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ABSTRACT

Buying and selling shares in the capital market is one method to overcome problems
of liquidity and as (t means of investment .for those who have excess funds. Investment in
capital" mqrkets is one of high liquictity category investments and convertibb (easily
converted) so it is important for issuers to consider the interests of capital owneis that is io
maximize.firm value.

This study intended to determine how the value of Economic Value Added (EVA),
Market Value Added @I.Vq, operating cash flaw and stoci return and the influence if gttL,
Y!,ld operating cashflow on stock ryturn in 33 companies LQ-45 index period of August
2009-January 2010 at the BEI. As for investors can be usid as recommenditron-'for
investment.

The results indicate that the companies have value of positive and negative EVA,
positive and negative MVA, all positive operating cash.flow, and positive, 0, ind negative
stock returns. From the regression equation, EVA has a'regression cofficient value 0.122,
the regression cofficient of MVA has value - 0.227, aid the regr[ssion cofficient of
operating cash .flow has value 0.221. Test results show that the vaiie of EVA, 

-iWA, 
and

owrating cashJlow have no ffict signtficantly on stock returns. This is die to the absence of*qitol market fficiency over the si"i prici, that iwestors have not.fulty use the available
irformation to anolyze a particular company's stock. Thus stock pricei' thit occurred, did not
rcfl ect actuctl corporate performance.
Iqt words: Economic Value Added, MaTket Value Added, operating cashflow, stock return
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N
o Kode EVA MVA AKO

Relurn
Saha

m
0 027 TINS ou,cu9.000-ooo -2,079,731,652,425 772,837,A00,000 -3.0'9o/o28 TRUB -409,518.474.562 919,147.400.000 9.460/o

29 UNVR 2,295,264,000,000 126,009,991,000,00
n 1 ,984,151 ,000,000 -2.35o/o

30 UNTR
2,O1g,744,g57,00; 62,212,6A4.512.850 2,259,399,000,000 1.05o/o

3'r SMCB 11,654,716,691,0;
0 -i,.ur,uri;ou*oo

1,127,931,000,000 -2.150/o

32 GGR
M 1 ,193,216,000,000

67,920,306,400,000 2,259,995,000,000 -0.837o

33 ELTY
!_,371,g51,g43,17; -2,410,260,947,300 170,252,914,097 O-99o/o

Dari hasil yang ditampilkan pada
Tabel 1 terlihat bahwa tidak semua
pe.ru.salagn yang tergabung daiam
indeks Le-4S pada tahui 200d memitikinilai EVA yang positif. Dari 83
perusahaan, terdapat 1T perusahaan
yang memitiki nitai EVA negatif. Nitai EVApositif menandakan bihwa tingkat
pengembalian yang dihasilkan oen
perusahaan melebihi biaya modal atau
tingkat pengembalian yang diminta olehinvestor atas ihveitasi yang
dilakukannya. Keadaan ini menuniuikan
b3hwa perusahaan berhasil menciptakannilai bagi pemilik modal dan
memaksimumkan nilai perusahaan.
Sedangkan nilai EVA negatif
menandakan bahwa nilai perusahaan
berkurang sebagai akibat p"ng*rb"li"n
yang dituntut investor. Nilai EVA negatifjuga dapat disebabkan oleh Oiaya ylng
harus dikeluarkan untuk pembiavaan
modal yang terukur denlan cipitat
gharge lebih besar dibandinfkan dengan
Net Operating profit After fax truOplfl
I_?ng diperoleh perusahaan. p'enyebab
taln yaitu 

.karena perusahaan pada iahun
tersebut tidak mampu menghasilkan laba
3l3l ["ngatami kerugian, iehingga nitaiNOPAT menjadi - negatif. 

-- 
Hasilperhitungan pada periode penelitian

menunjukkan bahwa lebih dari separuh
perusahaan dalam sampel memiliki nilaiEVA "y3ng negatif. 't<enyataan 

inimenunjukkan bahwa walaupun
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perusahaan-perusahaan yang tergabung
dalam indeks Le-45 adalah 45
perusahaan terbaik hasil pemeringkatan
yang dilakukan oleh BEI berdaiarkan
tingginya likuiditas dan jumlah transaksi
serta memenuhi kriteria seleksi tain yang
ditentukan oleh BEl, tetapi ternyata iida[
semua perusahaan tersebut mampu
menciptakan nilai bagi pemegang saham.

Nilai MVA yang ditampitkan padaTabel juga mJnunjuk[an dil;
terdapat g perusahaan dari totat Slmpel
yang memiliki nilai MVA yang negatif,
sedangkan 24 perusahaan lainnya
memiliki nitai MVA yang positif. UVn
yang positif menandakan bahwa nilai
pasar perusahaan lebih tinggi daripadanilai buku perusahaan tersebut.
Sedangkan nilai MVA negatif
menandakan nilai pasar perurahaan
tersebut lebih rendah daripada nilai buku
perusahaan sehingga investor tidak
tertarik untuk menanamkan modalnyapada p.erusahaan tersebut. Adanya
perusahaan yang memiliki nilai MVA
negatif menunjukkan bahwa tidak semua
perusahaan yang tergabung dalam
indeks LQ-45 memiliki nilii pasar
perusahaan yang lebih tinggi daripada
nilai bukunya. Oleh karena-itu, investor
yang akan menanamkan investasinyapada perusahaan-perusahaan yang
tergabung dalam Le-4S juga ierlu
memperhatikan nilai pasar perusahBan,
dan tidak hanya memperhaiikan tirigt<at



likuiditas serta frekuensi transaksi Pengaruh FVA, UVA, dan Arus kaS

perusahaan. Karena nerOasa*an Tabel opeiasi terhadap Return Saham

1, tidak ada jaminan nrnr" perusahaan Dengan menggunakan uji F'

