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ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis korelasi refurn saham dilihat
dari adanya pengaruh kondisi faktor fundamental perusahaan yang diukur dari
penggunaan rasio EVA (Economic Value Added), ROA (Return on Aset), dan ROE
(Return on Equity). Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan melakukan
studi empiris pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Penelitian
sebelumnya tentang kinerja banyak dilakukan atas laporan  keuangan, dalam
penelitian ini yang diteliti adalah data laporan keuangan perusahaan. Laporan
keuangan merupakan salah satu sumber informasi yang digunakan oleh pihak intern
maupun ekstern perusahaan yang berisikan hasil usaha perusahaan dan informasi lain
yang dapat membantu peramalan perusahaan bagi manajemen atau investor.

Sampel penelitian diambil dengan menggunakan metode purposive
sampling sehingga diperoleh 19 perusahaan yang dipakai dalam penelitian dan
menggunakan data laporan keuangan tahun buku 1999 sampai dengan 2002. Tehnik
analisis yang digunakan untuk menguji hipotesis adalah dengan menggunakan
analisis regresi berganda.

Hasil dari penelitian, data telah memenuhi asumsi klasik seperti terdistrbusi
normal, tidak terdapat autokorelasi, tidak terdapat multikolinieritas, serta bebas dari
heterokedastisitas. Kemudian dari hasil regresi dapat diambil kesimpulan bahwa
hanya variabel ROE memiliki berpengaruh secara signifikan dengan refurn
saham,dan berkorelasi positif. Sedangkan variabel EVA dan ROA tidak berpengaruh
secara signifikan dengan refurn saham. Tetapi hasil dalam pengujian secara serempak
atau bersama-sama antara variabel independen (EVA, ROA, ROE) dengan return
saham adalah bahwa secara bersama-sama variabel-variabel bebas tersebut
berpengaruh secara signifikan dengan refurn saham,

Kata Kunci : Economic Value Added Return on Aset, Return on Equity, Return
saham
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ABSTRACT

This research is to intended to analyze of stock return seen from influence of
company fundamental factor condition that measured by EVA (Economic Value
Added), ROA (Return on Aset), and ROE (Return on Equity) ratio. This research is
using quantitative methods with empirical study on company listing in Jakarta Stock
Exchange. In this research used the data of financial report. Financial report is one of
the source information by company intern and extern that contents the company
outcomes and another information. Finacial report helped management or investor to
predict the company.

The sample used in this research is purposive sampling method, they are 19
company used in this research. The sample used in this research is purposive
sampling method. This research using the data of financial report period from 1999 to
2002. Then, the samples are analized based on dual regression to examine hypothesis.

The result show that the data have compiled clasic assumption such as normal
distibuted, no autokocorrelation and no multicolinierity, free from heterocedasticity.
The result of regression shows that variabel of ROE significantly influence on stock
return. Variabel of EVA and ROA are not significantly influence on stock return, but
the result of the testing simultaneously between independent variabel (EVA, ROA,
and ROE) to stock return is significantly influence.

Key words : Economic Value Added, Return on Aset, Return on Equity, Stock Return
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Dalam melakukan investasi di pasar modal, para Investor dan Analis keuangan
memerlukan berbagai informasi untuk mendapatkan hasil pengembalian (refurn) yang
diharapkan dan mengurangi resiko pada investasi tersebut. Salah satu sumber informasi
adalah laporan keuangan perusahaan dan untuk evaluasinya dilakukan penilaian terhadap
kinerja perusahaan melalui data laporan keuangan.

Laporan keuangan adalah sebagai sumber informasi yang digunakan oleh pihak
intern maupun ekstern perusahaan yang berisikan hasil usaha perusahaan, dan informasi
lain yang dapat membantu peramalan perusahaan bagi manajemen atau investor. Dalam
Financial Accounting Standard :Board (FASB, 1987) no. 1. mengidentifikasi beberapa
tujuan laporan keuangan, yaitu untuk menyediakan informasi yang berguna bagi investor,
kreditor, dan pemakai eksternal lainnya untuk pengambilan investasinya, kredit dan
lainnya. Dari laporan keuangan dapat diketahui aktivitas perusahaan, dan kemampuan
perusahaan untuk menciptakan laba. Pencapaian tingkat laba yang memuaskan, dapat
diartikan dengan pencapaian sasaran keuangan melalui peningkatan laba perusahaan.

Informasi laporan keuangan dievalu.asi secara kualitatif dan kuantitatif. Secara
kuantitatif dapat dilihat dari angka-angka yang disajikan dari laporan tersebut sedangkan
secara’ kualitatif antara lain dapat dilihat dari ketepatan waktu penyajian dan Investor
dapat menilai kemampuan perusahaan menciptakan laba dengan berbagai ukuran kinerja . .

Laporan Keuangan yang diterbitkan pada waktu yang tepat akan memberikan
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konsekwensi ekonomi bagi pemakai laporan tersebut dan begitu juga jika perusahaan
dapat menghasilkan keuntungan yang optimal akan memberikan konsekwensi ekonomi
bagi pemegang sahamnya .

Bagi investor laporan keuangan yang masuk ke pasar modal mempunyai arti yang
signifikan. Dimana informasi-informasi yang terdapat dalam Laporan tersebut dapat
dijadikan salah satu ukuran dalam memprediksi keuntungan. Pasar modal merupakan
media pertemuan antara perusahaan yang membutuhkan modal dengan Investor (pemilik
modal perseorangan maupun institusi) yang ingin menempatkan dananya kepada
perusahaan yang membutuhkan.

Untuk memberikan keyakinan Investor dalam berinvestasi kepada perusahaan
maka diperlukan suatu instrumen dalam mengukur kemampuan perusahaan penciptaan
laba. Penelitian yang dilakukan oleh Gagaring Pagalung (1993) memberikan bukti
bahwa sumber utama yang membantu pengambilan keputusan investasi bagi investor
dan analis keuangan adalah laporan keuangan tahunan perusahaan, sementara laporan
laba rugi dianggap sebagai sumber informasi yang terpenting dari laporan tahunan yang
disajikan perusahaan.Informasi yang terkandung dalam laporan keuangan digunakan
investor untuk memperoleh perkiraan laba dan deviden di masa yang akan datang. Untuk
ini diperlukan berbagai ukuran kinerja keuangan dalam mengevaluasi perkiraan laba
dengan menggunakan rasio-rasio keuangan. Analisis ukuran kinerja menggunakan rasio-
rasio dari data laporan keuangan, antara lain : Debt Equity Ratio (DER), Cash Ratio
(CAR), Net Working Capital to Assests (WCA), Inventory Turn Over, Collection Period,

Sales to Total Assets, Return on Equily (ROE), Return on Assets (ROA), Net Profit




Margin (NPM). Pada beberapa tahun terakhir, terdapat beberapa penelitian pengukuran
kinerja baru yaitu EVA (Economic Value Added), dimana ukuran ini dapat dikaitkan
dengan return sabam. Beberapa penelitian membandingkan beberapa ukuran kinerja
diatas dan EVA dan hubungannya dengan return saham. Mengacu pada penelitian Ruhani
Ali dan Pik Har (2002), digunakan 3 variabel ukuran kinetja dengan studi perusahaan
listing di Malaysia, maka dalam penelitian ini akan dibahas juga hubungan 3 variabel
kinerja Return on Assets (ROA) dan Return on Equily (ROE) dan Economic Value Added
(EVA). Ketiga ukuran ini diperkirakan dapat berpengaruh terhadap return saham
perusahaan yang listing di Bursa Efek Jakarta.

ROA dan ROE adalah konsep yang sudah lama dikenal dan sering digunakan oleh
para analis dan perusahaan untuk menilai kinerja peruséhaan. Sedangkan EVA belum
begitu dikenal secara luas, dengan demikian berikut ini dijelaskan tentang EVA.

EVA mulai dikenal pada akhir tahun 1990 an, Stern Stewart (1990) dalam
penelitian kinerja perusahaan diketahui Economic Value Added (EVA) dapat
menguntungkan perusahaan jika dijadikan sebagai ukuran kinerja keuangan dengan
teknik memperhitungkan biaya modal dan equity setelah laba operasional. Stewart
menggambarkan EVA  sebagai ukuran langsung kepada nilai pasar. EVA merupakan
sebuah metrik ukuran kinerja operasional yang digambarkan sebagai sebuah revolusi
oleh Al Ehbar dan Stewart (1999). EVA mengukur nilai tambah (value creation) yang
dihasilkan suatu perusahaan dengan mengurangi beban biaya modal yang timbul sebagai

akibat investasi yang dilakukan.




Dalam majalah Fortune (1993), diketahui bahwa EVA telah banyak digunakan
diberbagai perusahaan besar di Amerika Serikat, seperti Coca-Cola, Quaker Oats, Eli
Lily,dan Tenneco. Salah satu contoh adalah perusahaan Coca Cola, eksekutif dari Coca
Cola menjelaskan bagaimana EVA telah dengan sukses diterapkan dalam perusahaan
mereka dan mengungkapkan kepuasan mereka terhadap EVA sebagai sarana baru
penilaian kinerja. Pengguﬁaaan EVA mendorong perusahaan untuk memusatkan
perhatian pada bisnis minuman tingan yang sangat menguntungkan  serta untuk
menaikkan tingkat pendaﬁatan secara lebih cepat dibandingkan biaya kapitalnya.
Dengan digunakannya EVA sebagai ukuran kinerja mulai tahun 1987 ini Coca Cola
berhasil menaikkan EVA c‘lan meningkatkan pendapatan saham (Tully, 1993).

EVA dapat digunakan oleh para manager dalam mengambil keputusan anggaran
perusahaan dan dalam mengevaluasi proyek-proyek agar mendapat nilai tambah
perusahaan, Stewart menggambarkan EVA sebagai ukuran langsung kepada nilai pasar.
EVA menggunakan teknik perhitungan biaya modal dan equity setelah laba operasional.
dan EVA dikatakan memiliki SLIlatu ukuran tradisional seperti Refurn On Asset (ROA)
dan Return On Equity (ROE). Pada ukuran ROA dan ROE, biaya modal untuk kedua
equity dan hutang tidak dihitung, sedangkan dengan EVA kedua hal ini diperhitungkan,
Dengan ukuran EVA dapat dilakukan penyesuaian (adjustment) EVA dengan
diperhitungkan biaya - biaya seperti research and development, goodwill, biaya
praoperasi kapitalisasi agar perhitungan lebih berefleksi pada keuntungan ekonomi
perusahaan (David Young & O’Byrne, 2001). Dengan memperhitungkan biaya total

kapital dan EVA dianggap dapat mengestimasi laba ekonomi dengan lebih tepat. Dengan




kata lain , EVA membantu investor mengevaluasi apakah pendapatan investasi modalnya
lebih besar dari biaya investasinya.

Dalam  beberapa penelitian menyebutkan bahwa EVA dianggap lebih
mencerminkan nilai bisnis secara riil dengan mengukur nilai tambah (added value) yang
dihasilkan perusahaan kepada investor. Pada model ROE dan ROA berhenti pada
laba/return yang diraih, sedangkan EVA mengurangi laba dengan biaya modal termasuk
biaya ekuitas modal. Para Investor dan Analis dapat menilai dan memilih investasi
dengan tingkat pengembalian yang optimum, sementara manajemen perusahaan dapat
mengevaluasi upaya-upaya peningkatan laba perusahaan sesuai harapan pemegang saham
atau pemilik modal.

Lehn dan Makhija menguji (1996) menguji kgmampuan EVA dibandingkan
dengan berbagai ukuran kinerja lainnya, seperti Return on Assets (ROA) dan Return on
Egquity (ROE) dengan tingkat pengembalian saham (stock return), Dari hasil
penelitiannya didapatkan bahwa EVA mempunyai hubungan signifikan terhadap return
saham Idibandingkan dengan ukuran kinerja lainnya. Temuannya membuktikan ukuran
EVA mengandung manfaat yang effektif sebagai ukuran kinerja perusahaan. Penelitian
lainnya dilakukan oleh Chen (1996} yang menemukan bahwa stock return dan EVA per
lembar saham berkorelasi cukup signifikan, dan menemukan bahwa EVA bukanlah satu-
satunya pengukur kinerja yang dikaitkan dengan keuntungan stock return. Penelitian
lainnya dibuktikan oleh Ruhani Ali dan Wong Pik Har (2002) dan menyebutkan bahwa
ukuran kinerja EVA merupakan suatu ukuran kinerja yang lebih baik dibandingkan

ukuran tradisional ROA dan ROE.




Penelitian yang dilakukan Chendrawati menyebutkan bahwa ROA mempunyai
pengaruh yang lebih superior dibandingkan dengan ukuran kinerja lainnya. Penelitian ini
tidak konsisten dengan penelitian sebelumnya, dimana EVA tidak bisa digunakan sebagai
ukuran kinerja.

