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Dalam membuat keputusan investasi, investor perlu melakukan analisis
fundamental untuk memahami nilai intrinsik perusahaan, sehingga
dapat membuat keputusan yang lebih tepat dan terinformasi. Penelitian
terdahulu tentang analisis fundamental masih belum memberikan hasil
yang konsisten dalam menjelaskan determinan return saham.
Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan memberikan bukti empiris
terkini tentang pengaruh analisis fundamental yang diukur dengan
DPR, DPS, EPS, FCF, PCFR, EVA, REVA, dan MVA terhapda return
saham. Pengujian kuantitatif dilakukan menggunakan analisis regresi
data panel pada 48 perusahaan yang terdaftar dalam Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI) selama periode 2018-2022. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa analisis fundamental yang diukur dengan DPR,
DPS, EPS, EVA, dan REVA memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap return saham, sementara FCF, PCFR, dan MVA tidak
berpengaruh terhadap return saham. Hasil ini memberikan kontribusi
teoritis yang relevan dengan teori sinyal dan teori keagenan.

Kata Kunci: Pasar modal Indonesia, analisis fundamental, return
saham.

ABSTRACT

In making investment decisions, investors need to conduct fundamental
analysis to understand the company's intrinsic value and make more
precise and informed decisions. Previous research on fundamental
analysis has not yet provided consistent results in explaining the
determinants of stock returns. This research aims to analyze and
deliver the latest empirical evidence about the influence of
fundamental analysis as measured by DPR, DPS, EPS, FCF, PCFR,
EVA, REVA, and MVA on stock returns. Quantitative testing was
conducted using panel data regression analysis on 48 companies listed
in the Indonesian Sharia Stock Index (ISSI) during 2018-2022. The
research results show that fundamental analysis, measured by DPR,
DPS, EPS, EVA, and REVA, positively and significantly influences
stock returns. In contrast, FCF, PCFR, and MVA do not affect stock
returns. These results provide theoretical contributions relevant to
signaling theory and agency theory.

Keywords: Indonesian capital market, fundamental analysis, stock
returns.
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1. Pendahuluan

Investor domestik di pasar saham Indonesia terus mengalami pertumbuhan (Gunanti &
Mahyuni, 2022) dan tetap menjadi instrumen investasi populer di kalangan investor
Indonesia (IDX, 2023). Informasi perdagangan PT Bursa Efek Indonesia selama periode
13-17 Maret 2023 menunjukkan peningkatan volume perdagangan harian sebesar 58,12%,
dari 14.644 juta dolar AS menjadi 23.155 juta dolar AS (IDX, 2023). Hal ini dipengaruhi
oleh upaya pasar modal Indonesia dalam menarik calon investor dari berbagai kalangan,
termasuk menerbitkan indeks saham syariah yang menarik bagi investor Muslim, populasi
terbesar di Indonesia (Rizal & Damayanti, 2019). Saham dalam indeks saham syariah tidak
melibatkan unsur-unsur yang bertentangan dengan prinsip syariah seperti riba, tadlis,
gharar, maysir, risywah, haram, dan dzulm (Dewan Syariah Nasional-MUI, 2020).
Regulasi Otoritas Jasa Keuangan Nomor 35/POJK.04/2017 mengatur kriteria dan
penerbitan daftar efek syariah, memastikan kenyamanan investor muslim dan umum dalam
investasi saham syariah (OJK, 2017). Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) terus
berkembang, dengan nilai saham meningkat dari 183.998 pada 2018 menjadi 217.726 pada
2022 (IDX, 2023a). Saham memiliki risiko tinggi dibandingkan instrumen keuangan
lainnya, tercermin dari ketidakpastian pengembalian investasi (Supadi & Amin, 2016).
Meski memiliki kapitalisasi pasar dan nilai saham tinggi, perusahaan dalam indeks ISSI
menunjukkan return saham fluktuatif. Sebagai contoh, Ace Hardware Indonesia
mengalami penurunan return 90% pada 2019, Pakuwon Jati Tbk. turun 77% pada 2020,
dan PT Telkom turun 80% pada 2022 (IDX, 2023b). Fluktuasi ini mendorong investor
untuk melakukan analisis sebelum investasi.

Investor rasional menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi pengembalian
investasi saham melalui analisis teknikal dan fundamental (Azzaki & Haryono, 2021).
Analisis fundamental menggunakan data keuangan terkini dan historis, serta data industri
dan makroekonomi untuk menilai nilai intrinsik perusahaan (Coleman, 2019). Laporan
keuangan membantu meramalkan pendapatan perusahaan, memperkirakan risiko, dan
menilai nilai intrinsik perusahaan dibandingkan harga pasar (Richardson et al., 2010).
Analisis fundamental mengidentifikasi perusahaan dengan pertumbuhan jangka panjang
dan saham undervalue jangka pendek (Muhammad, 2018). Analisis fundamental dapat
dilakukan dengan menganalisis faktor-faktor industri seperti rasio dividen, pertumbuhan
laba, dan valuasi dianalisis (Setiawan, 2021).

