
■i

SU 1
K<r8ei %2S*'£+mvsk

'M?) ANALISIS PENGARUH ECONOMIC VALVEADffcg'^ 
RESIDU AL INCOME, EARNING, OPERA TIONAL

DAN F/IE£ C4$ff FLOW TERHADAP RErVRW**Fs% 
(STUDI KASUS PADA PERUSAHAAN SEKTOR PERTAMBANGAlW«CZf 

DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2004-2«»)^ V ?uv

Skripsi Oleh:

FRKDDI SiTANGGANG 
NIM 010610101049

Untuk Memenuhi Sebsgien dari Syarat-Syarat 
Guna Mencapai Gelar 

Sarjana Kkonomi

DEPARTEMEN PENDIDIKAN NASIONAL 
UNIVERSITAS SRIWIJAYA 

FAKULTAS EKONOMI 
INDERALAYA 

Tahun 2010



DEPARTEMEN PENDIDIKAN NASIONAL 
UNIVERSITAS SRIWUAYA 
FAKULTAS EKONOMI 
INDERALAYA

TANDA PERSETUJUAN SKRIPSI

FREDDISITANGGANG
01061001049
MANAJEMEN
MANAJEMEN KEUANGAN
:ANALISIS PENGARUH ECONOMIC VALUE ADDED
(EVA), RESIDUAL INCOME, EARNING, OPERATIONAI,
CASH FLOWy DAN FREE CASH FLOW TERHADAP
RETURN SAHAM (STUDI KASUS PADA PERUSAHAAN
SEKTOR PERTAMBANGAN YANG TERDAFTAR DI
BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2004-2008)

NAMA
NIM
JURUSAN 
MATA KULIAH 
JUDUL SKRIPSI

PEMBIMBING SKRIPSI

TANGGAL PERSETUJUAN DOSEN PEMBIMBING

Tanggal: 17 Januari 2010 Ketua
H. Isnurhadi, SE, MBA, Ph.D 
NIP 19621.112 198911 W01

\

Tanggal: 17 Januari 2010 Anggota
Yuli&m, SE, MM
NIP 19760825 200212 2 004



DEPARTEMEN PENDIDIKAN NASIONAL 
UNIVERSITAS SRIWIJAYA 
FAKULTAS EKONOMI 
INDERALAYA

TANDA PERSETUJUAN UJIAN KOMPREHENSIF

:FREDD1 SJTANGGANG
:0J06J001049
.MANAJEMEN
:MANAJEMEN KEUANGAN
:ANALISIS PENGARUH ECONOM1C VALUEADDED
(EVA), RKSIIJUAL JNCOMEt EARNING, OPERATIONAL
CASH ELOW; DAN EREE CASH FLOWTERHADAP
RETURN SAHAM (STUDI KASUS PADA PERUSAHAAN
SEKTOR PERTAMBANGAN YANG TERDAFTAR DI
BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2004-2008)

NAMA
NIM
JURUSAN 
MATA KULIAH 
JUDUL SKRIPSI

Telah dilaksanakan ujian komprehensif pada tanggal 3 Februari 2010, dan telah 
memenuhi syarat untuk diterima.

Panitia Ujian Komprehensif

Inderalaya, 3 Februari 2010

Ketua, Anggota, Anggota,

H. Isnurhadi. SE, MBA, Ph. D 
NIP 19621112 198911 I 001

Yuliani. SE, MM
NIP 19760825 200212 2 004

Drs. IJmar Hamdan. A j, MBA 
NIP 19500709 198503 1 001

Mengetahui,
Ketua Jurusan Manajemen

*

Drs Yuliansyah M Diah, MM 
NIP 19560701 198503 1 003



MOHO VAN PBMBM8AHAN

7c4U c4p* JnMom adaiaA pmm+iaem pemgHmkumm 

Jet api MMf 4odo4 mtem gklua mat dtm didifm

(AtmM 7:7)

pmugaka dam garf *i Dldafam Poa

Md(a f «murnya Jl#c Afvi UifimtpaA^a* Kepadam*>

Kdugug K*p*t&tta4a&%a* UtdtJ^:

•** JtJLaa ya&*£ Ktlsta»

*’s Kedua Orang JuoJfrc 0. Sitanggaug t k. Sitl*}a%

*** Afiang-Aiang^u B'&oAai t Ka &gAo£. 0’ PatSawtga*

♦♦♦ K'koiayti* t laa, Ka Do*a, Ka kos., Ka Jona

*** A4ifA4^fc klan, lu$Ha S ani f o 

*** Aimamater^n

IV



KATA PENGANTAR

Puji dan syukur penulis panjatkan kehadirat Tuhan Yang Maha Esa karena 

berkat, kasih dan karunia-Nya, sehingga penulisan skripsi ini dapat diselesaikan 

sebagaimana mestinya guna memenuhi sebagian dari syarat-syarat untuk meraih gelar 

saijana di Fakultas Ekonomi, Jurusan Manajemen Universitas Sriwijaya. Penulisan 

skripsi ini mengambil judul “Analisis Pengaruh Economic Value Added (EVA), 
Residual Income, Earning, Operational Cash Flow, dan Free Cash Flow Terhadap 

Return Saham (Studi Kasus Pada Perusahaan Sektor Pertambangan Yang Terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia Periode 2006-2008)“. Skripsi ini dibagi dalam 6 bab. Bab I 
Pendahuluan, Bab II Tinjauan Pustaka, Bab III Metodologi Penelitian, Bab IV Data 

Penelitian, Bab V Pembahasan, dan Bab VI Kesimpulan dan Saran.
Data utama yang digunakan dalam skripsi ini adalah data sekunder perusahaan 

yang diperoleh melalui publikasi Pasar Modal Jakarta dan akses melalui melalui 
website Bursa Efek Indonesia (BEI).

Akhirnya, penulis menyadari bahwa skripsi ini jauh dari sempurna, untuk itu 

penulis meminta maaf kepada pembaca apabila isi dari skripsi ini kurang berkenan 

atau terdapat banyak kesalahan, dan saya berharap adanya kritik dan saran yang 

bersifat membangun agar dikemudian hari penulis bisa menyajikan yang lebih baik 

lagi. Semoga skripsi ini dapat bermanfaat bagi pembaca umumnya dan penulis 

khususnya.

Palembang, Februari 2010 

Hormat Saya,

Penulis

v



UCAPAN TERIMA KASIH

Puji dan syukur penulis panjatkan kepada Tuhan Yang Maha Esa atas kasih 

dan penyertaan-Nya, penulis dapat menyelesaiakan skripsi ini yang berjudul 
“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)” sebagai salah satu syarat dalam mencapai gelar saijana ekonomi pada 

Fakultas Ekonomi Universitas Sriwijaya.
Pada kesempatan ini, penulis mengucapkan terima kasih kepada semua pihak 

yang telah membantu dan memberikan dukungan, baik materi maupun moril dalam 

penulisan skripsi ini antara lain:
1. Prof. Dr. Hj. Badia Perizade, MBA, Rektor Universitas Sriwijaya.
2. Prof. Dr. H. Syamsurijal, Ak, Dekan Fakultas Ekonomi Universitas Sriwijaya.
3. Drs. Yuliansyah M. Diah, MM, Ketua Jurusan Manajemen Fakultas Ekonomi 

Universitas Sriwijaya.
4. Drs. M. Kosasih Zen, M. Si, Sekretaris Fakultas Ekonomi Universitas Sriwijaya, 

dan juga Sebagai Dosen Pembimbing Akademik Penulis.
5. H. Isnurhadi, SE, MBA, Ph.D, Pembimbing I Skripsi
6. Yuliani, SE, MM, Pembimbing II Skripsi
7. Semua Bapak/Ibu dosen yang telah memberikan ilmu pengetahuan selama 

penulis mengikuti kuliah di Fakultas Ekonomi Universitas Sriwijaya.
8. Staf Pegawai Fakultas Ekonomi Universitas Sriwijaya

Semoga Tuhan membalas budi baik, berkah, dan melimpahkan sukacita 

kepada kita semua. Amin.