Berdasarkan beberapa penelitian diatas terdapat berbagal hasil yang berbeda,
maka dalam penelitian ini akan dilakukan replikasi penelitian yang dilakukan,
Chendrawati (1999), Lehn dan Makhija (1996), Rubani Ali & Wong Pik Har (2002)
dengan menggunakan pengaruh ukuran kinerja EVA, ROA, ROE secara partial atau
bersama-sama terhadap return pemegang saham. Studi ini bertujuan untuk melihat test
empirik apakah EVA merupakan suatu ukuran yang baik bagi pemegang saham sebagai
pembanding ukuran kinerja ROA dan ROE. Perbedaan penelitian tersebut dengan
penelitian sebelumnya adalah menggunakan statistik regresi dan return Sahém sebagai
hasil yang diharapkan oleh pemegang saham serta menggunakan data perusahaan yang

listing di Bursa Efek Jakarta pada laporan tahunan periode1999-2002.

1.1 Rumusan Masalah

Investor mempunyai tujuan investasi saham untuk memperoleh return saham
dalam bentuk capital gain atau deviden. Dari beberapa berbagai penelitian tentang
manfaat ukuran kinerja EVA dan perbandingan dengan ukuran kinerja lainnya
mendapatkan hasil yang berbeda-beda pula, maka perlu dilakukannya pengujian kembali

hubungan EVA, ROA dan ROE terhadap return saham untuk perusahaan di Indonesia,




khususnya studi Bursa Efek Jakarta. Berdasarkan hal tersebut maka dirumuskan
pertanyaan penelitian (research question) sebagai berikut :
1. Bagaimana pengaruh Economic Value Added (EVA) terhadap return saham?
2. Bagaimana pengaruh Return on Assets (ROA) terhadap return saham?
3. Bagaimana pengaruh Return on Equity (ROE) terhadap return saham?
4. Apakah Economic Value Added (EVA), Return on Assets (ROA) dan Return on
Equity (ROE) secara bersama-sama memiliki pengaruh yang signifikan terhadap

return saham?

1.2, Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian dalam penelitian ini adalah :
1. Untuk menganalisis pengaruh Economic Value Added (EVA) terhadap return
saham.
2. Untuk menganalisis pengaruh Return on Assets (ROA ) terhadap return saham.
3. Untuk menganalisis pengaruh Return on Equity (ROE ) terhadap return saham.
4, Untuk menganalisis pengaruh Economic Value Added (EVA), Return on Assets
(ROA) dan Return on Equity (ROE) secara bersama-sama memiliki pengaruh

terhadap return saham.




1.3. Manfaat Penelitian
Manfaat penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan bagi investor, analis
keuangan, pengelola Bursa Efek, manajemen perusahaan dan pihak-pihak lain
yang berkepentingan.

2. Hasil penelitian ini diharapkan menambah pengetahuan dan referensi bagi peneliti

untuk rﬁelakukan penelitian yang tertarik pada bidang yang sama.
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BAB II

TELAAH PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

2.1. Telaah Pustaka

Evaluasi kinerja perusahaan melalui laporan keuangan mérupakan salah satu
evaluasi pendekatan fundamental, yaitu memperhatikan faktor- faktor yang umumnya
berada dilvar pasar modal yang dapat mempengaruhi pergerakan harga saham. Hal ini
berdasarkan prinsip bahwa yang menyebabkan timbulnya harga saham adalah
perubahan dalam pendapatan / laba perusahaan. Dalam menilai kemajuan penciptaan
nilai perusahaan dapat dilakukan dengan berbagai ukuran kinerja traditional antara
lain: ROA, ROE dan ukuran kinerja yang tergolong baru adalah EVA. Berikut ini akan
dibahas beberapa telaah pustaka yang berkaitan dengan laporan keuangan dan kinerja
keuangan,
2.1.1, Laporan Keuangan

Dalam menilai kondisi keuangansebagai salah satu analisa fundamental,
perusahaan menggunakan data akuntansi yang ada dalam laporan keuangan. Hal iﬂi di
dasarkan bahwa laporan keuangan disusun berdasarkan prinsip dan standar penyusunan
laporan keuangan yang sudah ditetapkan. FASB (Financial Accounting Standard Board)
merumuskan karakteristik kualitatif yang dimiliki coleh suatu Laporan Keuangan, dan
diuraikan 7 tujuan kualitatif yang harus melekat pada laporan keuangan agar laporan
keuangan dapat berguna bagi pengambilan keputusan. Karakteristik itu adalah :

1. Relevan

2. Understandability (dapat dimengerti)




3. Verifability

4. Neutrality (netral)

5. Timeliness (tepat waktu)

6. Comparabability ( daya banding)
7. Completeness (lengkap)

Informasi akuntansi yang terdapat dalam loporan keuangan dapat
menggambarkan kinerja keuangan perusahaan pada suatu tahun tertentu, Informasi ini
dapat digunakan oleh investor dan analis keuangan dalam pengambilan keputusan dan
mengukur kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai bagi pemegang saham..
Menurut Foster (1987), suatu informasi bermanfaat jika informasi tersebut mempunyai
makna bagi pemakainya, ada 3 (tiga) faktor yang mempengaruhi makna penyajian
informasi, yaitu : Ekspektasi pasar modal mengenai makna dan waktu dari penyajian
informasi., implikasi dari informaﬁ yang disajikan terhadap distribusi return yang akan
dating dan krediabilitas sumber informasi

Kredibialitas informasi laporan kevangan juga merupakan keunggulan informasi
yang dapat dipercaya, karena laporan keuangan diaudit oleh akuntan publik sebagai
penilai kewajaran laporan keuangan dan berperan untuk meningkatkan kredibialitas
laporan keuangan suatu perusahaan. Dan juga laporan keuangan memiliki keunggulan
komparatif dibandingkan informasi lain, karena :

1. Lebih berhubungan langsung dengan variabel-variabel yang diperlukan
2. Sumber informasi dapat diandalkan sebab dilaksanakannya audit atas laporan

keuangan.
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3. Sumber informasi dengan biaya rendah bagi investor dan masyarakat

4. Disajikan cukup tepat waktu sesuai kebutuhan pemakai laporan keuangan

Namun demikian informasi laporan keuangan juga memiliki keterbatasan.

Menurut Mirza dan Imbuh (1999) memiliki kelemahan, dengan menggunakan

pendekatan penilaian perusahaan dengan Laporan Keuangan, terdapat beberapa

masalah sebagai berikut :

1.

Laporan keuangan dari suatu perusahaan memiliki sejumlah divisi dan industri
yang berlainan, jadi akan kesuliatan bila dibandingkan dengan perusahaan lain.
Menilai perusahaan dengan menggunakan laporan keuangan cendedrung lebih
baik pada perusahaan kecil dibandingka dengan perusahaan besar.

Terjadinya distorsi karena pengaruh inflasi dan penggunaan data histories
akuntansi, Laba akuntansi dipengaruhi oleh tingkat inflasi yang dialami selama
umur asset tersebut. Dalam kondisi inflasi Return on Investment (ROI),
mengalami distorsi. Laba perusahaan akan naik secara signnifikan karena dalam
kondisi inflasi Manajemen melakukan penyesuain terhadap harga — harga produk
dan jasa sedangkan komponen biaya masih dinilai histories, seperti depresiasi.
Laporan keuangan tidak dapat berdiri sendiri, tetapi harus didukung oleh catatan
atas laporan keuangan. Informasi ini dicermati karena mungkin memuat potensi
masalah vang dapat sangat mempengaruhi kondisi keuangan suatu perusahaan.
Kesulitan dalam menginterprestasikan hasil analisa. Misalnya quick ratio yang
tinggi apakah bagus karena kuatnya likuiditas perusahaan, atau mungkin

kondisinya jelek karena memegang kas yang berlebih, Jika toral asset turn over
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ratio terlalu tinggi apakah karena penjualan perusahaan yang besar atau karena
ketidak mampuan perusahaan menambah asset baru.

5. Perbedaan dalam perlakuan akuntansi dapat —menimbulkan distorsi dalam
membandingkan rasio. Misalnya metode LIFO (last in first out) atau FIFO (first
ini first out) akan memberikan harga pokok yang jauh berbeda dalam kondisi
inflasi yang tinggi.

6. Adanya praktek window dressing tentunya membuat laporan keuangan lebih

bagus.

2.1.2. Economic Value Added (EVA)

Dari perspektif Akuntansi, EVA dapat didefinisikan sebagai perbedaan antara
keuntungan operasi perusahaan setelah pajak (NOPAT) dan biaya modalnya. Menurut
Ruhani Ali dan Wong Pik Har EVA dapat diungkapkan sebagai berikut :

EVA =NOPAT- Capital cost, atau

EVA =NOPAT- Cost of capital x capital
Dimana :

- Capital cost = total capital pada equity dan debt
- Cost of capital = Cost of equity x proporsi equity dari capital +

Cost of debt x proporsi debt dari capital (1-tax rate)

NOPAT adalah keuntungan operasi bersih setelah pajak dan depresiasi tetapi

sebelum biaya bunga dan biaya non cash seperti amortisasi goodwill, riset dan
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pengembangan, peningkatan / penurunan ketetapan penangguhan pajak, dan biaya pra
operasi. NOPAT adalah sebuah profit berdasarkan nilai seperti penyesuaian yang dibuat
untuk keuntungan akuntansi. Angka ajustmen penerimaan tergantung dari aktivitas
perusahaan-perusahaan dikatakan dapat menciptakan nilai bila NOPAT melebihi biaya
modal dan mengurangi nilai bila biaya modal lebih tinggi NOPAT. EVA kemudian
merefleksikan perpanjangan penciptaan nilai dengan menggunakan dana-dana investast
pemegang saham.

Stern Stewart (1990) melakukan penyesuaian terhadap laba operasi setelah pajak
yang disusun menurut Standar Akuntansi Keuangan. Penyesuaian  dilakukan untuk
menghilangkan  kemungkinan distorsi yang ditimbulkan oleh Standar Akuntansi
Keuangan, dengan teknik menambahkan cadangan-cadangan ekuitas ekuivalen (equity
equiﬁalent reserves) ke modal serta menambahkan beban periodik dari cadangan-
cadangan tersebut ke laba operasi setelah pajak, misalnya cadangan piutang tak tertagih,

amortisasi kumulatif dari goodwill, dan aktiva tak berwujud yang dikapitalisasi.

Manfaat EVA

Menurut Lehn dan Makija EVA akan menyebabkan perusahaan untuk lebih
memperhatikan kebijaksanaan struktur modalnya. EVA memperhitungkan biaya modal
atas ekuitas. Kebanyakan perusahaan mengabaikan biaya ini, karena menganggap dana
ekuitas adalah dana murah yang tidak perlu dengan kompensasi tingkat pengembalian
yang tinggi. Hal ini terlihat karena tidak diperhitungkannya biaya ekuitas dalan laporan

keuangan. Dengan penggunaan EVA akan memberikan gambaran kepada perusahaan
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untuk menentukan kebijakan dalam struktur modalnya. Manfaat EVA lainnya menurut
Sidharta Utama (1997) adalah dapat digunakan dalam mengidentifikasi kegiatan proyek
yang memberikan pengembalian lebih tinggi daripada biaya modalnya. Jika nilai EVA
positif, maka akan memberikan keuntungan dan menciptakan nilai bagi perusahaaan,
| proyek tersebut sebaiknya dilaksanakan, sebaliknya jika EVA negatif berarti tidak
menguntungkan. EVA membantu manajer dalam mengevaluasi setiap proyek yang
dilaksanakan, karena mencerminkan tingkat biaya modal dan tingkat risikonya.
Kemu_dian dia juga merumuskan kelemahan EVA ; yaitu EVA menggambarkan
penciptaan nilai pada suatu tahun tertentu, padahal EVA merupakan akumulasi EVA
selama umur perusahaan Untuk itu akan lebih baik EVA diukur dalam beberapa tahun
untuk melihat hubungannya. Perhitungan EVA juga memerlukan estimasi atas biaya
modal. Untuk mempermudahkan perhitungan biaya modal diambil dari biaya bunga rata-
rata bank, Untuk solusi kelemahan EVA yang datanya diambil dari suatu tahun tertentu,
maka dikenal konsep Market Value Added (MVA), yang menghitung manfaat masa

depan (Teuku Mirza & Imbuh,1999),

2.1.3. Return on Assets (ROA)

ROA merupakan ukuran efisiensi operasi perusahaan yang menghasilkan
keuntungan dari aktiva-aktivanya sebelum pengaruh pembiayaan. Dengan memisahkan
pengaruh pembiayaan pembayaran pajak dari pengaruh operasi, ukuran ini menjadi suatu
ukuran profitabilitas akttiva yang lebih bersih. ROA menggambarkan kemampuan

perusahaan dalam memanfaatkan asset perusahaan untuk meraih keuntungan dan rasio ini
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akan mempengaruhi investor dalam melakukan investasi. Semakin besar ROA berarti
tingkat kembalian semakin besar (Robert Ang 1997). Investor akan membeli saham
dengan harga lebih tinggi bila memperkirakan tingkat ROA perusahaan naik, dan
sebaliknya investor tidak akan membeli jika memperkirakan ROA turun atau membuat

tingkat kemampuan perusahaan dalam pemanfaatan assetnya berkurang.

