikinya. Menurut Harmono

(2014), operating leverage adalah meningkatnya sumbangan biaya produksi tetap

terhadap total biaya operasi pada berbagai tingkat penjualan.

(Pranjoto 2013), menyatakan bahwa Operating leverage diartikan sebagai

seberapa besar perusahaan menggunakan beban tetap operasional. Teori tersebut

menjelaskan bahwa leverage operasi adalah suatu penggunaan aktiva yang

menimbulkan biaya tetap operasional berupa penyusutan dan lain-lain dengan

harapan memperoleh penghasilan untuk menutup biaya tetap dan biaya variabel.

Mengetahui tingkat leverage operasi, maka manajemen bisa menaksir perubahan

laba operasi sebagai akibat adanya perubahan penjualan.

Penjelasan di atas mengindikasikan bahwa leverage operasi berkaitan

dengan penjualan perusahaan dan laba sebelum bunga dan pajak. Degree of

operating leverage (DOL) menunjukkan rasio antara persentase perubahan EBIT

dengan persentase perubahan penjualan. Menurut Pranjoto (2013), jika suatu

perusahaan  mempunyai operating leverage yang tinggi, titik impasnya

(breakeven point) terletak pada tingkat penjualan yang relatif tinggi, dan

dampak perubahan tingkat penjualan terhadap laba akan semakin besar, maka

sedikit saja peningkatan pada penjualan dapat meningkatkan presentase yang
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besar pada EBIT. Sebaliknya, jika perusahaan mempunyai operating leverage

yang rendah, maka penurunan dalam penjualan akan menyebabkan penurunan

jumlah EBIT yang tidak proporsional. Ukuran leverage operasi adalah tingkat

leverage operasi yang disebut dengan Degree of Operating Leverage (DOL)

yang mengukur kepekaan EBIT terhadap perubahan penjualan. Menurut

Pranjoto (2013), Degree of Operating Leverage (DOL) dirumuskan sebagai

betikut:

DOL =
%	 	%	 	

Perusahaan dengan Degree of Operating Leverage (DOL) yang tinggi

menunjukan adanya kemungkinan risiko bisnis yang tinggi, sehingga cenderung

menggunakan hutang lebih kecil dibandingkan dengan perusahaan yang

mempunyai Degree of Operating Leverage (DOL) yang rendah.

E. Economic Value Added (EVA)

Menurut Rudianto dalam Kusuma dan Topowijono, (2018) Economic

Value Added (EVA) adalah suatu sistem manajemen keuangan untuk mengukur

laba ekonomi dalam suatu perusahaan, yang menyatakan bahwa kesejahteraan

hanya dapat tercipta jika perusahaan mampu memenuhi biaya operasi dan biaya

modal. EVA menunjukkan sisa laba setelah dikurangi biaya modal. Nilai EVA

yang positif menunjukkan bahwa perusahaan memperoleh laba karena tingkat

pengembalian melebihi biaya modalnya.

Menurut Pratama dan Purwanto (2014), Economic Value Added (EVA)

merupakan konsep yang mengukur atau menciptakan nilai tambah yang
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dihasilkan suatu perusahaan dengan cara mengurangi Net Operating Profit

After Tax (NOPAT) dengan biaya modal yang timbul sebagai akibat dari

investasi yang dilakukan. Economic Value Added (EVA) merupakan salah satu

ukuran keberhasilan manajemen perusahaan dalam  meningkatkan  nilai  tambah

(value added)  bagi  perusahaan. Asumsinya adalah bahwa jika kinerja

manajemen baik dan efektif (dilihat dari besarnya nilai tambah yang diberikan),

maka akan tercermin  pada peningkatan harga saham perusahaan. EVA

ditentukan oleh dua hal yaitu keuntungan bersih operasional setelah pajak dan

tingkat biaya modal. Laba operasi setelah pajak menggambarkan hasil penilaian

dalam perusahaan, sedangkan biaya biaya modal dapat diartikan sebagai

pengorbanan yang dikeluarkan dalam proses penilaian tersebut.