Dividend payout ratio (DPR) merupakan suatu perhitungan yang mencerminkan
besarnya dividen dibagikan kepada para investor relatif terhadap laba bersih yang
diperoleh oleh perusahaan (Murhadi, 2013). DPR akan menimbulkan reaksi pertumbuhan
harga sham atau refurn saham akibat sinyal positif yang menjadi informasi bagi investor
(Puspitasari & Purnamasari, 2013). Hal tersebut sesuai dengan temuan Putri dan Kufepaksi
(2023) yang mengindikasikan bahwa rasio pembayaran dividen memiliki dampak positif
terhadap tingkat pengembalian atau refurn saham. Rasio potensi pendapatan perusahaan
lainnya adalah Dividend per Share (DPS). Besar DPS mencerminkan bahwa peningkatan
dalam pembagian dividen kepada investor akan meningkatkan pengembalian yang diterima
oleh infestor (Wibawa, 2013), konsisten dengan temuan Hertina & Saudi (2019) yang
mencatat bahwa DPS berpengaruh positif terhadap pengembalian atau return saham.
Selain DPS, Hertina & Saudi (2019) juga menemukan bahwa earning pershare (EPS)
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merupakan faktor yang dapat berkontribusi pada pengembalian saham. Informasi mengenai
EPS perusahaan mencerminkan jumlah uang yang harus diberikan kepada setiap pemegang
saham di perusahaan (Karim, 2015). Jika nilai Meningkatnya EPS maka laba perusahaan
juga akan meningkat, yang pada gilirannya dapat menjadi pengembalian atas investasi bagi
pemegang saham (Sjarif & Febriyanti, 2023). Free cash flow (FCF) digunakan untuk
membayar keuntungan kepada investor setelah kewajiban dan investasi dipenuhi (Habib,
2008), yang meningkatkan kesejahteraan investor dengan meningkatkan return saham
(Jensen, 1986; Montoliang & Tjun, 2018). Price cash flow ratio (PCFR), sebagai suatu
rasio nilai pasar, mencerminkan aliran kas perusahaan dan membantu menilai kinerja dan
prospek perusahaan (Andari & Bakhtiar, 2019). Teori ini mendukung temuan Prayoga et
al. (2023) bahwa PCFR berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Sejumlah besar ukuran kinerja akuntansi telah berkembang untuk terus dapat
mengevauasi kinerja perusahaan, sehingga terdapat suatu pengukuran berbasis nilai yang
memuat biaya modal dalam perhitungannya (Nakhaei et al., 2016). Ekonomic value added
(EVA) dikenalkan oleh “Stern Steward Management Service in Amerika Serikat” pada
tahun 1989 sebagai metode evaluasi performa keuangan dan pasar (Young & O'Bryne,
2001). EVA ialah cara untuk mengukur efisiensi penggunaan modal oleh perusahaan
dalam menciptakan nilai tambah ekonomi (Brigham & Houston, 2001). Kinerja EVA
terbukti sangat baik dalam hubungannya dengan penciptaan nilai bagi pemegang saham,
namun Bacidore et al. (1997) mengembangkan EVA menjadi Refined Economic Value
Added (REVA) sebagai penilaian atas efektivitas operasi perusahaan dalam menciptakan
nilai (Bacidore et al., 1997). Dalam REVA, nilai pasar perusahaan digunakan karena
dianggap lebih dalam menggambarkan kekayaan pemegang saham dibandingkan dengan
nilai buku ekonomis. Bersama dengan EVA dan REVA, terdapat alat pengukuran kinerja
dan indikator penciptaan nilai lainnya, yaitu market value added (MVA) (Oktavia &
Genjar, 2019). Adanya nilai MVA yang positif mengindikasikan terdapat potensi bahwa
perusahaan tersebut akan memberikan laba kepada investor (Mahasidh & Dewi, 2022).
Pengukuran nilai dianggap lebih unggul dibandingkan dengan metrik kinerja lainnya
karena melibatkan semua faktor terkait dalam penciptaan nilai perusahaan yang
berkontribusi pada peningkatan kesejahteraan para pemegang saham. Kenaikan harga
saham akan meningkatkan selisih antara nilai investasi awal pada saham dengan begitu
EVA, REVA, dan MV A memprediksikan refurn saham (Nugroho, 2018).

Berbagai literatur terdahulu telah memberikan kontribusinya dalam kaitannya
mengungkapkan determinan return saham. Misalnya, DPR memiliki dampak positif (Li,
2016; Hertina & Saudi, 2019), tetapi tidak signifikan dalam penelitian lain (Hendrianto,
2022; Kartika et al., 2022; Fahira & Haryadi, 2022). Dividen meningkatkan return saham
menurut Ali dan Hegazy (2022), tetapi Wibawa (2013) menemukan ketidakmampuan DPS
sebagai prediktor return saham. EPS memiliki dampak positif (Hertina & Saudi, 2019),
tetapi tidak signifikan terhadap return saham (Nurmalia & Paramita (2020). FCF menjadi
prediktor return saham (Fu et al., 2022) tetapi hasil berbeda ditemukan oleh Yeo (2018)
dan Dogru et al. (2020). PCFR berpengaruh positif terhadap return saham (Prayoga et al.,
2023) namun Andari & Bakhtiar (2019) menemukan hasil yang sebaliknya. EVA, REVA,
dan MVA memiliki dampak positif terhadap return saham (Nugroho, 2018), tetapi pada
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penelitian lainnya (Bagus et al., 2022; Hertina et al.,2020; Irawan, 2021) menemukan
bahwa MVA tidak signifikan mempengaruhi return saham.

Penelitian ini bertujuan untuk menyelidiki hubungan antara DPR, DPS, EPS, FCF,
PCFR, EVA, REVA, dan MVA terhadap return saham perusahaan terindeks ISSI. Studi ini
diharapkan memberikan temuan yang lebih konsisten dan dapat diandalkan, mengisi
kekosongan literatur, dan menyediakan wawasan bagi pengembangan teori dan praktik
analisis fundamental (Charitou et al., 2011; Setiawan, 2021; Montoliang & Tjun, 2018;
Bacidore et al., 1997). Banyak penelitian terdahulu telah menganalisis determinan return
saham, masih terdapat hasil yang tidak konsisten terkait pengaruh faktor-faktor seperti
DPR, DPS, EPS, FCF, PCFR, EVA, REVA, dan MVA. Inkonistensi hasil ini menciptakan
riset gap yang signifikan, menghambat perkembangan teori dan aplikasi praktis dalam
analisis fundamental pasar modal. Penelitian ini berupaya mengatasi gap tersebut dengan
merujuk pada Charitou et al. (2011), Setiawan (2021), Montoliang & Tjun (2018) dan
Bacidore et al. (1997) dan menggabungkan pendekatan analisis fundamental berbasis
pengukuran tingkat pendapatan, aliran kas, dan kinerja perusahaan berbasis nilai. Novelty
dari penelitian ini terletak pada kombinasi unik dari variabel-variabel analisis fundamental
yang jarang diteliti secara komprehensif dalam konteks pasar saham syariah Indonesia,
serta penggunaan metode analisis yang lebih holistik dan integratif untuk mendapatkan
temuan yang lebih konsisten dan dapat diandalkan. Studi ini tidak hanya akan mengisi
kekosongan dalam literatur, tetapi juga memberikan panduan praktis yang lebih jelas bagi
investor dan praktisi pasar modal dalam melakukan investasi yang lebih terinformasi dan
mengurangi risiko.

2. Kerangka Teoretis dan Pengembangan Hipotesis

Teori sinyal mengungkapkan reputasi dividen perusahaan menentukan hubungan antara
imbal hasil dividen dan imbal hasil saham di masa depan. Kim (2021) menemukan bahwa
perusahaan yang dikenal dengan kebijakan pembagian dividend yang kuat cenderung
memiliki refurn meningkat ketika mereka membayarkan dividen yang lebih besar.
Sebaliknya, tidak terdapat relevansi antara refurn dan dividen perusahaan tanpa reputasi
dividen. Temuan ini menunjukkan bahwa pembayaran dividen menjadi berita baik bagi
pihak eksternal perusahaan. Pasar cenderung merespons perubahan pembayaran dividen
kepada pemegang saham (Charitou et al, 2011). Dalam konteks ini, pengukuran
pembayaran dividen oleh investor dilakukan melalui rasio pembayaran dividen dan dividen
per saham. Perubahan deviden yang menguntungkan memicu pengembalian saham yang
lebih tinggi (Ali & Hegazy, 2022).
Hi: DPR berpengaruh positif terhadap refurn saham.
Haz: DPS berpengaruh positif terhadap return saham.

