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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1 Penelitian Terdahulu 

 Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan rujukan penelitian 

terdahulu. Terdapat persamaan dan perbedaan antara penelitian ini dengan 

penelitian terdahulu, diantaranya: 

1. Dozi Pamadanu (2013) 

Penelitian tersebut bertujuan untuk menguji pengaruh profitabilitas dan nilai 

perusahaan terhadap return saham. Sampel yang digunakan adalah 

perusahaan automotive and allied products yang terdaftar di BEI pada 

periode 2006-2010. Variabel yang digunakan dalam penelitian tersebut adalah 

return saham sebagai variabel dependen dan variabel independen ROE dan 

nilai perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas dan nilai 

perusahaan berpengaruh positif terhadap return saham. 

Persamaan: 

Variabel penelitian ini sama dengan penelitian terdahulu return saham 

sebagai variabel dependen. 

 Perbedaan 

Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan yang terdaftar di BEI dan 

berada di sektor indeks kompas 100 periode 2010-2014, sedangkan penelitian 

terdahulu menggunakan sampel perusahaan automotive and allied products 

yang terdaftar di BEI pada periode 2006-2010. 
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2. Meita Rosy (2012) 

 Penelitian tersebut bertujuan untuk mengetahui pengaruh EVA dan MVA 

terhadap harga saham pada perusahaan indeks LQ45. Sampel yang digunakan 

adalah lima belas perusahaan berturut-turut berada di sektor indeks LQ45 

yang memiliki laporan keuangan dan harga saham secara lengkap periode 

2007-2008. Variabel independen EVA dan MVA, sedangkan variabel 

dependen yang digunakan adalah harga saham. Penelitian tersebut 

menggunakan data sekunder dan merupakan penelitian kuantitatif. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa secara parsial tidak terdapat pengaruh antara 

Economic Value Added (EVA) terhadap harga saham, sedangkan Market 

Value Added (MVA) terdapat pengaruh secara parsial terhadap harga saham. 

Uji korelasi menunjukkan bahwa tidak terdapat hubungan antara EVA dan 

MVA dengan harga saham karena tingkat keeratan korelasi lemah. 

Persamaan: 

Penelitian ini menggunakan data sekunder dan merupakan penelitian 

kuantitatif. Variabel sama dengan penelitian terdahulu menggunakan EVA. 

Perbedaan: 

Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan yang berturut-turut berada di 

sektor indeks kompas 100 periode 2010-2014. Terdapat tambahan variabel 

independen yaitu Financial Value Added (FVA). 

3. Akmal Hidayat dan Siti Setyaningsih (2011) 

Penelitian yang dilakukan akmal bertujuan untuk menganalisis pengaruh 

economic value added, market share, earning dan net flow terhadap return 
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saham yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sampel yang digunakan adalah 

perusahan consumer goods periode 2004-2007. Variabel dependen dalam 

penelitian tersebut adalah return saham, sedangkan variabel independen 

EVA, market share, earning dan net cash flow. Penelitian tersebut 

menggunakan regresi linier berganda dan pengujian hipotesis dilakukan 

dengan menggunakan uji F Test dan Uji T. Secara simutan hasil penelitian 

adalah economic value added, market share, earning, dan net cash flow 

mempunyai pengaruh positif terhadap return saham. Secara parsial variabel 

market share dan earnings mempunyai pengaruh positif terhadap return 

saham, sedangkan variabel EVA dan net cash flow tidak mempunyai 

pengaruh terhadap return saham. 

Persamaan: 

Penelitian ini menggunakan variabel EVA dan return saham. Teknik analisis 

data adalah analisis regresi linier berganda. 

Perbedaan: 

Penelitian Akmal, dkk menggunakan sampel perusahaan manufaktur jenis 

Consummer Goods yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2004-

2007, sedangkan penelitian ini menggunakan sampel perusahaan yang 

berurut-urut terdaftar di indeks kompas 100 yang terdafar di BEI. 