Penulis,
Freddi Sitanggang

vi



SPECIAL THANKS FOR

4 ladan yegag Kr/gtag yang gciaiu menyertalda dan meilmpaddan segaia 
gudaelta atag gcgaia d*Mdapanda. BJariad penyertaan_Mu genantlaga 
menyertalda daiam got lap dodidupandu, dot! ini, egod, dan geiama-iamanya.

4 Kedua orang tuadu: B• Sltanggang d R. Sltlnfad- Maailate godang Bapa/Oma 
dl guda adda glpaglngot dodot tangi ang mana, dodot adda gadc dagangan. 
Sal anggiat ma dlramotl ladan Bapa dodot Oma, Jaia tontong dIOagagan 

dagodaton.
4 Saat aOang-aOangda: B' Bodat Sltanggang d Ka Badai Siiaiadi Clcrlma dagid 

Oaat doa dan gmangatnyd) d B' Pariaangan Sltanggang Clcrlma dagid dong, 
Oaat gmaa dagangan, gmangat, dan (bantuan yang aOang (berlian geiama Ini. 
A (bang yang gcnantlaga memOerldan motlvagl Oaat adu geiama d1uilad. 
Semoga ladan memOerldan yang tar Oaid antad aOang)....

4 Baat MaMu: Ka Roiaync Sltanggang d Lac Nainggoian, Ka Dona 
Sltanggang, Ka Rogdfana Sltanggang, Ka Marlada Sltanggang. Irlmadagl 
Ka((a Oaat gmaa doa dan dukungannya, Oald materi maupun morli. Semoga 
ladan moilmpad^an radmat dan Oer^atnya Ouat Qlta gmua...

4 Baat aded-adeddar Rlan Dame Sltanggang CSmangat ya dad dailadnya,
Jangan aiang degaSadan yang gama. Kegempatan ngga datang doa dai i, Jadi 
gunadan degempatan Ita dengan Oaid• Ada yadfn damu ieild Oaid dari aOang) 
d lagi a S. Sltanggang (yang rajin gedoiadnya ya ded» Olar Olga nanti Jadi guru 
gepertl yang dan Oliang, odeeeJ)

4 Sade adda d°0uarga dl data d Keiuarga dl JamOI: Pa lua, Uda, Inangada, 
laiang, Nantaiang, AmangOoru dodot NamOoru. Mandat o godang dl adda 
gadc Oantuan dodot tanglang mana ta aa geiama dailad.

4 Dogcn pemOlmOIng da: HJgnurdadi SG, MBA, P (LD d yailanl SG, MM. lerlma 
dagld Oaat OlmOIngannya geiama ada menjaianl gdflpgl.

4 Baat dawan2 terOaldda CleOads): Jaffryadi Marpaang CJangan d^Oanyadan 
tidur ntar Oenaran dayad 6untaian Octag), Franglgdag SldomOIng (Jangan 
degerlngan Oegadang, Ingat tajaanma d^sinl untud apa), Katrln Batar-Batar 
(Adati ya ma gi Fetnando, fgn Gama ngeiud aja derJamu), Agtrlna Marpaung 
(Jangan degenltan iagl Oa, Ingat umur J, Dwi Aprliyantl PurOa ailag pura-pura 

Oatad (Oerteman Oadan danya untud Olga dlpadaml, tp Oagalmana dlta gamal 
Olga memadamIL Maaf ya goOat ada daiaan, goainya maga depan eerad 
teiad menantida^dadada. Semangat ya, dian pagti Olgaaa.. Jangan rlndudan 
ada ntar ya~.. Irlmadagld adad Jadi gadaOat yang Oaid Oaat ada.