2.1.4. Return on Equity (ROE)

ROE digunakan untuk mengukur tingkat kembalian perusahan atau efektifitas
perusahaan di dalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan ekuitas yang
dimiliki perusahaan (Robert Ang, 1997). ROE menggambarkan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan dan rasio ini akan mempengaruhi investor dalam
melakukan investasi, Investor akan membeli saham dengan harga lebih tinggi bila
memerkirakan tingkat ROE perusahaan naik, dan sebaliknya investor tidak akan membeli
atau menjual sahamnya bila diperkirakan ROE perusahaan menurun. ROE yang
meningkat akan berkorelasi dengan meningkatnya return saham yang akan diterima oleh

investor.

2.1.5. Stock Return (Return Saham)

Return saham merupakan hasil yang dapat diperoleh dari investasi saham. Suad
Husnan (1994) mengungkapkan teori keuntungan yang membahas tentang analisa saham
selalu menunjukkan pada setiap investasi yang memiliki resiko tinggi mengharapkan

tingkat return yang juga tinggi, mengandung arti bahwa resiko saham berkorelasi dengan
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retun saham dimana pada saham yang mempunyai resiko tinggi akan mendapatkan return
yang tinggi. Dia membedakan pendapatan saham menjadi dua bagian, yaitu pendapatan
dalam bentuk deviden dan capital gain yang merupakan kelebihan harga beli.

Rate of return adalah tingkat pengembalian dari modal, dimana laba operasi yang
dihasilkan dapat terus meningkat. Rate of return merupakan tingkat pengembalian yang
digunakan untuk menilai kinerja perusahaan, yang diukur melalui produktifitas modal.
Capital merupakan jumlah dana yang tersedia bagi perusahaan untuk membiayai
kegiatannya. Capital tediri dari jumlah total hutang dan modal saham,

Untuk menggambarkan tingkat pengembalian investasi minimum dalam rangka
mendapatkan required rate of return (tingkat pengembalian yang diharapkan) bagi
investor diperlukan perhitungan Weighted Average Cost of Capital (WACC), yaitu rata-
rata tertimbang biaya utang dan modal sendiri. Stern Stewart (1990) mendefinisikan cost
of debt sebagai rate yang-harus dibayar perusahaan di dalam pasar sekarang untuk
mendapatkan hutang jangka panjang.

Untuk perhitungan cost of equity dapat menggunakan Capital Asset Pricing
Model (CAPM), merupakan suatu keseimbangan dari penentuan harga aktiva, yang
menyatakan tingkat pengembalian hasil (refurn) yang diharapkan atas suatu surat
berharga. yang dipengaruhi oleh tingkat bunga bebas risiko, risiko sistematis investasi,
dan premium risiko yang diharapkan di pasar. CAPM dikembangkan oleh F. Sharpe dan

John Lintner sejak 30 tahun yang lalu (Robert Ang, 1997).
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2.2. Penelitian Terdahulu

Penelitian terdahulu yang berhubungan dengan EVA telah banyak dilakukan
terutama di luar negeri dan juga Indonesia dengan data di Bursa Efek Jakarta. Penelitian
dari luar negeri antara lain dilakukan oleh Dodd dan Chen (1996), Grant (1996), Bacidore
(1997). Dan beBerapa penelitian di Indonesia antara lain oleh Siddharta Utama (1999),
Rosana (1997), Chendrawati dan Hartono (1999).

Beberapa penelitian tersebar luas tentang alasan EVA sebagai penekanan bisnis,
Misalnya ; Grant (1996) dan Tully (1999) menyediakan kerangka EVA dan bagaimana
dapat EVA dapat digunakan. Sejak EVA didapatkan dari akuntansi berdasarkan ilmu-
ilmu hitung, artikel menyelidiki adjustment yang dibuat oleh Stern Stewart ketika
menghitung EVA. Misalnya, Dokumen Melntyre (1999) kesulitan diperhitungkan EVA
oleh suatu seri ilustrasi dari penggunaan sample metode akuntansi yang berbeda. Dimana
memberikan angka yang berbeda pada EVA. Burkette and Hedley (1997) telah
menyelesaikan beberapa adjustment yang diperlukan untuk mencerminkan keuntungan
ekonomi. Beberapa pengguna EVA melakukan penyesuaian dari laba akuntansi untuk
menghasilkan angka-angka EVA yang lebih dapat diandalkan. Belum terdapat standar |
untuk penyesuaian akuntansi, karena diarahkan kepada berbagai pokok persoalan
akuntansi, pengukuran kinerja, insentif. Mereka mendemonstrasikan bagaimana
kerugian dari operasi dapat sesungguhnya menyembunyikan suatu keuntungan operasi
bersih ekonomi yang positif atau bagaimana beberapa biaya operasi linear dikeluarkan

dari GAAP, yang akan menemukan benefit ke depan. Mereka mendemostrasikan bahwa
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EVA memiliki pengaruh yang signifikan pada pengertian evaluasi kinerja untuk kedua
organisasi profit dan non profit. DavidYoung & O’Byrne (2001) mengeksplorasikan
suatu aspek yang penting dan controversial dari EVA dengan melakukan adjustment pada
keuntungan operasi dan modal investasi untuk kebenaran bias dan distorsi yang diterima
dalam angka akuntansi berdasarkan prisip akuntansi yang diterima umum = Generally
Accepted Accounting Principles (GAAP). Studi ini mendiskusikan logika dan teknik
adjustment seperti biaya riset dan pengembangan dan adjustment lainnya yang memiliki
seruan instuisi pasti. Tetapi kebanyakan perusahaan menggunakan EVA lebih menyukai
tidak membuat adjustment dan mempercayakan pada semua ukuran pendapatan residual
unadjusted.

Terdapat penelitian membicarakan tentang kebaikan-kebaikan EVA Misalnya,
Trully (1993) menyebut EVA  kunci nyata untuk meningkatkan kekayaan. Ia
menerangkan bagaimana EVA mengukur profitabilitas dan menyediakan aplikasi dalam
pelayanan bisnis dan menjelaskan bahwa kalkulasi EVA dapat mengukur tingkat korporat
atau pusat profit dalam sebuah organisasi atau keuntungan negara. .

Dilon dan Owers (1997) menyelidiki hubungan EVA dengan Net Present Value
(NPV) dan free cash flow (arus kas bebas). Mereka menyelidiki hubungan antara metrik
Kinerja EVA dan NPV. EVA dan NPV ditemukan memiliki korelasi. Satu dari alasan
bahwa EVA juga dipertimbangkan dalam membangun ukuran akuntansi terkenal adalah
biaya mata rantai non cash antara pendapatan akuntansi dan kas flow. Stewart
menyebutkan hubungan-hubungan antara EVA dan NPV dan aliran kas bebas dan intinya

bahwa aliran kas tahunan adalah suatu nilai yang akurat, tetapi itu gagal untuk
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~ menyediakan ukuran yang berarti untuk menaksir kemajuan dalam penciptaan nilai atau

penggunaan benchmark dalam ukuran kinerja.

. Penelitian berikut adalah studi empirik tentang EVA dan dengan beberapa
variabel ukuran kinerja yang dapat memperkirakan angka pasar umum dengan studi
return saham digunakan sebagai suatu variabel umum pasar.

Stewart (1990) awalnya mempelajari korelasi antara EVA, MVA dan harga
saham menggunakan data market dari 618 perusahaan dengan data dari 1984 sampai °
1988. Dia menyebutkan bahwa EVA dan MVA sungguh menyenangkan setiap
perusahaan di US. Hanya hubungan antara EVA negative dan MVA negatif tidak
dipertahankan dengan baik. Pada masalah EVA dan MVA negative ini dikarenakan
likudasi, pemulihan, rekapitalasi atau ser take over pada dasar nilai pasar perusahaan.
Misalnya, pada perusahaan yang memiliki beberapa asset tetap, pasar akan selalu
memberikan nilai asset walaupun perusahaan bernilai rendah atau rate of return negative.
Karena perusahaan dapat selalu melikudasi aset jika melihat return mingguan kedepan
negatif. Dilain pihak market tidak percaya bahwa return mingguan berjalan terus menerus
selamanya dengan kondisi yang sama. Jika EVA positif nilai pasar akan berdasarkan
return dan pertumbuhan potensial dan tidak berbasiskan likuidasi atau pemulihan nilai. Ia
juga menemukan perubahan EVA dan MVA tidak dipengaruhi kebanyakan distorsi dan
inflasi akuntansi dari nilai absolutnya.

O' Byrne (1999) mengatakan dalam penellitian bahwa, capital dapat menemukan
sedikit hubungan antara EVA dan nilai pasar, bahwa kelemahan konsep yang terbesar

adalah kegagalan pengakuan bahwa return pemegang saham tergantung pada perbedaan
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kinerja aktual dan harapan. Dia menggunakan kapitalisasi EVA, sebagai variabel
independen dalam sebuah regresi dimana nilai pasar dipisahkan dari variabel dependen
dan ditemukan bahwa level EVA menerangkan 31% dari varians market value dimana
level net operaiting profit after tax menjelaskan hanya 17%, Ketika melihat perubahan
dalam EVA dan nilai pasar O' Byrne menemukan melihat perubahan EVA menerangkan
55% dari varians dalam perubahan market value sedangkan perubahan dalam NOPAT
hanya 33%.

Lehn and Mekhija (1996) mendukung beberapa EVA dan MVA merupakan
ukuran yang efektif dan sinyal untuk perubahan strategi. Mereka meneliti hubungan
antara berbagai ukuran kinérja. Datanya terdiri dari 24 perusahaan dan selama tahun
1987-1993 setiap perusahaaﬁ, penelitiannya menghitung 6 ukuran kinerja pada setiap 4
tahun, accounting rates of return ROA, ROE, ROS/ return on sales, Stock return, dan
EVA dan MVA! Penelitiannya menemukan bahwa seluruh 6 pengukuran berkorelasi /
positif dengan stock return. Bagaimanapun korelasi EVA dengan return saham adalah
yang lebih tinggi dari lima ukuran korelasi lainnya, dan mempunyai hubungan yang
paling erat dengan tingkat pengembalian saham. Dengan ini  meyakinkankan EVA
masuk sebagai ukuran kinerja. Hasil temuan sebagai berikut : EVA berkorelasi positif
dengan tingkat pengembalian investasi dalam saham, dimana korelasi tersebut lebih kuat
dibandingkan dengan tingkat pengembalian investasi dalam harta (ROA) dan tingkat
pengembalian penjualan atau return on sales (ROS), berarti pemegang saham akan
memperoleh penghasilan yang lebih baik jika EVA perusahaan meningkat, Hasil

berikutnya, EVA berkorelasi negatif terhadap tingkat perputaran pimpinan eksekutif
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perusahaan dan EVA membantu manajemen puncak untuk menfokuskan kegiatan usaha
mereka dengan mempeoleh EVA setinggi mungkin untuk memaksimalkan return
terhadap pemegang saham.

Grant (1996) menyebutkan bahwa EVA mengendalikan MV A, Dia mempelajari
hubungan antara EVA dan MVA menggunakan 1000 kinerja Stern Stewart pada tahun
1993 menggunakan data 983 perusahaan. Dia menggunakan MVA to Capital rasio
sebagai dependen variabel dan menemukan bahwa 32% pergerakan MVA. dapat
dijelaskan oleh EVA. Kemudian dia menemukan bahwa 37% pergerakan MVA dapat
dijelaskan oleh penyebaran antara return dan biaya modal.

Storrie dan Sinclair (1997) menampilkan bukti matematika pada kesamaan antara
EVA dan DCF (discounted cash flow) dan perkiraan. Dan memperkirakan EVA
menggunakan nilai buku tidak superior dalam menilai suatu perusahaan untuk estimasi
dari DCF, Seperti nilai pasar equity selalu sama tidak terlepas dari nilai buku asli. Pada
hubungan ini untuk pegangan yang benar, profit termasuk semua penilaian adjustment
berpengaruh pada balance sheet.

Jalbert (2001) menemukan bahwa perusahaan EVA memiliki abnormal return
adjusted risk tahunan setelah menggunakan EVA ketika dibandingkan perusahaan serupa
sesama industri. Selanjutnya, mereka menerangkankan bahwa perusahaan yang memiliki
biaya R&D lebih tinggi, akan lebih sukai menggunakan EVA. Dengan implikasi bahwa
perusahaan yang memiliki EVA tinggi berpengaruh pada nilai perusahaan. Sebaliknya
beberapa riset menjelaskan tidak berpengaruh signifikan seperti riset Stewart, (1990)

menelukan bahwa peningkatan R&D tidak memiliki banyak pengaruh pada harga saham.
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Hal ini menarik jadi catatan bahwa R&D (research and development) perusahaan yang
lebih tinggi lebih disukai untuk mengadop EVA walaupun hal itu diketahui suatu fakta
yang baik. bahwa peningkatan R&D tidak memiliki efek pada harga saham.