yang memiliki tingkat likuiditas tinggi pasti diketahui bahwa EVA, MVA dan arus kas

memiliki nilai pasar yang tinggi prla ' operasi semra simultan .tidak

Untukaruskasoperasimempengaruhiretumsahamseca]e
perusahaan, seluruh perusahaan =rrp"f lOninfanl Hal iniditunjukkan dengan nilai

yang tergabung Orf"* indeks lOj+s F hitung sebesar 0,7'14 dengan tingkd

pada Tabel r ,"*nirkkan .nilai .yang sig.nifikan^ 0,551, sedangkan F tabd

positif. Nilai ,ru"'-[Li o"ri aktivitai sJbesar 2,79. Selain pengujian dengan

operasi ini menunjukkan turnampuan uji F, dilakukan juga pengujian dengan uii

perusahaan oatam ri"ngh":lk"n rd i:l lf iY:rHlI";:?f:115H;,Y'3911
ffiil,i:: *;;;:il;i;ffi;1q; lrrr"n arus kas operasi terhadap return saham

arus kas dariaktivitat:;p;;;;i'Grupakan secara parsial' Hasil pengujian

indikator yang mlnlntufan\=hf"n menunjukkan nilai t hitung variabel EVA

operasi perusahaa;'f,'if,ffi;ngn-fiken-- MVA, da1^arus kas operasi (berturut-turut

arus kas yrng 
"rfrp'rntrf 

mlemb.ayar 394"h. 0'620; -1'101; dan 1'101) yang

bunga pinlamil, memetinlia bbih kecil daripada nilai t tabel yaitu

kemampuan op"rrrional perusahaan Jan ?,01r.7 '- ?:l?9 *,:l'l :,:t"l'Ilfff:l:;H#ffi" ;;;;. t'iitri arus kas (masing-masing adalah 0,540; 0;280;dan

operasi yans positif semuanva t"tu'i b,zao;-jusa PII lf9i,,;fl'O::f,,bl;!;ft:} J;if*rffirusahaan yrns tr"ui signifii*nsi Ians ditentukan vaitu

dalam kelompok iil;ilT4j45,-ditn'n' atau 0'9.5j^ \il?l^t"f:b:1..:,:::1:
i^ffi[ To-a5-iii";;;;p;An peringkat bahwa EVA, MVA, qT_3r11LT
perusahaan-perusahaan yang memiliki secara parsialjug:,.11'L:fT.P:

ffiT.:ilidioii"' v*g tinssi' gtum '1hT:s1r'9,,*1'll'j'^:*:]""'^i];i;[";]Hi ,Lfur[- raham, tidak t sesuai dengan hasil qT1 pr

semua perusahaan srmpel memiliki nil{ :?P:luTII".Y.llg fl:l'TIH;;t;;.fiily;;s p"ritr. Dari total 33 EYA dan r"Yt 91*,T:Ip"!
jeiusanaan, is 'p|r*rn""n memiliki retum saham secara signifikan'

retum saham poliif, 
-iO perusahaan Hasil persamaan regresi

memiliki retum =r-nr* n"grtif, dan 4 diperoleh .dari 33 perusahaan

pu*""nr"n memitiri retii saham. 0' f:nj'd'-.?Pj:l-fTl'13:]^g:::"iruffi":"r,r* n"g"tit 
- 

,"nrnjukkan bahwa EVA mempunyai koeJisien

bahwa harga ."ir* perusahaan bernilai positif 0,122, artlY!
mengalami penurunan dibandingkan terjadi perubahan variabel EVA

J"ng;n harga t"n*-'r*al periodJnva' 1% akal^ L"t?!l?1,^:t-y:"irurud;'U;;;;ritii oirhrrn te6n sebesar 12,2o/o. Koefisien resresi

terjadi kenaikan l'rarga saham untuk bernilai t"g?Il-0:2^2-l"itllY? 
":;iffi'2ffi;ii;;noingl"n dengan harga terjadi perubahan variabel MVA s

saham awal purioi"nyr. Sedangfin 17o maka akan menurunkan nilai

retum saham 0 menunjuffan nifrwa saham sebesar 22,7o/o' Koefisien re

harga saham p"rr"rh"rn tidak berubah arus kas op:t?1,^b-?Tl:i.ry:'I1,-0,
dibandingkan dengan harga saham pada artinya apabila terjadi perubehan va

awal periodenya. Oari 
-nasil ini juga arus kas operasi sebesar 1olo maka

rr9tJil1rfiffi;'iil"r, r"rn* p"rrrafialn menaikkan retum saham sebesar 22'1

yans tersabung 0"r", inoks LQ-45 Pengaruh n"9't[]:,1:,?,fl,*'t"t:lit3:
ililri*iri''t r" ;;til* y*9 positif, rctu'm saham, menunjukkan .hasil 

I

dimana hal ini narus 
- menjadi tidak konsisten dengan pemahaman

pertimbangan p"ra' inreiioi yang irigin rumus perhitungan untuk. variabel I

berinvestasidi perusahaan tersebut. dan retum saham, oleh karena

diperlukan penelitian lanjutan y?ng q

mengkonfirmasi hasil penelitian ini' :
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. .-.Tidak terdapatnya pengaruh yang
signifikan antara variabel indepenOen(!Va, MVA, dan arus kas operasi)
dengan variabel dependennya' yaitu
retum saham dapat disebablian iiOaf
adanya efisiensi pasar modal atas hargasaham, dimana investor belum
sepenuhnya menggunakan infomasi yang
tersedia untuk menganalisis saham suatu
perusahaan. Dengan demikian harga
saham yang terjadi betum mencerminkan
kinerja perusahaan yang sesungguhnya.

