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PENGARUH KINERJA KEUANGAN PERUSAHAAN YANG BTUROR

DENGAN RASIO PROFITABILITAS DAN ECONOMIC VALUE ADDED (EVA)

TERHADAP HARGA SAHAM
Demsi Minar
ABSTRAK

o (I;;‘:Elli:‘?;b::icair;{u%:;n’)unlulf mengetahui 1. Perkembangan profitabilitas yang
_ 2 AN U kembangan EVA, 3. Perkembangan harga saham,

dan 4. pengaruh‘ profitabilitas dan EVA terhadap harga saham,

Al 1;88;113_51%Jfl?jllllh;lgoz;da}:lh P§1’Lisallaall Pcrbgnkau yang terdaftar di BEI periode

e ¢ 2007. Pemilihan sampel dilakukan dengan metode purposive

sampling dan diperoleh 11 sampel bank.

: Penelitian ini menggunakan variabel dependen harga saham, sedangkan variabel

independennya adalah Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE) dan Economic

Value Added (EVA)

Alat uji yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi ganda untuk menguji
pengaruh independence variable terhadap dependence variable. Uji F digunakan untuk
menguji apakah semua variabel yang digunakan dalam penelitian ini secara simultan
(bersama-sama) berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham, sedangkan uji t
digunakan untuk menguji apakah secara parsial (individu) semua variabel yang
digunakan dalam penelitian ini memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham.

Hasil yang diperoleh dari penelitian ini adalah bahwa secara simultan (bersama-
sama) dengan o = 5% ketiga variabel yang digunakan berpengaruh signifikan terhadap
harga saham. Secara parsial (individu) variabel ROE memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap harga saham, sedangkan variabel ROA dan EVA tidak berpengaruh signifikan

terhadap harga saham.

Kata kuneci: Assets, Value, Return, Equity, Economic.

digolongkan menjadi 2 (dua) kelompok
yaitu: 1. investasi dalam bentuk
physical assets dan 2. investasi dalam
bentuk  financial  assets.  Saham

1. PENDAHULUAN _ _
Perusahaan  sebagai  sistem
terbuka tidak dapat terlepas dari

dinimika  perubahan lingkungan, 1r}erupakan‘salah_ satu alternatif investasi
khususnya dinamika sektor di sektor finansial. Saham adalah surat
perekonomian. Fenomena ini berharga yang merupakan tanda

¥ penyertaan modal pada perseroan

menyebabkan perusahaan dihadapkan

pada persaingan dan tantangan dalam
dunia usaha yang semakin tajam,
sehingga pengambilan keputusan yang
tepat _ sangat  berpengarh pada
kelangsungan dan eksnstgnm
perusahaan, termasuk juga p__engambllan
keputusan investasi perusahaan.
Investasi  adalah kegiatan
menanamkan  modal baik langsuns
maupun tidak langsung dengan hara;?zflr;
pada waktu yang akan datang pemili
modal  mendapatkan Sel,umlal;
pendapatan dari hasil penanaman moda

tersebut. Investasi secara umum dapa

terbatas yang memberi hak atas dividen
dan lain-lain, menurut besar kecilnya
modal disetor.

Pasar modal menjalankan dua
fungsi sekaligus, yaitu fungsi ekonomi
dan keuangan. Pasar modal dikatakan
memiliki  fungsi ekonomi Karena
menyediakan fasilitas atau wahana yang
mempertemukan dua kepentingan, yaitu
pihak yang memiliki kelebihan dana
(investor) dan pihak yang memerlukan
dana (issuer). Pasar modal dikatakan
memiliki fungsi keuangan, karena pasar
modal memberikan kemungkinan dan
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kesempatan memperoleh  imbalan
(return) bagi pemilik dana, sesuai
dengan  karakteristik  investasi yang
dipilih.

Kelemahan metode akuntansi
tradisional  dalam mengukur kinerja
keuangan dapat di atasi dengan konsep
Economic Value Added (EVA). Konsep
EVA mengkaitkan antara menciptakan
nilai (creating value) dengan kinerja
perusahaan. Menurut Resmi (2003:280),
apabila EVA positif berarti tingkat
pengembalian yang dihasilkan lebih
tinggi daripada tingkat pengembalian
modal yang diminta investor, berarti
perusahaan telah memaksimumkan nilai
perusahaan. Demikian pula sebaliknya
bila EVA negatif menandakan bahwa
nilai perusahaan berkurang, sehingga
tingkat pengembalian yang dihasilkan
lebih  rendah  daripada tingkat
pengembalian yang dituntut investor.

Profitabilitas suatu perusahaan
dapat diukur dengan menghubungkan
antara keuntungan atau laba yang
diperoleh  dari  kegiatan  pokok
perusahaan dengan kekayaan atau aset
yang dimiliki untuk menghasilkan
keuntungan  perusahaan (operating
asset). Operating Asset adalah semua
aktiva kecuali investasi jangka panjang
dan aktiva-aktiva lain yang tidak
digunakan dalam kegiatan atau usaha
memperoleh penghasilan yang rutin
atau usaha pokok perusahaan.

Pengukuran kinerja keuangan
perusahaan dengan ROA menunjukkan
kemampuan  atas modal  yang
diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva
yang dimiliki untuk menghasilkan laba.
ROA (Return On Asset) adalah rasio
keuntungan bersih setelah pajak untuk
menilai  seberapa  besar  tingkat
pengembalian dari aset yang dimiliki
oleh perusahaan. ROA yang negatif
disebabkan laba perusahaan dalam
kondisi negatif pula atau rugi. Hal inj
menunjukkan kemampuan dari modal
yang diinvestasikan secara keseluruhan
belum mampu untuk menghasilkan
laba.

