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Abstrak

Dalam lingkungan bisnis yang kompetitif, mengetakinerja keuangan perusahaan adalah
merupakan salah satu hal yang penting dalam meégentkeputusan untuk berinvestasi,
sehingga diperlukan tata cara pengukuran yang tepabgga mampu memberikan penilaian
yang cukup akurat agar investor dan kreditor tidmkesat. Dari hasil analisis yang dilakukan
oleh investor dapat melihat apakah perusahaan manemobayarkan return saham, karena
return adalah tingkat keuntungan yang diharapkah oivestor. Dengan demikian penelitian
ini memiliki tujuan untuk menganalisis pengaretonomic value added, market share,
earnings dan net cash flow terhadap return saham yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Data penelitian diambil selama empat periode, yaittara tahun 2004-2007 dengan jumlah
sampel 31 dari perusahaan-perusahaan manufakisrgensumer goods, sehingga jumlah
sampel observasi dalam penelitian ini sebanyakhdnt@bservasi x 31 sampel = 124 sample
observasi. Penelitian ini menggunakan regresirliherganda untuk melihat seberapa besar
kontribusi masing-masing variable bebas dalam meggrehi return saham dengan
menggunakan alat uji SPSS versi 16.0. selanjutrgraygian hipotesis dilakukan dengan
menggukanan uji ANOVA atau F Test atau Uji Simul@gan Uji t atau Uji Parsial pada
tingkat kepercayaan 95%. Adapun hipotesis penelith adalaheconomic value added,
market share, earnings dan net cash flow mempunyai pengaruh secara signifikan terhadap
return yang diterima oleh pemegang saham baik aataultan maupun secara parsial.
Berdasarkan Uji ANOVA atau F Test atau Uji Simultaiapat disimpulkan bahwa variabel
economic value added, merket share, earnings dan net cash flow secara simultan mempunyai
pengaruh positif terhadap return saham. SemengaandJji t atau Uji Parsial menunjukkan
bahwa variabemarket share dan earnings yang mempunyai pengaruh positif terhadap return
saham, sedangkaeconomic value added dan net cash flow tidak mempunyai pengaruh
terhadap return saham.

Kata kunci : Economic Value Added, Market Share, Earnings dan Net Cash Flow terhadap
Return Saham.

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
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kinerja keuangan biasanya dilakukan dengan tujudnkumenganalisis pengaruh-pengaruh
terhadap pasar perusahaan dan menentukan retam.sah

Ada dua hal yang kerap menjadi perhatian inves@ard memutuskan pilihan
investasinya, yaitu adanya return dan risiko. Umyanrisiko selalu terdapat pada setiap
alternatif berinvestasi, akan tetapi besar kecilmgko tersebut tergantung pada jenis
investasinya. Investasi pada saham dinilai memputipgkat risiko yang lebih tinggi
dibandingkan dengan alternatif investasi yang $aperti obligasi. Pasar modal tidak dapat
memberikan jaminan kepada investor untuk mempenagirn saham dengan pasti. Hal ini
dikarenakan harga saham yang terus berubah-ubainjaeg waktu, sehingga para investor
saham tidak dapat mengharapkan segala sesuatu spang dimasa yang akan datang
sebagaimana saat transaksi baru dilakukan. Investalah pihak yang selalu dihadapkan
pada faktor risiko pada kondisi yang tidak pastisébut, namun Kkeinginan untuk
mendapatkan return saham yang tinggi menyebabkanimzestor tetap berinvestasi di pasar
modal.

Para investor membutuhkan suatu metode pengukunan& keuangan yang sesuai
dengan kondisi nyata. Adapun tujuannya adalah unn#ndorong aktivitas-aktivitas
perusahaan yang cenderung mampu menambah nilue( added activities) dan
manghapuskan aktivitas-aktivitas perusahaan yasggujumerusak nilai npn-value added
activities). Nilai tambah ekonomise¢onomic value added/EVA) sangat relevan, dikarenakan
EVA dapat mengukur prestasi manajemen berdasarkaar tkecilnya nilai tambah yang
diciptakan selama suatu periode tertentu. EVA pgiggat digunakan sebagai pedoman dalam
hal goal setting, capital budgetting, performance assesment danincentive compensation suatu
perusahaan (Utomo,1999).

Pada dasarnya EVA adalah laba yang tertinggaladetékurangi dengan biaya 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 bagirgholders (Gadjah Mada Internasional
Journal of Business, 199).

