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Abstrak

Dalam suatu lingkungan bisnis yang kompetitif, megagui kinerja keuangan
perusahaan adalah merupakan salah satu hal yatiggogalam menentukan keputusan untuk
berinvestasi, sehingga diperlukan cara pengukuaag yepat sehingga mampu memberikan
penilaian yang cukup akurat agar investor dan kwedidak tersesat. Dari hasil analisis yang
dilakukan oleh investor dapat melihat apakah péasa mampu membayarkan return saham,
karena return adalah tingkat keuntungan yang ditkara oleh investor. Dengan demikian
penelitian ini memiliki tujuan untuk menganalisistaanalisis berinvestasi dengan menguiji
pengaruhEconomic Value Added, Market Share dan, Earnings $teare(EPS)erhadap
returnsaham perusahaan consumer goods yang terdaftarsi Bfek Indonesia,

Data penelitian diambil selama empat periode, yahwn 2004-2007 dengan jumlah
sampel 31 perusahaan manufaktur jenis consumersggahlah sampel observasi dalam
penelitian ini sebanyak 124 sample observasi. Remelini menggunakan regresi linier
berganda untuk melihat seberapa besar kontribusingwnasing variable bebas dalam
mempengaruhi return saham dengan menggunakan jal&P8S versi 16.0. selanjutnya
pengujian hipotesis dilakukan dengan menggukanarmANOVA atau F Test atau Uji
Simultan dan Uji t atau Uji Parsial pada tingkatpé&eayaan 95%. Adapun hipotesis
penelitian ini adalatconomic Value Added, Market Shalen EPS mempunyai pengaruh
secara signifikan terhadap return saham yang wligelwleh pemegang saham baik secara
simultan maupun secara parsial.

Berdasarkan Uji ANOVA atau F Test atau Uji Simultalapat disimpulkan bahwa
variabelEconomic Value Added, Market sha@n EPSsecara simultan mempunyai pengaruh
positif terhadap return saham. Uji t atau Uji Palrsnenunjukkan bahwa variabetonomic
value added, market share dan ER8mpunyai pengaruh positif terhadap return saham.

Kata kunci: economic value added, market share, eps dan rstinam

1. Pendahuluan

Dalam suatu lingkungan bisnis yang kompetitif, megagui kinerja keuangan
perusahaan adalah merupakan salah satu hal yatiggogalam menentukan keputusan untuk
berinvestasi, sehingga diperlukan tata cara pemgukwang tepat sehingga mampu
memberikan penilaian yang cukup akurat agar invedam kreditor tidak tersesat. Analisis
kinerja keuangan biasanya dilakukan dengan tujudnkumenganalisis pengaruh-pengaruh
terhadap pasar perusahaan dan menentukan retam.sah

Para investor membutuhkan suatu metode pengukumnan& keuangan yang sesuai
dengan kondisi nyata. Adapun tujuannya adalah unmn#ndorong aktivitas-aktivitas
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perusahaan yang cenderung mampu menambah niue( added activitigs dan
manghapuskan aktivitas-aktivitas perusahaan yasggujumerusak nilainon-value added
activitieg. Nilai tambah ekonomise€onomic value added/EYAangat relevan, dikarenakan
EVA dapat mengukur prestasi manajemen berdasarkam kesinya nilai tambah yang
diciptakan selama suatu periode terteEVA juga dapat digunakan sebagai pedoman dalam
hal goal setting, capital budgetting, performance ass&rstdanincentive compensatiauatu
perusahaan (Utomo,1999).

Young dan O'Byrne (2001), menjelaskan bala¥A merupakan laba ekonomis yang
menegaskan hubungannya terhadap kekayaan pemeghaig,ssuatu kondisi akhir yang
membutuhkan dari indikator berdasarkan nilai yaiemaksimalkan kelebihan return saham.
Brigham dan Houston (2004) menguraikan baliVaA menyajikan suatu ukuran yang baik
mengenai sampai sejauh mana perusahaan telah nieambiErmbahan pada nilai pemegang
saham. Oleh karena itu, jika manajer berfokus pau# hal ini akan dapat membantu
memastikan bahwa manajer telah menjalankan opseaara konsisten dengan tujuan untuk
memaksimalkan kekayaan pemegang saham.