Return  on  Equity (ROE)
merupakan alat analisis keuangan untuk
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profitabilitas. Rasio o inj
smampuan  perusahaan
meg%;;t'i;lirlkankckeumgngan berdasarkan
:ﬁd{& tertentu. Rasio inl merupakan
ukuran profitabilitas dari Sud;tI pandang
pemegang saham (Mamduh M Hanafj,
2004:85). Salah satu al.asan ftdma
ahaan beroperasi adalah
Lo y bermanfaat
menghasilkan laba yang :
bagi para pemegang sal_lam, ukuran d'f‘“_
keberhasilan pencapaian  alasan i
adalah angka ROE berhasil d;gapm.
Semakin besar ROE mencerminkan
kemampuan perusahaan d'a]am.
menghasilkan keuntungan yang tinggi
bagi pemegang saham.

Penggunaan EVA secara meluas
dimulai pada awal tahun 1990-an. Pada
dasarnya EVA merupakan suatu konsep
keuangan yang komperehensif yang
biasa dipakai dan sangat cocok untuk
menilai operasional ekonomis suatu
perusahaan sekaligus menjawab
keinginan  para  eksekutif dalam
menyajikan suatu ukuran yang secara
adil  mempertimbangkan  harapan-
harapan kreditur dan pemegang saham.

Bertitik tolak dan keseluruhan
kerangka pemikiran di atas, maka dapat
dirumuskan paradigma  keterkaitan
kinerja keuangan dengan harga saham
seperti nampak pada gambar 1.

mengUka

Return on
Asset

BTy, 5T

Return on
Equirty

ERDT, ety

Economic

e

2. Metode Penelitian

‘ Metode penelitian yang
digunakan dalam penelitian ini adalah
metode deskriptif styj kasus. Metode
1?1 bertujuan untyk mengetahui tentang
lfcng_aruh antara fenomena  yang
dlsclldilr_(i Pada satu objek tertentu. Data
yang digunakan dajam penelitian ini

ﬂ;pfamlch dari laporan keuangan pada
faca  bulanap dan  tahunan di

Harga
Saham
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perusahaan Perbankan yang terdaftar di
BEI periode Tahun 2003 — Tahun 2007.
pata sampel yang diambil dalam
penelitian ini diasumsikan berdistribusi
normal. dan hubungan antara variabel
ROA, ROE, dan EVA Terhadap Harga
Saham beserta sub-subnya mempunyai
hubungan yang dapat digambarkan
dalam bentuk regresi linear multipel.

Dalam penelitian ini penulis
akan mengumpulkan dua jenis data,
yaitu data primer dan data sekunder. 1.
Pengumpulan data  primer, yaitu
pengumpulan data dan informasi yang
diperoleh penulis dengan meninjau
langsung ke bank yang akan diteliti, hal
ini sering juga disebut dengan penelitian
lapangan: a. Wawancara (Interview)
Teknik pengumpulan data melalui
wawancara pada bagian tertentu,
khususnya pada bagian yang
berhubungan dengan ROA, ROE, EVA,
dan Harga Saham. b. Pengamatan
(Observasi). Teknik pengumpulan data
yang dilakukan melalui pengamatan-
pengamatan dan pencatatan yang
sistematis terhadap kegiatan yang
sedang  diteliti pada  Perusahaan
Perbankan yang terdaftar di BEI periode
Tahun 2003 — Tahun 2007 schingga
akan  diperoleh  data  kwantitatif
mengenai ROA, ROE, EVA, dan Harga
Saham yang objektif. 2.Pengumpulan
data sekunder, yaitu yang diperolch
dengan cara mempelajari literatur dan
sumber-sumber dokumen yang ada
hubungannya  dengan  pemecahan
masalah yang diteliti. Dari data yang
diperoleh baik data primer maupun
sekunder,  selanjutnya dilakukan
pengolahan data, penganalisaan data,
kemudian ~ menafsirkannya,  dan
memberikan  kesimpulan _terhadap
analisis data yang telah dilakukan.
Metode analisis data yang cighn akan
adalah analisis deskriptif dan Analisis
regresi. Metode analisis data Y ang
digunakan adalah analisis deskriptif
 dan Analisis Regresi Ganda

Rfmcangan Aanalisis dan Uji
Hipotesis |
Rancangan Analisis

Sesuai dengan rumusan

n?asulah, tujuan penelitian, perumusan

hipotesis, dan jenis jenis data yang

dikumpulkan maka metode analisis
yang digunakan dalam penelitian ini ada

dua, yaitu (1) analisis deskriptif (2)

analisis statistik (hypotesis testing).

1. Analisis Deskriptif

a. Analisis Rerturn on Asset (ROA)
Analisis yang dilakukan dengan
membandingkan ROA yang
digunakan perusahaan pada tahun
bersangkutan dan  dibandingkan
dengan ROA pada tahun
sebelumnya.

b. Analisis Retuen on Equity (ROE)
Analisis yang dilakukan dengan
membandingkan ROE yang
digunakan perusahaan pada tahun
bersangkutan dan dibandingkan

dengan ROE pada tahun
sebelumnya.