Young dan O'Byrne (2001), menjelaskan bahwa EVAupakan laba ekonomis yang
menegaskan hubungannya terhadap kekayaan pemealag,ssuatu kondisi akhir yang
membutuhkan dari indikator berdasarkan nilai yaiemaksimalkan kelebihan return saham.
Brigham dan Houston (2004) menguraikan bahwa EVAyagkan suatu ukuran yang baik
mengenai sampai sejauh mana perusahaan telah miesnbambahan pada nilai pemegang
saham. Oleh karena itu, jika manajer berfokus pAda, 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) meokk@an bahwa dari lima
indikator yang digunakan dalam kaitannya dengamrmesaham, EVA mempunyai korelasi
yang paling tinggi. Garvey dan Milbourn (2000) mengkapkan bahwa perusahaan-
perusahaan yang telah mengadopsi konsep EVA, memangliki EVA yang berkorelasi
dengan Return saham dibandingkan perusahaan-paamsghng tidak sanggup mengadopsi
konsep EVA. Penelitian De Medeiros (2005) juga nmgmkkan bahwa EVA mempunyai
hubungan positif dan signifikan dengan return sahdasil berbeda ditunjukkan oleh Biddle,
et al. (1997), Ismail (2006), serta Kyriazis danadtassis (2007), dimana dari hasil
pengujiannya ternyata EVA tidak mempunyai hubunggata dengan return saham.

Di Indonesia, penelitan EVA dalam kaitannya dengaturn saham diantaranya
dilakukan oleh Pradhono (2004), hasil penelitiannpanunjukkan bahwa EVA tidak
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap retsamam. Dewanto (2005), hasil
penelitiannya menunjukkan bahwa EVA mempunyai hgbanpositif dengan imbal hasil
saham, tetapi secara statistik pengaruhnya tidaaifgian. Waluyo (2005), hasil
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penelitiannya menunjukkan bahwa EVA mempunyai hgbn yang nyata dengan tingkat
pengembalian saham. Sementara itu, Mundaryatimn(&006) menemukan bahwa EVA

ternyata mempunyai pengaruh negatif dan signifikarhadap return saham. Sebelum
munculnya EVA, indikator yang digunakan untuk manKineja operasi suatu perusahaan
antara lain adalahearnings dan net cash flow. Menurut Damodaran (1999), untuk mengukur
return dari sebuah investasi, dapat digunakan mgsndan cash flow. Earnings adalah
pendapatan yang diperoleh perusahaan sehubunggardkagiatan usaha yang dijalankan.
Earnings merupakan faktor yang sering kali dipdsingkan oleh investor dalam

menentukan saham perusahaan mana yang menjadngitiestasinya.

Dengan demikian, dapat dikatakan bahwa earningspueyai pengaruh terhadap
besarnya yang diterima pemegang saham. Studi gdagukan Biddle, et al. (1997),
Pradhono (2004), Ismail (2006) serta Kyriazis damagtassis (2007) menunjukkan bahwa
earnings merupakan faktor yang mempunyai pengaruh terhaeapn saham. Hasil yang
berbeda ditunjukkan Mundaryatiningsih (2006), dnaaé&a menemukan bahwa earnings tidak
mempunyai pengaruh nyata terhadap return saham.

LANDASAR TEORITIS

EVA telah dipopulerkan dan dipatenkan oleh Steew@tt & Company, yaitu sebuah
perusahaan konsultan manajemen terkemuka. DikatBka merupakan suatu tolak ukur
kinerja keuangan yang berbasis niledl(le based). EVA menghitung economic profit dan
bukan accounting profit. Pada dasarnya, EVA menguidai tambah dalam suatu periode
tertentu. Nilai tambah ini tercipta apabila perwsah memperoleh keuntungan diatas biaya
modal €ost of capital) tahunan.

Secara sistematis, EVA dihitung dari laba operattlah pajakret operating profit
after tax = NOPAT) dikurang dengan aliran kas yang dibutuhltatuk mengganti dana para
investor dan kreditor atas resiko usaha dari mgdag ditanamkancépital Charges), yaitu
sebagai berikut :

EVA = NOPAT — Capital Charges

Dari hasil perhitungan EVA, jika EVA bernilai pasit(EVA>0) maka hal ini
menunjukkan bahwa tingkateturn yang dihasilkan perusahaan melebihi biaya modal ata
tingkat pengembalian yang dituntut oleh investoengan kata lain, perusahaan berhasil
menciptakan nilai bagi pemilik modal. SebaliknykajiEVA bernilai negatif (EVA<0) maka
hal ini menunjukkan bahwa nilai perusahaanberkurakipat tingkat pengembalian yang
dihasilkan lebih rendah dari pada yang dituntutestor. Dengan begitu harapan investor
menjadi tidak terpenuhi. Dan jika EVA sama dengah(BVA=0) berarti secara ekonomis
perusahaan dalam keadaan impas, artinya seluruwh ylabg diperoleh digunakan untuk
membayar kewajiban kepada para penyedia dana.

