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ABSTRAKSI

Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Refurn tersebut
diharapkan oleh investor atas investasi yang mereka lakukan. Retfurn dipengaruhi oleh
banyak faktor, oleh karena itu tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui 1)
Apakah variabel economic value added (EVA), residual income, earning, operational
cash flow, dan free cash flow berpengaruh terhadap return saham, dan 2) Manakah dari
variabel tersebut yang dominan mempengaruhi refurn saham.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel economic value added (EVA),
residual income, earning, operational cash flow mempengaruhi refurn saham secara
signifikan. Secara parsial, hanya residual income yang berpengaruh signifikan terhadap
return saham, sedangkan economic value added (EVA), earning, operational cash flow
tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Untuk penelitian selanjutnya agar dapat lebih sempurna lagi, maka penulis
menyarankan untuk menggunakan variabel independen yang lebih luas agar memperoleh
nilai koefisien yang lebih besar. Bagi pihak yang ingin melakukan penelitian dengan
variabel yang sama, diharapkan menggunakan jumlah sampel yang lebih besar atau
periode yang lebih panjang.

Kata kunci: economic value added (EVA), residual income, earning, operational cash
flow, free cash flow, return saham

Xiil



The Analisys of Impact of The Economic Value Added (EVA), Residual Income,
Earning, Operational Cash Flow, And Free Cash Flow to Stock Return
(Study Cases on Mining Companies That Listed on Indonesian Stock
Exchange (BEI) 2004-2008 Periods)

ABSTRACT

Return is the result of investment. This return expected by investors due to their
investment. There are many factors that influence return, so that this research aim at 1)
Finding whether there was any correlation between economic value added (EVA),
residual income, earning, operational cash flow, and free cash flow variables to return on
mining companies that listed on BEI 2004-2008 period, and 2) Which of the variables
have dominant influence on return.

The result from this research show the economic value added (EVA), residual
income, eamning, operational cash flow variables have a simultaneous and significant
influence level is 0.000. Partially, only residual income has the significant influence to
return, the other variables have insignificant influence to return.

For the next research, adding the independent variables will make the better
value of determinant coefficient.

Keywords: economic value added (EVA), residual income, earning, operational cash
flow, free cash flow, stock return.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Dalam era persaingan bisnis sekarang ini yang semakin kompetitif, perusahaan
dihadapkan kepada kemampuan dalam menganalisis setiap informasi yang
berhubungan dengan perusahaan, baik informasi yang berasal dari dalam perusahaan,
maupun yang berasal dari luar perusahaan. Informasi yang berasal dari perusahaan
dapat berupa laporan keuangan perusahaan, pergerakan saham perusahaan apabila
perusahaan telah go public, sedangkan informasi yang berasal dari luar perusahaan
dapat berupa iklim perkembangan perekonomian baik secara mikro maupun secara
makro. Informasi ini akan memberikan masukan bagaimana perusahaan dalam
menentukan keputusan-keputusan pengembangan perusahaan, misalnya laporan
keuaﬂgan akan memberikan informasi dalam pergerakan harga saham. Artinya,
apabila dalam laporan keuangan perusahaan menampilkan kemampuan perusahaan
yang baik dalam mendapatkan laba, maka ini akan memberikan dampak yang baik
juga terhadap harga saham perusahaan di pasar modal, dan sebaliknya. Oleh karena
itu publikasi laporan keuangan, informasi pembagian dividen dan informasi-
informasi internal badan usaha yang lain sangat dibutuhkan oleh para investor
sebagai dasar untuk pengambilan keputusan investasi atas suatu saham di pasar
modal.

Pasar modal merupakan salah satu bagian dari pasar financial yang menjalankan
fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. Pasar modal dalam menjalankan fungsi
ekonomi yaitu dengan mengalokasikan dana secara efisien dari pihak yang memiliki

dana (surflus of fund) kepada pihak yang membutuhkan dana (lack of fund),



sedangkan fungsi keuangannya dapat ditunjukkan oleh kemungkinan adanya
perolehan imbalan bagi pihak yang memberi dana sesuai dengan karakteristik
investasi yang mereka pilih. Pasar modal menjadi salah satu pilihan bagi investor
dalam menyalurkan dana yang mereka miliki.

