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ABSTRAKSI

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan keluarga yang terdaftar di BEI. Tujuan
dari penelitian ini untuk menguji pengaruh Economic Value Added (EVA), Earnings
Per Share (EPS), dan Dividend Payout Ratio (DPR) terhadap return saham. Dalam
penelitian yang dilakukan menggunakan tiga variabel independen adalah Economic
Value Added (EVA), Earnings Per Share (EPS), dan Dividend Payout Ratio (DPR).
Sedangkan, variabel dependen adalah Return Saham. Penelitian ini dilakukan karena
masih ada perbedaan antara peneliti satu dengan peneliti lain. Data yang digunakan
dalam penelitian meliputi laporan keuangan perusahaan selama tiga tahun dalam
periode 2013-2016. Sampel yang digunakan dalam penelitian sebanyak 45 perusahaan
keluarga dari banyaknya perusahaan keluarga yang terdaftar di BEI. Penelitian ini
menggunakan analisis regresi linear berganda, dengan pengujian hipotesis uji parsial
(uji t), uji simultan (uji f), dan koefisien determinasi (adjusted R?).

Dari hasil penelitian yang telah dilakukan, penulis memperoleh hasil yang
menunjukkan bahwa terdapat pengaruh dari variabel Economic Value Added (EVA),
Earnings Per Share (EPS) dan Dividend Payout Ratio (DPR) secara positif terhadap
Return Saham. Hal ini disebabkan karena perusahaan mampu menciptakan Kinerja yang

baik sehingga investor dapat melakukan penanaman modal pada perusahaan.

Kata Kunci : EVA, EPS, DPR, dan Return Saham

vii



HALAMAN PERSEMBAHAN

Puji Syukur Kehadirat Allah SWT

atas segala rahmat, hidayah , dan RaruniaNya yang telah diberikan

SKripsi ini saya persembahkan untuk,
“Papah” dan “Mamah” Tercinta
“Mba Desi dan Mba Dwi” Tersayang

Keluarga Besarku

Terimakgsih telah memberikan Repercayaan kepada Irra untuk merantau mencari ilmu
di Yogyakarta, terimakasih selalu mendoakan Irra dimana pun Irra berada,
terimakasih telah membimbing Irra dengan sabar hingga Irra menjadi dewasa. Maaf
Irra sering membuat Resalahan, sering meminta banyak hal yang harus terpenufhi,
sering membuat Resal dan marah. TerimaRasif Pah, Mah, Mba Desi, Mba Dwi, dan

Keluarga besar tercinta :*

viii



KATA PENGANTAR

Assalamu’alaikum wr. wb.

Segala Puji syukur kehadirat Allah SWT semata, Rabb yang Maha Kasih Sayang,
atas setiap nikmat dan kemudahan yang diberikan,sehingga penulis dapat
menyelesaikan skripsi dengan judul “Analisis Pengaruh Economic Value Added,
Earnings Per Share, dan Dividend Payout Ratio Terhadap Return Saham pada
Perusahaan Keluarga”. Shalawat dan Salam semoga dilimpahkan kepada teladan dan
Rasul Muhamad SAW beserta para pengikutnya yang senantiasa menegakkan

kebenaran dan keadilan.

Dengan selesainya penyusunan skripsi ini tidak lepas dari bimbingan Allah SWT
dan juga peran dari banyak pihak. Pada kesempatan ini penulis ingin menggucapkan

rasa terima kasih yang sebesar-besarnya kepada:

1. Allah SWT, yang telah memberikan nikmat dan karunianya sehingga saya bisa
menyelesaikan skripsi ini.

2. Kepada kedua orang tuaku, Libriasto (Bapak), Dedeh Kurlinah (Ibu), Kakak
Desiani Puji Astuti dan Dwi Sekarsari. Terima kasih untuk semua kasih
sayang, perhatian, doa, dukungan, pengorbanan, kebebasan dan kebahagiaan
yang telah diberikan.

3. Bapak Dr. D. Agus Hardjito, M.Si. Selaku Dekan Fakultas Ekonomi Universitas

Islam Indonesia atas izin menyusun skripsi ini.



10.

11.

12.

13.

Bapak Arif Singapurwoko S.E., M.B.A selaku dosen pembimbing skripsi yang
telah dengan sabar membimbing saya dalam mengerjakan skripsi ini, sehingga
saya dapat memperoleh gelar sarjana.

Dr. Drs. Sutrisno, MM. selaku ketua Prodi Jurusan Manajemen Universitas
Islam Indonesia.

Semua dosen dan staff Fakultas Ekonomi Universitas Islam Indonesia yang telah
membagi ilmu dan pengalamannya selama saya belajar di sini.

Padhe, Budhe Slamet, Anti, Mas Andin, dan Mas Rifgi terima kasih atas semua
doa, perhatian dan dukungan yang telah diberikan.

Teman terdekatku Achmad Maulana Siregar terima kasih atas doa, bantuan,
dukungan, nasehat, pengorbanan dan perhatiannya selama ini. Semoga
kedepannya kita dapat menjadi orang yang sukses dan dapat mencapai target-
target yang ingin dicapai, aamiin.

Sahabat-sahabat yang mewarnai hariku di jogja, grup Mbull & Mbell (Putri dan
Hanna), makasih buat support, doa, nasehat dan persahabatan yang indah ini.
Untuk grup RJJ (Putri, Hanna, April, Hanif, dan Ilham) makasih buat dukungan,
bantuan dan pertemanan selama di jogja.

Untuk grup Geronimo (Hanna, Rina, Mahda, Putri, Ninda, dan Acit) makasih
buat support dan pertemanan selama di jogja.

Mami Endang, selaku ibu kos yang baik dan memberikanku tempat tinggal
selama di jogja terima kasih atas dukungan dan perhatiannya.

Kost Bubur dan Alumni: Nada, Wulan, Intan, Fatim, Puput, Mba Dina, Mba

Erna makasih atas kebersamaanya selama ini :p



14. Teman baikku Mas Syaiful, Wawan, Ibnu, Desy, dan Anis makasih buat support
dan bantuan yang diberikan kepada penulis yang telah membantu penulis dalam
menyelesaikan skripsi ini.

15. Teman-teman KKN unit 93, Andre, Agung, Indra, Fahmi, Farin, Caca, Luky,
dan Fea makasiih udah jadi sahabat baruku di jogja.

16. Teman-teman seperjuangan dan teman-teman angkatan 2014 yang membantu
menyelesaikan skripsi ini.

17. Seluruh teman-teman Jurusan Manajemen Fakultas Ekonomi Universitas Islam
Indonesia Yogyakarta, beserta seluruh staff terima kasih buat bantuan dan
dukungan yang telah diberikan.

18. Dan semua pihak yang tidak dapat penulis sebutkan satu persatu dalam
membantu menyelesaikan skripsi ini terima kasih untuk bantuan dan dukungan

yang telah diberikan selama ini.

Akhirnya dengan segala kerendahan hati, penulis menyadari skripsi ini masih
banyak kekurangan, untuk itu penulis memohon kritik, saran untuk perbaikan

dikemudian hari dan semoga skripsi ini dapat berguna bagi semua pihak membacanya.

Wassalamu’alaikum wr. wb.

Yogyakarta, 15 Februari 2018

Penulis,

Irra Anggraeni

Xi



DAFTAR ISI

...................................................................................... Halaman
Halaman Sampul SKIIPST .....vineiniiiii e e i
Halaman Judul SKripsi ......cooeiiiiii e ii
Halaman Pernyataan Bebas Plagiarisme ................ccoooiiiiiiiiiiiiiiiiinennn.. ii
Halaman Pengesahan SKripsi ........o.ooiiiiiiiiiiiiiii e v
Halaman Berita Acara Ujian SKIipsT «.....ouvvuiieiiiiiiiiiiiiiiieieee, v
1Y 0030 P vi
ADSTIAKST .« vii
Halaman Persembahan ..ot viii
Kata Pengantar ...........c.ooiiuiiiiiii e IX
Daftar IST ... Xii
Daftar Tabel ... ... XV
Daftar Lampiran ..........coouoniiiini e XVi
BAB | PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang ...........oooiiiiiii e 1
1.2 Rumusan Masalah ........ ... 9
1.3 Tujuan Penelitian ............oooiiiiiniiiii e 9
1.4 Manfaat Penelitian .............oooiiiiiiii 10

xii



BAB Il KAJIAN PUSTAKA

2.1 Investasidi Pasar Modal ...,

2.1.1 Pengertian INvestasi ..........coovvviiiiiiiiiiiiini e

2.1.2 Tujuan INVeStaST ...cccveeeeciier et et et e

2.1.2 Dasar Keputusan INVESEaST ...........cooevieriiniininiiiiieeneneens

2.1.3 Proses Keputusan Investasi ........c.c..ooveiiiiiiiiiiiiiniieieeieeieene

2.2 ANALISIS INVESTAST . ... eeeeeee e e e e e e e e e et e

2.2.1 Analisis Fundamental ........ccccooiiiiiiiiiiiiiie e

2.2.2 Analisis TeKniKal .. ..coooviiiiiiiiiiii e

2.3 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Return Saham ............ccoco e

24 EVA dan Return Saham ......ooouniiiii e e,

2.5 Pengembangan HiPOTESIS ......c.oiiiiiiriiieiesie e

BAB Il METODE PENELITIAN

3.1 Populasi dan Sampel ..o

3.2 Datadan SumbEr Data ...ttt e,

3.3 Definisi Operasional Variabel Penelitian .....................oooiii

3.4 Metode Analisis Data . ...

BAB IV ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1 Statistik Deskriptif ........oooiii

xiii

11

12

12

13

15

15

17

19

21

22

25

27

28

30

35



4.2 Uji ASumSi KIaSiK .......c.oiieiiiiii e, 3T

4.2. 1 Uji Normalitas ......oviniiiniitiii it e e e e ere e 37
4.2.2 Uji MUItIKOINEAITEAS .....cveveiiieiieieesie e 38
4.2.3 Uji HeteroskedastiSitas ..........ccccveieereerieiiieseerie e sie e 39
4.2.4 Uji AULOKOTEIAST ...eeniiiiiciicie e 40

4.3 Pengujian Hipotesis .......ooviviiiiiiiiiiiiiiiiiieiienieeeeenieenieninenennieenen.. 41

4.3.1 Regresi Linear Berganda ...............ccoccoevieveiieneeie e 41
4.4 PemMDANASAN ......ooiiiiiee e e 44
4.4.1 Pengaruh EVA terhadap Return Saham ..o, 44
4.4.2 Pengaruh EPS terhadap Return Saham ..., 45
4.4.3 Pengaruh DPR terhadap Return Saham ..........ccccccecevveiiieiie v, 45

BAB V KESIMPULAN DAN SARAN

ST KESIMPUIAN ..ot s 47
TN T o 47
DAFT AR PUST AK A e 49

Xiv



DAFTAR TABEL

Tabel 3.1 Daftar Perusahaan Keluarga di BEI ............ccooiiiiiine, 26

Tabel 4.1 Statistik Deskriptif .............ccooiiiiiiiiceeeeeeeece e, 3D

Tabel 4.2 Hasil Uji Normalitas ..............c.oooviiieiiieiieeiesecceeeeesie e seesveeieeees 38

Tabel 4.3 Hasil Uji Multikolinearitas ..................ccceviiiiiiiiiiiiiiieseecieseeee.. 39

Tabel 4.4 Hasil Uji Heteroskedastisitas ................ccoveiiiiivinieieineseccseneee. 40

Tabel 4.5 Hasil Uji AULOKOIEIAST ........cceviriiiiiiiiiicieeeee e 41

Tabel 4.6 Hasil Uji Regresi Linear Berganda ..........cccccoovveeeeeiiiiiiiiniiinin, 42

XV



Lampiran 1.

