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ABSTRACT

This study analyzed the influence of economic value added, residual income, and two mandated performance measures, earnings and cash flow from operations to the shareholders’ return of mining’s companies that listed on Indonesian Stock Exchange. This study was also intended to know which performance measures have the most significant effect to the stockholders’ returns. This study used linier regression to see the contribution from each independent variables influenced stockholders’ return. The hypotheses was economic value added, earning and cash flow operation have significant influence  to the stockholder’ return. The most significant effect was from cash flow operation regression. The next variable which has significant effect also were EVA and earning.
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PENDAHULUAN
Latar Belakang Penelitian
Perkembangan bisnis yang semakin kompetitif mengharapkan perusahaan untuk lebih produktif dan mampu melipatgandakan kekayaannya, agar selaras dengan tujuan perusahaan yaitu memaksimalkan kekayaan bagi pemegang sahamnya. Informasi keuangan sebuah perusahaan dapat diketahui melalui laporan keuangan perusahaan (Frankel dan Xu, 2004). Menurut Keown et al., (2005) laporan keuangan dapat digunakan untuk mengetahui bagaimana perusahaan melakukan kegiatan usahanya. Berdasarkan informasi tersebut, para analis kemudian dapat melakukan pengukuran keuangan untuk melihat kinerja perusahaan

Pada umumnya pengukuran keuangan menggunakan informasi arus kas yang dihasilkan dari aktivitas operasi (operating cash flow), earnings before extraordinary income, residual income maupun rasio keuangan seperti EPS. Namun pengukuran tersebut dianggap tidak lagi memadai untuk mengevaluasi efektivitas dan efisiensi perusahaan (Pradhono dan Christiawan, 2004). Menurut Stewart (1991), earnings dan earnings per share adalah pengukuran yang keliru untuk kinerja perusahaan. Sedangkan residual income masih perlu disesuaikan pada NOPAT dan biaya modal (capital), karena dapat menyebabkan distorsi dalam model akuntansi untuk pengukuran kinerja (Stewart, 1991). Untuk mengatasi berbagai permasalahan yang timbul dalam pengukuran kinerja keuangan berdasarkan data akuntansi tersebut, maka timbullah pemikiran untuk pengukuran kinerja keuangan berdasarkan nilai (value based). 
EVA (Economic Value Added) merupakan salah satu ukuran kinerja keuangan yang mengukur nilai tambah suatu perusahaan dengan menghitung economic profit dan bukan accounting profit (Stewart, 1991). EVA diperkenalkan dan dipatenkan oleh Stern dan Stewart, analis keuangan dari kantor konsultan Stern Stewart Management Service of New York, Amerika Serikat. Dengan EVA, para manajer akan berpikir dan juga bertindak seperti halnya pemegang saham, yaitu memilih investasi yang memaksimumkan tingkat pengembalian dan meminimumkan tingkat biaya modal, sehingga nilai perusahaan dapat dimaksimalkan (Utama, 1997).

Nilai perusahaan ini berkaitan dengan kemakmuran pemilik atau pemegang sahamnya (Bringham dan Gapenski, 1996). Jika perusahaan menikmati laba yang besar, nilai pasar saham (dana pemilik) akan meningkat pesat. Nilai saham suatu perusahaan bisa dilihat dari pengembalian (return) yang diterima oleh pemegang saham dari perusahaan tersebut. Menurut Ross (2002), return bagi pemegang saham bisa berupa penerimaan dividen tunai ataupun adanya perubahan harga saham pada suatu periode.
EVA (Economic Value Added) merupakan topik yang kini menjadi perhatian para peneliti terkait dengan analisa laporan keuangan perusahaan. Beberapa penelitian telah meneliti pengaruh EVA dikaitkan dengan return yang diterima pemegang saham.


Biddle et al. (1997) melakukan penelitian tentang pengaruh EVA, earnings, residual income, dan arus kas opearasi (cash flow from operation/CFO) terhadap return saham. Hasilnya menunjukkan bahwa earnings memiliki pengaruh yang lebih nyata dibandingkan dengan EVA, residual income, arus kas operasi (CFO). Demikian pula dengan Pradhono dan Christiawan (2004) yang melakukan penelitian serupa di Indonesia, menyimpulkan bahwa hanya earnings dan arus kas operasi yang berpengaruh terhadap return yang diterima pemegang saham, sedangkan variabel EVA dan residual income tidak berpengaruh terhadap return saham. Sebaliknya, Lehn dan Makhija (1996), Garvey dan Milbourn (2000) mendapati bahwa EVA mempunyai pengaruh yang paling kuat terhadap return saham.
Adanya perbedaan hasil penelitian ini mendorong penulis untuk melakukan penelitian dengan melihat pengaruh EVA terhadap return saham khususnya pada perusahaan pertambangan. Penelitian ini berdasarkan pada penelitian Biddle et al. (1997) namun menggunakan pengukuran EVA yang digunakan Pradhono dan Christiawan (2004). Perbedaan penelitian ini terletak pada objek yang digunakan sebagai sampel penelitian. Biddle et al. (1997) menggunakan pengukuran EVA berdasarkan data dari Stern dan Stewart dan objek dari perusahaan-perusahaan yang merupakan rekanan dari Stern & Stewart Co. Sementara Pradhono dan Christiawan (2004) menggunakan sampel dari perusahaan publik manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang diatas, maka yang menjadi permasalahan dalam penelitian ini adalah (1) Apakah terdapat pengaruh positif antara EVA dan return saham?; (2) Apakah terdapat pengaruh positif antara earnings dan return saham?; (3) Apakah terdapat pengaruh positif antara arus kas operasi dan return saham?; (4) Apakah EVA mempunyai pengaruh yang paling signifikan terhadap return saham?
Tujuan dari penelitian ini adalah menganalisa pengaruh EVA, earnings dan arus kas operasi, masing-masing terhadap return yang diterima oleh pemegang saham perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Serta untuk mengetahui tolak ukur mana yang mempunyai pengaruh yang paling signifikan terhadap return yang diterima oleh pemegang saham perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi manajer perusahaan sebagai informasi tentang penggunaan tolak ukur untuk mengukur kinerja perusahaan ataupun unit bisnis. Sedangkan bagi investor pasar modal, penelitian ini dapat dijadikan informasi tentang alternatif yang dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam mengambil keputusan berinvestasi. 

