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ABSTRACT

The company’s performance is a measurement used by investors to invest their capital in shares of stock.  Several valuation approaches available in order to measured company’s performance, but the most commonly used for analysis are based on the earnings and cash flow for a specific period. This approach is called conventional concept, where earning and cash flow often used as primary indicators in order to valuing company’s successful.  However, these traditional measurements are highly dependent upon the accounting methods used in preparing the financial statement.   Investors must be careful in using earning or cash flow information as a standard in making an investment decision.

The introduction of the value based metrics concepts in measuring the company’s performance have been shown recently to recover the weakness of the traditional measurements. One of the measurement using value based metrics concept is Economic Value Added.  Measuring the company’s performance with this method is better than conventional method, so it can be a precisely reference, compared with earnings and cash flow.

The objective of this research is to examine those performance measurement, and how their influence on investment’s rate of return.  This research used Rate of Return (ROR) as dependent variable; Return on Investment (ROI), Operating Cash Flow (OCF), and Economic Value Added (EVA) as independent variables. The hypotheses proposed were tested by multiple linear regressions for 50 companies listed in Jakarta Stock Exchange in 2001. However, this research has found that there is a significant influence of ROI, OCF, and EVA on ROR.
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PENDAHULUAN

Tujuan yang akan dicapai dalam kegiatan investasi adalah untuk memperoleh keuntungan.  Oleh karena itu, sebelum melakukan investasi, investor perlu memastikan bahwa investasi tersebut mampu memberikan tingkat pengembalian yang diharapkan.

Dalam melakukan investasi, seorang investor tentu akan menanamkan modalnya pada  saham perusahaan yang memiliki kinerja yang baik.  Kinerja yang baik menunjukkan bahwa perusahaan dapat meningkatkan kekayaan bagi pemegang sahamnya.  Oleh karena itu, pengukuran kinerja perusahaan diperlukan untuk menentukan keberhasilan perusahaan dalam memaksimalkan kekayaan pemegang sahamnya. Artinya, perusahaan berhasil memberikan tingkat pengembalian sebagaimana yang diharapkan investor (Rate of Return), yang berupa capital gain dan dividen yield.

Untuk menilai kinerja perusahaan, biasanya investor akan melihat  dan menganalisa laporan keuangan perusahaan yang bersangkutan.  Selama ini laba akuntansi selalu menjadi fokus perhatian dalam menilai kinerja sebuah perusahaan.  Alat ukur finansial yang lazim digunakan untuk mengukur tingkat laba adalah Return on Investment (ROI).  

Namun dalam menilai kinerja perusahaan tidak cukup hanya menggunakan laba akuntansi saja, karena laba akuntansi hanyalah merupakan suatu metode pencatatan yang didasarkan pada PSAK (Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan). Laba akuntansi tidak mempunyai makna riil apabila tidak didukung oleh kemampuan perusahaan untuk menghasilkan kas. Oleh karena itu, diperlukan laporan arus kas, yang secara tepat menggambarkan waktu, manfaat, dan biaya, yaitu saat uang diterima, saat dapat diinvestasi kembali, dan saat harus dibayarkan. Laporan ini penting bagi para analisis keuangan, terutama untuk membantu memfokuskan pada arus kas yang terjadi akibat kegiatan operasi perusahaan, dan diharapkan mampu memberikan referensi yang memadai selain earning.

Dalam konsep konvensional, pengukuran kinerja lebih menekankan pada laba perusahaan dan arus kasnya. Perusahaan yang memiliki ROI yang tinggi, atau operating cash flow yang tinggi, dianggap menghasilkan kinerja yang baik. Demikian pula sebaliknya. Namun sebenarnya tidak semudah itu, sebab pengukuran akuntansi memiliki kelemahan-kelemahan dan mengandung berbagai macam distorsi, yang berasal dari metode pencatatan akuntansi.  Distorsi-distorsi yang dimaksud, antara lain :.

1. Distorsi Akuntansi.

Kelemahan utama dari pengukuran akuntansi yang konvensional yaitu adanya distorsi yang berasal dari  metode dan perlakuan akuntansi yang digunakan dalam laporan keuangan. Data laporan keuangan sangat ditentukan oleh metode akuntansi yang digunakan, sehingga perbedaan dalam metode tersebut akan memberikan hasil yang berbeda. Misalnya perbedaan di dalam metode penetapan nilai persediaan atau penyusutan dapat mengakibatkan laba perusahaan dapat diperbesar ataupun diperkecil, selaras dengan metode atau sistem akuntansi yang digunakan.  Begitu pula halnya dalam cash flow, yaitu adanya berbagai pendapat yang berbeda dalam mengklasifikasikan akun-akun tertentu ke dalam kelompok aktivitas yang ada, sehingga menyebabkan perbedaan dalam penyajiannya. Misalnya, pendapatan bunga, dividen yang diterima, dan beban bunga diklasifikasikan ke dalam aktivitas operasi. Namun terdapat beberapa pendapat yang mengatakan bahwa beban bunga diklasifikasikan sebagai arus kas keluar dari aktivitas pendanaan. Sedangkan pendapatan bunga dan dividen yang diterima diklasifikasikan sebagai arus kas masuk kegiatan investasi.