Dalam pasar modal memungkinkan para pemodal (investor) untuk melakukan
diversifikasi investasi, membentuk portofolio sesuai dengan risiko yang bersedia
mereka tanggung dan tingkat keuntungan yang diharapkan. Investasi pada sekuritas
juga bersifat /iguid (mudah dirubah).

Dalam lingkungan bisnis yang semakin kompetitif perusahaan tidak hanya
diharapkan sebagai wealth-creating institution, namun jauh dari itu diharapkan dapat
melipatgandakan kekayaannya. Pelipatgandaan kekayaaan memerlukan langkah-
langkah besar dan cemerlang. Para pemilik modal harus diperhatikan oleh
perusahaan dengan cara memaksimalkan nilai perusahaan tersebut. Nilai perusahaan
merupakan ukuran keberhasilan atas pelaksanaan fungsi-fungsi keuangan. Penilaian
prestasi suatu perusahaan dapat dilihat dari kemampuan perusahaan itu dalam
menghasilkan laba.

Laba perusahaan selain merupakan indikator kemampuan perusahaan memenuhi
kewajiban bagi para penyandang dananya juga merupakan elemen dalam penciptaan
nilai dan ukuran perusahaan yang menunjuk prospek perusahaan di masa mendatang.

Perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia di golongkan
pada berbagai sektor, dimana salah satu sektor tersebut adalah sektor pertambangan.
Sektor pertambangan saat ini tetap menjadi salah satu sektor utama yang
menggerakkan roda perekonomian Indonesia, dengan produksi timah terbesar ke dua

di dunia, tembaga terbesar ke empat, nikel terbesar ke lima, emas terbesar ke tujuh



dan produksi batu bara terbesar ke delapan di dunia, Indonesia merupakan salah satu

negara penting dalam bidang pertambangan (www.google.com/pertambangan).

Disamping itu juga, saat ini sektor pertambangan dinilai sebagai sektor yang
paling bergairah. Tingginya harga minyak dunia dan komoditas pertambangan
lainnya turut membentuk citra ini. Tingginya harga komoditas pertambangan
tentunya dapat mendongkrak kinerja saham sektor pertambangan dan kini emiten
sektor pertambangan menjadi incaran para investor yang berburu capital gain
(Surnarsip dalam Buletin Indonesia 23/06/2008).

Secara mikro, kinerja perusahaan yang bergerak di sektor pertambangan
memang mengalami lonjakan besar. Setidaknya ini dapat dilihat dan pencapaian laba
perusahaan. Kinerja positif yang diberikan oleh sektor pertambangan dapat dilihat
dari peningkatan penjualan dan laba bersih yang dihasilkan perusahaan selama
periode 2004-2008. Peningkatan kinerja perusahaan yang bergerak di sektor
pertambangan dapat disajikan pada Tabel 1.1 di bawah ini :

Tabel 1.1
Sektor Pertambangan

Penjualan dan Laba Bersih
Disajikan Dalam Jutaan Rupiah

Tahun | Penjualan | Perkembangan (%) | Laba Bersih | Perkembangan (%)
2004 | 2.584.895 447.849

32,81 6,91
2005 | 3.433.039 478.795

21,06 58,27
2006 | 4.156.161 757.808

52,97 171,58
2007 | 6.357.726 2.058.058

21,70 -28,33
2008 | 7.737.517 1.474.954

Sumber : Diolah dari laporan keuangan sektor pertambangan (www.idx.co.id)



http://www.idx.co

Berdasarkan Tabel 1.1 di atas dapat dilihat bahwa sektor pertambangan
mengalami peningkatan penjualan dan laba bersih dari tahun 2004-2008.
Peningkatan penjualan yang paling tinggi ditunjukkan pada tahun 2007 yaitu sebesar
52,97% yang diikuti oleh peningkatan laba bersih sebesar 171,58%. Peningkatan
penjualan pada tahun 2008 sebesar 21,70% pada sektor pertambangan tidak disertai
dengan peningkatan laba bersih yang dihasilkan perusahaan. Sektor pertambangan
mengalami penurunan laba bersih sebesar 28,33% yang disebabkan adanya krisis
ekonomi global yang berpengaruh terhadap kinerja perusahaan dalam menghasilkan
laba. Krisis finansial yang terjadi pada tahun 2008 membuat para investor enggan
untuk melakukan investasi pada hal-hal yang memiliki risiko tinggi, seperti kegiatan
eksplorasi tambang sehingga mengurangi kemampuan perusahaan untuk
meningkatkan pendapatan atau laba bagi perusahaan.