4. Nur Wilda Sholikhah (2011) 

 Penelitian tersebut bertujuan untuk mengetahui pengaruh financial value 

added, economic value added, dan return on equity terhadap nilai perusahaan. 

Variabel yang digunakan adalah variabel independen Financial Value Added 
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(FVA) , Economic Value Added (EVA), dan Return On Equity (ROE), 

sedangkan variabel dependen yaitu nilai perusahaan (firm value). Sampel 

yang digunakan adalah perusahaan manufaktur yang go public di Indonesia 

periode 2006-2008. Teknik pengambilan sampel adalah judgment sampling. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa FVA, EVA, dan ROE secara silmutan 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Secara parsial FVA 

berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, EVA berpengaruh 

negatif signifikan terhadap nilai perusahaan, dan ROE berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Persamaan: 

Variabel yang digunakan penelitian ini sama dengan penelitian Nur Wilda 

dengan variabel FVA, EVA, dan nilai perusahaan.  

Perbedaan: 

Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan yang terdaftar di BEI pada 

sektor indeks kompas 100 periode 2010-2014 sedangkan penelitian terdahulu 

menggunakan sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 

2006-2008. 

5. Ita Trisnawati (2009) 

 Sampel yang digunakan dalam penelitian tersebut adalah perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2003-2005. 

Variabel independen yang digunakan adalah economic value added, arus kas 

operasi, residual income, earning, operating leverage dan market value 

added, sedangkan variabel dependen penelitian tersebut adalah return saham. 
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Data yang digunakan adalah laporan keuangan tahunan. Hasil pengujian 

hipotesis menunjukkan bahwa economic value added, arus kas operasi, 

residual income, earning, operating leverage dan market value added tidak 

memiliki pengaruh terhadap return saham. 

Persamaan: 

Persamaan penelitian ini dengan penelitian ita adalah variabel independen 

EVA, sedangkan variabel dependen yang digunakan adalah return saham.  

Perbedaan: 

Sampel penelitian terdahulu menggunakan perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2003-2005, sedangkan penelitian ini 

menggunakan sampel perusahaan indeks kompas 100 periode 2010-2014. 

6. Chenghuey Huang dan Mao-Chang Wang (2008) 

Penelitian Chenghuey bertujuan untuk membandingkan kapasitas dari sisa 

pendapatan, baik berdasarkan GAAP maupun EVA, untuk menjelaskan 

variasi pada nilai pasar perusahaan dan memeriksa apakah intellectual capital 

akan memberikan informasi nilai yang relevan tentang perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Taiwan. Sampel pada penelitian tersebut adalah 14 

perusahan dalam industri tradisional (42 pengamatan) dan 23 perusahaan 

dalam industry elektronik (67 pengamatan), dengan total 37 perusahaan yang 

tercatat dalam Taiwan Stock Exchange dari tahun 2001-2003. Hasil penelitian 

tersebut adalah kapasitas sisa pendapatan berdasarkan EVA tidak lenih baik 

dari kapasitas sisa pendapatan berdasarkan GAAP saat menjelaskan variasi 
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dalam nilai pasar perusahaan, serta intellectuan capital tidak memberikan 

informasi tambahan untuk mengevaluasi saham. 

Persamaan : 

Penelitian ini dan penelitian terdahulu menggunakan variabel Economic 

Value Added (EVA) untuk mengetahui pengaruhnya terhadap nilai pasar 

perusahaan. 

Perbedaan : 

Penelitian terdahulu menggunakan konsep EVA, sedangkan penelitian ini 

selain EVA juga menggunakan kosep Financial Value Added (FVA). Sampel 

yang digunakan pada penelitian ini adalah perusahaan Indeks Kompas 100 

periode 2010-2014, sedangkan penelitian terdahulu menggunakan sampel 

Taiwan Stock Exchange periode 2001-2003. 

