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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Pasar modal secara umum dapat diidentikkan dengan sebuah tempat 

dimana modal diperdagangkan antara pihak yang memiliki kelebihan modal 

(investor) dengan orang yang membutuhkan modal. Pasar modal memiliki peran 

penting bagi perekonomian suatu negara karena pasar modal menjalankan dua 

fungsi, yaitu pertama sebagai sarana bagi pendanaan usaha atau sebagai sarana 

bagi perusahaan untuk mendapatkan dana dari masyarakat pemodal (investor). 

Dana yang diperoleh dari pasar modal dapat digunakan untuk pengembangan 

usaha, ekspansi, penambahan modal kerja dan lain-lain. Fungsi yang kedua adalah 

sebagai sarana bagi masyarakat untuk berinvestasi pada instrumen keuangan 

seperti saham, obligasi, reksa dana, dan lain-lain. Dengan demikian, masyarakat 

dapat menempatkan dana yang dimilikinya sesuai dengan karakteristik 

keuntungan dan risiko masing-masing instrument. Keberadaan pasar modal di 

Indonesia merupakan salah satu faktor terpenting dalam membangun 

perekonomian nasional, terbukti telah banyak industri dan perusahaan yang 

menggunakan institusi pasar modal ini sebagai media untuk menyerap investasi 

dan media untuk memperkuat posisi keuangannya.  

Investor menanamkan uang di pasar modal dengan harapan akan 

memperoleh pendapatan atas investasi yang telah ditanamkan. Investor 

menanamkan uang di pasar modal tidak hanya bertujuan untuk memperoleh 
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pendapatan dalam jangka pendek tetapi juga bertujuan untuk memperoleh 

pendapatan dalam jangka panjang. Pendapatan yang diinginkan investor adalah 

pendapatan deviden (dividen yield) dan capital gain. Dividend yield digunakan 

untuk mengukur jumlah dividen per lembar saham terhadap harga saham dalam 

bentuk prosentase. Semakin besar dividend yield, maka investor akan semakin 

tertarik untuk membeli saham tersebut. Capital gain merupakan selisih lebih 

antara harga jual dengan harga beli saham.  

Sebelum mengambil keputusan untuk menginvestasikan dananya di pasar 

modal investor membutuhkan suatu informasi akuntansi keuangan. Investor 

membutuhkan informasi akuntansi keuangan dalam rangka melakukan penilaian 

kinerja untuk pengambilan keputusan baik untuk membeli, menahan atau menjual 

investasi tersebut. Dengan adanya penilaian kinerja keuangan perusahaan maka 

investor akan memperoleh informasi atau data mengenai kondisi dan posisi 

keuangan perusahaan tersebut. Disisi lain, investor memakai ukuran kinerja untuk 

mengukur tingkat pengembalian dari saham yang diperoleh (Dodd; Chen, 1997). 

Kinerja manajemen untuk perusahaan yang telah go public tercermin dari 

besarnya return saham yang hasilkan untuk para investor (pemegang saham). 

Pengukuran kinerja perusahaan dikelompokkan dalam tiga kategori: (1) 

Earning Measures (ukuran akuntansi tradisional), yang mendasarkan kinerja pada 

accounting profit, termasuk didalamnya, ROA, ROE, EPS, (2) Cash Flow 

Measures, yang mendasarkan kinerja pada arus kas operasi (operating cash flow), 

(3) Value Measures, yang mendasarkan kinerja pada nilai, termasuk dalam 

kategori ini adalah EVA dan MVA. 
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Penilaian kinerja dengan menggunakan ukuran kinerja tradisional telah 

digunakan sejak tahun 1900-an. Ukuran kinerja tradisional  yang lazim digunakan 

adalah laporan keuangan. Salah satu indikator kinerja keuangan yang terdapat 

dalam laporan keuangan adalah rasio - rasio keuangan. Indikator penilaian kinerja 

perusahaan dengan menggunakan ukuran kinerja tradisional (rasio keuangan) 

yang sering dipakai sebagai alat analisis adalah Earning Per Share (EPS), Return 

On Equity (ROE) dan Return On Assets (ROA) (Maditions et. al, 2006, 2009; 

Worthington; West, 2001, 2004).  

Pengukuran kinerja dengan menggunakan ROA, ROE dan EPS dalam 

operasionalnya menggunakan data keuangan yang bersifat historis dan kurang 

memperhatikan adanya resiko investasi yang berkaitan dengan biaya modal atas 

ekuitas yang harus ditanggung oleh pemilik ekuitas itu sendiri. Menurut Utomo 

(1999:29) penilaian kinerja dengan menggunakan rasio-rasio keuangan tidak 

dapat dipertanggungjawabkan, karena rasio-rasio keuangan yang dihasilkan 

sangat bergantung pada metode atau perlakuan akuntansi yang digunakan. Dengan 

adanya distorsi akuntansi ini maka pengukuran kinerja berdasarkan rasio 

keuangan tidak efektif lagi. Karena pengukuran berdasarkan rasio ini tidak dapat 

diandalkan dalam mengukur nilai tambah yang tercipta dalam periode tertentu, 

maka kritik diajukan tentang seberapa valid pengukuran kinerja berdasarkan rasio 

keuangan dapat menunjukkan kinerja sebenarnya dari manajemen perusahaan.  

