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Abstract : This research is conducted to elaborate 2 (two) financial tools in evaluating the rate of stock return as dependent variable, while EVA and ROA as to independent variables those are represent conventional and contemporary tools. While the number of sample is 40 sample which are the highest number of sampling during 6 (six) period of years 2005 until 2010 of stock which include in LQ 45 group.  Purposive sampling is used as a method of sampling. The test result with multiple regression analysis ROA and EVA factors influence simultaneously to the rate of stock return.  Partially, ROA has only significant relation to the rate of stock return.  From the statistical test only 6,7% Influence of ROA to the stock return and 93,3% explained the other factors excluded models.  The result of this study conclude that ROA partially is a better performance yardstick than EVA.
Keywords: ROA, EVA and Rate of Stock Return
Abstrak : Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dua alat ukur kinerja yaitu EVA dan ROA yang masing-masing mewakili alat ukur kontemporer dan konvensional dalam investasi saham yaitu dengan variabel tingkat keuntungan saham (rate or returnJumlah sampel yang digunakan sebanyak 40 saham LQ 45 yang paling banyak muncul selama periode 2005 sampai 2010. Penulis menggunakan teknik pengambilan sampel dengan metode purposive sample.Dari hasil regresi linear berganda, secara simultan faktor ROA dan EVA mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap tingkat keuntungan saham (rate of return).  Secara parsial hanya variabel ROA yang berpengaruh signifikan terhadap keuntungan saham.  Besarnya derajat hubungan ROA terhadap return saham dapat dilihat dari nilai koefisien determinasi yang disesuaikan sebesar 6,7% , sedangkan 93.3% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain diluar model.  Hasil penelitian ini menyimpulkan bahwa secara parsial ROA merupakan suatu alat ukur yang memiliki kinerja yang lebih baik dibanding EVA.
Kata kunci: Return On Assets (ROI), Economic Value Added (EVA), Tingkat Keuntungan saham
1. PENDAHULUAN 
Pengukuran kinerja perusahaan telah menjadi perhatian besar sejak boom kapitalisme industri di dunia.  Berbagai teknik pengukuran sejak saat itu telah dikembangkan.  Dari sekian banyak alat analisis yang ada, satu persamaan adalah penggunaan data laporan keuangan sebagai input pengukuran.  Perdebatan kemudian muncul sejalan dengan perdebatan tentang kelemahan yang melekat pada sistem laporan keuangan.  Laba laporan keuangan aktual dianggap memiliki kelemahan jika digunakan untuk meramalkan masa datang karena basisnya ada pada masa lalu.  Konsep laba residual tidak muncul begitu saja ketika perdebatan tersebut muncul.  Konsep ini sesungguhnya telah lama ada sebagai economic value added (EVA). EVA adalah sebuah varian dari konsep laba residual suatu periode, EVA tidak  menggambarkan sifat inter-temporal masalah penilaian.  Tanpa ada penyesuaian yang tepat, EVA hanya merupakan perubahan singkat kesempatan pertumbuhan masa datang.  Pengukuran kinerja perusahaan kemudian berkembang dengan munculnya Return On Asset (ROA).  ROA dirumuskan sebagai persentase laba atas investasi yang ditanamkan perusahaan pada periode.  Tujuan ROA adalah mengukur tingkat pengembalian yang didapat oleh perusahaan investasi yang digunakan untuk operasi.