2. Distorsi Nilai.

Kelemahan lain adalah bahwa pengukuran akuntansi yang konvensional tersebut dihasilkan dari nilai buku dan menggunakan data historis. Dengan demikian, nilainya tidak mencerminkan nilai yang ada di pasar sekarang. 

3. Distorsi Lainnya.

Perhitungan laba tidak  mempertimbangkan adanya resiko, yang tercermin dalam biaya modal perusahaan, terutama biaya atas penggunaan modal dana ekuitas. Padahal setiap penggunaan suatu dana akan memberi konsekuensi pada terjadinya biaya, sehingga tidak menggambarkan kekayaan perusahaan yang sesungguhnya.

Keberatan utama atas metode konvensional ini adalah tidak memperhatikan biaya kapital dalam perhitungannya.  Perhitungan ini hanya melihat hasilnya (laba perusahaan) tanpa memperhatikan resiko yang dihadapi perusahaan.  Beban resiko yang dimaksud adalah komponen-komponen biaya modal yang terdiri dari cost of debt, cost of preffered stock, dan cost of  common equity, dimana perusahaan harus membayar tingkat pengembalian tertentu.  

Semakin banyaknya perusahaan yang go public dan semakin banyaknya kritikan atas pengukuran kinerja konvensional menyebabkan munculnya berbagai konsep penilaian kinerja baru, yang dimaksudkan untuk memperbaiki kelemahan-kelemahan pada metode penilaian kinerja tradisional yang menggunakan pengukuran akuntansi. Salah satunya adalah konsep pengukuran kinerja berdasarkan Value Based Matrics.
Salah satu jenis metode dari konsep value based ini adalah Economic Value Added (EVA). Konsep EVA dicetuskan oleh G. Bennet Stewart dan Joel M. Stern (analis keuangan dari perusahaan konsultan Stern Stewart & Co), pada tahun 1991.  Menurut G. Bennet Stewart, III (The Quest for Value, 1999 : 2) : 

“EVA is operating profits less the cost of all of the capital employed to produce those earnings”. 

EVA adalah alat ukur kinerja perusahaan yang mementingkan penggunaan biaya atas modal yang digunakan perusahaan dalam operasional. Berbeda dengan pengukuran kinerja akuntansi yang tradisional, cara EVA mengukur kinerja perusahaan adalah dengan mengurangi laba operasi setelah pajak dengan beban biaya modal (cost of capital), di mana beban biaya modal mencerminkan tingkat resiko perusahaan.

Perbedaan pokok antara EVA dan pengukuran laba konvensional adalah EVA merupakan laba “ekonomis” kebalikan dari laba “akuntansi”. EVA menekankan laba operasi setelah pajak dan biaya modal aktual. Para investor menyukai EVA karena metode ini mengkaitkan laba dengan jumlah sumber daya yang diperlukan untuk memperoleh laba tersebut.

EVA merupakan indikator tentang adanya penciptaan nilai dari suatu investasi.  Pengukuran kinerja berdasarkan nilai finansial secara periodik dengan fokus memaksimalkan kekayaan Shareholders/Shareholders Value.  Penggunaan EVA membuat perusahaan untuk lebih memfokuskan perhatian pada penciptaan nilai perusahaan. 

Sebagai pengukur kinerja perusahaan, EVA tidak hanya melihat tingkat pengembalian, tetapi juga mempertimbangkan tingkat resiko perusahaan. Jika EVA positif, berarti perusahaan menambah kekayaan (modal), sebaliknya EVA negatif berarti perusahaan mengurangi kekayaan (modal). Jika nilai EVA sama dengan 0 (nol), berarti perusahaan berada pada titik impas dan tidak menciptakan tambahan nilai bagi perusahaan dan pemegang saham. 

Secara umum, EVA dapat diformulasikan sebagai berikut :

EVA  = NOPAT – (Cost of Capital x Capital Employed)


EVA  =  EBIT ( 1 – Tax Rate ) – WACC x Capital Employed

Dimana :  

NOPAT 
=
Net Operating Profit After Tax

WACC 
= 
Besarnya biaya modal rata-rata tertimbang perusahaan, yang umumnya 
terdiri atas hutang  yang memiliki bunga dan modal sendiri

Capital   
 =
Jumlah dana yang tersedia bagi perusahaan untuk membiayai 
usahanya, yang merupakan penjumlahan dari total hutang yang 
memiliki bunga dan modal sendiri. 