Studi yang dilakukan Lehn dan Makhija (1997) meokkan bahwa dari lima
indikator yang digunakan dalam kaitannya dengamrmesahamEVA mempunyai korelasi
yang paling tinggi. Garvey dan Milbourn (2000) mengkapkan bahwa perusahaan-
perusahaan yang telah mengadopsi koriSép, memang memilikiEVA yang berkorelasi
dengan Return saham dibandingkan perusahaan-paamsghng tidak sanggup mengadopsi
konsepEVA Penelitian De Medeiros (2005) juga menunjukkahw@aEVA mempunyai
hubungan positif dan signifikan dengan return sahaasil berbeda ditunjukkan oleh Biddle,
et al. (1997), Ismail (2006), serta Kyriazis dana8tassis (2007), dimana dari hasil
pengujiannya ternyataVAtidak mempunyai hubungan nyata dengan return saham

Di Indonesia, penelitiarEVA dalam kaitannya dengan return saham diantaranya
dilakukan oleh Pradhono (2004), hasil penelitiannpanunjukkan bahweEVA tidak
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap retsamam. Dewanto (2005), hasil
penelitiannya menunjukkan bahvi&/A mempunyai hubungan positif dengan imbal hasil
saham, tetapi secara statistik pengaruhnya tidaaifgian. Waluyo (2005), hasil
penelitiannya menunjukkan bahv&/A mempunyai hubungan yang nyata dengan tingkat
pengembalian saham. Sementara itu, Mundaryatiin¢&)06) menemukan bahwaVvA
ternyata mempunyai pengaruh negatif dan signifitarhadap return saham. Menurut
Damodaran (1999), untuk mengukur return dari sebedstasi, dapat digunakan earnings
dan cash flow. Earnings adalah pendapatan yangotigheperusahaan sehubungan dengan
kegiatan usaha yang dijalankan. Earnings meruptdar yang sering kali dipertimbangkan
oleh investor dalam menentukan saham perusahaaa yaag menjadi pilihan investasinya.
Dengan demikian, dapat dikatakan bahwa earningspueyai pengaruh terhadap besarnya
yang diterima pemegang saham. Studi yang dilak@iddle, et al. (1997), Pradhono (2004),
Ismail (2006) serta Kyriazis dan Anastassis (20@&hunjukkan bahweaarningsmerupakan
faktor yang mempunyai pengaruh terhadap returnrmsaliéasil yang berbeda ditunjukkan
Mundaryatiningsih (2006), di mana ia menemukan l@@hsarnings tidak mempunyai
pengaruh nyata terhadap return saham.

2. Kajian Pustaka

Economic Value Added (EVAY)erupakan suatu pendekatan baru dalam pengukuran
kinerja yang telah dikembangkan di Amerika Serikada sekitar tahun 1990-aBVA
pertama sekali diperkenalkan oleh Stewart dan Syaitu para Financial Analyst dari Stern-
Stewart Consulting Firm di New York. Yang menyataksmhwaEVA adalah sebagai suatu
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alat bantu untuk mengukur profitabilitas kinerjaeecgsi perusahaan secara nyata yang selama
ini kebanyakan menggunakan analisa rasio keuar8ghingga sejak saat itu, lebih dari 300
perusahaan besar di dunia mengadopsi koBS@p

Pada dasarny@VA adalah laba yang tertinggal setelah dikurangi derigaya modal
yang diinvestasikan (Tunggal, 2008). Metode ini oigtakan suatu disiplin keuangan yang
mendorong para manajer untuk bertindak sebagailigepgrusahaan, dan satu hal yang
terpenting adalah untuk meningkatkan profit bagireholders (Gadjah Mada Internasional
Journal of Business, 199).