¢. Analisis Economic value Added
(EVA)

Analisis yang dilakukan dengan
membandingkan EVA yang
digunakan perusahaan pada tahun
bersangkutan dan  dibandingkan
dengan EVA pada tahun
sebelumnya.
d. Analisis Harga Saham

Harga saham yang dianalisis yaitu
closing price selama periode
penelitian dengan cara
membandingkan closing price pada
tahun bersangkutan dengan tahun
sebelumnya.

Analisis Statistik

Analisis ini  digunakan untuk
mengetahui  lebith  jauh  mengenai
pengaruh antara ROA, ROE , dan EVA
pada harga saham. Analisis statistik
yang digunakan terdiri:
Analisis Regresi Ganda

Menurut Sugiono (2005:250)

analisis regresi ganda digunakan oleh
peneliti ~ dengan  maksud  untuk
meramalkan bagaimana keadaan (naik
turunya) variabel dependen (kriterium),

77
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bila dua atau lebih variabel independen
sebagai faktor prediktor dimanipulasi
(dinaik turunkan nilainya).

Dalam penelitian ini, analisis
regresi ganda untuk mengukur besanya
pengaruh  Return on  Asset (ROA),
Return On Equity (ROE), dan Economic
Value Added (EVA) terhadap harga
saham. Bentuk umum regresi ganda
yang digunakan adalah sebagai berikut:

Y=a+bX, +bX, +bX,
Dimana:

Y = Harga saham

X = Return on Asset (ROA)

Xa = Return On Equity (ROE)

X3 = Economic Value Added
(EVA)
A = Suatu bilangan konstanta
yang merupakan nilai Y
apabila X =0

b,,, ., = koefisien regresi

Untuk mencari a, b;, b, dan b;
digunakan persamaan simultan sebagai
berikut:

1. ZXY=b3X+b3X 32X, +b3X 32X,

U OB E R RV ELT 0N CETNN &N

3. EXY=bZXZX, +b,3X,5X, +h,X,’
a=Y-b,X,~b,X,~b,X,

Analisis Koefisien Korelasi Ganda
Analisis ini digunakan untuk
mengetahui derajat (keeratan) hubungan
dan arah hubungan antara dua variabel
atau lebih. Koefisien korelasi ganda
dapat dihitung dengan formula sebagai
berikut:

BEX,Y +b,ZX,Y +b,ZX,Y

e Y |

Dimana:

r = koefisien korelasi

b,,, ,; = koefisien regresi

X, = Return on Asset (ROA)

X5 = Return On Equity (ROE)

X3 = Economic Value Added (EVA)
Y = Harga saham

78

Batas-batas koefisien  ditentuka

oleh:

“l>r>+l

lika (-) berarti terdapat hubungap
terbalik antara Xdan Y

Jika (+) berarti terdapat hubungan

searah antara X dan'Y '
qumber: Sugiono, 2005:216

Analisis Koefisien Determinasi
Analisis ini digunakan untuk
mengetahul kesesuaian dun' ketepatan
hubungan antara variabel m’(lcpcndcn
dalam suatu persamaan regresi. Dengan
kata lain, koefisien  determinasi
menunjukan variabel X (X, Xp, X;)
yang merupakan variabel bebas yang
menerangkan atau menjelaskan variabel
Y yang merupakan variabel tidak bebas.
Analisis ini menggunakan formula
sebagai berikut:
Kd =r*x100%
Diamana Kd merupakan
koefisien determinasi dan r adalah
tingkat  korelasi  antara  variabel
independen (X) dan variabel dependen
(Y).
Uji Hipotesis
Uji hipotesis yang digunakan dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:
I. Uji Hipotesis Secara Simultan (uji
statistik F)
Uji‘ statistik  F  bertujuan  untuk
melihat  kemampuan menyeluruh/
bcs‘samu-suma dari variabel bebas
{Ei\t/l;\Xl (ROA), X, (ROE), dan X;
Y mam A I e e
! Lot
_bchas Y (harga saham),
lfrltt:rizlnya adaalah sebagai berikut:
Fhitung < Ftabel, maka Hy diterima
gzl;:ga:;mabd’ maka H ditolak

F;"n'mug = —_— _:}ri;ﬁ.:__'
(I=r")n—k-1)
Dimana:
k=R

anyaknya variabel independen
n= Ukuran sampel
2 s
I = Koefisien regresi
) “ 1 .f 3
Pengujian dilakukan dengan
menggunakan hipotesis sebagai berikut:
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Ho:b =b,=b, =0, maka sccara
simultan ROA, ROE, dan EVA tidak
perpengaruh signifikan terhadap harga
saham.

Ha:b #b, #b, #0, maka secara
simultan  ROA, ROE, dan EVA
berpengaruh signifikan terhadap harga
saham.

2. Uji Hipotesis Secara Parsial (uji
statistik 1)

Koefisien korelasi menunjukan
keeratan hubungan linier antara variabel
satu dengan variabela lainnya. Untuk
memastikan apakah keeratan atas dua
variabel ~ atau  lebih  bermakna,
diperlukan pengujian terhadap korelasi
tersebut.

Pengujian  dilakukan dengan
merumuskan hipotesis sebagai berikut:
H,:b =0, maka ROA (X,) tidak
berpengaruh signifikan terhadap harga
saham.