Pradono (2004) mengungkapkan pada saat ini banyak perusahaan 

menggunakan ukuran kinerja yang menekankan value (value based management). 

Konsep Value Based Management (VBM) mendorong manajemen lebih 
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termotivasi dan fokus pada penciptaan arus kas dimasa mendatang bagi pemegang 

saham. VBM yang diterapkan secara kontinyu, pada kondisi pasar yang efisien 

akan merefleksikan kinerja dan prospek yang bagus pada harga saham. VBM 

memiliki dua elemen kunci, yaitu: 1). penciptaan nilai bagi pemegang saham 

(shareholder value) sebagai tujuan utama perusahaan, 2).  sebagai ukuran kinerja 

internal perusahaan yang mampu memotivasi manajemen memaksimalkan nilai 

perusahaan.  

Pada tahun 1989, Konsultan Stern Stewart Management Service of New 

York di Amerika Serikat memperkenalkan konsep Economic Value Added (EVA) 

dan Market Value Added (MVA) sebagai alat ukur kinerja keuangan dan pasar 

untuk mengatasi kelemahan metode akuntansi tradisional (rasio keuangan). Sejak 

tahun 1995, EVA (Economic Value Added) telah banyak digunakan di berbagai 

perusahaan besar di Amerika Serikat seperti Coca Cola, AT & T, Quaker Oats 

dan Brigs & Stratton. Metode ini membantu perkembangan disiplin ilmu 

keuangan, mendorong kinerja manajer sehingga berlaku seperti pemilik dan yang 

paling penting mendorong peningkatan laba bagi pemegang saham (Stewart III, 

1995).  

Menurut Dodd; Chen (1996) dalam artikel ”EVA : A New Panacea”, 

dengan semakin berkembangnya alat ukur Economic Value Added (EVA) dan 

Market Value Added (MVA) sebagai ukuran kinerja keuangan perusahaan, banyak 

perusahaan yang memberikan pernyataan positif mengenai alat ukur Economic 

Value Added (EVA) dan Market Value Added (MVA), yaitu antara lain: 1). 

Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added (MVA) telah dipilih 
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sebagai alat ukur kinerja perusahaan dengan keyakinan bahwa Economic Value 

Added (EVA) mengkorelasikan antara return saham (Ball Corporation). 2). 

Dibandingkan dengan pengukur kinerja lainnya seperti Return on Capital (ROC), 

Return on Equity (ROE), Earning Per Share (EPS) dan pertumbuhan Cash flow, 

Economic Value Added (EVA) secara statistic mempunyai korelasi yang lebih 

tinggi dalam menciptakan nilai bagi pemegang saham (Crane Corporation). 

Perbedaan EVA dengan tolok ukur kinerja keuangan lainnya adalah EVA 

memperhitungkan seluruh biaya modal, sehingga praktek rekayasa keuangan 

dengan tujuan memperbaiki kinerja perusahaan tidak dapat dilakukan (Julianti 

Sjarief; Aruna Wirjolukito, 2004). Alat ukur kinerja keuangan modern selain EVA 

yang dikaitkan dengan pasar juga diukur dari Market Value Added (MVA) yang 

merupakan nilai pasar saham dibandingkan dengan nilai bukunya. MVA adalah 

perbedaan antara nilai perusahaan (termasuk ekuitas dan hutang) dan modal 

keseluruhan yang diinvestasikan dalam perusahaan (Young; O’Byrne, 2004). 

MVA yang positif menunjukkan pihak manajemen telah mampu meningkatkan 

kekayaan pemegang saham.  

Penelitian mengenai penilai kinerja yang dihubungkan dengan alat ukur 

akuntansi tradisional, EVA dan MVA telah banyak dilakukan, namun penelitian 

di bidang ini masih merupakan masalah yang menarik untuk diteliti karena 

temuannya tidak selalu konsisten. Beberapa studi empiris menemukan bahwa 

EVA lebih berpengaruh terhadap return saham dibanding dengan ukuran 

akuntansi tradisional (ROA, ROE, EPS). Lehn; Makhija (1996) menyimpulkan 

bahwa EVA dan MVA adalah ukuran kinerja yang efektif dan mempunyai 
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hubungan yang lebih dengan return saham dibandingkan ROA, ROE dan laba atas 

penjualan (ROS). Selain itu, Uyemura et. al. (1996) menyimpulkan bahwa EVA 

lebih unggul daripada ukuran berbasis akuntansi tradisional termasuk ROA, ROE, 

dan EPS NI. Selanjutnya, hasil yang serupa dilaporkan oleh Milunovich; Tseui 

(1996), Lehn; Makhija (1997), Forker; Powell (2004); Worthington; West (2004), 

Dastgir; Izadinia (2004) juga menunjukkan bahwa ada hubungan yang signifikan 

antara EVA, pengukuran nilai pasar dan Market Value Added (MVA). Hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Rahayu (2006) dan Suratman (2006) menunjukkan 

bahwa EVA dan MVA berpengaruh signifikan terhadap return saham. Ismail 

(2011) menyimpulkan bahwa EVA mempunyai hubungan yang lebih baik dengan 

kinerja perusahaan daripada alat ukur tradisional untuk periode setelah krisis di 