Vll



•i- Buat tamani dl Mgt'06: SuAondra, Samgu, lu^man, Midi, Ailri, yaya, Ayu 
Kang, yuyuu, B([a, d ([a, Hari, f atur, Augga, Ada, Adil, yogg, ISAam, Dlan, 
Sari, Dean, Juwlta, J([a, Ovan, Taufik RizaS, KAaSid, PaSy, Puji, Dlna, WaAyudi, 
Tamara, yuSlg, Ki([i, GSin, Anggl, po([o([nya gmua tamani mgt 06 y g ngga Slga 
f[ugoSut([an satu per satu. SuS[gag truz yaaJjod BSagg you A6i~

-4 Buat aSang([u dl pondok' Bang Bina, Bang Hlrag, Bang Andta, Bang VI om 
7rlma([gl Sang Suat gmangat dan nagoAatnya Suat af[u. A$u ta([ ([agapian 
6ag!..A([u NyuguuuuuSS...

•i- Buat tamanlku di pondok RonaS, Vanmatrlg, Potrug, Hermanug, Mag 
MuCyadt t RoSIngon (Gmang yg gatu na tamanku ya..77 WAatavar SaAAJ. 
Bagugl ([San dlpondo([ ya, yang a([ur, fgn Sarantam- BaSajar 6ai([-SaH[ ([San 
Siar Slga kaya([ aSang ([San no.AaAaAaAa. Jangan rindukan Ag ya~.

-i Buat aSangl ([u: Bang DazriaS (Trlma^aglA Suat tumpangan ngatl([ ma prlnt 
nya ya Sang, gamoga aSg cpt dapat gorfaan), Bang Banadi([tug S Bang 
Sangap (trlmafjaglA Suat gmua Santuan dan du^unganya ya aSang([m.guS[gag 
Suat g([tipginyaJ)

-4 d nd tawari Si naga (TrlmatjaglA ya Suat gSama iri udaA ([adi partner yang 6ai([ 
Suat ag. A([ur2 ya ma SI Kuruz, ([So ga Slga diSISangin tanggung Hajar aja, tp 
jangan gampa mati ya~. Untu([ itofju: Bintang Sltanggang (gmangat g^tlpginya 
ya toJ

'i- SSuruA ana([-aua([ Stagi MaAagigwa Kato6i([ St Jugtinug IndraSaya 
(SMKSJJ). Gtik DagfUnta, VioSata, Dow i, Jogvln, MuSawarman, Per y, CAoay 
(jangan parnA maSag Sa([orja dl Sadang TuAan yaaaa). Buat ada([l([u 09; 
6rSI([Aolt, yogava, Agnag, Occa, Ada, 7Ito, Judo, Roy, Caea, Rlna, Maria, Andta, 
NaSSy, dSS (([San Aarug Siga mamSuat gtagl SaSIA maju Sagi yaa). Bergama 
([atlan a([u menemukan imanku yang goguugguAuya~. 

i- Somua p!Aa([ yang gudaA Sanya([ mamSantu...

vm



DAFTAR ISI

iHALAMAN JUDUL.................................................
HALAMAN PERSETUJUAN SKRIPSI.....................
TANDA PERSETUJUAN PANITIA UJIAN SKRIPSI.
MOTTO DAN PERSEMBAHAN...............................
KATA PENGANTAR...............................................
UCAPAN TERIMA KASIH......................................
DAFTAR ISI............................................................
DAFTAR TABEL.....................................................
DAFTAR GAMBAR.................................................
ABSTRAKSI............................................................
ABSTRACT.............................................................

11
m
IV
v
vi
IX
XI
XII
XU1
XIV

BAB I PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang......
1.2 Perumusan Masalah
1.3 Tujuan Penelitian...
1.4 Manfaat Penelitian..

1
7
8
8

BAB II LANDASAN TEORI
2.1 Landasan Teori......................
2.1.1 Pengembalian Atas Return......
2.1.2 Economic Value Added (EVA)
2.1.3 Residual Income...................
2.1.4 Earning................................
2.1.5 Operational Cash Flow..........
2.1.6 Free Cash Flow.....................
2.2 Penelitian Terdahulu.............
2.2.1 Pengembangan Hipotesis.......
2.3 Kerangka Konseptual............
2.4 Hipotesis........... .•..................