Ha:b #0, maka ROA (X))
berpengaruh signifikan terhadap harga
saham.
H,:b,=0, maka ROE (X;) tidak
berpengaruh signifikan terhadap harga
saham.
Ha:b, #0, maka ROE (X2)
berpengaruh signifikan terhadap harga
saham.
H,:b,=0, maka EVA (X3) tidak
berpengaruh signifikan terhadap harga
saham.
Ha:b, #0, maka EVA (X3
berpengaruh signifikan terhadap harga
saham.

Distribusi  yang  diguanakan
dalam koefisien korelasi ini adala
distribusi ¢ (¢ distribution). Nilai lubel
ditentukan berdasarkan  tingkat
signifikasi  (a = 5%)yang digunakan
dan derajat kebebasan (d.f =n-3)
yang besarnya tergantung sampel (n).
Nilai tabel dapat dicari dengan
formulasi: i

Yiavet = Loy - |
Nilai e dapat dicari dengan
formulasi sebagai berikut:

Lk "'.‘_f_’_’_"_ 3
hitting —_—
' \[ |
Dimana;
{ = Nilai distribusi
r = tingkat korelasi variabel X dan Y
@ = Derajat signifikasi (e = 5%)

Keputusan diambil dengan jalan
membandingkan nilai £y, dengan nilai
label. Jika g lebih kecil dari tipel,
maka keputusan menerima hipotesis nol
(Ho). Sebaliknya jika fjipse lebih besar
dari pada ¢, maka keputusan menolak
hipotesi nol (Hp) dan menerima
hipotesis alternatif (H,).

Kesimpulan dibuat berdasarkan
keputusan yang diambil. Jika keputusan
menerima Ho, kesimpulanya adalah
tidak terdapat pengaruh signifikan
antara variabel independen (ROA, ROE,
EVA) dengan variabel dependen (Harga
Saham).

3. Hasil Penelitian Dan Pembahasan
Profitabilitas
Return on Asset (ROA)

Analisis Return on Asset (ROA)
merupakan suatu pengukuran
kemampuan perusahaan secara
keseluruhan di dalam menghasilkan
keuntungan dengan jumlah keseluruhan
aktiva yang tersedia di dalam
perusahaan. Untuk lebih jelasnya
mengenai  perkembangan  masing-
masing Return on Asset (ROA) 11
perusahaan perbankan Tahun 2003-
Tahun 2007, maka dapat dilihat pada
tabel 1.

Tabel 1: Perkembangan ROA
Perusahaan Perbankan yang

Terdaftar di BEI
Tahun 2003 - Tahun 2007
Tahun Rata |
Nama L
No. i 2004 2005 2006 2007 rata
[Tt O R % % % %
T | PT Bank
Central Asia 0.07
ok 035 | 025 000 | (039)
2 | PT Bank
S o)
Thk 119 | g | g | ors
3 [PT Bank .
Kesowan Tbk | (0.07) .02 Q.01 0.09
4| T Bank 77
MandsiTok | 028 | (189 | o068 | 045 (042)
5| PT Baok
Mayapada 0.18
Tok 112 | 016 | 080 | 12
§ | Tk 1
Mega Thk ©24) | 096 | ©22 | 100 101
7| PTBank
Nusantara
Parabiyangan J ©on
Tok 008 | (021) | t(oos) | (00s)
79
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8 PT Bml: Pan {0.15)
e 150 | as1) [ o043 | (002 1 ——

A o (009
_;?tﬁf.m | o6z | (o2e) | (o35} [ (030) 1 ——

10 | PTBank (0.22)
|| Swadesitoh | (022) | (010) | (042 | (012 1 ———
1 | PT Bak

Viclona
Imemasional 0.13
Tbk 074 | (022) 006 | (oo7) J 075

Sumber: Indonesian Capital Market
Directory (ICMD) yang diolah

Hasil dari tabel 1, kenaikan dapat
dilihat pada bank: PT Bank Central
Asia Tbk rata-rata 0,07%, PT Bank
Kesawan Tbk rata-rata 0.01%, PT Bank
Mayapada Tbk rata-rata 0.18%, PT
Bank Victoria Internasional Tbk rata-
rata 0.13% tersebut menunjukan bahwa
kinerja PT Bank tersebut mampu
meningkatkan renwrn atas asset yang
dimilikinya. Penurunan dapat dilihat
pada ban: PT Bank Danamon Indonesia
Tbk rata-rata penurunan sebesar 0,13%,
PT Bank Mandiri Tbk rata-rata
penurunan sebesar 0.12%, PT Bank
Mega Tbk rata-rata penurunan sebesar
0.11%, RIS Bank Nusantara
Parahiyangan Tbk rata-rata penurunan
sebesar 0.07%, PT Bank Pan Indonesia
Tbk rata-rata penurunan sebesar 0.15%,
PT Bank Rakyat Indonesia Tbk rata-rata
penurunan sebesar 0.09%, PT Bank
Swadesi Tbk rata-rata penurunan
sebesar 0.22%, menunjukan bahwa
kinerja PT Bank tersebut tidak mampu
meningkatkan return atas asset yang
dimilikinya.Perkembangan Return on
Asset (ROA) tertinggi ditunjukan oleh
PT Bank Mayapada Tbk yaitu sebesar
0,18% dan terendah adalah PT Bapk
Swadesi Tbk yaitu sebesar 0,229

Return on Equity (ROE)

