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ABSTRACT

The aim’s this study is to analyze the influence of Economic Value Added
(EVA), Profitability, Earning Per Share (EPS), and Operating Cash Flow (OCF)
to stock Return on Jakarta Islamic Index listed in Indonesian Stock Exchange
Period 2011-2014. In this study, independent variable are Economic Value Added
(EVA), Return On Asset (ROA), Return On Equity (ROE), Earning Per Share
(EPS), and Operating Cash Flow (OCF), while the dependent variable is stock
Return. The sample of this study are Jakarta Islamic Index listed in Indonesia
Stock Exchange in the period 2011 to 2014. The sampling technique in this study
used purposive sampling method. So the sample of this study are 116 companies
and the data were analyzed using multiple linier regression with SPSS 16.

The result of this study are EVA, ROA, ROE, EPS, and OCF,
simultaneously have a significant influence to stock return. While the partial test
are EVA has a significant positive influence to stock returns, ROA has a
significant positive influence to stock returns, ROE has no influence to stock
return, EPS has a significant positive influence to stock returns, and OCF has no
influence to stock return.

Keywords: Economic Value Added (EVA), Return On Asset (ROA), Return On
Equity (ROE), Earning Per Share (EPS), and Operating Cash Flow (OCF) and
Stock Return.

PENDAHULUAN

Dalam era globalisasi, dunia usaha menjadi semakin kompetitif sehingga
menuntut perusahaan untuk mampu beradaptasi agar terhindar dari kemungkinan
buruk yang akan terjadi serta dapat unggul dalam persaingan. Untuk
mengantisipasi persaingan tersebut, perusahaan harus mempertahankan dan
meningkakan kinerja sebagai upaya menjaga kelangsungan usahanya. Upaya yang
dapat dilakukan antara lain menerapkan kebijakan strategis yang menghasilkan
efisiensi dan efektifitas bagi perusahaan. Usaha tersebut memerlukan modal yang



banyak, yang meliputi usaha memperoleh dan mengalokasikan modal tersebut
secara optimal. Salah satu tempat untuk memperoleh modal tersebut adalah
melalui pasar modal.

Syarat utama yang diinginkan oleh para investor untuk bersedia
menyalurkan dananya melalui pasar modal baik syari’ah maupun konvensional
adalah perasaan aman untuk berinvestasi. Sehubungan dari meyakinkan para
investor agar merasa aman berinvestasi maka banyak analisa yang muncul
berkaitan dengan efisiensi dan keakuratan informasi. Pasar modal syariah dapat
dikatakan sebagai pasar modal yang menerapkan prinsip-prinsip syariah. Oleh
karena itu, instrumen yang diperdagangkan didalamnya tidak boleh terkait dengan
kegiatan bisnis yang diharamkan seperti riba (bunga), perjudian, spekulasi,
produsen minuman Kkeras, produsen makanan mengandung unsur babi, dan
sebagainya. Saham syariah juga memiliki prospek pertumbuhan bagus, tampak
pada kinerja portofolio yang memiliki prospek yang tidak mengecewakan dengan
mengungguli Kinerja saham konvensional. Secara umum saham-saham yang
termasuk di dalam Jakarta Islamic Index(JIl) memiliki Kinerja yang lebih baik
dalam hal return yang diberikan dan risiko yang relatif lebih rendah dibandingkan
dengan saham-saham yang tidak termasuk Jakarta Islamic Index (JI1). Berkenaan
hal tersebut peneliti memilih research saham-saham syariah yang termasuk dalam
Jakarta Islamic Index.

Secara teori, semakin tinggi tingkat Return yang diharapkan para investor,
semakin tinggi pula resiko yang dihadapinya, demikian pula sebaliknya. Oleh
karena itu para investor sangat membutuhkan metode pengukuran Kkinerja
keuangan yang sesuai untuk menganalisa tingkat resiko dan memprediksi tingkat
pengembalian dari investasinya.

Analisis kinerja keuangan biasanya dilakukan dengan tujuan untuk
mendorong aktivitas-aktivitas perusahaan yang cenderung mampu menambah
nilai (value added activities) dan manghapuskan aktivitas-aktivitas perusahaan
yang justru merusak nilai (non-value added activities) serta menganalisis
pengaruh-pengaruh terhadap pasar, perusahaan dan menentukan return saham.
Nilai tambah ekonomis (economic value added/EVA) sangat relevan,
dikarenakan EVA menunjukan ukuran yang baik sejauh mana perusahaan telah
menambah nilai terhadap para pemilik perusahaan. Dengan kata lain, apabila
manajemen memusatkan diri pada EVA, maka mereka akan mengambil
keputusan-keputusan keuangan yang konsisten dengan tujuan memaksimumkan
kemakmuran pemilik perusahaan (Husnan, 2006).

Rasio profitabilitas adalah rasio yang mengambarkan seberapa besar
tingkat laba yang diperoleh oleh suatu perusahaan selama satu periode tertentu.
Semakin tinggi rasio profitabilitas maka investor akan memandang bahwa prospek
perusahaan di masa mendatang akan baik. Tingkat profitabilitas yang termasuk
dalam earning measures diukur dari beberapa aspek yaitu: ROE (Return On
Equity), ROA (Return On Assets), dan EPS (Earning per Share).

Return on assets atau ROA menunjukan kemampuan perusahaan
menghasilkan laba dari aktiva yang digunakan. ROA diperoleh dari perbandingan
laba bersih dibagi total aktiva yang digunakan. Retun On Asset (ROA) merupakan
rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba



bersih berdasarkan tingkat aset tertentu (Hanafi, 2010). Hal ini didukung oleh
penelitian Oktiani (2014), dalam penelitiannya menunjukan bahwa variabel ROA
berpengaruh positif terhadap return saham.

ROE merupakan perbandingan antara laba bersih dengan modal sendiri.
Rasio ini juga dipengaruhi besar kecilnya utang perusahaan, jika proporsi utang
semakin besar maka rasio ini juga akan makin besar. ROE mengukur kemampuan
perusahaan menghasilkan laba bersih berdasarkan modal tertentu (Hanafi, 2012).
Semakin besar nilai ROE menunjukan semakin besar pula kemampuan sebuah
perusahaan untuk menghasilkan laba dengan menggunakan modal sendiri. Dengan
demikian perusahaan tersebut dapat dikatakan memiliki kinerja keuangan yang
baik (Putra, 2015).

Sedangkan EPS (Earning per share) menunjukan kemampuan setiap
lembar saham dalam menciptakan laba dalam satu periode pelaporan keuangan.
EPS adalah pendapatan yang diperoleh perusahaan sehubungan dengan kegiatan
usaha yang dijalankan. Penelitian yang dilakukan oleh Nichols dan Wahlen (2004)
memberikan bukti empiris bahwa EPS berhubungan dengan return saham.

Informasi arus kas juga meningkatkan daya banding pelaporan Kinerja
operasi perusahaan, karena dapat meniadakan pengaruh penggunaan perlakuan
akuntansi yang berbeda terhadap transaksi dan kejadian yang sama. Studi yang
dilakukan oleh Pradhono dan Christiawan (2004) menunjukkan bahwa dari empat
indikator yang digunakan untuk mengukur return saham yang diterima pemegang
saham, Operating Cash Flow merupakan indikator yang paling dominan,
Sedangkan Tiswiyanti (2011) dalam penelitiannya Operating Cash Flow tidak
memiliki hubungan dengan return saham dimungkinkan karena tolak ukur yang
digunakan untuk memprediksi return adalah tolak ukur yang bersifat historis.