Malaysia. Moeinadin; Mansouri; Nikooparvar (2011) dalam penelitiannya 

menemukan bahwa ROA dan EVA mempunyai hubungan positif yang signifikan 

dengan return saham dan dapat digunakan sebagai kreteria untuk memprediksi 

return saham dari suatu perusahaan untuk masa yang akan datang 

Sebaliknya, beberapa studi empiris menemukan hal yang berbeda bahwa 

ukuran akuntansi tradisional lebih berpengaruh terhadap return saham daripada 

EVA dan MVA. Biddle et. al. (1997), misalnya, laba mempunyai hubungan yang 

lebih dengan return saham dan nilai perusahaan daripada EVA, sisa pendapatan, 

dan arus kas dari operasi. Worthington; West (2001) menunjukkan return saham 

lebih terkait dengan eanings dari residual income, arus kas bersih dan EVA. 

Maditions et. al. (2006, 2009) menunjukkan bahwa alat ukur kinerja akuntansi 

tradisional lebih unggul dibandingkan dengan EVA. Selain itu, Ismail (2006) 
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melaporkan bahwa laba bersih NOPAT dan net income mengungguli EVA dalam 

menjelaskan return saham. Palliam (2006) menemukan bahwa EVA agak tidak 

valid, tidak dapat diandalkan, dan dipertanyakan. Shubita (2010) menemukan 

bahwa Net Income mengungguli EVA dan Residual Income dalam hubunganya 

dengan return saham di Jordania. ArabSalehi; Mahmoodi (2011) menemukan 

indikasi bahwa return saham mempunyai hubungan yang lebih dengan ukuran 

akuntansi tradisional (ROA, ROE, EPS) dibanding dengan EVA di pasar modal 

Teheran Iran. 

 Dengan adanya research gap tersebut mendorong untuk diadakan 

penelitian kembali mengenai penilaian kinerja yang berhubungan dengan return 

saham. Penelitian ini menganalisis pengaruh alat ukur akuntansi tradisional 

(ROA, ROE,  EPS), economic value added (EVA) dan market value added 

(MVA) terhadap return saham pada perusahaan yang tercatat aktif di Jakarta 

Islamic Indeks (JII) Bursa Efek Indonesia pada periode 2006-2010. 

 

B. Perumusan Masalah 

Beberapa studi empiris telah dilakukan dalam dua dekade terakhir, 

pertama di AS dan kemudian di seluruh komunitas pasar internasional untuk 

menjawab kinerja mana yang lebih berpengaruh antara alat ukur akuntansi 

tradisional (rasio-rasio keuangan konvensional), economic value added (EVA) 

dan market value added (MVA) terhadap return saham. Berdasarkan hasil 

penelitian terdahulu menunjukkan beberapa research gap untuk beberapa variabel 

yang berpengaruh terhadap return saham.  
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Dengan adanya research gap sebagaiman tersebut di atas penelitian  ini 

menyelidiki pengaruh ukuran kinerja akuntansi tradisional (ROA, ROE, EPS) dan 

alat ukur kinerja keuangan modern yaitu economic value added (EVA) dan market 

value added (MVA) terhadap return saham di Bursa Efek Indonesia periode 2006-

2010. Oleh karena itu, maka yang menjadi pertanyaan penelitian ini adalah 

sebagai berikut : 

1. Apakah Return On Asset berpengaruh signifikan terhadap return saham? 

2. Apakah Return On Equity berpengaruh signifikan terhadap return saham?  

3. Apakah Earning Per Share berpengaruh signifikan terhadap return saham? 

4. Apakah Economic Value Added berpengaruh signifikan terhadap return 

saham? 

5. Apakah Market Value Added berpengaruh signifikan terhadap return saham? 

 

C. Tujuan Penelitian 

Sesuai dengan permasalahan yang diajukan maka tujuan dari penelitian ini 

adalah untuk : 

1. Menganalisis pengaruh Return On Asset (ROA)  terhadap return saham.  

2. Menganalisis pengaruh Return On Equity (ROE)  terhadap return saham. 

3. Menganalisis pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap return saham.  

4. Menganalisis pengaruh Economic Value Added (EVA) terhadap return saham.  

5. Menganalisis pengaruh Market Value Added (MVA) terhadap return saham. 
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D. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini bermanfaat bagi pihak-pihak yang berkepentingan, yaitu : 

1. Bagi investor dapat menentukan alat ukur mana yang akan digunakan dalam 

melakukan penilaian kinerja keuangan yang berhubungan dengan return 

saham, sehingga investor dapat memilih investasi yang menguntungan.  

2. Bagi penelitian selanjutnya dapat digunakan sebagai dasar perluasan 

penelitian terutama yang berhubungan dengan penilaian kinerja keuangan 

yang berhunungan dengan return saham. 