Biddle at al (1997) mempelajari hubungan stock return dengan nilai perusahaan
dan ditemukan laba mencapai return puncak dan nilai perusahaan dari EVA, residual
income atau cash flow dari operasi. Riset selanjutnya adalah dilakukan riset yang sama
tahun 1999 dan berpendapat bahwa EVA tidak mendominasi Net Income pada asosiasi
Stock return dan nilai perusahaan.

Dodd and Chen (1997) mempelajari korelasi sfock refurn dengan EVA dan
ukuran tradisional berdasarkan data 566 perusahaan US dari 1983-1992. Dia menemukan
bahwa ROA menjelaskan Stock return dengan R Squared 24,5%, EVA 20,2%, ROC
19,4%. EPS, ROE 3,7%. Mereka berpendapat bahwa perusahaan yang memakai EVA
dapat lebih baik mengambil konsep residual income sederhana, seperti korelasi puncak.

Beberapa kelompok riset memodifikasi kerangka analisa EVA pada ukuran inflasi
dan strategi manajemen. Bacidore et al (1997) mengantarkan analisis statistik
komprehensif pada EVA dan REVA (Refined Economic Value . Added) untuk
memperkirakan korelasinya dan kemampuan prediksi penciptaan nilai pemegang saham
dengan REVA sebagai perbaikan EVA. Perbedaannya terletak dalam tritment biaya
modal. REVA menggunakan pasar berdasarkan WACC sedangkan EVA menggunakan
nilai buku. Mereka menemukan bahwa Statistik REVA diluar kinerja EVA kenyataannya
retun pada 25 perusahaan top, REVA lebih tinggi dari return EVA pada 25 perusahaan

top periode 1988-1992. Bagaimanapun riset mereka dikritik oleh Ferquson dan Leistikow
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(1998) dia pendukung besar EVA dimana ia keluar dari permasalahan bahwa konsep
yang digunakan tidak konsisten dengan modal deviden discounted dan teori keuangan.

Mike Rousana (1999) melakukan penelitian tentang memanfaatkan EVA untuk
menilai pasar modal. Dia menggunakan data sampel 30 perusahaan industri di Bursa Efek
Jakarta (BEJ) dengan data selama 5 (lima) tahun masa 1989 — 1993. Dia meneliti analisa
korelasi EVA dengan harga pasar saham , dengan test statistik person chi-squared
dihasilkan untuk setiap perioded waktu memperlihatkan nilai 0,85 dan derajat keyakinan
10 % adalah 2,71, sehingga menyatakan perubahan EVA independen terhadap perubahan
MVA

Chendrawati dan Hartono (1999) menemukan bahwa ROA memiliki pengaruh
superior dari EVA pada nilai pasar perusahaan-perusahaan Indonesia dimana EVA tidak
bisa digunakan dan tidak dilaporkan dalam Laporan Keuangén. Studi  im
mengindikasikan bahwa koefisien korelasi return pasar terhadap ROA adalah 0,70
dibandingkan pada_ EVA, hasilnya tidak konsisten dengan Uyemura, et al (1996) dimana
ditemukan bahwa EVA memiliki pengaruh yang lebih dari pada ROA dengan R® 40%
dan 35% dengan respektif. Studi empirik Uyemura berdasarkan data Bank di USA.
Disamping itu, Lehn dan Makhija (1996) menemukan bahwa EVA dan ROA keduanya
berkorelasi positif dengan stock return tetapi korelasi EVA lebih tinggi dari ROA.

Ruhani dan Pik Har meneliti tentang ukuran kinerja EVA, ROA dan ROE dan
hubungannya dengan return pemegang saham pada 44 perusahaan di Kwala Lumpur
Composite Index (KLCI) periode 1990 — 2000. Hasil penelitian menunjukkan penjelasan

EVA dimana diukur dengan R-square. R-square lebih konsisten pada tahunan. R-square
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yang tertinggi 38,41% di tahun 1996. Ada perbadingan korelasi antara EVA dan MVA
dan berpengaruh selama 11 tahun kecuali 1990, 1995, 1997 dan 1999. menunjukkan
akibat persamaan simple regression 2 antara MVA dan ROE selama periode 1990-2000.
Korelasi positif ~dari periode 1990-2000 tidak signifikan kecuali 1998. Hasil
ditunjukkan bahwa ‘R-squared tidak lebih tinggi dari EVA. Hasil ini menunjukkan
bahwa EVA perdiktor yang lebih baik bagi penciptaan kekayaan pemegang saham yang
terdaftar KLCI melebihi ROA. Dengan ini ditunjukkan hubungan yang positif antara
MVA dan ROA dan signiﬁkan. Tes empiris menunjukkan EVA prediktor yang lebih baik
bagi penciptaan nilai pemegang saham dibandingkan dengan ukuran akuntansi lainnya
seperti ROA dan ROE. Kekayaan pemegang saham diukur menggunakan Market value
Added (MVA). Penelitiannya konsisten dengan hasil regresi O’Byrne (1996) dan Lehn
dan Makhija (1996), bahwa EVA lebih superior dibandingkan ROA dan ROE dalam
mengukur kinerja perusahaan.

Pada halaman berikut akan ditampilkan ringkasan penelitian — penelitian

terdahulu yang berhubungan dengan riset ini :
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Tabel 2.1

Ringkasan Penelitian Terdahulu tentang EVA

Peneliti Th Variabel Alat Analisis Hasil Penelitian

Dood dan 1996 | EVA, ROA, EPS, | Analisis Regresi EVA  berkorelasi  signifikan

Chen ROE, Stock return dengan stock return, berkorelasi
lebih baik dibandingkan dengan
EVA. Sedangkan EPS dan ROE
berkorelasi signifikan  dengan
nilainya dibawah EVA

Grant 1996 | EVA, MVA - Analisis Regresi MVA berhubuhgan secara
signifikan dengan EVA, yang
berarti menunjukkan adanya
hubungan antara EVA dengan
harga saham

Lehn dan 1996 | EVA, ROE, ROA, | Analisis Regresi EVA mempunyai hubungan yang

Makhija Stock Return paling erat dengan dengan

| pengukuran ROE dan ROA

O’ Byme 1999 | EVA, Stock Return | Analisis Regresi EVA mempunyai hubungan yang
signifikan  dengan return
tambahan

Rousana 1997 | EVA, leverage, Person chi-square, | Terdapat hubungan antara EVA

proporsi saham person correlation | dengan perubahan harga pasar
matrik saham

Hartono dan 1999 | EVA, ROA, Stock | Analisis Regresi ROA berhubungan lebih baik

Chendrawati Return dengan return saham
dibandingkan EVA. EVA tidak
signifikan menjelaskan  Stock
Return

Ruhani Ali 2002 | EVA, ROA, ROE, | Analisis Regresi EVA mempunyai pengaruh yang

dan Pik Har return saham signifikan terhadap return saham

dan merupakan ukuran kinerja
yang lebih baik dibandingkan
dengan ukuran ROA dan ROE

P
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2.3. Kerangka Pengembangan Teoritis

Rasio-rasio keuangan seperti EVA, ROA, ROE diperkirakan memiliki pengaruh
terhadap return saham. Dalam penelitian ini tersebut akan diteliti pengaruh masing-
masing rasio terhadap return saham, baik secara parsial maupun secara bersama-sama.
Berdasarkan hal tersebut maka dikembangkan kerangka pengembangan teoritis seperti

dapat dilihat pada gambar berikut :

Gambar 2.1

Kerangka Pengembangan Teoritis

EVA ||
H1
H2
ROA Return Saham
A
ROE [ H3
| H4
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2.4, Rumusan Hipotesis
Hipotesis adalah suatu pernyataan mengenai konsep-konsep yang dapat diniai

benar atau salah untu diuji secara empiris (Emori, 1996). Hipotesis memperlihatkan

hubungan tertentu antara dua variable atau lebih. Dari perumusan masalah yang ada,

kerangka pemikiran dan penelitian terdahulu, dalam penelitian ini hipotesis yang

diajukan dan akan diuji adalah sebagai berikut :

Hipotesis 1 : Economic Value Added (EVA) memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap refurn saham

Hipotesis 2 : Return on Assets (ROA) memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap refurn saham

Hipotesis 3 : Return on Equity (ROE) memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap refurn saham |

Hipotesis 4 : Economic Value Added (EVA), Return on Assets (ROA) dan Return
on Equity (ROE) memiliki pengaruh positif dan signifikan

terhadap return saham.
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BAB III
METODE PENELITIAN
Pada bagian tiga ini akan diuraikan metodologi penelitian yang meliputi : jenis
dan sumber data, populasi dan sampel, metode pengumpulan data, definisi operasional

variablel dan teknik analisis

3.1. Jenis dan Sumber Data

Data merupakan data kuantitas dan kualitas yang dapat memberik;dn gambaran
tentang suatu keadaan. Data awal yang diperoleh dilakukan pengolahan agar dapat
menjawab persoalan penelitian. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data
sekunder berupa laporan keuangan tahunan per 31 Desember periode 1999-2002. Data
didapatkan dari pojok BEJ Undip dan data dari Indonesian Capital Market Exchange
Direktori 2002 untuk mengetahui jumlah asset, jumlah equity, jumiah hutang, jumlah
penjualan perusahaan laporan keuangan tahunan dan data dari Monthly Satistik Jakarta
periode data April 2000 — April 2003 untuk mengetahui return saham.

EVA dihitung dengan perubahan data MVA yang berdasarkan harga saham
penutupan terakhir pada akhir transaksi penutupan buku laporan keuangan perusahaan
tahunan dan nilai buku pada equity. Rate Interest pada hutang didapatkan dari prespektif
Laporan Tahunan Perusahaan, dan untuk biaya equity digunakan data suku bunga yang

diambil dari bunga rata-rata tahunan interbank yang ambil dari data Bank Indonesia.
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3.2. Populasi dan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan yang telah terdaftar di

BEJ dan menerbitkan laporan keuangan lengkap periode tahun buku 1999 sampai dengan

2002. Alasan pemilihan periode adalah untuk melihat pengaruﬁ return pemegang saham

pada kondisi pasar modal Indonesia lebih mendekati tahun terakhir penelitian dan

menghindari distorsi karena pengaruh krisis ekonomi yang terjadi pada tahun 1997,

Pemilihan sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan metode purposive
sampling dengan tujuan untuk mendapatkan sampel yang representatif sesuai dengan
kriteria yang ditentukan. Puspose sampling adalah pengambilan sampel yang dilakukan
dengan sesuai dengan tujuan penelitian yang ditetapkan (Sekaran,1992).

Jumlah populasi adalah 19 perusahaan (Bursa Efek Jakarta dan Bapepam).

Kriteria pemilihan sample yang digunakan adalah sebagai berikut :

a. Perusahaan yang terdaftar di BEJ dan menerbitkan laporan keuangan lengkap pada
periode tahun buku tahun 1999 - 2002.

b. Perusahaan yang sahamnya aktif diperdagangkan di BEJ dalam masa 1 April 2000
sampai dengan 30 Juni 2000,2001,2002,2003. Emiten yang sahamnya aktif
diperdagangkan dapat memudahkan evaluasi dan diasumsikan pada masa tersebut
laporan keuangan telah terbit. Kriteria yang digunakan untuk memilih emiten yang
sahamnya aktif diperdagangkan didasarkan pada surat edaran PT. BEJ No.
SE.03/BEJ 11-1/1/1994, yaitu apabila frekuensi perdagangannya selama 3 bulan
sebanyak 75 kali atau lebih.

¢. Perusahaan memperoleh laba terus menerus pada periode tahun buku 1999-2002
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Tabe! berikut menyajikan proses pemilihan sampel penelitian,

Tabel 3.1

Proses Pemilihan Sampel

Keterangan Jumlah
Perusahaan yang mempunyai laporan 83

keuangan lengkap perode tahun buku
1999 — 2002

Perusahaan yang tidak masuk sampel

- Selama pengamatan saham pernah tidak 40
aktif diperdagangkan

- Selama pengamatan pernah rugi 24

Jumlah perusahaan memenuhi syarat
selama periode penelitian yang dijadikan 19

sampel

3.3.Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini adalah menggunakan metode
dokumentasi. Pengumpulan data dimulai dari penelitian pendahuluan dengan melakukan
studi kepustakaan dengan mempelajari buku-buku, jﬁmal dan artikel yang berhubungan
dengan permasalahan dalam penelitian ini. Selanjutnya dilakukan pengkajian dari
data yang didapatkan mengenai data-data yang dibutuhkan, ketersediaan data,

cara pemerolehan data dan gambaran teknis pengolahan data. Kemudian mengumpulkan
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keseluruhan data yang dibutuhkan dalam penelitian guna menjawab persoalan penelitian

dan memperkaya literatur untuk menunjang data penelitian.