LANDASAN TEORI
Laporan Keuangan


Laporan keuangan merupakan salah satu sumber yang signifikan sebagai informasi keuangan sebuah perusahaan (Frankel dan Xu, 2004). Menurut Keown et al. (2005), laporan keuangan dapat digunakan untuk mengetahui bagaimana perusahaan melakukan kegiatan usahanya.  Sehingga dapat disimpulkan bahwa keberadaan laporan keuangan dapat digunakan sebagai media komunikasi antara pihak internal dan pihak eksternal.

Secara umum laporan keuangan perusahaan ada empat bentuk, yaitu laporan neraca, laporan laba rugi, laporan perubahan modal, dan laporan arus kas. Dari keempat bentuk tersebut, biasanya hanya neraca dan laporan laba rugi yang digunakan untuk menganalisa. Neraca menggambarkan jumlah kekayaan (harta), kewajiban (hutang), dan modal dari bank tersebut sampai pada periode tertentu. Sedangkan laporan laba rugi cenderung menggambarkan jumlah penghasilan atau pendapatan dan biaya dari bank tersebut.

Tujuan laporan keuangan menurut SAK (Standar Akuntansi Keuangan) meliputi: (1) menyediakan informasi yang menyangkut posisi keuangan, kinerja serta perubahan posisi keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah besar pemakai dalam pengambilan keputusan ekonomi; (2) untuk mengetahui kebutuhan bersama oleh sebagian pemakai, yang secara umum menggambarkan pengaruh dimasa lalu; (3) untuk menunjukkan apa yang dilakukan oleh manajemen atau pertanggungjawaban manajemen atas sumber daya yang dipercayakan padanya.
Earnings dan Cash flow from operation
Pada dasarnya, metode penilaian investasi bisa didasarkan atas dua hal yaitu laba akuntansi atau arus kas (Damodaran, 1999). Earnings atau laba merupakan salah satu informasi yang potensial dan sangat penting bagi pihak internal maupun eksternal. Laba sering juga digunakan oleh investor dan kreditor untuk memperkirakan jumlah, waktu dan ketidakpastian suatu penerimaan di masa datang. Sehingga dalam akuntansi, laba digunakan untuk mengukur keberhasilan operasi suatu perusahaan selama periode tertentu.
Arus kas memiliki informasi yang berguna untuk menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas. Informasi dalam arus kas berasal dari aktivitas operasi yang menentukan apakah perusahaan dapat menghasilkan arus kas yang cukup untuk melunasi pinjaman, membayar dividen, dan melakukan investasi baru tanpa mengandalkan pendanaan dari pihak luar (Pradhono dan Christiawan, 2004). Laporan arus kas melaporkan arus kas selama periode tertentu dan diklasifikasikan menurut aktivitas operasi, investasi dan pendanaan. 

Damodaran (1999) menyatakan bahwa earnings dan arus kas bisa saja berbeda satu dengan yang lain. Perbedaan ini disebabkan oleh faktor-faktor yang bisa mempengaruhi accounting earnings namun tidak memengaruhi arus kas, seperti: (1) operating versus capital expenditure, menurut akuntansi, pengeluaran yang diperkirakan mempunyai masa manfaat dalam beberapa periode akuntansi tidak akan dikurangkan langsung ke pendapatan pada periode terjadinya, tetapi akan ditangguhkan dan akan dikurangkan atau dibebankan ke pendapatan beberapa periode yang akan datang, yang diperkirakan menerima manfaat dari pengeluaran tersebut. Namun sebaliknya pada arus kas hanya memerhatikan saat terjadinya transaksi tunai; (2) biaya-biaya non kas, seperti penyusutan dan amortisasi akan dikurangkan dari pendapatan untuk memperoleh earnings; (3) accrual versus cash revenue and expenses, yaitu adanya perbedaan waktu antara pengakuan transaksi secara accrual dengan penerimaan atau pembayaran tunai akan menyebabkan perbedaan antara pendapatan dan biaya.

Economic Value Added (EVA)

EVA merupakan modifikasi dari residual income yang dipelopori oleh Stewart dan Stern, analis keuangan dari perusahaan Stern Stewart & Co. Stewart (1991) ini mencoba memperbaiki residual income dengan penyesuaian atas NOPAT dan capital: EVA = Adjusted NOPAT – (k * adjusted capital). Sehingga dikatakan bahwa EVA merupakan ukuran kinerja keuangan yang paling baik untuk menjelaskan economic profit suatu perusahaan, dibandingkan dengan ukuran yang lain (Biddle et al. 1997).