Tinjauan Literatur dan Pengembangan Hipotesis

A. Return on Investment dan Rate of Return

Laba akuntansi selalu menjadi fokus perhatian dalam menilai kinerja sebuah perusahaan.  Alat ukur finansial yang lazim digunakan untuk mengukur tingkat laba adalah Return on Investment (ROI).  
“ROI measures how effectively the company’s assets are used to generate pfofits.” (Bierman dan Dyckman, 1976 : 391). 

ROI umumnya digunakan sebagai pedoman investor dalam mengambil suatu keputusan investasi. Hanya investasi yang mampu memberikan ROI seperti yang diharapkan investor saja yang akan diterima.

Ball dan Brown (1968) mengemukakan bahwa pengumuman laba mempunyai kandungan informasi dan oleh investor pengumuman tersebut dapat digunakan untuk mengetahui harga saham yang wajar. Sejak itu, para peneliti seperti Beaver (1968), Kiger (1972), Morse (1981), Firth (1981), Brookfield dan Morris (1992) telah menunjukkan bahwa laporan pendahuluan seperti laporan laba kuartalan dapat memberikan informasi harga saham.

Demikian pula halnya dengan James Dodd dan Shimin Chen (Dodd, Chen 1996) yang meneliti korelasi antara tingkat pengembalian saham dengan berbagai pengukur profitabilitas untuk 566 perusahaan Amerika dalam rentang waktu mulai tahun 1983 hingga 1992. Dodd dan Chen mendapat hasil R2 dari tingkat pengembalian saham dengan ROI sebesar 24,5%, sedangkan dengan EVA 20,2%, residual income 19,4%, EPS 5%, dan ROE 7%. Sehingga dari penelitian Dodd dan Chen ini dapat disimpulkan bahwa di antara berbagai pengukur profitabilitas yang telah disebutkan di atas, ROI memiliki korelasi yang paling besar dengan tingkat pengembalian saham.

Di Indonesia, Diyanti (2000) meneliti hubungan laba bersih dan arus kas dengan return pada saham di Bursa Efek Jakarta pada periode 1994-1997. Laba bersih memperlihatkan hubungan yang lebih kuat daripada arus kas.

Banyaknya penelitian mengenai informasi laba mendorong peneliti untuk mengetahui apakah terdapat konsistensi dengan hasil-hasil penelitian sebelumnya. Dengan demikian, yang menjadi perhatian pokok dalam penelitian ini adalah mengetahui lebih lanjut apakah informasi laba mempunyai kandungan informasi seperti yang pernah dilakukan oleh peneliti-peneliti sebelumnya, terutama untuk mengetahui konsistensi penelitian Diyanti (2000).  

Mengacu pada temuan-temuan riset diatas maka dirumuskan hipotesis pertama sebagai berikut :

H1  :  ROI berpengaruh secara positif terhadap Rate of Return.

B. Operating Cash Flow dan Rate of Return

Secara teoritis, setelah Ikatan Akuntan Indonesia (IAI) pada PSAK No. 2 mengenai laporan arus kas mengharuskan perusahaan yang sudah go publik menyajikan laporan arus kas, maka seluruh informasi keuangan di perusahaan semakin mudah diketahui investor. Oleh sebab itu, hal ini akan berdampak pada reaksi investor dalam menanggapi informasi tersebut, termasuk pula berpengaruh pada volume perdagangan dan harga permintaan maupun harga penawaran saham yang diperjualbelikan.

Arus kas mempunyai tambahan kandungan informasi setelah regulator mengharuskan perusahaan untuk menerbitkan informasi arus kas di dalam laporan keuangan. Informasi arus kas, terutama yang berasal dari operasi perusahaan, mempunyai relevansi yang lebih untuk mengambil keputusan ekonomi dibandingkan dengan informasi perubahan posisi keuangan. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa pernyataan yang dikeluarkan oleh FASB (SFAS No. 95) dan IAI yang mengganti laporan perubahan posisi keuangan dengan laporan arus kas dimaksudkan untuk meningkatkan nilai informasi yang dipublikasikan. 