1. Pengukuran Economic Value Added

Dua hal yang menentukan EVA yaitu keuntungan bersih setelah pajak

dan tingkat biaya modal. Laba  operasi setelah pajak menggambarkan hasil

penciptaan nilai perusahaan, sedangkan biaya modal menggambarkan pengorban

yang harus dikeluarkan untuk mendapatkan nilai tersebut. Menurut Pratama

dan Purwanto (2014), menghitung EVA dirumuskan sebagai berikut

EVA = NOPAT – Capital Charges

atau

EVA = NOPAT – (Invested Capital x WACC)

Variabel yang digunakan dalam pengukuran EVA adalah:

1. Menghitung NOPAT (Net Operating Profit After Tax)

Rumus:
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NOPAT = EBIT x (1-t)

2. Menghitung Invested Capital

Rumus:

Invested Capital = (Total Hutang + Ekuitas) – Hutang Jangka Pendek

3.Menghitung WACC (Weighted Average Cost Of Capital)

Rumus:

WACC = [(D x rd) (1-tax) + (E x re)]

Keterangan:

D (Tingkat Modal) = Total hutang / Total hutang dan ekuitas x 100%

Tax (Tingkat Pajak) = Beban pajak/ Laba sebelum pajak x 100%

re ( Cost of Equity) = Laba bersih setelah pajak / Ekuitas total x 100%

E (Tingkat Ekuitas) = Total ekuitas / Total hutang dan ekuitas x 100%

rd (Cost of Debt) = Beban bunga / Total hutang x 100%

4. Menghitung Capital Charges

Rumus:

Capital Charges = WACC x Invested Capital

5.Menghitung EVA

Rumus:

EVA = NOPAT – Capital Charges

Menurut Pratama dan Purwanto (2014), jika EVA > 0 maka telah ada tambahan

nilai ekonomis ke dalam perusahaan (bisnis) tersebut. Jika EVA = 0, maka

artinya adalah bahwa secara ekonomis perusahaan impas atau Break Event

Point. Jika EVA < 0, maka tidak ada nilai tambah ke dalam perusahaan tersebut.

Dapat disimpulkan bahwa EVA adalah nilai tambah ekonomis yang diciptakan
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perusahaan dari kegiatan atau strateginya selama periode tertentu sehingga

menjadi cara untuk menilai kinerja keuangan perusahaan. EVA mampu

mengungkapkan bagaimana perusahaan telah menciptakan nilai bagi pemiliknya.

2. Keunggulan dan Kelemahan Economic Value Added (EVA)

a) Keunggulan EVA

Economic  Value  Added (EVA) sebagai konsep baru dalam

pengukuran kinerja   perusahaan, Economic   Value   Added (EVA)   memiliki

beberapa keunggulan M. Hanafi dalam Kusumawati dan Hamidah (2010) yaitu:

1. EVA memfokuskan penilaian kinerja pada penciptaan nilai (value

creation) sehingga membuat manajer berpikir dan bertindak seperti

pemegang saham.

2. Membuat perusahaan lebih memperhatikan struktur modal.

3. EVA mengidentifikasikan kegiatan atau proyek yang memberikan

pengembalian lebih tinggi dari biaya modal.

4. Penggunaaan EVA yang secara eksplisit memasukkan biaya modal

ekuitas akan memaksa perusahaan untuk selalu berhati-hati dalam

menentukan kebijakan struktur modalnya.

b) Kelemahan EVA

Menurut Abdullah dalam Kusumawati dan Hamidah (2010), EVA

memiliki kelemahan sebagai berikut:

1. EVA hanya menggambarkan penciptaan nilai pada suatu tahun tertentu,

sedangkan nilai suatu perusahaan adalah akumulasi selama umur

perusahaan.

2. Prosedur  perhitungan  EVA  memerlukan estimasi atas biaya  modal
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dan estimasi untuk perusahaan yang belum go public sulit dilakukan

dengan cepat.