 Analisis  Return  op Equity
(ROE) merupakan suatu pengukuran
dari penghasilan (income) yang tersedi,
bagi para pemilik perusahaan (baik
pemegang saham biasa Maupun saham
preferen) atas modal yang merekg
investasikan dalam perusahaan. Untuk
lebih jelasnya mengenai perkembangyy
masing-masing Return on Equity (ROE)
11 perusahaan perbankan Tahyy, 2003 -
Tahun 2007, maka dapat dilihat pada
tabel 2.
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abel 2: Perkembangan ROE

Perusahaan Perbankan yang
Terdaftar di BEI Tahun 2003 -
Tahun 2007

Tahun _-ﬁ'i?;““
Nama 2004 2005 2006 2007 fata
No. | perusahaan 8 % % % %
s -‘—-—_~__‘__‘__\_\4
—1 | PrBank =
cenalAsia | o0 | g2s) | 078 | (157 i
Tok EERALLSE
— | PT Bank
Danamon 073
iGN et | @5y | 029 | sso |
Tb L — = |
%3 E:;i’:n ok | 04n | ©3%) | 083 | 1e8 | 0% ]
4 :‘1; fd:lgkm 1.41 (18.48) 6.60 567 _____[L?_ﬂL
| Mandii Tok |
5 | PTBank n
MaaR | oqy | sen) | 538 | @ |
£ ;{,B:?;( 014 | (1249) | (6.21) 9.57 —-—-[2—1
7 PT Bank
Nusantara il 83'

Parahiyangan
TR
=i P’TBank. Pan
%ﬂfmm B.01 {9.00) | (0.49) 169
9 | PTBank
RB‘!'{E“I 1.41)
'T';;oma (132) | (0.66) | (3.30) | (0.34)

K
| sk | 042 | s | @am | o3y | 0%

11 PT Bank :
Viclonia 164
Internasional
Tok 6.97 0.08 (3.24) 274

Sumber: Indonesian Capital Market
Directory (ICMD) yang diolah

1780 [ (200) | {645) | (0B4) | = |
005

Hasil dari tabel 2, kenaikan
dapat dilihat pada Bank: PT Bank
Central Asia Tbk rata-rata 0,76%, PT
Bank Kesawan Tbk rata-rata 0.37%, PT
Bank Mayapada Tbk rata-rata 0.69%,
PT Bank Victoria Internasional Tbk
rata-rata 0.05%, dan PT Bank Victoria
[nternasional Tbk rata-rata 1.64%
tersebut menunjukan bahwa kinerja PT
l?ank tersebut  mampu  meningkatkan
;)emn-; atas equity yang dimilikinya.

ehurunan dapat dilihat pada Bank: PT
Bank Danamonp Indonesia Tbk rata-rata
I;:"Url_lf}an Sebesar (,72%. PT Bank
Seggsgi? i (;Etojk ra}ta—l'ata penurunan
Tt /ET’ PT Bank Mega Tb'k
Bk N Eellltllunan sgbesar 2:17% PE
rata penu\r‘tl:ltdm\ Parahiyangan Tbk rata-
ol an seblesar 1,83%, PT Bank
Penuryng n‘d ohesia - Tbk rata-ratd
Swadest | Scoesar 1,41%, PT Bank
sebesar -{;1;]:/ 1‘ata~rata§ penurunan
ki vt e
Meningkatkay ]}3 Dbl mampl:
dimiliki, 3 P_‘f?liurn atas Equity yang
Equiry ( RO'E (:r 'Cmb’an.gan Return on
) tertingg; ditunjukan oleh
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pT Bank Victoria Internasional Tbk
yaitu sebesar 1,64% dan terendah
adalah PT Bank Mega Tbk yaitu
sebesar 2,1 7%.

Economic Value Added (EVA)
Analisis Economic Value Added
(EVA) dapat memberikan tolok ukur
yang baik tentang kinerja perusahaan
apakah mampu menciptakan nilai
tambah ekonomi dalam kegiatan
usahanya.  Untuk  lebih  jelasnya
mengenai  perkembangan  masing-
masing Economic Value Added (EVA)
11 perusahaan perbankan Tahun 2003
— Tahun 2007, maka dapat dilihat tabel
3:
Hasil dari tabel 3, kenaikan
dapat dilihat pada Bank: PT Bank
Kesawan Tbk rata-rata 35.77%, PT
Bank Mayapada Tbk rata-rata 762.14%,
PT Bank Mega Tbk rata-rata 91.24%,
PT Bank Nusantara Parahiyangan Tbk
34.88%, PT Bank Pan Indonesia rata-
rata Tbk 118.42%, PT Bank Victoria
Internasional Tbk rata-rata 878.20%, ini
menunjukan bahwa kinerja PT Bank
tersebut mampu meningkatkan
Economic Value Added (EVA) yang
dimilikinya. Penurunan dapat dilihat
pada Bank: PT Bank Central Asia Tbk
rata-rata penurunan sebesar 32.95%, PT
Bank Danamon Indonesia Tbk rata-rata
penurunan sebesar 171.46%, PT Bank
Mandiri Tbk rata-rata penurunan
sebesar 355.79%, PT Bank Rakyat
Indonesia Tbk rata-rata penurunan
sebesar 224.56%, PT Bank Swadesi
Tbk rata-rata penurunan  sebesar
13,25%, menunjukan bahwa kinerja PT
Bank tersebut tidak ~ mampu
meningkatkan Economic Value Added
(EVA) yang dimilikinya. Bank besar
yang cendrung EVA rata-rata negatif
yaitu PT Bank Central Asia Tbk, PT
Bank Mandiri Tbk, dan PT Bank
Rakyat Indonesia Tbk. Perkembangan
Economic Value Added (EVA) tertinggi
ditunjukan oleh PT | ank Victoria
Intemaswnal ’I'bk yaitu 53‘335"“

355 79%

Harga Saham

Kinerja perusahaan yang baik
yaitu dapat tercapainya nilai perusahaan
dengan meningkatnya nilai pasar harga
saham yang tercemin dalam laporan
keuangan perusahaan. Untuk lebih
jelasnya  mengenai perkembangan
masing-masing  harga saham 11
perusahaan perbankan Tahun 2003 —
Tahun 2007, dapat dilihat pada tabel 4.