Young dan O’Byrne (2001), menjelaskan bahs¥&A merupakan laba ekonomis yang
menegaskan hubungannya terhadap kekayaan pemegaa,ssuatu kondisi akhir yang
membutuhkan dari indikator berdasarkan nilai yaiemaksimalkan kelebihan return saham.
Brigham dan Houston (2004) menguraikan baliVveA menyajikan suatu ukuran yang baik
mengenai sampai sejauh mana perusahaan telah nikenbeErmbahan pada nilai pemegang
saham. Oleh karena itu, jika manajer berfokus pad# hal ini akan dapat membantu
memastikan bahwa manajer telah menjalankan opgseaara konsisten dengan tujuan untuk
memaksimalkan kekayaan pemegang saham.

Earningsdihasilkan melalui proses akuntansi dan disajikalard laporan laba rugi.
Menurut APB Statement (Harahap, 2007) mengarti&ha (rugi) sebagai "kelebihan (defisit)
penghasilan di atas biaya selama satu periode ahsiht Kadang-kadang pemilik juga
menginginkan data mengenai keuntungan yang digerofguk setiap lembar sahamnya.
Keuntungan perlembar saham biasannya merupakakatodilaba yang diperhatikan oleh
para investor yang merupakan angka dasar yanglukperdalam menentukan harga saham,
Earnings pershareatau laba perlembar saham merupakan ukuran kensamperusahaan
untuk menghasilkan keuntungan per lembar sahamligefsaba yang digunakan sebagai
ukuran adalah laba bagi pemilik ataAT.

Analisa rasio tidak hanya berguna untuk pihak mteerusahaan, tetapi juga untuk
pihak luar. Bagi pihak intern (perusahaan) anal#sao keuangan akan memberikan sebuah
informasi bermanfaat mengenai kelemahan dan kekup&musahaan dibidang finansial,
sehingga perusahaan dapat menggunakannya untukatasngnasalah kelemahan dan
memaksimalkan kekuatan. Sedangkan bagi calon mvemtalisa rasio keuangan akan
membantu dalam melakukan pengambilan keputusastasiesecara tepat (layak atau tidak
untuk membeli saham perusahaan) dan bagi calontlrednalisa laporan keuangan akan
membantu dalam pengambilan keputusan kredit setzgpat (layak atau tidak untuk
melakukan kredit kepada perusahaan).

Analisa laporan keuangan sangat bermanfaat bagiageamen perusahaan untuk
melakukan perencanaan dan evaluasi terhadap prasaskinerja perusahaan yang telah
dicapai. Bagi kreditur, analisis rasio keuangaratigigunakan untuk memperkirakan potensi
resiko yang akan dihadapi, yang berkaitan dengampan kontinuitas pembayaran bunga dan
pengembalian pokok pinjaman. Analisis rasio keuarjgga bermanfaat bagi investor untuk
mengevaluasi nilai saham perusahaan dan sebagaajaatas keamanan dana investasi yang
telah ditanamkannya pada perusahaan (Munawir, 2000)

Market share merupakan pengaruh indikator pasar uang terhadalkator
pasar saham yang pada umumnya dilakukan tanpaanphia kondisi pasar saham tersebut.
Oleh karena itu penelitian ingin melihat apakah gaeah tersebut juga dipengaruhi oleh
kondisi pasar saham, yaitu pada saat bullish aatgh yang mempengaruhi return saham.

Penelitian mengenai pengaruh kandungan informalsadap harga saham pertama
kali dilakukan oleh Ball dan Brown (1968). Penalititersebut menguji apakah pengumuman
laba garnings announcemgnmempunyai hubungan positif dengan harga saharsilriya
menunjukkan adanya abnormal return positif akiatgumuman. Sejalan dengan penelitian
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tersebut, Beaver (1968) menemukan bukti bahwa peaman laba mempunyai kandungan
informasi yang mempengaruhi reaksi investor yamgetenin pada perubahan harga dan
volume saham perusahaan bersangkutan.