EPS adalah cara untuk membagi hasil kepada pemegang saham, diproyeksikan dengan
membagi laba total perusahaan dengan lembaran saham yang dimiliki para pemegang
saham (Fahmi, 2011). Menurut Tandelilin (2016) EPS merupakan bagian dari laba bersih
perusahaan yang dapat didistribusikan kepada pemegang saham. Perhitungan EPS
melibatkan laba bersih dibagi dengan jumlah saham beredar. Informasi tentang EPS
mencerminkan besarnya penerimaan pemegang saham atas laba bersih perusahaan. Ini
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adalah rasio yang memberikan indikasi tentang keuntungan atau pengembalian yang
diperoleh oleh investor atau pemegang saham untuk setiap lembar saham yang mereka
miliki (Kasmir, 2012). Semakin tinggi nilai EPS, semakin besar laba yang tercermin dalam
setiap lembar saham, menandakan profitabilitas perusahaan yang lebih besar dan potensi
peningkatan dividen bagi pemegang saham (Asrini, 2020). Dengan demikian EPS relevan
dengan return saham sejalan dengan temuan Atidhira & Yustina (2017), Handayani &
Zulyanti (2018), Hidajat (2018) serta Aryani & Syawalliawaty (2021).

H?: EPS berpengaruh positif terhadap return saham

Jensen (1986) berpendapat bahwa konflik antara manajer dan investor timbul ketika
perusahaan mengalami peningkatan arus kas bebas. Arus kas bebas seringkali
menimbulkan perbedaan kepentingan antara pemangku kepentingan (prinsipal) dan
manajer (agen). Manajer cenderung memilih untuk reinvestasi Free Cash Flow (FCF) ke
dalam proyek-proyek yang memiliki potensi profitabilitas, hal ini dapat meningkatkan
insentif bagi manajer. Sebaliknya, para pemangku kepentingan umumnya berharap
mendapatkan sebagian dari FCF untuk kepentingan mereka sendiri. Ekspektasi yang saling
bertentangan ini menjadi penyebab konflik keagenan antara pemangku kepentingan dan
manajer (Cardoso et al., 2014). Analisis FCF mencerminkan kapasitas perusahaan dalam
melakukan investasi pada aset tetap dan pengeluaran modal untuk menjaga kelangsungan
kegiatan operasional saat ini atau meningkatkan efisiensi dan efektivitas operasional di
masa mendatang (Montoliang & Tjun, 2018). Menurut Jensen (1986) perusahaan yang
pertumbuhannya rendah namun memiliki FCF yang tinggi cenderung lebih mampu
mengelola laba, dan oleh karena itu menunjukkan keterkaitan dengan tingkat
pengembalian saham yang lebih tinggi, dan perusahaan dengan nilai FCF tinggi akan
memberikan return saham yang tinggi sebab sumber kas dari FCF merupakan dana yang
dapat dibagikan kepada pemegang saham (Abdullah, 2002). Hasil penelitian Tudje (2016),
Montoliang & Tjun (2018), dan Mardiana et al. (2023) menemukan peran FCF menjadi
prediktor return saham.

Ha: FCF berpengaruh positif terhadap return saham

Laporan keuangan yang konsisten juga dapat diinterpretasikan sebagai indikator dari
tingkat pengembalian saham yang lebih tinggi, sejalan dengan argumentasi teori sinyal.
Penilaian atas kelancaran operasi perusahaan bisa dilihat melalui laporan keuangan yang
baik, dengan berbagai rasio keuangan perusahaan sebagai dasarnya. Salah satu rasio
valuasi yang digunakan adalah PCFR (Andari & Bakhtiar, 2019) untuk menetapkan nilai
saham berdasarkan arus kas yang dihasilkannya (Bragg, 2012). Sebagai rasio valuasi,
PCVR menggambarkan aliran kas perusahaan yang dapat menjadi informasi alternatif
dalam evaluasi kinerja dan prospek perusahaan (Andari & Bakhtiar, 2019). Temuan ini
mendukung Prayoga et al. (2023) dalam mengungkap relevansi PCFR pada return saham.
Hs: PCFR berpengaruh positif terhadap refurn saham.

Sistem pengukuran kinerja perusahaan yang berfokus pada nilai merupakan metode
penilaian kinerja periodik yang mempertimbangkan perubahan nilai. Pengukuran kinerja
berbasis nilai seperti EVA, REFA, dan MVA lebih unggul dibandingkan metode
pengukuran kinerja yang lain dikarenakan adanya pertimbangan keseluruhan faktor terkait
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dengan pembentukan nilai perusahaan, sehingga mempengaruhi peningkatan kesejahteraan
pemegang saham (Nugroho, 2018). EVA mengukur efisiensi perusahaan dalam
memanfaatkan modalnya untuk menghasilkan nilai tambah ekonomi. Terjadi nilai tambah
ekonomi ketika pengembalian atas total modal perusahaan melebihi biaya modal yang
dikeluarkan. Perusahaan dengan EVA lebih tinggi umumnya lebih menarik bagi investor
yang berkeinginan untuk mengalokasikan modalnya. Hal ini disebabkan oleh fakta bahwa
semakin tinggi nilai EVA, semakin besar nilai perusahaan tersebut (Udiyana et al., 2022).
Menurut Grant (2003) perusahaan pada momen nilai EVA positif seharusnya akan
membuat harga saham meningkat akibat peningkatan laba bersih dari keseluruhan biaya
modal. Jika EVA bernilai positif, itu menunjukkan bahwa laba operasional setelah pajak
melebihi biaya atas permodalan untuk menghasilkan laba tersebut. Dengan demikian,
tindakan manajemen yang diambil oleh perusahaan meningkatkan nilai bagi pemegang
saham (Brigham & Houston, 2001). Nilai EVA yang positif menunjukkan bahwa
perusahaan berhasil menciptakan nilai tambah dengan menghasilkan pengembalian yang
lebih tinggi daripada biaya modal yang dikeluarkan (Delia & Sidik, 2022). Hal ini
konsisten dengan temuan Abdul & Awan (2014), Nugroho (2018), Amyulianthy &
Ritonga (2016), Agrawal et al. (2019) serta Tikasari & Surjandari (2020).

Hes: EVA berpengaruh positif terhadap return saham.

Menurut Bacidore et al. (1997) REVA merupakan indikator yang unggul dalam
mengukur nilai tambah kekayaan pemegang saham karena memasukkan biaya ekuitas
berdasarkan harga di pasar dan bukan nilai buku. Harga di pasar dari modal yang
diinvestasikan dimasukkan ke dalam model perhitungan REVA. Tujuan dari ukuran ini
adalah untuk menghubungkan antara laba yang dilaporkan dalam akuntansi dan laba
ekonomi, dengan penekanan pada nilai pasar dalam perhitungan biaya modal. Hal ini
memungkinkan REVA untuk mengukur penciptaan nilai bagi pemegang saham dengan
lebih akurat dibandingkan dengan EVA (Nakhaei et al., 2016). Menurut Bacidore et al.
(1997) nilai REVA yang melebihi 0 dianggap dapat menjelaskan return saham yang di
investasikan oleh investor, begitupun sebaliknya, nilai REVA yang kurang dari nol
dianggap bahwa perusahaan belum dapat memberikan nilai keuntungan pada investor.
Perusahaan akan dikatakan memiliki nilai tambah ketika memiliki nilai REFA melebihi
nol. Keberhasilan ini bisa meningkatkan minat investor dalam berinvestasi, yang kemudian
dapat menyebabkan kenaikan nilai saham. Kenaikan harga saham biasanya disertai dengan
pertumbuhan pengembalian saham yang diperoleh oleh pemegang saham (Hertina et al.
2020). Sesuai dengan temuan Nakhaei et al. (2016), Nugroho (2018) dan Dewri (2022).