Lampiran 2.

Lampiran 3.

Lampiran 4.

Lampiran 5.

Lampiran 6.

Lampiran 7.

Lampiran 8.

Lampiran 9.

Lampiran 10.

Lampiran 11.

DAFTAR LAMPIRAN

Daftar Perusahaan Keluarga yang Terdaftar di BEI

Hasil Perhitungan EVA

Hasil Perhitungan EPS

Hasil Perhitungan DPR

Hasil Perhitungan Return Saham

Statistik Deskriptif

Uji Normalitas

Uji Multikolinearitas

Uji Heteroskedastisitas

Uji Autokorelasi

Hasil Pengujian Hipotesis

XVi



BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Persaingan global saat ini sudah merupakan fenomena yang tidak terhindarkan
dalam dunia industri, yang ditandai dengan perubahan-perubahan yang serba cepat baik
dibidang komunikasi, informasi, maupun teknologi. Dalam era global ini, persaingan
usaha antara perusahaan satu dengan perusahaan lainnya semakin ketat, baik sektor
utama, manufaktur maupun jasa yang masing-masing dari sektor tersebut membutuhkan
rencana strategis yang tepat dan berbeda agar setiap perusahaan mampu bersaing secara
kompetitif dan dapat membuat perusahaan untuk terus bertahan di jalur persaingan atau
bahkan dapat berkembang menjadi perusahaan yang lebih besar.

Perusahaan keluarga pada umumnya lebih memprioritaskan kesejahteraan untuk
keluarganya dan cenderung melibatkan anggota keluarganya untuk bekerja di dalam
perusahaan milik keluarga. Hal ini dilakukan untuk rencana jangka panjang agar
perusahaan terus bertumbuh dan berkembang sehingga dapat meningkatkan
kesejahteraan keluarga. Morck dan Yeung (Cahyani dan Sanjaya, 2014) menyatakan
bahwa perusahaan keluarga adalah perusahaan yang turun temurun dari orang yang
sebelumnya memiliki tanggung jawab atas kepemilikkan perusahaan atau pihak
keluarga yang memberikan perusahaan untuk pihak selanjutnya agar perusahaan terus
dikendalikan oleh keluarga. Perusahaan memiliki berbagai strategi agar perusahaan
semakin maju dan berkembang. Salah satu strategi yang bisa dilakukan oleh perusahaan

yaitu menjual saham kepada investor agar dapat meningkatkan kekayaan perusahaan,



dengan menjual saham maka perusahaan dapat memberikan return saham kepada
investor untuk meningkatkan kekayaan investor.

Sebelum melakukan kegiatan investasi ada dua hal yang harus dipertimbangkan
oleh investor yaitu, seberapa besar return dan resiko yang akan diperolehnya. Karena
return dan resiko saling berhubungan yaitu semakin tinggi return maka semakin tinggi
juga resiko yang akan dihadapinya. Oleh karena itu, seorang investor harus pandai
dalam melakukan analisis informasi yang diperoleh untuk dapat memaksimalkan return
dan meminimalkan resiko yang dihadapi. Informasi untuk mengetahui sebuah
perusahaan, investor membutuhkan analisis dasar untuk mengambil keputusan. Setiap
informasi yang diperoleh investor pada suatu perusahaan sangat berpengaruh terhadap
penilaian investor pada saham perusahaan dimana tempat investor untuk melakukan
investasi.

Return saham menjadi sebuah alternatif sumber dana yang dilakukan investor
dalam memperoleh keuntungan dengan membeli saham di perusahaan yangmenerbitkan
saham. Tujuan utama suatu perusahaan menerbitkan saham adalah untuk meningkatkan
sumber dana perusahaan dan untuk meningkatkan keuntungan finansial perusahaan.
Samsul (2006) menyatakan bahwa return adalah sebuah hasil investasi dalam bentuk
persentase yang diperolen dari pemodal awal. Dengan demikian return saham
merupakan kegiatan investor untuk mengukur hasil investasi yang diperoleh investor
dengan melihat sebuahinformasi yang diberikan melalui laporan keuangan perusahaan
untuk menentukan keputusan investor dalam berinvestasi. Informasi yang diberikan
oleh perusahaan harus benar dan akurat sehingga dapat menarik investor dalam
melakukan penanaman modal pada suatu perusahaan dengan cara melakukan evaluasi

kinerja perusahaan.



Penilaian tentang kinerja perusahaan berhubungan dengan tingkat kesehatan
perusahaan yang akan mempengaruhi keputusan para pemegang saham untuk tetap
berinvestasi dan untuk menarik investor lain agar melakukan investasi pada perusahaan.
Penilaian kinerja perusahaan sangat penting dilakukan oleh investor agar pihak manajer
tidak memiliki wewenang dalam membuat keputusan manajerial. Karena setiap
keputusan yang dibuat oleh manajer digunakan untuk menentukan tercapainya tujuan
perusahaan yaitu dengan meningkatkan keuntungan serta memberikan kesejahteraan
kepada pemegang saham. Perusahaan yang sehat dapat dilihat dari bagaimana
perusahaan tersebut menciptakan nilai perusahaannya. Oleh karena itu, dibutuhkan
suatu alat analisis untuk menilai kinerja perusahaan secara adil dalam
mempertimbangkan return yang diharapkan oleh para pemegang saham. Return yang
diharapkan tidak hanya keuntungan yang diperoleh pada masa sekarang namun juga
dapat diperoleh di masa depan.

Dalam mengukur suatu kinerja perusahaan, investor melakukan beberapa ukuran
tertentu dengan menggunakan rasio keuangan atau indeks yang berhubungan antara dua
data keuangan. Dengan menggunakan analisis dan beberapa penafsiran dari rasio
keuangan dalam memberikan penjelasan mengenai prestasi serta kondisi keuangan
perusahaan jika dibandingkan dengan hanya berupa data laporan keuangan saja.

Economic Value Added (EVA) adalah salah satu alat ukur yang digunakan oleh
investor dalam melakukan penilaian kinerja suatu perusahaan. Karena analisis EVA
merupakan salah satu teknik yang digunakan untuk mengukur Kkinerja keuangan
perusahaan dan dapat meminimalisir adanya distorsi yang terdapat pada laporan

keuangan perusahaan. Amyulianthy dan Ritonga (2016) menjelaskan mengenai konsep



EVA yang pertama kali diperkenalkan oleh Stern Stewart dan Co mengenai Economic
Value Added (EVA).

EVA adalah sebuah sistem manajemen keuangan sebagai alat ukur yang digunakan
untuk mengetahui tingkat keuntungan dalam sebuah perusahaan yang memberikan
kesejahteraan dalam memenuhi semua biaya operasi dan biaya modal perusahaan. EVA
merupakan laba operasional setelah pajak dikurangi dengan biaya modal atau dengan
kata lain EVA merupakan alat ukur laba residu (residual income) yang dikurangi
dengan biaya modal terhadap laba operasi. Berdasarkan definisi tersebut, EVA dapat
ditentukan dengan dua hal yaitu: keuntungan bersih operasional setelah pajak dan
tingkat biaya modal. Laba operasional setelah pajak dapat diartikan sebagai suatu nilai
perusahaan, sedangkan biaya modal dapat diartikan sebagai pengorbanan yang
dikeluarkan perusahaan dalam nilai tersebut.

EVA merupakan alat pengukur Kinerja yang paling banyak digunakan oleh dunia
usaha. Karena pertama, dengan menggunakan perhitungan EVA maka perusahaan lebih
memfokuskan pada pertumbuhan nilai tambah suatu perusahaan dengan dihitung
berdasarkan beban biaya modal yang ditanggung dalam suatu kegiatan investasi
perusahaan. Kedua, EVA relatif lebih mudah untuk digunakan, namun dalam hal
menghitung biaya modal investor memerlukan data yang lebih banyak agar dapat
dianalisis lebih detail. Ketiga, EVA dapat digunakan secara tunggal tanpa
membandingkan data di perusahaan yang lain sebagaimana konsep penilaian
menggunakan analisis rasio.

Selain itu, untuk memperoleh pendapatan yang diinginkan oleh seorang investor
maka perlu untuk menganalisis sebuah penilaian kinerja keuangan perusahaan dengan

menggunakaninformasi dari Earning Per Share (EPS). Karena analisis EPS dapat



memberikan laba per lembar saham untuk setiap jumlah saham yang dimiliki oleh
investor berdasarkan profit yang diberikan oleh perusahaan.

EPS adalah sebuah rasio yang diperoleh berdasarkan tingkat keuntungan yang
diperoleh para investor pada laba per lembar sahamnya. Pada umumnya pemegang
saham dan calon pemegang saham memiliki ketertarikan dalam menganalisis kinerja
perusahaan dengan menggunakan EPS. Karena dapat memberikan informasi mengenai
laba yang diperoleh investor dan calon investor pada setiap lembar sahamnya dan
mengetahui pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang. Tjiptono dan Hendy
(2011) menjelaskan bahwa jika semakin tinggi nilai EPS maka akan memberikan kabar
gembira bagi pemegang saham karena perusahaan akan memberikan laba yang tinggi
kepada pemegang saham.