KESIMPULAN DAN SARAN

Xqsimpulan
1. Nlilai. -EVA, MVA, dan retum saham

perusah'-an-perusahaan r", p"i lrn g
tergabung dalam indeks LO_+S
memiliki nilai yang bervariasi yaitu
negatif, nol, dan positif. Sedangkannilai arus kas operasi se-mua
perusahaan sampel menunjukkan nilai
yang positif. Adanya nilai EVA, MVAdan retum saham yang negatif
menunjukkan bahwa tidak semua
perusahaan yang memiliki tingkat
likuiditas tinggi memiliki nilai tam-bah
ekonomis, nilai tambah pasar, dan
retum saham yang tinggi atau positif.

2. Uji statistik menunjukkan bahwa baik
secara simultan maupun secara
parsial, variabel EVA, MVA, dan arus
kas operasi tidak secara signifikan
mempengaruhi retum saham.
Walaupun demikian, hasil ahalisis
regresi berganda menunjukkan bahwa
variabel EVA dan arus kas operasi
memiliki arah pengaruh yang positif
yaitu meningkatkan retum - saharn
walaupun tidak signifikan, sedangkan
variabel MVA memiliki arah pengiruh
yang negatif yaitu menurunkan ietum
saham walaupun tidak signifikan.

Saran
1. Bagi investor, agar menggunakan

seluruh informasi yang - tersedia
mengenai kinerja perusahaan sebelum
melakukan investasi, termasuk
diantaranya adalah tingkat likuiditas
perusahaan, nilai tambah ekonomis
perusahaan, nilai tambah pasar
perusahaan, dan retum saham,
sehingga dapat mengambil keputusan
investasi dengan tepat.

2. Bagi peneliti selanjutnya, disarankan
untuk T9lguji kembati khususnya
pengaruh MVA terhadap retum saham
untuk dapat mengkonfirmasi hasiltemuan dalam penelitian ini.
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PENDAHULUAN
Proses . jual beli saham di pasar

modal merupakan salah satu cara untuk
mengatasi permasalahan likuiditas
perusahaan sekaligus sebagai salah satu
sarana investasi bagi pihak-pihak yang
memiliki kelebihan dana. Salah satu
instrumen utama dalam menganalisis
kondisi fundamental perusahaan adalah
informasi keuangan, karena didalamnya
mencerminkan kondisi kesehatan serta
prospek perusahaan pada masa yang
akan datang. lnvestasi pada pasar modal
termasuk dalam kategori investasi yang
likuiditasnya tinggi serta convertibte
(mudah dikonversikan) sehingga penting
bagi emiten untuk memperhatikan
kepentingan pemilik modal yaitu dengan
memaksimalkan nilai perusahaan, karena
nilai perusahaan merupakan ukuran
keberhasilan atas operasional
perusahaan.

lnformasi mengenai saham dan
kinerja keuangan suatu perusahaan
harus diketahui_ terlebih dahulu oleh
investor sebeluni..lnelakukan investasi,
sehingga investor dapat mengambit
keputusan pemilihan perqrsahaan yang
tepat yang memiliki kinerja paling baik-.
lnformasi yang paling sederhana dan
mudah dipahami oleh masyarakat adalah
informasi akuntansi dalanl bentuk laporan
keuangan yang diterbitkan oleh
perusahaan setiap tahunnya. Salah satu
bentuk laporan keuangan perusahaan
adalah laporan arus kas. Laporan arus
!,r". .menyediakan informasi tentang
kegiatan, perusahaan yang melipuii
kegiatan operasi, invesiasi dan
pendanaan perusahaan atas dasar kas.
lnvestor, kreditor maupun pengguna
laporan keuangan lainnya Olpat
menggunakan laporan arus kas untuk
menilai kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan kas untuk operasional
perusahaan, investasi maupun melunasi
pinjaman dan membayar dividen
(Warren, et al, 1gg9). pada penelitian ini
hanya dianalisis arus kas operasi saja
dengan pertimbangan bahwa arus kas
yang dihasilkan dari aktivitas operasilebih menggambarkan keberhasilan
perusahaan dalam menghasilkan kas
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karena berasal dari kegiatan operasional
perusahaan.

Selain kemampuan dalam
menghasilkan kas, penting bagi investor
untuk mengetahui apakah perusahaan
dapat memaksimalkan nilainya atau
tidak. Peningkatan nilai tambah secara
ekonomis dapat diketahui dengan
metode Economic Value Added (EVA).
Penilaian kinerja perusahaan dengan
EVA dapat membuat perusahaan lebih
memfokuskan perhatian pada usaha
penciptaan nilai perusahaan. pengertian
nilai diartikan sebagai nilai daya guna
maupun benefit yang dinikmati oleh
stakeholder (karyawan, investor, pemilik,
pelanggan). Kinerja perusahaan juga
dapat dilihat dari nilai tambah pasamya
atau market value added (MVA). MVA
adalah selisih antara nitai pasar
perusahaan dengan modal keseluruhan
yang diinvestasikan dalam perusahaan.
EVA secara teoritis dan empiris memiliki
korelasi yang erat dengan setiap
perubahan dan penciptaan nilai MVA
pada pasar modaluOleh karena itu young
dan O'Byrne (2001) berkeyakinan bahwa
EVA adalah kunci untuk penciptaan nilai
perusahaan dan maksimalisasi MVA.'