7. Rr. Iramani dan Erie Febrian (2005) 

Penelitian Rr. Iramania bertujuan untuk bagaimana mengukur kinerja dan 

nilai tambah perusahaan berdasarkan FVA yang dikaitkan dengan keputusan-

keputusan dalam manajemen keuangan. Hasil kinerja FVA jelas lebih baik 

dibandingkan EVA, terutama dalam hal sinkronisasi hasil pengukurannya 

dengan hasil NPV. 

Persamaan: 

Penelitian ini sama dengan penelitian Rr. Iramani dengan menggunakan alat 

ukur FVA. 
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Perbedaan: 

Penelitian ini menggunakan variabel dependen return saham dan variabel 

independen EVA. 

2.2 Landasan Teori 

Sebagai landasar teori dalam penelitian, terdapat beberapa pengertian dan 

konsep dasar, antara lain sebagai berikut : 

2.2.1  Laporan Keuangan 

Pengertian laporan keuangan menurut Standar Akuntansi Keuangan dalam 

Kerangka Dasar Penyusunan dan Penyajian Laporan Keuangan (2009:2) adalah “ 

laporan keuangan merupakan bagian dari proses laporan keuangan, dimana 

laporan keuangan biasanya meliputi neraca, laporan laba rugi, laporan perubahan 

posisi keuangan, catatan, dan laporan lain serta materi penjelasan yang merupakan 

bagian integral dari laporan keuangan”. Secara umum dikatakan bahwa laporan 

keuangan adalah laporan yang menunjukkan kondisi keuangan perusahaan pada 

saat ini atau dalam suatu periode tertentu. Inti dari laporan tersebut adalah 

menggambarkan pos-pos keuangan perusahaan yang diperoleh dalam suatu 

periode (Kasmir, 2010:67).  

2.2.2 Return Saham 

Return merupakan hasil yang diperoleh dari kegiatan investasi pada 

sebuah perusahaan. Menurut Jones et al (2009:141) return  merupakan sebuah 

keuntungan yang didapat karena telah melakukan kegiatan investasi. Return 

saham terdiri dari dua komponen yaitu yield dan capital gain (or loss). Yield atau 
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imbal hasil merupakan pendapatan atau aliran kas yang diterima investor misalnya 

berupa deviden atau bunga. Sedangkan capital gain (or loss) adalah selisi harga 

pembelian saham dengan harga ketika saham tersebut dijual.  

Return saham bervariasi, tergantung dari lama dan jenis investasi. Jika 

suatu perusahaan menerima pendapatan, dana pemilik dalam bentuk saham juga 

mengalami peningkatan. Sebaliknya, jika suatu perusahan mengalami kerugian 

atau bahkan kebangkrutan, hak untuk para kreditor menjadi prioritas sementara 

nilai saham akan mengalami penurunan. Kesimpulannya, nilai saham merupakan 

indeks yang tepat dalam mengukur efektifitas suatu perusahaan serta 

memaksimalkan nilai perusahaan dan kemakmuran para pemegang saham 

(Pradhono dan Christiawan 2004) dalam artikel (Ita Trisnawati, 2011). 

Return saham merupakan keuntungan yang diperoleh investor karena telah 

berinvestasi pada saham. Menurut Dozi Pamadanu (2013) Return saham diukur 

menggunakan capital gain/loss. Capital gain/loss merupakan selisih harga 

investasi sekarang relatif dengan harga periode lalu. Return saham dapat dihitung 

dengan menggunakan rumus berikut: 

Total Return = ( Pt-Pt-1) x 100%  

      Pt-1 

Dimana: 

Pt = Harga saham pada periode t 

Pt-1 = Harga saham pada periode t-1 
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2.2.3 Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan pada perusahaan yang sudah go public berbeda dengan 

perusahaan yang tidak go public. Nilai perusahaan yang sudah go public tercermin 

pada harga saham perusahaan, sedangkan pengertian nilai perusahaan yang belum 

go public  nilainya terealisasi apabila perusahaan akan dijual dan mencakup total 

aktiva dan prospek perusahaan, risiko usaha, lingkungan usaha, dan lain-lain 

(Farah, 2005:1). 