LANDASAN TEORI
Teori signaling

Teori ini menjelaskan bahwa laporan keuangan yang baik merupakan
sinyal atau tanda perusahaan juga telah beroperasi dengan baik. Isyarat atau
signal menurut Brigham dan Houston (2006) adalah suatu tindakan yang diambil
manajemen perusahaan yang memberi petunjuk bagi investor tentang bagaimana
manajemen memandang prospek yang menguntungkan akan mencoba
menghindari penjualan saham dan mengusahakan setiap modal baru yang
diperlukan dengan cara—cara lain, termasuk penggunaan hutang yang melebihi
target struktur modal yang normal. Perusahaan dengan prospek yang kurang
menguntungkan akan cenderung untuk menjual sahamnya.

Analisis fundamental

Menurut Husnan (2005), bahwa: “Analisis fundamental mencoba
memperkirakan harga saham dimasa yang akan datang dengan mengestimasi
nilai faktor-faktor fundamental yang mempengaruhi harga saham dimasa yang
akan datang dan menerapkan hubungan variabel-variabel tersebut sehingga
diperoleh taksiran harga saham” Menurut Tandelilin (2010) investor bisa
melakukan analisis fundamental secara top-down untuk menilai prospek



perusahaan. Proses analisis penilaian saham secara top-down melalui 3 tahap,
bertujuan untuk menentukan perusahaan-perusahaan atau saham mana saja yang
menguntungkan sehingga layak dijadikan pilihan investasi. Tiga tahap yaitu
analisis ekonomi, analisis industri dan analisis perusahaan.

Analisis perusahaan bisa diliat dengan menganalisis laporan keuangannya
dan analisisnya sebagai berikut:

Economic Value Added (EVA)

Economic value added atau EVA merupakan alat untuk analisa keuangan
dalam mengukur laba ekonomi suatu perusahaan, dimana kemakmuran
pemegang saham hanya dapat diciptakan apabila peusahaan dapat menutup
semua biaya operasional dan biaya modal. EVA awalnya merupakan suatu
merek dagang dari perusahaan konsultan New York berbasis yang bernama
Stern Steward dan Company (Nasser, 2003).

Economic value added (EVA) mendukung para manager agar bertindak
seperti halnya pemilik dengan peningkatan pengambilan keputusan kegiatan
operasional, pendanaan dan investasi. EVA mencoba lebih fokus terhadap
kemampuan perusahaan dalam memberikan return aktual melebihi biaya
modal dalam setiap investasi. Menurut McDaniel, et al. (2000) yang
menyatakan ada tiga hal utama yang membedakan EVA dengan pengukuran
keuangan lainnya, yaitu EVA tidak dibatasi oleh prinsip akuntansi yang berlaku
umum; EVA dapat mendukung setiap keputusan sebuah perusahaan, baik
investasi modal, kompensasi karyawan dan kinerja unit bisnis; EVA dapat
digunakan oleh bagian-bagian dan personil lain di dalam perusahaan sebagai alat
untuk mengkonunikasikan aspek yang berbeda dari kinerja keuangan.

Return On Asset (ROA)

Return On Asset (ROA) merupakan rasio yang digunakan untuk
mengukur  kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih
berdasarkan aset tertentu (Hanafi, 2010). Perusahaan selalu berupaya
agar ROA dapat selalu ditingkatkan. Hal ini disebabkan karena semakin
tinggi ROA menunjukan semakin efektif perusahaan memanfaatkan
aktivanya untuk menghasilkan laba bersih setelah pajak, dengan semakin
meningkatnya ROA maka profitabilitas perusahaan semakin baik.

Return On Equity (ROE)

Return On Equity (ROE) merupakan rasio yang digunakan untuk
mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih berdasakan
modal tertentu. Rasio ini merupakan ukuran profitabilitas dilihat dari
sudut pandang pemegang saham, Hanafi (2012). Semakin besar rasio ini
maka semakin besar kenaikan laba bersih perusahaan yang bersangkutan,
selanjutnya akan menaikan harga saham perusahaan dan semakin besar
keuntungan yang diterima investor.

Earning per share
Earning per share disebut sebagai laba akuntansi merupakan laba atau



rugi dari kegiatan bisnis perusahaan dalam suatu periode berdasarkan
perhitungan secara akrual. Earning per share dihasilkan melalui proses
akuntansi dan disajikan dalam laporan laba rugi. Pendapatan diakui pada saat
perusahaan telah menerima pembayaran tunai ataupun belum menerima
pembayaran tunai (accrual basis). Biaya yang berkaitan langsung dengan
pendapatan diakui pada periode yang sama dengan pengakuan pendapatan
(Trisnawati, 2009). Earning per share juga menandakan kemampuan
perusahaan menghasilkan keuntungan bersih dari setiap lembar saham.
Investor biasanya akan memilih perusahaan yang memiliki kenaikan EPS dari
tahun ke tahun.

Operating Cash Flow

Para investor menggunakan informasi arus kas sebagai pengukuran
kinerja yang mampu menggambarkan kondisi ekonomis serta mampu
menyediakan dasar proyeksi arus kas di masa yang akan datang yang
cenderung diukur melalui harga atau return saham. Return saham
menyebabkan para investor mampu membandingkan tingkat pengembalian
(return) yang sebenarnya atau yang diharapkan dari berbagi investasi.

Menurut Hidayat (2009) Operating Cash Flow yang positif akan
menyebabkan saldo kas yang lebih tinggi di bank, sementara hal-hal lainnya
dianggap konstan. Pada saat menginterprestasikan laporan arus kas, sangat
perlu untuk mencermati kas yang tersedia dari aktifitas operasi. Angka ini
menunjukkan sejauh mana kesuksesan perusahaan untuk menghasilkan kas
secara terus — menerus.

HIPOTESIS
Pengaruh antara EVA terhadap return saham

EVA merupakan suatu pendekatan dalam pengukuran Kinerja untuk
mengukur profitabilitas kinerja operasi perusahaan secara nyata, dimana
dasarnya EVA adalah laba yang tertinggal setelah dikurangi dengan biaya
modal yang diinvestasikan. Adanya analisis dengan menggunakan EVA,
maka investor akan merasa yakin bahwa dana yang diinvestasikannya akan
menjadi aman dan dapat bertambah dengan imbalan yang lebih baik, imbalan
yang diharapkan invsetor (return saham). Dengan adanya analisis dengan
menggunakan EVA maka akan berdampak lebih baik terhadap return saham,
sebagaimana mana dikatakan bahwa EV A merupakan laba yang tersisa, untuk
itu semakin tinggi nilai EVA maka akan dapat mempengaruhi return yang
diterima oleh investor.