Bila perusahaan mampu mefrgelola
dana investor dengan baik dengan
memperoleh laba sebesar-besarnya,
maka akan menarik perhatian dan
meningkatkan permintaan investor yang
mengharapkan dividen yang dibagikan
dari laba tersebut. Adanya dividen yang
besar menunjukkan perusahaan maffrpu
memberikan tingkat pengembalian dan
menciptakan nilai bagi pemegang saham.
Terciptanya nilai bagi pemegang saham
akan direspon dengan meningkatnya
permintaan saham yang akhirnya
menaikkan harga saham. Dengan
demikian kinerja yang positif ,i,"n
memberi pengaruh yang positif bagi
retum saham.

lnvestor harus tepat dalam
mengambil keputusan untuk berinvestasi
q3ham. Dalam penelitian ini.saham yang
dianalisis adalah saham perusahaan
yang tergabung dalam indeks Le-4S di
Bursa Efek lndonesia (BEt). Le.4E
adalah kumpulan 45 saham-saham.yang



mempunyai likuiditas yang tinggi atau
sering ditransaksikan dan biasanya
manajer investasi akan menempatkan
dananya pada saham-saham yang
termasuk dalam LQ-45 untuk mengurangi
risiko likuiditas. Saham-saham yang
termasuk dalam LQ-45 terus dipantau
dan direvr'etar setiap 6 bulan yaitu awal
bulan Februari dan Agustus.

Hasil pemeringkatan yang
dilakukan oleh BEI terhadap 45
perusahaan yang tergabung dalam LQ-
45 mendorong penulis untuk mengetahui
apakah perusahaan-perusahaan yang
tergabung dalam LQ-45 seluruhnya dapat
menciptakan nilai bagi pemegang saham.
Selain itu juga adanya beberapa
penelitian terdahulu yang memberikan
kesimpulan bahwa tidak terdapat
pengaruh yaryg' nyata dari variabel
Economic Va$e Added dan Market Value
Added terhadpp retu m saham.

Dari urEian di atas, perumusan
masalah dala\n penelitian ini adalah
apakah perusphaan-perusahaan yang
tergabung dalarh LQ-45 seluruhnya dapat
menciptakan nilai bagi pemegang saham
dilihat dari nilai EVA, MVA, arus kas
operasi, dan retum saham, serta apakah
EVA, MVA dan arus kas operasi
berpengaruh terhadap retum saham.
Dengan demikian penelitian ini bertujuan
untuk :

1. Menganalisis nilai Economic Value
Added, Market Value Added, arus kas
operasi dan retum saham pada
perusahaan LQ-45 periode Agustus
2009 - Januad 2010.

2. Menguji pengaruh Economic Value
Added, Market Value Added dan arus
kas operasiterhadap retum saham.

TINJAUAN PUSTAKA
Economic Value Added

Suatu sistem pengukuran kinerja
dalam perusahaan harus dapat
membedakan antara aktivitas yang
bernilai tambah (value added) dan
aktivitas yang tidak bernilai tambah (non
value added). Analisis ini diperlukan
sehingga manajemen organisasi dapat
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fokus untuk mengurangi biaya-biaya yang
timbul akibat aktivitas yang tidak
menambah nilai. Dengan
mengkomunikasikan secara awal bahwa
tujuan perusahaan adalah
memaksimalkan nilai dan bukan laba,
membuat para manajer menjadi lebih
terfokus pada penciptaan nilai dan bukan
mengejar laba besar (Young & O'Byrne,
2001).

EVA adalah nilai tambah ekonomis
yang diciptakan perusahaan dari kegiatan
atau strateginya selama periode tertentu.
Prinsip EVA memberikan sistem
pengukuran yang baik untuk menilai
suatu kinerja dan prestasi keuangan
manajemen perusahaan karena EVA
berhubungan langsung dengan nilai
pasar sebuah perusahaan (Steward
dalam Lisa, 1993). Hal yang sama juga
dikemukakan oleh Hanafi, (2008). EVA
merupakan metode penilaian kinerja
yang sesuai dengan tujuan perusahaan
yang memaksimalkan kemakmuran
pemegang saham. EVA merupakan
ukuran kinerja yang menggabungkan
perolehan nilai dengan biaya untuk
memperoleh nilai tambah terseb:.rt.
Kelebihan konsep EVA adalah
bermanfaat sebagai penilai kinerja yang
berfokus pada penciptaan nilai (value
creation), membuat perusahaan lebih
memperhatikan struktur modal, dan dapat
digunakan untuk mengidentifikasikan
kegiatan atau proyek yang memberikan
pengembalian lebih tinggi daripada biaya
modal. Manajemen juga dipaksa untuk
mengetahui berapa the true cosf of
capital dari bisnisnya sehingga tingkat
pengembalian bersih dari modal yang
merupakan hal yang sesungguhnya
menjadi perhatian para investor dapat
diperlihatkan secara jelas.

Menurut Brigham dan Houston
(2010), EVA merupakan estimasi laba
ekonomi usaha yang sebenamya untuk
tahun tertentu, dan sangat jauh beheda
dari laba bersih akuntansi, dimana laba
akuntansi tidak dikurangi dengan biaya
ekuitas, sementara dalam penghitungan
EVA biaya ini akan dikeluarkan. Jika nilai
EVA positif, maka laba operasi setelah
pajak melebihi biaya modal yang

-l



dibutuhkan untuk menghasilkan laba mengukur presrasi perusahaan sejaktersebut, dan tindakan manajemen perusahaan tersebut berdiri. MVA hariya
menambah nilai bagi pemegang saham. digunakan untuk perusahaan secara
Nilai .EVA yang positif setiap iahunnya keseluruhan, sedangkan EVA dapatdapat membantu memastikan nilai MVA digunakan untuk oiviii Oi samping jugayang positif. Jika MVA berlaku bagi unluk perusahaan secara keseturuhan.
keseluruhan perusahaan, EVA Oapit
ditentukan untuk tingkat divisi sekaligus Arus Kas operasijySa perusahaan secara keseluruhan. Laporan aliran kas meringkas aliran
Jadi. nilai ini berguna sebagai panduan kas masuk dan keluar perusah-ian untuk
untuk.. menghitung . kompensasi yang jangka waktu tertentu. [.por"n kas"wajaf' bagi manajer. divisi sekaligui bipertutan karena dalam beberapa
manajer puncak perusahaan. - siiuasi, laporan laba rugi tidak cukup