Menurut Brigham dan Daves (2002:190-191) menyatakan bahwa tujuan 

utama sebagaian besar perusahaan adalah untuk memaksimalkan kekayaan para 

pemegang saham. Tujuan ini jelas menguntungkan para pemegang saham, tetapi 

juga membantu untuk memastikan bahwa sumber daya dialokasikan secara 

efisien, yang menguntungkan perekonomian. Kekayaan para pemegang saham 

dimaksimalkan dengan memaksimalkan selisih antara nilai pasar saham 

perusahaan dan jumlah modal yang diberikan oleh pemegang saham. 

Nilai pasar perusahaan adalah “enterprise value” dari perusahaan yang 

bersangkutan dan merupakan hasil penjumlahan dari seluruh nilai pasar yang 

diklaim oleh pihak lain terhadap perusahaan pada suatu waktu tertentu (Adler, 

2006:130). 

Brigham dan Daves (2012:254) menyatakan bahwa nilai dasar dari sebuah 

perusahan kepada investor tergantung pada nilai saat ini (present value) dari arus 

kas (free cash flow) masa depan yang diharapkan. Arus kas tersebut dinilai saat ini 

dengan mendiskontokannya dengan WACC (Weighted Average Cost of Capital). 



19 
 

 

 

Menurut Andri Rachmawati dan Hanung (2007:9), nilai perusahaan dapat 

diukur dengan Price Book Value (PBV). Brigham dan Houston (2012:112) PBV 

dapat dihitung dengan menggunakan persamaan market/book (M/B) ratio berikut 

ini: 

Market/ Book (M/B) ratio = market price per share  

          Book value per share 
 

2.2.4 Economic Value Added (EVA) 

 Keputusan pendanaan merupakan salah satu keputusan keuangan yang 

sangat penting bagi perusahaan karena keputusan ini menentukan bagaimana 

struktur modal perusahaan yang akan digunakan untuk mendanai investasinya. 

Keputusan pendanaan berkaitan dengan akun-akun yang terdapat pada neraca di 

bagian pasiva, yaitu liability (hutang) dan equity (modal sendiri). Keputusan 

pendanaan merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. 

Oleh karena itu, perusahaan harus dapat menentukan komposisi yang tepat antara 

hutang dan modal sendiri agar struktur modal yang dimiliki dapat optimal dan 

dapat meningkatkan nilai perusahaan, sebagaimana yang diungkapkan oleh 

beberapa teori struktur modal berikut ini (Brigham dan Houston, 2011: 179): 

1. Teori Modigliani dan Merton Miller yang membuktikan bahwa, dengan 

menggunakan sekumpulan asumsi yang patut dipertanyakan, bahwa nilai 

suatu perusahaan seharusnya tidak dipengaruhi oleh struktur modalnya. Atau 

dengan kata lain, hasil yang diperoleh MM menunjukkan bahwa bagaimana 

cara perusahaan menandai operasinya tidak memiliki pengaruh, sehingga 

struktur modal adalah sesuatu yang tidak relevan. Akan tetapi, asumsi-asumsi 
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yang menjadi dasar studi MM bukanlah asumsi yang realistis, sehingga hasil 

yang mereka peroleh menjadi dipertanyakan. 

2. Teori pertukaran (Trade-Off Theory). Teori pertukaran adalah struktur modal 

yang menyatakan bahwa perusahaan menukarkan manfaat pajak dari 

pendanaan utang dengan masalah yang ditimbulkan oleh potensi 

kebangkrutan. 

3. Teori sinyal (signaling theory) yang ditemukan oleh Profesor Franco 

Modigliani dan Merton pada tahun 1958. Menurut Brigham dan Housen 

(2011:186) teori sinyal adalah suatu tindakan yang diambil oleh manajemen 

suatu perusahaan memberikan petunjuk kepada investor tentang bagaimana 

manajemen menilai prospek perusahaan tersebut. Sinyal ini berupa informasi 

mengenai apa yang dilakukan oleh manajemen untuk merealisasi keinginan 

pemilik perusahaan. Sinyal ini dapat berupa promosi atau informasi lain yang 

menyatakan bahwa perusahaan tersebut lebih baik dari perusahaan lain. 

