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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kinerja keuangan terhadap
Return Saham perbankan. Kinerja keuangan dalam penelitian ini diukur menggunakan
Return on Asset (ROA) dan Economic Value Added (EVA) dan Nilai Buku (Book
Value).

Penelitian dilakukan atas 22 perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia untuk periode 2007 sampai dengan 2009. Variabel dependen dalam
penelitian ini adalah Return Saham, sedangkan Return on Asset (ROA), Economic
Value Added (EVA) dan Nilai Buku (Book Value) sebagai variabel independen.

Berdasarkan hasil penelitian secara simultan variabel bebas berpengaruh
terhadap Return Saham dengan nilai signifikansi F sebesar 0,027 dan 0,000.
Sedangkan nilai R sebesar 0,108 dan 0,314. Hasil ini merf@ukung Hi yang berbunyi
ROA dan EVA memiliki kemampuan yang sama dalam jelaskan variasi nilai
saham. Secara parsial hanya variabel Return on Asse
value: 0,015 < o 0,05) dan Economic Value Added (
value: 0,000 < a 0,05) yang berpengaruh signi
signifikansi kurang dari 5% yaitu bertu
mendukung Hz2a : ROA mempunyai peng

n nilai t 5,537 (p-
urn Saham karena
,5% dan 0%. Hasil ini
return saham dan Hob :

EVA mempunyai pengaruh positif terh ham. Sedangkan variabel nilai
buku dengan nilai t 0,103 (p-value: dak berpengaruh terhadap return
saham. Hasil ini tidak mendukung : aefpunyai pengaruh positif terhadap
return saham.

Kata Kunci: Return Saham; dded (EVA), Return on Assets (ROA),
Nilai Buku (Book Value).
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Para investor di pasar modal sangat peduli terhadap kinerja keuangan dan nilai

ankan selama lima tahun

perusahaan. Perkembangan nilai perusahaan, khususnya
terakhir ini terus mengalami peningkatan. Fakta agre jukkan ada peningkatan
pada indeks saham perbankan sebesar 10,8% untu waktu 2007 sampai dengan
2009. Kenaikan nilai perusahaan, yang tg atla return saham, memberi dampak
positif pada kesejahteraan pemegang saham.

Kenaikan nilai saham dari pihak ketiga juga merupakan salah
rakat kepada bank yang bersangkutan. Oleh

senantiasa menjaga kinerja dengan baik, terutama

banking regulation dengan baik. Kemampuan bank menjaga kinerjanya dengan baik
dapat meningkatkan nilai saham di pasar sekunder dan meningkatkan jumlah dana dari
pihak ketiga.

Beberapa peneliti telah melakukan pengujian tentang pengaruh kinerja keuangan
terhadap nilai perusahaan. Penelitian sebelumnya lebih menekan kinerja keuangan

konvensional. Penggunaan analisis rasio keuangan sebagai alat pengukur konvensional



memiliki kelemahan utama yaitu mengabaikan adanya biaya modal sehingga sulit untuk
mengetahui apakah suatu perusahaan telah berhasil menciptakan nilai atau tidak. Agar
kelemahan tersebut dapat teratasi dikembangkanlah suatu konsep baru yaitu EVA
(Economic Value Added). EVA atau nilai tambah ekonomis merupakan pendekatan baru
dalam menilai kinerja perusahaan dengan memperhatikan secara adil ekspektasi
penyandang dana. Perusahaan berusaha menciptakan nilai tambah yang tercermin pada

EVA positif. EVA yang positif berarti perusahaan mampu menghasilkan tingkat

pengembalian yang melebihi tingkat biaya modal. Tetapi apabila nilai EVA negatif maka

menunjukkan nilai perusahaan menurun karena ti lian lebih rendah dari
biaya modal.

Penelitian yang dilakukan olehdDo@ (1996) pada 566 perusahaan di

Amerika Serikat antara tahun 1 menyimpulkan bahwa korelasi antara return

saham dengan EVA masih | sempurna. Mereka menemukan bahwa ROA
memiliki korelasi dengan kat pengembalian saham lebih baik dibandingkan dengan

EVA (ROA 24 5spersen dan EVA 20,2 persen). Sedangkan nilai korelasi antara EVA dan

ROA, lebih ai@d gkan dengan nisbah lainnya (ROE berkisar antara 5-7 persen
dan EPS 19,4 pe . Dengan kata lain, nisbah ROA menunjukkan pengukuran return
saham lebih baik dibandingkan dengan EVA dan metode pengukuran lainnya.

Sementara itu, hasil studi yang dilakukan oleh Lehn dan Makhija (1996) pada 241
perusahaan di Amerika Serikat pada tahun 1987, 1988, 1992, dan 1993 menyimpulkan
bahwa korelasi EVA terhadap return saham, lebih baik dibandingkan dengan ROA, ROE,

dan ROS. Di Indonesia sendiri, hasil penelitian Jogiyanto Hartono dan Chendrawati

(1998) terhadap saham-saham likuid di Bursa Efek Indonesia (LQ-45) antara tahun 1994



sampai tahun 1997 menyimpulkan bahwa korelasi antara ROA terhadap return saham 70
persen dibandingkan dengan EVA terhadap return saham hanya 10 persen.

Wibowo dan Erkaningrum (2002) memperoleh bukti bahwa investasi keterbatasan
dana yang ada di dalam perusahaan akan mendorong dilakukannya peminjaman yang
lebih besar dan mengarah pada rasio leverage yang lebih tinggi pula. Keinginan
perusahaan untuk memaksimalkan kekayaan para pemegang saham telah mendorong

perusahaan untuk memanfaatkan adanya kesempatan investasi yang ada.