Di Indonesia, metode EVA dikenal dengan NITAMI (Nilai Tambah Ekonomi), yaitu manajemen keuangan untuk mengukur laba ekonomi dalam suatu perusahaan yang menyatakan bahwa kesejahteraan hanya dapat tercipta manakala perusahaan mampu memenuhi semua biaya operasi dan biaya modal (Tunggal, 2001). EVA merupakan tujuan perusahaan tujuan perusahaan untuk meningkatkan nilai dari modal yang telah ditanamkan pemegang saham dalam operasi perusahaan, sehingga EVA merupakan selisih laba operasi setelah pajak (NOPAT) dengan biaya modal (cost of capital).
Sebagai ukuran kinerja perusahaan, EVA juga mempunyai beberapa keterbatasan. Dierks dan Patel (1997) dalam Utomo (1999) menyatakan bahwa penggunaan EVA untuk mengevaluasi kinerja keuangan mungkin tidak tepat untuk beberapa perusahaan, seperti perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi seperti pada sektor teknologi. EVA juga tidak bisa diterapkan pada masa inflasi, karena inflasi akan mengakibatkan distorsi pada EVA dan menunjukkan bahwa EVA tidak dapat digunakan untuk mengestimasi profitabilitas akrual (De Villiers, 1997). Dari sisi biaya, ternyata didapati bahwa EVA mungkin akan meningkatkan auditing fees dan bisa menimbulkan potential litigation costs (Wood, 2000).

Terlepas dari keunggulan dan kelemahan EVA, manfaat yang dapat diperoleh perusahaan ketika menggunakan EVA menurut Utama (1997) yaitu: (1) EVA dapat digunakan sebagai penilaian kinerja keuangan perusahaan karena penilaian kinerja tersebut difokuskan pada penciptaan nilai (value creation) (2) EVA akan menyebabkan perusahaan lebih memperhatikan kebijakan struktur modal (3) EVA membuat manajemen berpikir dan bertindak seperti halnya pemegang saham yaitu memilih investasi yang memaximumkan tingkat pengembalian dan meminimumkan tingkat biaya modal sehingga nilai perusahaan dapat dimaximalkan dan (4) EVA dapat digunakan untuk mengidentifikasikan kegiatan atau proyek yang memberikan pengembalian lebih tinggi daripada biaya-biaya modalnya. EVA juga merupakan pengukuran yang sangat penting karena dapat digunakan sebagai signal terjadinya Financial Distress pada suatu perusahaan (Salmi & Virtanen 2001). Dimana EVA akan menjadi negatif ketika perusahaan tidak memperoleh profit di atas required of return, sehingga dapat menjadi warning bagi perusahaan tersebut.
Hubungan antara earnings, cash flow from operation, residual income  dan EVA (Economic Value Added)
Hubungan antara arus kas, earnings, residual income dan EVA dapat dilihat pada gambar1.
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Keunggulan EVA sebagai pengukur kinerja terletak pada kemampuannya untuk menyatukan tiga fungsi penting manajemen, yaitu: capital budgeting, performance appraisal dan incentive compensation (Higgins, 1998).
1.
EVA dan Capital Budgeting
Konsep Economic Value Added (EVA) dalam hal investasi mempunyai prinsip sama dengan konsep Net Present Value (NPV). Project dengan positif discounted EVA akan menambah nilai, demikian sebaliknya project dengan negatif discounted EVA akan merusak atau mengurangi nilai sebuh perusahaan. sehingga pedoman EVA untuk capital budgeting adalah menerima project atau peluang investasi yang menghasilkan positif discounted EVA dan menolak project atau peluang investasi yang menghasilkan negatif discounted EVA (Utomo, 1999).

2.
EVA dan performance appraisal

Perencanaan sistem evaluasi kinerja dan prestasi yang benar sangatlah penting, karena dapat memengaruhi cara kerja dan motivasi manajemen. Penggunaan anggaran atau budget sebagai pedoman ukuran keberhasilan manajemen sudah tidak relevan lagi untuk tujuan value building, karena hal tersebut hanya berfokus pada angka-angka akuntansi
. Untuk itulah Economic Value Added dinilai sesuai untuk masuk dalam kriteria pengukuran keberhasilan kinerja manajemen, karena dengan EVA penciptaan nilai perusahaanlah yang melandasi kriteria penilaian kinerja tersebut.