10
10
14
17
18
19
21
22
24
29
30

BAB III METODOLOGI PENELITIAN
3.1 Ruang Lingkup Penel itian............................................
3.2 Jenis Penelitian...........................................................
3.3 Populasi dan Sampel...................................................
3.4 Metode Penarikan Sampel...........................................
3.5 Variabel Penelitian dan Defenisi Operasional Penelitian
3.5.1 Variabel Dependen (Y)...............................................
3.5.2 Variabel Independen (X).............................................
3.6 Jenis dan Sumber Data................................................
3.7 Metode dan Prosedur Analisis Data.............................
3.7.1 Uji Asumsi Klasik.......................................................
3.7.2 Uji Simultan (Uji F)....................................................
3.7.3 Uji Parsial (Uji t)......................................... ..............

31
31
31
32
33
33
34
39
39
40
42
43

BAB IV DATA PENELITIAN
4.1 Gambaran Umum Perusahaan
4.2 Deskriptif Hasil Perhitungan

t lamMjP.T .PERPUSTAKAAN
SRIWUAYA

__  1005S3
1 0 HAR 2010

► u TAP:



4.2.1 Perkembangan Return Saham Perusahaan.........................
4.2.2 Perkembangan Economic Value Added (EVA) Perusahaan
4.2.3 Perkembangan Residual Income Perusahaan.....................
4.2.4 Perkembangan Eaming Perusahaan..................................
4.2.5 Perkembangan Operational Cash Flow Perusahaan..........
4.2.6 Perkembangan Free Cash Flow Perusahaan.....................

49
51
53
55
57
59

BAB V PEMBAHASAN
5.1 Descripti ve Data Statistic.......................................
5.2 Uji Asumsi Klasik................................................
5.3 Uji Asumsi Klasik yang Baru Tanpa Variabel FCF..
5.4 Analisa Regresi Linear Berganda...........................
5.5 Analisa Pengujian Hipotesis..................................
5.5.1 Pengujian Hipotesis Uji F dan Uji t........................
5.5.2 Pengujian Hipotesis Variabel yang Paling Dominan
5.6 Besaran Koefisien Determinasi..............................
5.7 Pembahasan..........................................................

61
62
66
70
72
72
76
77
77

BAB VI KESIMPULAN DAN SARAN
6.1 Kesimpulan.............................
6.2 Saran.......................................

81
81

DAFTAR PUSTAKA 83

x



DAFTAR TABEL

Tabel 1.1. Penjualan dan Laba Bersih Perusahaan Pertambangan....
Tabel 2.1. Skala Penilaian EVA....................................................
Tabel 4.1. Gambaran Umum Perusahaan Pertambangan Sub Sektor

Logam dan Mineral.......................................................
Tabel 4.2. Gambaran Umum Perusahaan Pertambangan Sub Sektor

Tanah/Batu Galian........................................................
Tabel 4.3. Gambaran Umum Perusahaan Pertambangan Sub Sektor

Minyak Bumi dan Gas Alam.........................................
Tabel 4.4. Gambaran Umum Perusahaan Pertambangan Sub Sektor

Pertambangan Batubara................................................
Tabel 4.5. Perkembangan Return Saham Perusahaan Pertambangan.
Tabel 4.6. Perkembangan EVA Perusahaan Pertambangan.............
Tabel 4.7. Perkembangan ResidualIncome Perusahaan Pertambangan... 53 
Tabel 4.8. Perkembangan Earning Perusahaan Pertambangan
Tabel 4.9. Perkembangan OCF Perusahaan Pertambangan....
Tabel 4.10.Perkembangan FCF Perusahaan Pertambangan.....
Tabel 5.1. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian.................
Tabel 5.2. Pengukuran Autokorelasi....................................
Tabel 5.3. Uji Multikolinieritas...........................................
Tabel 5.4. Uji Multikolinieritas...........................................
Tabel 5.5. Hasil Regresi Linear Berganda............................
Tabel 5.6. Uji F...................................................................
Tabel 5.7. Uji t....................................................................
Tabel 5.8. Nilai Beta Variabel Dependen..............................
Tabel 5.9. Hasil Analisa Koefisien Determinasi....................