Tujuan perusahan hanya untuk menghasilkan laba yang sebesar-besarnya sudah kurang relevan lagi di masa sekarang karena tanggung jawab perusahaan tidak hanya kepada pemilik saja.  Tanggung jawab kepada seluruh stakeholder menjadi sangat penting sehingga hal ini menuntut perusahaan untuk menimbang semua strategi yang diambil dan dampaknya kepada stakeholder tersebut.  Penetapan tujuan yang benar akan sangat berpengaruh pada proses pencapaian tujuan dan pengukuran kinerja keuangan nantinya. Karena kesalahan menentukan tujuan akan berakibat pada kesalahan strategi yang diambil.  Kesalahan pengukuran kinerja keuangan akan mengakibatkan kesalahan dalam memberi imbalan atas prestasi yang ada. Kinerja keuangan dan prestasi manajemen yang diukur dengan rasio-rasio keuangan tidak dapat dipertanggungjawabkan karena rasio keuangan yang dihasilkan sangat bergantung pada metode atau perlakuan akuntansi yang digunakan.  Pada saat sekarang ini, sebagian besar perusahaan masih melakukan penilaian kinerja kuangan didasarkan pada aspek finansial.  Aspek finansial dipilih sebagai tolak ukur karena data keuangan yang digunakan untuk pengukuran mudah diperoleh, yaitu melalui laporan keuangan.  Ada beberapa alternatif yang dapat digunakan dalam melakukan penilaian kinerja keuangan didasarkan pada aspek finansial antara lain: 1) Pengembalian atas asset (Return On Asset/ROI), 2) Laba residu (Residual Income/RI), 3) Penggunaan rasio dalam analisa finansial serta nilai tambah ekonomi (Economic Value Added/EVA).  Sistem penilaian kinerja keuangan dalam perusahaan ini didasarkan pada kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dan diperbandingkan dengan tingkat investasi yang digunakan untuk menghasilkan laba tersebut.  Laba yang dimaksud disini adalah laba akuntansi.  Akan tetapi dengan sistem penilaian kinerja keuangan seperti ini perusahaan akan mengalami masalah yaitu sulitnya menentukan kondisi kuangan perusahaan secara pasti.  Selain itu ada alternatif lain yang dapat dipergunakan yaitu penilaian kinerja keuangan dengan dasar konsep laba ekonomi.  Laba ekonomi merupakan sumber penciptaan nilai perusahaan.  Metode atau cara menilai kinerja keuangan suatu perusahaan atas dasar konsep laba ekonomi dikenal dengan nilai tambah  ekonomi (economic value added/EVA).

Adanya EVA menjadi relevan untuk mengukur kinerja keuangan yang  berdasarkan nilai karena EVA adalah ukuran nilai tambah ekonomis yang dihasilkan oleh perusahaan sebagai akibat dari aktivitas atau strategi manajemen.  Dengan adanya EVA, maka pemilik perusahaan hanya akan memberi imbalan aktivitas yang menambah nilai dan membuang aktivitas yang merusak mengurangi nilai keseluruhan suatu perusahaan.  EVA membantu manajemen dalam hal menetapkan tujuan internal perusahaan supaya tujuan berpedoman pada implikasi jangka panjang dan bukan jangka pendek saja.

Dari berbagai rasio keuangan terdapat beberapa rasio dan informasi keuangan peruasahaan yang bias digunakan untuk memprediksi return saham.  Ada lima jenis rasio keuangan, yaitu : (1) rasio likuiditas; (2) rasio aktivitas; (3) rasio profitabilitas; (4) rasio solvabilitas (leverage); dan (5) rasio pasar.  Rasio profitabilitas terdiri dari tujuh rasio yaitu : gross profit margin (GPM), net profit margin (NPM), operating return on assets (OPROA, return on assets (ROA), return on investmen (ROI), return equity (ROE), dan operating ratio (OPR).

Sejak tahun 1990-an dunia bisnis mengenal alat baru suatu pendekatan baru dalam penilaian kinerja perusahaan, yang dikenal dengan sebagai nilai tambah ekonomi (economic value added – EVA).  Selain merupakan alat untuk mengukur kinerja perusahaan, EVA juga bias digunakan sebagai dasar untuk memberikan bonus kepada personel yang bekerja di bagian yang menghasilkan EVA positif.  EVA diyakini mampu mengidentifikasi aktivitas apa saja yang dapat menciptakan nilai melampaui biaya modal (cost of capital) perusahaan.  Emiten yang berhasil membukukan EVA diakui dapat memberi nilai tambah bagi para pemegang saham (shareholders).  Perusahaan yang laba bersihnya tampak bagus, belum tentu memiliki nilai tambah dari kegiatan operasionalnya.  Sebaliknya perusahaan yang mencatat EVA bagus, dipastikan laba bersihnya bagus pula.  Hal ini dapat dilihat pada perusahaan-perusahaan yang breast diatas 1 triliun yang EVA nya bagus dan sahamnya liquid menjadi buruan investor (blue chips), seperti Astra Internasional, Telkom, Unilever dan Astra Agro Lestari.  Jadi bagi investor yang memilih saham berdasarkan fundamental dan berorientasi jangka panjang EVA layak dipertimbangkan.
ROI, ROA, ROE, merupakan alat ukur tradisional di dalam mengukur kinerja perusahaan dan seringkali dicantumkan di dalam setiap analisis laporan keuangan.  Sedangkan EVA dianggap sebagai alat ukur baru yang memiliki keunggulan dibandingkan alat ukur tradisional.  EVA memasukkan komponen biaya modal untuk mengukur kinerja perusahaan, sedangkan dalam alat ukur tradisional, biaya modal ini tidak pernah diperhitungkan.  Tingkat keuntungan saham (rate of stock returns) adalah tingkat perubahan harga saham suatu perusahaan yang dihitung berdasarkan rata-rata mingguan ditambah dengan deviden tunai yang dibagi.
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah alat ukur tradisional (ROA) dan alat ukur EVA secara simultan dan parsial mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap tingkat keuntungan saham perusahaan yang diteliti.  Dalam hal ini, perusahaan-perusahaan yang go public (LQ 45) yang tetap terdaftar di Bursa Efek Jakarta pada periode 2003-2008, akan dijadikan sebagai objek penelitian.
Berdasarkan latar belakang maka masalah dalam penelitian ini apakah ROA dan EVA secara silmultan dan secara parsial berpengaruh terhadap tingkat keuntungan saham LQ 45. Sedangkan tujuan diinginkan dalam penelitian ini untuk membuktikan secara empiris, apakah ROA dan EVA secara simultan dan Parsial berpengaruh terhadap tingkat keuntungan saham LQ 45

Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah sebagai informasi/referensi tambahan bagi para investor dan calon investor yang akan berinvestasi dalam mengambil keputusan untuk membeli maupun menjual saham. Bagi para pelaku pasar modal, manajemen dan para analisis keuangan dapat menggunakan penelitian ini sebagai referensi untuk menilai kinerja perusahaan.
2. METODOLOGI PENELITIAN
A.
Jenis Penelitian

Penelitian ini bersifat kausal komparatif, dimana karakteristik masalah berupa hubungan sebab akibat antara dua variable atau lebih.  Penelitian ini menjelasakan hubungan antara variable-variabel penelitian yaitu variable dependen (Tingkat Keuntungan Saham) dan variable independent (ROA dan EVA) serta menguji hipotesis yang telah dirumuskan.

B.
Variabel Penelitian

1).  
Return On Assets (ROA)

ROA yaitu rasio antara laba setelah pajak (EAT) dengan total assets.  ROA digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan tingkat keuntungan dengan seluruh aktiva yang tersedia dalam perusahaan.  Mengukur tingkat keuntungan yang dihasilkan dari investasi total.
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2).  Economic Value Added (EVA)


Economic Value Added (EVA) adalah laba operasional setelah pajak (NOPAT) dikurangi biaya modal dari investasi atau modal yang digunakan.  NOPAT merupakan laba operasi perusahaan setalah pajak dan mengukur laba yang diperoleh perusahaan dari operasi berjalan.  Biaya modal sama dengan modal yang diinvestasikan perusahaan dikalikan rata-rata tertimbang (weighted average) dari biaya modal (WACC).  WACC sama dengan jumlah biaya dari setiap komponen modal-utang jangka pendek, utang jangka panjang dan ekuitas pemegang saham-ditimbang berdasarkan proporsi relatifnya dalam struktur modal perusahaan pada nilai pasar.  Untuk menjadi alat pengukur kinerja dihitung sebagai berikut:

EVA = NOPAT – Cost of Capital


EVA = NOPAT – (WACC x Capital Invested), atau


EVA = (ROA – WACC) x Capital Invested,


(Younf dan O’Byrne, 2001)
3).  Tingkat keuntungan saham (Rate of Stock Return)

Tingkat keuntungan saham (rete of stock return) merupakan tingkat keuntungan saham masing-masing perusahaan selama periode penelitian. Dalam penelitian ini harga saham yang digunakan adalah harga rata-rata mingguan selama periode penelitian yaitu tahun 2003 – 2008 atau sebanyak 312 minggu.  Tingkat keuntungan mingguan digunakan untuk memperoleh kecukupan time series agar cukup valid dengan tingkat keuntungan mingguan digunakan maka terdapat 52 minggu dalam satu tahun.  Jika tingkat keuntungan bulanan digunakan maka akan diperoleh 12 tingkat keuntungan.  Selain itu tingkat keuntungan bulanan menghasilkan pengaruh yang kurang bagus untuk tingkat keuntungan untuk periode pendek.  Tingkat keuntungan harian tidak digunakan karena untuk sebuah pasar modal yang berkembang dengan tingkat perdagangan yang tipis, menghasilkan bias (Brown dan Warner, Hartono, 1998).
Rumusan penghitungan tingkat keuntungan saham mingguan sebagai berikut:
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Dimana :