3.
EVA dan incentive compensation

Kontrak penggajian, terutama insentif dan bonus memberikan arah dan motivasi yang penting bagi para eksekutif manajemen (Utomo, 1999). Sistem kompensasi yang ada saat ini hanyalah berpedoman pada pengukuran akuntansi yang dianggap memiliki kelemahan karena memberikan hubungan yang semu antara laba buku dan kehidupan ekonomis suatu perusaahan.  Utomo (199) menambahkan bahwa hal ini dapat memicu manajemen untuk meningkatkan laba agar memperoleh peningkatan gaji, namun sebenarnya justru menurunkan nilai keseluruhan perusahaan. Selain itu, sistem kompensasi yang berpedoman pada maksimalisasi laba, dipengaruhi oleh keputusan yang bersifat jangka pendek, sehingga tidak selalu efektif untuk memeotivasi manajemen dalam jangka panjang.
Pasar Modal yang Efisien

Informasi dalam laporan keuangan digunakan oleh berbagai pihak untuk proses pengambilan keputusan. Berdasarkan informasi tersebut, pihak-pihak yang bersangkutan dapat menganalisa kinerja perusahaan. Secara informasional, ada tiga bentuk pasar yaitu (1) weak form; (2) semi-strong form; (3) strong form. Ball dan Brawn (1968) dalam penelitiannya untuk mempelajari reaksi pasar mendapati bahwa pada saat laporan keuangan dipublikasi, semua kenaikan harga yang menyesuaikan dengan bad-news telah berlangsung. Sehingga disimpulkanlah bahwa pasar cenderung bercorak semi-strong.
Efek yang diperdagangkan pada pasar yang efisien merefleksikan semua informasi yang terjadi. Hal ini dikarenakan pemodal selalu memasukkan faktor informasi yang tersedia dalam pengambilan keputusan, sehingga harga yang berlaku di pasar sudah mengandung faktor informasi tersebut
.

Stock Return

Dalam jangka panjang, tujuan perusahaan adalah untuk mengoptimalkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan ini berkaitan dengan kemakmuran pemilik atau pemegang sahamnya (Bringham dan Gapenski, 1996). Jika perusahaan menikmati laba yang besar, nilai pasar saham (dana pemilik) akan meningkat pesat, tanpa mempengaruhi nilai hutang perusahaan. Sebaliknya, ketika perusahaan mengalami kerugian, nilai saham akan menurun dan hak kreditur yang akan didahulukan. Sehingga bisa dikatakan bahwa nilai saham merupakan indeks yang tepat untuk mengukur efektivitas perusahaan dan dapat juga memaksimumkan nilai perusahaan (Pradhono dan Christiawan, 2004).

Nilai saham suatu perusahaan bisa dilihat dari pengembalian (return) yang diterima oleh pemegang saham dari perusahaan tersebut. Menurut Ross (2002), return bagi pemegang saham bisa berupa penerimaan dividen tunai ataupun adanya perubahan harga saham pada suatu periode. 

Pengembangan Hipotesis

Pengaruh earnings, cash flow from operation, residual income, dan EVA terhadap stock return.
EVA (Economic Value Added) merupakan topik yang kini menjadi perhatian para peneliti terkait dengan analisa laporan keuangan perusahaan. Penelitian Biddle et al., (1997) mencoba menguji pernyataan Stewart bahwa EVA lebih berpengaruh terhadap return yang diterima oleh pemegang saham dan nilai perusahaan, dibandingkan dengan residual income, arus kas operasi, dan accrual earnings. Biddle juga melakukan evaluasi terhadap komponen unik EVA yang mana yang mempunyai pengaruh terhadap return. Hasilnya menunjukkan bahwa ternyata earnings memiliki pengaruh yang lebih nyata dibandingkan dengan residual income, arus kas operasi, bahkan EVA. Selain itu, didapati pula bahwa tidak ada komponen unik dari EVA yang mempunyai pengaruh nyata terhadap return. Pradhono dan Christiawan (2004) juga mencoba menguji hal yang serupa dengan penelitian Biddle et al., (1997). Hasil penelitiannya menyimpulkan bahwa hanya earnings dan arus kas operasi yang berpengaruh terhadap return yang diterima pemegang saham, sedangkan variabel EVA dan residual income tidak berpengaruh terhadap return. Demikian pula dengan Peixoto (2001) yang membandingkan hubungan antara EVA dan MVA serta hubungan antara MVA dan net income atau operating profit, juga membuktikan bahwa hanya variabel net income yang signifikan secara statistik.
Sebaliknya, Lehn dan Makhija (1996) mendapati bahwa EVA mempunyai pengaruh yang paling kuat terhadap return saham. Demikian pula dengan hasil Garvey dan Milbourn (2000) yang melakukan penelitian pada perusahaan-perusahaan yang telah mengadopsi EVA, membuktikan bahwa EVA memiliki korelasi yang lebih tinggi dengan return dibandingkan dengan earnings. 
Penelitian ini mencoba meneliti topik terkait dengan EVA yang serupa dengan penelitian Biddle et al. (1997) juga Pradhono dan Christiawan (2004). Perbedaannya terletak pada objek yang diteliti. Biddle et al., mengambil objek perusahaan-perusahaan yang tercantum dalam daftar Stern Stewart & Co., Pradhono dan Christiawan mengambil sampel perusahaan-perusahaan publik manufaktur yang terdaftar di BEJ, sedangkan penelitian ini mengambil perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebagai sampel.

Dengan demikian, penelitian ini menduga bahwa EVA, residual income, earnings, dan cash flow from operation mempunyai pengaruh terhadap return yang diterima oleh pemegang saham. Sehingga hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini:

H1
EVA berpengaruh signifikan positif terhadap return saham.

H2
Earnings berpengaruh signifikan positif terhadap return saham.

H3
Cash Flow From Operation berpengaruh signifikan positif terhadap return  saham.

H4
EVA berpengaruh paling signifikan terhadap return saham.