Bamber (1986) yang meneliti pengaruh kandunganrnmési pengumuman laba
tahunan juga menyimpulkan adanya reaksi pasar pasigjf, yang tercermin dari harga dan
volume saham yang diperdagangkan meningkatkarabepelngumuman laba tersebut. Beza
(1997) membuktikan bahwa perusahaan yang mengumunidaa tahunannya secara
signifikan akan mengalami peningkatan volume pexdggn dibanding sebelum
pengumuman laba tersebut. Choi (2002) juga menempgagaruh (implikasi) pengumuman
earnings terhadap subsequent return perusahaannyalagukan publikasi tersebut. Hal ini
mengindikasikan bahwa pasar merespon secara gusitifumuman tersebut.

Return(kembalian) adalah tingkat keuntungan yang dintkippemodal atas investasi
yang dilakukannya. Dalam hal ini tujuan deorporate financedalah memaksimumkan nilai
perusahaan. Memaksimumkan nilai perusahaan beranmiaksimumkan kekayaan pemegang
saham. Kekayaan pemegang saham sangat dinilaietiann yang diterima pemegang saham
atas investasi yang telah dilakukan di dalam péaea Returnyang diterima pemegang
saham dapat berupa penerimaan deviden tunai atagamnya perubahan harga saham pada
suatu periode (Ross et al, 2002).

Untuk melihat hubungan antar variabel yang akani,diapat diperlihatkan pada
kerangka konsep penelitian sebagai berikut :

P
Economic Value

Added (X1)

Market Share
(X2)

Return Saham
(Y)

Gambar 1. Kerangka Konseptual

EPS
X3)

TIT

3. Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan teknik skala rasio derjgnis data penelitian kuantitatip,
dengan studi kasus pada perusaha consumer googderaaftar di Bursa Efek Indonesia.
Populasi penelitian atas perusahaan manufaktuis gansumer goods yang tercatat dan
diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia 2004-20®&arsak 35 Perusahaan. Pemilihan
sampel sebanyak 31 perusahaan yang memenuhiaritem selanjutnya perusahaan yang
memenuhi criteria yang akan dilakukan pengujian.

Variabel penelitian yang dilakukan adalBkonomic Value Added (EVA), Market
Share (MS), Earnings Per Shares (EP83an Return Saham (Dividen Per Share/DPS).
Penelitian ini akan menguiji hipotesis pengaruhaedp return saham, maka model penelitian
ini akan digunakan dengan analisis liner bergadadmpun hipotesis penelitian yang akan
diuji adalah adanya pengariitonomic Value Added, Market Share, Earnings pearesh
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terhadaReturn Sahamhaik secara parsial maupun secara simultan. Adaqmael penelitian
yang digunakan adalah :

Y=a+hEVA+ b MS+BEPS+e e, 1

4. Hasil dan Pembahasan
4.1. Deskripsi Perusahaan

Dapat dijelaskan bahwa variab&®ividen Per Share (DPSMmempunyai nilai
maksimum sebesar Rp. 5.157,76 dan nilai minimunesabnol, karena emiten ada yang
tidak melakukan pembayaran dividen pada periodggreatan dan standar deviasi variabel
DPS sebesar 972,31993. Varialistonomic Value AddeEVA) mempunyai nilai minimum
sebesar Rp. 7.150.000.000.000,- yang beEWA negative, nilai maksimunkVA positif
sebesar Rp. 95.900.000.000.000,- nilai rata-ratatval EVAsebesar Rp. 3.073.000.000.000,-
Jika dilihat variabelMarket Sharenilai minimum harga saham pada periode pengamatan
sebesar Rp 45,- per lembar dan nilai maksimum seb®s 129.000,- per lembar, nilai rata-
rata saham dari keseluruhan sampel harga sahamase®p 8.407,0323 dan nilai standar
deviasi pada variabel ini sebesar Rp 19.497,79P@0a variabeEarnings Per Share (EPS)
nilai minimum sebesar Rp. -990,72 yang berartzahilai EPSnegatif dan nilai maksimum
EPSsebesar Rp 6.962,21 untuk per lembar saham, ratkirata dafcPSadalah sebesar Rp
522,1519.