3. EVA kurang valid karena perhitungaan EVA sesungguhnya cukup rumit

dan mengandung unsur ketidakpastian, artinya bahwa tinggi rendahnya

EVA dapat dipengaruhi oleh gejolak yang terjadi di pasar modal.

4. EVA bukanlah tolak ukur kinerja yang baik, karena hanya mengukur

kinerja keuangan perusahaan saja, sehingga tidak komprehensif.

F. Penelitian Terdahulu

Berdasarkan berbagai penelitian terdahulu yang telah menguji teori dan

menjelaskan beberapa faktor yang  mempengaruhi return saham. Berdasarkan

hasil dari penelitian terdahulu dapat disimpulkan sebagai berikut

TABEL 2.1 RINGKASAN PENELITIAN TERDAHULU
No. Peneliti

(Tahun )
Judul Penelitian Variabel yang

digunakan
Metode

Analisisnya
Hasil

penelitian
1. Cember,

Mardani,
dan Wahono
(2019)

Pengaruh EVA
dan OL terhdap
return saham
(studi empiris
pada perusahaan
pertambangan
yang terdaftar di
BEI periode
2012-2016

1. Menggunakan
Return Saham
sebagai
variabel
dependen.

2. Menggunakan
EVA, MVA dan
operating
leverage sebagai
variabel
independent

Metode
analisis
yang
digunakan
adalah
regresi
linear

EVA, MVA
dan operating
leverage tidak
berpengaruh
terhadap return
saham

2. Lestari dan
Oktaria,
(2019)

Pengaruh Refined
EVA terhadap
return saham
pada perusahaan
non keuangan
yang terdaftar di
BEI

1. Menggunakan
Return Saham
sebagai variabel
dependen

2. Menggunakan
EVA sebagai
variabel
independen

Metode
analisis
yang
digunakan
adalah
regresi
linear

EVA tidak
berpengaruh
terhadap
return saham



20

Lanjutan Tabel  2.1

3 Kusuma
dan
Topowijono
, (2018)

Pengaruh
Economic Value
added dan MVA
terhdap return
saham (srudi di
perusahaan yang
terdaftar dalam
indeks LQ 45 di
BEI periode
2012-2016

1. Menggunakan
Return Saham
sebagai
variabel
dependen.

2. Menggunakan
EVA dan MVA,
sebagai variabel
independent

Metode
analisis yang
digunakan
adalah
analisis
regresi linear
berganda

EVA tidak
berpengaruh
tehadap return
saham dan
MVA
berpengaruh
terhadap
return saham

4. Sasongko
dan Shaliza,
(2018)

Pengaruh
Leverage,
profitabilitas, dan
EVA terhadap
return saham
pada industri
Makanan dan
Minuman yang
terdaftar di BEI
tahun 2012-2016.

1. Menggunakan
Return Saham
sebagai
variabel
dependen.

2.Menggunakan
leverage,
profitabilitas, dan
EVA sebagai
variabel independen

Metode
analisis yang
digunakan
adalah
analisis
statistik

Leverage
berpengaruh
terhadap
return saham,
profitabilitas
dan EVA tidak
berpengaruh
terhadap
return ssaham

5. Anggreni
(2017)

Pengaruh OL,
EVA, dan MVA
terhadap return
saham

1.Menggunakan
Return Saham
sebagai
variabel
dependen.

2.Menggunakan
OL,EVA, MVA,
Residul income,
Earnings dan
Arus kas operasi
sebagai variabel
independen

Metode
analisis yang
digunakan
adalah
analisis
regresi linear
berganda

OL, EVA dan
MVA
berpengaruh
signifikan
terhadap
return saham

5. Syaifullah (
2017)

Financial
leverage,
operating
leverage dan
stock return

1.Menggunakan
Return Saham
sebagai
variabel
dependen.

2.Menggunakan
Financial
leverage,
operating
leverage sebagai
variabel
independen

Metode
analisis yang
digunakan
adalah
analisis
regresi linear
berganda

Financial
leverage,
operating
leverage tidak
berpengaruh
terhadap stock
return
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Lanjutan Tabel  2.1

6. Babatunde
dan Evuebie
(2017)

The Impact of
Economic Value
Added (EVA)
on Stock
Returns in
Nigeria.