EPS memiliki tiga elemen yaitu laba bersih setelah pajak (net income after tax),
saham yang beredar (outstanding share), dan dividen untuk saham preferen. Hadi (2015)
menyatakan bahwa berdasarkan tiga elemen tersebut menunjukkan apabila dividen
saham preferen dibagi dengan jumlah yang besar maka nilai EPS akan semakin kecil.
Begitu juga dengan nilai laba bersih setelah pajak jika nilainya kecil maka nilai EPS
juga semakin kecil.

EPS banyak digunakan oleh investor untuk mengukur bagaimana Kkinerja
perusahaan dan juga untuk mengukur tingkat keberhasilan perusahaan dalam
memperoleh laba. Dengan menggunakan rasio EPS, investor akan mengetahui
perusahaan mana yang akan memberikan laba lebih besar. Sehingga investor dapat
mengambil keputusan yang lebih tepat untuk membeli atau tidaknya saham pada

perusahaan.



Investor juga dapat melakukan analisis kinerja perusahaan dalam memperoleh
keuntungan yang diinginkan investor dengan menggunakan Dividend Payot Ratio
(DPR). DPR dapat digunakan oleh investor karena setiap pendapatan dividen yang
stabil akan membuat investor percaya pada suatu perusahaan untukmenanamkan
modalnya.

Dividen adalah pembagian laba kepada investor berdasarkan seberapa banyak
investor memiliki saham di suatu perusahaan. Danriyani (Swastyastu, Yuniarta, dan
Atmadja, 2014) menyatakan bahwa DPR adalah besarnya persentase yang dihasilkan
berdasarkan laba yang akan dibayarkan dalam bentuk dividen tunai kepada para
pemegang saham. Berdasarkan definisi tersebut, besarnya proporsi dividen yang akan
dibagikan kepada para investor diukur dari seberapa mampu perusahaan dapat
menghasilkan keuntungannya dan berkaitan dengan kebijakan dividen yang sudah
diterapkan oleh perusahaan.

Perusahaan yang mampu memberikan dividen yang besar berarti kinerja
perusahaan tersebut bagus, sehingga investor mempunyai keinginan untuk menanamkan
modalnya. Riyanto (Jannah dan Agustin 2014) menyatakan bahwa semakin besar
tingkat pembayaran DPR yang ditetapkan oleh perusahaan kepada investor maka
semakin sedikit laba ditahan oleh perusahaan. Namun, jika semakin tinggi laba ditahan
perusahaan maka semakin sedikit tingkat DPR yang akan dibayarkan oleh perusahaan
kepada investor.

Dengan menggunakan tiga alat analisis yaitu Economic Value Added (EVA),
Earning Per Share (EPS), dan Dividend Payout Ratio (DPR) telah membuktikan kepada
investor terkait perusahaan mana yang kinerjanya baik dan laba yang tinggi. Jika kinerja

sebuah perusahaan baik maka investor akan menanamkan modalnya pada sebuah



perusahaan dan investor dapat mengetahui laba yang akan diperolehnya. Sehingga
investor dapat mengharapkan return saham hingga di masa yang akan datang.

Beberapa penelitian terdahulu yang relevan telah melakukan penelitian antara lain:
Rafrini Amyulianthy dan Elsa K. Ritonga (2016), berdasarkan hasil analisis data yang
telah diteliti membuktikan bahwa EVA berpengaruh positif terhadap Return Saham.
Berdasarkan analisis EVA yang memiliki signal positif maka investor dapat melakukan
penanaman modal di suatu perusahaan yang memiliki nilai kinerja perusahaan yang
sehat. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Awan, Siddique, dan
Sarwar (2014); dan Baybordi, Nejad, dan Kargar (2015) yang menyatakan bahwa
tingkat EVA berpengaruh positif terhadap Return Saham.

Pada penelitian terdahulu mengenai Earning Per Share (EPS) yang telah melakukan
penelitian antara lain: Amyulianthy et al. (2016), berdasarkan hasil analisis data yang
telah diteliti menunjukkan bahwa Earning Per Share (EPS) berpengaruh secara positif
terhadap Return Saham. Berdasarkan analisis EPS memiliki signal positif bagi para
investor di pasar modal karena perusahaan yang sehat berarti kinerja perusahaan
tersebut baik dan dapat memberikan informasi mengenai laba yang akan diperoleh para
investor. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Gajdka dan
Pietraszewski (2016); Setyowati dan Amanah (2016); Sari, Hidayat, dan Sulasmiyati
(2017); Idris Ibrahim (2017); dan Rahayu dan Utiyati (2017) yang menyatakan bahwa
tingkat EPS berpengaruh positif terhadap Return Saham.

Sedangkan pada penelitian terdahulu yang relevan mengenai Dividend Payout
Ratio (DPR) antara lain: Michael Aldo Carlo (2014), berdasarkan hasil analisis data
yang telah diteliti menunjukkan bahwa Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh

secara positif terhadap Return Saham. Berdasarkan analisis DPR yang memiliki signal



positif bagi investor, hal ini disebabkan karena perusahaan yang memberikan DPR
tinggi menunjukkan prospek kinerja perusahaan semakin bagus sehingga investor akan
tertarik untuk membeli saham dan berpengaruh pada return saham. Hal ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh Cahyani K.A dan Sanjaya I.P.S (2014) yang
menyatakan bahwa tingkat DPR berpengaruh positif terhadap Return Saham.

Namun, hal ini tidak sejalan dengan penelitian Awan et al. (2014), menyatakan
bahwa Economic Value Added (EVA) tidak berpengaruh signifikan terhadap return
saham. Hal ini disebabkan karena investor telah mengetahui bagaimana kinerja sebuah
perusahaan terhadap nilai laba bersih operasional setelah pajak dengan tingkat biaya
modal yang digunakan sebagai modal perusahaan dengan cara melakukan penjualan
saham kepada investor. Hal ini sejalan dengan Willem, Saerang, dan Tumewu (2014);
Baybordi et al. (2015); dan Rahayu et al. (2016) yang menyatakan bahwa tingkat EVA
tidak berpengaruh positif terhadap Return Saham.

Dalam penelitian EPS, peneliti lain memperoleh hasil yang berbeda. Hal ini tidak
sejalan dengan penelitian Aisah dan Mandala (2016), menyatakan bahwa Earning Per
Share (EPS) tidak berpengaruh positif terhadap Return Saham. Hal ini disebabkan
karena investor di tahun sebelumnya telah melakukan penjualan saham dan di tahun
berikutnya investor tersebut melakukan pembelian kembali saham yang telah dijual
sehingga dapat mengakibatkan tingkat EPS memiliki nilai yang rendah dan return
saham memiliki nilai yang tinggi.

Dalam hasil penelitian DPR dari peneliti lain memperoleh hasil yang berbeda. Hal
ini tidak sejalan dengan penelitian Musyarofah, Suhadak, dan Hidayat (2015)
menyatakan bahwa Dividend Payout Ratio (DPR) tidak berpengaruh positif terhadap

Return Saham. Hal ini disebabkan karena pembagian dividen yang rendah oleh



perusahaan sehingga mengakibatkan tingkat persentase DPR yang sedikit dan tidak
berpengaruh pada return saham. Hal ini sejalan dengan Sumampow dan Murni (2016)
yang menyatakan bahwa DPR tidak berpengaruh positif terhadap Return Saham.

Dari hasil penelitian yang sudah ada, peneliti tertarik untuk melakukan sebuah
penelitian yang lebih lanjut mengenai pengaruh tingkat EVA, EPS, dan DPR terhadap
return saham. Alasan peneliti melakukan penelitian tersebut adalah untuk memperkuat
beberapa hasil penelitian yang menyatakan bahwa EVA, EPS, dan DPR dapat
memberikan pengaruh yang signifikan bagi return saham.

1.2 Rumusan Masalah

1. Apakah nilai EVA berpengaruh positif terhadap return saham pada perusahaan

keluarga yang terdaftar di BEI?

2. Apakah nilai EPS berpengaruh positif terhadap return saham pada perusahaan

keluarga yang terdaftar di BEI?

3. Apakah nilai DPR berpengaruh positif terhadap return saham pada perusahaan

keluarga yang terdaftar di BEI?

1.3 Tujuan Penelitian
Sesuai dengan rumusan masalah, maka tujuan dari penelitian ini adalah:
1. Untuk mengetahui nilai EVA berpengaruh positif terhadap return saham pada
perusahaan keluarga yang terdaftar di BEI.
2. Untuk mengetahui nilai EPS berpengaruh positif terhadap return saham pada
perusahaan keluarga yang terdaftar di BEI.
3. Untuk mengetahui nilai DPR berpengaruh positif terhadap return saham pada

perusahaan keluarga yang terdaftar di BEI.



1.4 Manfaat Penelitian
Adapun penelitian yang diperoleh dari penelitian ini adalah :

1. Bagi para investor, dapat memberikan gambaran tentang langkah-langkah
yang dapat diambil, apabila calon investor ingin melakukan investasi saham
yang terdaftar di BEI.

2. Bagi perusahaan yang terdaftar di BEI, dapat dijadikan sebuah pedoman
dalam memperbaiki Kkinerja perusahaan yang bersangkutan, sehingga
investor tidak ragu untuk menanamkan modalnya.

3. Bagi akademis, dapat digunakan sebagai bahan pembanding bagi penelitian-

penelitian di waktu yang akan datang.

10



BAB Il

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Investasi di Pasar Modal

2.1.1 Pengertian Investasi

Marcus (2014) menyatakan bahwa investasi adalah suatu komitmen bagi investor
atas uang atau sumber daya lain yang dimiliki untuk memperoleh keuntungan di masa
yang akan datang. Dengan kata lain, investasi merupakan salah satu bentuk kekayaan
seseorang di masa sekarang dengan melakukan penanaman modalnya untuk
memperoleh keuntungan di masa yang akan datang. Marcus (2014) menyatakan bahwa
investasi perusahaan adalah sebagai alat perantara keuangan dari berbagai dana yang
diperoleh dari investor individu dan dana yang telah diinvestasikan digunakan untuk

berbagai macam sekuritas dan aset lain yang berpontensial.

