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ABSTRAK

ANALISIS PENGARUH RASIO PROFITABILITAS DAN EVA 
TERHADAP RETURN SAHAM PADA SUB SEKTOR 

PERTAMBANGAN BATUBARA DI 
BURSA EFEK INDONESIA

Oleh:
Vinna Harlis Pramudiya

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh rasio profitabilitas 
dan EVA terhadap return saham pada sub sektor pertambangan batubara di Bursa 
Efek Indonesia periode tahun 2011-2015. Rasio keuangan dalam penelitian ini 
adalah Return On Investement (ROI), Net Profit Margin (NPM), Earning Per 
Share (EPS), dan Economic Value Added (EVA).

Penelitian ini dilakukan dengan metode Multi Shapes Purpose Sampling 
dengan tujuan untuk mendapatkan sampel yang representatif sesuai dengan 
kriteria yang ditentukan. Jumlah sampel yang didapat adalah sebanyak 15 
perusahaan sub sektor pertambangan batubara dengan periode penelitian 2011- 
2015. Metode yang digunakan untuk menganalisis data adalah metode analisis 
regresi linear berganda.

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa Return On Investement (ROI) 
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap return saham, Net Profit Margin 
(NPM) berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham, Earning Per 
Share (EPS) berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap return saham, dan 
Economic Value Added (EVA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap return 
saham. Implikasi dari penelitian ini adalah investor dan perusahaan dapat 
mempertimbangkan dalam melakukan investasi, meningkatkan nilai perusahaan 
serta meningkatkan efektivitas perusahaan dengan tidak hanya memperhatikan 
ROI, NPM, EPS, dan EVA saja.

Kata Kunci: ROI, NPM, EPS, EVA, dan return saham

Mengetahui,
Pembimbing Skripsi I Pembimbing Skripsi II

H. Isnurhadi, M.BtA.. Ph.D
NIP: 196211121989111001

Drs. H. Sampai W. Bakar, S.U.
NIP: 195004181980031001

Mengetahui,
Ketua Jurusan Manajemen

Dr.Zakaria Wahab M.B.A
NIP.19570741984031005
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ABSTRACT

RATIO ANALYSIS O F PROFITABILITY AND EVA ON RETURN OF 
S HA R ES /N SUB SECTOR CO AL MINING IN 

INDONESIA STOCK EXCIIANGE

By:
Vinna Harlis Pramudiya;

H. Isnurhadi, Ph.D; Drs. H. Samadi W. Bakar, S. U.

This study aimed lo analyze the effect of the ratio of profitability cmd 
EVA to stock return at sub-sector coal mining in Indonesia Stock Exchange period 
2011 '2015. Financial ratios in this study is the Return On Investments (ROI), Net 

Profit Margin (NPM), Earning Per Share (EPS), and Economic Value Added
(EVA).

This research was conducted with Shapes Multi Purpose Sampling 
methods in order to obtain a representative sample in accordance with the 

specified criteria. The number of samples obtained are as many as 15 companies 
sub-sector coal mining 2011-2015 study period. The methods used to analyze the 

data is multiple linear regression analysis method.
The results of this study indicate that the Return On Investments (ROI) 

has positive and not significant t o stock return, Net Profit Margin (NPM) positive 
and significant impact on stock returns, Earning Per Share (EPS) positive and not 
significant to stock return, and Economic Value Added (EVA) positive and 
significant impact on stock returns. The implication of this research is the investor 
and the company may consider in making investment, increasing the value of the 
company as well as improve the effectiveness of the company to not only pay 
attention to ROI\ NPM, EPS, and EVA only.