1.Menggunakan
Return Saham
sebagai variable
dependen.

2. Variabel
Independen:
Economic
Value Added
(EVA)

Metode
analisis
yang
digunakan
adalah
analisis
regresi
linear
berganda

EVA
(Economic
Value Added)
berpengaruh
positif dan
signifikan
terhadap
return saham

Sumber: Berbagai Jurnal

G. Rerangka Pemikiran dan Pengembangan Hipotesis

Variabel penelitian  ini  terdiri  dari variabel dependen yaitu return

saham. Variabel independen yaitu operating leverage dan Economic Value Added

(EVA). Penelitian ini untuk menguji hubungan antara Economic Value Added

(EVA) dan operating leverage terhadap return saham yang telah dilakukan

beberapa peneliti. Menurut Sasongko dan Shaliza (2018) dan Anggraini et al .

(2017)  menyatakan bahwa Operating Leverage (OL) berpengaruh terhadap

return saham. Naik turunnya operating leverage akan berdampak pada profit,

sehingga semakin tinggi operating leverage maka semakin tinggi pula tingkat

return saham. Babatunde dan Evuebie (2017) dan Anggreni et al . (2017)

menyatakan bahwa variabel Economic Value Added (EVA) berpengaruh terhadap

return saham. Dapat disimpulkan bahwa ketika economic value added

mempunyai nilai yang positif maka akan menciptakan nilai perusahaan, dengan

terciptanya nilai perusahaan mungkin dapat memberikan pengaruh positif

terhadap harga saham. Meningkatnya harga saham, maka return yang akan

diterima pemegang saham juga akan mengalami peningkatan, begitu juga
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sebaliknya. Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya, maka kerangka pemikiran

yang dituangkan dalam model penelitian pada gambar berikut yaitu:

GAMBAR 2.1 RERANGKA PEMIKIRAN

1. Pengaruh Operating Leverage terhadap return saham

Operating Leverage dapat digambarkan secara mudah dengan

menggunakan laporan laba rugi. Leverage ini membandingkan pengaruh

pendapatan (penjualan) terhadap perubahan keuntungan operasional (Operating

Income). Adapun kegunaan dari operating leverage dapat mengukur perubahan

pendapatan atau penjualan terhadap keuntungan operasi perusahaan. Dilihat dari

kegunaan operating leverage, dapat disimpulkan bahwa perusahaan dapat

mengetahui perubahan laba operasi sebagai akibat perubahan penjualan sehingga

perusahaan dapat mengetahui keuntungan operasi perusahaan.

Operating Leverage menggambarkan struktur biaya perusahaan yang

dikaitkan dengan keputusan manajemen dalam menentukan kombinasi aset

perusahaan. Peningkatan operating leverage akan menyebabkan peningkatan

risiko dan return. Apabila penjualan turun, penurunan tersebut akan

mengakibatkan laba juga mengalami penurunan yang signifikan. Bahkan, apabila

penurunan penjualan sangat besar maka biaya tetap yang dikeluarkan perusahaan

Operating
Leverage (X1)

Economic Value
Added (EVA) (X2)

Return Saham (Y)
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tidak dapat dipenuhi oleh penjualan, akibatnya perusahaan akan mengalami

kerugian. Dari penjelasan di atas, dapat disimpulkan bahwa fluktuasi penjualan

mempunyai pengaruh yang besar terhadap laba perusahaan dengan operating

leverage yang tinggi. Hal ini didukung pada penelitian yang dilakukan oleh

Sasongko dan Shaliza (2018) dan Anggraini et al . (2017) yang menyatakan bahwa

operating leverage berpengaruh terhadap return saham. Mengacu pada hal tersebut

dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H1: Diduga Operating Leverage berpengaruh positif signifikan terhadap return

saham.