Marketvatue aaal/@va) i5Xl1n". [?13:fi*:'*lloo,"n-TfjT
.^ .Menurut Brigflam. d9n Houston kas mempunyai dua tujuan, yaitu (1)(2010), laporanl akuntansi tidak memberikan informasi mengenaimencerminkan nripr , pasar sehingga penerimaan dan pernbayaran kaslaporan tersebut ti\ak memadai unlur perusahaan selama pirioo" iertentu, dantujuan evaluasi kindqja 

. 
manajer. Untuk (z; memuerikan infoimasi menjenai efekmengatasi hal te,rse\ut, terdapat dua kas dari kegiatan invetasi, 

-pEndanaan,

.ufyran kinerja tambahan, yaitu Economic dan operasi-perusahaan selama periode
YqtY" n!!eo (EVA) dan Market Value terteniu. ltem-item A"fa* 

-i"for"n 
"rrtAdded (MVA) MVA adatah perbedaan kas diketompokkan ke o'alam tigaantara. nilai pasar ekuitas suatu kelompok besar, yaitu : (1) arus kas dariperusa.haa.n dengan nilai buku seperti kegiatan operasional, (2)'arui kas dariy-ang disajikan dalam neraca. Nilai pasar kegiatan investasi, 1S) 

'arus 
kas daridihrtung dengan . mengalikan harga teliat9n pendanaan (Hanafi, z00g).saham dengan ium\ah .saham yang - trrtenuru\ Bngham dan Houstonberedar. semakrn. tinggi nilai *yl, (2010t;-;rus kas bersih mencerminkansemakin baik pekerjaarl, yang tetah k-". V;n; iirrasilkan oleh suatu usahadilakukan manajemen ta'gi' pu*"gung daram iahun tertentu. Namun, faktasaham perusahaan' TetJpi '""uigi"i 

bahwa .u"t, perusahaan menghasilkanbesar harga saham perusahaan 1ia1 ;*;'kr;;ng tinggi tidak seraru berartinaik di saat bu13 .?lqr mengarami i* y;il dirap-orrair-oi oJam neraca jugakenaikan. Jadi angka yvn vlng eg3itit ti"gdi. Ai; kas biasanya trdak digunakan
li1ilflli;{3filnseFenuhnv''oi"iit"trrn ili;; mliinsratran a(un kas, merainkpn

sasaran uiama,oari kebanvakan fl:Hflfjr "HLrJx,:TX,rrr.;:ffi*:;perusahaan 
- adarah ,grro piri"ng-i*"nr, berinvestasi pada asetmemaksimalkan kgkayaan pemegang ietap, - melunasi utang, dan membelisaham' Tunggal 
1zgoel ,"iv"ttrrn rl"iti"ri'."rram biasa. Laporan arus kasbahwa MVA meny:i"h..:."0"i"'p"-u.""r memisahkan aktivitis 'riJlaai 

tigakemakmuran vang diciptakan sgy kri;ffi, ;itu aktivitas operasi (meliputidihilangkan oren perusahaan. 
uyA il;';#.ii, penyusutan, dan perubahanmenunjukkan o":t1 

-9esai lgkavaan daram ;il;i k;,j;;il;; il.'dan utangatau keuntungan yang mampu oilrasilkan Fqf;','-[ndek), aktivitas investasiperusahaan baqi fiemeging rty, iriiputi femoetian atau penjuatan assetapabila ia meni,ir ."n"riyr"p"jJ'.""t t"trp), JJn-aktivitas penoinaan (meriputiitu' sedangkan ..ynlri 
'-"&q.ogr t"#i#n I?. merarui p"n"rb*"n utansmenvebutkan bahwa MVA adarar, lerc,i jtrn;;";;il!:*, utans janska panjans,antara nirai pasar oengan ;ir"i-i.,111, ;;;;, '=',lr"rggrnakan kas untuksaham awar' Dengan demikian ruvn *,i'ulv"r " dirid"n, memberi kembari
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saham atau obligasi yang beredar.
Manajer keuangan menciplakan nilai
dengan mendapatkan dana dan
menginvestasikannya dalam aset
operasi, dan arus kas yang dihasilkan
melalui operasi akan menentukan nilai
perusahaan.

Return Saham
Return merupakan hasil yang

diperoleh dari investasi. Retum sanam
adalah pengembalian yang diterima oleh
para pemegang saham atas investasi
yang telah dilakukan, yang bisa berupa
deviden kas dan selisih perubahan harga
saham (capital igaLnzloss). Deviden kis
yang digunak/n adalah deviden yang
dibagikan sptetah tanggat hptran
Keuangan tafUnan dipublikasikan sampai
dengan ta/rSUal publikasi taporan
keuangan tphun berikutnya. Oemifian
jrg" dengdn harga saham, ,"ntitrti
tanggal publikasi laporan keuangan.
Retum diukur dengan satuan perien.
Retum dapat berupa retum realisasi
(realized retum) yang sudah terjadi dan
rytum ekspektasi (expected retum) yang
felunl terjadi namun diharapkan dapat
terjadi di masa mendatang. Reatized
retym penting karena digunakan sebagai
salah satu pengukur kinerja perusahaan
dan dihitung berdasarkan data hitoris.
Expected retum adalah retum yang
diharapkan akan diperoteh oleh investor
dimasa mendatang (Hartono, 2003).