Pada umumnya investasi sebagai aktivitas seorang investor dalam memperoleh
keuntungan yang berupa aset real maupun aset finansial. Aset real mencakup beberapa
aktivitas yang dilakukan investor seperti tanah, emas, rumah, dan aset real lainnya,
sedangkan pada aset finansial mencakup saham, obligasi, deposito dan aset finansial
lainnya. Seorang investor yang berani akan lebih memilih aset finansial karena tingkat
keuntungan yang diperoleh akan lebih tinggi meskipun risiko yang akan ditanggung

juga besar.
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2.1.2 Tujuan Investasi

Pada dasarnya, seorang investor melakukan investasi dengan tujuan untuk

memperoleh kekayaan. Tandelilin (2010) menjelaskan bahwa ada beberapa tujuan

seorang investor melakukan investasi, antara lain sebagai berikut:

Untuk memperoleh keuntungan dari setiap hasil investasinya.

Untuk mengurangi pengaruh inflasi dengan menghindari dirinya dari risiko
penurunan nilai kekayaan atau hak kepemilikkan investor akibat adanya
pengaruh inflasi. mengontrol setiap kinerja perusahaan.

Untuk mengelola kesejahteraan investor. Kesejahteraan dalam hal ini
kesejahteraan yang bersifat moneter. Kesejahteraan yang moneter
menunjukkan besarnya jumlah penghasilan dan nilai saat ini yang dimiliki oleh

investor untuk memperoleh penghasilan di masa yang akan datang.

2.1.3 Dasar Keputusan Investasi

Pada dasarnya investor sebelum mengambil keputusan untuk berinvestasi di suatu

perusahaan, ada beberapa tingkat yang harus dipertimbangkan investor dalam

mengambil sebuah keputusan untuk berinvestasi. Ada beberapa dasar keputusan

investasi yang akan dipertimbangkan oleh investor, sebagai berikut:

1.

Return

Samsul (2006) menyatakan bahwa return adalah perolehan hasil investasi
dalam bentuk persentase yang diperoleh dari pemodal awal. Return merupakan
kegiatan yang dilakukan investor untuk mengukur hasil investasi yang akan

diperoleh investor dengan melihat sebuah informasi yang diberikan melalui
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laporan keuangan perusahaan untuk menentukan keputusan investor dalam
berinvestasi. Bagi investor, return saham sangat penting karena merupakan
salah satu tujuan utama dalam berinvestasi pada saham biasa. Return saham
yang diperoleh investor dapat berupa apresiasi ataupun depresiasi dan juga
pemberian deviden apabila perusahaan memiliki deviden.
2. Risiko

Risiko adalah bentuk ketidakpastian yang akan terjadi di masa yang akan
datang dengan berbagai pertimbangan untuk mengambil sebuah keputusan
yang akan dilakukan di masa sekarang. Tandelilin (2010) menyatakan bahwa
risiko adalah perolehan hasil investasi yang memungkinkan terjadi pada saat
tingkat return realisasi lebih rendah dari tingkat return minimum yang
diharapkan. Return minimum yang diharapkan disebut sebagai return yang
disyaratkan atau required rate of return. Pada dasarnya, semakin besar risiko
maka semakin besar juga return yang akan diperolehnya. Hal tersebut menjadi
sebuah perkiraan bagi para investor untuk melakukan penanaman modal di

suatu perusahaan.

2.1.4 Proses Keputusan Investasi

Proses keputusan investasi adalah sebuah cara investor melakukan penanaman
modal dari beberapa tahapan keputusan yang terus-menerus berjalan hingga
investor memperoleh keputusan investasi yang terbaik. Tandelilin (2010)

menyatakan bahwa terdapat lima tahap keputusan dalam berinvestasi, yaitu:
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Menentukan tujuan investasi

Proses keputusan investasi yang dilakukan para investor memiliki tujuan yang
berbeda-beda tergantung pada setiap investor yang membuat keputusan
tersebut.

Menentukan kebijakan investasi

Pada tahap kedua investor harus memperhatikan batasan yang dapat
mempengaruhi kebijakan investasi, seperti banyaknya dana dan batas
pendistribusian dana yang dimiliki serta beban pajak dan pelaporan yang harus
ditanggung investor.

Memilih strategi portofolio

Dalam melakukan pemilihan strategi protofolio, investor memiliki dua strategi
yang dapat dipilihnya. Pertama strategi aktif, para investor mengidentifikasikan
berbagai macam saham dengan menggunakan informasi perusahaan dan
teknik-teknik peramalan secara aktif yang digunakan sebagai pertimbangan di
masa yang akan datang. Kedua strategi pasif, para investor menggunakan
strategi kedua ini untuk membeli reksa dana.

Pemilihan aset

Tahap keempat ini, investor melakukan evaluasi di setiap sekuritas untuk
dijadikan sebuah portofolio yang efisien. Portofolio yang efisien adalah
portofolio yang memberikan tingkat return yang tinggi dengan tingkat risiko
tertentu, sebaliknya portofolio yang memberikan return tertentu dengan tingkat

risiko yang rendah.
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5. Mengukur dan mengevaluasi kinerja portofolio
Tahap mengukur dan mengevaluasi kinerja portofolio ini berkaitan dengan
hasil yang diperoleh mulai dari tahap pertama hingga tahap keempat untuk
mengambil keputusan dalam berinvestasi apakah investasi tersebut baik atau

buruk bagi para investor untuk berinvestasi.

2.2 Analisis Investasi

Dalam melakukan analisis investasi, investor dapat menentukan tingkat risiko dan
ekspektasi return yang akan diperoleh dari asset finansial tunggal dan asset finansial
kelompok. Sutrisno (2001) menyatakan bahwa untuk menentukan analisis investasi

dapat menggunakan dua analisis yaitu:

2.2.1 Analisis Fundamental

Arista dan Astohar (2012) menyatakan bahwa analisis fundamental adalah analisis
yang digunakan investor untuk memprediksi harga saham di masa yang akan datang
dengan mengestimasi faktor-faktor fundamental yang memiliki pengaruh terhadap
harga saham dan memiliki hubungan antar variabel sehingga akan menentukan
perkiraan harga saham. Dengan kata lain, analisis fundamental adalah metode penilaian
terhadap harga saham dengan menggunakan analisis finansial dan analisis ekonomi
yang dapat menentukan perkiraan atau prediksi pergerakan harga saham. Untuk
mendapatkan informasi mengenai analisis fundamental dapat menggunakan laporan
keuangan perusahaan dan informasi non-finansial yang meliputi perkiraan pertumbuhan
permintaan produk-produk pesaing, perbandingan industri, perubahan peraturan dan
perubahan demografi, dan perubahan-perubahan perekonomian yang lebih luas.

Analisis ini meliputi produk, market, manajemen, dan keuangan.
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Analisis fundamental dapat memberikan gambaran mengenai prestasi manajemen
perusahaan dalam mengelola perusahaannya. Widoatmodjo (Arista et al. 2010)
menyatakan bahwa untuk mencapai tingkat prestasi manajemen, perusahaan dapat
menggunakan modal yang dimilikinya secara efektif dan efisien sehingga dapat
menghasilkan keuntungan yang optimal. Analisis fundamental digunakan untuk menilai
saham yang baik kinerjanya dan saham yang buruk kinerjanya. Saham yang kinerjanya
baik menggambarkan kinerja perusahaan atau prestasi manajemennya meningkat
sehingga saham tersebut layak untuk diinvestasikan atau layak dibeli oleh para calon
pemegang saham, sedangkan yang Kinerjanya buruk menggambarkan Kinerja
perusahaan tersebut mengalami penurunan sehingga tidak layak untuk diinvestasikan
atau tidak layak untuk dibeli atau bahkan layak untuk dijual jika investor memiliki

saham.

Analisis fundamental dilakukan untuk membandingkan antar nilai intrinsik saham
dengan harga pasarnya yang bertujuan untuk menentukan apakah harga saham tersebut
sudah mencerminkan nilai intrinsiknya atau bahkan belum. Nilai intrinsik suatu saham
dapat ditentukan oleh faktor-faktor fundamental yang mempengaruhinya. Tandelilin
(2010) menyatakan bahwa dalam melakukan analisis fundamental membutuhkan tiga

tahapan, sebagai berikut:

1. Analisis ekonomi dan pasar modal
Pada tahap pertama, investor melakukan analisis tentang berbagai keputusan
dalam mengalokasikan dana untuk diinvestasikan. Tujuannya agar investor
dapat membuat keputusan dalam mengalokasikan dana yang diinvestasikan ke

beberapa perusahaan baik dalam ataupun luar negeri.
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2. Analisis industri
Tahap kedua, investor menentukan atau memilih industri mana yang akan
digunakan untuk berinvestasi dengan melihat kinerja perusahaan yang baik dan
menguntungkan. Tujuannya agar investor mengetahui kelemahan dan kekuatan
dari masing-masing industri.

3. Analisis perusahaan
Pada tahap Kketiga, investor melakukan penanaman modalnya kepada
perusahaan yang layak dipilih untuk berinvestasi. Tujuannya agar investor
memperoleh keuntungan yang tinggi dengan memilih perusahaan yang

berprospek baik.

2.2.2 Analisis Teknikal

Tandelilin (2010) menyatakan bahwa analisis teknikal adalah analisis yang
digunakan untuk melihat pergerakan saham dari waktu ke waktu. Analisis ini dapat
dimulai dengan cara memperhatikan perubahan saham dari waktu ke waktu. Analisis
teknikal digunakan investor untuk meramalkan sebuah gerakan harga saham dalam
jangka pendek dan dapat memberikan rekomendasi mengenai waktu yang tepat (timing)

kapan melakukan pembelian dan kapan melakukan penjualan terhadap saham.

Marcus (2014) menyatakan bahwa ada beberapa teori analisis teknikal yang

mempelajari dan menjelaskan mengenai strategi bursa saham, sebagai berikut:

1. Teori dow
Teori dow menjelaskan tentang kecenderungan yang terjadi di bursa saham,
baik saham individu maupun saham secara keseluruhan. Teori dow mencakup

beberapa kekuatan yang mempengaruhi harga saham antara lain tren primer,
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pergerakan sekunder, dan pergerakan terstier. Tren primer adalah
kecenderungan yang terjadi pada jangka panjang terhadap pasar modal dari
beberapa bulan hingga beberapa tahun. Tren sekunder adalah kecenderungan
yang terjadi akibat penyimpangan harga saham pada jangka pendek dan hanya
terjadi pada beberapa bulan. Sedangkan, tren tertier adalah pergerakan yang
terjadi secara fluktuasi mulai dari harian harga saham yang memiliki pengaruh
kecil tujuannya untuk menentukan tren primer dan sekunder.