Tabel 4: Perkembangan Harga
Saham Perusahaan Perbankan yang
Terdaftar di BEI
Tahun 2003 - Tahun 2007

Mo Nama Tahun Rata-
' perusahaan 2004 2005 2006 2007 rata
1 PT Bank

Central Asia
Thi 088 | 1871 .20 3515 2098
2 PT Bank

IndonesiaTok | 12302 | 3889 1084 A5

0
Keszwan Tbk 5298 | 7935 2545 1594 | 1444

Mandin Thk 61.21 9.57 3230 5147 3504

Thk 000 1.14 8230 15878 63.06

Mega Thi 4149 | 371 2251 747 2871

Thk 1458 364 821 71.91 2476

Indonesia Thi 3174 | 3827 403 2461 2711

Indonesia Tok 6214 | 5318 5215 4209 5239

Swadesi Thic 1634 981 524 56.86

Tok 268 | 168 | ey | 7577 3879
Sumber: Indonesian Capital Market
Directory (ICMD) yang diolah

Hasil dari tabel 4.
perkembangan harga saham dari tahun
2003 sampai dengan tahun 2007 secara
umum mengalami kenaikan nilai pasar
harga saham. Berdasarkan tabel 4.24
tersebut, perkembangan harga saham
tertinggi ditunjukan oleh PT Bank
Mayapada Tbk yaitu sebesar 63.06%
dan terendah adalah PT Bank Kesawan
Thbk yaitu sebesar 14.44%.
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Pengaruh Kinerja Keuangan
Perusahaan yang Diukur dengan
Profitabilitas dan Economic Value
Added (EVA) Terhadap [Harga
Saham

Untuk  mengetahui  seberapd
besar pengaruh variabel bebas (ROA,
ROE, dan EVA) terhadap variabel
terikat (harga saham), maka (Iigunul_(il!l
analisis regresi ganda. Dalam hal 11,
semua data observasi dimasukan dalam
perhitungan  dengan  menggunakan
SPSS 15.0 for windows evaluation
version.

Persamaan Regresi Ganda

Dalam pengolahan data dengan
menggunakan regresi ganda, dilakukan
beberapa tahapan untuk  mencari
hubungan antara variabel independen
dan  variabel dependen, melalui
pengaruh ROA (X)), ROE (X3), EVA
(X3) terhadap harga saham (Y). Dalam
hal ini, parameter model persamaan
regresi  taksiran  dicari  dengan
menggunakan metode kuadrat terkecil
yang memiliki sifat Best Linier
Unbiased Estimator (BLUE). Hasil
regresi dapat dilihat pada tabel 5.

Tabel 5

- a

Coefficients

Mod U 4 Sta

e Coefficients Coefficients

B rs-m.rm Bela L Sig
1 (Constanl) 100647 | 423346 -412 539
ROA 125027 | 421981 068 | 296 768
ROE 104,609 | 49.850 484 | 2100 041
EVA -00012 | B.936-05 -199 | 1725 091

a Dependent Variable: Harga Saham

Model regresi berdasarkan hasil analisis

dari tabel 4.49 adalah:

Y=-199,647 + 125,027X, + 104,699X,

- 0,00012X5

Untuk interpretasi dari persamaan

tersebut adalah:

1.by=-199,647
Nilai konstan ini menunjukkan bahwa
harga saham akan menurun sebesar
199.647 kali. Dalam arti kata harga
saham akan menurun sebesar 199 647
kali sebelum atau tanpa adanya yang
tercermin pada variabel ROA, ROE,
EVA (X1, X2, dan X3 = 0).
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027

z.llzilil.ailsz?r’mnctcf atau koefisien regreg;
by ini menunjukkan 'hahwa. sctiap
variable ROA mcnmgkql | kali, maj,
harga saham akan meningkat sebegy,
125,027 kali atau dengan kata |y,
setiap peningkatan harga  saha
dibutuhkan variabel _ROA sebesar
125,027 dengan asumsl vanabc]' yang
lain tetap (X2 dan X3 = 0) atau Cateri
Paribus.

3., = 104,699 5
Nilaj parameter atau koefisien regres;
b, ini menunjukl_can bahwa‘ Setiap
variable ROE mcmngkqt I kali, maka
harga saham akan meningkat sebesar
104,699 kali atau dengan kata lain
setiap peningkatan harga saham
dibutuhkan variable ROE sebesar
104,699 dengan asumsi variabel yang
lain tetap (X dan X5 = 0) atau Cateris
Paribus.