2. Pengaruh Economic Value Added (EVA) terhadap return saham

EVA merupakan alat ukur eksternal yang digunakan untuk mengetahui

sejauh mana perusahaan mampu untuk mengalokasikan dana yang tepat,

sehingga para investor terhindar dari risiko yang akan dihadapi. Meningkatnya

EVA suatu perusahaan tersebut semakin baik dan hal tersebut dipandang sebagai

prestasi perusahaan yang selanjutnya akan meningkatkan harga saham yang

kemudian berdampak pada return pemegang sahamnya. Hal ini didukung pada

penelitian yang dilakukan Babatunde dan Evuebie (2017), yang menyatakan

bahwa Economic  Value Added (EVA) mempunyai pengaruh terhadap return

saham. Mengacu pada hal tersebut dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H2: Diduga Economic Value Added berpengaruh positif signifikan terhadap return

saham
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III. METODE PENELITIAN

A. Jenis Penelitian

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian

asosiatif. Penelitian asosiatif adalah penelitian yang bertujuan untuk mengetahui

pengaruh ataupun juga hubungan antara dua variabel atau lebih. Tujuan dari

penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana perkembangan Operating

Leverage dan Economic Value Added pada perusahaan makanan dan minuman

tahun 2014 – 2018 serta untuk mengetahui pengaruh Operating Leverage dan

Economic Value Added terhadap return saham perusahaan makanan dan minuman

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

B.  Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif

yang berupa data sekunder yang diperoleh melalui laporan yang dipublikasikan

oleh Bursa Efek Indonesia (BEI). Menurut Sekaran dan Bougie (2017), data

Sekunder adalah mengacu pada informasi yang dikumpulkan dari sumber-

sumber yang sudah ada. Pandjaitan dan Ahmad (2017) mengatakan bahwa data

kuantitatif adalah suatu proses menemukan pengetahuan yang menggunakan

data berupa angka sebagai alat menganalisis keterangan mengenai apa yang

ingin diketahui.



25

C. Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah

mengumpulkan data-data sekunder yang diperlukan berupa laporan-laporan yang

dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) dan studi pustaka dengan

mengumpulkan data yang mendukung berupa literatur, jurnal, penelitian

terdahulu, serta laporan-laporan yang mendukung penilitian ini.

D. Definisi Operasional Variabel

1. Variabel Dependen (Y)

Variabel dependen atau variabel terikat adalah variabel yang dipengaruhi

atau menjadi akibat adanya variabel bebas. Variabel dependen dalam penelitian

ini adalah return saham. Return yang diterima oleh pemegang saham adalah

pengembalian yang diterima oleh para pemegang saham atas investasi yang telah

dilakukan, tingkat pengembalian saham individu adalah pendapatan yang diterima

berupa dividen kas dan selisih perubahan harga saham (capital gain/loss). Return

merupakan selisih antara Indeks saham penutupan sekarang dengan Indeks saham

penutupan periode lalu dibagi Indeks saham penutupan periode lalu ditambah kas

lain ( dividen) dibagi Indeks saham penutupan periode lalu. Menurut Hartono

(2017), return saham di rumuskan sebagai berikut:

Return Saham = + 	
Keterangan:

D = Deviden

Ii = Indeks saham penutupan sekarang
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Io = Indeks saham penutupan periode lalu

2. Variabel Independen (X)

Variabel indenpenden atau variabel bebas merupakan variabel yang

mempengaruhi atau menjadi sebab perubahan variabel dependen. Penelitian ini

menggunakan dua variabel indenpenden, yaitu :

a. Degree of Operating Leverage / DOL (X1)

Degree of operating leverage (DOL) menunjukkan rasio antara persentase

perubahan EBIT dengan persentase perubahan penjualan. Leverage operasi timbul

karena perusahaan menggunakan biaya operasi tetap. Menurut Pranjoto (2013)

Degree of Operating Leverage (DOL) dirumuskan sebagai betikut:

DOL =
%	 	%	 	

b. Economic Value Added / EVA (X2)

EVA merupakan keuntungan operasional setelah pajak dikurangi dengan biaya

modal atau dengan kata lain EVA merupakan pengukuran pendapatan sisa

(residual income) yang menerangkan biaya modal terhadap laba operasi.