H7: REVA berkontribusi positif terhadap refurn saham.

Nilai MV A yang positif mencerminkan prospek yang baik bagi perusahaan (Brigham
& Houston, 2009). MVA adalah hasil perhitungan selisih harga pasar atas nilai buku
saham. Nilai MVA yang melebihi nol mengindikasika keperhasilan manajemen dalam
mengoptimlakn kekayaan pemegang saham dengan demikian, akan terjadi peningkatan
kepercayaan investor terhadap perusahaan dan meningkatkan permintaan saham. Hal
tersebut kemudian dapat mengakibatkan perubahan harga saham yang cenderung
meningkat dan meningkatkan capital gain saat investor melepas saham mereka pada harga
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yang lebih tinggi (Hanafi, 2016). Argumentasi ini sejalan dengan temuan penelitian
Nugroho (2018), Hertina et al. (2020), Aryani & Syawalliawaty (2021) dan Hidajat (2018).
Hs: MV A berkontribusi positif terhadap refurn saham.

3. Metode Penelitian

Metode kuantitatif digunakan dalam penelitian ini untuk mengeksplorasi keterkaitan
antara dua variabel atau lebih (Sugiyono, 2010). Hubungan antar variabel bersifat kausal,
di mana variabel independen berperan sebagai penyebab yang memengaruhi variabel
dependen. Penelitian ini bermaksud melakukan pengujian terhadap pengaruh dari variabel-
variabel seperti DPR, DPS, EPS, FCF, PCFR, EVA, REVA, dan MVA terhadap return
saham pada perusahaan terindeks ISSI. Data sekunder diperoleh dari publikasi berkala
laporan keuangan perusahaan. Populasi penelitian ini adalah perusahaan terindeks Indeks
Saham Syariah Indonesia (ISSI) selama periode 2018-2022.

Metode pengumpulan data dengan studi dokumen yang melibatkan observasi dan
analisis terhadap laporan keuangan perusahaan yang dipublikasikan. Penelitian ini
menganggap semua perusahaan terindeks ISSI sebagai populasi yang diteliti. Sampel
dalam penelitian ini dipilih menggunakan metode purposive sampling dengan
pertimbangan sebagai berikut:

Tabel 1. Populasi dan Sampel

No Kriteria Jumlah
1 Perusahaan yang tercatat dalam ISSI selama periode 2018-2022. 367
2 Perusahaan yang terdaftar dalam ISSI selama lima tahun secara 48
berkesinambungan yakni pada periode 2018-2022
3 Perushaan secara rutin menerbitkan laporan keuangan 48
4 Perusahaan memiliki semua informasi yang dibutuhkan untuk 48

penelitian ini

Jumlah observasi ( 5 tahun x 48 perusahaan) 240

Variabel yang diteliti dalam penelitian ini adalah return saham sebagai variabel
dependen, sementara variabel independennya adalah DPR, DPS, EPS, FCF, PCFR, EVA,
REVA, dan MVA. Tabel 2 berikut ini menyajikan variabel dan pengukurannya:

Tabel 2. Pengukuran Variabel

Variabel Pengukuran Sumber
Return Saham Rit= (Pt+ Dt)—Pt-1/ Pt-1 Jogiyanto, 2009
Dividend payout ratio DPR = dividend per share X100%
earning per share

Dividend per share DPR = cash dividend Lilianti, 2018
number of shares outstanding

Earning Per Share EPS = laba bersih setelah pajak — dividen Darmaji & Fakhruddin,
Jumlah saham beredar 2011
Free Cash Flow FCF= operating cash flow — capital Sartono, 2012

expenditure
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Variabel Pengukuran Sumber
Price Cash Flow Ratio  PCFR= share price Weston & Copela, 1997
cash flow per share
Economic Value Added ~ EVAt=NOPATt — (Capital Invested t-1 X Velez-Pareja, 2000
(EVA) Cost Of Capital)
Refined Economic REVAt=NOPAT! - (Market Value t-1 X Bacidore et al., 1997

Value Added (REVA) ~ WACC)

Market Value Added MVA = (Harga Saham X Jumlah Saham Young & O’Bryne,
(MVA) Beredar) - Modal Ekuitas 2001

Metode analisis regresi data panel digunakan dalam penelitian ini (Baltagi, 2005).
Model analisis regresi data panel yang diuji dinyatakan dalam bentuk model persamaan
matematis sebagai berikut:

RT=a+B1 X1 +p2X2+B3X3+p4X4+p5X5+p6X6+p7X+P8X8+eit (1)

Dimana:

RT : return saham

a : konstanta

B : koefisien regresi

X1 : dividend payout ratio
X2 : dividend per share

X3 : earning per share

X4 : free cash flow

X5 : price cash flow ratio

X6:  :economic value added

X7 : refined economic value added

X8 : market value added

4. Hasil dan Pembahasan

Tabel 3 berikut ini menyajikan data ini tersebar dari 48 dengan periode 5 tahun sejak
tahun 2018-2022. Data statistik terkait untuk setiap variabel terdiri dari nilai rerata,
median, nilai tertinggi, dan nilai terendah yang dapat dinyatakan sebagai berikut:

Tabel 3. Statistik Deskriptif Data Penelitian

R DPR DPS EPS FCF PCFR  EVA* REVA*  MVA*

Mean 1,08 35,72 205,31 319,15  3429,10 19,02 -1.14  -1750.84 31529.65
Median 0,97 29,87 19,50 51,78 1405 9,13 3.04 20.19 58.11
Maximum 6,71 535,35 10540 16590 51550 375,46 297.64 367.9 34.64
Minimum 0,16 0,00 0,001 332 -13800 0,01 -1444.35 -169229 -8809.94
Std. Dev 0,65 47,87 899,58 1259,63 7404,99 41,19 11591 15639.07 275103.6
Observations 240 240 240 240 240 240 240 240 240