Rit = Keuntungan terhadap saham perusahaan ke-I pada minggu t

Pit = Harga saham pentupan pada hari Jumat minggu ke t untuk perusahaan ke i

Pit = Harga saham penutupan pada hari jumat minggu ke t-1 untuk perusahaan ke i

Jika terdapat deviden yang dibagi (Dit), maka perumusannya adalah:
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Lokasi Penelitian

Lokasi penelitian berada di Bursa Efek Indonesia di Jakarta dengan cara mengunjungi website http://www.idx.co.id  Lingkup penelitian meliputi perusahaan-perusahaan go public yang menerbitkan laporan keuangan tiga tahun terakhir sebelum penelitian ini dilakukan.  Perusahaan-perusahaan tersebut adalah perusahaan yang termasuk kategori LQ 45 mulai dari tahun 2003 sampai dengan tahun 2008.  Dua alat ukur kinerja kontemporer dan konvensional yaitu EVA dan ROA, akan diteliti pengaruhnya baik secara simultan maupun secara parsial terhadap tingkat keuntungan saham LQ 45.
C.
Populasi dan Sampel

Dalam melakukan penelitian, peneliti berhadapan dengan sampel atau populasi yang akan dijadikan obyek penelitian.  Pada penelitian ini, peneliti menggunakan teknik purposive sampling (sugiyono,2005), yaitu suatu teknik pemilihan sampling dengan menentukan sampel tertentu, dalam hal ini emiten atau perusahaan publik yang telah tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI).  Selanjutnya dari sekian banyak saham yang   tercatat di BEI dipilih saham-saham yang masuk dalam LQ 45. Pemilihan saham yang masuk dalam LQ 45 sebagai sampel yang diambil adalah karena saham-saham yang masuk dalam LQ 45 merupakan saham-saham yang likuid atau aktif diperdagangkan sehingga memungkinkan terbentuknya harga yang mencerminkan kekuatan supply dan demand yang baik.

Dalam hal ini, tingkat likuiditas tertinggi dalam arti sebagai berikut:

1). Saham-saham tersebut dalam pasar regular termasuk di dalam 95% saham yang memiliki rata-rata nilai perdagangan tertinggi.

2). Saham-saham tersebut termasuk 90% saham yang memiliki rata-rata kapitalisasi tertinggi.

3). 
Saham-saham tersebut terdaftar dalam BEJ selama minimum 30 hari perdagangan.

4).  Saham-saham tersebut telah mewakili 85% saham sektor-sektor industri nasional yang terdaftar di BEI.

D.
Metode Pengumpulan Data

Dalam penelitian ini, data sekunder terdiri dari laporan keuangan perusahaan yang go public yang telah diedit oleh editor independen.   Laporan keuangan tersebut dihimpun secara langsung dari Pusat Referensi Pasar Modal di Gedung Bursa Efek Jakarta.  Peneliti juga mengambil data dari homepage perusahaan-perusahaan yang termasuk kategori LQ 45.  Selain itu, beberapa data juga diambil dari website seperti http://www.idx.co.id, http://e-bursa.com dan http://www.bapepam.go.id.

D.
Teknik Analisis Data

Dalam menjelaskan pengaruh antara variabel independen terhadap dependen, model yang digunakan adalah model regresi berganda, yang dapat dinyatakan sebagai berikut: (Sugiyono : 2005)
Y = a + b1X1 + b2X2  + e

Keterangan :

Y
=  tingkat keuntungan per tahun atas saham untuk perusahaan, dirata-ratakan dari periode 2003 sampai dengan 2008 .