Sekali pun penelitian sebelumnya sudah imbangkan aspek laba

konvensional dan EVA, namun hasil penelitian

seperti yang disarankan oleh H
menguji kembali model yang
nilai perusahaan sesungg a diperngaruhi oleh nilai buku, laba perusahaan, dan EVA.

udi yang dilakukan Huang dan Wang (2008) bahwa EVA tidak

laba akuntansi dalam hal kemampuannya menjelaskan variasi
nilai pasar ekuitaswpeftisahaan. Hal ini mungkin dikarenakan cadangan ekuitas yang besar
sehingga sulit untuk mengamortisasi secara benar pada industri elekronik. Hal ini
memungkinkan  terjadi  kesalahan pada pengukuran. Kedua, tidak ada
organisasi/perusahaan yang menyediakan informasi yang relevan mengenai EVA

(terutama pada laporan keuangan), sehingga investor tidak memiliki informasi tentang

EVA.



Berdasarkan penjelasan di atas, penulis menguji pengaruh nilai buku (Book

Value), laba, dan EVA terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian penulis mengajukan

judul tulisan ini “ Pengaruh BV dan EVA (ROA) Terhadap Return Saham pada

Perusahaan Perbankan di Bursa Efek Indonesia tahun 2007-2009 .

1.2

Perumusan Masalah

Apakah ROA dan EVA memiliki kemampuan yafg sama dalam menjelaskan

variasi nilai saham?

Apakah ROA, EVA dan nilai buku berpen

1.3 Tujuan Penelitian

a.

14

Untuk menguji kemampu EVA dalam menjelaskan variasi nilai
saham.
Untuk menguji pen RQA, EVA dan Nilai Buku terhadap return saham.

KontKib glitian

Bagi Pengembangan IlImu Pengetahuan

Memberikan wacana tambahan tentang aspek profitabilitas dapat digunakan
sebagai alat ukur terhadap efektivitas dan efisiensi penggunaan semua sumber
daya yang ada di dalam proses operasional perusahaan.

Untuk Investor

Hasil penelitian dapat dijadikan sebagai dasar pengambilan keputusan investasi

dengan mempertimbangkan EVA, laba akuntansi dan nilai buku.



1.5

C.

Bagi Perusahaan/Emiten
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan nantinya dalam
mengambil kebijakan manajemen khususnya yang berkaitan dengan EVA, laba

akuntansi dan nilai buku perusahaan.

Batasan Penelitian

Penelitian ini dibatasi pada pengaruh metode Bqek Value, ROA, dan EVA

terhadap return saham emiten terpilih pada s industri perbankan di Bursa
Efek Indonesia.
tara tahun 2007-2009, dan
aktivitas transaksi masing-masing pe aly'di Bursa Efek Indonesia bulanan
(IHSG dan SBI), serta t keuangan perusahaan dan akumulasi

perdagangan bulanan) antaga ta



BAB V

SIMPULAN, KETERBATASAN, DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan terhadap variabel-variabel yang

mempengaruhi return saham perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI)

tahun 2007-2009 dapat disimpulkan sebagai berikut :

2.a. Berda a@a pengujian hipotesis 2a diketahui bahwa ROA mempunyai
pengaruh posit adap return saham. Hasil ini konsisten dengan penelitian yang
dilakukan oleh Huang dan Wang (2008). Selain itu penelitian ini juga konsisten dengan
penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Dodd dan Chen (1996); dan Jogiyanto
Hartono dan Chendrawati (1998).

2.b. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 2b diketahui bahwa EVA mempunyai

pengaruh positif terhadap return saham. Hasil ini konsisten dengan penelitian yang

44
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dilakukan oleh Huang dan Wang (2008). Selain itu penelitian ini juga konsisten dengan
penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Lehn dan Mahkija (1996).

2.c. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 2c diketahui bahwa BV tidak mempunyai
pengaruh terhadap return saham. Hasil ini tidak konsisten dengan penelitian yang
dilakukan oleh Huang dan Wang (2008). Akan tetapi, penelitian ini konsisten dengan

penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Lehn dan Mahkija (1996).

5.2 Keterbatasan Penelitian

1. Jumlah sampel penelitian ini masih relatif k , mengambil sampel selama

tiga tahun. Sampel dalam penelitis aterfokus pada bank saja. Penelitian

53  Saran
Berdasarkan hasil dan keterbatasan yang diperoleh dalam penelitian ini, maka
dapat diberikan saran sebagai berikut:
1. Penelitian ke depan sebaiknya menggunakan sampel yang lebih besar dengan
mengambil sampel lebih dari tiga tahun. Selain itu penelitian juga dapat

mempertimbangkan jenis perusahaan lainnya.
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2. Penelitian ke depan sebaiknya juga menambah variabel Kkinerja keuangan
perusahaan dilihat dari modal intelektual seperti yang disarankan oleh Huang dan
Wang (2008).

3. Bagi perusahaan EVA, laba akuntansi dan nilai buku sebaiknya tetap
dipertimbangkan dalam pengukuran kinerja perusahaan. Karena EVA, laba

akuntansi dan nilai buku memiliki pengaruh terhadap return saham.

4. Bagi investor sebaiknya menggunakan EVA, labajakuntansi dan nilai buku

sebagai pertimbangan dalam keputusan investas
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