3.4. Variabel

Variabel penelitian merupakan penjabaran dari setiap variabel dalam penelitian
beserta indikatornya secara terperinci yang harus dapat didefinisikan secara lebih
operasional, sehingga variabel-variabel yang ada dapat diketahui pengukurannya.
Variabel dependen dari penelitian ini adalah Return saham yang merupakan hasil
investasi surat berharga (saham) yang berupa capital gain (loss) yaitu selisih antara harga
scham investasi sekarang dengan periode sebelumnya ditambah dengan dividen
(Jogiyanto Hartono, 1998). Sedangkan variable independen yang digunakan adalah

Economic Value Added (EVA), Return on Asset (ROA) dan Return on Equity(ROE).

Adapun variabel penelitian dan definisi operasionalnya adalah sebagai berikut :

Y = Perubahan harga saham, adalah harga yang terjadi karena kesepakatan
antara penjual dan pembeli di pasar sekunder (dalam riset ini adalah Bursa
Efek Jakarta). Harga yang digunakan adalah harga closing akhir bulan dari
bulan publikasi laporan keuangan emiten pada tahun terhait dikurangi

dengan harga pada akhir bulan yang sama pada tahun sebelumnya.
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X1 = EVA (Economic Value Added) terhadap rata-rata modal sendiri, dimana
EVA merupakan NOPAT - biaya modal. Untuk pethitungan biaya modal
pada komponen biaya hutang menggunakén biaya bunga pinjaman yang
terdapat dalam data catatan keuangan emiten, sedangkan untuk biaya
equity digunakan biaya rata-rata deposito beberapa bank.

X2 = Return on aset (ROA), merupakan perbandingan keuntungan bersih
setelah pajak (NIAT) dengan rata-rata aktiva.

X3 = Return on equity (ROE), merupakan perbandingan keuntungan bersih

setelah pajak (NIAT) dengan rata-rata modal sendiri.

Economic Value Added (EVA)

Dalam menentukan nilai Eva terdapat beberapa langkah perhitungan, yaitu
dengan menentukan NOPAT dan menentukan biaya modal, sesuai dengan definisi EVA
sebagai perbedaan keuntungan operasi setelah pajak / Net Operating After Tax (NOPAT)

dikurangi Capital Cost. Berikut perhitungan nilai tambah ekonomis menurut David
Young & Obyrne (2001).

Menghitung NOPAT :

Pendapatan Operasi

+ Pendapatan bunga

+ Pendapatan ekuitas ( atau — kerugian ukuitas )

+ Pendapatan investasi lainnya

- Pajak Penghasilan

- Pembebasan pajak terhadap biaya bunga.

= Laba Operasi bersih setelah pajak (NOPAT, sebelum penyesuaian)
+ Penyesuaian akuntansi

= NOPAT '
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Menghitung biaya modal :

Biaya utang jangka pendek

+ biaya utang jangka panjang (termasuk biaya obligasi)

+ biaya utang jangka panjang lainnya (pajak ditangguhkan dan provisi)
+ biaya Ekuitas pemegang saham (termasuk bunga minoritas)

= biaya modal

NOPAT — biaya modal = EVA

Penyesuaian akuntansi dilakukan untuk memperbaiki praktek pelaporan
keuangan standar yang dianggap kurang memadai, dan pengguna EVA menyesuaikan
laba yang dibawah prinsip-prinsip akuntansi yang diterima secara umum (generally
accepted accounting principles-GAAP). Penyesuaian akuntansi EVA David Young &
O’byrne, 2001) dirancang terutama untuk :

1. Mengubah bias dalam GAAP yang mewajibkan akuntansi upaya keberhasilan dan
mengeluarkan biaya R & D

2. Membuat akuntansi pengembalian atas modal suatu wakil lebih baik bagi tingkat
pengembalian ekonomis, internal dengan mengganti metode singking fund dan
penyusutan ekonomis untuk amortisasi dan penyusutan dengan metode garis
lurus.

3. Meningkatkan akuntabilitas untuk dana pemegang saham dengan menghapuskan
pencadangan dari akuntansi bunga, mengakui utang diluar neraca, mengakui opsi
saham sebagai suatu biaya bisnis.

4, Membatasi kemampuan ‘rnanajernen untuk mengelola pendapatan dengan

menghapuskan penumpukan (accrual) untuk piutang ragu-ragu dan jaminan.
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5. Menghapuskan beban bukan tunai seperti amortisasi goodwill dan biaya pajak
ditangpuhkan.

6. Membuat EVA sekarang sebagai suatu pengukuran dari nilai pasar dengan
mengkapitalisasi resturkturisasi dan beban khusus lainnya, mengeluarkan
pendapatan dan aktiva non operasi dan mengkapitalisasi bagian dari beban
modal.

Berdasarkan beberapa hal dan sesuai dengan penelitian yang dilakukan Ruhani &
Pik Har, 2001, dalam riset ini digunakan 7 (tujuh) hal yang berkaitan dengan adjustmen
EVA, yaitu : revenue in advance (pendapatan dimuka), provision (cadangan), investmént
in intangibles ( investasi tidak berwujud) , non recurring (tidak berulang) umusual
gain/loss (laba/rugi luar biasa tidak berulang), operating leases (sewa operasi) ,
revaluation (penilaian kembali) dan depreciation (penyusutan).
Revenue in Advance

Contoh kategori ini adalah sebagai berikut : biaya member, premium dan
pembayaran pertumbuhan. Hal ini dapat menguntungkan pembuat keputusan untuk
pengakuan pendapatan dan ketika pendapatan itu diterima. Tritmen ini memiliki
pengaruh kuat teknik manajemen dilihat dari kinerjanya dan kasus ekstrimnya pada
reverse tansaksi.
Provision

Contoh kategori ini adalah cadangan piutang ragu-ragu, provisi berkurang pada
inventory, provisi pada kesejahteraan karyawan, provisi claim garansi dan beragam

provisi lainnya. Sayangnya provisi ini cenderung menjadi hal yang permanen dalam
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neraca dan tumbuh sebagai pertumbuhan bisnis. Ini akan dianggap profit ekonomi dan
modal investasi pada bisnis. Selanjutnya memutarbalikkan prinsip waktu cash flow dan
kepastian. Karena itu dibutuhkan reverse provisi ini sebagai penentuan cost yang benar
pada biaya-biayanya.

Provisi pajak ditangguhkan disebabkan oleh perbedaan waktu pada hutang pajak
antara periodenya diakui pada tujuan akuntansi dan periodenya ditaksir pada tujuan
pajak pendapatan. Seperti jumlah provisi akan direverse ditampilkan pada pembayaran
pajak cash actual.

Investment in intangible (investasi tidak berwujud)

Contoh Kkategori ini adalah biaya riset dan development (penelitian dan
pengembangan). Tradisionalnya biaya ini di dibiayakan keluar pada tahun berjalan yang
sekalipun yang terjadi diharapkan dalam masa depan. Nilai berdasarkan masa depan
diterima banyak riset, biaya pengembangan, dan biaya eksplorasi di kapitalisasi dan
dicatat selama produk berhasil.

Unusual Non-recurring Gain/Loss (Laba/rugi luar biasa tidak berulang)

Semua yang tidak normal, kejadian luar biasa dan laba/rugi luar biasa tidak
berulang akan menambah modal pada sisa setelah pajak. Amortisasi goodwill direverse
dari laba dan rugi dan ditambahkan kembali pada modal. Ini memastikan bahwa ukuran
return kas bertentangan pada perol'ehan investasi kas dalam bisnis.

Operating leases
Sebuah sewa guna operasi {operating leases) adalah bentuk dari peminjaman yang

dijamin. Sedangkan untuk tujuan akuntansi, pembayaran sewa guna diberlakukan sebagai
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biaya penyewaan sehingga aktiva yang disewa dan utangnya tidak muncul dalam neraca.
Perlakuan ini menyatakan modal yang diinvestasikan kurang dari yang sebenarnya, sewa
guna sebenarnya adalah sebuah utang. Penyesuaian dibutuhkan untuk mengubah sewa
guna ini ke dalam sewa modal.

Revaluation Reverse (penilaian ulang reverse)

Penilaian asset tidak bertolak belakang dengan cash flow. Suatu kejadian dipilih
pada satu titik untuk memulai value berdasarkan manajemen yang sebelumnya
dilakukan penilaian kambali reverse. Cadangan fluktuasi pertukaran luar negeri tidak
bertolak belakang dengan cash flow. Cadanganini direverse dan dikurangi dari capital.
Depreciation (penyusutan)

Penyusutan pada asset yang berumur terbatas adalah hanya diijjinkan catatan
buku dalam akuntansi yang berdasarkan nilai. Hal ini sudah pada kenyataannya bahwa

cash flow dihasilkan oleh asset yang memiliki hidup terbatas.

Return on Assets (ROA)

ROA adalah pengembalian hasil atas aktiva yang merupakan ukuran effisiensi
operasi perusahaan yang menghasilkan keuntungan dari aktiva-aktivanya sebelum
pengaruh pembiayaan.ROA mengu_kur efektifitas perusahaan dalam menghasilkan

keuntungan dari pemanfaatan aktiva yang dimiliki. ROA dihitung sebagai berikut :

NIAT
ROA =

Average total assets
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Dimana,

Net Income After Tax merupakan laba bersih setelah pajak.

Average total assets merupakan rata-rata total assets awal dan akhir tahun.

Return on Equity (ROE)
Pengembalian hasil atas equity yang merupakan suatu jumlah yang dinyatakan
sebagai suatu persentase dan diperoleh atas investasi dalam saham biasa perusahaan

untuk periode waktu tertentu, ROE menerangkan laba bersih yang dihasilkan setiap

equitas.

NIAT

ROE =
Average to Equity

Return Saham

Return ssham merupakan hasil investasi surat berharga (saham) yang berupa
capital gain/loss, yaitu selisih harga saham sekarang relatif dengan harga saham
sebelumnya. Dalam riset ini harga saham yang diambil adalah harga closing per akhir
bulan publikasi dikurangi dengan harga pada tangggl yang sama satu tahun sebelumnya.

Menggunakan rasio sebagai berikut :

Pit - Pit-l
Rit =

Pit -1
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3.5. Teknik Analisis

Pada penelitian ini teknik analisis data yang digunakan adalah teknik analisis
berganda untuk mengolah dan membahas data dalam menguji hipotesis yang diajukan.
Teknik analisis regresi dipilih untuk digunakan pada pennelitian ini karena dengan
teknik regresi berganda dapat secara langsung disimpulkan pengaruh masing-masing
variabel bebas yang digunakan secara parsial ataupun secara bersama-sama. Regresi
berganda merupakan teknik analisis statistik untuk menjelaskan keterkaitan antara
variabel terikat dengan beberapa variabel bebas, Hair (1995). Dengan menggunakan
teknik ini dapat mempermudah penelitian dalam melihat suatu keterkaitan dari beberapa
variable sekaligus.
Model Regresi yang digunakan adalah sebagai berikut :

Y = a+Bl X1+ P2 X2+P3 X3+ e

Dimana,
Y : Return saham
o, : Konstanta

B1, B2, B3 : Koefisien regresi

X1=EVA : (NOPAT-cost of capital) / average to equity
X2 =ROA :Net income after tax /Average total asset
X3= ROE : Nei income after tax / Average to equity

e : Residual
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3.5.1 Pengujian Asumsi Klasik
Pengujian asumsi klasik dilakukan agar hasil analisis regresi dapat
memenuhi kriteria yang diinginkan dan persamaan regresi yang dikembangkan tidak
melanggar aturan-aturan dalam asumsi klasik. Pengujian asumsi klasik ini terdiri dari uji
grafik dengan menggunakan rormal probability plot untuk mengyji normalitas data
secara statistik, uji autokorelasi menggunakan Durbin-Watson statistik serta uji
multikolinearitas dengan menganalisis matrik korelasi variabel-variabel bebas dan uji
heterokedastisitas dengan menggunakan analisa dari grafik Scatrer Plot. Ui asumsi
klasik terdiri dari uji n(_)rmalifas data, uji autokorelasi, uji heterocedastisitas dan uji
multikolinearitas.
3.5.1.1. Uji Normalitas Data
Salah satu cara untuk melihat normalitas suatu data adalah dengan
melakukan analisis grafik. Ghozali (2001) menyatakan bahwa salah satu cara
termudah untuk melihat normalitas data adalah melihat histogram yang
membandingkan antara data observasi dengan distribusi yang mendekati
distribusi normal. Namun demikian dengan hanya melihat histogram hal ini bisa
menyesatkan khususnya untuk jumlah sampel kecil. Metode yang lebih handal
dengan melihat normal probability plot yang membandingkan distribusi
kumulatif dari data sesungguhnya dengan distribusi kumulatif dari distribusi
normal. Distribusi norr;1al akan membentuk suatu garis lurus diagonal, dan

ploting data akan dibandingkan dengan garis diagonal. Jika distribusi data
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3.5.1.2.