X1
=  ROA per tahun untuk perusahaan, dirata-ratakan dari periode 2003 sampai dengan 2008

X2
=  EVA per tahun untuk perusahaan, dirata-ratakan dari periode 2003 sampai dengan 2008

Pengaruh variable independen terhadap variable dependen diuji dengan tingkat kepercayaan (Convident Interval) 95% atau Signifikan Level (α) sama dengan 5%. Untuk mengetahui tingkat keeratan pengaruh antara variabel independen secara bersamaan terhadap variabel dependen maka digunakan alat ukur korelasi berganda (R), sedangkan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh variabel independen secara bersamaan terhadap variabel dependen akan dilihat dari R2.
3. HASIL
A. 
Gambaran variabel Penelitian
Statistik deskriptif untuk setiap variabel bebas yang dianalisis disajikan pada table 3.1.  Variabel bebas yang digunakan dalam analisis ini sebanyak 2 (dua) yaitu Return on Assets (X1) dan Economic Value Added (X2) secara simultan dan parsial berpengaruh terhadap tingkat keuntungan saham (Rate of stock returni/Y) LQ 45  pada tabel 4.1 sebagai berikut:

	
Tabel. 3.1

Deskriptif Statistik

	
	Mean
	Std. Deviation
	N

	y_ror
	.51212
	.705902
	240

	x1_roa
	.87374
	1.188508
	240

	x2_eva
	.18237
	1.347422
	240


Sumber : Hasil Penelitian (data diolah)
Return on Assets (X1) sebagai rentabilitas ekonomis merupakan ukuran kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dengan semua aktiva yang dimiliki perusahaan.  Dari sampel yang diperoleh diketahui bahwa secara umum rata-rata tingkat rasio ROA emiten dari tahun 2003-2008 adalah sebesar 0,87% dengan penyimpangan rata-rata sebesar 1,18%. 

Economic Value Added (X2) mengukur nilai tambah ekonomis yang dihasilkan perusahaan dengan mengoptimalkan beban bunga pinjaman atas struktur permodalan. Sebagai alat penilaian kinerja berdasarkan Volume Base pada dasarnya berfungsi sebagai indikator adanya penciptaan nilai dari sebuah investasi dan sebagai indikator kinerja perusahaan dalam setiap kegiatan operasional ekonomis, yang ditunjukkan pada Tabel diatas terlihat bahwa rata-rata EVA sebesar 0,18% dengan penyimpangan rata-rata sebesar 1,34%.

Rate of Return (Y) adalah hasil atau keuntungan yang diperoleh pemegang saham sebagai hasil dari investasinya.  Komposisi perhitungan rate of return saham terdiri dari capital gain (loss) atau deviden.   Capital gain (loss) merupakan selisih laba/rugi yang dialami oleh pemegang saham karena harga saham relative lebih tinggi atau rendah dibandingkan harga saham periode sebelumnya.  Sedangkan deviden merupakan bagian dari laba perusahaan yang dibagikan pada periode tertentu sesuai dengan keputusan manajemen.  Terlihat pada tabel bahwa rata-rata Rate of Return adalah sebesar 0,51% dengan penyimpangan rata-rata sebesar 0,70%.
B.
Pengujian Mulitkolinearitas

Pengujian multikolinearitas dilakukan untuk melihat apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas.  Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi multikolinearitas.  Cara mendeteksinya adalah dengan melihat nilai Variance Inflation Factor (VIF), menurut santoso (2002), pada umumnya jika VIF lebih besar dari 5, variabel tersebut mempunyai persoalan multikolinearitas dengan variabel bebas lainnya.

	Tabel 3.2

Pengujian Multikolinearitas

	Model
	Collinearity Statistics

	
	Tolerance
	VIF

	1
	(Constant)
	
	

	
	x1_roa
	.970
	1.031

	
	x2_eva
	.970
	1.031

	a. Dependent Variable: y_ror

Sumber : Hasil Penelitian (data diolah)


Pada output SPSS pada tabel tersebut menunjukkan bagian Coeffecient, semua angka VIF jauh di bawah 5, hal ini menunjukkan tidak terjadi multikolinearitas. Sedangkan hasil perhitungan nilai tolerance juga menunjukkan tidak ada variabel independent yang nilainya kurang dari 0,1 yang berarti tidak ada korelasi antar variabel independen yang nilainya lebih dari 95%. Hal ini berarti tidak terjadi multikolinearitas.