2. Rata-rata bergerak
Rata-rata bergerak dari bursa saham adalah rata-rata tingkat bursa terhadap
periode waktu tertentu. Pada periode harga saham turun maka posisi rata-rata
bergerak berada diatas harga saat ini. Sebaliknya, jika harga saham naik maka
posisi rata-rata bergerak berada dibawah harga saat ini. Rata-rata bergerak
menunjukkan bahwa investor lebih fokus pada harga dan atau pergerakan rata-
rata dengan mengamati berbagai perubahan harga yang terjadi pada beberapa
hari terakhir sebelum adanya penutupan harga.

3. Lebar
Lebar menjelaskan tentang ukuran harga saham secara keseluruhan di pasar.
Lebar dapat dilakukan dengan cara membandingkan jumlah saham yang telah
mengalami kenaikkan harga dengan jumlah saham yang telah mengalami

penurunan harga.

Analisis teknikal lebih menekankan pada pengalaman terhadap gambaran masa lalu
yang membahas tentang variabel seperti harga dan volume yang memungkinkan para
investor untuk lebih tepat dan akurat dalam mengidentifikasi saham, apakah saham

tersebut overpriced atau underpriced.
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2.3 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Return Saham

Return saham dapat dipengaruhi oleh banyak faktor baik faktor internal maupun
faktor eksternal perusahaan. Penenliti menemukan beberapa faktor yang dapat

mempengaruhi return saham, sebagai berikut:

1. Dividen

Hanafi (2004) menyatakan bahwa dividen adalah sebuah kompensasi yang
akan diterima oleh pihak investor. Dalam kebijakan dividen dibagi menjadi dua
yaitu pembagian dalam bentuk dividen dan pembagian sebagai laba ditahan.
Pembagian dividen dapat dilakukan perusahaan pada setiap awal tahun,
pertengahan, atau akhir tahun. Dividen sebagai salah satu faktor yang
mempengaruhi return saham, semakin besar tingkat pembagian dividen yang
ditetapkan oleh perusahaan kepada investor maka semakin sedikit laba yang
ditahan oleh perusahaan sehingga dapat menghambat pertumbuhan perusahaan
karena labanya digunakan untuk dividen. Namun, jika semakin besar laba yang
ditahan oleh perusahaan maka semakin sedikit tingkat pembagian dividen yang
akan dibayarkan oleh perusahaan kepada investor karena labanya digunakan
untuk pertumbuhan perusahaan.

2. Laba per lembar saham (EPS)

Salim (2010) menyatakan bahwa laba per lembar saham (EPS) adalah laba
yang akan diterima oleh para investor berdasarkan banyaknya lembar saham
yang dimiliki. Setiap laba yang diperoleh perusahaan akan dialokasikan ke
saham yang beredar. EPS digunakan oleh para investor, karena untuk

mengetahui hasil keuntungan yang akan diperoleh para investor dan calon
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investor dari suatu perusahaan. Semakin tinggi nilai EPS maka semakin besar
tingkat return saham yang diharapkan oleh investor. Hal ini dapat membantu
investor dalam menentukan kapasitas perusahaan untuk membayarkan
dividennya dan membandingkan antar kinerja perusahaan yang berbeda.
Likuiditas

Sutrisno (2012) menyatakan bahwa likuiditas adalah rasio keuangan
yang mengukur tingkat kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
finansialnya dalam jangka pendek. Likuiditas digunakan oleh para investor
untuk menggambarkan kondisi keuangan perusahaan. Perusahaan yang mampu
memenuhi kewajiban jangka pendek artinya kinerja perusahaan tersebut baik.
Hal ini dapat membantu investor untuk melakukan penanaman modal di suatu
perusahaan.

Leverage

Sutrisno (2012) menyatakan bahwa leverage adalah rasio keuangan yang
mengukur tingkat kemampuan perusahaan dalam menggunakan hutang untuk
membiayai kebutuhan perusahaan. Leverage bertujuan agar perusahaan dapat
memaksimalkan tingkat kekayaan para investor sehingga return yang

diharapkan investor dapat terpenuhi oleh perusahaan.

Profitabilitas
Sutrisno (2012) menyatakan bahwa profitabilitas adalah rasio keuangan
yang mengukur tingkat efektivitas kemampuan perusahaan dalam memperoleh

keuntungan. Profitabilitas dapat digunakan oleh investor untuk mengevaluasi

20



kinerja perusahaan sehingga investor dapat melakukan pengambilan keputusan

untuk melakukan penanaman modal di suatu perusahaan.

2.4 EVA dan Return Saham

Brigham dan Houston (2005) menyatakan bahwa Economic Value Added (EVA)
adalah salah satu sistem manajemen keuangan yang mengukur keuntungan ekonomi
dalam suatu perusahaan pada tahun tertentu. Dengan kata lain, EVA merupakan suatu
nilai tambah ekonomis yang memperoleh hasil dari suatu perusahaan untuk

mengoptimalkan beban bunga pinjaman atas struktur modal.

EVA sangat bermanfaat bagi investor dalam melakukan pengukuran Kkinerja
perusahaan yang berfokus pada penciptaan nilai perusahaan. Penilaian kinerja dengan
menggunakan EVA dapat menyebabkan pihak manajemen perusahaan untuk lebih
memperhatikan kebutuhan kepentingan pemegang saham, sehingga perusahaan dapat

menjaga kinerja perusahaan agar tetap memiliki nilai yang baik bagi investor.

EVA dapat digunakan untuk mengidentifikasi sebuah kegiatan yang dilakukan
perusahaan dalam hal memberikan pengembalian yang lebih tinggi kepada investor
dibandingkan biaya modal yang lebih tinggi. Kegiatan perusahaan dapat memberikan
keuntungan yang menghasilkan nilai EVA positif dan tingkat return saham yang tinggi.
Sebaliknya, jika kegiatan perusahaan tidak dapat memberikan keuntungan maka EVA
akan bernilai negatif dan tingkat return saham yang diperoleh investor turun sehingga
investor tidak menanamkan modalnya di perusahaan tersebut. Penggunaan EVA dalam
mengevaluasi kegiatan perusahaan akan mendorong manajer untuk selalu melakukan
evaluasi dalam memberikan return sham dan mengantisipasi tingkat risiko yang akan

terjadi.

21



2.5 Pengembangan Hipotesis

Dalam penelitian ini peneliti menggunakan bebrapa variable yang terdiri dari tiga
variabel independen yaitu Economic Value Added (EVA), Earnings Per Share (EPS),
dan Dividend Payout Ratio (DPR) dengan satu variabel dependen yaitu Return Saham.
Hipotesis dalam penelitian ini bertujuan untuk menguji apakah dengan menggunakan
EVA, EPS, dan DPR dapat berpengaruh positif terhadap Return Saham. Berikut

pengembangan hipotesis dengan variabel-variabel yang digunakan:

2.5.1 Pengaruh Economic Value Added (EVA) terhadap Return Saham

EVA merupakan suatu kegiatan yang dapat menimbulkan keuntungan yang
diharapkan oleh investor. Stewart (Gupta dan Sikarwar, 2016) menjelaskan bahwa
untuk mendapatkan kekayaan hampir 50% pemegang saham menggunakan analisis
EVA karena dapat memperoleh hasil yang lebih baik dibanding menggunakan alat
analisis lainnya seperti EPS, ROE, dan ROA. Di sisi lain, investor lebih memilih
menggunakan EVA karena EVA dapat mencerminkan laba residu yang tersisa dari hasil
keseluruhan biaya modal, termasuk biaya ekuitas setelah dikurangkan. Rahayu et al.
(2017) berpendapat bahwa jika EVA meningkat maka return saham juga akan
meningkat. Hal ini disebabkan karena EVA dapat memberikan nilai positif yang
ditunjukkan oleh perusahaan dengan penciptaan nilai perusahaan yang bagus sehingga
memungkinkan para investor untuk menanamkan modalnya karena return saham yang
diperoleh investor tinggi, namun jika EVA memiliki nilai negatif maka dapat
menghancurkan nilai perusahaan yang berarti Kinerja perusahaan tersebut buruk
sehingga investor tidak melakukan investasi pada perusahaan tersebut karena return

saham yang diperoleh investor sedikit.
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Hasil penelitian yang dilakukan oleh Amyulianthy et al. (2016), Awan et al. (2014),
dan Baybordi et al. (2015) yang menyatakan bahwa terdapat pengaruh positif pada EVA
terhadap return saham. Maka dalam penelitian ini disimpulkan bahwa hipotesis

alternatif yang diajukan adalah:

o Hi: EVA berpengaruh positif terhadap Return Saham

2.5.2 Pengaruh Earnings Per Share (EPS) terhadap Return Saham

EPS merupakan rasio yang digunakan investor untuk mengetahui tingkat
keuntungan yang diperoleh pada setiap laba per lembar saham. Menurut Robbetze et al.,
(2017) menyatakan bahwa EPS digunakan sebagai tolok ukur yang paling efektif dalam
menghitung tingkat pertumbuhan perusahaan pada laba per lembar saham. Analisis EPS
sangat membantu investor dalam berinvestasi karena dengan menggunakan EPS,
investor dapat mengetahui bagaimana prospek pendapatan yang akan diperoleh
perusahaan pada masa yang akan datang. Munawir (Setyowati et al. 2016) menyatakan
bahwa EPS merupakan sebuah gambaran yang dapat memberikan informasi mengenai
keuntungan yang akan diperoleh investor. Semakin tinggi EPS maka semakin tinggi
return saham. Hal ini disebabkan karena adanya tingkat ketertarikan investor terhadap
kinerja perusahaan yang baik. Dalam menentukan EPS, investor menggunakan
perbandingan antara EPS tahun lalu dengan EPS tahun sekarang. Dengan melakukan
perbandingan EPS, investor dapat mengetahui bagaimana kinerja suatu perusahaan
apakah meningkat atau menurun. Jika hasil EPS tinggi maka akan memungkinkan
investor untuk menanamkan modalnya karena return saham yang akan diberikan