Waluyo (2005) hasil penelitiannya menunjukkan bahwa EVA
mempunyai hubungan yang nyata dengan tingkat pengembalian saham.
Berdasarkan penelitian Marini (2008) dengan hasil uji t bahwa EVA
berpengaruh positif signifikan terhadap return saham dengan nilai
signifikansi sebesar 0,0001. Oleh sebab itu hipotesis penelitian yang



dikembangkan adalah sebagai berikut:
Hi EVA memiliki pengaruh positif signifikan terhadap return saham.

Pengaruh Return On Assets terhadap Return saham

Return On Asset merupakan rasio yang menunjukan kemampuan
perusahaan menghasilkan laba bersih berdasarkan total aset (Hanafi, 2012).
Semakin tinggi Return On asset maka semakin baik produktivitas asset
dalam memperoleh keuntungan bersih atau laba. Hal ini selanjutnya akan
meningkatkan daya tarik investor terhadap perusahaan. Peningkatan daya
tarik investor terhadap perusahaan menjadikan perusahaan tersebut makin
diminati investor, karena tingkat pengembalian akan semakin besar. Hal
tersebut akan berdampak pada harga saham perusahaan di pasar modal dan
tentu saja akan berpengaruh terhadap kenaikan harga saham sehingga akan
berpengaruh positif terhadap return saham.

Hasil penelitian Susilowati (2011) membuktikan bahwa ROA
berpengaruh terhadap harga saham. Penelitian tentang ROA juga pernah
dilakukan oleh Agustina dan Alexander (2009), Sudiyatno dan Suharmanto
(2011) dan Hernovinsah dan Sagala (2015) berdasarkan hasil penelitiannya
menemukan juga terdapat pengaruh signifikan dari ROA terhadap
return saham. Oleh sebab itu hipotesis penelitian yang dikembangkan
adalah sebagai berikut:
H, ROA memiliki pengaruh positif signifikan terhadap return saham.

Pengaruh Return on Equity terhadap return saham

ROE adalah rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan
menghasilkan laba bersih berdasarkan modal tertentu (Hanafi, 2012). dari
sudut pandang investor, salah satu indikator penting untuk menilai prospek
perusahaan di masa datang adalah dengan melihat sejauh mana
pertumbuhan profitabilitas perusahaan. Indikator ini sangat penting
diperhatikan untuk mengetahui sejauh mana investasi yang akan dilakukan
investor di suatu perusahaan mampu memberikan return yang sesuai
dengan tingkat yang disyaratkan investor. Salah satu rasio profitabilitas
utama yang digunakan adalah Return On Equity (ROE) yang
menggambarkan sejauh mana kemampuan perusahaan menghasilkan laba
yang bisa diperoleh pemegang saham, (Tandelilin, 2010). Semakin besar
nilai ROE maka semakin besar kenaikan laba bersih perusahaan yang
bersangkutan, selanjutnya akan menaikan harga saham perusahaan
(Ginting, 2011). Jadi tingginya ROE berarti perusahaan berhasil dalam
mengelola modalnya untuk menghasilkan keuntungan bagi pemegang
saham. Dengan semakin tingginya keuntungan yang akan didapat oleh
pemegang saham/investor, maka pemegang saham/investor akan lebih
tertarik untuk membeli sham tersebut. Sehingga permintaan saham tersebut
meningkat maka harga saham naik. Dengan harga saham naik maka nilai
return pun meningkat.



Penelitian tentang ROE pernah dilakukan oleh Widodo (2007)
Return On Equity (ROE) memberikan pengaruh positif yang signifikan
terhadap perubahan return saham syariah. Patriawan (2011) dengan hasil
ROE berpengaruh signifikan tetapi memiliki arah negatif terhadap
perubahan harga saham. Oleh sebab itu hipotesis penelitian yang
dikembangkan adalah sebagai berikut:
H; ROE memiliki pengaruh positif signifikan terhadap return saham.

Pengaruh Earning Per Share terhadap return saham

Earning per share bagi para investor merupakan informasi yang
dianggap paling mendasar dan berguna, karena menggambarkan prospek
earning perusahaan di masa depan (Tandelilin, 2010). EPS juga merupakan
hal yang sangat vital menjadi alat analisis seorang investor, dimana seorang
investor yang pemula akan mau membeli saham atau berinvestasi ke suatu
perusahaan dikarenakan perusahaan itu mempunyai laba, jika sebuah
perusahaan itu tidak mempunyai laba maka ketertarikan seorang investor
terhadap perusahaan itu juga akan berkurang. Investor selalu beranggapan
bahwa setiap perusahaan yang mempunyai laba maka akan mampu untuk
memberikan imbalan yang baik terhadap seorang investor, sehingga return
yang diharapkan oleh seorang investor mampu terwujud.

Studi yang dilakukan (Pradhono dan Christiawan, 2004), Ismail
(2006) serta Malavia (2011) menunjukkan bahwa EPS merupakan faktor
yang mempunyai pengaruh terhadap return saham. Oleh sebab itu hipotesis
penelitian yang dikembangkan adalah sebagai berikut:
H, Earning per share memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham

Pengaruh Operating Cash Flow terhadap return saham.

Kas merupakan alat yang sangat likuid di dalam perusahaan yang
mudah untuk dipindah-pindahkan. Untuk analisis investasi yang dilakukan
oleh investor, arus kas suatu perusahaan sangat diperhatikan, karena
investor selalu beranggapan bahwa kelebihan uang yang ada diperusahaan
akan mampu melakukan pembayaran terhadap return saham yang dibeli
oleh seorang investor.

Dengan demikian Operating Cash Flow yang merupakan cerminan
tingkat kesehatan perusahaan akan membuat suatu keyakinan pada
pemegang saham atau dengan kata lain bahwa arus kas perusahaan sangat
mempunyai pengaruh terhadap Kketertarikan seorang investor untuk
membeli saham suatu perusahaan. Jika arus kas bersih dari suatu
perusahaan baik, maka akan menambah keyakinan para investor untuk
menanamkan modalnya di suatu perusahaan.

Dalam hal ini, Operating Cash Flow merupakan indikator penting
untuk mengukur sejauh mana perusahaan dapat melunasi pinjaman,
memelihara kemampuan operasi perusahaan serta membayar dividen, studi
yang dilakukan oleh Pradhono dan Cristian (2004) menunjukkan bahwa



dari empat indikator yang digunakan untuk mengukur return saham yang
diterima pemegang saham, arus kas bersih merupakan indikator yang paling
dominan. Hasil penelitian ini juga didukung oleh penelitian Malavia
(2012). Lebih lanjut. Oleh sebab itu hipotesis penelitian yang
dikembangkan adalah sebagai berikut:

Hs Operating Cash Flow memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham

Model Penelitian

Return Saham

METODE PENELITIAN

Obyek Dan Subyek Penelitian

Penelitian ini dilakukan dengan studi kasus pada perusahaan yang telah go
publik dalam Jakarta Islamic Index pada PT Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
tahun 2011 sampai tahun 2014.

Jenis Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan paradigma
kuantitatif, yaitu sata berupa laporan keuangan dan annual report yang
dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia dari tahun 2011-2014. Data mengenali
return yang diterima oleh pemegang saham selama periode yang bersangkutan.