Disamping adanya krisis global pada tahun 2008 yang mengakibatkan
penurunan laba yang diperoleh perusahaan, pada tahun yang sama Agustus 2008
telah terjadi pencekalan oleh pemerintah terhadap beberapa perusahaan yang
bergerak di sektor pertambangan khususnya batubara. Hal ini terkait dengan
terjadinya penolakan pembayaran royalti kepada pemerintah (ANTARA News,
08/08/2008). Artinya disini bahwa apabila perusahaan dicekal akan terjadi krisis
energi. Dimana aktivitas pertambangan batubara mengarah kepada masalah
kelistrikan nasional, yang sebagian besar pasokannya berasal dari batubara. Dengan
fenomena seperti ini, maka akan sangat sulit untuk memberikan jaminan bagi
investor untuk berinvestasi di sektor pertambangan. Oleh karena itu, dengan adanya
ketidakpastian ini akan menimbulkan risiko yang tinggi pula bagi investor, peluang

keuntungan berinvestasi, pencapaian laba maksimal, dan pencapaian kesejahteraaan

pemegang saham.



Pada saat ini banyak perusahaan menggunakan ukuran kinerja perusahaan
yang lebih menekankan value (Value Based Management/VBM). Konsep VBM
mendorong manajemen lebih termotivasi dan fokus pada penciptaan arus kas di masa
mendatang bagi pemegang saham. VBM yang diterapkan secara kontinyu, pada
kondisi pasar yang efisien akan merefleksikan kinerja dan prospek bagus pada harga
saham. Value Based Management ada dua elemen kunci, pertama; penciptaan nilai
bagi pemegang saham (shareholders value) sebagai tujuan utama perusahaan. Kedua,
sebagai ukuran kinerja internal perusahaan yang mampu memotivasi manajemen
mengejar tujuan maksimalisasi tujuan diatas.

Data laporan keuangan yang disiapkan oleh akuntan (setelah dilakukan analisis)
lebih banyak bermanfaat langsung bagi para kreditur dan petugas pajak daripada para
manajer dan analisis saham. Karena itu beberapa modifikasi diperlukan agar
informasi tersebut bermanfaat untuk pengambilan keputusan bagi para manajer dan
analisis saham. Total assets yang dimiliki suatu perusahaan perlu diketahui seberapa
besar yang merupakan asset-aset operasi (operating assets) dan yang merupakan
aset-aset non operasai (non operating assets). Aset-aset operasi terdiri dari kas dan
sekuritas-sekuritas yang dapat diperdagangkan, piutang operasi, persediaan, dan
aktiva tetap yang diperlukan untuk beroperasinya perusahaan, sedangkan non
operating assets terdiri dari sekuritas yang dapat diperdagangkan diatas jumlah yang
layak untuk operasi normal, investasi pada anak perusahaan untuk kegiatan di masa
yang akan datang.

Economic Value Added yang dipopulerkan dan dipatenkan oleh Stewart &
Company, sebuah konsultan manajemen terkemuka adalah satu varian value based
management (Stewart, 1991). EVA menghitung economic profit dan bukan

accounting profit. Pada dasarnya, EVA mengukur nilai tambah dalam suatu periode



tertentu. Nilai tambah ini tercipta apabila perusahaan memperoleh keuntungan
(profif) diatas cost of capital perusahaan dengan memperhitungkan seluruh biaya
modal, termasuk biaya ekuitas. EVA menunjukkan jumlah kekayaan berupa uang
yang diciptakan atau dihancurkan oleh perusahaan dalam setiap periode pelaporan,
dengan kata lain EVA merupakan cara pemegang saham menentukan laba. Secara
matematis, EVA dihitung dari laba setelah pajak dikurangi dengan cost of capital
tahunan, jika EVA positif menunjukkan perusahaan telah menciptakan kekayaan.