3
16

45

46

47

48
49
51

55
57
59
61
65
66
69
70
72
73
76
77

XI



DAFTAR GAMBAR

Gambar 4.1. Perkembangan Return Saham Perusahaan Pertambangan
Gambar 4.2. Perkembangan EVA Perusahaan Pertambangan............
Gambar 4.3. Perkembangan Residual Income Perusahaan Pertambangan 54 
Gambar 4.4. Perkembangan Earning Perusahaan Pertambangan 
Gambar4.5. Perkembangan OCF Perusahaan Pertambangan....
Gambar 4.6. Perkembangan FCF Perusahaan Pertambangan.....
Gambar 5.1. Probability Plot Uji Normalitas............................
Gambar 5.2. Histogram Uji Normalitas....................................
Gambar 5.3. Uji Heteroskedastisitas.......................................
Gambar 5.4. Probability Plot Uji Normalitas............................
Gambar 5.5. Histogram Uji Normalitas....................................
Gambar 5.6. Uji Heteroskedastisitas.......................................

50
52

56
58
60
61
61
64
67
67
68

DAFTAR LAMPIRAN

Lampiran I. Perhitungan EVA, Residual Income, Earning, OCF,
FCF, dan Return Saham.........................................

Lampiran II Output Statistik Deskriptif dan Regresi..................
1
23

XII



ABSTRAKSI

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

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel economic value added (EVA), 
residual income, eaming, operational cash flow mempengaruhi retum saham secara 
signifikan. Secara parsial, hanya residual income yang berpengaruh signifikan terhadap 
retum saham, sedangkan economic value added (EVA), eaming, operational cash flow 
tidak berpengaruh signifikan terhadap retum 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, eaming, operational cash 
flow, free cash flow, retum saham
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The Analisys of Impact of The Economic Value Added (EVA), Residual Income, 
Earning, Operational Cash FIow, And Free Cash FIow to Stock Return 
(Study Cases on Mining Companies That Listed on Indonesia n 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, earning, 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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BABI

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 

keuangan 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-

V

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),

1



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 liquid (mudah dirubah).

Dalam lingkungan bisnis yang semakin kompetitif perusahaan tidak hanya 

diharapkan sebagai wealth-creating institut ion, 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 

menggerakkan roda perekonomian Indonesia, dengan produksi timah terbesar ke dua 

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

yang

2



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

negara penting dalam bidang pertambangan (www. zoozle. 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

(Sumarsip dalam Buletin Indonesia 23/06/2008).

Secara mikro, kinerja perusahaan yang bergerak di sektor pertambangan

memang mengalami lonjakan besar. Setidaknya ini dapat dilihat dari 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^
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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 kineija perusahaan dalam menghasilkan 

laba. Krisis finansial yang teijadi 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 teijadi 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 teijadi 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.
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Pada saat ini banyak perusahaan menggunakan ukuran kineija 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 kineija 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
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tertentu. Nilai tambah ini tercipta apabila perusahaan memperoleh keuntungan 

(profit) 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 kineija 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 kineija pusat investasi

terfokus pada suatu konsep (Garrison et al, 2007). Penelitian pasar modal

memberikan bukti yang konsisten dengan penggunaan ukuran kas, yaitu arus kas dari

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 sebagai agen 

pemegang saham pada nilai perusahaan.
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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 return 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?
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2. Variabel apa yang paling besar (dominan) pengaruhnya terhadap retum 

saham pada perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2004 - 2008?

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, 

eaming, operasional cash flow, dan free cash flow berpengaruh terhadap 

retum 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 retum

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 retum 

saham.
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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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