3.5.1.3.

adalah normal, maka garis yang menggambarkan data sesungguhnya akan
mengikuti garis diagonalnya.
Uii Autokorelasi

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui ada tidaknya kesalahan
pengganggu (error term) pada periode sebelumnya dengan kesalahan
pengganggu pada periode berikutnya atau yang dinamakan autokorelasi.
Konsekuensi dari adanya autokorelasi dalam suatu model regresi adalah bahwa
varians sampel tidak menggambarkan varians populasinya.

Lebih jauh lagi, model regresi yang dihasilkan tidak dapat digunakan
untuk menaksir variabel dependen pada nilai variabel independen tertentu.
Untuk mendiagnosis adanya autokorelasi dalam suatu model regresi dapat
dilakukanmelalui pengujian terhadap nilai Dubin-Watson dengan ketentuan

sebagai berikut (Algifari, 1997) :

Kurang dari 1,10 Ada autokorelasi

1,10 hingga 1,54 Tanpa kesimpulan
1,55 hingga 2,46 Tidak ada autokorelasi
2,46 hingga 2,50 Tanpa kesimpulan
Lebih dari 2,91 : Ada autokorelasi

Uji Heterokedastisitas
Uji heterocedastisitas terjadi apabila tidak adanya kesamaan deviast
standar nilai variable dependen pada setiap variabel independen. Bila terjadi

gejala heterocedasitas akan menimbulkan akibat varians koefisien regresi
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menjadi minimum dan confidence melebar sehingga signifikan statistik tidak
falid.

Heterokedastisitas berarti varians variabel dalam model tidak sama
(konstan). Konsekuensi adanya heterokedastisitas dalam model regresi adalah
penaksir (estimator) yang diperoleh menjadi tidak efisien, baik dalam sampel
kecil maupun sampel besar meskipun penaksir yang diperoleh menggambarkan
populasinya dan bertambahnya sampel yang digunakan akan mendekati nilai
sebenarnya (konsisten). Hal ini disebabkan variansnya yang tidak minimum
atau dengan kata lain tidak efisien. Uji Heterokedastisitas dapat dilakukan
dengan grafik plot.

Uji Grafik Plot untuk menguji adanya tidaknya heterokedastisitas dapat
digunakan analisa residual yang berbentuk grafik Scatter Plot dimana bila data
menyebar secara acak dan tidak membentuk suatu pola tertentu maka dapat

dikatakan tidak terjadi heteroskedastisitas (Ghozali, 2001},

3.5.1.4. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas ini dimaksudkan untuk mengetahui apakah terdapat
inter korelasi yang sempurna diantara beberapa variabel bebas yang digunakan
dalam model.

Multikolinearitas terjadi jika terdapat hubungan linier antara independen
variabel yang dilibatkan dalam model. Untuk mendeteksi ada atau tidaknya
multikolinearitas adalah dengan menganalisis matriks korelasi variabel-variabel

bebas. Jika antar variabel bebas ada korelasi yang cukup tinggi (umumnya
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diatas 0,90), maka hal ini merupakan indikasi adanya multikolinearitas
(Ghozali, 2001).

Multikolineritas dapat juga dilihat dari nilai toleran dan variance
inflation factor (VIF) (Ghozali,2001). Nilai cutoff yang umum dipakai adalah
nilai toleran 0,10 atau sama dengan nilai VIF diatas 10 sehingga data yang tidak
terkena multikolinearitas nilai toleransinya harus lebih dari 0,10 atau nilai VIF

kurang dari 10.

3.5.2. Pengujian Hipotesis

Pada penelitian ini penulis menggunakan analisis regresi, untuk mengevaluasi
hubungan antara suatu variabel dependen dengan beberapa variabel independen.
Gurjarati, 1995 menyatakan Analisis regresi pada dasarnya adalah studi mengenai
ketergantungan variabel dependen (terikat}) dengan satu atau lebih variabel penjelas
(bebas), dengan tujuan untuk mengestimasi dan atau memprediksi rata-rata populasi atau
nilai rata-rata variabel dependen berdasarkan nilai variabel independen yang diketahui.

Hasil dari analisis regresi berupa kocfisien untuk masing-masing variabel
independen yang diperoleh dengan memeprediksi nilai variabel dependen dengan suatu
persamaan, Dalam buku Ghozali,2001; Tabachnick, 1996 menjelaskan bahwa koefisien
regresi dihitung dengan dua tujuan sekaligus yaitu meminimumkan penyimpangan antara
nilai aktual dan nilai estimasi variabel dependen berdasarkan data yang ada. Riset ini
mengunakan ketepatan fungsi regresi sampel dalam mengukur nilai aktual, dengan

mengukur nilai statistik t, nilai statistik F dan koefisien determinasi. Statistik disebut
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signifikan apabila nilai uji statistiknya berada dalam daerah kristis (daerah dimana Ho
ditolak) dan tidak signifikan bila nilai uji statistiknya berada dalam daerah dimana Ho
diterima.
3.5.2.1. Pengujian Koefisien Regresi Parsial (uji —t)
Uji t digunakan untuk menguji pengaruh masing-masing variabel bebas
yang digunakan dalam penelitian secara parsial. Pada penelitian ini hipotesis 1
sampai dengan hipotesis 3 dilakukan uji t. Nilai t hitung akan dibandingkan
dengan dengan t tabel, apabila t hitung lebih besar dari t tabel maka Ha diterima
dan Ho ditolak, demikian sebaliknya bila t hitung lebih kecil dari t tabel
maka Ha ditolak dan Ho diterima. Pengujian ini dimaksudkan untuk melihat
apakah secara individu variabel tidak bebas mempunyai pengaruh terhadap
variabel bebas lainnya konstan (Ghozali,2001). Pengujiannya dilakukan sebagai
berikut :
a. Bila t-hitung < t-tabel variabel bebas secara individu tidak berpengaruh
terhadap variabel tidak bebas.
b. Bila t-hitung > t-tabel variabel bebas secara individu berpengaruh terhadap

variabel tidak bebas.
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3.5.2.2. Pengujian Koefisien Regresi secara bersama-sama (uji-F)

Pengujian ini dimaksudkan untuk mengetahui apakah variabel bebas
secara bersama-sama mempunyai pengaruh terhadap variabel bebas
(Ghozali,2001). Hipotesis 4 penelitian ini menggunakan uji F untuk menguji
pengaruh semua variabel bebas secara simultan. Pengujian dilakukan sebagai
berikut :

a. Bila F-hitung < F-tabel variabel bebas secara bersama-sama tidak
berpengaruh terhadap variabel tidak bebas.

b. Bila F-hitung > F-tabel variabel bebas secara bersama-sama berpengaruh

terhadap variabel tidak bebas.

Pengujian Hipotesis 4 digunakan dengan uji F dengan membandingkan

nilai F hitung dengan nilai F tabel. Nilai Signifikansi F tabel adalah sebesar 0,05.

Apabila F hitung lebih besar daripada F tabel maka Ha akan diterima dan Ho akan

ditolak, demikian sebaliknya jika F tabel lebih kecil dari F tabel maka Ha akan

ditolak dan Ho diterima.
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3.5.2.3. Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi (R?) digunakan untuk mengukur seberapa jauh
model dapat menerangkan variasi variabel independen. Ghozali, 2001
menerangkan nilai R? yang kecil berarti kemampuan variabel —variabel
independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas, dan
nilai R? yang mendekati satu berarti variabel—variabel independen memberikan
hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variabel dependen.
Secara umum koefisien dctérminasi untuk data silang (crossection) relatif rendah
karena adanya variasi yang besar antara masing-masing pengamatan, sedangkan

untuk data runtun waktu (time series) biasanya mempunyai koefisien determinasi

-

yang tinggi.

Kelemahan yang mendasar terdapat pada  penggunaan koefisien
determinasi adalah bias terhadap jumlah independen yang dimasukkan kedalam
model, setiap tambahan satu variabel independen maka R* pasti meningkat tidak
peduli apakah variabel tersebut berpengaruh secara signifikan terhadap variabel
dependen. Dengan demikian banyak peneliti menganjurkan menggunakan nilai
adjusted R? pada saat mengevaluasi mana model regresi terbaik. Nilai R* dapat
naik atau turun apabila satu variabel independen ditambankan ke dalam model.

Dalam penelitian ini akan ditunjukkan nilai determinasi R* dan adjusted R?.
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BAB IV

HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1. Profil Umum Perusahaan Sampel

1. Bahtera Adimina Samudra Thk,

PT. Bahtera Adimina Samudra Tbk (Perseroan) didirikan pada tanggal
5 Apgustus 1958, Perseroan bergerak dalam bidang usaha perikanan.
Koordinasi kegiatan usaha, pemassran dan administrasi dilakukan melalui
kantor pusat di Gedung Total lantai 8 Jl. S. Parman Kav. 106 A Jakarta.
Kegiatan operasional penangkapan ikan dan distribusi serta logistic
dikoordinasikan melalui kantor cabang yang berlokasi di Merauke dan Fak
Fak, Irian Jaya. Perseroan melakukan kegiatan penangkapan ikan sejak tahun
1991 di perairan Zona Ekonomi Eksklusif Indonesia (ZEEI) Laut Arafura.
Perseroan telah melakukan penawaran umum dan mulai efektif tanggal 11

QOktober 1999,

. Aneka Tambang,tbk

Perusahaan Perseroaan (Persero) PT. Aneka Tambang, Tbk
didirikan dan memulai aktivitas operasi pada tanggal 5 Juli 1968 berdasarkan
peraturan Pemerintah Indonesia No.36 tanggal 22 tahun 1968 dengan nama
awal “Perusahaan Negara (PN) Aneka Tambang.” Pada tahun 1974 diubah
menjadi Perusahaan Perseroan (Persero) PT. Aneka Tambang, Perusahaan
mengoperasikan tujuh wilayah pertambangan, yang berlokasi di Kijang, Pulau

Bintan, Riau, Sulawesi Tenggara, Pulau Gebe-Maluku, Cilacap, Bogor.
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Perusahaan juga mengoperasikan unit pengolahan dan pemurnian logam
mulia serta unit geologi di Jakarta. Penawaran umum efek perusahaan
dimulai tanggal 27 Nopember 1997 di Bursa Efek Jakarta. Sejak tanggal 9
Agustus 1999 perusahaan diperdagangkan di Bursa Efek Australia (Australia
Stock Exchange-ASX).
3. Berlina, thk
Perusahaan didirikan tahun 1969 didirikan dalam rangka Undang-
Undang penanaman modal dalam negeri no. 6 tahun 1968. Perusahaan
beroperasi dibidang industri plastik dan industri lainnya yang menggunakan
bahan pokok plastik dan fiber glass. Perusahaan mulai berproduksi secara
komersial tahun 1970. Perusahaan berkedudukan dan beroperasi di Pandaan,
Jawa Timur dengan pabrik Dberlokasi di Pandaan — Jawa Timur dan
Tanggerang — Banten. Hasil produksi dipasarkan di dalam dan luar negeri.
Saham perusahaan mulai tercatat dalam bursa efek Jakarta dan Surabaya
tanggal 22 Juli 1993.
4. Dynaplast Tbk
PT. Dynaplast Tbk. (Perusahaan) didirikan tanggal 16 Novembe 1959.
Ruang lingkup kegiatan perusahaan terutama bergerak dalam bidang usaha
pembuatan komponen, kemasan dan lembaran plastic. Perusahaan berdomisili
di Jakarta dengan kantor pusat beralamat di Menara Dynaplast lantai 9 Jalan
M.H. Thamrin Lippo Karawaci, Tangerang, sedangkan pabriknya berlokasi di