C.
Uji Heteroskedastisitas
Heterosekdistias akan mengakibatkan penaksiran koefisien-koefisien regresi menjadi tidak efesien.  Hasil penaksiran akan menjadi kurang dari semestinya.  Heterosekadisitas bertentangan dengan salah satu asumsi dasar regresi linear, yaitu bahwa variasi residual sama untuk semua pengamatan atau disebut homokedasitas (Gujarati, 2000).  Pengujian gejala heterokedastisitas menggunakan metode Spearman Rank Correlation antara residual dengan masing-masing variabel bebas pada tingkat kepercayaan 95% (α = 0,05).  Hasil uji heteroskedastisitas disajikan pada tabel 3.3 berikut:  

	Tabel 3.3 

Correlations

	
	y_ror
	x1_roa
	x2_eva

	Pearson Correlation
	y_ror
	1.000
	.255
	-.051

	
	x1_roa
	.255
	1.000
	.174

	
	x2_eva
	-.051
	.174
	1.000

	Sig. (1-tailed)
	y_ror
	.
	.000
	.217

	
	x1_roa
	.000
	.
	.003

	
	x2_eva
	.217
	.003
	.

	N
	y_ror
	240
	240
	240

	
	x1_roa
	240
	240
	240

	
	x2_eva
	240
	240
	240


Sumber  :  Hasil Penelitian (data diolah)

Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui bahwa apabila nilai signifikansi variabel lebih kecil dari α = 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa nilai residual konstan atau tidak mengikuti perubahan variable bebas sehingga dalam model regresi linear tidak terdapat heteroskedastisitas. 

D.
Uji Autokorelasi

Untuk mengetahui ada tidaknya gejala autokorelasi dalam model analisis regresi yang digunakan yaitu dengan melakukan pengujian model serial korelasi dengan metode Durbin-Watson (DW).  Secara konvensional dapat dikatakan bahwa suatu persamaan regresi dikatakan telah memenuhi asumsi tidak terjadinya autokorelasi jika nilai dari uji Durbin-Watson berada di antara nilai dµ dan (4-dµ) yang diperoleh dari tabel Durbin Watson.  Nilai dµ pada tabel Durbin-Watson adalah  Berdasarkan hasil perhitungan terlihat bahwa nilai dari uji Durbin Watson adalah 1.290. Berarti dapat diambil kesimpulan bahwa terjadi autokorelasi dalam model regresi. Dapat dilihat pada tabel 4.4 berikut:

	Tabel 4.4

Nilai Durbin – Watson

	Model
	R
	R Square
	Std. Error of the Estimate
	Durbin-Watson

	Dimension 1

0
	.273a
	.074
	.682006
	1.662

	a. Predictors: (Constant), x2_eva, x1_roa

	b. Dependent Variable: y_ror


Sumber :  Hasil Penelitian (data diolah)
E.
Uji Regresi Berganda


Pengujian goodness of fit dilakukan untuk menentukan kelayakan suatu model regresi, karena variabel penelitian lebih dari dua variabel maka kelayakan tersebut dapat dilihat dari nilai Adjusted R Squere.
Nilai Adjusted R Squere yang diperoleh dari hasil pengolahan data dapat dilihat pada Tabel 3.5. dibawah ini:

Tabel 3.5

Pengujian Goodness of Fit

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square

	
	
	
	

	dimension0
	1
	.273a
	.074
	.067

	a. Predictors: (Constant), x2_eva, x1_roa

	b. Dependent Variable: y_ror


Sumber :  Hasil Penelitian (data diolah)


Nilai Adjusted R Squere pada Tabel 5.1. diatas sebesar 0,067.  Hal ini menunjukkan bahwa 6,7% variabel Rate of Return dapat dijelaskan oleh ROA dan EVA sedangkan sisanya sebesar 93,3% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak dijelaskan oleh model penelitian ini.  Diantaranya kinerja perusahaan, kinerja  industri, indikator makro ekonomi, sentimen pasar, psikologi investor, preferensi investor terhadap resiko dan lain-lain
 F.
Uji t


Secara parsial variabel yang berpengaruh signifikan adalah Return on Assets (X1).  Hal tersebut tergambar dalam table 3.6 berikut :

Tabel 3.6

Hasil Perhitungan Uji t

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	.380
	.055
	
	6.954
	.000

	
	x1_roa
	.162
	.038
	.272
	4.288
	.000

	
	x2_eva
	-.051
	.033
	-.098
	-1.546
	.123


a.Dependent Variable: y_ror

Sumber : Hasil Penelitian (data diolah)

Dari table 3.6 di atas maka model regresi yang dapat dibentuk:
Y = 0.380 + 0.162 X1 – 0.051 X2 + €
Hasil uji statistik tersebut menunjukkan bahwa thitung variabel ROA sebesar 4.288 sedangkan ttabel pada tingkat keyakinan 95% adalah 1.650 (4.288>1.650)Karena thitung > ttabel maka Ho ditolak.  Dengan demikian daerah penerimaan hipotesis berada diluar daerah penerimaan Ho.