Menurut Pratama dan purwanto (2014) menghitung EVA dirumuskan sebagai

berikut :

EVA = NOPAT – Capital Charges

atau

EVA = NOPAT – (Invested Capital x WACC)

Variabel yang digunakan dalam pengukuran EVA adalah:

1. Menghitung NOPAT (Net Operating Profit After Tax)
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Rumus:

NOPAT = EBIT x (1-t)

2. Menghitung Invested Capital

Rumus:

Invested Capital = (Total Hutang + Ekuitas) – Hutang Jangka Pendek

3.Menghitung WACC (Weighted Average Cost Of Capital)

Rumus:

WACC = [(D x rd) (1-tax) + (E x re)]

Keterangan:

D (Tingkat Modal) = Total hutang / Total hutang dan ekuitas x 100%

Tax (Tingkat Pajak) = Beban pajak/ Laba sebelum pajak x 100%

re ( Cost of Equity) = Laba bersih setelah pajak / Ekuitas total x 100%

E (Tingkat Ekuitas) = Total ekuitas / Total hutang dan ekuitas x 100%

rd (Cost of Debt) = Beban bunga / Total hutang x 100%

4. Menghitung Capital Charges

Rumus:

Capital Charges = WACC x Invested Capital

5.Menghitung EVA

Rumus:

EVA = NOPAT – Capital Charges
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E. Populasi dan Sampel

1. Populasi

Menurut Sekaran dan Bougie (2017), populasi adalah wilayah

generalisasi yang terdiri atas objek atau subjek yang mempunyai kualitas dan

karakteristik tertentu yang ditetepkan peneliti untuk dipelajari dan kemudian

ditarik kesimpulannya. Populasi penelitian ini adalah perusahaan makanan dan

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama lima tahun

berturut-turut, yakni mulai dari tahun 2014-2018.

2. Sampel

Menurut Sekaran dan Bougie (2017), Sampel adalah bagian dari jumlah

dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi. Sampel yang digunakan dalam

penelitian ini adalah perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia (BEI) periode 2014-2018. Pemilihan sampel dalam penelitian ini

menggunakan metode purposive sampling yaitu metode memperoleh sampel

yang representatif terhadap populasi. Kriteria yang akan digunakan dalam

pemilihan sampel adalah sebagai berikut:

1. Perusahaan makanan dan minuman yang melaksanakan Initial Public Offering

(IPO) minimal tahun 2014.

2. Perusahaan yang tidak terkena suspensi oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) pada

tahun 2018.
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TABEL 3.1 JUMLAH SAMPEL BERDASARKAN
KARAKTERISTIK SAMPEL

No. Karakteristik Sampel Jumlah

1. Perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada  2018

18

2 . Perusahaan makanan dan minuman yang tidak melaksanakan Initial
Public Offering (IPO) Sejak 2014

( 4 )

3 . Perusahaan yang terkena suspensi oleh Bursa Efek Indonesia (BEI)
pada tahun 2018

( 1 )

Jumalah sampel yang digunakan dalam peneliitan 1 3

Sumber : Bursa Efek Indonesia, data diolah.

Dari 18 perusahaan dalam populasi, terdapat 4 perusahaan yang baru  melakukan

Initial Public Offering (IPO) pada tahun 2017 dan ada 1 perusahaan yang terkena

suspensi oleh BEI tahun 2018 sehingga tidak dapat memenuhi kriteria sebagai

sampel penelitian. Berdasarkan tahap sampling tersebut, diperoleh 13

perusahaan yang memenuhi kriteria purposive sampling. Data sampel dalam

penelitian ini adalah sebagai berikut:

3.2   DAFTAR TABEL PERUSAHAAN MAKANAN DAN MINUMAN
DI BURSA EFEK INDONESIA

NO KODE SAHAM NAMA EMITEN

1. ALTO Tri Banyan Tirta Tbk, PT

2. CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk, PT

3. DLTA Delta Djakarta Tbk, PT

4. ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, PT

5. INDF Indofood Sukses Makmur Tbk, PT

6. MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk, PT

7. MYOR Mayora Indah Tbk, PT

8. PSDN Prasidha Aneka Niaga Tbk, PT

9. ROTI Nippon Indosari Corporindo Tbk, PT

10. SKBM Sekar Bumi Tbk, PT

11. SKLT Sekar Laut Tbk, PT

12. STTP Siantar Top Tbk, PT

13. ULTJ Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk, PT

Sumber :www.sahamok.com
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F. Alat Analisis

1. Statistik Deskriptif

Menurut Sugiyono (2012), analisis statistik deskriptif analisis yang

digunakan dalam menganalisis data dengan cara mendekripsikan atau

menggambarkan data yang telah terkumpul sebagaimana adanya tanpa maksud

membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum atau generalisasi.

2. Uji Asumsi Klasik

Uji Asumsi klasik 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 penelitan ini adalah uji

normalitas, multikolonieritas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi.

a) Uji Normalitas

Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah dalam model regresi

variabel pengganggu atau nilai residual memiliki distribusi normal atau tidak, jika

asumsi ini dilanggar maka uji statistik menjadi tidak valid dan statistik parametik

tidak dapat digunakan. Terdapat dua cara untuk mendeteksi apakah residual

berdistribusi normal atau tidak yaitu dengan cara analisis grafik dan analisis

statistik. Analisis grafik merupakan salah satu cara termudah untuk melihat

normalitas residual adalah dengan melihat grafik histogram yang membandingkan

antara data observasi dengan distribusi yang mendekatidistribusi normal. Metode
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yang lebih handal adalah dengan melihat normal probability plot yang

membandingkan distribusi kumulatif dari distribusi normal (Sanusi, 2016).

b) Uji Multikolinieritas

Pendeteksi terhadap multikolinieritas dapat yang dilakukan dengan

melihat nilai Variance Inflating Factor (VIF) dari hasil analisis regresi. Jika nilai

VIF > 10 maka terdapat gejala multikolinieritas ( Sanusi, 2016).

c) Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi dilakukan dengan pengujian Durbin-Watson (d). Hasil

perhitungan Durbin-Watson (d) dibandingkan dengan nilai dtabel pada α= 0,05.

Tabel d memiliki dua nilai, yaitu batas atas (dU) dan nilai bawah (dL) untuk

berbagai nilai n dan k (Sanusi, 2016).

TABEL 3.3 UJI STATISTIK DURBIN – WATSON
H0 Keputusan
0 < d < dl Tidak ada autokorelasi positif
dl ≤ d  ≤ du Tidak ada autokorelasi positif
4 – dl < d< 4 Tidak ada korelasi negatif
4 – du ≤ d ≤  4 – dl Tidak ada korelasi negatif
dl < d < du atau (4-du) Tidak dapat disimpulkan

Sumber: Sanusi, 2016

d) Uji heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi

terjadi ketidakasamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang

lain. Jika residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap, maka disebut

homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas Apabila tidak

terdapat pengaruh signifikan antara variabel independen terhadap variabel residual

maka disimpulkan bahwa model terbebas dari masalah heteroskedastisitas. Model

regresi yang baik adalah model yang tidak memiliki heteroskedastisitas. Tidak
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terjadinya heteroskedastisitas ditandai dengan nilai signifikan yang lebih besar

dari 0,05 (Sanuasi, 2016).