Keywords: ROI, NPM, EPS, EVA, and stocks return
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BABI

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Sektor industri pertambangan sekarang ini tetap menjadi salah satu sektor utama 

yang menggerakan roda perekonomian Indonesia. Pemasukan yang diterima 

pemerintah dari sektor pertambangan ini sangat besar sehingga memberikan 

dampak untuk pembangunan dan pertumbuhan ekonomi Indonesia. Keberadaan 

pasar modal di Indonesia merupakan alternatif sumber dana bagi perusahaan dan 

alternatif investasi bagi para investor seperti yang terjadi di bursa efek Indonesia 

yang di dalamnya terdapat perdagangan saham-saham perusahaan yang sudah go 

public. Jogiyanto (2011) mengemukakan bahwa pasar modal adalah sebagai pasar 

untuk berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang dapat diperjualbelikan 

dalam bentuk hutang maupun modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh 

pemerintah, otoritas publik, maupun perusahaan swasta.

Berikut ini perkembangan rata-rata retum saham perusahaan sub sektor 

pertambangan batubara periode 2011-2015 dapat dilihat pada grafik di bawah ini.
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Perkembangan Rata-rata Returu Saham Perusahaan Sub Sektor 
Pertambangan Batubara Periode 2011-2015

0.80 
e 0.60 

J= 0.40
g 0.20
B 0.00o
01 -0.20 

-0.40 2014201320122011

Saham Sub sektorGrafik 1.1 Perkembangan Rata-rata Return
Pertambangan Batubara Periode 2011-2015

Sumber: www.sahamok.com (data diolah kembali)

Pada grafik di atas dapat dilihat, perkembangan rata-rata return saham 

perusahaan sub sektor pertambangan batubara di mana pada tahun 2015 return 

saham mengalami penurunan sebesar -0,29 (-29%). Namun, hal ini tidak begitu 

drastis dari tahun sebelumnya yaitu sebesar -0,22 (-22%). Pada tahun 2011 rata- 

rata return saham mengalami peningkatan yang cukup signifikan yaitu sebesar 

0,70 (70%). Hal ini sebagai akibat meningkatnya angka investasi asing (FDI) pada 

tahun 2011 sehingga meningkatkan juga para investor untuk melakukan investasi.

Return (kembalian) adalah tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemodal 

atas suatu investasi yang dilakukan (Ang, 1997 dalam Arista dan Astohar, 2012). 

Semakin tinggi harga jual saham di atas harga belinya, maka semakin tinggi pula 

return yang diperoleh investor. Apabila seorang investor menginginkan 

yang tinggi maka ia harus bersedia menanggung risiko lebih tinggi, demikian pula 

sebaliknya bila menginginkan return rendah maka risiko yang akan ditanggung 

juga rendah (Arista dan Astohar, 2012).

return
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Investor memperoleh keuntungan dari berinvestasi yaitu berupa dividen 

maupun Capital gain. Dividen merupakan keuntungan perusahaan yang dibagikan 

kepada pemegang saham (investor) sedangkan capital gain merupakan 

keuntungan dari penjualan saham yang lebih tinggi dari harga belinya. Disamping 

itu, investor harus menghadapi suatu kerugian dari harga jual saham yang lebih 

rendah dari harga belinya yang disebut capital loss (Aditya, Ken; Isnurhadi,

2013).

Perusahaan pada umumnya bertujuan memaksimalkan kekayaan pemegang 

saham dengan cara memaksimalkan nilai saham perusahaan (Keown, 2004). 

Perusahaan berupaya untuk meningkatkan laba dan arus kas yang diperoleh 

dimasa depan, sehingga peningkatan performa atau kinerja perusahaan sangat 

penting. Evaluasi kinerja perusahaan biasanya digambarkan dalam laporan

keuangan perusahaan.

Indikator kinerja akan dicerminkan oleh rasio-rasio, bagi perusahaan publik

indikator rasio-rasio ini akan menjadi salah satu titik fokus dalam pengambilan

keputusan, terutama dalam menilai harga saham. Dalam penelitian ini digunakan

rasio profitabilitas yang diwakilkan oleh ROl, NPM, dan EPS karena secara

umum investor yang menanamkan dananya di pasar modal adalah untuk mencari 

keuntungan semaksimal mungkin. Keuntungan yang diperoleh investor atas 

dananya yang diinvestasikan pada saham berupa laba (dividen) dan selisih harga 

jual saham dengan harga belinya {capital gain).