Teknik Pengambilan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang listing di
Jakarta Islamic Index tahun 2011 sampai 2014. Sampel diambil berdasarkan
metode purpose sampling, yaitu cara pengambilan sampel yang didasarkan pada
pertimbangan-pertimbangan tertentu. Sampel yang digunakan dalam penelitian
adalah perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic index yang memenuhi kriteria.
Dalam penelitian ini diambil berdasarkan Kkriteria tertentu, yaitu sebagai berikut:
1. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan termasuk
perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index dan konsisten masuk



w

di JII setidaknya 3 tahun dari rentang tahun 2011 sampai 2014.

Perusahaan  yang  saham-sahamnya  aktif  diperdagangkan  dan
mempublikasikan laporan keuangan tahunan dari tahun 2011 sampai 2014
yang telah diaudit.

Perusahaan yang melaporkan beban bunga dalam laporan keuangannya.
Perusahaan tersebut mempunyai data yang lengkap serta sesuai dengan
kriteria yang terkait dengan variabel-variabel yang digunakan dalam
penelitian ini.

Teknik Pengumpulan Data
Data penelitian ini merupakan data sekunder yaitu gabungan Time Series

dan Cross Sectional (pooled data), yaitu berupa data keuangan dan saham
perusahaan serta informasi lainnya yang diperoleh melalui website resmi Jakarta
Islamic Index.

Definisi Operasional Variabel Penelitian
Definisi operasional untuk masing-masing variabel terikat dan bebas

adalah sebagai berikut:

a. Return yang diterima oleh pemegang saham, adalah pengembalian yang

diterima oleh para pemegang saham atas investasi yang telah dilakukan,
yang bisa berupa dividen kas dan selisih perubahan harga saham (capital
gain/loss). Return diukur dengan satuan persen. Penggunaan satuan
persen untuk mengukur Return bertujuanmenyetarakan dari semua saham
yang diobservasi, yang mana saham-saham tersebut memiliki harga yang
berbeda-beda. Rumus perhitungan tingkat pengembalian saham sebagai
berikut:
Return saham (R)= (P1-Pt-1)/Pt-1
Dimana: R = hasil pengembalian yang diharapkan
P1 = harga investasi sekarang
Pt-1 = harga investasi yang sebelumya

Economic Value Added, merupakan selisih antara net operating after tax
(NOPAT) dengan biaya-biaya atas modal yang dinvestasikan (capital
charge) (Tandelilin, 2010). Formula yang dapat digunakan untuk
menghitung EVA aalah sebagai berikut:
EVA = NOPAT - CAPITAL CARGES

Dimana:
1) Menghitung NOPAT

Rumus : NOPAT= Laba (rugi) usaha — Pajak
2) Menghitung Invested Capital

Rumus : Kas + Modal Kerja + Aktiva Tetap
3) Menghitung WACC

Rumus : ((D x rd) (1-tax)) + (E x re)

Dimana:

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

Cost of Debt (rd) = beban bunga/total hutang jangka panjang x 100%



Tingkat modal (E) = total ekuitas/total hutang+ ekuitas x 100%

Cost of equity (re) = 1/PER

Tingkat pajak (Tax)= beban Pajak/laba bersih sebelum pajak x 100%
4) Menghitung Capital Charges

Rumus : WACC x Invested Capital
5) Menghitung EVA

Rumus : NOPAT - CAPITAL CHARGES

b. Return On Asset (ROA) untuk mengukur kemampuan perusahaan
menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat aset tertentu (Hanafi,
2004), dengan perhitungannya sebagai berikut:

Return On Asset = Laba Bersih
Total Aset

c. Return On Equity (ROE) mengukur kemampuan perusahaan
menghasilkan laba bersih berdasarkan modal tertentu (Hanafi, 2004).
Perhitungannya sebagai berikut:

Return On Equity = Laba Bersih
Ekuitas

d. Earning Per Share (EPS), adalah laba bersih sebelum akun-akun luar
biasa (extra-ordinary accounts) selama satu tahun buku sebagaimana
tercantum dalam Laporan Laba Rugi. Earnings diukur dengan satuan
Rupiah per lembar saham. Dimana EPS dihitung dengan rumus:

EPS= Laba Bersih
Jumlah Saham Beredar

e. Operating Cash Flow (OCF) yaitu selisih bersih antara penerimaan dan
pengeluaran kas dan setara kas yang berasal dari aktivitas selama tahun
pengamatan, sebagai mana tercantum dalam laporan arus kas perusahaan yang
berakhir 31 Desember. Pengukurannya dari Arus kas dari aktivitas
operational, Pendanaan,dan Investasi.

Model Analisis Data
Model analisis yang digunakan untuk menguji hipotesis penelitian adalah
regresi linier berganda atau OLS (Ordinary Least Squares) dengan menggunakan
bantuan pogram komputer SPSS (Statistical Package Social Science). Formula
untuk menghitungnya adalah sebagai berikut :

Returni,t= o+ Bi,t-EVAi,t + Bi,t-ROAi,t + Bi,t-ROEi,t + Bi,t-EPSi,t+ Bi,t-OCFi,t + &

Keterangan:
R = Return
a = konstanta
Bix = koefisien regresi tiap variabel independen dan intervening
EVA = Economic value Added
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ROA = Return On Asset

ROE = Return On Equity

EPS = Earning Per Share

OCF = Operating Cash Flow (Arus Kas Operasi)
€ = error term

Uji asumsi klasik

Uji asumsi klasik dilakukan untuk menghasilkan suatu analisis data yang
akurat, suatu persamaan regresi sebaiknya terbebas dari asumsi-asumsi klasik
yang harus dipenuhi antara lain dengan uji normalitas, multikolonieritas,
heteroskedastisitas dan autokorelasi, adapun rangkaian pengujian sebagai
berikut:

1. Uji Normalitas Data

Uji ini memiliki tujuan untuk menguji data yang berdistribusi normal
akan digunakan alat uji normalitas (Ghozali, 2009). Data yang normal menurut
analisis statistik dengan kolmogorov-smirnov adalah nilai signifikansi dari
hasil uji harus lebih besar dari nilai signifikan yang telah ditentukan, dimana
nilai signifikansi dari hasil uji haus lebih besar dari nilai ignifikan yang telah
ditentukan, dimana nilai signifikan yang ditentuka adalah o 0,05. Pengujian
normalitas data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu uji Kolmogorov-
Smirnov.

2. Uji Multikolinieritas

Uji Multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi ditemukan adannya korelasi antar variable bebas (Ghozali, 2009). Apabila
terjadi korelasi antara variabel bebas, maka terdapat problem multikolinearitas
(multikol) pada model regresi tersebut. Untuk mendeteksi ada atau tidaknya
multikolinearitas di dalam model regresi adalah sebagai berikut (Ghozali, 2009) :
Besaran VIF (Variance Inflation Factor) dan tolerance Pedoman suatu model
regresi yang bebas multiko adalah : Mempunyai angka Tolerance diatas (>) 0,1
,Mempunyai nilai VIF di di bawah (<) 10 , Mengkorelasikan antara variabel
independen, apabila memiliki korelasi yang sempurna ( lebih dari 0,5 ), maka
terjadi problem multikolinearitas demikian sebaliknya.

