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Menurut Kenneth Lahn dan Anil K. Makhija dalam tulisannya yang berjudul ?EVA & MVA as Performance
Measures and Signals For Strategic Change?, pengukuran kinerja perusahaan berdasarkan nilai buku pada
laporan keuangan seperti Return on Equity (ROE), tidak dapat mengukur penciptaan nilai perusahaan.
Dengan katalain, ROE tidak dapat menggambarkan penciptaan value bagi shareholders secara eksplisit.
Kondisi ini yang menyebabkan kesulitan dalam mengambil kebijakan yang dapat memuaskan mangjer
maupun shareholders. Di satu sisi, manajer merasatidak mendapat insentif yang sesuai dengan kinerjanya
sehingga timbul kekecewaan yang dapat memicu moral hazard. Sedangkan di sisi lain, penilaian atau
persepsi yang keliru dari shareholders terhadap kinerja perusahaan dapat mengakibatkan terganggunya lgju
kenaikan nilai saham perusahaan.

Pengukuran kinerja yang dipercaya mampu mengatasi hal tersebut adalah Economic Vaue Added (EVA).
EVA dianggap mampu karena EVA dapat mengukur penciptaan nilai bagi kekayaan shareholders. Mangjer
akan dihargai sesuai dengan kemampuannya dalam menambah penciptaan value bagi shareholders sehingga
memacu manajer dalam bertindak seolah-olah sebagai shareholders untuk selalu berusaha menambah
penciptaan value perusahaan. Hal ini menguntungkan sharehol ders dengan memperoleh return yang terus
meningkat.

Hal tersebut juga didukung adanya penelitian yang dilakukan Kenneth Lehn dan Anil K. Makhija (1996)
bahwa EV A berkorelasi positif dengan tingkat pengembalian investasi dalam saham dengan korelasi yang
lebih tinggi dibanding ROA (Return on Asset), ROE, dan ROS (Return on Sales) yang digunakan sebagai
alat ukur kinerja perusahaan.

Padatesisini dipilih industri perbankan karena perbankan mempunyai peranan yang strategis dalam
mendukung pembangunan dan pertumbuhan ekonomi nasional. Oleh karena itu, perbankan harus sehat agar
dapat menjalankan fungsi dan peranannya sebagai bank seperti menghimpun dana (giro, deposito berjangka,
sertifikat deposito, serta tabungan); memberikan kredit, menerbitkan surat pengakuan utang; membeli;
menjual atau menjamin surat-surat berharga, dan sebagainya.

Untuk mengetahui apakah, bank tersebut sehat atau tidak, maka bank wajib mengumumkan neraca dan
perhitungan laba rugi. Pengumuman neraca dan perhitungan laba rugi merupakan cerminan dari kinerja
bank pada periode waktu yang tertera dalam laporan tersebut sedangkan bagaimana pengukuran penciptaan
value bagi shareholders masih merupakan masalah karena bank masih menggunakan pengukuran kinerja
yang tradisional. Oleh karenaitu, EVA diyakini mampu memberikan solusi terhadap permasalahan tersebut.
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Sehubungan dengan hal tersebut, penelitian dalam thesisini ingin menguji tiga hal. Pertama, apakah EVA
perbankan yang telah go public berkorelasi dengan return sahamnya. Kedua, apakah terdapat pengaruh dari
ROE terhadap return sahamnya. Ketiga, apakah benar pengaruh EV A lebih signifikan dibanding ROE
terhadap return sahamnya. Penelitian mengambil sampel pada perbankan yang telah melakukan emisi dan
terdaftar sebagai emiten secara berkelanjutan di Bursa Efek Jakarta selama5 periode yaitu dari 1999 sampai
dengan 2003. Data sekunder lainnya selain laporan keuangan yang telah diaudit adalah harga penutupan
harian harga saham masing-masing perbankan dengan periode tahun yang sarna, Indeks Harga Saham
Gabungan, suku bunga Sertifikat Bank Indonesia, dan country risk premium.

Berkenaan dengan hal pertama, pengujian dilakukan dengan tingkat keyakinan sebesar 95% dengan
menggunakan analisis korelasi antara EVA dengan return sahamnya. Sedangkan pengujian untuk hal kedua
dan ketiga adalah dengan menggunakan Multiple Linier Regression dan tingkat keyakinan sebesar 95%.

Setelah melakukan pengujian, maka didapat hasil sebagai berikut guna menjawab permasalahan dalam
penelitian:

1. Sebanyak 2/5 dari 5 tahun penelitian membuktikan bahwatidak ada korelasi antara EV A perbankan yang
telah go public dengan return sahamnya. 3/5-nya membuktikan bahwa korelasi antara EVA perbankan yang
telah go public dengan return sahamnya adal ah negatif. Oleh karenaitu, dapat ditarik kesimpulan bahwa
terdapat korelasi antara EVA perbankan yang telah go public dengan return sahamnya, dimana korelasi
tersebut adalah negatif.

2. Sebanyak 3/5 dari 5 tahun penelitian membuktikan bahwa tidak ada pengaruh dari ROE terhadap return
sahamnya. Sedangkan sisanya, yaitu 2/5 membuktikan bahwa terdapat pengaruh dari ROE terhadap return
sahamnya. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwatidak terdapat pengaruh dari ROE terhadap return
sahamnya.

3. Sebanyak 2/5 dari 5 tahun penelitian menunjukan bahwa EV A lebih signifikan dibanding ROE terhadap
return sshamnya. Sedangkan masing-masing sisanya, yaitu 1/5-nya menunjukan bahwa EVA dan ROE tidak
signifikan terhadap return sahamnya, ROE |ebih signifikan dibanding EV A terhadap return sahamnya, dan
EVA dan ROE sama-lama signifikan terhadap return sshamnya Oleh karenaitu, dapat disimpulkan bahwa
EVA lebih signifikan dibanding ROE terhadap return sahamnya.

Hasil penelitian tersebut bukanlah sesuatu yang absolut, mengingat penelitian ini hanya menggunakan 11
bank sebagai sampel. Hal ini dikarenakan hanya terdapat 11 bank yang telah melakukan emisi dan terdaftar
sebagal emiten berkelanjutan di BEJ selama 5 periode dari 1999-2003 sesuai dengan jangka waktu
pengamatan. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat memperbanyak sampel penelitian dan jangka waktu
penelitian yang lebih panjang. Alasannya, dengan mendapatkan sampel yang lebih banyak dan jangka waktu
pengamatan yang lebih panjang akan menghasilkan kesimpulan yang lebih baik. Kesimpulan tersebut dapat
digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan yang lebih baik bagi pihakpihak yang berkompeten.

Selainitu, industri yang dipilih untuk penelitian selanjutnyatidak terbatas padaindustri perbankan sgja. Hal
ini bertujuan untuk membuktikan apakah EV A akan berkorelasi positif dengan return saham dan masing-
masing perusahaan yang telah go public yang berada dalam industri yang berbeda.