Menurut McDaniel, et al. (2000) yang menyatakan aga hal utama yang membedakan
EVA dengan pengukuran keuangan lainnya, yaitu EMAkt dibatasi oleh prinsip akuntansi
yang berlaku umum; EVA dapat mendukung setiap kesaut sebuah perusahaan, baik
investasi modal, kompensasi karyawan dan kinerja hisnis; EVA dapat digunakan oleh
bagian-bagian dan personil lain di dalam perusalsadagai alat untuk mengkonunikasikan
aspek yang berbeda dari kinerja keuangan.

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 aatidh yang mempengaruhi return saham.

Penelitian mengenai pengaruh kandungan informakadep harga saham pertama
kali dilakukan oleh Ball dan Brown (1968). Penalititersebut menguji apakah pengumuman
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laba €arnings announcement) mempunyai hubungan positif dengan harga sahamsilriya
menunjukkan adanya abnormal return positif akiEatgpmuman. Sejalan dengan penelitian
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 kandunganrnmsi 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 gusitfumuman tersebut.

Earnings dihasilkan melalui proses akuntansi dan disajikalard laporan laba rugi.
Menurut APB Statement (Harahap, 2007) mengarti&a (rugi) sebagai "kelebihan (defisit)
penghasilan di atas biaya selama satu periode ahsiht Kadang-kadang pemilik juga
menginginkan data mengenai keuntungan yang digerofeuk setiap lembar sahamnya.
Keuntungan perlembar saham biasannya merupakakaindilaba yang diperhatikan oleh
para investor yang merupakan angka dasar yanglukperdalam menentukan harga saham,
Earnings pershare atau laba perlembar saham merupakan ukuran kenzamperusahaan
untuk menghasilkan keuntungan per lembar sahamligefmaba yang digunakan sebagai
ukuran adalah laba bagi pemilik ata@T.

EPS= EAT/Jumlah lembar Saham.

Tujuan manajer dari suatu perusahaan adalah memakain nilai saham perusahaan,
dimana nilai ini didasarkan atas aliran laba daws das yang akan diperoleh perusahaan
dimasa depan. Kemampuan relatif arus kas dalam agikag informasi yang relevan dengan
penelitian merupakan fokus utama dalam banyak iiameAnalisis arus kas terutama
digunakan sebagai alat untuk mengevaluasi sumbar panggunaan dana bagi suatu
perusahaan.

Menurut Ismaya (2005) arus kagash flow) adalah perputaran keuangan
perusahaan/bank baik pengeluaran dan pemasukan tuaag yang diperlukan untuk
kepentingan operasi atas dasar arus harian, minggteu jangka waktu lain, jika uang tunai
yang masuk lebih banyak dari pada yang keluar disatus kas positif, jika terjadi keadaan
yang sebaliknya disebut arus kas negatif.

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

Pada dasarnyareturn terdiri dari return realisasi Kealized return) dan return
ekspektasidxpected return). Return realisasi merupakareturn yang terjadireturn realisasi
penting karena dapat digunakan sebagai salah sagukur kinerja perusahaan dan dihitung
berdasarkan data historis. Sedangigiorn ekspektasi adalateturn yang diharapkan akan
diperoleh oleh investor di masa mendatang

Untuk menggambarkan pengaruh antara variedmeiomic value added, market share,
earnings dan net cash flow terhadap return saham, maka penulis menyusun Kexang
konseptual sebagai berikut;
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METODE PENELITIAN

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

Model analisis yang digunakan untuk menguji hipstggenelitian adalah regresi
linier berganda atau OLS (Ordinary Least Squaresigdn menggunakan bantuan pogram
komputer SPS$Satistical Package Social Science). Adapun hipotesis penelitian yang akan
diuji adalah adanya pengarteonomic Value Added, Market Share, Earnings dan Net Cash
Flow terhadapReturn Saham, baik secara parsial maupun secara simultan. Adapaatel
penelitian yang digunakan adalah :

