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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui analisis kinerja dengan konsep
konvensional dan konsep berbasis nilai dalam return saham. Populasi dalam penelitian ini
adalah perusahaan manufaktur pada sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2017-2020. Teknik pengambilan sampel adalah teknik purposive
sampling, sampel yang dipilih sebanyak 22 perusahaan. Pengambilan data menggunakan
metode dokumentasi. Metode analisis data yang digunakan adalah analisis regresi berganda
dengan software SPSS versi 14 (Product Statistics and Solution services versi 14). Data uji
yang digunakan adalah uji hipotesis simultan (f), koefisien determinasi (R2), dan uji hipotesis
parsial (t). Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan variabel bebas tidak
berpengaruh positif terhadap variabel terikat. Berdasarkan hasil koefisien determinasi
diperoleh nilai Adjusted R sebesar 9,3% sedangkan sisanya sebesar 90,7% dipengaruhi oleh
variabel lain yang tidak dimasukkan dalam penelitian ini. Berdasarkan hasil pengujian secara
parsial bahwa return on investment, return on equity, arus kas operasi dan economic value
added tidak berpengaruh positif terhadap return saham.

Kata kunci : Return On Investment, Return on Equity, Arus Kas Operasi, Economic Value

Added dan Stock Return.
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ABSTRACT

This study aims to determine performance analysis with conventional concepts and
value-based concepts in stock returns. The population in this study are manufacturing
companies in the basic and chemical industry sectors listed on the Indonesian stock exchange
for the period 2017-2020. The sampling technique is purposive sampling technique, the
selected sample is 22 companies. The data was taken using the documentation method. The
data analysis method used is multiple regression analysis with SPSS software version 14
(Product Statistics and Solution services version 14). The test data used are the simultaneous
hypothesis test (f), the coefficient of determination (R2), and the partial hypothesis test (t).
The results showed that simultaneously the independent variables did not have a positive
effect on the dependent variable. Based on the results of the coefficient of determination, the
Adjusted R value was 9.3% while the remaining 90.7% was influenced by other variables not
included in this study. Based on the partial test results that return on investment, return on
equity, operating cash flow and economic value added do not have a positive effect on stock
returns.

Keywords : Return On Investment, Return on Equity, Operating Cash Flow, Economic Value

Added and Stock Return.
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BAB |

PENDAHULUAN

Latar Belakang Masalah

Pesatnya perkembangan teknologi diera sekarang ini berdampak dalam
perkembangan didunia bisnis, hal tersebut mendorong persaingan bisnis yang semakin
ketat. Ketatnya persaingan bisnis mau tidak mau mendorong perusahaan untuk
mempertahankan bisnisnya agar tetap berjalan. Perusahaan perlu meningkatkan
kinerja dan kualitas perusahaan sebagai upaya menjaga kelangsungan usahanya.
Upaya yang dapat dilakukan antara lain dengan menerapkan kebijakan strategis yang
menghasilkan efisiensi dan efektifitas bagi perusahaan. Untuk merealisasikan upaya
tersebut tentunya diperlukan modal yang tidak sedikit, salah satu tempat untuk
memperoleh modal tersebut adalah pasar modal.

Pasar modal didefinisikan sebagai pasar untuk berbagai instrumen keuangan
(Sekuritas) jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, dalam bentuk hutang maupun
modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah, public authorities, maupun
perusahaan swasta (Husnan, 2009:3). Pasar modal merupakan sarana untuk
melakukan investasi yaitu memungkinkan para pemodal (Investor) untuk melakukan
diversifikasi investasi, membentuk portofolio dengan resiko yang bersedia mereka
tanggung dengan tingkat pengembalian yang diharapkan (Return).

Return saham merupakan pengembalian atas investasi yang dilakukan, return
saham terbagi menjadi dua yaitu return realisasi (Realized Return) dan return
ekspektasi (Expected Return). Return realisasi merupakan return yang sudah terjadi
yang dihitung berdasarkan data historis. Return realisasi ini penting dalam mengukur

kinerja perusahaan dan menjadi dasar penentuan return dan risiko dimasa mendatang.
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Return ekspektasi berbeda dari return realisasi, karena merupakan return yang
diharapkan di masa mendatang dan masih bersifat tidakpasti (Jogiyanto, 2013:205).