Hasil penelitian memperlihatkan bahwa nilai Adj@étsebesar 0,763 atau 76,3 %.
Hal ini menunjukkan bahwa persentase sumbangagapem variabel independeBVA,
Market Sharedan EPS terhadapReturn Saham(DPS3ebesar nilaCoefisien Determinasi
yang ada, yaitu 76,3 %. Sedangkan sisanya seb&shf@dipengaruhi atau dijelaskan oleh
variabel lain yang tidak dimasukkan dalam modelktigan ini.

Dari hasil uji ANOVA atau F Test atau uji simultadidapat F hitung sebesar 133,113
dengan nilai signifikan 0,000. Berhubung karenaahilitas 0,000 jauh lebih kecil dari alpha
0,05 yang telah ditetapkan, maka dapat dikatakémvaavariabe EVA, Market Share, EPS,
secara simultan mempunyai pengaruh positif terhdRieorn SahamPenelitian ini tidak
sesuai dengan penelitian terdahulu yang dikemukakeh Biddle, et al. (1997) yang
mengatakan bahwa EVA dengan variabel lain diujasebersamaan dengan uji statistik tidak
mempunyai pengaruh positif, namun jika dilihat kdgpaenelitian Pradhono (2004) dia tidak
melakukan pengujian secara simultan, tetapi Pramh@mya melakukan pengujian secara
parsial (uji t), dengan demikian pengujian secaraulsan tidak dapat dibandingkan dengan
Pradhono.

Dari hasil uji t atau uji parsial, variabel indeden EVA, Market Shareslan EPS
seluruhnya mempunyai pengaruh terhadap return sabhealaupun EVA mempunyai
pengaruh terhadap return saham, namun korgél&imempunyai nilai paling rendah sebesar
0,04 dibandingkan dengan variabel Market SharesE#anings. Penelitian ini De Medeiros
(2005), Lehn dan Makhija (1997) bahw/A mempunyai pengaruh secara positif terhadap
return saham. Penelitian ini tidak mendukung péraaliyang dilakukan oleh Biddle, et.al.
(2997), Pradhono (2004), Ismail (2006), juga Kysazlan Anastassis (2007) yang
mengatakana bahvigV/Atidak mempunyai pengaruh terhadap return saham.

Variable Earnings mempunyai pengaruh terhadap rresaham, penelitian ini
mendukung penelitian terdahulu yang dilakukan d@etdle, et.al. (1997), Pradhono (2004),
Ismail (2006) juga Kyriazis dan Anastassis (200@nun penelitian ini berbeda dengan hasil
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penelitian yang dilakukan oleh MundaryatiningsitO@g), yang mengemukakan bahwa
Earnins tidak mempunyai pengaruh terhadap returamnsa

5. Kesimpulan dan Saran
5.1.Kesimpulan

1. Secara simultan variab&Eonomic value added, merket share dan earmmgsipunyai
pengaruh terhadap return saham perusahaan congoo@s yang ada di Bursa Efek
Indonesia, terlihat pada angka 0,000 yang lebili Kaci alpha sebesar 0,05.

2. Secara parsial atau secara satu per satu, vagabebmic value added, merket share
dan earningsseluruhnya mempunyai pengaruh terhadap returnnsatelihat pada
pengujian masing-masing dengan nilai 0,040, 0,0@d, 0,000 yang mana lebih kecil
dari nilai alpha sebesar 0,05.

3. Return saham sangat dipengaruhi okdonomic value added, merket share dan
earnings karena variabel-variabel ini sangat mendukung gkamah pengembalian
saham.

5.2.Saran

Untuk melakukan investasi terhadap perusahaan maensperhatikan yang tren laba
yang dihasilkan oleh perusahaan dimana akan mesgfasikan dana, karena laba merupakan
tujuan utama perusahaan dalam berusaha. Alat sngdisg sudah semakin berkembang atas
laba perusahaan sebaiknya digunakan anaisismomic value added (EVAJimanaEVA
adalah laba yang tertinggal setelah dikurangi deng@ya modal yang diinvestasikan,
sehingga sisa positif itulah yang menjadi keuntangal perusahaan selama periode
akuntansi.
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