4.b3 = -0,00012
Nilai parameter atau koefisien regresi
b; ini menunjukkan bahwa setiap
variabel EVA meningkat 1 kali, maka
harga saham akan menurun sebesar -
0,00012 kali atau dengan kata lain
setiap penurunana harga saham
dibutuhkan variabel EVA sebesar
0,00012, dengan asumsi variabel yang
lain tetap (X, dan X, = 0) atau Cateris
Paribus.

Nilai R (Koefisien Korelasi)
‘ Untuk melihat hubungan antara
variabel independen yang terdiri dari:
Return On Asset (ROA), Return On
Equity (ROE), dan Economic Value
Ad.cfed (EVA) dengan variabel dependen
yaitu harga saham sekaligus melihat
besarnya kontribusi variabel independen
untuk menjelaskan variabel dependen
dapat dilihat dari nilai R (koefisien
korc!asi) pada tabel 6.
Tabel 6
Model Summaryh

__._-l-ﬂ_

Model - ’
R | Adjusted !

1 RSquare | RSquae | Sl Errorof the ESIm3E_
stz 327 | 287 | 150256673 |

rd- pr e ——

edictors:
ROE ICtors: (Constant), EVA, ROA,

b. De .
Dependent Variable: Harga Saham
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Nilai R sebesar 0,572 artinya pengaruh
antara variabel ROA (X)), ROE (Xy),
dan EVA (X3) terhadap harga saham
adalah cukup kuat.

Nilai Koefisien Determinasi (R?)

Melihat tingkat% (persentase)
pcngamh variabel independen (X) yang
dimasukkan dalam model persamaan
regresi terhadap variabel dependen (Y)
dapat dilihat darinilai R’ (koefisien
determinast).

Seperti dapat dilihat pada table
4.50, diperoleh hasil sebesar 0,572
namun koefisien determinasi yang
digunakan pada penelitian ini adalah
angka dari Adjusted R Square, karena
nilai dari Adjusted R Square benar-
benar telah dibebaskan dari pengaruh
derajat bebas, yang berarti nilai tersebut
benar-benar menunjukkan pengaruh
variabel independen terhadap wvariabel
dependen. Sehingga nilai koefisien
determinasi yang dihasilkan adalah
0,287. Angka ini menunjukkan bahwa
variasi nilai harga saham yang dapat
dijelaskan oleh persamaan regresi yang
diperoleh sebesar 28,70% sedangkan
sisanya, yaitu 71,30%, dijelaskan oleh
variabel lain di luar persamaan model.

Uji Hipotesis Secara Simultan (Uji F)

Uji F  digunakan  untuk
menunjukkan apakah semua variabel
yang dimasukkan dalam  model
mempunyai pengaruh signifikan secara
bersama-sama terhadap variabel terikat.
Berikut ini adalah tabel 7 yang
menunjukkan hasil uji F.

Tabel 7,,
ANOVA
Vioos of o
s‘mguarﬂ df | Mean L —
1 FRegression 3 18625338.73 5250 000
§5876016 i
Resioual | 2E.008 | 51 | 2257703788
Total 1.76+008 | 54 s

a Predictors: (Constant), EVA, ROA,
ROE | |
b Dependent Variable: Harga Saham

Berdasarkan tabel 7 tersebut
untuk melihat pengamh secara s_erentak
dilakukan dengan Uji F. Tampak
besarnya Fpjiune 8,250 dengan p-value <
5%. Dimana Fpa dengan dk pembilang

=k = 3 dan dk penyebut =(55-3-1)=51
dengan taraf signifikasi 5%, maka Fp
= 2,788. Karena Fhiwng lebih besar dan
Fube (8,250 > 2,788), hal ini
menunjukkan bahwa terdapat pengaruh
yang signifikan dari ROA, ROE, dan
EVA secara bersama-sama terhadap
harga saham.

Uji Hipotesis Secara Parsial (Uji t)

Hipotesis dalam penelitian ini
bersifat parsial atau menguji pengaruh
satu variabel independen terhadap
variabel dependen, maka digunakan Uji
t. Karena Uji t digunakan untuk menguji
pengaruh yang signifikan secara parsial
antara variabel bebas terhadap variabel
terikat.

Hipotesis I

Hipotesis pertama (Hp)
menyatakan bahwa ROA berpengaruh
terhadap harga saham.  Setelah
dilakukan uji t, maka hasil uji hipotesis
pertama (H,) dapat dilihat pada tabel 8.

Tabel 8
Hasil Uji Regresi Variabel ROA
Terhadap Harga Saham

Regresi
Varibel koefisien signifikansi
Kaonslanta -0.472 0.639
ROA
0.296 0.768

{1

=2.008
a

=0.05

Sumber: Data diolah

Variabel ROA (X,) memiliki
nilai p-value 0,768 > 0,05 artinya tidak
signifikan, dan variabel ROA (X))
memiliki nilai tpiwne sebesar 0,296. Nilai
ini lebih kecil dari tghe (0,296 < 2,008),
berarti juga tidak signifikan. Dengan
demikian hasil ini memperlihatkan
bahwa variabel ROA tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap harga saham
atau hipotesis pertama (H;) ditolak.