Y=za+bXi+bhh Xo+bs Xs+ by Xs+ €

HASIL DAN PEMBAHASAN

dapat dijelaskan bahwa variabBIPS mempunyai nilai maksimum sebesar Rp.
5.157,76 dan nilai minimum sebesar nol, karena eemiada yang tidak melakukan
pembayaran dividen pada periode pengamatan dadastaleviasi variabel DPS sebesar
972,31993. Variabel EVA mempunyai nilai minimum esér Rp. 7.150.000.000.000,- yang
berarti EVA negative, nilai maksimum EVA positiftesar Rp. 95.900.000.000.000,- nilai
rata-rata variabel EVA sebesar Rp. 3.073.000.0@0-00ika dilihat variabeMarket Share
nilai minimum harga saham pada periode pengamataesar Rp 45,- per lembar dan nilai
maksimum sebesar Rp 129.000,- per lembar, nilaingtt saham dari keseluruhan sampel
harga saham sebesar Rp 8.407,0323 dan nilai staed&si pada variabel ini sebesar Rp
19.497,79770. Pada variabel Earnings nilai mininsetmesar Rp. -990,72 yang berarti bahwa
nilai Earning per lembar saham negatif dan nilaksiraum Earnings sebesar Rp 6.962,21
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untuk per lembar saham, nilai rata-ratanya adsédfesar Rp 522,1519. Varialdédt Cash
Flow pada data pengamatan sebanyak 124 sampel deigaminimum sebesar Rp. -
1.080.000.000.000,- dan nilai maksimum dari valialbei adalah sebesar Rp.
95.900.000.000.000,- sementara nilai rata-rataeyeesar Rp. 3.073.000.000.000,- yang
berarti bahwa nilai cash flow perusahaan mempumiaii positif.

Hasil penelitian memperlihatkan bahwa nilai AdjRétsebesar 0,617 atau 61,7 %.
Hal ini menunjukkan bahwa persentase sumbangagapam variabel independeBVA,
Market Shrae, Earnings dan Net Cash Flow terhadapReturn Saham sebesar nilaCoefisien
Determinas yang ada, yaitu 61,7 %. Sedangkan sisanya seB8s&r% dipengaruhi atau
dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukiatam model penelitian ini.

Dari hasil uji ANOVA atau F Test, didapat F hitusgbesar 50,562 dengan nilai
signifikan 0,000. Berhubung karena probabilita€d0,fauh lebih kecil dari alpha 0,05 yang
telah ditetapkan, maka dapat dikatakan bahwa \&r&bA, Market Share, Earnings danNet
Cash Flow secara simultan mempunyai pengaruh positif tegh&gturn Saham. Penelitian
ini tidak sesuai dengan penelitian terdahulu yakgrdukakan oleh Biddle, et al. (1997) yang
mengatakan bahwa EVA dengan variabel lain diujagebersamaan dengan uji statistik tidak
mempunyai pengaruh positif, namun jika dilihat ldg@enelitian Pradhono (2004) dia tidak
melakukan pengujian secara simultan, tetapi Pragti@nya melakukan pengujian secara
parsial (uji t), dengan demikian pengujian secarauan tidak dapat dibandingkan dengan
Pradhono.

Dari hasil uji t atau uji parsial, memperlihatkaathlva dari empat variabel independen
yang dimasukkan dalam regresi, variabédérket Share dan variabel Earnings yang
mempunyai pengaruh positif terhadagiurn Saham, sedangkan variab&VA danNet Cash
Flow tidak mempunyai pengaruh terhadap Return SahameliBen ini tidak mendukung
penelitian yang dilakukan oleh De Medeiros (2008hn dan Makhija (1997) bahwEVvA
mempunyai pengaruh secara positif terhadap realrars.

Variable Earnings mempunyai pengaruh terhadap return saham, pamelii
mendukung penelitian terdahulu yang dilakukan @eddle, et.al. (1997), Pradhono (2004),
Ismail (2006) juga Kyriazis dan Anastassis (200&mnun penelitian ini berbeda dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh MundaryatiningsiftO@g), yang mengemukakan bahwa
Earnings tidak mempunyai pengaruh terhadap return saham.

Kesimpulan

[1]. Secara simultan variabEVvA, Market Share, Earnings dan Net Cash Flow mempunyai
pengaruh terhadap return saham perusahaan congooés yang ada di Bursa Efek
Indonesia, terlihat pada angka 0,000 yang lebili Keaci alpha sebesar 0,05.

[2]. Secara parsial atau secara satu per satu, vaiédr&tt Share dan variabel Earnings
yang mempunyai pengaruh positif terhad@gurn Saham terlihat pada pengujian
masing-masing dengan angka 0,000, yang lebih ldaoil nilai alpha sebesar 0,05.,
sedangkan variab&VA danNet Cash Flow tidak mempunyai pengaruh terhadap Return
Saham.

[3]. Return saham sangat dipengaruhi olelarket Share dan Earnings karena variabel-
variabel ini sangat mendukung akan jumlah pengearbahham.

Saran

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