Selain memperhatikan 'retum,

investor juga harus memperhatikan risiko
Igng dapat tqrjadi dari investasinya.
Konsep risiko dan retum tersebut
pe.rtama kali diperkenalkan oleh
Markowitz, dimana retum adalah
keuntungan yang diharapkan dari suatu
asset, sedangkan risiko dapat dilihat
melalui standar deviasi dan retum assef
tersebut (Hanafi, 2009). Menurut Sharpe
dalam Hanafi (2009), pergerakan retum
yhqm dipengaruhi oleh return pasar.
Berdasarkan observasi, jika kondisi pasar
baik, maka return saham individual pada
umumnya juga akan baik, dan begitu pula
sebaliknya.

Menurut Brigham dan Houston
(2010), investor menginginkan premi atau
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keuntungan karene menanggung risiko.
Semakin tinggi tingkat risiko-suitu efek
atau surat berharga maka pengembalian
yang diharapkan juga harus semakin
tinggi untuk menarik investor supaya
membeli (atau memiliki) efek tersebut.
Namun, investor yang rasional
khususnya berkepentingan dengan
tingkat risiko portfolio mereka dan bukan
tingkat risiko setiap saham di datam
portofolio. Jadi tingkat risiko setiap
saham seharusnya dinilai pengaruhnya
pada tingkat risiko portofolio yang
memilikinya. Jenis risiko ini afan Oitifrat
oleh Model Penetapan Aset Modal
(Capital Asset pricing Modet-CApM)
yang menjelaskan hubungan antara risiko
dengan tingkat pengembalian (retum).
Menurut CAPM, tingkat risiko setiap
saham yang relevan merupakan
kontribusinya pada tingkat risiko
portofolio yang terdiversifikasi dengan
baik.

METODE PENELITIAN
lnvestasi dalam saham adalah

ylrk mendapatkan keuntungan berupa
dividen atau keuntungan lain yaitu capital
galn. lnvestasi saham juga mengandung
risiko. Risiko dan return merirpunyai
hubungan positif, semakin tinggi risiko
semakin tinggi retum yang dihasilkan,
begitu pula sebaliknya (Hartono, 2003).
Pemegang saham perlu melakukan
analisis kinerja terhadap perusahaan
terlebih dahulu untuk menentukan
kebijakan investasinya, sehingga dapat
mengambil keputusan investasi sesuai
dengan retum yang diharapkannya
(expected retum) dan risiko yang ia
toleransi. Pemegang saham dlpat
memanfaatkan laporan keuangan
sebagai sumber informasi untuk meiilai
kinerja perusahaan.

Selain penilaian kinerja dari
laporan .keuangan, investor perlu juga
mengetahui Economic Value eadeA
(EVA) dan Market Vatue Added (MVA)
perusahaan. Sehingga dapat diketahui
apakah perusahaan dapat memberikan
nilai tambah baik secara ekonornis
maupun secara pasar bagi pemegeng
saham. Nilai secara ekonomis Uagi



saham atau obligasi yeng beredar.
Manajer keuangan menciptakan nilai
dengan mendapatkan dana dan
menginvestasikannya dalam aset
operasi, dan arus kas yang dihasilkan
melalui operasi akan menentukan nitai
perusahaan.

Return Saham
Retum merupakan hasil yang

diperoleh dari investasi. Retum saham
adalah pengembalian yang diterima oleh
para pemegang saham atas investasi
yang telah dilakukan, yang bisa berupa
deviden kas dan selisih perubahan harga
saham (pa'pitat gain/loss). Deviden kis
yang $lgunakan adalah deviden yang
dibagi(an setelah tanggal laporan
keuan$an tahunan dipublikasikan sampai
dengqh tanggal publikasi laporan
keua(gan tahun berikutnya. Demikian
juga dengan harga saham, mengikuti
tanggal publikasi laporan keuangan.
Reitum diukur dengan satuan persen.
Retum dapat berupa retum realisasi
(realized retum) yang sudah terjadi dan
return ekspektasi (expected retum) yang
belum terjadi namun diharapkan dapat
terjadi di masa mendatang. Reatized
retum penting karena digunakan sebagai
salah satu pengukur kinerja perusahaan
dan dihitung berdasarkan dah hitoris.
Expected retum adalah retum yang
diharapkan akan diperoleh oleh investor
di masa mendatang (Hartono, Z00B).

Selain memperhatikan retum,
investor juga harus memperhatikan risiko
yang dapat terjadi dari investasinya.
Konsep risiko dan retum tersebut
pe.rtama kali diperkenalkan oleh
Markowitz, dimana return adalah
keuntungan yang diharapkan dari suatu
asset, sedangkan risiko dapat dilihat
melafui standar deviasi dai retum assef
tersebut (Hanafi, 2008). Menurut Sharpe
dalam Hanafi (2008), pergerakan retum
saham dipengaruhi oleh retum pasar.
Berdasarkan observasi, jika kondisi pasar
baik, maka retum saham individual pada
umumnya juga akan baik, dan begitu pula
sebaliknya.

Menurut Brigham dan Houston
(2010), investor menginginkan premi atau
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keuntungan karena menanggung risiko,
Semakin tinggi tingkat risiko suatu efek
atau surat berharga maka pengembalian
yang diharapkan juga harus semakin
tinggi untuk menarik investor stffaya
membeli (atau memiliki) efek tersebut.
Namun, investor yang rasional
khususnya berkepentingan dengan
tingkat risiko portfolio mereka dan bukan
tingkat risiko setiap saham di dalam
portofolio. Jadi tingkat risiko setiap
saham seharusnya dinilai pengaruhnya
pada tingkat risiko portofolio yang
memilikinya. Jenis risiko ini akan dilihat
oleh Model Penetapan Aset Modal
(Capital Asset Pricing Modet-CAPM)
yang menjelaskan hubungan antara risiko
dengan tingkat pengembalian (retum).
Menurut CAPM, tingkat risiko setiap
saham yang relevan merupakan
kontribusinya pada tingkat risiko
portofolio yang terdiversifikasi dengan
baik.