Sebelum munculnya konsep EVA, ada banyak tolak ukur lain yang digunakan
oleh para analitis untuk mengukur kinerja suatu perusahaan, antara lain adalah arus
kas yang dihasilkan dari aktivitas operasi (operating cash flow), earning, residual
income, free cash flow, dan sebagainya. EVA adalah merupakan adaptasi dari
residual income yang akhir-akhir ini telah diterapkan oleh banyak perusahaan.
Residual income merupakan pendekatan lain pengukuran kinerja pusat investasi
terfokus pada suatu konsep (Garrison et al, 2007). Penelitian pasar modal
memberikan bukti yang konsisten dengan penggunaan ukuran kas, yaitu arus kas dan
operasi (operational cash flow) menjelaskan perubahan harga saham yang tidak
dapat dijelaskan oleh earning (Wild et al, 2005).

Myers and Majluf (1984), Jensen (1986) dalam Yuliani (2007) berpendapat
bahwa jika manajer perusahaan memberikan informasi yang lebih baik daripada
investor luar maka perusahaan akan lebih menyukai untuk menanamkan modal yang
tinggi. Selanjutnya jika perusahaan mempunyai free cash flow yang tinggi biasanya
manajer perusahaan akan mendapatkan tekanan dari pemegang saham untuk
dibagikan sebagai dividen. Semakin besar free cash flow yang dibayarkan kepada
pemegang saham, mengindikasikan besarnya perhatian manajer sebagal agen

pemegang saham pada nilai perusahaan.



Dalam penelitian Kallapur (1994), Mande (1994), Voght dan Vu (2001) dalam
Yuliani (2007) mengatakan bahwa free cash flow yang dibayarkan sebagai dividen
direspon positif oleh pasar yang berarti manajer perusahaan lebih mengutamakan
kesejahteraan pemegang saham.

Apabila perusahaan mempunyai tujuan untuk melipatgandakan kekayaan
pemegang saham, maka ukuran yang digunakan untuk menilai kinerja perusahaan,
seharusnya mempunyai hubungan langsung dengan refurn saham yang diterima oleh
pemegang saham. Sebagai tolak ukur yang baik, seharusnya EVA, residual income,
earning, operational cash ﬂow, dan free cash flow mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap return saham yang diterima oleh pemegang saham suatu
perusahaan, sebagai tolak ukur kinerja yang lain.

Berdasarkan latar belakang diatas , maka penulis tertarik untuk melakukan
penelitian tersebut diatas dengan judul “ Analisis Pengaruh Economic Value Added
(EVA), Residual Income, Earning, Operational Cash Flow dan Free Cash Flow
Terhadap Return Saham (Studi kasus Pada Perusahaan Pertambangan Yang Terdaftar

Di Bursa Efek Indonesia Periode 2004-2008)%.

1.2. Perumusan Masalah
Berdasarkan uraian dari latar belakang di atas yang menjadi perumusan masalah
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :
1. Apakah variabel economic value added (EVA), residual income, earning,
operasional cash flow, dan free cash flow berpengaruh terhadap return saham

pada perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

periode 2004-2008?



2. Variabel apa yang paling besar (dominan) pengaruhnya terhadap return
saham pada perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia periode 2004 — 20087

1.3. Tujuan Penelitian

Berdasarkan uraian perumusan masalah di atas maka tujuan yang ingin dicapai

dari penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Untuk mengetahui variabel economic value added (EVA), residual income,
earning, operasional cash flow, dan free cash flow berpengaruh terhadap
return saham pada perusahaan sektor pertambangan yang terdapat di Bursa
Efek Indonesia sehingga dapat dijadikan bahan pertimbangan bagi pemilik
modal dalam melakukan investasi saham pada perusahaan.

2. Untuk mengetahui variabel mana yang paling berpengaruh terhadap return
saham pada perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2004-2008 sehingga dapat melakukan analisis yang lebih
mendalam terhadap variabel yang paling berpengaruh tersebut dalam

menentukan keputusan investasi pada saham.

1.4. Manfaat Penelitian
Adapun manfaat penelitian ini adalah sebagai berikut :
1. Bagi Mahasiswa
Hasil dari penelitian ini diharapkan mampu membuka ruang pengetahuan
mahasiswa mengenai pengaruh economic value added (EVA), residual

income, earning, operasional cash flow, dan free cash flow terhadap return

saham.



2. Bagi Perusahaan
Sebagai salah satu pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi
saham di Bursa Efek Indonesia dalam pencapaian kesejahteraan pemegang
saham.

3. Bagi Investor
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi salah satu pertimbangan
bagi investor yang mau berinvestasi saham di perusahaan pertambangan

untuk memperoleh return saham yang optimal.
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