Bernard dan Stober (1989) menemukan adanya reaksi harga saham yang sangat tinggi sekali terhadap pengumuman informasi arus kas. Alaraini dan Stephens (1999) juga menemukan dalam hasil penelitiannya bahwa ada hubungan antara informasi arus kas dan penilaian sekuritas. Demikian pula dengan penelitian Baridwan (1997), Hastuti (1997), Suadi (1998), Asyik (1999), dan Triyono (2000) menemukan bahwa informasi arus kas ternyata mampu memberikan nilai tambah bagi para pemakai informasi laporan keuangan. Di lain pihak, hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Clubb (1995) menyatakan bahwa kandungan informasi laporan arus kas memberikan dukungan yang lemah bagi investor.

Cheng, Liu dan Schaeler (1997) menyimpulkan dalam penelitiannya bahwa arus kas memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return dan juga menemukan bahwa pengaruh arus kas yang diperoleh melalui estimasi terhadap return saham tidak berbeda secara signifikan dengan pengaruh arus kas yang disajikan dalam laporan arus kas. 

Rayburn (1986) menunjukkan bahwa laba yang dipisahkan ke dalam komponen kas dari operasi dan total accrual mempunyai tambahan kandungan informasi dan terdapat hubungan antara arus kas dari operasi dengan hasil dari investasi saham (return). Namun hasil penelitian Livnat dan Zarowin (1990) menunjukkan bahwa pemisahan laba menjadi komponen arus kas operasi dan accrual tidak mempunyai tambahan kandungan informasi dan ini bertolak belakang dengan hasil penelitian Wilson (1986) dan Rayburn (1986)

Di Indonesia, Diyanti (2000) meneliti hubungan laba bersih dan arus kas dengan return pada saham di Bursa Efek Jakarta pada periode 1994-1997. Laba bersih memperlihatkan hubungan yang lebih kuat daripada arus kas. Namun sebelumnya Manurung (1998) dengan periode pengamatan 1994-1995 juga menemukan arus kas operasi yang surplus menunjukkan korelasi yang positif dengan kinerja saham, meskipun lemah. Kesimpulan ini mendukung pemikiran bahwa arus kas yang positif akan meningkatkan harga saham atau kinerja perusahaan di bursa.

Setelah mengetahui sudah banyaknya penelitian mengenai informasi laporan arus kas, maka isu dalam penelitian ini dan yang menjadi perhatian pokok dalam penelitian ini adalah mengetahui lebih lanjut apakah informasi laporan arus kas dari aktivitas operasi mempunyai kandungan informasi seperti yang pernah dilakukan oleh peneliti-peneliti sebelumnya. Selanjutnya penulis ingin menguji konsistensi hasil penelitian Rayburn (1986) dan Cheng, Liu, Schaeler (1997).

Mengacu pada temuan-temuan riset di atas maka dirumuskan hipotesis kedua sebagai berikut :

H2      :  OCF  berpengaruh secara positif terhadap Rate of Return.

C. Economic Value Added dan Rate of Return

Konsep EVA menghitung seberapa besar perusahaan mampu meningkatkan kekayaan pemegang sahamnya, yaitu dengan cara mengurangkan laba perusahaan dengan biaya kapitalnya Suatu perusahaan dikatakan dapat meningkatkan kekayaan pemegang sahamnya bila tingkat pengembaliannya lebih besar daripada biaya kapitalnya. Bila EVA semakin tinggi, harga saham juga akan semakin tinggi. Hal ini disebabkan karena perusahaan tersebut berhasil dalam menciptakan kekayaan bagi pemegang sahamnya, sehingga nilai dari saham juga akan naik. Penelitian empiris tentang hubungan antara EVA dengan harga saham telah banyak dilakukan.

EVA memiliki korelasi yang baik terhadap tingkat pengembalian saham (Lehn, Makhija 1996 ; Esa Makelainen 1997; Dodd, Chen 1996). James Dodd dan Shimin Chen (Dodd, Chen 1996) seperti yang telah dijelaskan di atas, menunjukkkan bahwa hasil R2 dari tingkat pengembalian saham dengan EVA mencapai 20,2%, yang sedikit lebih kecil dari ROI yang mencapai 24,5%.

 Namun hasil yang berbeda didapat oleh Kenneth Lehn dan Anil Makhija (Lehn, Makhija 1996), yang mengambil sampel 241 perusahaan Amerika selama periode tahun 1987, 1988, 1992 dan 1993, meyimpulkan bahwa EVA memiliki korelasi dengan tingkat pengembalian saham sedikit lebih baik dibandingkan dengan ROI, ROE, ROS.  Selain itu mereka juga menyimpulkan EVA berhubungan erat dengan kualitas keputusan stratejik dari perusahaan. 

Stephen F. O’Byrne (Ruky 1997) mengambil sampel dari New York Stock Exchange selama lima tahun. Hubungan antara perubahan EVA dengan nilai pasar saham yang didapat adalah sebesar 74%, sedangkan dengan perubahan earning hanya 64%. 