perusahaan kepada para pemegang saham juga tinggi, namun jika EPS turun maka
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return saham yang akan diberikan perusahaan kepada para pemegang saham sedikit

karena tingkat kinerja perusahaan tersebut buruk.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Amyulianthy et al. (2016), Gajdka et al.
(2016), Setyowati et al. (2016), Sari et al., (2017), Ibrahim (2017), dan Rahayu et al.
(2017) menyatakan bahwa EPS berpengaruh positif terhadap return saham. Maka dalam

penelitian ini disimpulkan bahwa hipotesis alternatif yang diajukan adalah:

o Ha2: EPS berpengaruh positif terhadap Return Saham

2.5.3 Pengaruh Dividend Payout Ratio (DPR) terhadap Return Saham

DPR merupakan rasio yang digunakan untuk menghitung persentase jumlah
keuntungan yang diperoleh investormelalui pembayaran perusahaan dalam bentuk
dividen. Gitman (Sumampow et al. 2016) menyatakan bahwa DPR merupakan sebuah
indikasi persentase yang menentukan jumlah pendapatan yang akan diperoleh investor
melalui perusahaan dalam bentuk dividen. Investor yang tertarik untuk melakukan
investasi di suatu perusahaan dengan pembayaran dividen yang pasti diterima oleh
investor akan menimbulkan harapan seorang investor dalam menerima hasil return yang

tinggi berdasarkan saham yang diinvestasikan pada perusahaan.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Carlo (2014) dan Cahyani et al. (2014)
menyatakan bahwa DPR berpengaruh positif terhadap return saham. Maka dalam

penelitian ini disimpulkan bahwa hipotesis alternatif yang diajukan adalah:

o Hz: DPR berpengaruh positif terhadap Return Saham
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BAB Il

METODE PENELITIAN

3.1 Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan keluarga yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia. Metode yang digunakan untuk pengambilan sampel adalah purposive

sampling. Purposive sampling adalah metode pengambilan sampel yang disesuaikan

dengan karakteristik tertentu. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak 45

perusahaan keluarga. Perusahaan dapat dikatakan sebagai perusahaan keluarga apabila

perusahaan tersebut telah memenuhi syarat yang telah ditentukan sebagai berikut:

1.

Perusahaan keluarga dengan hak kepemilikan 15% atau lebih yang dimiliki
oleh dua atau lebih anggota keluarga dan perusahaan terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI).

Tersedianya laporan keuangan perusahaan keluarga dalam periode 2013-2016.

Strategi perusahaan dipengaruhi oleh pihak keluarga yang terlibat dalam hal
menciptakan budaya keluarga dalam perusahaan, memberikan nasihat untuk
perusahaan dan sebagai pemegang saham yang aktif.

Memprioritaskan kesejahteraan untuk keluarganya.

Memiliki rencana jangka panjang untuk melanjutkan perusahaan keluarga ke

generasi selanjutnya.
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Berdasarkan syarat yang telah dijelaskan maka peneliti memperoleh hasil data

perusahaan keluarga yang dapat dilihat pada tabel 3.1 berikut:

Tabel 3.1

Daftar Perusahaan Keluarga di BEI

No Nama Perusahaan Subsektor Pemilik

1 | PT Ace Hardware Indonesia Thk Retail Trade Kuncoro Wibowo

2 | PT Adaro Energy Tbk Coal Mining Garibaldi Thohir

3 | PT Argha Karya Prima Ind. Thk Plastics & Packaging Wilson Pribadi

4 | PT AKR Corporindo Tbk Wholesale Haryanto Adikoesoemo

5 | PT Alam Sutera Realty Thk Property and Real Estate Harjanto Tirtohadiguno

6 | PT Sepatu Bata Tbk Footwear Tomas Bata

7 | PT Bank Central Asia Tbk Bank Djohan Emir Setijoso

8 | PT Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk Property and Real Estate Yoshihiro Kobi

9 | PT Indo Kordsa Thk Automotive and Components Kamil Dincer Celik

10 | PT Bumi Serpong Damai Thk Property and Real Estate Muktar Widjaja

11 | PT Charoen Pokphand Indonesia Thk Animal Feed Dhanin Chearavanont

12 | PT Catur Sentosa Adiprana Thk Retail Trade Achmad Widjaja

13 | PT Ciputra Development Tbk Property and Real Estate Ir. Ciputra

14 | PT Duta Pertiwi Nusantara Tbk Chemicals Siang Hadi Widjaja

15 | PT Darya-Varia Laboratoria Thk Pharmaceuticals Jocelyn Campos Hess

16 | PT Ekadharma International Thk Chemical Emil Bachtiar

17 | PT Fast Food Indonesia Thk Tourism, Restaurant, & Hotel Gelael

18 | PT Fajar Surya Wisesa Thk Pulp & Paper Winarko Sulistyo

19 | PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk Food & Beverages Sudono Salim

20 | PT Indal Aluminium Industry Tbhk Metal and Allied Products Alim Prakasa

21 | PT Indofood Sukses Makmur Thk Food & Beverages Sudono Salim

22 | PT Indocement Tunggal Prakarsa Thk Cement Cristian Kartawijaya

23 | PT JAPFA Comfeed Indonesia Tbk Animal Feed Teguh Santosa

24 | PT Cableindo Murni Thk Cable Soepono

25 | PT Kalbe Farma Thk Pharmaceuticals Boenjamin Setiawan

26 | PT Lippo Karawaci Thk Property and Real Estate Mochtar Riady
Crude Petroleum & Natural Gas Arifin Panigoro

27 | PT Medco Energi Internasional Thk Production
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28 | PT Midi Utama Indonesia Tbk Retail Trade Djoko Susanto

29 | PT Mayora Indah Tbk Food & Beverages Jogi Hendra Atmadja

30 | PT Pan Brothers Thk Textile and Garment Bambang Setijo

31 | PT Ricky Putra Globalindo Thk Textile and Garment Andrian Gunawan
PT Supreme Cable Manufacturing Erwin Suryo Raharjo

32 | Corporation Tbk Cable

33 | PT Sampoerna Agro Tbk Plantation Michael Sampoerna

34 | PT Salim Ivomas Pratama Thk Plantation Sudono Salim

35 | PT Cement Baturaja Thk Cement Harjanto

36 | PT Cement Indonesia Thk Cement Sutiyoso

37 | PT Summarecon Agung Thk Property and Real Estate Soetjipto Nagaria

38 | PT Selamat Sempurna Thk Automotive and Components Eddy Hartono

39 | PT Sri Rejeki Isman Thk Textile and Garment Lukminto

40 | PT Tunas Alfin Tbk Plastics & Packaging Fredy Mantelagheng

41 | PT Tigaraksa Satria Thk Wholesale Widjaja

42

PT Tempo Scan Pacific Tbk

Pharmaceuticals

Handojo S. Muljadi

43

PT Tunas Ridean Tbk

Wholesale

Anton Setiawan

44

PT Unilever Indonesia Thk

Cosmetics and Household

William Hesketh

45

PT Wismilak Inti Makmur Tbk

Tobacco Manufacturers

Oein Bian Hok

Sumber: idx.co.id

3.2 Data dan Sumber Data

Dalam penelitian ini, jenis data yang akan digunakan adalah data sekunder yang

berasal dari laporan keuangan tahunan dari masing-masing perusahaan keluarga yang

terdaftar di BEI pada setiap akhir tahunnya selama periode penelitian yaitu dari tahun

2013-2016. Analisa yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah analisa EVA,

EPS, dan DPR. Ketiga analisa tersebut digunakan sebagai alat pengukur Kkinerja

perusahaan.

Sedangkan sumber data yang dilakukan oleh peneliti dalam penelitian ini adalah

dengan mengambil data berupa laporan keuangan perusahaan yang bersangkutan

melalui www.idx.co.id. Data yang dibutuhkan yaitu:
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1. Laporan keuangan perusahaan selama tiga tahun.

Setelah mencatat seluruh data yang diperlukan yang berupa laporan keuangan
tahunan dari perusahaan keluarga periode 2013-2016. Kemudian melakukan
perhitungan dengan menggunakan data tersebut yang sesuai dengan formulasi yang ada

untuk memperoleh angka-angka rasio yang akan dianalisis.

3.3 Definisi Operasional Variabel Penelitian

Kinerja perusahaan dapat diukur dengan menggunakan variabel-variabel yang
terdiri dari EVA, EPS, dan DPR. Berdasarkan variabel-variabel tersebut dapat
menggabungkan hubungan antara suatu unsur dengan unsur lainnya dalam sebuah
laporan keuangan. Hal ini dapat memudahkan investor untuk melakukan analisis kinerja

perusahaan dengan menggunakan variabel-variabel sebagai berikut:

1. Economic Value Added (EVA)
Brigham dan Houston (2005) menyatakan bahwa Economic Value Added
(EVA) adalah salah satu sistem manajemen keuangan yang mengukur
keuntungan ekonomi dalam suatu perusahaan pada tahun tertentu. Laba yang
diperoleh perusahaan dapat memberikan kesejahteraan bagi para investor jika
perusahaan mampu memenuhi semua biaya operasi (operating cost) dan biaya
modal (cost of capital). EVA bisa dihitung dengan menggunakan rumus

sebagai berikut:

[ EVA = NOPAT - Capital Employed x WACC ]

Keterangan :

NOPAT : Penyesuaian dari laba setelah pajak
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Capital Employed : Biaya yang digunakan perusahaan

WACC : Biaya modal rata-rata tertimbang

Earnings Per Share (EPS)

Vaidya (Robbetze, Villiers, dan Harmse, 2017) menyatakan bahwa EPS
merupakan sebuah perhitungan untuk melakukan pengalokasian laba yang
diperoleh dari perusahaan untuk masing-masing saham biasa. EPS digunakan
investor dalam menganalisis laporan keuangan untuk mengetahui tingkat
keuntungan yang diharapkan investor pada laba per lembar saham. Laba per
lembar saham diperoleh berdasarkan kinerja perusahaan apakah baik atau

buruk. EPS dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut:

EPS = Earnings Available for Common Stock

Outstanding Share

Dividends Payout Ratio (DPR)