Jakarta, Tangerang Bekasi dan Bogor. Perusahaan beroperasi secara komersial

47




pada tahunl960 dan pada tahun 1991, melakukan penawaran umum perdana
kepada masyarakat. Perusahaan memiliki 3 anak perusghaan yaitu PT.
Rexplast, PT Sanpak Unggul, dan PT. Dynaplast Cubic Indonesia. Dua anak
perusahaan yang disebut pertama bergerak dalam bidang usaha yang sama
dengan perusahaan sedangkan yang ketiga bergerak dalam bidang dekorasi
pelapisan benda padat.
5. Charoen Pokphand Indonesia Thk
PT. Charoen Pokphand Indonesia Tbk. (Perusahaan) didirikan tanggal
7 Januari 1972 bergerak dalam usaha produksi dan perdagangan pakan ternak,
pakan udang dan pakan lainnya, produksi dan perdagangan karung plastic dan
alat-alat peternakan, peternakan ayam komersial, pengolahan daging ayam
serta penyertaan pada perusahaan-perusahaan lain. Kantor pusat perusahaan
terletak di Jalan Ancol VIII No. 1 Jakarta dengan cabang-cabangnya di
Sidoarjo, Medan, Tangerang, Balaraja, Serang dan Lampung. Perusahaan
melakukan penawaran umum perdana pada tahun 1991 sebanyak 2.500.000
saham dengan n}"lai nominal sebesar Rp. 1.000 per saham.
6. Evershine Textille Industry, tbk
PT. Ever Shine Textile Industry, tbk (Induk Perusahaan} didirikan
dalam rangka Undang-Undang Penanaman Modal Dalam Negeri No.6 dengan
nama PT. Ever Shine Textile Industry pada tanggal 11 Desember 1958.
Perusahaan bergerak dalam bidang industri dan perdagangan . Induk

perusahaan berlokasi di Ciluar, Kedung Halang, Bogor dan anak perusahaan
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berlokasi di Tanggerang. Saham peerusahaan tercatat di Bursa Efek Jakarta

tanggal 13 Oktober 1992,

7. Indofood Sukses Makmur, tbk

PT. Indoofood Suksess Makmur, tbk didirikan pada tanggal 14
Agustus 1990 dengan nama PT. Panganjaya Intikusuma. Kantor pusat
perusahaan berada di Jakarta, sedangkan pabriknya berada di lokasi pulau
Jawa, Kalimantan, Sulawesi. Ruang lingkup usaha perusahaan , antara lain ;
produksi kie, penggilingan tepung, kemasan, jasa manajemen, serta penelitian
dan pengembangan. Perusahaan mulai melaksanakan penawaran umum di

Bursa Efek Jakarta tahun 1994,

8. H.M. Sampoerna, thk

PT HM Sampoerna Tbk memulai produksi rokok kretek lintingan
di tahun 1913, dan saat ini merupakan produsen rokok kretek kedua terbesar
dari segi volume penjualan di Indonesia. Dengan penjualan di tahun 1999
sebanyak 29,7 miliar batang, Perseroan menguasai pangsa pasar
sebesarl5,2%. Di luar bisnis inti di bidang rokok, Perseroan juga bergerak
dalam bidang transportasi, distribusi, real estate dan perdagangan. Perseroan
merupakan perusahaan keluarga dimana sebagian besar aspek usaha masih
dikontrol oleh anggota keluarga Sampoerna yang menduduki jajaran dewan
komisaris dan direktur perusahaan. Penawaran umum saham perdana

perusahaan dilakukan mulai tahun 1990.
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9. Dankos Laboratory, thk

10.

11,

PT.Dankos Laboratory didirikan dalam rangka Undang-Undang
Penanaman Modal Dalam Negeri No. 6 tahun 1968. Perusahaan berada di
Jakarta, dan kegiatan meliputi usaha dalam bidang industri dan distribusi
Farmasi. Perusahaan telah mengembangkan. Produk dipasarkan secara local
dan ekspor ke beberapa Negara Asia Pasifik dan Afrika. Penawaran umum
saham perdana dilakukan nsejak 13 Nopember 1989.

Tempo Scan Pasific, tbk

PT Duta Pertiwi Nusantara Tbk sebuah perusahaan yang
memproduksi bahan perekat untuk indusiri plywood termasuk Formaldehyde
dan bahan perekat thermosetting, sedangkan yang termasuk produk tambahan
adalah : Hardener UF, Hardener PF, Hardener UMF, Hardener PB dan bahan
tambahan digunakan sebagai pelengkap dari produk utama. Pabrik perusahaan
terletak di tanah seluas 2.7 hektar di Kalimantan Barat dan mulai berproduksi
secara komersial pada tahun 1997.

Sebagai®  tambahan perusahaan merencanakan untuk
mendifersifikasikan bisnisnya dan mendapatkan lisensi untuk penambangan
batu bara dari Pemerintah di bawah nama PT Intitirta Primasakti. Penawaran
umum saham perdana dilakukan pada tanggal 24 Mei 1994
Mustika Ratu, tbk

PT. Mustika Ratu didirikan tanggal 14 Maret 1978 dan berdomisili

di Jakarta dan pabrik berlokasi di Jalan raya Bogor Ciracas, Jakarta Timur.
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12.

13.

Perusahaan memulai usaha komersial pada tahun 1978. Ruang lingkup
kegiatan perusahaan meliputi pabrikasi, perdagangan, dan disrtibusi jamu,
kosmetaik tradisional serta minuman sahat, dan industri dalam . Saham
perusahaan mulai aktif di Bursa Edek Jakarta tanggal 27 Juli 1995.

Duta Pertiwi, thk

PT Duta Pertiwi Nusantara Tbk sebuah perusahaan yang memproduksi
bahan perekat untuk industri plywood termasuk Formaldehyde dan bahan
perekat thermosetting, sedangkan yang termasuk produk tambghan adalah :
Hardener UF, Hardener PF, Hardener UMF, Hardener PB dan bahan
tambahan digunakan sebagai pelengkap dari produk utama. Pabrik perusahaan
terletak di tanah seluas 2.7 hektar di Kalimantan Barat dan mulai berproduksi
secara komersial pada tahun 1997.

Sebagai tambahan perusahaan merencanakan untuk
mendifersifikasikan bisnisnya dan mendapatkan lisensi untuk penambangan
batu bara dari Pemerintah di bawah nama PT Intitirta Primasakti. Perusahaan
mencatatkan seluruh sahamnya di Bursa Efek Jakarta dan Surabaya pada
tanggal 2 Nopember 1994.

Bank Panin Indonesia, thk
Bank Panin, tbk didirikan dari merger 3 perusahaan bank, Bank
Industri dan Dagang Indonesia, PT. Bank Kemakmuran, dan PT. Industri

Djaya Indonesia pada tahun 1971. Bank Panin bergerak dalam usaha industri
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14.

15.

16.

perbankan . Perusahaan berada di Jakarta dan bersatatus PMDN. Penwaran
umum saham dimulai tanggal 28 Oktober 1982.
Clipan Finance Indonesia, tbk

PT. Cliupan Finance Indonesia, tbk didirikan tanggal 15 Januari
1982. Perusahaan berkedudukan di Jakarta dan mempunyai cabang di
Denpasar, dan perusahaan tergabung dalan kelompok usaha Panin. Ruang
lingkup kegiatan utam perusahaan meliputi usaha pembiayaan, sewa guna,
anjang piutang dan pembiayaan konsumen. Saham dicatat pada Bursa Paralel
Indonesia pada 27 Agustus 1990.
Agis, thk

PT. Agis (Astra Graha Investama Sentral) , tbk berkedukan di Jl.
Rungkut Industri III No,10-12, Surabaya dan mempunyai pabrik di Jl. Raya
Gempol Pasuruan. Perusahaan menghasilkan produksi industri lokal dengan
merk Phonix dan Spitter. Juga menerima pesanan dengan merk seperti
Panther (Jepang), Kangaroos (Inggris), Diadora ([tali). Pasar ekpor ke Eropa,
Amerika dan Jepang, Penjualan saham pada pewaran umum perdana kepada
masyarakat dimulai tahun 1994.
Lautan Luas, thk

PT Lautan Luas, tbk didirikan dengan nama Perusahaan Andil
Maskapai Dagang dan Industri Lim Teck Lee (Indonesia) pada tahun 1951.
Kantor Pusat di Jakarta dan memiliki 4 (empat) kantor cabang dan 9

(sembilan) kantor perwakilan di Indonesia. Kegiatan utama perusahaan adalah
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distibusi bahan kimia dasar dan khusus, melakukan penyertaan saham pada
perusahaan manufaktur baham kimia dasar dan khusus. Saham mulai
diperdagangkan pada tanggal 21 Juli 1997.
17. Tunas Ridean, tbk

PT. Tunas Ridean,tbk didirikan pada tanggal 24 Juli 1930.
Kegiatan komersil perusahaan dimulai tahun 1981, Perusahaan bergerak
dalam bidang usaha keagenan penjualan kendaraan bermotor yang
berkedudukan di Jakarta dan di Lampung. Dan juga bergerak di bidang jasa
keuangan. Seluruh saham perseroan yang beredar dicatat di Bursa Efek
Jakarta sejak tanggal 16 Mei 1995.

18. United Tractors, tbk

PT. United Tracktor, tbk didirikan di Indonesia pada tanggal 13
Oktober 1972. Perusahaan berkedudukan di Jakarta dan mempunyai 18
cabang, 9 kantor lapangan (site office) dan 10 kantor perwakilan yang tersebar
di seluruh Indonesia.. Kantor pusat berada di Bekasi, Jakarta. Pada tahun 1989
perusahaan menawarkan saham perdana di Bursa Efek Jakarta dan Surabaya.

19, Multipolar, tbk

PT. Multipolar, tbk didirikan di Indonesia tanggal 4 Desember
1975. Perusahaan berlokasi di Jakarta dan Kantor pusat berkedudukan di
Lippo Karawaci, Tanggerang, Banten, Perusahaan terutama bergerak dibidang
Jasa system terpadu, termasuk impor, pe;dagangan, distribusi dan jasa

perawatan computer dan produk terkait lainnya, jasa penyewaan peralatan
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computer, jasa konstruksi di bidang manajemen dan teknologi informayika
serta bertindak sebagai mitra dagang IBM ( system integration, system
remarketer, dana dvance function). Perusahaan melakukkan penawaran umum

saham perdana pada tanggal 18 September 1989.

4.2. Analisis Data dan Hasil Perhitungan

EVA dihitung mulai mulai dihitung dari pendapatan operasi dari setiap
sampel penelitian, kemudian ditambahkan dengan pendapatan ekuitas dan
pendapatan investasi lainnya dikurangi pajak penghasilan dan pembebasan pajak
terhadap bunga. Dari sini didapatkan hasil NOPAT sebelum disesuaikan.
Kemudian dihitung penyesuain EVA dari pendapatan dimuka, provisi, investasi
tidak berwujud, laba/rugi luar biasa, sewa operasi, revaluasi dan penyusutan. Nilai
ini ditambahkan sehingga menghasilkan NOPAT.

Selanjutnya dihitung biaya modal dengan menghitung biaya utang jangka
pendek, biaya utang jangka panjang (termasuk obligasi), biaya utang jangka
panjang lainnya dan menghitung biaya ekuitas pemegang saham. Biaya modal
atas utang dapat dilihat dari data laporan keuangan, biaya bunga bank atau
obligasi yang digunakan, serta biaya utang lainnya. Sedangkan untuk menentukan
biaya ekuitas, digunakan data biaya bunga deposito antar bank dikalikan dengan
nilai ekuitasnya. Data biaya bunga deposito diambil dari data rata-rata deposito 12
bulan pada 4 bank, yang terdiri dari 2 bank pemerintah dan 2 bank swasta, yaitu

Bank BRI, Bank Mandiri, BCA, BIl (lampiran halaman 4). Hal ini dimaksudkan
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untuk melihat seberapa besar biaya ekuifas dengan diasumsikan jika perusahaan
membayar biaya ekuitas setara biaya deposito.

Dari hasil perhitungan (lampiran 2) dapat dilihat bahwa sebagian besar
sample menunjukkan biaya modal yang terdiri dari biaya hutang dan biaya ekuitas
yang tinggi. Dan jika dilihat nilai EVA yang merupakan NOPAT dikurangi biaya
modal, akan terlihat nilai EVA perusahaan ada yang positif dan ada yang negatif.
Perusahaan yang mempunyai EVA positif menggambarkan bahwa perusahaan
dapat menciptakan nilai tambah, sedangkan EVA yang negatif menggambarkan
perusahaan mengurangi nilai. Hal ini terlihat bahwa biaya modal melebihi
NOPAT.

Selanjutnya hasil perhitungan ROA & ROE (lampiran 1 ) dapat dilihat
nilai ROA dan ROE bervariasi pada setiap perusahaan. Data NIAT (net income
afier tax), aset dan ekuity langsung diambildari data laporan keuangan utama,
Hasil ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menciptakan pada periode
~ tersebut jika dibandingkan aset yang dimiliki dan modal yang ditanamkan. Begitu
juga untuk perhitungan return saham, data harga saham diambil dari data
penutupan hari terakhir bulan laporan keuangan dipublikasikan dikurangi dengan
harga saham pada tanggal yang sama pada tahun sebelumnya. Hasil perhitungan

dapat dilihat pada lampiran 3.
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4.3. Hasil Uji Statistik
4.3.1 Pengujian Asumsi Klasik
4.3.1.1. Uji Normalitas Data |

Hasil pengujian dengan normalitas data ditunjukkan pada gambar berikut. Pada
gambar tersebut membandingkan distribusi kumulatif dari data sesungguhnya dengan
distribusi kumulatif dari distribusi normal ditunjukkan dengan grafik normal P-P Plot
regression standardized dan grafik histogram. Diketahui bahwa distibusi dikatakan
normal jika titik ~titik menyebar tidak jauh dari garis diagonal pada grafik normal p-p
plot, dan pada grafik histogram data-data membentuk garis kurva normalitas.