METODOLOGI PENELITIAN
Sampel dan Data

Unit analisis dari penelitian ini adalah perusahaan. Populasinya adalah semua perusahaan yang terdaftar di BEI pada tahun 2005 sampai dengan 2011 , yang memenuhi kriteria-kriteria sebagai berikut: (1) Termasuk klasifikasi sektor pertambangan
. Pertambangan dipilih karena merupakan sektor yang paling dimininati oleh investor untuk berinvestasi; (2) Telah menyampaikan laporan keuangan tahun 2005 sampai dengan tahun 2011 yang telah diaudit; (3) Laporan keuangan disajikan dalam bentuk mata uang rupiah (IDR); (4) Tahun buku berakhir pada tanggal 31 Desember; (5) Tidak sedang dalam proses delisting; (6) Data Laporan keuangannya tersedia. Berdasarkan kriteria-kriteria tersebut, sampel yang terpilih sebanyak 5 perusahaan dan 6 tahun amatan. Jadi, jumlah observasi sebanyak 30 observasi. Informasi yang digunakan dalam penelitian ini yaitu Earnings, Arus kas, dan EVA (Economic Value Added).

Pengujian Hipotesis

Berdasarkan hipotesis, hubungan yang akan diuji dalam penelitian ini, yaitu pengaruh EVA, Earnings,dan arus kas operasi terhadap return yang diterima oleh pemegang saham. Berikut model penelitiannya:
Dt
=  β0 + β1 EVAt-1 + ε
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:   Intersep

β1

:   estimasi parameter variabel bebas k
Operasionalisasi Variabel Penelitian

Stock Return

Return yang diterima oleh pemegang saham merupakan pengembalian yang diterima oleh para investor atau pemegang saham atas investasi yang dilakukan. Return dapat berupa dividen kas dan selisih perubahan harga saham (capital gain). Penelitian ini menggunakan dividen kas yang dibagikan setelah tanggal laporan keuangan tahunan dipublikasikan sampai dengan tanggal publikasi laporan keuangan tahunan berikutnya. Return
 diukur dengan satuan persen yang bertujuan untuk menyetarakan dari semua jumlah dividen yang diobservasi, dimana nilainya berbeda-beda. Return diambil dari dividen kas tahun t dibagi dengan jumlah saham yang beredar pada tahun tersebut. 
EVA (Economic Value Added)
Economic Value Added (EVA) merupakan selisih antara adjusted NOPAT selama satu tahun buku dan capital charge, yang didasarkan pada cost of capital dikalikan dengan adjusted net operating assets. Ada beberapa pendekatan yang dapat digunakan untuk mengukur EVA, tergantung dari struktur modal perusahaan (Velez, 2000). EVA disini menggunakan formula seperti yang ada pada lampiran 3. EVA
 diukur dengan satuan Rupiah per lembar saham, dengan cara membagi hasil perhitungan EVA dengan jumlah rata-rata tertimbang saham yang beredar dalam tahun yang bersangkutan agar memenuhi kesetaraan pengukuran dengan variabel terikat yaitu return.

3.3.3.
Earnings

Earnings adalah laba bersih sebelum akun-akun luar biasa (extra-ordinary accounts) selama satu tahun buku sebagaimana dicantumkan dalam Laporan Laba Rugi. Earnings
 diukur dengan satuan Rupiah per lembar saham, dengan cara membagi nilai earnings dengan jumlah rata-rata tertimbang saham yang beredar dalam tahun yang bersangkutan agar memenuhi kesetaraan pengukuran dengan variabel terikat yaitu return.

3.3.4.
Arus Kas Operasi (Cash Flow From Operation).
Arus kas operasi (CFO) adalah selisih bersih antara penerimaan dan pengeluaran kas dan setara kas yang berasal dari aktivitas operasi selama satu tahun buku, sebagaimana tercantum dalam Laporan Arus Kas. Arus kas operasi
 diukur dengan satuan Rupiah per lembar saham dengan cara membagi nilai arus kas operasi dengan jumlah rata-rata tertimbang saham yang beredar dalam tahun yang bersangkutan agar memenuhi kesetaraan pengukuran dengan variabel terikat yaitu return.
4.
HASIL
4.1
Pengujian Hipotesis dan Pembahasan

Ada 3 model regresi linear sederhana yang digunakan untuk menganalisis pengaruh 4 variabel bebas (EVA, Earnings, dan CFO) terhadap return. Hasil pengolahan data untuk keempat model dapat dilihat pada tabel 4.1

	Tabel 4.1.    Ikhtisar Model
						
									
	Model

	Variabel Bebas

	Bo

	Bi

	Beta

	R square

	t

	Sig t

	Simpulan


	1

	EVA

	41.7600

	0.6670

	0.8630

	0.7440

	9.0320

	0.0000

	signifikan


	2

	Earnings

	14.0350

	0.5250

	0.9110

	0.8310

	11.7060

	0.0000

	signifikan


	3

	CFO

	4.2330

	0.4150

	0.9110

	0.8310

	11.7150

	0.0000

	signifikan


								

	


(Sumber data diolah dengan SPSS Statistics 17.0)