Sartono (Jannah et al. 2014) menyatakan bahwa Dividend Payout Ratio (DPR)
merupakan sebuah prosentase dalam memperoleh keuntungan yang dibayarkan
oleh perusahaan kepada investor dalam bentuk dividen, atau rasio antara laba
yang dibayarkan perusahaan dengan total laba yang tersedia bagi para investor.
DPR digunakan investor untuk menghitung prosentase perolehan dividen dari
keuntungan perusahaan berdasarkan banyaknya saham yang dimiliki oleh
investor dalam perusahaan. DPR dapat dihitung dengan melihat laporan
keuangan tahunan perusahaan yang terdaftar di BEI. Untuk menghitung DPR

dapat menggunakan rumus sebagai berikut:
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DPR = Dividend Per Share (DPS)

Earnings Per Share (EPS)

Keterangan :
DPS : Dividen per lembar saham
EPS : Laba per lembar saham

4. Return Saham
Return saham adalah sebuah kegiatan yang digunakan investor untuk
memperoleh hasil investasi melalui informasi yang diberikan perusahaan
dengan menerbitkan laporan keuangan perusahaan. Return saham dapat

dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut:

R= (Pt — Pt.l)
Pt1
Keterangan :
R : Return saham
Pt  :Harga saham pada periode t

Pe1 @ Harga saham pada periode t-1

3.4 Metode Analisis Data

Dalam penelitian ini alat analisis yang digunakan peneliti adalah uji regresi linear

berganda dan uji asumsi klasik.
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3.4.1 Uji Regresi Linear Berganda

Peneliti menggunakan alat analisis regresi linear berganda bertujuan untuk
mengestimasi nilai rata-rata variabel dependen yang berdasarkan pada nilai variabel
independen yang sudah diketahui dengan menggunakan uji persamaan regresi
linear. Uji persamaan regresi linear digunakan dalam penelitian untuk mengetahui
apakah variabel dependen dan variabel independen mempunyai pengaruh diantara
keduanya atau bahkan tidak mempunyai pengaruh antara variabel dependen dan
variabel independen. Persamaan regresi linear berganda dalam penelitian ini,

sebagai berikut:

R=0+p1 EVA + 2 EPS + Bz DPR

Keterangan :

R : Return saham

a : Konstanta

B1, P2, B3 . Koefisien regresi
EVA : Economic value added
EPS : Earnings per share
DPR : Dividend payout ratio

3.4.2 Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji normalitas,

uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, uji autokorelasi, dan uji linearitas.
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Pengujian asumsi klasik dilakukan untuk memastikan data tersebut telah sesuai

dengan asumsi dasar sehingga dapat digunakan untuk menguji hipotesis.

1. Uji Normalitas
Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah pengamatan dapat
berdistribusi secara normal atau tidak, dengan menggunakan uji Jarque
Bera (JB). Uji Jarque Bera adalah metode normalitas yang digunakan
untuk menguji  kenormalan dalam sebuah data. Nasution (2014)
menyatakan bahwa uji JB membutuhkan beberapa tahap sebagai berikut:
a. Ho: residual yang memiliki distribusi normal
b. Ha: residual yang memiliki distribusi tidak normal
c. Tingkat taraf signifikan sebesar > 0,05
d. Kriteria pengujian yang ditentukan dalam pengambilan keputusan
sebagai berikut: Ho ditolak jika nilai probabilitas pada JB < 0,05 dan
Ho diterima jika nilai probabilitas pada JB > 0,05.
e. Membuat kesimpulan.
2. Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas adalah uji yang dilakukan untuk menguji hubungan
antar variabel independen dalam model regresi. Cara umum yang
digunakan oleh peneliti untuk mendeteksi ada tidaknya masalah
multikolonieritas pada model regresi adalah dengan melihat nilai VIF
(Variance Inflation Factor). Nilai VIF harus < 10 karena untuk

menunjukkan tidak adanya masalah dalam uji multikolonieritas.
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3.

Uji Heteroskedastisitas
Menurut Ghozali (2013) menyatakan bahwa uji heteroskedastisitas dapat
digunakan untuk menguji antar variabel dalam model regresi yang
memiliki ketidaksamaan variance dari berbagai residual pengamatan.
Untuk mengetahui apakah terjadi heteroskedastisitas atau tidak, maka
dapat menggunakan koefisien signifikan. Koefisien signifikan
dibandingkan dengan tingkat signifikan yang telah ditentukan sebelumnya
yaitu sebesar 0,05. Jika nilai koefisien signifikan > tingkat signifikan maka
hal ini menunjukkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas. Namun, jika
nilai koefisien signifikan < tingkat signifikan maka hal ini menunjukkan
bahwa terjadi heteroskedastisitas.
Uji Autokorelasi
Menurut Ghozali (2013) menyatakan bahwa uji autokorelasi digunakan
untuk melakukan pengujian yang bertujuan apakah dalam model regresi
memiliki korelasi antara kesalahan pengganggu dalam periode tahun ini
dengan kesalahan pengganggu periode tahun sebelumnya. Untuk melihat
hasil uji autokorelasi peneliti menggunakan Durbin-Watson. Menurut
Santoso (Setyowati et al. 2016) menjelaskan bahwa untuk mengetahui
adanya autokorelasi dengan melihat Durbin-Watson dapat disimpulkan
sebagai berikut:
a. Apabila D-W memperoleh angka dibawah -2 menunjukkan adanya
korelasi yang positif.
b. Apabila D-W memperoleh angka antara -2 sampai +2 menunjukkan

tidak terjadi autokorelasi.
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c. Apabila D-W memperoleh angka diatas +2 menunjukkan adanya
korelasi yang negatif.

Dalam penelitian ini menggunakan taraf signifikan sebesar 5% atau 0,05.

Adapun dasar pengambilan keputusan dalam sebuah penelitian adalah sebagai

berikut:

a. Jika tingkat taraf signifikan > 0,05 maka Ho ditolak, artinya ada perbedaan
kinerja keuangan yang signifikan untuk return saham.
b. Jika tingkat taraf signifikan < 0,05 maka Ha diterima, artinya tidak ada

perbedaan kinerja keuangan yang signifikan untuk return saham.
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BAB IV
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN
4.1 Statistik Deskriptif

Dalam bab ini penulis akan memberikan hasil dari analisis data yang telah
diperoleh. Uji deskriptif digunakan dalam sebuah penelitian yang bertujuan untuk
menentukan perbedaan sifat dan intensitas pada beberapa data yang telah terkumpul.
Dalam mendeskriptifkan suatu data, dapat melihat hasil dari nilai rata-rata (mean),
median, maksimum, minimum, dan standar deviasi. Hasil uji deskriptif pada variabel
EVA, EPS, DPR, dan Return Saham dari sampel 45 perusahaan keluarga pada periode

2013-2016, dapat ditunjukkan pada tabel 4.1 berikut:
Tabel 4.1

Statistik Deskriptif

Variabel N Mean Median Maximum Minimum Std. Dev.
EVA 135 | 1.151917 1.570796 1.570796 -1.570796 1.071913
EPS 135 205.103 68.014 1656.224 0.065 304.043
DPR 135 0.281 0.225 0.988 0.000000 0.210
Return Saham | 135 -0.790 0.033 8.587 0.203 0.890

Sumber: Data eviews, 2018

Berdasarkan hasil tabel 4.1 memperoleh hasil uji deskriptif dari variabel

independen dan variabel dependen. Tabel 4.1 dapat disimpulkan sebagai berikut:

1. Economic Value Added (EVA)
Berdasarkan tabel 4.1 pada variabel EVA dengan menggunakan sampel 45
perusahaan keluarga maka memperoleh hasil dari nilai rata-rata (mean) pada

EVA selama periode 2013-2016 sebesar 1,151917, nilai tengah sebesar
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1,570796, nilai maximum pada EVA menunjukkan bahwa perusahaan mampu
menghasilkan nilai tambah bagi para pemegang saham sebesar 1,570796, nilai
minimum pada EVA menunjukkan bahwa perusahaan mengalami kerugian
sebesar -1,570796, dan standar deviasi pada EVA memperoleh hasil sebesar
1,071913.

Earnings Per Share (EPS)

Berdasarkan tabel 4.1 pada variabel EPS dengan menggunakan sampel 45
perusahaan keluarga maka memperoleh hasil dari nilai rata-rata (mean) pada
EPS selama periode 2013-2016 sebesar 205,103, nilai tengah sebesar 68,014,
nilai  maximum pada EPS menunjukkan bahwa perusahaan mampu
menghasilkan laba yang akan diberikan kepada pemegang saham sebesar
1656,224, nilai minimum pada EPS menunjukkan bahwa perusahaan
mengalami kerugian sebesar 0,065 dan standar deviasi pada EPS memperoleh
hasil sebesar 304,043.

Dividend Payout Ratio (DPR)

Berdasarkan tabel 4.1 pada variabel DPR dengan menggunakan sampel 45
perusahaan keluarga maka memperoleh hasil dari nilai rata-rata (mean) pada
DPR selama periode 2013-2016 sebesar 0,281%, nilai tengah sebesar 0,225,
nilai maximum pada DPR menunjukkan bahwa perusahaan mampu
membagikan dividen kepada para pemegang saham sebesar 0,988%, nilai
minimum pada DPR menunjukkan bahwa perusahaan tidak membagikan
dividen kepada para pemegang saham sebesar 0,000000% dan standar deviasi

pada DPR memperoleh hasil sebesar 0,210%.
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4. Return Saham
Berdasarkan tabel 4.1 pada variabel Return Saham dengan menggunakan
sampel 45 perusahaan keluarga maka memperoleh hasil dari nilai rata-rata
(mean) pada return saham selama periode 2013-2016 sebesar -0,790%, nilai
tengah sebesar 0,033, nilai maximum return saham yang diberikan perusahaan
sebesar 8,587% artinya para pemegang saham memperoleh keuntungan dari
hasil investasi saham biasa pada suatu perusahaan, nilai minimum return saham
yang diberikan perusahaan sebesar 0,203% artinya para pemegang Saham
mengalami kerugian dari hasil investasi saham biasa pada suatu perusahaan,

dan standar deviasi pada return saham memperoleh hasil sebesar 0,890%.