Hasil Analisis

Dari hasil analisis di atas, dapat
dilihat bahwa Kkorelasi atau hubungan
antara variabel bebas yang terdiri dari
Return on Asset (ROA), Return on
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Equity (ROE), dan Economic Value
Added (EVA) dengan variabel terikat
yaitu harga saham adalah cukup k_Ua!
yang ditunjukkan oleh besarnya nilai
koefisien korelasi (R) sebesar 0,572.
Dilihat dari nilai koefisien dclcnninuS!
(R’) sebesar 0.287 yang berarti variasi
dari variabel dependen (harga saham)
dapat  dijelaskan  oleh  variabel
independen yang terdiri dari ROA,
ROE, dan EVA sebesar 28,70%, dan
sisanya sebesar 71,30% dijelaskan oleh
variabel independen lainnya yang tidak
dimasukkan dalam model persamaan.
ROE yang digunakan dengan
Kurun waktu 5 (lima) tahun ternyata
lebih baik daripada ROA dan EVA. Hal
ini dipengaruhi oleh besar kecilnya laba
bersih setelah pajak dan modal sendiri
yang dapat meningkatkan kekayaan
investor. Berbeda halnya dengan ROA
yang tidak berpengaruh signifikan
terhadap harga saham, hal ini
menunjukkan bahwa pada perusahaan
perbankan di Indonesia belum bisa
meningkatkan ROA yang merupakan
pengukur  efektivitas manajemen
keseluruhan yang menghasilkan profit
berkaitan dengan ketersediaan aset.
Sedangkan EVA yang tidak
berpengaruh signifikan terhadap harga
saham, hal ini disebabkan karena
kemungkinan-kemungkinan bahwa
dalam  perhitungan EVA hanya
mengacu pada hasil akhir, sehingga
konsep ini tidak mengukur aktivitas-
aktivitas penentu seperti loyalitas dan
tingkat retensi konsumen.
Kemungkinan yang lain karena EVA
terlalu tertumpu pada keyakinan bahwa
investor sangat mengandalkan
pendekatan fundamental dalam
mengkaji dan mengambil keputusan
untuk menjual dan membel; saham
tertentu, padahal faktor-faktor lain
justru lebih dominan. Konsep inj juga
tergantung pada transparasi interngal
dalam perhitungan EVA secara akurat,
kendalanya perusahaan
transparan  dalam
kondisi internalnya.

kurang
mengemukakan
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4, Penutup
.

a.

4. Hasi] Uji

perkembangan Profitabilitas

sil analisis  terhady

dasar hasil ana 5
E:iLcmbangan ROA pergsahan
i’crbankan yang terdaftar di BE]

selama periode Tahun 2003 — Tahup:
2007 secara umum  mengalam;
penurunan sebesar 0,05%.
perusahaan ~ yang  mengalam;

‘. perkcmbangan ROA tertinggi PT

Bank Mayapada Tbk yaitu sebesar
0.18% dan terendah PT Bank
S,wadesi Tbk yaitu scbc;;a‘r 0,22%.

Berdasarkan hasil analisis terhadap
perkembangan ROE Per}}Sﬁhan
perbankan yang terdaftar di BE]
selama periode Tahun 2003 — Tahun

2007 secara umum menalamj
penurunan sebesar 0,50%.
Perusahaan yang mengalamj

perkembangan ROE tertinggi PT
Bank Victoria Internasional Tbk
yaitu sebesar 1,64% dan terendah
adalah PT Bank Mega Tbk yaitu
sebesar 2,17%.

Berdasar hasil analisis terhadap
perkembangan EVA  perusahan
perbankan yang terdaftar di BEI
selama periode Tahun 2003 — Tahun

2007 secara umum menalami
peningkatan  sebesar 102,08%.
Perusahaan yang mengalami

perkembangan EVA tertinggi PT
Ba.nk Victoria Internasional Tbk
Yaitu sebesar 878.20% dan terendah
adalah PT Bapk Mndiri Indonesia
Tbk yaity sebesar 355,799,

Berdasar hasil |
perkcmbangam
Perusahan perbank

analisis
harga

terhadap

saham
; an yang terdaftar
di BE] selama periode Tahun 2003

Tahun 2007  secara umum
13nenalami Peningkatan  sebesar
5,25%. Perusahaan yang
j}iczlgalla1111i perkembangan  harga
:ilbham tertinggi PT Bank Mayapada

| yaltu  sebesqr
terendaly adal
K yaity

63,06% dan
ah PT Bank Kesawan
Sebesar 14 440,

b Statistik

- qif?rftla_sarkzu‘; hasil  pengujian
Statistik yYang dilakukan untuk
Mengetahy; ada tidaknya
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pengaruh secara bersama-sama
antara  profitabilitas  (ROA,
ROE) dan EVA dengan harga
saham pada perusahan-
perusahan perbankan  yang
terdaftar  di Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama periode
Tahun 2003 - Tahun 2007
terdapat pengaruh yang
signifikan, hal ini ditunjukan
dengun l_*‘hilung > Flilbul (3-'250 >
2,788). Hal tersebut secara
otomatis menguatkan dugaan
bahwa kinerja keuangan yang
diukur oleh profitabilitas (ROA,
ROE) dan EVA memiliki
pengaruh secara serentak
terhadap harga saham.

b. Berdasarkan pengujian statistik
secara parsial ROE berpengaruh
secara signifikan terhadap harga
saham, hala 1m ditunjukan
dCﬂgﬂﬂ thiluug = label (2-H} >
2,008). Berbeda dengan ROA
dan EVA tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap harga
saham , karena tpjwn, lebih kecil
daripada tiabel! Hal ini
menunjukan bahwa ROE pada
perusahan-perusahan perbankan
yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama periode
Tahun 2003 — Tahun 2007 yang
dapat mempengaruhi  harga
saham.
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