Interpretasi utama dari masing-masing model ini terletak pada koefisien regresi, yang mencerminkan hubungan antara variabel independen (EVA, Eearnings, dan CFO) dengan variabel dependen yaitu return. Hasil model regresi sebagaimana disajikan pada tabel diatas dapat diijelaskan sebagai berikut: (1) Model 1: Pengaruh EVA. EVA berpengaruh positif terhadap return. Koefisien regresi sebesar 0.6670 dapat diartikan bahwa kenaikan satu rupiah EVA per saham akan menaikkan return sebesar 66.7%. (2) Model 2: Pengaruh Earnings. Earnings berpengaruh positif terhadap return. Dari koefisien regresinya, diketahui bahwa kenaikan earnings sebesar satu rupiah  akan menaikkan return sebesar 52.5%. (3) Model 3: Pengaruh CFO. Pengaruh arus kas operasi (CFO) terhadap return, sama halnya dengan EVA dan earnings. Berdasarkan koefisien regresinya, menunjukkan bahwa setiap kenaikan arus kas operasi sebesar satu rupiah, akan menaikkan return sebesar 41.5%.

Untuk mengetahui manakah tolak ukur yang lebih berpengaruh terhadap return, dapat dilihat dari besaran koefisien beta. Berdasarkan hasil dari keempat model, diketahui bahwa earnings dan CFO memiliki koefisien beta yang terbesar. Berdasarkan hasil tersebut, secara intuitif dapat diidentifikasikan bahwa earnings dan CFO memiliki pengaruh lebih nyata terhadap return, dibandingkan dengan EVA.

Lebih lanjut, untuk mengetahui besar pengaruh masing-masing variabel pada model digunakan parameter koefisien determinasi (r2). Hasil uji statistik diperlihatkan pada tabel 4.2.

	Tabel 4.2
Ikhtisar Uji Hipotesis
			
						
	Model
	Variabel bebas
	T
	Sig t (p)
	R square
	Simpulan

	1
	EVA
	9.0320
	0.0000
	0.7440
	Ho ditolak

	2
	Earnings
	11.7060
	0.0000
	0.8310
	Ho ditolak

	3
	CFO
	11.7150
	0.0000
	0.8310
	Ho ditolak


	


(Sumber data diolah dengan SPSS Statistics 17.0)

Penjelasan dari hasil uji hipotesis adalah sebagai berikut:

Model 1: Pengaruh EVA. Hasil uji t untuk EVA diperoleh thitung 9.0320 dengan probabilitas (p) 0.00<0.05. Berdasarkan hasil tersebut maka Ho ditolak yang berarti hipotesis yang menyatakan bahwa tolak ukur kinerja perusahaan dengan menggunakan EVA berpengaruh nyata terhadap return dapat diterima. Demikian pula dengan kontribusi EVA dalam menjelaskan return dividen termasuk tinggi yaitu 74.4%, seperti yang ditunjukkan oleh nilai r2 sebesar 0.7440. Berarti, variabel return yang dijelaskan oleh faktor sebesar 25.6%. 

Model 2: Pengaruh Earnings. Hasil uji t untuk Earnings diperoleh thitung 11.7060 dengan probabilitas (p) 0.00<0.05. Berdasarkan hasil tersebut maka Ho ditolak, yang berarti hipotesis yang menyatakan bahwa tolak ukur kinerja perusahaan earnings berpengaruh nyata terhadap return dapat diterima. Besaran kontribusi  earnings dalam menjelaskan return termasuk tinggi, yaitu 83.1%, seperti yang ditunjukkan nilai r2 sebesar 0.8310, dimana hanya 16.9% variabel return yang dipengaruhi faktor lain. 

Model 3: Pengaruh CFO. Hasil uji t untuk CFO diperoleh thitung 11.7150dengan probabilitas (p) 0.00<0.05. Berdasarkan hasil tersebut maka Ho ditolak, yang berarti hipotesis yang menyatakan bahwa tolak ukur kinerja CFO berpengaruh nyata terhadap return dapat diterima. Besaran kontribusi  CFO dalam menjelaskan return termasuk tinggi, yaitu 83.1%, seperti yang ditunjukkan nilai r2 sebesar 0.8310, dimana hanya 16.9% variabel return yang dipengaruhi faktor lain.
Berdasarkan hasil uji statistik dapat disimpulkan bahwa tolak ukur kinerja seperti EVA, Earnings, dan CFO memiliki kemampuan yang baik dalam menjelaskan return yang diterima para pemegang saham. Sementara CFO juga terbukti mempunyai pengaruh paling signifikan terhadap return dibandingkan dengan EVA dan earnings. Apabila dibandingkan dengan hasil penelitian sebelumnya, yang dilakukan oleh Biddle, Bowen dan Wallace (1997), Peixoto (2001), maupun Pradhono dan Christiawan (2004), ternyata hasil penelitian ini cenderung mendukung keberadaan EVA sebagai pengukur kinerja perusahaan, seperti Garvey dan Milbourn (2000), yang mengungkapkan bahwa perusahaan yang telah menerapkan EVA akan mempunyai nilai EVA yang berkorelasi tinggi dengan return. Walaupun pada kenyataannya perusahaan-perusahaan di Indonesia belum banyak menerapkan pendekatan EVA ini.