Setelah mengetahui sudah banyaknya penelitian mengenai informasi value-based yaitu EVA, maka yang menjadi perhatian pokok dalam penelitian ini adalah mengetahui konsistensi atas kandungan informasi atas EVA terhadap tingkat pengembalian saham seperti yang pernah dilakukan oleh peneliti-peneliti sebelumnya. 

Mengacu pada temuan-temuan riset diatas maka dirumuskan hipotesis ketiga sebagai berikut :

H3      :  EVA berpengaruh secara positif terhadap Rate of Return.

METODE PENELITIAN

A.  Data dan Pemilihan Sampel

Teknik pengambilan sampel berdasarkan purposive sampling untuk sampel bersyarat yang ditentukan dengan kriteria-kriteria tertentu atau judgement sampling.  Kriteria perusahaan yang menjadi sampel adalah : 
1. Perusahaan yang listing di BEJ yang mempunyai data keuangan yang lengkap dan dapat diandalkan kebenarannya pada tahun 2001.

2. Perusahaan yang saham-sahamnya aktif diperdagangkan di BEJ pada tahun 2001 dan 2002.

3. Perusahaan yang membagi dividen pada tahun 2001.

4. Tidak termasuk industri bank dan pembiayaan, karena industri tersebut sangat sensitif terhadap kondisi ekonomi Indonesia yang kurang stabil.

Berdasarkan kriteria di atas, jumlah sampel yang memenuhi syarat sebanyak 50 perusahaan.

B. Pengukuran Variabel 

1.  Rate of Return (ROR)

Dalam penelitian ini variabel dependennya adalah tingkat pengembalian investasi (rate of return) yaitu capital gain dan dividen yield.  Untuk menghitung rate of return (RoR) digunakan rumus sebagai berikut :
RoR  =    P1 – P0 + D1


 P0

Dimana :

RoR =  tingkat pengembalian investasi 

P1    =  harga saham penutupan tahun 2002

P0    =  harga saham penutupan tahun 2001

D1    =  dividen yang diharapkan tahun 2002
2. Return on Investment (ROI)

ROI dihitung dengan membagi laba bersih atau earning after tax (EAT) dengan total aktiva.  Formula yang digunakan untuk menghitung ROI adalah sebagai berikut :

ROI  =          EAT


        Total Aktiva

3.  Operating Cash Flow (OCF)

Variabel operating cash flow diukur berdasarkan nilai operating cash flow yang tersaji dalam laporan arus kas. Operating cash flow dapat diambil dari laporan arus kas, yang merupakan salah satu unsur dalam laporan keuangan.  

4.  Economic Value Added (EVA)

EVA merupakan selisih antara net operating after tax (NOPAT) dengan biaya-biaya atas modal yang diinvestasikan (capital charge).  Rumus menghitung EVA :

EVA  =  NOPAT  -  ( WACC x Capital employed )

Dimana :

NOPAT  =  net operating profit after tax atau laba operasi bersih

WACC   =  tingkat biaya modal rata-rata tertimbang

Capital employed  =  hutang yang memiliki bunga dan modal sendiri.

C. Model Penelitian

Model analisis yang digunakan untuk menguji hipotesis yang dirumuskan adalah regresi linier berganda.  Formula untuk menghitung EVA  adalah sebagai berikut :

ROR  =  a + b1ROI + b2OCF + b3EVA 

Dimana :

ROR  

=  Rate of Return  (tingkat pengembalian investasi)

ROI


=  Return on Investment 

OCF


=  Operating Cash Flow

EVA


=  Economic Value Added

a


=  intersep (konstanta)

b1, b2, b3

=  koefisien variabel bebas

e


=  error

Tingkat keyakinan yang digunakan dalam pengujian ini adalah 0.90 atau ( 0.10.  Hal ini menunjukkan bahwa bila nilai probabilitas t lebih kecil dari 0.10, maka dinyatakan signifikan pada taraf kesalahan 10%.  Ini berarti bahwa variabel independen berpengaruh terhadap variabel dependen sebesar nilai koefisien regresi masing-masing variabel bebas.

HASIL ANALISA DAN PEMBAHASAN

1.  Statistik Deskriptif

Tabel 1.  Statistik Deskriptif

	N = 50
	ROR
	ROI
	OCF (Rupiah)
	EVA (Rupiah)

	Mean
	0,0421
	0,0952
	90.588.066.149
	-13.089.311.666

	Std Deviasi
	0.3235
	0.0773
	150.845.116.638
	24.579.417.043

	Maximum
	0,6838
	0,3466
	782.709.589.000
	26.539.115.082

	Minimum
	-0,5826
	0,0045
	-80.705.504.773
	-85.935.115.818


Nilai rata-rata dari variabel ROR adalah sebesar 4,21%; variabel ROI sebesar 9,52%; OCF sebesar Rp90.588.066.149; dan EVA sebesar  -Rp 13.089.311.666.  Semua variabel memiliki nilai rata-rata yang positif kecuali variabel EVA, hal ini menunjukkan bahwa selama tahun 2001 perusahaan mampu menghasilkan rata-rata ROI yang baik, mampu menghasilkan arus kas yang baik, serta  mampu  memberikan tingkat pengembalian yang memadai yang diharapkan investor, namun tidak mampu menciptakan nilai tambah.