Sumber: data diolah (2023).
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Berdasarkan Tabel 3 diketahui bahwa saham perusahaan menunjukkan return (R)
terendah selama periode observasi sebesar 0,16, sementara return tertingginya mencapai
6,71. Rerata return saham yang diberikan oleh perusahaan kepada investor selama periode
observasi adalah sekitar 1,08, menandakan bahwa secara keseluruhan, perusahaan
cenderung memberikan refurn saham yang positif selama masa observasi. Selama masa
pengamatan, perusahaan-perusahaan syariah menunjukkan DPR terendah sebesar 0,00,
sementara yang tertinggi mencapai 533,35, dengan rerata sekitar 35,72. Fakta ini
mencerminkan bahwa secara umum, perusahaan cenderung memberikan DPR yang positif
selama periode pengamatan. DPS perusahaan berkisar dari nilai terendah 0,00 hingga
tertinggi 10540, dengan rerata nilai 205,31. Hal ini mengindikasikan bahwa tidak semua
perusahaan memberikan dividen kepada investor selama masa observasi dilakukan. Nilai
EPS perusahaan sema masa observasi berkisar antara 332 sampai dengan16.590 dengan
nilai rata-rata sekitar 319,15. Angka ini menunjukkan bahwa nilai EPS perusahaan bernilai
positif selama masa observasi. Nilai FCF perusahaan selama masa observasi memiliki nilai
minimal sebesar -13.800 milyar dengan nilai masimal sebesar 51.550 milyar. Nilai rerata
FCF sebesar 3.429,10 milyar mengindikasikan perusahaan pada periode observasi rata-rata
memiliki FCF positif.

Nilai terendah PCFR sebesar 0,00 dengan nilai tertinggi 375,46. Rerata PFCR sebesar
19,02 menunjukkan bahwa rata-rata PCFR perusahaan selama periode observasi memiliki
nilai positif. EVA perusahaan dalam periode pengamatan mencatat nilai terendah sebesar -
144.435,2 Milyar nilai tertinggi sebesar 29764,46 Milyar. Rerata nilai sebesar -114,49
Milyar mengindikasikan secara keseluruhan, EVA perusahaan cenderung memiliki nilai
negatif selama masa observasi. Nilai REVA perusahaan berkisar antara -16.922,900 Milyar
hingga 36.790,46 Milyar, dengan rata-rata sekitar -175.083,8 Milyar. Hasil ini
menunjukkan bahwa secara umum, REVA perusahaan cenderung negatif selama periode
pengamatan. MV A perusahaan mencapai nilai terendah sekitar ~ -880.994,1 Milyar dan
tertinggi sekitar 3.464 Milyar. Dengan rata-rata sekitar 315.296 Milyar, dapat disimpulkan
bahwa secara umum, nilai MVA perusahaan cenderung mengarah ke nilai negatif selama
periode observasi.

Sebelum model regresi data panel dapat diinterpretasikan, dilakukan pemilihan model
prediksi dengan melakukan uji Chow, uji Hausman dan uji Lagrange Multiplier (LM).
Tabel 4 berikut ini menyajikan hasil uji pemilihan model data panel. Uji Chow
menghasilkan probabilitas sebesar 0.0029>0.05 menolak hipotesis dan mengindikasikan
bahwa model fixed effect lebih dapat digunakan dan menunjukkan perlunya uji Hausman
untuk tahap berikutnya. Uji Hausman menghasilkan nilai chi-sq adalah 0.0641 lebih besar
dari 0.05 sehingga hasil uji ini menolak hipotesis alternatif dan menerima hipotesis nol,
dengan kata lain model random effect (REM) lebih bisa digunakan daripada REM. Hasil
uji ini juga menunjukkan untuk melakukan tahap uji Lagrange Multiplier. Hasil uji cross-
section Breusch-Pagan menunjukkan nilai 0.040484, kurang dari 0.05, sehingga uji ini
menolak hipotesis nol dan menunjukkan model yang diterapkan dalam penelitian ini
adalah REM. Dari tiga uji tersebut, REM dipilih sebanyak dua kali. Ini menandakan bahwa
model penelitian ini akan didasarkan pada model random effect (REM).
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Tabel 4. Uji Pemilihan Model Regresi Data Panel

Uji Chow
Cross-section Chi-square Prob. | 0.0029
Uji Hausman
Cross-section random Prob. | 0.0641
Uji Lagrange Multiplier
Cross-section Breusch-Pegan | 0,040484

Uji asumsi klasik dipaparkan pada Tabel 5 tanpa melakukan uji heteroskedastisitas
dan autokorelasi dikarenakan model penelitian ini adalah REM yang menggunakan
Generalized Least Squares (GLS). Dalam metode OLS, ketika asumsi klasik tidak
terpenuhi, risiko bias pada hasil regresi bisa menjadi signifikan. Namun, dalam metode
GLS, penggunaannya dapat membuat hasil estimasi tidak terpengaruh oleh masalah yang

timbul akibat asumsi klasik yang tidak terpenuhi (Gujarati, 2021).

Tabel 5. Uji Asumsi Klasik

Uji Normalitas

Jarque-bera: 54.76586 Prob. : 0.0000
Uji Multikolonieritas

LNDPR LNDPS LNEPS LNFCF PCFR EVA REVA MVA
LNDPR  1,0000 0,3942 0,0671  0,1234 0,1847 0,0094 0,0131 -0,1027
LNDPS 0,3942  1,0000 0,8787  0,3169 -0,1021  0,2324 10,4496 -0,2362
LNEPS 0,0671  0,8787 1,0000  0,2907 -0,3867  0,2214 0,4566 -0,2167
LNFCF 0,1234  0,3169 0,2907  1,0000 -0,2348  0,2445 -0,0541 -0,0720
PFCR 0,1847 -0,1021  -0,3867 -0,2348  1,0000 -0,0749 0,0750 0,0345
EVA 0,0094  0,2324 0,2214  0,2445 -0,0749  1,0000 0,0088 0,3025
REVA 0,0131  0,4496 0,4566  -0,0541  0,0750 0,0088 1,0000 -0,2896
MVA -0,1027 -0,2362  -0,2167 -0,0720  0,0345 0,3025 -0,2896 1,0000

Sumber: Data diolah (2023).

Meskipun nilai probabilitas Jarque-Bera kurang dari 0,05, menandakan bahwa data
tidak memiliki distribusi normal, namun karena jumlah sampel dalam penelitian ini
melebihi 30, tidak perlu memenuhi syarat normal (Ajija et al., 2011). Pada uji normalitas
karena distribusi dari kesalahan sampel telah mendekati normal multikolonieritas, setiap
variabel independen memiliki nilai koefisien dibawah 0,9. Itu artinya variabel independen
terbebas dari masalah multikolinearitas. Angka 1 diabaikan dikarenakan menunjukkan

korelasi variabel itu sendiri (Sugiyono, 2018).