3. Uji Heteroskedastisitas

Uji Heteroskedastisitas dalam penelitian ini menggunakan Uji Glejser,
jika variabel independen signifikan secara statistik mempengaruhi variabel
dependen, maka ada indikasi terjadi heteroskedastisitas, oleh karena itu harus
dilakukan cara bagaimana sehingga variabel independen tidak terjadi siginifikan
terhadap variabel dependen. Ada tidaknya heterokedastisitas dilihat dari nilai
signifikansi masing masing variable independen (Ghozali, 2009).
Jika variabel independen signifikan secara statistik mempengaruhi variabel
dependen, maka indikasi terjadi heterokedastisitas (Ghozali, 2009). Jika
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signifikansi di atas tingkat kepercayaan 5 %, maka tidak mengandung adanya
heteroskedastisitas.

4. Uji Autokorelasi

Uji ini bertujuan untuk melihat apakah dalam suatu model regresi linier
ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan
pada periode t-1 (Ghozali, 2009). Ghozali (2009) juga mengemukakan Kriteria
dalam penentuan autokorelasi sebagai berikut:

Hipotesis Nol Keputusan Jika
Tidaj ada autokorelasi positif Tolak 0<d<dl
Tidak ada autokorelasi positif | No decision dl<d<du
Tidak ada korelasi negatif Tolak 4-dl<d<4
Tidak ada korelasi negatif No decision 4-du<d<4-dl
Tidak ada autokorelasi positif | Tidak ditolak Du<d<4-du
atau negatif

Dengan demikian untuk memastikan bahwa model tidak terjadi
autokorelasi yaitu menggunakan du<d <4 -du

Pengujian Hipotesis
Dalam pengujian hipotesis dilakukan dengan dua cara, yaitu dengan
menggunakan uji Fisher (Uji F) untuk melihat secara simultan semua variabel
independen terhadap variabel dependen dan uji t untuk melihat secara parsial
semua variabel independen terhadap variabel dependen.

1. Uji Signifikansi F

Ghozali (2009), uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah
semua variabel bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh
secara bersama-sama terhadap variabel terikat (dependen).

Sehubungan dengan wuji regresi linier berganda, uji hipotesis
ditentukan dengan menggunakan uji F. Pengujian ini dilakukan untuk
menentukan signifikansi pengaruh variabel-variabel bebas secara simultan
terhadap variable dependen. Pengujian ini akan membandingkan nilai
signifikan dari hasil pengujian data dengan membandingkan nilai signifikan
yang telah ditetapkan sebesar 0,05 (5%).

2. Uji Signifikansi t

Ghozali (2009), uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa
jauh pengaruh satu variabel penjelas (independen) secara individual dalam
menerangkan variasi variabel dependen. Untuk menentukan tingkat signifikan
secara parsial antara masing-masing variabel bebas dengan variabel tak
bebas, maka hipotesis harus diuji dengan uji-t pada taraf signifikan sebesar
a=5% secara dua arah (two tail).
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Selanjutnya diambil suatu keputusan, diterima atau ditolaknya
hipotesis yaitu dengan cara membandingkan t hitung dengan t tabel dengan
kreteria atau dengan membandingkan nilai signifikan yang diperoleh dari
hasil uji statistik dengan nilai signifikan yang ditentukan, dalam penelitian ini
ditetapkan nilai signifikan sebesar 0,05 atau 5 %.

3. Kaoefisien Determinasi (R Square)

Koefisien determinasi digunakan untuk mengukur sejauh mana
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel terikat. Nilai
koefisien determinasi adalah antara nol sampai satu. Semakin mendekati
nilai  satu  menunjukkan semakin kuatnya kemampuan dalam
menjelaskanperubahan variabel bebas terhadap variasi variabel terikat. Nilai
yang mendeteksi satu berarti variabel-variabel independen memberikan
hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi
variabel dependen. Secara umum koefisien determinasi untuk data silang
(crossection) relatif rendah karena adanya variasi yang besar antara masing-
masing pengamatan, sedangkan untuk data runtun wantu (time series)
biasanya mempunyai nilai koefisien determinasi yang tinggi (Ghozali,
2009).

HASIL ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Tabel 4.1
Pemilihan sampel 2011-2014

Keterangan 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Perusahaan yang terdaftar di BEI dan
tergabung dalam Jakarta Islamic Index.
Perusahaan yang mempublikasi laporan
keuangan.

37 32 32 32

Konsisten tergabung di JIl setidaknya 3
tahun, dari rentang tahun 2011 sampai 2014. (8) (3) (3) (3)

Perusahaan yang melaporkan beban bunga
dalam laporan keuangannya. 37 | 32 32 | 32

Jumlah perusahaan yang memasuki kriteria 29 29 29 29

Data penelitian 116

Analisis Data

Analisis deskriptif dari data yang diambil dalam penelitian adalah dari tahun
2011 dan 2014 yaitu sebanyak 116 data pengamatan. Deskriptif variabel dalam
statistik deskriptif yang digunakan dalam penelitian ini meliputi nilai minimum,
maksimum, mean dan standar devisiasi satu variabel dependen yaitu Return, dan
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lima variabel independen yaitu: Economic Value Edded, Return On Asset, Return
On Equity, Earning Per Share dan Operating Cash Flow.

Distribusi statistik untuk masing-masing variabel dalam penelitian ini
terdapat pada tabel dibawabh ini:

Tabel 4.2

Hasil Analisis Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
RETURN 116 -0.8879121 1.4625624 0.059007925 0.4142987336
EVA 116 -8357022.176 13829372.150 816515.06156 3420974.89533
ROA 116 -3.5169611 42.7615137 12.787811451 9.9306116332
ROE 116 -6.4988645 125.8058792 22.018600641 21.9174932219
EPS 116 -104.4132880 61890.7323500 1048.592429619 5755.1008154
OCF 116 4645148.000 236029000.000 32844834.75862 40546339.91231
Valid N 116
(listwise)

Uji Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas

Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah dalam model regresi ada
variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Pada penelitian ini
digunakan analisis statistik. Ringkasan analisis dapat dilihat pada tabel berikut:

Tabel 4.4 Hasil Uji Normalitas
One sample kolomogorov-smirnov test

Asymp.sig (2-tailed) Keterangan
0.033 Data tidak berdistribusi
normal

Sumber : Hasil Olah Data, lampiran 3

Untuk menganalisis Uji Normalitas dapat dilihat dengan nilai signifikansi,
jika lebih besar dari 0,05 maka model regresi memenuhi syarat normalitas. Dari
uji diatas menunjukan bahwa data penelitian ini tidak berdistribusi secara normal
dan tidak lolos uji asumsi klasik karena berdasarkan tabel hasil output diatas
menunjukkan bahwa nilai Asymp. Sig (0,033) < a (0.05). Menurut Dahlan (2014)
untuk menormalkan distribusi data, harus dicoba berbagai metode, kuadrat, akar
tiga, arsin, log dan lain-lain. Maka data dalam penelitian ini di transformasi
menggunakan Arcus Tangen dimana agar data penelitian ini dapat berdistribusi
normal agar bisa lolos Uji Asumsi Klasik (lampiran 2). Menurut Ghozali (2013)
data yang tidak berdistribusi normal dapat ditransformasi agar menjadi normal.
Hasil data setelah ditransformasi sebagai berikut:

Tabel 4.5 Hasil Uji Normalitas
One sample kolomogorov-smirnov test
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Asymp.sig (2-tailed) Keterangan
0,916 Data berdistribusi normal
Berdasarkan tabel hasil output diatas menunjukkan bahwa nilai Asymp.
Sig (0,916) > a (0.05).Hasil ini dapat disimpulkan bahwa data diatas berdistribusi
normal atau memenuhi asumsi normal.

b. Uji Multikolinieritas

Uji Multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
ditemukan adannya korelasi antar variable bebas (Ghozali, 2009). Apabila terjadi
korelasi antara variabel bebas, maka terdapat problem multikolinearitas (multikol)
pada model regresi tersebut. Untuk mendeteksi ada atau tidaknya
multikolinearitas di dalam model regresi adalah sebagai berikut (Ghozali, 2009).
Besaran VIF (Variance Inflation Factor) dan tolerance Pedoman suatu model
regresi yang bebas multiko adalah :

Mempunyai angka Tolerance diatas (>) 0,1
Mempunyai nilai VIF di di bawah (<) 10

Tabel 4.6
Ringkasan Hasil Uji Multikolineartas

Variabel Tolerance VIF

Economic Value Added (EVA) 0,833 1,201
Return On Asset (ROA) 0,886 1,128
Return On Equity (ROE) 0,782 1,279
Earning Per Share (EPS) 0,958 1,044
Operational Cash Flow (OCF) 0,995 1.005

Sumber : Data Sekunder diolah, 2016

Berdasarkan tabel diatas, terlinat bahwa seluruh variabel independen
memiliki nilai tolerance lebih besar dari 0,10 dan nilai VIF lebih kecil dari 10.
Jadi dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinearitas antar variabel
independen dalam model regresi ini.

c. Uji heteroskedastisitas

Dalam penelitian ini uji heteroskedastisitas yang digunakan adalah uji
Glejser. Uji Glejser dilakukan dengan cara meregresi nilai absolute residual
terhadap variabel independen. Jika variabel independen secara signifikan
mempengaruhi variabel dependen dengan tingkat kepercayaan dibawah 5% berarti
ada indikasi terjadinya heteroskedastisitas.Berdasarkan hasil pengujian Glejser
pada tabel 4.6 ringkasan hasil Uji Glejser dapat dilihat pada tabel dibawah ini.

Tabel 4.7
Ringkasan Hasil Uji Heterokedastisitas
Koefisien | Standar t- . .
Model regresi Error statistik Sig. Kesimpulan
Constant -30,336 23,477 -1,292 | 0,199
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EVA 0,003 0,013 0,219 0,827 | Tidak ada heterokedastisitas
ROA 0,082 0,049 1,683 0,095 | Tidak ada heterokedastisitas
ROE -0,178 0,289 -0,616 | 0,539 | Tidak ada heterokedastisitas
EPS 0,019 0,032 0,557 0,565 | Tidak ada heterokedastisitas
OCF 19,546 14,943 1,308 0,194 | Tidak ada heterokedastisitas

Ringkasan hasil uji heteroskedastisitas dengan menggunakan uji Glejser
pada tabel diatas menunjukan nilai probabilitas signifikansinya diatas 5%. Jadi,
dapat disimpukan bahwa tidak terdapat heteroskedastisitas antar variabel bebas
dalam model regresi.

d. Uji Autokorelasi

Hasil uji autokorelasi dengan Durbin Watson menggunakan
bantuan SPSS versi 15 dapat dilihat melalui tabel 4.9 sebagai berikut :

Tabel 4.9
Hasil Uji Autokorelasi dengan Durbin-Watson
Uji
Autokorelasi du Dw-test | 4-dU Keterangan
Durbin- 17878 | 1.825 2,232 Tidak terdapat mgsalah
Watson autokorelasi

Sumber : Hasil Olah Data, lampiran 3

Berdasarkan pada pada tabel 4.9 hasil uji autokorelasi dengan Durbin-
Watson dapat dilihat bahwa nilai Durbin-Watson sebesar 1,825. Nilai ini akan
dibandingkan dengan nilai tabel alpha 5%, jumlah sampel (n) sebesar 116 dan
jumlah variabel independen sebesar 5 (k=5), maka didapatkan nilai tabel Durbin
Watson yaitu dL = 1.6084 dan du =1.7878. maka dapat disimpulkan bahwa DU <
DW < (4-DU) dengan nilai 1.7878 < 1,825 < 2,232 sehingga dapat dinyatakan
bahwa tidak terjadi autokorelasi.

Analisis Regresi Berganda

Tabel 4.13
Hasil Uji Regresi Berganda
Unstandardized Coefficients | Standardized Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) -1,732 38,904 -0,45 | 0,965

EVA 0,047 0,021 0,207 2,200 | 0,030

ROA 0,227 0,081 0,257 2,817 | 0,006

ROE -0,892 0,478 -0,181 -1,865 | 0,065
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EPS 0,159 0,053 0,261 2,971 | 0,004

OCF 1,618 24,762 0,006 0,065 | 0,948

Sumber : Data Sekunder diolah, 2016

Regresi H1, H2, H3, H4, H5,
Returni,t =0+ Bi,tEVAi,t + Bi,t ROAiyt + Bi,t ROEi,t + Bi,t EPSi,t + Bi,t OCI:i,t +e

Pembahasan (Interpretasi)

Berdasarkan hasil uji statistik di atas menunjukan bahwa secara simultan
tolak ukur Kinerja berdasarkan Economic Value Added (EVA), Profitabilitas
(melalui ROA dan ROE), Earning Per Share (EPS) dan Operating Cash Flow
(OCF) mempunyai kontribusi yang signifikan terhadap return yang diterima oleh
pemegang saham. Hal ini menunjukan bahwa tolak ukur kinerja berpengaruh
berdasarkan akutansi yang lebih mengarah pada data historis termasuk faktor yang
menentukan harga saham. Harga saham suatu perusahaan di jakarta islamic index
pada bursa efek mencerminkan harapan atau ekspektasi pasar terhadap saham
perusahaan yang bersangkutan. Harapan pemegang saham bisa dihasilkan dari
informasi (proyeksi) yang diterimanya.

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa return saham yang di proksikan
dari 5 variabel yaitu pengaruh Economic Value Added (EVA), Return on Asset
(ROA), Return On Equity (ROE), Earning Per Share (EPS) Operating cash flow.
Pembahasan hasil penelitian dari masing-masing variabel dapat dijelaskan sebagai
berikut :

1. Pengaruh Economic Value Added (EVA) terhadap Return saham

Hasil penelitian menunjukan bahwa adanya pengaruh positif
signifikan dari variabel EVA terhadap variabel return saham syariah
dalam Jakarta Islamic Index (JI1) , hasil ini mendukung penelitian
Mansourabad (2013) menyatakan pentingnya melakukan analisis
Economic Value Added sebagai salah satu langkah efektif untuk
mengevaluasi kinerja manajer. Dimana, hasil penelitian Mansourabad
(2013) menemukan bahwa hubungan positif dan signifikan antara nilai
tambah ekonomis dengan likuiditas saham.