Namun penulis mencoba melakukan regresi diluar hipotesis dan model yang telah diajukan sebelumnya, dengan melakukan pengujian ketiganya secara bersamaan. Hasilnya, hanya CFO yang signifikan mempengaruhi return
. Hal ini sesuai dengan hasil penelitian Pradhono dan Christiawan (2004) yang juga meneliti hal yang sama pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Dikatakan bahwa signifikansi CFO ini mungkin diindikasikan dari kesadaran manajemen perusahaan maupun para investor bahwa arus kas operasi yang positif lebih menjamin kemampuan perusahaan dalam menjalankan aktivitas usahanya dimasa yang akan datang. Karena, perusahaan yang mampu membayar dividen kepada pemegang sahamnya adalah perusahaan yang memiliki earnings tinggi dan sekaligus dana tunai yang cukup (Pradhono dan Christiawan (2004).
PENUTUP
Penelitian ini dilatarbelakangi oleh ketertarikan penulis dengan adanya pengukuran kinerja yang baru, yaitu EVA (Economic Value Added), yang walaupun bukanlah sesuatu yang langka namun sudah banyak dibicarakan dalam berbagai penelitian yang menyangkut kinerja perusahaan. Penulis mendapati metode untuk mengukur EVA, yang walaupun bukanlah pengukuran EVA yang dipatenkan oleh pelopornya, namun disinyalir mampu untuk mewakili penyesuaian-penyesuaian akun yang dilakukan oleh pelopor EVA.

Kesimpulan

Berdasarkan hasil pembahasan diperoleh kesimpulan bahwa variabel EVA, Earnings, dan arus kas operasi (CFO) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap return yang diterima oleh pemegang saham yaitu berupa dividen tunai. Sedangkan variabel yang paling signifikan berpengaruh terhadap return yaitu CFO. Namun earnings dan Economic Value Added (EVA) juga berpengaruh signifikan, namun tidak sebesar CFO.

Terlepas dari hipotesis dan model penelitian, penulis juga mencoba melakukan regresi secara bersama-sama dan dari hasilnya terlihat bahwa hanya variabel CFO yang secara konsisten memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return. Berdasarkan hasil tersebut, maka disimpulkan bahwa tolak ukur arus kas operasi (CFO) ternyata terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap return. Sehingga bagi investor yang hendak menginvestasikan dananya, perlu untuk mempertimbangkan arus kas operasi perusahaan (CFO). 
Keterbatasan dan Saran

Peneliti sangat menyadari sepenuhnya bahwa penelitian ini mengandung banyak keterbatasan, baik dari pihak peneliti maupun faktor-faktor di luar kendali peneliti, yaitu antara lain:

1. Pengukuran EVA yang diambil penulis, bukanlah standar pengukuran EVA yang sebenarnya
. Namun dasar pengukuran EVA yang digunakan penulis sudah secara umum digunakan oleh peneliti-peneliti yang membahas tentang EVA juga.
2. Tolak ukur yang digunaka untuk mengukur return yang diterima oleh pemegang saham hanya menggunakan dividen tunai saja. Hal ini mungkin tidak meng-cover return laiinya seperti capital gain dari saham.

3. Unit analisis hanya berasal dari perusahaan pertambangan yang listing di BEI. Hal ini disadari peneliti tidak dapat disamakan dengan industri lainnya.
4. Periode pengamatan dalam penelitian ini mungkin sudah cukup, yaitu 5 tahun. Namun untuk melakukan penelitian terkait dengan kinerja perusahaan yang terjadi secara continue, maka kurun waktu 5 tahun sepertinya belum cukup untuk men-cover semuanya.
5. Untuk penelitian berikutnya, dapat dilakukan dengan menggunakan selisih harga saham maupun penilaian saham yang lebih bersifat proyeksi, seperti abnormal return yang diprediksikan oleh investor. Sehingga tidak menggunakan data akuntansi yang bersifat historis. Penelitian berikutnya juga dapat mencoba industri yang berbeda, mengingat setiap industri juga memiliki karateristik yang masing-masing. Serta dapat membedakan EVA antara satu perusahaan dengan perusahaan lain, seperti antara perusahaan asing dan domestik

Lampiran 1

2.3. Kerangka Konseptual
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Lampiran 2

	Tabel 3.1.
	Data Populasi
	
	
	

	
	 
	 
	
	
	

	No.
	Kode
	Tanggal pencatatan
	Belum terdaftar
	data tidak lengkap
	data LK dalam dollar

	1
	ADRO
	16 Juli 2008
	1
	
	

	2
	ANTM
	27 Nopember 1997
	
	1
	

	3
	ARII
	08 Nopember 2011
	1
	
	

	4
	ARTI
	30 April 2003
	
	1
	

	5
	ATPK
	17 April 2002
	
	
	

	6
	BIPI
	11 Februari 2010
	1
	
	

	7
	BORN
	26-Nop-2010
	1
	
	

	8
	BRAU
	19 Agustus 2010
	1
	
	

	9
	BRMS
	09 Desember 2010
	1
	
	

	10
	BUMI
	30 Juli 1990
	
	
	1

	11
	BYAN
	12 Agustus 2008
	1
	
	

	12
	CNKO
	20 Nopember 2001
	
	
	

	13
	CTTH
	03 Juli 1996
	
	
	1

	14
	DEWA
	26 September 2007
	1
	
	

	15
	DKFT
	21 Nopember 1997
	
	
	1

	16
	ELSA
	06 Februari 2008
	1
	
	

	17
	ENRG
	07 Juni 2004
	
	
	1

	18
	GEMS
	17 Nopember 2011
	1
	
	

	19
	GTBO
	09 Juli 2009
	1
	
	