Tabel 6. Hasil Uji Regresi Random Effect Model

Variabel Coefficient T-statistic Prob.
C 0.018988 0.057974 0.9539
DPR 0.166420 2.364053 0.0197
DPS 0.146535 2.463432 0.0152
EPS 0.162660 2.831491 0.0055
FCF 0.020901 1.195383 0.2344
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Variabel Coefficient T-statistic Prob.
PCFR 0.002560 1.159449 0.2487
EVA 2.38E-05 2.786507 0.0062
REVA 1.27E-06 1.968850 0.0414
MVA 2.01E-08 0.073871 0.9412
R2:0.210739 Adjusted R% 0.156307
F statistic: 3.8716 Prob. F statistic: 0.0004
F tabel: 2.1353 T tabel: 1.89458

Sumber: Data diolah (2023)

Berdasarkan Tabel 6 dapat diketahui bahwa, probabilitas F-statistik sebesar 0,0004,
lebih rendah dari 0,05, dan nilai F-statistiknya 3,8716, melebihi nilai kritis 2,1353. Ini
menunjukkan bahwa secara keseluruhan, DPR, DPS, EPS, FCF, PCFR, EVA, REVA, dan
MVA memiliki signifikansi terhadap refurn saham. Nilai R? sebesar 0,2107
mengindikasikan seberapa besar variabel DPR, DPS, EPS, FCF, PCFR, EVA, REVA, dan
MVA mempengaruhi return saham perusahaan terindeks ISSI di Indonesia. Hasil uji ini
menunjukkan bahwa variabel DPR, DPS, EPS, FCF, PCFR, EVA, REVA, dan MVA
berkontribusi sebesar 21,07% terhadap return saham syariah di Indonesia, dengan 79,03%
yang lain merupakan faktor pemengaruh diluar prediktor yang ada dalam penelitian
iniProbabilitas dari nilai variabel DPR adalah 0,0197 kurang dari 0,05, sedangkan nilai t-
statistiknya adalah 2,3640, melebihi nilai kritis 1,89458 menunjukkan bahwa variabel DPR
memiliki pengaruh positif terhadap return saham. Probabilitas untuk variabel DPS adalah
0,0152 kurang dari 0,05, sementara nilai t-statistiknya adalah 2,4634, melebihi nilai kritis
1,89458 menunjukkan dampak positif signifikan DPS terhadap return saham. Probabilitas
nilai variabel EPS adalah 0,0055 lebih rendah dari 0.05, dan nilai T-statistiknya adalah
2,8314, melebihi nilai kritis 1.89458. Ini menandakan bahwa terdapat signifikansi positif
EPS atas return saham. Probabilitas untuk variabel FCF adalah 0,2344, lebih tinggi dari
nilai signifikansi 0,05. Sementara nilai t-statistiknya negatif, yaitu sebesar 1,1953, yang
lebih rendah dari nilai kritis 1,89458. Ini menunjukkan variabel FCF tidak signifikannya
dalam memprediksikan return saham.

Nilai probabilitas variabel PCFR sebesar 0,2487, melebihi nilai signifikansi 0,05, dan
nilai t-statistiknya sebesar 1,1953, lebih rendah dari nilai kritis 1,89458. Ini menandakan
bahwa variabel tidak terdapat signifikansi PCFR terhadap refurn saham. Probabilitas
variabel EVA adalah 0,0062, kurang dari 0,05. Nilai t-statistiknya sebesar 2,7865, melebihi
ambang batas kritis 1,89458. Ini menandakan bahwa terdapat signifikansi dari EVA
dengan return saham. Probabilitas variabel REVA 0,0055, lebih rendah dari 0,05 dengan t-
statistik sebesar 1,9688 melebihi nilai kritis 1,89458. Ini mengindikasikan pengaruh REVA
signifikan pada refurn saham. Probabilitas MVA 0,9412, melebihi 0,05 dengan t-statistik
negatif adalah 0,0738, lebih rendah 1,89458 menunjukkan tidak adanya signifikansi dari
MVA terhadap return saham.

Hasil penelitian ini mendukung hipotesis pertama bahwa DPR memiliki dampak
positif signifikan pada imbal balik saham. Temuan ini konsisten dengan Sinaga et al.
(2020), Sunaryo et al. (2023), Caesaro et al. (2023), dan Putri & Kufepaksi (2023). Secara
umum, investor cenderung memberikan preferensi kepada perusahaan yang memberikan
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dividen tinggi dianggap menguntungkan dan dapat memperkuat citra positif perusahaan
(Nirayanti & Widhiyani, 2014). Menurut teori sinyal, keterkaitan antara imbal hasil
dividen dan return saham di masa mendatang dipengaruhi oleh reputasi perusahaan dalam
mendistribusikan dividen. Kim (2021) menemukan bahwa ketika perusahaan yang dikenal
memberikan dividen lebih tinggi memiliki reputasi dividen yang solid, dan mereka yang
membangun reputasi tersebut cenderung mencapai return yang lebih tinggi di masa depan
(Charitou et al., 2011). Hasil ini kontradiktif dengan temuan studi Kartika et al. (2022),
Hendrianto (2022), serta Fahira & Haryadi (2022) yang menyatakan bahwa DPR
memprediksikan return saham.

Perubahan yang menguntungkan dalam dividen memicu kenaikan return saham karena
mereka menyiratkan informasi baru mengenai profitabilitas perusahaan di masa depan (Ali
& Hegazy, 2022). Konsisten dengan Karlina & Widanaputra (2016) uji analisis statistik
deskriptif yang menunjukkan nilai minimum DPS 0,001 sedangkan nilai minimum return
saham adalah 0,16. Angka ini terus meningkat hingga 0,97 ketika nilai DPS berada pada
nilai median 19,50 dan terus meningkat pada nilai masimal DPS 10540 nilai return saham
menjadi 6,71. Analisis ini dapat menyimpulkan bahwa hipotesis kedua dalam penelitian ini
dapat didukung. DPS dapat menunjukkan besarnya dividen saham yang dimiliki investor
dan juga dapat menunjukkan seluruh pembayaran dividen dalam jumlah per saham
(Harjuna, 2020). Menurut teori sinyal, hubungan antara imbal hasil dividen dan return
saham di masa depan berasal dari reputasi dividen perusahaan. Kim (2021)
mengungkapkan pada perusahaan bereputasi dividen yang solid akan memperoleh return
yang lebih tinggi di waktu yang akan datang dan tidak terdapat hubungan yang signifikan
antara refurn dan dividen bagi perusahaan yang tidak bereputasi dividen. Temuan ini
menunjukkan bahwa pembayaran dividen dapat menjadi sinyal positif bagi pihak eksternal
perusahaan. Pasar akan memberikan reaksi terhadap perubahan dividen perusahaan yang
dibayarkan oleh pemegang saham (Charitou et al., 2011). Hasil ini konsisten dengan
Wibawa (2013) yang menemukan pengaruh positif DPS terhadap return saham.