Hasil penelitian ini sejalan dengan teori EVA yang dikemukakan
oleh Tandelilin (2010) bahwa EVA merupakan ukuran keberhasilan
manajemen perusahaan dalam meningkatkan nilai tambah bagi
perusahaan. Asumsinya adalah jika kinerja manajemen baik/ efektif
(dilihat dari besarnya nilai tambah yang diberikan), maka akan tercermin
pada peningkatan harga saham perusahaan. Dari penelitian yang dilakukan
oleh Pratiwi dan Nurcahyo (2013) bahwa EVA lebih baik dari pada
pengukuran ROE dikarenakan EVA membantu manajer memastikan
bahwa suatu unit bisnis dapat menambah nilai bagi pemegang saham,
sementara investor dapat menggunakan EVA untuk mengetahui saham
yang akan meningkatkan nilai, jadi jika EVA positif berarti sebuah
perusahaan tersebut mampu menciptakan kekayaan dan ini menjadi sinyal
positif bagi investor.
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Penelitian lain yang mendukung penelitian ini yaitu Khoer (2008)
yang juga menggunakan variabel EVA dengan studi pada perusahaan LQ-
45, pada penelitiannya EVA berpengaruh positif dan paling signifikan
dibanding variabel lain. Didukung juga oleh Marini (2008) dengan judul
Analisis pengarun EVA, ROE, OCF terhadap return saham pada
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index, periode
2003-2006 dengan tingkat signifikansi yang sama. Pada penelitian Waluyo
(2005) hasil penelitiannya menunjukkan bahwa EVA mempunyai
hubungan yang nyata dengan tingkat pengembalian saham dan
Hernovinsah dan Sagala (2015), EVA juga berpengaruh positif signifikan.

2. Pengaruh Return On Asset (ROA) terhadap Return saham

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ROA mempunyai
pengaruh positif terhadap return saham syariah dalam Jakarta Islamic
Index (JI1). Perubahan nilai Return On Assets (ROA) memberikan
kontribusi yang positif dan signifikan terhadap perubahan return saham
syariah, yaitu kenaikan atau penurunan nilai ROA akan berdampak pada
kenaikan atau penurunan return saham syariah.

Berdasarkan hasil penelitian ini ROA dapat dipakai sebagai
prediktor dalam memprediksi return saham khususnya untuk return
saham syariah. Sehubungan dengan hal tersebut nampak bahwa investor
dalam memprediksi return saham syariah juga memperhatikan kinerja
perusahaan (emiten) dari sisi rasio profitabilitasnya terutama nilai ROA
yang dihasilkan oleh perusahaan (emiten). Dalam penelitian
Kusumawardani (2010), ROA digunakan untuk mengukur tingkat
efektifitas perusahaan di dalam menghasilkan keuntungan dengan
memanfaatkan aktiva yang dimilikinya, sehingga ROA dapat dijadikan
salah satu pertimbangan investor dalam menginvestasikan dananya.

Penelitian ini juga didukung oleh Widodo (2007), Agustina dan
Alexander (2009), Hernovinsah dan Sagala (2015) dengan hasil ROA
berpengaruh positif signifikan terhadap return saham.

3. Pengaruh Return On Equity (ROE) terhadap Return saham

Hasil penelitian menunjukan bahwa tidak adanya pengaruh
variabel Return On Equity (ROE) terhadap variabel return saham syariah
dalam Jakarta Islamic Index (JII). Hasil ini bertentangan dengan teori
bahwa ROE merupakan tolak ukur profitabilitas, dimana para pemegang
saham pada umumnya ingin mengetahui tigkat profitabilitas modal saham
dan keuntungan yang telah mereka tanam kembali dalam bentuk laba yang
ditanam. ROE tidak berpengaruh terhadap return saham disebabkan
karena perusahaan belum bisa memaksimalkan modal yang diinvestasikan
untuk menghasilkan keuntungan dengan kata lain belum bisanya
perusahaan dalam penggunaan pendaannya. Jika dibandingkan dengan
ROA yang memiliki pengaruh positif dapat dilihat bahwa investor lebih
tertarik melihat laba yang dihasilkan oleh perusahaan. ROA dan ROE
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sebenarnya berbeda, tetapi sama sama memberi gambaran yang jelas
tentang efektivitas manajemen. Jika ROA menunjukan tingkat utang
wajar, ROE yang kuat merupakan sinyal kuat bahwa manajer melakukan
pekerjaan yang baik untuk menghasilkan keuntungan dari investasi para
pemegang sahamnya. Berdasarkan hasil penelitian ini ROE tidak dapat
dipakai sebagai prediktor dalam memprediksi tentang return saham.
Sehubungan dengan hal tersebut nampak bahwa investor dalam
memprediksi return saham tidak memgutamakan melihat dari besarnya
ROE.

Tidak adanya pengaruh dari ROE terhadap return saham
dalam penelitian ini, sejalan dengan temuan Hernovinsah dan Sagala
(2015) bahwa ROE tidak terbukti memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap return saham. Hasil ini menunjukkan bahwa ROE dianggap
belum menjadi ukuran mutlak untuk menilai keberhasilan sebuah
perusahaan karena ROE belum memperhitungkan biaya modal dan
biaya hutang atas laba yang dihasilkan oleh perusahaan. Hasil penelitian
ini juga didukung oleh Agustina dan Alexander (2009) dengan hasil
penelitian ROE tidak berpengaruh terhadap return saham dan penelitian
Marini (2008) dengan objek yang sama yaitu perusahaan yang masuk
dalam Jakarta Islamic Index dengan periode penelitian 2003-2006.

Pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap Return saham

Hasil analisis menunjukan bahwa Earning Per Share (EPS)
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Hasil tersebut
sesuai dengan hipotesis dimana Earning Per Share (EPS) berpengaruh
positif dan signifikan terhadap return saham. EPS merupakan rasio yang
menunjukkan berapa besar keuntungan (return) yang diperoleh investor
atau pemegang saham per saham. Semakin tinggi nilai EPS tentu saja
menggembirakan pemegang saham karena semakin besar laba yang
disediakan untuk pemegang saham, maka pemegang saham akan tertarik
untuk membeli saham perusahaan sehingga dapat meningkatkan return
saham syariah.

Penelitian ini juga didukung Hanifah (2014) dengan hasil EPS
mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap return saham. Angka
yang ditunjukkan dari EPS inilah yang sering dipublikasikan mengenai
performance perusahaan yang go public karena investor maupun calon
investor berpandangan bahwa EPS mengandung informasi yang penting
untuk melakukan prediksi mengenai besarnya dividen per lembar
saham dan tingkat harga saham di kemudian hari. EPS yang cenderung
naik maka kemungkinan keuntungan yang didapat oleh investor lebih
besar dari pada kerugian yang mungkin terjadi. Dengan demikian
besarnya EPS dapat dijadikan tolak ukur keberhasilan suatu perusahaan
dimana EPS yang tinggi menandakan bahwa perusahaan tersebut mampu
memberikan tingkat kesejahteraan yang lebih baik kepada pemegang
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saham. penelitian ini juga konsisten dengan penelitian yang dilakukan
Pradhono (2004), Kusumawardani (2010), dan Khoir dkk (2013).