Dalam melakukan investasi, seorang investor akan menanamkan modalnya
pada perusahaan yang memiliki kinerja yang baik. Kinerja perusahaan yang baik
menunjukkan bahwa perusahaan dapat meningkatkan kekayaan bagi pemegang
sahamnya. Dengan demikian Kkinerja perusahaan menjadi faktor penting yang
diperlukan dalam menentukan keberhasilan perusahaan dalam memaksimalkan
kekayaan pemegang sahamnya. Artinya, perusahaan mampu memberikan tingkat
pengembalian seperti yang diharapkan investor (Rate Of Return) baik yang berupa
pendapatan deviden (Devidend Yield) maupun harga jual saham terhadap harga
belinya (Capital Gain).

Maka, investor membutuhkan informasi terkait dengan kinerja perusahaan
yang dapat dilihat dari laporan keuangan perusahaan. Laporan keuangan adalah hasil
akhir dari proses akuntansi yang meliputi dua laporan utama yakni neraca dan laporan
laba-rugi (Sutrisno, 2012:9). Informasi kinerja bermanfaat untuk memprediksi
kapasitas perusahaan dalam menghasilkan arus kas dan sumber daya yang ada. Untuk
itu diperlukan konsep penilaian kinerja yang mampu mengukur seberapa baik kinerja
yang dimiliki oleh sebuah perusahaan.

Data statistik yang dikeluarkan BEI mencatat bahwa terjadi peningkatan
jumlah investor selama periode 2019-2020. Pada akhir tahun 2019 jumlah investor
sebesar 2.484.354, dan pada akhir tahun 2020 menjadi sebesar 3.880.753. Sementara
itu, kenaikan jumlah investor ini tidak sejalan dengan pergerakan Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) yang dimana IHSG terus mengalami penurunan yang
diakibatkan oleh situasi pandemi Covid-19. Penurunan IHSG dari area 6300 hingga

area 3900 dalam waktu tiga bulan menunjukkan bahwa pandemi yang ada memanglah
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sangat parah dampaknya. Meskipun adanya peningkatan jumlah investor yang tinggi
jumlah volume transaksi yang tercatat selama tahun 2019 masih lebih tinggi
dibanding tahun 2020, dimana pada tahun 2019 terjadi volume transaksi sebesar
36.534.971.948, sedangkan pada tahun 2020 sebesar 27.495.947.445. Hal ini
mencerminkan sebagian besar perilaku investor cenderung wait and see, menunggu
waktu yang tepat untuk melakukan transaksi.

Konsep penilaian Kkinerja perusahaan terbagi menjadi dua, yaitu konsep
konvensional dan konsep value based matrics. Dalam konsep konvensional yang
menjadi fokus utama dalam penilaian kinerja perusahaan adalah laba akuntansi. Alat
ukur yang lazim digunakan untuk mengukur laba adalah Return On Investment (ROI).
ROI merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan untuk mendapatkan
keuntungan yang digunakan untuk menutupi investasi yang dikeluarkan (Sutrisno,
2012:223). ROl umumnya digunakan sebagai pedoman investor dalam mengambil
suatu keputusan investasi. Dimana, hanya investasi yang dapat memberikan tingkat
ROI sesuai yang diharapkan saja yang diterima. Di lain pihak, Return On Equity
(ROE) juga dapat digunakan sebagai alternatif untuk melakukan pengukuran terhadap
tingkat profitabilitas, yang diharapkan mampu menarik calon investor baru. Return
On Equity (ROE) atau rentabilitas modal sendiri merupakan rasio untuk mengukur
laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri, rasio ini menunjukkan efisiensi
penggunaan modal sendiri (Kasmir, 2015:204).