Hasil penelitian ini juga menegaskan hipotesis tiga yang mengindikasikan EPS
memiliki dampak positif memprediksikan return saham. Dari uji analisis statistik deskriptif
diketahui nilai minimum EPS 332 sedangkan nilai minimum refurn saham adalah 0,16.
Angka ini terus meningkat hingga 0,97 ketika nilai EPS berada pada nilai median 51,78
dan terus meningkat pada nilai masimal EPS 16590 nilai refurn saham menjadi 6,71.
Konsisten dengan Hidajat (2018), Almira & Wiagustini (2020), Asrini (2020), Aryani &
Syawalliawaty (2021), dan Prayoga et al. (2023) yang menemukan hasil sejalan. Hal
tersebut dikarenakan EPS adalah bagian laba dari setiap lembar yang dimiliki pemegang
saham (Fahmi, 2011). Dalam suatu perusahaan EPS mencerminkan laba yang akan
didistribusikan kepada semua pemilik saham untuk setiap saham yang mereka pegang.
(Kasmir, 2012). Namun demikian, hasil ini berbeda dengan studi Nakhaei et al. (2016),
Nurmalia & Paramita (2020), serta Shia et al. (2021).

Hasil penelitian ini tidak mendukung hipotesis keempat bahwa Free Cash Flow (FCF)
dapat memperediksi return saham. FCF adalah bagian sisa dari kas operasi setelah seluruh
melakukan semua pendanaan investasi yang menguntungkan, hanya menyisakan investasi
yang tidak menguntungkan sehingga seharusnya kas operasi dibagikan kepada investor,
FCF merupakan arus kas yang dapat meningkatkan kesejahteraan investor harus
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dibayarkan kepada mereka sebagai dividen atau pembelian saham (Jensen, 1986). Konflik
keagenan akan timbul ketika arus kas perusahaan mengalami peningkatan (Sartono, 2012).
Ketika perusahaan menghasilkan surplus FCF yang tidak dapat diinvestasikan secara
menguntungkan, dan ketika tidak ada peluang investasi yang memberikan hasil yang baik,
manajemen cenderung untuk menyalahgunakan FCF yang ada. Hal tersebut berakibat pada
peningkatan biaya agensi, pengalokasian sumber daya yang tidak efisien, dan keputusan
investasi yang tidak optimal (Wang, 2010). Menurut Brush et al. (2000) teori keagenan
didasarkan pada tiga premis: Pertama, bahwa Tujuan manajemen adalah untuk
maksimalkan nilai perusahaan, bukan kekayaan individu manajer. Kedua, dorongan
kepentingan pribadi manajemen dapat mendorong pemborosan dan inefisiensi melalui
pengelolaan FCF. Ketiga, inefisiensi investasi tersebut mengakibatkan biaya keagenan
yang menjadi beban pemegang saham karena tata kelola perusahaan yang lemah sehingga
tingginya FCF tidak berdampak pada return saham. Hasil penelitian ini kontradiktif
dengan temuan studi Mardiana et al. (2023) dan Montoliang dan Tjun (2018) yang
menemukan signifikansi antara keduanya. Namun demikian hasil penelitian ini sejalan
dengan Cheung & Jiang (2016) yang mendukung hipotesis Jensen (1986), Yeo (2018),
Liem et al. (2019), dan Andriati & Baguna (2021).

Hasil penelitian ini mengungkapkan bahwa PCFR bukan prediktor signifikan dari
tingkat imbal hasil saham sehingga konsisten dengan temuan Salvega (2015) dan Andari &
Bakhtia (2019). Hal ini terjadi karena dimungkinkan pengukuran menggunakan PCFR
jarang digunakan di Indonesia (Andari & Bakhtiar, 2019) sehingga tingginya PCFR tidak
memberikan reaksi kepada pasar. Hal tersebut mengakibatkan peristiwa kenaikan
permintaan akan mendorong harga saham naik, sehingga dapat meningkatkan keuntungan
ketika investor melepaskan saham pada harga yang lebih tinggi (Hanafi, 2016) tidak terjadi
pada kasus ini. Dengan demikian hasil ini tidak selaras dengan hasil penelitian Malau &
Brata (2020), Pahlawan et al. (2022), dan Prayoga et al. (2023).

Nilai EVA yang melebihi angka 0 (nol) pada perusahaan dianggap memiliki
keunggulan dibandingkan dengan metode pengukuran kinerja lainnya. Hal ini disebabkan
karena semua aspek penciptaan nilai perusahaan diperhitungkan dalam pengestimasian
EVA (Nugroho, 2018). Investor akan menerima kabar positif ketika manajemen dianggap
mampu menciptakan nilai bagi pemegang saham, sehingga akan meningkatkan keyakinan
investor dan meningkatkan permintaan saham. Kenaikkan tersebut akan menaikkan harga
saham dan pada gilirannya akan meningkatkan tingkat pengembalian saham bagi investor
(Kusumastuti et al., 2022; Hanafi, 2016). Hasil penelitian ini menyatakan signifikansi
prediktor EVA terhadap return saham, yang temuan ini konsisten dengan Abdul & Awan
(2014), Amyulianthy & Ritonga (2016), Agrawal et al. (2019) serta Tikasari & Surjandari
(2020) yang menyatakan bahwa EVA berdampak positif pada refurn saham. Hasil ini
berbeda dengan Biddle et al. (1997), Renalita & Tanjung (2019), Irawan (2021), Udiyana
et al. (2022), serta Noviyanti & Firnanti (2022).

Hasil penelitian ini mengungkapkan bahwa REVA merupakan prediktor signifikan
dari return saham. REVA perusahaan yang positif mengindikasikan bahwa manajemen
mampu memberikan nilai tambah bagi investor yang akan menaikkan permintaan atas
saham. Kenaikan tersebut dikarenakan adanya peningkatan keyakinan dari investor
terhadap manajemen yang akan meningkatkan harga saham perusahaan. Meningkatnya
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harga saham seringkali disertai dengan meningkatnya tingkat pengembalian saham
investor (Hertina et al., 2020). Dari uji analisis statistik deskriptif diketahui nilai minimum
REVA -169229 sedangkan nilai minimum return saham adalah 0,16. Angka ini terus
meningkat hingga 0,97 ketika nilai REVA berada pada nilai median 20.19 dan terus
meningkat pada nilai masimal REVA 367.9 nilai return saham menjadi 6,71. Hasil ini
konsisten dengan Nakhaei et al. (2016), Nugroho (2018), dan Dewri (2022) yang
menyatakan REVA berdampak positif terhadap tingkat pengembalian saham. Namun
demikian, hasil ini tidak selaras dengan Lestari & Oktaria (2019), dan Hertina et al. (2020).

Hasil penelitian ini mengungkapkan bahwa MVA bukan merupakan prediktor
signifikan return saham. Kelebihan MVA jika dibanding dengan metode lainnya terletak
pada model yang berfokus pada perbandingan antara nilai pasar perusahaan dan nilai
ekuitasnya, dimana bentuk nilai perusahaan pada mata pasar adalah harga saham (Sriyono
& Diana, 2022). Akan tetapi perlu diingat bahwa pengukuran dengan MVA merupakan
ukuran berbasis akuntansi kinerja perusahaan tahunan sehingga terdapat kemungkinan
keterlambatan reaksi pasar terhadap laba akuntansi tahun lalu (Ramana, 2005). Perusahaan
dimungkinkan hanya dapat menilai indikator-indikator tradisional yang ada dan tidak
melakukan pendekatan nilai tambah ekonomi dalam kebijakan manajemennya (Bajus,
2023) sehingga berimbas pada presepsi pasar yang dimungkinkan kurang memahami
manfaat perhitungan nilai tambah ekonomi berdasarkan metode MVA (Biddle et al., 1997).
Akibatnya, ini tidak akan menyebabkan peningkatan permintaan saham yang
mengakibatkan harga dan tingkat pengembalian atas saham. Hasil ini ini berbeda dengan
Nugroho (2018), Hertina et al. (2020), Aryani & Syawalliawaty (2021) dan Hidajat (2018),
namum temuan ini konsisten dengan temuan Silitonga et al. (2019), Irawan (2021),
Jaunanda et al. (2022), dan Mardiana et al. (2023).