Van Home dan Wachowicz (2005:222) mengemukakan bahwa rasio 

profitabilitas terdiri atas dua jenis, yaitu rasio yang menunjukkan profitabilitas
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dalam kaitannya dengan penjualan dan rasio yang menunjukkan profitabilitas 

dalam kaitannya dengan investasi. Profitabilitas dalam hubungnya dengan 

penjualan terdiri atas margin laba kotor (gross profit margin) dan margin laba 

bersih {net profit margin). Profitabilitas dalam hubungannya dengan investasi 

terdiri atas tingkat pengembalian atas aktiva {return on total assets) dan tingkat 

pengembalian atas ekuitas {return on equity).

Penggunaan rasio keuangan sebagai alat pengukuran akuntansi 

konvensional memiliki kelemahan utama yaitu mengabaikan adanya biaya modal, 

sehingga sulit mengetahui apakah suatu perusahaan telah berhasil menciptakan 

nilai atau tidak. Maka dikembangkan konsep baru yaitu Economic Value Added 

(EVA). EVA merupakan ukuran kinerja yang menggabungkan perolehan nilai 

dengan biaya untuk memperoleh nilai tambah tersebut (Hanafi, 2004:52). EVA 

dihitung dengan mengurangkan keuntungan operasi perusahaan dengan biaya 

modal perusahaan, baik untuk biaya hutang {cost of debt) maupun modal sendiri 

{cost of equity). Jika perbedaan tersebut positif, berarti ada nilai tambah bagi 

perusahaaan, dan ini biasanya akan direspon oleh meningkatnya harga saham. 

Demikian pula sebaliknya jika EVA negatif berarti perusahaan mengalami 

penurunan kinerja, yang biasanya akan direspon dengan penurunan harga saham 

perusahaan (Tandelilin, 2010:324).

Lonjakan harga saham sektor pertambangan dinilai bakal berlanjut didorong 

oleh melejitnya subsektor komoditas tambang batu bara pada tahun ini. Saat 

Indeks harga saham gabungan melonjak 5,02%, sektor pertambangan melesat 

18,02% di bawah saham-saham sektor aneka industri yang melambung 21,15%
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sepanjang tahun berjalan. Berdasarkan catatan Bisnis, dari 43 saham yang 

menghuni sektor pertambangan, sejumlah emiten melesat seiring optimisme 

investor akan mulai rebound harga minyak mentah dunia. Diproyeksi, pulihnya 

harga minyak mentah dunia dapat mengatrol kinerja emiten komoditas 

pertambangan. Sebanyak 20 saham sektor pertambangan tumbuh positif sejak 

awal tahun. Bahkan, saham PT Delta Dunia Makmur Tbk. (DOID) dan PT Aneka 

Tambang (Persero) Tbk. (ANTM) melesat lebih dari 100% year-to-date.

(Bisnis, 2016).
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Grafik 1.2 Pergerakan Saham Sektor Pertambangan Januari 2014-
November 2015

Sumber : www.icix.co.id (diaksespada tanggal 08 Agustus 2016)

Pada Grafik l .2 tersebut dapat dilihat bahwa pergerakan harga saham sektor 

pertambangan mengalami penurunan yang signifikan walaupun ditahun 2014 

sempat mengalami kenaikan namun hal ini tidak berlangsung lama. Penurunan 

yang terjadi ini mengakibatkan sektor yang sangat diandalkan oleh Indonesia ini 

mengalami pemerosotan hingga 3.700. Namun, penurunan yang terjadi tidak 

mempengaruhi para investor karena investasi disektor pertambangan ini masih 

menjadikan return.
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Tandelilin (2010:386) mengemukakan bahwa semakin besar ROE, ROA, 

dan NPM yang dihasilkan maka kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba akan semakin baik, sehingga kepercayaan investor untuk berinvestasi akan 

meningkat juga pada perusahaan tersebut. Hal ini juga dapat mengakibatkan harga 

saham dan nilai perusahaan meningkat.