Untuk menilai kinerja perusahaan tidak cukup hanya dengan laba akuntansi
saja karena laba akuntansi tidak memiliki makna riil jika tidak didukung dengan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas. Oleh karena itu peran laporan arus
kas dibutuhkan yang secara tepat menggambarkan waktu, manfaat dan biaya. Laporan

arus kas (Cash Flow Statement) adalah sebuah laporan yang menggambarkan arus kas
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masuk dan arus kas keluar secara terperinci dari masing-masing aktivitas, yaitu mulai
dari aktivitas operasi, aktivitas investasi, sampai pada aktivitas pendanaan atau
pembiayaan untuk satu periode waktu tertentu (Hery, 2012). Laporan arus kas penting
bagi para analisis keuangan, terutama untuk membantu memfokuskan pada arus kas
yang terjadi akibat dari kegiatan operasi perusahaan dan diharapkan mampu
memberikan referensi yang memadai selain laba akuntansi. Alat ukur yang digunakan
untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan kas yaitu Operating
Cash Flow (OCF) (Baridwan, 2011).

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Huzriyah, (2020) menyimpulkan dalam
penelitiannya bahwa Return On Invesment (ROI) dan Return On Equity (ROE)
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham dan juga mengungkapkan
bahwa ROl dan ROE vyang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan mampu
memanfaatkan aset dan ekuitasnya secara efektif dan efisien dalam menghasilkan laba
perusahaan.

Penggunaan analisis rasio keuangan sebagai pengukur kinerja konsep
konvensional memiliki kelemahan utama yaitu mengabaikan adanya biaya modal
sehingga sulit untuk mengetahui apakah sebuah perusahaan telah berhasil
menciptakan nilai atau tidak. Untuk menutupi kelemahan dari konsep konvensional
salah satunya adalah dengan konsep Value Based Matrics, salah satu jenis dari
metode ini adalah Economic Value Added (EVA). EVA adalah ukuran keberhasilan
manajemen perusahaan dalam meningkatkan nilai tambah (Value Added) bagi
perusahaan (Tandelilin, 2012).

Economic Value Added (EVA) berasal dari pengurangan laba operasi setelah
pajak (After Tax Operating Income) dengan total biaya modal (Total Cost of Capital).

Total biaya modal sendiri merupakan tingkat biaya modal yang dikalikan dengan total
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1.2

modal yang diinvestasikan. Economic Value Added (EVA) yang positif menandakan
bahwa perusahaan berhasil menciptakan nilai bagi pemilik modal karena perusahaan
mampu menghasilkan tingkat pengembalian yang melebihi tingkat modalnya. Hal ini
sejalan dengan tujuan untuk memaksimumbkan nilai perusahaan. Sebaliknya Economic
Value Added (EVA) yang negatif menunjukkan bahwa nilai perusahaan menurun
karena tingkat pengembalian lebih rendah dari biaya modal.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Huzriyah,(2020) menyimpulkan dalam
penelitiannya bahwa Economic Value Added (EVA) tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap return saham. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh
Telaumbanua,(2016) menyimpulkan dalam penelitiannya bahwa Economic Value
Added (EVA) memiliki pengaruh terhadap return saham.

Pengaruh konsep penilaian kinerja, baik secara konvensional maupun
menggunakan value based, terhadap tingkat pengembalian investasi adalah sangat
penting diketahui oleh investor untuk memperoleh kepastian tentang kegiatan
investasi yang dilakukannya terhadap sebuah perusahaan. Investor akan dapat
melakukan sebuah keputusan investasi secara tepat, karena investor dapat melakukan
penilaian terhadap kinerja perusahaan tersebut secara baik.

Berdasarkan permasalahan diatas, penulis akan melakukan penelitian dengan
mengambil judul “ANALISIS PENGARUH KINERJA DENGAN KONSEP
KONVENSIONAL DAN KONSEP VALUE BASED TERHADAP RETURN

SAHAM”

Rumusan Masalah
Yang menjadi pokok permasalahan dalam penelitian ini adalah bagaimana

pengaruh kinerja baik secara konsep konvensional ataupun value based terhadap
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1.3

return saham pada perusahaan manufaktur sektor industri dasar dan kimia yang listing

di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2017-2020.

Tujuan DanManfaat Penelitian

1.3.1 Tujuan Penelitian

Adapun tujuan yang diinginkan penulis, yaitu untuk mengetahui apakah

penilaian kinerja baik secara konsep konvensional maupun konsep value based

berpengaruh terhadap return saham.