METODE PENELITIAN
lnvestasi dalam saham adalah

untuk mendapatkan keuntungan berupa
dividen atau keuntungan lain yaitu capital
gain. lnvestasi saham juga mengandung
risiko. Risiko dan retum merhpunyai
hubungan positif, semakin tinggi risiko
semakin tinggi retum yang dihasilkan,
begitu pula sebaliknya (Hartono, 2003).
Pemegang saham perlu melakukan
analisis kinefla terhadap perusahaan
terlebih dahulu untuk menentukan
kebijakan investasinya, sehingga dapat
mengambil keputusan investasi sesuai
dengan retum yang diharapkannya
(expected retum) dan risiko yang ia
toleransi. Pemegang saham dapat
memanfaatkan laporan keuangan
sebagai sumber informasi untuk menilai
kinerja perusahaan.

Selain penilaian kineda dari
laporan keuangan, investor perlu juga
mengetahui Economic Value Added
(EVA) dan Ma*et Value Added (MVA)
perusahaan. Sehingga dapat diketahui
apakah perusahaan dapat memberikan
nilai tambah baik secara ekonomis
maupun secara pasar bagi pemeg€rng
saham. Nihi secara ekonomis bagi



menciptakan retum bagi pemegang
saham. Sedangkgn nilai timbah se-cara

pemegang saham adalah keuntunoan
yang ia peroleh dari investasi sahamltu.Kemampuan perusahaan untuk
menciptakan nilai pemegang saham akan
berdampak pada permintaan saham.
Permintaan saham akan meningkat[an
harga saham yang berarti- akan

Populasi dalam penelitian ini adalah
perusahaan yang masuk dalam indeks
LQ-45 Bursa Efek lndonesia periode
Agustus 2009 sampai Januari 20i0 yaitu
sebanyak 45 perusahaan. temif
penentuan sampel dari poputasi dalam
penelitian ini dilakukan dengan metodepurposive sampling, yaitu teknik
gengambilan sampel dengan beberapa
Kntena tertentu. Adapun kriteria yang
ditentukan oleh penulis adatah:
1) Perusahaan tersebut masuk dalam

indeks LQ-4S di BEI periode Agustus
2009 - Januari 2010

2) Perusahaan tersebut telah melaporkan
laporan keuangannya ke Bursa Efek

pasar
kekayaan
perusahaan.
kemampuan
kekayaan
menghasilkan
saham.

berapa besar
diciptakan oleh

A positif menunjukkan
menciptakan
saham dan

pemegang
pemegang

retum bagi

Kemampuan perusahaan
menghasilkan kas untuk kelancaran
operasional perusahaan termasuk
melunasi bunga pinjaman danmenghasilkan laba sehingga
memungkinkan perusahaan membayar
dividen kepada pemegang saham
merupakan indikator dari lrus kas
9p9qasi. Dengan adanya pembayaran
dividen kepada pemegang slhamberpotensi untuk -meiringfatUn
permintaan saham dan menaikkan harga
saham. Oleh karena itu arus kas operasi
cukup penting dalam nrenentukan'rctum
bagipemegang saham.

Penelitian dilakukan pada
perusahaan yang tergabung dalam
saham lndeks Le-4S Oi e;rsa Efek
lndonesia periode Agustus 2009 sampai
Januari. 2010 dengan menggunakan datal:qopl keuangarirahun zdo'g. oaia yang
digunakan adalah data sekunder, yaitu
data yang dikumpulkan oleh lembaga
pengumpul data (Kuncoro, 2003). Data
y_1n0 diOunakan yaitu taporan teuangan
tahunan dari setiap perusahaan yang
merupakan sampel penelitian, yaitu data
r1tpolan keuangan tahun 2009, Sertifikat
Bank lndonesia (SBl) dan frarga-ia-ham.
uara datam penelitian ini diperoleh dari
situs resmi Bursa Efek lncionesia dan
Bank_ lndonesia, yaitu www.iax.co.iO,
www.finance.co.id dan U^4lwbi.oo.id
Data .yang dibutuhkan Oafam-ffiEtffi
adalah laporan laba rugi, nerad, hporan
arus kas, SBl, dan harga saham.
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lndonesia
3) Perusahaan tersebut

keuangannya dalam
rupiah.

melaporkan
mata uang

Dengan demikian, berdasarkan kriteria
tersebut didapat 33 sampel perusahaan.

Perhitungan Economie Value Added
(EvA)
EVA dapat dihitung dengan rumus :
EVA = NOPAT - Capital cha4ges
NOPAT = EB|T ( 1-Tarif paja[)
Capital charges = WACC x'lniested
capital
WACC = Wdru (1-T) + W"lq
Keterangan:
NOPAT : Net Operation prcfit After Tax
EBIT : Eaming Before lnterest and Tax
YVACC : Weighted Average Cost of
Capital

YlS. (1-T) : Biaya hutang setetah pajak
dikalikan persentase hutang d'alam
struktur modal
W"G : Biaya ekuitas dikalikan
persentase ekuitas dalam struktur modal
Perhitunga.n biaya ekuitas dapat
menggunakan Capital Assef pncing
y?!?-(CAPM). Menurut Husnan (1esst,
CAPM 

. 
merupakan model yang

menggambarkan hubungan antara risiko
dengan. tingkat peng-embalian yang
diharapkan. Tingkat pengembalian yang
diharapkan investor merupakan Oiaya
ekuitas bagi perusahaan. ilumus yang
digunakan adalah:
E(R)=Rr*FIE(R,,)-RrI
Keterangan:



E..tnl : Tingkat pengembatian yang
d\harapkan dar\ sahami ''
R1.: Tingkat pengembalian dari aktiva
::!?-, risiko (menggunakan suku bunga
uank lndonesia)

E.1Fl, : Tingkat pengembatian yang
ornarapkan dari pasar saham
B : Ukuran dari hubungan tingkat
keuntungan suatu saham Oenlan p"rlr.