Relurn On Inveslement (ROI) mengukur kemampuan manajemen dalam 

menghasilkan pendapatan dari pengelolaan aset (Wieke, 2015). ROI {Return on 

Investment) juga untuk mengukur kemampuan manajemen dalam menghasilkan 

pendapatan dari pengelolaan aset. Penelitian yang dilakukan oleh Wieke (2015)

menyebutkan bahwa ROI berpengaruh positif dan namun tidak signifikan

terhadap return saham perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. Hasil

yang berbeda pada penelitian yang Ida (2013) menyebutkan bahwa ROI

berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Hasil penelitian 

Harjono (2010) menyebutkan bahwa ROI tidak berpengaruh terhadap return

saham.

Net Profit Margin (NPM) menunjukkan kemampuan perusahaan 

memperoleh laba dari setiap penjualan yang diciptakan oleh perusahaan 

sedangkan perputaran aktiva menunjukkan seberapa jauh perusahaan 

menciptakan penjualan dari aktiva yang dimilikinya. Penelitian yang dilakukan 

oleh Nova (2011) menyebutkan bahwa NPM tidak berpengaruh terhadap 

saham. Hasil yang berbeda pada penelitian Rechtmawan (2007) menyebutkan 

bahwa reaksi signal NPM positif dan 

terhadap return saham.

mampu

return

parsial berpengaruh signifikansecara
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Earning Per Share menunjukkan bahwa besarnya laba bersih perusahaan 

yang siap dibagikan kepada semua pemegang saham perusahaan (Tandelilin, 

2010:374). Wahid (2014) menyebutkan bahwa Earning Per Share tidak 

berpengaruh terhadap relurn saham. Hasil yang berbeda pada penelitian Dyatri, 

dkk (2012) menyebutkan bahwa EPS secara parsial mempunyai pengaruh 

signifikan dan berhubungan positif terhadap relurn saham.

Teori sinyal (signaling theory) yang dikembangkan oleh (Ross, 1977), 

menyatakan bahwa pihak eksekutif perusahaan memiliki informasi lebih baik 

mengenai perusahaannya akan terdorong untuk menyampaikan informasi tersebut 

kepada calon investor agar harga saham perusahaannya meningkat. Hal positif 

dalam signalling theory dimana perusahaan yang memberikan informasi yang 

bagus akan membedakan mereka dengan perusahaan lainnya (www.google.co.id). 

Hal ini yang mendasarkan bahwa EVA dapat mempengaruhi kinerja perusahaan. 

Penelitian tentang hubungan antara rasio keuangan dan EVA terhadap retum 

saham telah banyak dilakukan. Seperti penelitian yang dilakukan oleh Mochamad 

(2011) menemukan bahwa EVA memiliki pengaruh negatif terhadap retum 

saham. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Harjono (2010) menyebutkan 

bahwa tidak terdapat pengaruh EVA terhadap retum saham.

Penelitian ini didasarkan karena adanya fenomena yaitu terjadinya 

perubahan harga saham yang mengakibatkan perubahan juga pada retum saham 

yang disebabkan oleh berfluktuasinya ROI, NPM, EPS, serta EVA. Variabel ini 

dipilih karena variabel-variabel ini merupakan variabel yang berpengaruh 

terhadap relurn saham pada penelitian-penelitian sebelumnya. Penelitian ini
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dilakukan pada perusahaan sub sektor pertambangan batubara yang terdaftar di 

BEI, karena hal tersebut menarik perhatian untuk dilakukan sebuah penelitian 

dengan judul “Analisis Pengaruh Rasio Profitabilitas dan EVA Terhadap 

Return Saham pada Subsektor Pertambangan Batubara di Bursa Efek 

Indonesia”.