Nilai standar deviasi untuk variabel ROR adalah sebesar 32.35%, berbeda cukup jauh dengan variabel ROI yang memiliki nilai standar deviasi hanya sebesar 7.73%.  Demikian pula hanya dengan variabel OCF yang nilai standar deviasinya sebesar Rp150.845.116.638, juga memiliki perbedaan yang jauh dengan nilai standar deviasi dari variabel EVA, yaitu sebesar Rp24.579.417.043.  

Nilai maksimum pada variabel ROR mencapai 68,38%, tetapi hal ini tidak diikuti dengan ROI yang hanya mencapai nilai maksimum sebesar 34,66%.  Sedangkan bagi OCF dan EVA, memiliki nilai maksimum yang berbeda sangat jauh, yaitu dengan nilai masing-masing sebesar Rp782.709.589.000 dan  Rp26.539.115.082.

Sebagian besar variabel memiliki nilai minimum yang negatif, kecuali variabel  ROI yang nilai minimumnya mencapai 0.45%. Sedangkan nilai minimum dari variabel ROR adalah sebesar  -58,26%;  OCF  sebesar  - Rp80.705.504.773;  dan EVA sebesar - Rp85.935.115.818.  Hal ini menunjukkan bahwa meskipun ROR, OCF dan EVA sedang dalam keadaan yang negatif, namun tidak mendorong ROI ke dalam keadaan serupa.  
Jarak antara nilai maksimum dan nilai minimum pada tiap-tiap variabel juga memberikan nilai yang cukup besar. Pada variabel EVA menghasilkan nilai sebesar Rp112.474.230.900, sedangkan pada variabel OCF menghasilkan nilai sebesar Rp863.415.093.773. Demikian pula pada variabel ROR dan ROI yang masing-masing memberikan hasil sebesar 1,2664 dan 0,3421.  

2.  Uji Normalitas

Untuk menguji data yang berdistribusi normal, akan digunakan alat uji normalitas, yaitu one-sample Kolmogorov-Smirnov. Data dikatakan berdistribusi normal jika signifikansi variabel dependen memiliki nilai signifikansi lebih dari 10%.  Pengujian normalitas data dapat dilihat pada tabel berikut ini 

Tabel 2. Pengujian Normalitas
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Pada tabel diatas dapat dilihat bahwa  nilai signifikansi (2-tailed) sebesar 99,3%, sehingga dapat dikatakan bahwa data yang digunakan dalam penelitian ini berdistribusi secara normal.

3.  Uji Multikolinieritas

Uji multikolinieritas dilakukan untuk melihat adanya keterkaitan antar variabel independent, atau dengan kata lain setiap variabel independen dijelaskan oleh variabel independen lainnya.  Untuk melihat apakah ada kolinieritas dalam penelitian ini, maka akan dilihat dari nilai variance inflation factor (VIF).  Batas nilai VIF yang diperkenankan adalah maksimal sebesar 10.  Dengan demikian nilai VIF yang lebih besar dari 10 menunjukkan adanya kolinieritas yang tinggi.  Nilai VIF dapat dilihat dalam tabel dibawah ini :

Tabel 3. Pengujian Multikolinieritas
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     Pada bagian Coefficient terlihat untuk ketiga variabel independen, angka VIF yaitu sebesar 1,090; 1,065; 1,026.  Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa model regresi tersebut tidak terdapat masalah multikolinieritas.

4.  Uji Heterokedastisitas

Uji heterokedastisitas dilakukan untuk melihat apakah ada data yang menyimpang terlalu jauh (outlayers).  Ada tidaknya heterokedastisitas dilihat dari nilai signifikansi untuk masing-masing variabel independent.  Jika variabel independent signifikan secara statistik (lebih kecil dari ( = 10%) terhadap nilai residual yang diperlakukan sebagai variabel dependen, maka variabel independent tersebut menunjukkan adanya heterokedastisitas, dan demikian pula sebaliknya.  Pengujian heterokedastisitas dapat dilihat dalam tabel berikut ini :

Tabel 4. Pengujian Heterokedastisitas
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Nilai signifikansi variabel EVA, OCF dan ROI sebesar 1, jauh diatas tingkat signifikansi yang ditetapkan, yaitu sebesar 0.1.  Hal ini menunjukan tidak terdapat heterokedastisitas.