Variabel ini berkaitan dengan rentabilitas ekonomis merupakan ukuran kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dengan semua aktiva yang dimiliki perusahaan. 


Dalam hal ini laba yang dihasilkan adalah laba sebelum bunga dan pajak atau EBIT.  Rumus yang bisa digunakan sebagai berikut : ROA = (NOPAT/Total Aktiva) X 100%.  Return On Assets (ROA) merupakan  rasio antara saldo laba bersih setelah pajak dengan jumlah asset perusahaan secara keseluruhan.  ROA juga menggambarkan sejauh mana tingkat keuntungan dari seluruh asset yang dimiliki oleh perusahaan.

G.
Uji f

Untuk menguji apakah parameter koefisien Adjusted R2 signifikan atau tidak maka dilakukan pengujian dengan bantuan alat uji statistic metode Fisher (uji F) dengan tingkat keyakinan (confident level) sebesar 95%.  Kriteria pengujian yang digunakan adalah apabila Fhitung > Ftabel maka Ho ditolak; dan apabila Fhitung ≤ Ftabel  maka Ha dapat diterima.


Atas hal tersebut bedasarkan pada ikhtisar pengujian terdapat dalam table 3.7 berikut ini:

Tabel 3.7

Uji F

	Model
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	8.857
	2
	4.429
	9.521
	.000a

	
	Residual
	110.236
	237
	.465
	
	


	
	Total
	119.093
	239
	
	
	

	a. Predictors: (Constant), x2_eva, x1_roa

	b. Dependent Variable: y_ror


Sumber  :  Hasil Penelitian (data diolah)


Tabel 3.7 menunjukkan bahwa nilai Fhitung adalah 9,521 dengan tingkat signifikansi 0,00.  Sedangkan Ftabel pada tingkat kepercayaan 95% (α = 0,05) adalah 2.99.  Oleh karena pada kedua perhitungan Fhitung > Ftabel (9,521 > 2.99).  Hal ini menunjukkan bahwa variabel independent ROA dan EVA berpengaruh signifikan secara simulatan terhadap Rate of Return dapat diterima secara keseluruhan.

H.
Pengaruh ROA dan EVA Terhadap ROR

Hasil pengujian hipotesis yang menyatakan ROA dan EVA secara simultan dan parsial berpengaruh terhadap Tingkat keuntungan Saham LQ 45 dapat diterima.  Secara umum alat ukur yang digunakan untuk menilai kesuksesan atau prestasi perusahaan secara keseluruhan adalah Return On Investment(ROI), terminology investasi ini digunakan dalam tiga arti berbeda dalam analisis keuangan, yaitu Return On Assets (ROA), Return on Equity (ROE), dan return on capital assets (ROCA) atau return on net assets (RONA).
I.
Pengaruh ROA terhadap ROR

Menurut Tandelilin (2003), “ROA menggambarkan sejauh mana kemampuan aset-aset yang dimiliki perusahaan untuk dapat menghasilkan laba.  Rasio ROA diperoleh dengan membagi laba sebelum bunga dan pajak dengan jumlah aset perusahaan”.  Munawir (2002), “Return On Assets (ROA) merefleksikan seberapa banyak perusahaan telah memperoleh hasil atas sumber daya keuangan yang ditanamkan pada perusahaan”.  Rasio ROA ini sering dipakai oleh manajemen untuk menilai kinerja operasional perusahaan dalam memanfaatkan sumber daya yang dimiliki perusahaan, disamping perlu mempertimbangkan masalah pembiayaan terhadap aktiva tersebut.


Gibson (2001), “Return On Assets measures the firm’s ability to utilize its assets to crate profits by comparing profits with the assets that generate the profits”.  Gibson memaparkan bahwa rasio ROA merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan untuk memanfaatkan aktiva yang dimiliki perusahaan untuk menghasilkan pendapatan dengan membandingkan pendapatan dengan aktiva yang dipakai perusahaan untuk menghasilkan pendapatan.  Hasil perhitungan rasio ini menunjukkan efektivitas dari manajemen dalam menghasilkan profit yang berkaitan dengan ketersediaan aset perusahaan.  Nilai ROA yang semakin mendekati 1 (100%), berarti semakin baik profitabilitas perusahaan karena setiap aktiva yang ada dapat menghasilkan laba.