Hasil penelitian ini secara keseluruhan menjelaskan bagaimana analisis fundamental
yang diukur menggunakan DPR, DPS, EPS, FCF, PCFR, EVA, REVA, dan MVA hanya
mempengaruhi return saham sebesar 21% mengisyaratkan adanya faktor lain dengan
pengaruh lebih kuat sebagai prediktor return saham. Meskipun demikian, temuan ini tetap
mampu memperluas teori sinyal Spence (1973), yang menjelaskan bahwa entitas internal
manajemen memberikan isyarat atau sinyal yang mencerminkan situasi perusahaan, yang
berguna bagi penerima informasi, dengan membuktikan bahwa informasi keuangan
memiliki dampak pada refurn saham. Hasil ini juga mendukung pernyataan Brigham &
Houston (2001) yang menjelaskan bahwa persepsi manajemen mengenai reaksi calon
investor terhadap perusahaan akan dipengaruhi oleh prospek pertumbuhan perusahaan di
masa mendatang. Analisis fundamental terhadap laporan keuangan memungkinkan
investor dan pihak berkepentingan lainnya menerima isyarat yang menguntungkan, yang
dapat meningkatkan permintaan saham, harga pasar dan juga capital gain dan
meningkatkan penerimaan investor atas imbal hasil saham yang dimiliki. Penjelasan atas
ketidakmampuan FCF dalam memprediksikan refurn saham juga menambah wawasan
baru pada Agency Theory, menunjukkan potensi penyalahgunaan arus kas bebas oleh
manajemen sebagaiman dijelaskan dalam Wang (2010) yang menemukan bahwa pada
perusahaan dengan surplus FCF yang tidak dapat diinvestasikan secara menguntungkan,
dan ketika tidak ada peluang investasi yang memberikan hasil yang baik, maka manajemen
cenderung untuk menyalahgunakan FCF yang ada.
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Implikasi praktis dari penelitian ini menyoroti urgensi analisis fundamental pada
laporan keuangan yang diukur menggunakan DPR, DPS, EPS, FCF, PFCR, EVA, REVA,
dan MVA dalam pengambilan keputusan investasi bagi investor dan pemangku
kepentingan lainnya. Dengan analisis teliti terhadap informasi dalam laporan keuangan
perusahaan, investor dapat mengurangi risiko investasi pengumpulan data yang
komprehensif sebelum atau saat melakukan investasi, membantu dalam pengambilan
keputusan yang lebih terinformasi dan berpotensi memperoleh refurn dengan lebih
maksimal. Hasil ini juga menunjukkan pentingnya kepekaan perusahaan dalam
memberikan sinyal positif dan transparansi kepada investor. Dengan transparansi yang
baik, informasi kondisi keuangan perusahaan akan tersampaikan secara akurat dan jelas
sehingga terlihat prospek pertumbuhan, dan tata kelola perusahaan yang efektif. Investor
yang menerima sinyal positif dari perusahaan akan lebih percaya dan merasa aman dalam
melakukan investasi, sehingga dapat mempertahankan investor yang sudah ada serta
menarik investor baru. Ini pada akhirnya akan meningkatkan valuasi perusahaan dan
memberikan manfaat yang berkesinambungan bagi semua stakeholders yang terlibat.

5. Kesimpulan, Implikasi dan Keterbatasan

Analisis kinerja perusahaan secara fundamental membantu investor dalam menilai
kesehatan perusahaan secara mendasar sebelum melakukan investasi, karena dapat
mengurangi potensi kerugian investasi. Penelitian ini menegaskan bahwa DPR dan DPS
berpengaruh positif pada kinerja saham, menandakan perusahaan dengan rasio
pengembalian saham yang tinggi, dipandang memiliki reputasi dividen yang baik, yang
dapat meningkatkan potensi refurn di masa depan. Tingginya nilai EPS berdampak positif
meningkatkan return saham, menunjukkan bahwa tingginya EPS perusahaan membagikan
laba per saham yang besar kepada pemegang saham, sehingga meningkatkan return bagi
investor. Temuan lain penelitian ini menyatakan bahwa FCF tidak memiliki signifikansi
pada return saham, menandakan bahwa nilai FCF yang tinggi memungkinkan manajemen
untuk melakukan investasi atau alokasi dana yang menguntungkan pihak manajemen,
sehingga FCF tidak dibagikan kepada investor dan tidak meningkatkan return saham
mereka. Nilai PFCR dimungkinkan jarang digunakan di Indonesia, sehingga nilai tinggi
dari PFCR tidak memberikan sinyal yang kuat kepada investor, yang berujung pada
kurangnya reaksi harga saham dan refurn saham yang tidak terprediksikan. EVA dan
REVA yang tinggi signifikan mempengaruhi pengembalian atas saham, menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam memberikan nilai tambah kepada investor. Sinyal ini
meningkatkan permintaan pasar, mengangkat harga saham, dan akhirnya meningkatkan
return bagi investor saat melepaskan sahamnya pada harga jual yang lebih tinggi. MVA
memiliki dampak positif yang tidak signifikan, menandakan bahwa perhitungan MVA
memerlukan waktu yang lama bagi investor atau pemangku kepentingan lainnya. Analisis
ini menggunakan data tahunan atau triwulanan, yang sesuai dengan periode publikasi
perusahaan, sehingga reaksi pasar terhadap sinyal yang diberikan oleh MVA dapat
tertunda, tidak memengaruhi return saham investor.

Penggunaan data tahunan yang mungkin terlalu panjang untuk mengamati reaksi pasar
dan return saham secara tepat menjadi suatu keterbatasan dalam penelitian ini. Selain itu,
penelitian ini hanya menggunakan variabel analisis fundamental dari laporan keuangan,
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sementara terdapat faktor fundamental lain dari luar laporan keuangan yang juga dapat
diukur dan mempengaruhi imbal balik saham. Penelitian mendatang dapat menggunakan
jangka periodik yang lebih pendek (seperti data triwulanan atau harian), dengan periode
observasi yang lebih panjang untuk mengevaluasi stabilitas hasil penelitian dalam konteks
keputusan investasi, serta pengujian variabel keuangan tambahan serta faktor non-
keuangan lainnya seperti leverage, ukuran perusahaan, dan likuiditas.
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