tr- n IxY ExIy
' r rx? -(Ix;y;:

Keterangan :

n : Jumlah observasi
x : Tingkat pengembalian pasar (R,)
y_: .Tingkat pengembatian iaham iniiviou
(R,)

Rm=
IHSG, _ IHSG.- t -----t_l

IHSGFl
Keterangan :

R;: Tingkat pengembalian (retum) saham
perusahaan tahun ke_t 'i,

P1: Harga saham per lembar tahun t
Pn:, i Harga saham per lembar tahun
sebelumnya
D,: Dividen pada tahun ke_tR; Tingkat pengembalian pasar
IHSG : lndeks Harga Saham Gabungan

Perhitungan Market Value Added
(MVA)
MVA dapat dihitung dengan rumus:
MVA = Nilai pasar saham _ Ekuitas
modalyang diberikan oleh pemegang
saham
IVIVR = (saham beredar)(harga saham) _
Totalekuitas saham

Perhttungan ArutKat0pcrasi l ! n*-,i
Arus Kas Operasi adalah selisih antara
penerimaan dan pengeluaran kas dan
setara kas yang. berasal dari aktivitad,
operasi selama satu tahun buku,
sebagaimana tercantum datam Laporan
Arus Kas.

Analisis Regresi Linier Berganda
Analisis regresi digunakan untuk melihat
bagaimana variasi variabel dari beberapa
variabel bebas dalam mempenqaruhi
variabel terikat dalam suatu ienimenayang kompleks. pengujian {ahmpenelitian ini menggunakan model rdgresi
linier berganda, yaitu:
Y = q + FrXr + FzXz+ B3X3+ e
Keterangan:
Y = rctum saham
u = intersep atau konstanta
Xr = EVA
Xz= MVA
Xa = Arus kas operasi
Fr,as = koefisien regresi
e = effor

Pengujian Hipotesis
Pengujian hipotesis dilakukan dengan uji_
F dan uji-t. Uji-F dilakukan untuk rienguji
pengaruh variabel bebas yaitu EVA, fl{VA
dan arus kas operasi secara simultan
terhadap variabel terikat yaitu retum
f.h_am yang diterima pemegang saham.Uji-t dilakukan urituk - mjngetahui
signifikan tidaknya pengaruh riasing_
masing variabel bebas tersebut terhadap
variabelterikat secara parsiat. 

, . 
''

HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Nilai EVA, MVA, Arus kas
operasi, dan Refum saham

Perhitungan nilai Economic Value
Added, Market Value Added, arus kas
operasi(AKO) dan retum saham dari33
perusahaan yang menjadi sampel
penelitian didapat hasil sebagai berikut:

pi-1,-1u+4
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Tabel 1. Hasil Perhitungan EVA, MVA, AKo dan Return $aham Tahun 200g

N
o Kode EVA MVA AKO

Refim
Sab

m

1 ADRO 395,979,000,000
48,469,056.300.263

5,139,472,015,210 zi.n
o/o

2 ANTM
9,693,039. 214.00; 1 1 ,953,955,660,175

893,592,797,000 27.71
o/o

3 AALI /
7.710.959.000.0d0 25,492,162,500,000 1,491,271,000,000 9.45%

4 ASII

/
-146;569,000,000 193,51 1,561,666,20

0
7,393,000,000

J.

,38.20
o/o

5 UNSP
4,359,096,569.000 606.079.509.060 413,230,355,000 13.46

o/o

6 BBCA 10,940,999,525,00
0

101,393,729,750,00
0 6,390,956,000,000 41.31

o/o

7 BDMN 3,950,357,250,000
32,317 ,A91,276,500

3,793,590,000,000 18.89
o/o

I BMRI 12,999,255,150,00
0 66,869,545.686.100 8,619,046,000,000 62.16

o/o

I BBNl
8,631,613,950,000 22,456,625.408.130 3,124,993,000,000 70.16

o/o

10 PNBN
3,617 ,s21.900.00; 30.832.187 .277 .64; 1,001,660,000,000 1.69%

11 BBRI
2,465,561.000.00; 78,843,296.793.100

10,140,424,000,00
0

33,p3
o/o

12 BLTA 7,539,661 ,000,000 16,799,679,706,000 75,365,000,000 2.00o,h

13 BISI
1,528.426.000.000 3,790.767.000.000 12,673,000,000 O.OOo/o

14 ELSA 353,676,900,000 -3,065,370.000.000 149,018,000,000 1.560/o

15 INDY 531,127,405,000
16,826,961,500,000

22,279,492,000,00
0

0.00%'
t-

16 ISAT
6,413,322,000,000 6.677.583 082 S7s 3,902,754,000,000 0.55%

17 JSMR 611,597,955,000 19,036,600,000,000 725,536,341,000 -5.367o
18 KLBF -335,802,12A113

23,35g,g33,170.60; 922,655,574,299 2.22o/o

19 LPKR -59,344,226,484 7,093,992,194,950 21,290,630.866 0.00%
2A MIRA 262,173,080,601 326,954.669.155 414,637,431.376 -0.75o/o
21 PGAS 3,815.931.300.964 95,753,957 ,374,097 5,385,961 ,405.140 1.230/o
22 LSIP 185,691.000.000 12,144,698,254,200 506,857.000.000 0.53%
23 SGRO

1,960,142,191.00; -6,554,299,196.000 54,625,740,000 0.,00%

24 SMG
R -894,671,994,000

42,993,945,592,000 2,507,507,949,000 1.140/o

25 PTBA
2,561,782.000.000 37,096,522,693.400 170,325,000,000 -0.907o

26 TLKM 4,921,395,332,000 168,335,993,799.40 22,262,397,000,00 -0.58o/o
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