Dengan melihat tampilan grafik histogram maupun grafik normal p-p plot
tersebut, terlihat data-data observasi dapat membentuk kurva normalitas dan grafik
histogram memberikan pola distribusi yang mendekati normal. Sedangkan pada grafik
normal plot terlihat titik-titik menyebar di sekitar garis diagonal, serta penyebarannya
mengikuti arah garis diagonal. Sesuai dengan prinsip normalitas, yaitu
jika data menyebar disekitar garis diagonall dan mengikuti arah garis diagonal atau
grafik histogramnya menunjukkan pola distribusi normal, maka model regres memenuhi
asumsi normalitas dan jika data menyebar di sekitar jauh dari garis diagonal. dan atau
tidak mengikuti garis diagonal atau grafik histogram'tidak menunjukkan pola distribusi
normal maka model regresi model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas.. Dari
kedua grafik ini menunjukkan bahwa model regresi layak dipakai karena memenuhi

asumsi normalitas.
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4.3.1.2. Uji Autokorelasi

Hasil dari uji autokorelasi ditunjukkan dengan pengujian Durbin Watson (DW
test). Untuk mendiagnosis adanya autokorelasi dalam suatu model regresi dilakukan
melalui pengujian terhadap nilai Dubin-Watson. Pada lampiran 5 Regresision point b.
ditunjukkan Durbin-Watson menunjukkan nilai 1,648. Sesuai dengan ketentuan Algifafi
bahwa nilai antara 1,55 hingga 2, 46 menyimpulkan tidak ada autokorelasi

Hasil menunjukkan nilai Durbin Watson statistik pada model pengujian regresi
adalah sebesar 1,648 sehingga disimpulan tidak terkena autokorelasi karena nilai Durbin

Watson.

4.3.1.3. Uji Heterokedastisitas

Untuk heterokedastisitas menguji adanya tidaknya heterokedastisitas dapat
digunakan analisa residual yang berbentuk grafik Scatter Plot dan uji park. Gambar
berikut merupakan grafik analisa residual yang berbentuk Scatter Plot untuk menguji
heteroskedastisitas.

Hasil gambar memperlihatkan bahwa pada grafik plot data menyebar secara
acak dan tidak membentuk suatu pola tertentu serta tersebar baik diatas maupun di bawah
angka nol pada sumbu Y sehingga dapat disimpulkan tidak terjadi heteroskedastisitas
pada model regresi. Selanjutnya dengan uji park ditunjukkan bahwa paramenter 3 (beta)
tidak signifikan secara statistik, maka disimpulkan model regresi tidak terdapat

heteroskedastisitas.
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Gambar 4.2
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Tabel 4.1
Hasil Uji Multikolineritas
Variabel ROA EVA ROE
ROE 1,000
EVA -0,345 1,000
ROA -0,684 | -0,047 1,000
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
EVA 0,731 1,368
ROA 0,441 2,268
ROE 0,389 2,568

Sumber : Data Sekunder yang diolah (lampiran 5.4, e.)
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4.3.1.4. Uji Multikolinearitas

Hasil uji multikolinearitas ditunjukkan pada Lampiran 5. Regression point d.
nilai folerance collinearity statistic menunjukkan dibawah 0.90 dimana variabel EVA
0.731, ROA 0.441, ROE 0.389. Dan nilai variance inflation factor (VIF) dibawah 10,
dimana variabel EVA 1.368, ROA 2.268, ROE 2.568. Dari hasil tersebut tampak bahwa
korelasi antara variabel-vatiabel bebas tidak ada yang lebih besar dari 0,90, dan nilai VIF
tidak ada yang lebih besar dari 10, maka dapat disimpulkan tidak terdapat multikolinerias

antar variabel bebas pada model regresi.

4.3.2. Analisis Regresi EVA, ROE, ROA, terhadap Refurn saham
Hasil ditunjukkan pada lampiran 6. dan diringkas pada tabel dibawah ini. Hasil

analisa regresi mengenai perigaruh EVA, ROA, ROE terhadap refurn saham sebagai

berikut :
Tabel 4.2
Analisis Regresi EVA, ROE, ROA terhadap refurn saham
Variabel Nilai eks Koefisien T-Stat F-Stat R Squared
Konstanta -23,502 -1,092 6,613* 0,216
EVA - -0,364 -0,542
ROA - -0,02366 -0,681
ROE + 0,04965 3,406%

Sumber : Data sekunder yang diolah (lampiran 6}

Keterangan :

*signifikan pada tingkat 5%
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Persamaan regresi yang dihasilkan dari analisis ini adalah

Rit =-23,502 - 0,364 EVA -0,02366 ROA + 0,04965 ROL.

Hasil persamaan regresi tersebut menunjukkan bahwa hanya koefisien ROE
yang mempunyai nilai positif, sedangkan koefisien EVA, dan ROA mempunyal nilai
negatif.
4.3.2.1. Pengujian Koefisien Regresi Parsial (uji-t)

Dari hasil nilai t (lampian 6.d.) terlihat bahwa hanya variabel ROE yang
memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham dengan tingkat signifikansi 5 %, hal
ini dibuktikan dengan nilai signifikansi dari ROE sebesar 0,001 yang lebih kecil dari
0,05. Adapun variabel EVA dan ROA yang tidak signifikan dibuktikan dengan nilai
signifikansinya masing—m:atsing sebesar 0,589 dan 0,498 dimana keduanya lebih besar
dari 0,05. T statistk EVA dan ROA bemilai negatif, dan ROE bernilai positif
menunjukkan bahwa EVA dan ROA tidak relevan dengan return saham sedangkan ROE
berkorelasi dengan return saham. Tidak adanya pengaruh yang signifikan dari variabel
EVA, disebabkan karena biaya modal cukup tinggi melebihi NOPAT seperti terlihat
dalam lampiran 3. Sesuai penemuan peneliti terdahulu pada perusahaan di luar negeri
manajemen perusahaan memperhitungkan EVA sebagai kinerja perusahaan, maka
mereka akan mengurangi biaya modal dengan membentuk stuktur modal yang
menciptakan nilai bagi perusahaan. Sedangkan hasil beberapa sample perusahaan di
Bursa Efek Jakarta, kebanyakan perusahaan kurang memperhatikan biaya modal, dan

setelah diperhitungkan menghasilkan EVA negatif. Dengan kata lain kebanyakan
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perusahaan belum dapat menciptakan nilai tambah ekonomis yang berarti bagi pemegang
saham,

Sedangkan ROE berpengaruh secara signifikan dengan remrn saham
dikarenakan investor melihat dari perubahan ratio NIAT dengan rata-rata total ekuitas
perusahaan maka akan kelihatan kemampuan perusahaan dalam mengelola ekuitasnya
sehingga dari nilai ini investor mempunyai persepsi terhadap perusahaan yang kemudian
akan diceminkan dengan melakukan suatu keputusan investasi, Tetapi dari variabel ROA
yang tidak signifikan, kelihatan bahwa investor tidak terlalu terpengaruh dari nilai laba
bersih yang dihasilkan setiap aset. Dari penjelasan diatas maka untuk hipotesis ketiga
berhasil diterima sedangkan untuk hipotesis pertama dan kedua tidak dapat diterima 'atau

ditolak.

4.3.2.2. Pengujian Koefisien secara bersama-sama (uji-F)

Dari hasil nilai F (lampian 6.c.) terlihat bahwa secara bersama-sama variabel
EVA, ROA dan ROE berpengaruh terhadap retun saham yang ditunjukkan dengan nilai F
sebesar 6,613 dengan signifikansi 0,001. Nilai ini berada dibawah tingkat signifikansi 5
%, sehingga hipotesa 4 yang-menyatakan adanya pengaruh secara bersama-sama variabel
independen terhadap variabel dependen return saham dapat diterima. Dengan melihat
bukti ini, para analis dan investor dapat menggunakan variabel-variabel EVA, ROA,
ROE secara bersama-sama untuk memprediksi return saham, Hal ini dimungkinkan para

investor cenderung melihat kondisi ketiga variabel tersebut bila digunakan secara
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bersama-sama untuk memprediksi refurn saham bisa dilakukan dan dapat mempengaruhi

return saham.

4.3.2.3. Pengujian Determinasi

Hasil ;:Ialam lampiran 6.b menunjukkan koefisien determinasi R square (R?)
sebesar 0,216 yang menunjukkan bahwa hanya 21,6 % variasi dari retwrn saham bisa
dijelaskan oleh variasi dari ketiga variabel bebas (EVA, ROA, dan ROE), sedangkan
78,4% dijelaskan oleh faktor-faktor lain sehinga model regresi tersebut secara langsung
tidak dapat digunakan untuk mengukur refursn saham, tapi dapat dijadikan sebagai
tambahan instrumen ukuran diantara ukuran lainnya. Dengan tiga variabel independen ini
dapat memberikan 0,216 (sekitar seperlima) informasi wuntuk menjelaskan variabel
dependen return saham.

Hasil berikutnya juga dapat dilihat dari adjusted R square (R%)  sebesar 0,183,
Adjusted R square menunjukkan dapat memberikan sedikit varians dalam menjelaskan
variabel dependen harga saham. Hal ini mengindikasikan bahwa variabel independen
dapat digunakan sebagai informasi harga sama yang nilainya adjusted R square sedikit
dibawah R square. Dan ukuran ini lebih dianjurkan karena karena nilainya dapat naik

dan turun ketika daitambah variabel independen lainnya.
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BAB V

PENUTUP

Pada Bab ini akan disajikan kesimpulan dari penelitian yang telah dilakukan,

keterbatasan penelitian dan saran.

5.1.Kesimpulan

Kesimpulan hasil penelitian ini adalah sebagai berikut :

1.

Variabel EVA tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap rerurn
saham. Hasil nilai koefesien negatif sehingga hipotesis pertama yang
menyatakan EVA memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap refurn
saham tidak dapat diterima atau ditolak,

Variabel ROE memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham.
Hasil menunjukkan nilai positif sehingga hipotesis kedua yang menyatakan
ROE memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham dapat
diterima.

Variabel ROA tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return
saham. Hasil nilai koefesien negatif 'sehingga hipotesis ketiga yang
menyatakan ROA memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap return
saham tidak dapat diAterima atau ditolak

Variabel EVA, ROA, dan ROE secara bersama-sama memiliki pengaruh

yang signifikan terhadap return saham. Hal ini dibuktikan dengan nilai F

64




hitung lebih besar dari F tabel. Hipotesis kempat yang menyatakan EVA,
ROA, dan ROE memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap return
saham dapat diterima.

5. Variabel EVA, ROA, dan ROE dapat dijadikan varians yang menjelaskan
sedikit informasi untuk return saham berdasarkan hasil R square pada analisis
regresi.

6. Hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian sebelumnya, dimana ukuran
kinerja Eva lebih dominan dalam kaitannya dengan return saham dan
Chendrawati & Hartono menemukan ROA signifikan terhadap return saham.

Dalam penelitian ini ditemukan ROE signifikan tehadap return saham.

5.2. Keterbatasan Penelitian

Penelitian yang dilakukan ini sangat dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang
tidak tercakup dalam penelitian ini, dan juga tidak lepas dari keterbatasan-keterbatasan.
Adapun keterbatasan — keterbatasan dalam penelitian ini adalah .

1. Sampel penelitian masih tergolong kecil, hal ini dikarenakan banyak data yang
tidak tersedia dengaﬁ lengkap sehingga mungkin kurang representatif, sehingga
menyebabkan hasil penelitian mempunyai tingkat generalisasi yang terbatas.

2. Sampel tidak dikelompokkan sehingga tidak mempertimbangkan size effect dan
karakteristik dari masing-masing perusahaan. Size effect perlu dipertimbangkan
karena ukuraﬁ perusahaan kemungkinan berpengaruh terhadap kemampuan

perusahaan dalam memperoleh pendapatan.
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3. Penelitian ini menggunakan yang terbatas yaitu selama runtun waktu empat tahun.
Dengan memperpanjang waktu atau periode pengamatan dimungkinkan

memperoleh sampel yang lebih banyak sehingga hasil penelitian dapat lebih baik.

6.3. Saran
Adapun saran-saran yang dapat diberikan melalui hasil temuan inj adalah sebagai
berikut :

1. Untuk para peneliti yang berminat mengkaji lebih lanjut bidang yang sama dapat
mempertimbangkan untuk meneliti hal yang sama dengan periode penelitian yang
berbeda guna melihat konsistensi hasil penelitian.

2. Lebih lanjut pada peneliti selanjutnya dapat memasukkan variabel-variabel yang
belum diteliti dalam penelitian ini yang sekiranya dapat dipergunakan untuk
menyempurnakan penelitian.

3. Untuk para investor yang melakukan investasi pada bursa saham hendaknya dapat
mempergunakan hasil penelitian ini dengan tepat agar dapat memaksimumkan

keuntungan.
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