5.  Uji Model Regresi

Uji model dilakukan untuk memastikan bahwa model penelitian yang telah dirumuskan dapat diterapkan dalam penelitian ini.  Uji model dilakukan dengan menggunakan statistik F, dimana hasil signifikansi dari F hitung harus dibawah tingkat signifikansi alpha yang ditetapkan, yaitu 10%.  Hasil Pengujian model regresi dapat dilihat pada tabel ANOVA dibawah ini:

Tabel 5. Pengujian Model
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Dari hasil uji ANOVA atas uji F diperoleh nilai F hitung sebesar 4,306 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,009. Karena probabilitasnya (0,009) lebih kecil dari 0,1 maka faktor model bisa digunakan untuk memprediksi ROR

Tabel 6.  Pengujian Determinasi
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Di dalam tabel 4, di dapat nilai R Square sebesar 0,219, yang artinya dengan memasukkan variabel ROI, OCF, dan EVA ke dalam faktor model, dapat digunakan untuk menjelaskan 21,9% perubahan yang terjadi pada ROR. Sisanya dijelaskan oleh faktor-faktor lain selain ketiga variabel tersebut yang dimasukkan ke dalam analisa.
6.
Uji Hipotesis

Hasil pengujian statistik regresi linear berganda, dengan menggunakan software SPSS 11.5 disajikan dalam tabel sebagai berikut : 

Tabel 7. Pengujian Hipotesis
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Di dalam tabel 4.14 dapat dilihat hubungan antara variabel ROI, OCF, dan EVA terhadap ROR dalam bentuk faktor model yaitu :

ROR = -0,095 + 1,054ROI + 8,526E-13OCF + 3,125E-12EVA

Dari persamaan di atas dapat dilihat bahwa ROI mempunyai sensitivitas sebesar 1,054; OCF sebesar 8,526E-13; dan EVA sebesar 3,125E-12. Artinya, jika ROI berubah misalnya sebesar 10%, maka dengan menganggap variabel lainnya tetap, ROR akan meningkat (karena mempunyai tanda positif) sebesar1,054. Model regresi ini mempunyai “zero factor” sebesar -0,095. Artinya jika variabel ROI, OCF, dan EVA mempunyai nilai 0 (nol), maka ROR akan menjadi -0,095. 

Untuk menguji signifikansi koefisien regresi digunakan uji t. Dari hasil output dilihat bahwa nilai t yang diperoleh untuk variabel ROI adalah 1,874 dengan tingkat signifikansi sebesar 6,7% .  Karena tingkat signifikansi menunjukkan nilai di bawah 10%, maka disimpulkan bahwa H1 diterima. Dengan kata lain, ROI berpengaruh secara positif terhadap ROR.

Selanjutnya dalam hasil pengujian juga dapat dilihat bahwa OCF menghasilkan nilai t sebesar 3,013 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,4%. Hal ini menunjukkan bahwa tingkat signifikansi OCF memberikan hasil jauh di bawah 10%. Artinya, bahwa OCF berpengaruh terhadap ROR secara signifikan. Atau dengan kata lain, H2 diterima.
Sedangkan EVA mempunyai tingkat signifikan sebesar 8,8% dengan nilai t sebesar 1,746. Tingkat signifikansi EVA juga di bawah 10% menunjukkan bahwa H3 diterima. Artinya, EVA berpengaruh secara positif terhadap ROR. 

7.  Pembahasan 

Analisa ROI menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap ROR sebesar 6,7% di bawah tingkat signifikansi yang ditetapkan sebesar 10%. Hal ini berarti dalam mengambil keputusan investasi, investor memperhatikan ROI sebagai indikator untuk menilai kinerja perusahaan. Jadi nilai ROI yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan mampu memberikan tingkat pengembalian yang diharapkan investor, yang berupa dividen dan capital gain. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil yang didapat oleh James Dodd dan Shimin Chen (Dodd, Chen 1996) yang mendapat hasil R2 dari tingkat pengembalian saham dengan ROI sebesar 24,5%, sedangkan dengan EVA 20,2%, residual income 19,4%, EPS 5%, dan ROE 7%. Sehingga dalam penelitian Dodd dan Chen dapat disimpulkan bahwa di antara berbagai pengukur profitabilitas yang telah disebutkan di atas, ROI memiliki korelasi yang paling besar dengan tingkat pengembalian.  Demikian juga hasil penelitian yang dilakukan oleh Ball dan Brown (1968), yang mengemukakan bahwa pengumuman laba mempunyai kandungan informasi dan oleh investor pengumuman tersebut dapat digunakan untuk mengetahui harga saham yang wajar. 