ROA merupakan alat ukur keuangan tradisional yang sering dipakai untuk menilai profitabilitas perusahaan secara keseluruhan, namun ROA memiliki beberapa kelemahan, antara lain a) ROA tidak memperhitungkan biaya modal, sehingga tidak dapat diketahui apakah perusahaan telah menciptakan nilai atau tidak dan b) Sulit untuk membandingkan hasil ROA antar perusahaan karena kemungkinan setiap perusahaan memiliki perbedaan dalam penerapan prinsip akuntasi.  Nilai aktiva memiliki fluktuasi daya beli, khususnya dalam keadaan inflasi.  Hal ini menyebabkan sulitnya melakukan analisis vertikal terhadap kinerja perusahaan. Konsep ROA merupakan inovasi baru dalam manajerial keuangan yang menjawab keinginan pasar yang teregulasi untuk menghasilkan keuntungan sehingga perusahaan-perusahaan harus mampu menerapkan tolak ukur kinerja keuangan untuk mencatat keberhasilan manajemen dalam menciptakan nilai bagi pemegang saham dan mampu memotivasi karyawan perusahaan untuk memuaskan pemegang saham.


Hal ini dapat dipahami karena banyak sekali faktor yang berpengaruh terhadap terbentuknya return suatu harga saham, baik faktor-faktor yang bersifat kuantitatif seperti kinerja perusahaan, kinerja industri, indikator makroekonomi mau pun faktor-faktor kualitatif seperti sentimen pasar, psikologis investor, preferensi investor terhadap risiko dan lain-lain.

J.
Pengaruh EVA terhadap ROR



Selain itu ditemukan variabel EVA tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham, hal ini ditandai dengan tingkat signifikansinya hanya sebesar 0,123 (lebih besar dari alpha 5%).  Hasil ini mengidentifikasikan bahwa peningkatan EVA hanya akan tercermin dalam harga saham perusahaan emiten bukan terhadap tingkat keuntungan saham (rate of return).  Artinya salah satu faktor yang mempengaruhi rate of return perusahaan emiten di pasar modal adalah kinerja manejemen perusahaan emiten dalam mengelola biaya modal dari hasil investasi.  Tolak ukur pengukuran kinerja dibandingkan pengukuran keuntungan dengan akuntansi konvensional adalah bukan hanya dengan metode EVA, banyak metode lain yang lebih efektif diantaranya balance scorecard atau teori pengukuran kinerja yang berkembang saat ini (Malcolm Baldridge).  Hal ini dapat diartikan bahwa pusat perhatian para investor bukan pada salah satu indikator kinerja keuangan perusahaan inilah (yang diukur oleh EVA) yang tercermin dalam rate of return investor.  Hasil regresi ini menunjukkan konsistensi dengan hasil penelitian oleh Purwatmo Hadi Waluja (2005), Jogianto Hartono dan  Chendrawati (1999), dimana EVA belum banyak digunakan oleh para investor (asing maupun domestik) di BEJ pada periode 1990-1993 sebagai alat untuk menganalisis kinerja suatu perusahaan.  Hasil penelitian ini bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Noer Sasongko dan Nila Wulandari (2006) yang mengidentifikasikan bahwa tidak ada pengaruh EVA terhadap return saham.

Hasil penelitian ini mendukung teori yang menyatakan bahwa perhatian utama para investor adalah kinerja manajemen dalam pengelolaan modal yang telah diinvestasikan oleh para investor melalui pembelian saham yang diterbitkan oleh perusahaan emiten.
4. SIMPULAN
Secara simultan terdapat pengaruh yang signifikan antara variabel Return on Assets (ROA) dan Economic Value Added (EVA) terhadap tingkat keuntungan saham (rate of return).  Secara parsial, faktor yang berpengaruh signifikan terhadap tingkat keuntungan saham (rate of return) adalah Return on Assets (ROA), sedangkan variabel lain Economc Value Added (EVA) tidak berpengaruh secara signifikan terhadap return saham (rate of return).  
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