	20
	HRUM
	06 Oktober 2010
	1
	
	

	21
	INCO
	16 Mei 1990
	
	
	1

	22
	ITMG
	18 Desember 2007
	1
	
	

	23
	KKGI
	01 Juli 1991
	
	
	

	24
	MEDC
	12 Oktober 1994
	
	
	1

	25
	MITI
	16 Juli 1997
	
	1
	

	26
	PKPK
	11 Juli 2007
	1
	
	

	27
	PTBA
	23 Desember 2002
	
	
	

	28
	PTRO
	21 Mei 1990
	
	
	1

	29
	RUIS
	12 Juli 2006
	1
	
	

	30
	SMRU
	10 Oktober 2011
	1
	
	

	31
	TINS
	19 Oktober 1995
	 
	 
	 

	
	
	
	16
	3
	7

	
	
	Total
	
	
	26

	
	 
	Sisa
	 
	5 perusahaan


Lampiran 3

Perhitungan EVA (Economic Value Added)

EVA
     

= NOPAT – (Capital Charges)

NOPAT     

= EAT + Biaya bunga

Capital Charges  
=  Invested capital x WACC

Invested capital  
=  Kas + Modal Kerja + Aktiva Tetap

WACC

=  {D x rd (1-Tax)} + (E x re)

Dimana,
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Lampiran 4

	Tabel  3.1

Data Return Perusahaan 
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Kode
	2011
	2010
	2009
	2008
	2007
	2006

	
	ATPK
	0.00
	 
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00

	
	CNKO
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00

	
	KKGI
	95.76
	9.53
	4.79
	0.00
	0.00
	0.00

	
	PTBA
	556.28
	536.36
	437.26
	437.26
	164.97
	164.97

	
	TINS
	0.00
	0.00
	31.17
	133.23
	177.27
	20.67


(Sumber: diolah dari laporan keuangan perusahaan)

	Tabel 3.2

Data Economic Value Added (EVA)
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Kode
	2010
	2009
	2008
	2007
	2006
	2005

	
	ATPK
	-57.81
	-12.42
	-18.45
	-61.20
	-209.70
	-5.95

	
	CNKO
	4.42
	11.92
	1.75
	2.13
	1.32
	5.90

	
	KKGI
	95.79
	24.28
	30.98
	-31.16
	-116.28
	-10.81

	
	PTBA
	679.85
	872.04
	258.01
	299.91
	84.14
	-42.70

	
	TINS
	126.53
	36.32
	67.26
	290.27
	-6.35
	-47.02


(Sumber: diolah dari laporan keuangan perusahaan)

	Tabel 3.3

Data Earnings Perusahaan
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Kode
	2010
	2009
	2008
	2007
	2006
	2005

	
	ATPK
	-38.52
	-42.96
	-30.75
	-54.41
	-44.18
	-2.47

	
	CNKO
	16.65
	0.65
	0.40
	0.36
	0.32
	0.01

	
	KKGI
	166.03
	32.00
	40.47
	-24.44
	-26.79
	-3.97

	
	PTBA
	871.87
	1,183.85
	741.18
	329.80
	210.70
	209.76

	
	TINS
	188.34
	62.34
	266.71
	354.58
	41.36
	21.36


(Sumber: diolah dari laporan keuangan perusahaan)

	Tabel 3.4

Data Arus Kas Operasi
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Kode
	2010
	2009
	2008
	2007
	2006
	2005

	
	ATPK
	-14.31
	-24.04
	-135.61
	-10.38
	-12.45
	-0.72

	
	CNKO
	2.97
	1.77
	-0.86
	-5.53
	-2.66
	-23.94

	
	KKGI
	175.39
	26.31
	27.82
	24.90
	5.41
	5.40

	
	PTBA
	1,080.58
	1,197.94
	1,187.57
	591.66
	593.40
	151.58

	
	TINS
	133.83
	155.72
	292.63
	-26.45
	486.62
	478.00


(Sumber: diolah dari laporan keuangan perusahaan)

Lampiran 5

	Tabel 3.5

Model

R

R Square

Adjusted R Square

Sig. F Change

1

.944a
.891

.878

.000

Model
Unstandardized Coefficients
Standardized Coefficients
t
Sig.
B
Std. Error
Beta
1
(Constant)
8.942
13.018
 
.687
.498
Earnings
.092
.155
.159
.594
.558
CFO
.250
.066
.548
3.776
.001
EVA
.220
.156
.285
1.410
.170
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� Stewart (1993) “The quest for value: ‘The use of budgets for bonuses is a vestige of an archaic accounting model that emphasizes earnings over cash flow, control over delegation, variances instead of vision, and questions instead of answers. That model must go.


� Berdasarkan Fama  (1976)  “a securities market is efficient if security prices fully reflect the information available”.


� Lihat lampiran 2, tabel 3


� Lihat lampiran 4, tabel 3.1.


� Lihat lampiran 4, tabel 3.2.


� Lihat lampiran 4, tabel 3.3


� Lihat lampiran 4, tabel 3.4


� Hasil regresi terlampir pada lampiran 5 tabel 3.5


� Pengukuran EVA yang sebenarnya hanya dilakukan pada Stern & Stewart Co., perusahaan analis keuangan yang dikelola oleh pelopor Economic Value Added yaitu Stewart dan Stern.
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