Analisa OCF juga mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap ROR sebesar 0,4% jauh di bawah tingkat signifikansi sebesar 10%. Hal ini berarti dalam mengambil keputusan investasi, investor tidak hanya memperhatikan ROI saja, tetapi juga memperhatikan arus kas perusahaan.

Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Alaraini dan Stephens (1999), juga menunjukkan bahwa ada hubungan antara informasi arus kas dan penilaian sekuritas. Demikian pula dengan penelitian Baridwan (1997), Hastuti (1997), Suadi (1998), Asyik (1999), dan Triyono (2000), yang menemukan bahwa informasi arus kas ternyata mampu memberikan nilai tambah bagi para pemakai informasi laporan keuangan.  Namun hasil penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian yang dilakukan Clubb (1995) yang menyatakan bahwa kandungan informasi laporan arus kas memberikan dukungan yang lemah bagi investor. 

Hasil pengujian antara EVA dan ROR memberikan tingkat signifikansi sebesar 8,8%, yang mendekati tingkat signifikansi yang ditetapkan sebesar 10%. Hal ini menunjukkan bahwa EVA mampu memberikan pengaruh yang signifikan terhadap return saham.  Dengan demikian dapat dikatakan bahwa EVA juga menjadi parameter yang turut diperhatikan investor dalam berinvestasi.  Hasil temuan ini didukung oleh hasil penelitian sebelumnya yang menyatakan bahwa EVA memiliki korelasi yang baik terhadap tingkat pengembalian saham (Lehn, Makhija 1996 ; Esa Makelainen 1997; Dodd, Chen 1996). James Dodd dan Shimin Chen (Dodd, Chen 1996) seperti yang telah dijelaskan di atas, memberikan hasil R2 dari tingkat pengembalian saham dengan EVA mencapai 20,2%, yang sedikit lebih kecil dari ROI yang mencapai 24,5%.  Demikian pula hasil penelitian yang dilakukan oleh Kenneth Lehn dan Anil Makhija (Lehn, Makhija 1996), yang meyimpulkan bahwa EVA memiliki korelasi dengan tingkat pengembalian saham sedikit lebih baik dibandingkan dengan ROI, ROE, ROS.  Selain itu mereka juga menyimpulkan EVA berhubungan erat dengan kualitas keputusan stratejik dari perusahaan. Hasil penelitian dari Stephen F. O’Byrne (Ruky 1997) menyatakan bahwa hubungan antara perubahan EVA dengan nilai pasar saham yang didapat adalah sebesar 74%, sedangkan dengan perubahan earning hanya 64%. 

KESIMPULAN
1.  Kesimpulan Umum

Fokus utama dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh ROI, OCF dan EVA terhadap ROR.  Hasil pengujian menunjukkan bahwa penilaian kinerja dengan konsep konvensional dan konsep value based memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat pengembalian investasi.  Hal ini menunjukkan bahwa investor dalam memutuskan saham mana yang akan dibeli akan menilai kinerja perusahaan secara keseluruhan, baik dari sisi laba, kas maupun nilai tambah perusahaan.

2.  Keterbatasan Penelitian

Hasil penelitian ini mempunyai beberapa kelemahan, antara lain : Pertama,  pemilihan sampel dilakukan secara purposive, sehingga perusahaan yang dijadikan sampel terbatas pada kriteria-kriteria yang ditentukan. Kedua, penelitian ini melakukan pengujian tanpa mempertimbangkan pengaruh-pengaruh lainnya dari perusahaan yang dijadikan sampel, sebab peneliti hanya mengambil sampel dari perusahaan yang  membagi dividen saja.  Ketiga, penelitian hanya dilakukan pada tahun 2001, hal ini membawa kemungkinan adanya bias karena hanya menguji  satu periode, yang mungkin akan memberikan hasil yang berbeda bila pengujian dilakukan atas periode waktu yang lebih panjang.  Kelima, karena pengujian hanya dilakukan atas satu periode, maka hasil penelitian ini tidak dapat digunakan untuk melihat kecenderungan dalam jangka panjang. 

3.  Saran untuk penelitian selanjutnya

Penelitian berikutnya perlu mempertimbangkan sampel seluruh perusahaan yang terdaftar di BEJ dan dipilih secara random.  Periode pengujian juga harus ditambah lebih panjang, untuk mendapatkan hasil yang lebih meyakinkan, sehingga dapat digunakan untuk analisa jangka panjang.  Selain itu, penelitian berikutnya perlu menambah variabel-variabel lain yang mempengaruhi return saham.
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