4.2 Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi klasik digunakan oleh peneliti untuk mengetahui tingkat normalitas,
multikolinearitas, heteroskedastisitas, autokorelasi, dan linearitas pada sebuah data
penelitian. Berikut pengujian data penelitian:
4.2.1 Uji Normalitas
Uji normalitas adalah pengujian yang digunakan untuk menentukan apakah
pengamatan dapat berdistribusi secara normal atau tidak, dengan menggunakan uji
Jarque Bera (JB). Sesuai dengan tahap yang telah dijelaskan pada Bab 3, maka
hasil uji normalitas dengan menggunakan uji JB dapat dilihat pada table 4.2

berikut:
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Tabel 4.2

Hasil Uji Normalitas

20

Series: Residuals
] Sample 1 135

16 ] ] Observations 135
Mean 6.70e-17
12 | L e Median -0.050846
Maximum 1.348514
Minimum -0.756018
8 Std. Dev. 0.367538
Skewness 0.949262
Kurtosis 4.314543
49 Jarque-Bera  9.994784
H Probability 0.284523

0 T T I T T I T T T I
8 10 1.2

-d.8 -d.G -04 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.
Sumber: Data eviews, 2018

14

Berdasarkan hasil dari tabel 4.2, maka dapat menunjukkan bahwa nilai
probabilitas dengan menggunakan uji JB sebesar 0,284, sedangkan nilai signifikan
sebesar > 0,05, sehinga dapat disimpulkan bahwa nilai probabilitas sebesar 0,284 >
0,05 artinya Ho diterima karena data tersebut memiliki nilai residual yang
berdistribusi normal sehingga data tersebut layak untuk digunakan.

4.2.2 Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas adalah asumsi klasik yang memiliki tujuan untuk
mengetahui apakah ada atau tidaknya korelasi antar variabel independen dalam
model regresi. Uji multikolonieritas hanya dapat dilakukan apabila memiliki
variabel yang jumlahnya lebih dari satu variabel independen dalam model regresi.

Hasil uji multikolinearitas dapat dilihat pada tabel 4.3 berikut:
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Tabel 4.3

Hasil Uji Multikolinearitas

Variabel | Koefisien | Uncentered VIF Centered VIF
C 0.009837 11.93888 NA
EVA 0.000729 2.182660 1.008874
EPS 0.002595 7.390804 1.009435
DPR 0.045886 3.364412 1.004669

Sumber: Data eviews, 2018

Berdasarkan tabel 4.3 diatas, maka dapat menunjukkan bahwa nilai VIF pada
variabel EVA sebesar 1,008874, pada variabel EPS sebesar 1,009435, dan pada
variabel DPR sebesar 1, 004669. Sehingga dapat disimpulkan bahwa nilai VIF dari
masing-masing variabel < 10, dengan demikian model yang diajukan dalam
penelitian tidak terjadi multikolinearitas sehingga data tersebut layak untuk

digunakan.

4.2.3 Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas adalah suatu asumsi penting dari model regresi linear
berganda yang menimbulkan sebuah gangguan (disturbance) dalam regresi disebut
sebagai homoskedastisitas, yaitu semua gangguan yang terjadi memiliki varian
yang sama, sedangkan heteroskedastisitas adalah semua pengamatan yang memiliki
ketidaksamaan dalam sebuah varian. Hasil uji heteroskedastisitas dapat dilihat pada

table 4.4 berikut:
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Tabel 4.4

Hasil Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedasticity Test: Glejser

F-statistic 0.672020 Prob. F(3,131) 0.5707
Obs*R-squared 2.046130 Prob. Chi-Square(3) 0.5629
Scaled explained SS 2.849783 Prob. Chi-Square(3) 0.4154

Sumber: Data eviews, 2018

Berdasarkan tabel 4.5 diatas, maka dapat menunjukkan bahwa nilai
probabilitas sebesar 0,5707, sedangkan tingkat signifikansi yang telah ditetapkan
sebesar 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa nilai probabilitas sebesar 0, 0886
> 0,05 dengan demikian model yang diajukan dalam penelitian tidak terjadi

heteroskedasitas.

4.2.4 Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui adanya kesalahan korelasi pada
perubahan waktu dengan menggunakan Durbin-Watson (D-W). Menurut Santoso
(Setyowati et al. 2016) menjelaskan bahwa untuk mengetahui adanya autokorelasi
dengan melihat Durbin-Watson dapat disimpulkan sebagai berikut:
a. Apabila D-W memperoleh angka dibawah -2 menunjukkan adanya korelasi
yang positif.
b. Apabila D-W memperoleh angka antara -2 sampai +2 menunjukkan tidak
terjadi autokorelasi.
c. Apabila D-W memperoleh angka diatas +2 menunjukkan adanya korelasi

yang negatif.
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Berdasarkan kesimpulan diatas, maka hasil uji autokorelasi dengan
menggunakan D-W dapat dilihat pada table 4.5 berikut:
Tabel 4.5

Hasil Uji Autokorelasi

R-squared 0.005311 Mean dependent var 7.35E-17
Adjusted R-squared  -0.033243 S.D. dependent var 0.329756
S.E. of regression 0.335192 Akaike info criterion 0.695199
Sum squared resid 14.49361 Schwarz criterion 0.824323
Log likelihood -40.92596 Hannan-Quinn criter. 0.747671
F-statistic 0.137763 Durbin-Watson stat 1.974910
Prob(F-statistic) 0.983246

Sumber: Data eviews, 2018

Hasil uji autokorelasi pada tabel 4.5 diatas memperoleh hasil Durbin Watson
sebesar 1,974910. Berdasarkan hasil D-W memperoleh nilai probabilitas sebesar
0,7093, sedangkan tingkat signifikan sebesar 0,05. Sehingga dapat disimpulkan
bahwa nilai probabilitas 0,7093 > 0,05 dengan demikian model yang diajukan

dalam penelitian tidak terjadi autokorelasi.

4.3 Pengujian Hipotesis

Dalam penelitian ini alat analisis yang digunakan peneliti adalah uji regresi linear
berganda. Uji regesi linear berganda adalah salah satu metode pengujian hipotesis
dengan menggunakan dua atau lebih variabel independen dan satu variabel dependen.

4.3.1 Analisis Regresi Linear Berganda

Analisis regresi linear berganda dalam penelitian ini menggunakan applikasi

Eviews 9. Tujuan analisis regresi linear berganda digunakan untuk mengetahui

hubungan fungsional maupun hubungan kausal yang terdiri dari dua atau lebih

variabel independen dan satu variabel dependen. Berikut adalah hasil pengaruh

EVA, EPS dan DPR terhadapat Return Saham dengan perhitungan analisis regresi
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linear dapat dilihat pada tabel 4.6 berikut:
Tabel 4.6

Hasil Uji Regresi Linear Berganda

Dependent Variable: RETURNSAHAM
Method: Least Squares
Date: 02/20/18 Time: 10:38
Sample: 1 135
Included observations: 135
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prab.
C -0.195755 0.099180 -1.973731 0.0505
EVA 0.089083 0.026997 3.299726 0.0012
EPS 0.127128 0.050941 2.495617 0.0138
DPR 0.436351 0.214210 2.037021 0.0437
R-squared 0.126704 Mean dependent var 0.177638
Adjusted R-squared  0.106705 S.D. dependent var 0.352868
S.E. of regression 0.333510 Akaike info criterion 0.670895
Sum squared resid 1457101 Schwarz criterion 0.756977
Log likelihood -41.28543 Hannan-Quinn criter. 0.705877
F-statistic 6.335496 Durbin-Watson stat 1.902314
Prob(F-statistic) 0.000480

Sumber: Data eviews, 2018
Berdasarkan tabel 4.6, memperoleh hasil yang dapat didistribusikan
kedalam bentuk persamaan sebagai berikut:
R =-0,195 + 0.089 EVA + 0.127 EPS + 0.436 DPR
Berdasarkan persamaan diatas, maka dapat dijelaskan sebagai berikut:
1. Nilai konstanta memperoleh hasil sebesar -0,195. Hal ini
menunjukkan bahwa jika semua variabel independen (EVA, EPS dan
DPR) berada pada posisi konstan yang memiliki nilai 0 (nol), maka

nilai variabel Return Saham sebesar -0,195%.
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2. Berdasarkan tabel 4.6 menunjukkan bahwa nilai koefisien regresi
EVA sebesar 0,089. Artinya variabel EVA meningkat sebesar satu
satuan maka return saham akan meningkat sebesar 0,089. Hasil
probabilitas EVA sebesar 0,001. Sedangkan, nilai tingkat signifikansi
yang telah ditetapkan sebelumnya sebesar 0,05. Sehingga nilai
probabilitas EVA sebesar 0,001 < 0,05. Hal ini membuktikan bahwa
secara parsial Hi diterima, yang menunjukkan bahwa EVA
berpengaruh positif terhadap return saham.

3. Berdasarkan tabel 4.6 menunjukkan bahwa nilai koefisien regresi EPS
sebesar 0,127. Artinya variabel EPS meningkat sebesar satu satuan
maka return saham akan meningkat sebesar 0,127. Hasil probabilitas
EPS sebesar 0,013. Sedangkan, nilai tingkat signifikansi yang telah
ditetapkan sebelumnya sebesar 0,05. Sehingga nilai probabilitas EVA
sebesar 0,013 < 0,05. Hal ini membuktikan bahwa secara parsial H>
diterima, yang menunjukkan bahwa EPS berpengaruh positif terhadap
return saham.

4. Berdasarkan tabel 4.6 menunjukkan bahwa nilai koefisien regresi
DPR sebesar 0,436. Artinya variabel DPR meningkat sebesar satu
satuan maka return saham akan meningkat sebesar 0,436. Hasil
probabilitas DPR sebesar 0,043. Sedangkan, nilai tingkat signifikansi
yang telah ditetapkan sebelumnya sebesar 0,05. Sehingga nilai
probabilitas EVA sebesar 0,043 < 0,05. Hal ini membuktikan bahwa
secara parsial Hs diterima, yang menunjukkan bahwa DPR

berpengaruh positif terhadap return saham.
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Hasil uji regresi linear berganda pada tabel 4.6 memperoleh hasil
nilai F-statistic sebesar 6,335496 dan nilai probabilitas F-stastistic
sebesar 0,000480. Sedangkan nilai tingkat signifikansi sebesar 0,05. Hal
ini menunjukkan bahwa nilai F sebesar 0,000 < 0,05. Hasil tersebut dapat
disimpulkan bahwa secara simultan variabel EVA, EPS, dan DPR
berpengaruh positif terhadap return saham.

Tabel 4.6 memperoleh hasil R-squared sebesar 0,126704 yang
artinya bahwa variabel EVA, EPS, dan DPR secara bersama-sama
mempengaruhi variabel return saham sebesar 12,6% dan sisanya sebesar
87,4% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dala