1.2. Rumusan Masalah

Perumusan masalah penelitian ini adalah sebagai berikut:

1) Bagaimana pengaruh rasio profitabilitas (ROI, NPM, EPS) dan EVA

terhadap return saham pada sub sektor pertambangan batubara di Bursa

Efek Indonesia ?

2) Bagaimana pengaruh rasio profitabilitas (ROI, NPM, EPS) dan EVA

terhadap return saham yang dominan pada sub sektor pertambangan

batubara di Bursa Efek Indonesia ?

1.3. Tujuan Penelitian

Penelitian ini dilakukan bertujuan untuk :

1) Untuk menganalisis pengaruh rasio profitabilitas (ROI, NPM, EPS) dan 

EVA terhadap return saham pada sub sektor pertambangan batubara di 

Bursa Efek Indonesia.
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2) Untuk menganalisis pengaruh rasio profitabilitas (ROI, NPM, EPS) dan 

EVA terhadap relurn saham yang dominan pada sub sektor 

pertambangan batubara di Bursa Efek Indonesia.

1.4. Manfaat Penelitian

Dengan dilakukannya penelitian ini, diharapkan dapat memberikan manfaat 

dan kegunaan kepada beberapa pihak, antara lain :

1. Manfaat Teoritis

a. Penulis

Penelitian ini sebagai sarana untuk meningkatkan pengetahuan dan 

ilmu di bidang Manajemen Keuangan, khususnya mengenai rasio 

profitabilitas dan EVA serta memberikan pemahaman akan dampak

pelaksanaannya di lapangan.

b. Bagi Peneliti Selanjutnya

Penelitian ini dapat memberikan gambaran mengenai konsep

penelitian dengan metode rasio profitabilitas dan EVA untuk menilai

return saham serta sebagai masukan dan referensi bagi peneliti

berikutnya yang tertarik untuk melakukan kajian dibidang yang sama.

2. Manfaat Praktis

a. Perusahaan

Bagi perusahaan bergerak di bidang batubara, penelitian ini dapat 

menunjukkan apakah perusahaan berhasil menciptakan profitabilitas 

melalui aktivitas bisnisnya dan seberapa besar pengaruhnya terhadap
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retum saham dalam upaya meningkatkan kinerja pengelolaan perusahaan

dimasa yang akan datang.

b. Investor

Penelitian ini diharapkan memberikan gambaran mengenai 

pengukuran kinerja keuangan yang akan berguna untuk mengambil 

keputusan dalam berinvestasi di bursa saham.

1.5. Sistematika Skripsi

Dalam penulisan skripsi ini penulis akan memberikan gambaran secara garis besar

mengenai sistematika penulisan. Adapun sistematika penulisan skripsi ini terdiri

dari 5, antara lain :

BAB I: PENDAHULUAN

Dalam bab ini akan menguraikan tentang latar belakang 

masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika

penulisan skripsi.

BAB II: TINJAUAN PUSTAKA

Dalam bab ini menguraikan tentang landasan teori 

berkaitan dengan penelitian, variabel-variabel yang digunakan 

dalam penelitian, yaitu signalling theory, retum saham, rasio-rasio 

keuangan, retum on investement, net profit margin, eaming per

yang
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I

share, economic value added, pengaruh antar variabel, penelitian

terdahulu, kerangka pemikiran dan hipotesis.

BAB III: METODE PENELITIAN

Dalam bab ini menguraikan tentang ruang lingkup penelitian,

definisi operasional variabel, jenis dan sumber data yang

digunakan, teknik pengumpulan data, populasi dan sampel, serta

metode analisis data.

BAB IV: HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Dalam Bab menjelaskan mengenai hasilini

penelitian dari pembahasan analisis pengaruh rasio profitabilitas

(ROI, NPM, EPS) dan EVA terhadap return saham.

BAB V: KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini merupakan bab penutup dari penulisan skripsi ini yang 

menguraikan tentang kesimpulan dari hasil penelitian dan 

pembahasan pada bab IV serta saran-saran yang mungkin 

bermanfaat bagi peneliti selanjutnya.
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