Pengaruh Operating Cash Flow (OCF) terhadap Return saham

Hasil penelitian menunjukan bahwa tidak adanya pengaruh
variabel Operating Cash Flow (OCF) terhadap variabel return saham
syariah dalam Jakarta Islamic Index (JII) tetapi memiliki arah positif.
Tidak terdapatnya pengaruh antara Operating Cash Flow (OCF) dengan
return saham didasarkan bahwa operating cash flow yang tinggi tidak
selalu mendukung bahwa perusahaan akan membagikan keuntungannya
kepada pemegang saham, karena hal itu tergantung atas kebijakan
perusahaan dalam mengontrol keuangannya.

Penelitian ini juga konsisten dengan penelitian yang dilakukan
Tiswiyanti (2011) dengan hasil Operating Cash Flow (OCF) tidak
memiliki  pengaruh  yang signifikan terhadap  return. Hal ini
dimungkinkan karena tolak ukur yang digunakan untuk memprediksi
return yang diterima oleh pemegang saham adalah tolak ukur yang
menggunakan data akuntansi yang bersifat historis. Sedangkan pada
umumnya, return dipengaruhi oleh tolak ukur yang bersifat proyeksi
yang lebih mencerminkan harapan dari pihak yang berkepentingan,
seperti investor pasar modal. Menurut Agustina dan Alexander (2009),
Kemungkinan lain yang menyebabkan tidak berpengaruhnya arus kas
operasi adalah perbedaan antara pendapatan operasi dengan laba
bersih dimana investor akan lebih dahulu melihat laporan laba rugi
dibanding laporan arus kas. Sentiman negatif dari pelaku pasar juga
akan ikut mempengaruhi harga saham suatu perusahaan.

Penelitian ini juga didukung oleh penelitian terdahulu yang
dlakukan Khoer (2008), Trisnawati (2009), Marshal (2009), Agustina dan
Alexander (2009) serta penelitian Hernovinsah dan Sagala (2015) dengan
hasil penelitian Operating Cash Flow (OCF) yang tidak memiliki
pengaruh signifikan terhadap return saham tetapi memiliki arah positif.

SIMPULAN

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan memperoleh bukti empiris

tentang pengaruh Economic Value Added (EVA), Return On Asset (ROA), Return
On Equity (ROE), Earning Per Share (EPS) dan Operational Cash Flow (OCF)
terhadap Return saham syariah. Berdasarkan hasil analisis yang dilakukan dengan
mengambil 29 perusahaan yang masuk dalam Jakarta Islamic Index selama 2011-
2014 dengan data yang diolah sebanyak 116 sampel, dapat ditarik kesimpulan
sebagai berikut:
1. Economic Value Added (EVA) berpengaruh positif terhadap return saham yang
berarti apabila Economic Value Added (EVA) mengalami peningkatan maka
return saham syariah akan meningkat. EVA yang tinggi dapat memberikan
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sinyal positif kepada para pemegang saham bahwa perusahaan akan tumbuh di
masa mendatang sehingga dapat meningkatkan harga saham yang nantinya aka
berpengaruh ke return yang akan diterima oleh pemegang saham.

2. Return On Asset (ROA) berpengaruh positif terhadap return saham yang berarti
apabila Return On Asset (ROA) mengalami peningkatan, maka return saham
syariah akan meningkat. ROA ditandai sebagai informasi pencapaian laba
perusahaan ditangkap sebagai sinyal positif oleh pemegang saham. Maka
semakin tingginya ROA yang dicapai oleh perusahaan maka pemegang saham
bersedia membayar saham perusahaan dengan harga yang lebih tinggi, dengan
begitu return saham yang akan didapatkan juga meningkat.

3. Return On Equity (ROE) tidak memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhada return saham. maka dapat dikatakan bahwa ROE tidak berpengaruh
terhadap Return saham. Hal ini disebabkan karena ROE belum mampu
menunjukan tingkat pengembalian sehingga belum menghasilkan laba,
sehingga apabila laba turun menunjukan kinerja perusahaan buruk dan dapat
mempengaruhi pemegang saham untuk beralih ke perusahaan lain.

4. Earning Per Share (EPS) berpengaruh positif terhadap return saham yang
berarti apabila Earning Per Share (EPS) mengalami peningkatan maka Return
saham akan meningkat. Semakin tinggi nilai EPS tentu saja menggembirakan
pemegang saham karena semakin besar laba yang disediakan untuk pemegang
saham, maka pemegang saham akan tertarik untuk membeli saham perusahaan
sehingga dapat meningkatkan return saham syariah.

5. Operational Cash Flow (OCF) tidak memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhada return saham. Maka dapat dikatakan bahwa Operational Cash Flow
(OCF) tidak memiliki pengaruh terhadap return saham syariah. OCF yang
tinggi tidak selalu mendukung bahwa perusahaan akan membagikan
dividen vyang tinggi pula, karena hal itu tergantung atas Kkebijakan
perusahaan dalam mengontrol keuangannya. Dengan begitu OCF tidak
memiliki pengaruh terhadap return yang didapat oleh Investor.

SARAN
Dengan mempertimbangkan keterbatasan-keterbatasan yang ada, maka
disarankan untuk penelitian yang akan datang memperhatikan hal-hal berikut :

1. Pada penelitian selanjutnya peneliti diharapkan menggunakan jenis perusahaan
lain sebagai objek penelitian dan menggunakan jumlah sampel yang lebih
banyak agar mendapatkan bukti empiris bahwa Economic Value Added (EVA),
Return On Asset (ROA), Return On Equity (ROE), Earning Per Share (EPS)
dan Operational Cash Flow (OCF) berpengaruh terhadap return saham.

2. Menambahkan Proksi untuk variabel independen, karena banyak teori yang
menyatakan masih banyak variabel yang dapat digunakan untuk mengukur
pengaruh return saham perusahaan.

3. Menambah jumlah sampel atau memperpanjang periode penelitian agar banyak
sampel yang dapat digunakan.

4. Menambah variabel penelitian yang memiliki indikasi penuh terhadap return
saham.
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KETERBATASAN PENELITIAN

Penelitian ini tidak terlepas dari keterbatasan yang dimiliki, namun
demikian diharapkan dapat memberikan bahan pertimbangan dalam praktek dan
pengembangan berikutnya. Beberapa keterbatasan penelitian ini antara lain:

1. Objek yang digunakan dalam penelitian ini hanya sebatas perusahaan yang
masuk ke dalam saham syariah yaitu Jakarta Islamic Index, sehingga tidak bisa
dijadikan acuan umum untuk seluruh jenis perusahaan.

2. Banyak metode pengukuran kinerja keuangan, sehingga dalam penelitian ini
hanya menggunakan Economic Value Added (EVA), Return On Asset (ROA),
Return On Equity (ROE), Earning Per Share (EPS) dan Operational Cash
Flow (OCF) sebagai pengukur kinerja keuangan perusahaan, oleh karena itu
dimungkinkan adanya perbedaan presepsi untuk metode pengukurannya.

3. Jumlah sampel yang digunakan hanya 116 sampel serta periode pengamatan 4
tahun yaitu periode 2011-2014.
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