1.3.2

Manfaat Penelitian

Adapun penelitian ini disusun berdasarkan manfaat dibawah ini :

Manfaat Teoritis

Bagi Peneliti

Menambah pengetahuan mengenai pengukuran kinerja perusahaan melalui
metode Return On Invesment, Return On Equity, Operating Cash Flow
dan Economic Value Added.

Bagi peneliti selanjutnya

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan bukti empiris mengenai
faktor-faktor yang berpengaruh terhadap tingkat pengembalian investasi
sehingga dapat memberikan wawasan dan pengetahuan yang lebih
mendalam serta sebagai dasar penelitian selanjutnya.

Bagi akedemisi

Hasil dari penelitian ini diharapkan mampu memberikan wawasan dan
ilmu pengetahuan terutama dalam bidang keuangan terkait dengan return
saham serta faktor yang mempengaruhinya dan memperkuat hasil dari
penelitian sebelumnya, serta menambah khasanah kepustakaan khususnya

di fakultas ekonomi dan bisnis Universitas Islam Malang.
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2.

Manfaat Praktis

Bagi Perusahaan

Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan pertimbangan dalam
pengambilan keputusan pentingdan untuk memacu para manager untuk
membuat keputusan yang menyalurkan kepentingan perusahaan serta
untuk menilai Kkinerja paraunit usaha dan untuk memutuskan cara
mengalokasikan sumber daya.

Bagi investor

Hasil penelitian ini  diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan
pertimbangan yang bermanfaat untuk pengambilan keputusan investasi di
pasar modal (khususnya perusahaan manufaktur).

Bagi pemerintah

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi dalam
menganalisa kinerja keuangan perusahaan dengan menggunakan metode

ROI, ROE, OCF dan EVA.
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5.1

5.2

BAB V

SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh analisis Kinerja
dengan konsep konvensional yang dimana dalam perhitungannya menggunakan
analisis rasio dan analisis rasio yang digunakan dalam penelitian ini antara lain Return

On Investment (ROI), Return On Equity (ROE) dan Operating Cash Flow serta

pengaruh konsep value based (Economic Value Added) terhadap Return Saham.

Sehingga hasil penelitian menunjukkan :

1. Berdasarkan perhitungan uji F atau pengujian secara simultan menunjukkan
bahwa Return On Investment (ROI), Return On Equity (ROE), Operating Cash
Flow (OCF) dan Economic Value Added (EVA) secara bersama-sama tidak
berpengaruh positif terhadap Return Saham.

2. Berdasarkan hasil pengujian secara parsial menunjukkan bahwa Return On
Investment (ROI) tidak berpengaruh positif terhadap Return Saham.

3. Berdasarkan hasil pengujian secara parsial menunjukkan bahwa Return On Equity
(ROE) tidak berpengaruh positif terhadap Return Saham.

4. Berdasarkan hasil pengujian secara parsial menunjukkan bahwa Operating Cash
Flow (OCF) tidak berpengaruh positif terhadap Return Saham.

5. Berdasarkan hasil pengujian secara parsial menunjukkan bahwa Economic Value

Added (EVA) tidak berpengaruh positif terhadap Return Saham.

Keterbatasan

Keterbatasan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :



1. Dalam penelitian ini pemiliham sampel yang dilakukan secara purpossive random
sampling sehingga terbatas pada kriteria yang ditentukan.
2. Penelitian ini hanya fokus pada Return On Investment (ROI), Return On Equity

(ROE), Operating Cash Flow (OCF) dan Economic Value Added (EVA) tidak

REPOSITORY

menggunakan seluruh analisis yang dapat digunakan dalam menganalisa kinerja

University of Islam Malang

suatu perusahaan.

5.3  Saran
Berdasarkan keterbatasan yang telah diuraikan, maka peneliti memberikan
saran sebagai berikut:

1. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan untuk menambah jumlah sampel dan tidak
berfokus pada satu sektor saja sehingga akan didapatkan hasil yang merata untuk
pengungkapan pengaruh analisis kinerja terhadap retun saham.

2. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan untuk manambah variabel lain dalam
menganalisis kinerja perusahaan karena variabel yang bisa digunakan untuk
menganalisa kinerja perusahaan tidak hanya empat variabel yang digunakan
dalam penelitian ini. Misalnya menggunakan seluruh analisis rasio yang ada baik

itu profitabilitas maupun rentabilitas.
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