3. Analisis Regresi Linier Berganda

Analisis regresi berganda merupakan analisis statistik yang

menghubungkan antara dua variabel independen X atau lebih dengan variabel

dependen Y.  data yang digunakan untuk variabel independen X dapat berupa data

pengamatan yang tidak ditetapkan sbeelumnya oleh peneliti atau disebut data

primer maupun data yang telah ditetapkan sebelumnya oleh peneliti atau disebut

data sekunder. Secara umum, model regresi berganda untuk populasi menurut

Pandjaitan dan Ahmad (2017) adalah sebagai berikut:

Y = a + b1X1 + b2X2 + e

Keteragan:

Y = Return saham

a = Koefisien Konstanta

b1b2 = Koefisien Regresi

X1 = DOL

X2 = EVA

E = Estimasi eror

4. Uji Hipotesis

a. Uji t (Parsial)

Uji statistik t dimaksudkan untuk menunjukkan seberapa jauh pengaruh

satu variabel independen secara individual dalam menjelaskan variasi variabel

dependen (Ghozali, 2011). Apabila nilai signifikan kurang dari tingkat signifikan
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0,05 berarti variabell independen secara individual berpengaruh terhadap variabel

dependen sedangkan bila nilai signifikansi lebih dari 0,05 variabel independen

secara individaual tidak berpengaruh terhadap variabel dependen.

b. Uji Statistik F

Uji statistik F digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel

independen terhadap variabel dependen secara bersama-sama 5%. Maka kriteria

pengujian adalah sebagai berikut (Widarjono, 2013) :

i. Apabila nilai signifikansi F < 0,05), maka H0 akan ditolak dan Ha

diterima artinya terdapat pengaruh yang signifikan antara semua variabel

independen terhadap variabel dependen.

ii. Apabila nilai signifikansi F > 0,05), maka H0 akan diterima dan Ha

ditolak artinya tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara semua

variabel independen terhadap variabel dependen.

c. Uji Koefisien Determinasi (R²)

Koefisien Determinasi (R²) digunakan untuk membuktikan pengaruh

variabel independen dapat menjelaskan variabel dependen yaitu dengan

menguadratkan koefisien korelasi. Menurut Tinneke (2007) koefisien determinasi

(adjusted R²) pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam

menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinasi adalah antara

0 dan 1. Nilai R² yang kecil menunjukkan kemampuan variabel independen dalam

menjelaskan variansi variabel dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati 1

berarti variansi independen memberikan hampir semua informasi yang

dibutuhkan untuk memprediksi variansi variabel dependen.
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V. SIMPULAN DAN SARAN

A. Simpulan

Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh Operating Leverage dan

Economic Value Added tehadap Return saham pada perusahaan makanan dan

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2014-2018. Penelitian

ini mnggunakan SPSS versi 20 dapat disimpulkan sebagai berikut:

1. Hipotesis yang menytakan Operating Leverage berpengaruh terhadap

return saham, tidak terdukung.

2. Hipotesis yang menyatakan Economic Value Added berpengaruh terhadap

return saham, tidak terdukung.

Penelitian ini mengungkapkan penilaian kinerja perusahaan berbasis

penciptaan laba operasi dan nilai tambah ekonomi. Investor dalam menilai

perusahaan, tidak hanya memandang dari kinerja berbasis akuntansi tetapi juga

berbasis laba opearasi dan nilai tambah ekonomi. Hasil penelitian membuktikan

bahwa Operating Leverage dan Economic value added tidak berpengaruh

terhadap return saham. Hal ini berarti nilai Operating Leverage dan Economic

value added (EVA) menunjukkan penurunan pada return ekspektasi yang

diterima investor melalui harga saham perusahaan. Rendahnya nilai Operating

Leverage dan Economic value added (EVA) berarti pihak manajemen perusahaan

tidak mampu memberikan keuntungan (return) dalam meningkatkan kemakmuran

para pemegang saham.
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B. Saran

1. Bagi investor yang akan menginvestasikan sahamnya sebaiknya dalam

mempertimbangkan keputusan investasinya memperhatikan kinerja

keuangan.

2. Perusahaan lebih mementingkan faktor utama dalam pengambilan

keputusan, terutama keputusan yang berhubungan dengan pembagian

return saham pada investor.

3. Bagi peneliti selanjutnya untuk disarankan untuk mengembangkan

penelitian ini dengan mengembangkan metode yang sama pada perusahaan

yang berbeda serta menambah variabel yang dapat memengaruhi return

saham.
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