Contohnya: pengumuman penerbitan saham baru biasanya dianggap sebagai 

suatu signal bahwa prospek perusahaan kurang cerah menurut penilaian 

manajemennya sehingga perusahaan yang mengumumkan penerbitan saham 

baru akan menyebabkan penurunan nilai perusahaannya. Hal tersebut 

dikarenakan perusahaan dengan prospek yang sangat cerah lebih memilih 

untuk tidak melakukan pendanaan melalui penawaran saham baru, sementara 

perusahaan dengan prospek yang buruk memang menyukai pendanaan 

dengan ekuitas luar. Jika melihat suatu perusahaan berencana untuk 

menerbitkan saham baru, maka hal ini akan membuat investor cemas karena 
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investor tahu bahwa manajemen tidak akan mau menerbitkan saham jika 

prospek di masa depan terlihat bagus. Akan tetapi, jika keadaan terlihat buruk 

maka manejemen akan menerbitkan saham. 

Terdapat beberapa pengukuran yang berkaitan dengan pendanaan 

perusahaan, salah satunya yaitu economic value added (EVA). Konsep economic 

value added (EVA) pertama kali diperkenalkan oleh G. Bennett Steward, III, 

Managing Partner dari Stern Steward & Co dalam bukunya “The Quest For 

Value” (Harper Busines, 1991). Menurut Amin Widjaja Tunggal  (2001:1) 

economic value added (EVA) adalah suatu sistem manajemen keuangan untuk 

mengukur laba ekonomi dalam suatu perusahaan, yang menyatakan bahwa 

kesejahteraan hanya dapat tercipta jika perusahaan mampu memenuhi semua 

biaya operasi (operating costs) dan biaya modal (cost of capital).  

 Konsep utama EVA pada pengurangan biaya modal dan net income (NI) 

atau laba bersih dapat mendorong pihak manajemen lebih memperhatikan struktur 

modal. EVA mengakui bahwa modal atas ekuitas memiliki tingkat atas risiko 

yang lebih tinggi daripada modal yang didapat dari hutang. Oleh karena itu tingkat 

biaya modal atas ekuitas lebit tinggi dari biaya atas hutang (Satria Yudhia W. dan 

Lulus Kurniasih, 2006). Menurut Brigham dan Daves (2012:257) economic value 

added (EVA) berfokus pada efektifitas manjerial pada tahun tertentu. Menurut 

Rodriguez (2002), EVA ditentukan dengan menghitung perbedaan antara laba 

operasi bersih dan total biaya usaha, baik biaya hutang maupun biaya modal 

sendiri. EVA dapat dihitung dengan menggunakan rumus berikut: 

 EVA = NI – (WACC x Capital) 
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Dimana : 

EVA  = Economic Value Added 

NI  = Net Income 

WACC = Weighted Average Cost Of Capital (Rata-rata tertimbang biaya 

modal) 

Sebelum menggunakan rumus EVA diatas sebaiknya dihitung terlebih 

dahulu beberapa komponen, yaitu: 

1. NI (Net Income) merupakan Laba operasi bersih setelah pajak atau net 

operating profit after adalah laba yang dihasilkan suatu perusahaan jika 

perusahaan tersebut tidak memiliki hutang dan hanya memiliki aset operasi 

(Brigham & Houston, 2010: 108). 

NI = Net Income 

2. WACC ((weighted average cost of capital) atau rata-rata tertimbang biaya 

modal adalah rata-rata tertimbang biaya-biaya komponen utang, saham 

preferen dan ekuitas biasa. 

WACC = Wd.Kd (1-t) + Ws.Ks 

Keterangan : 

Wd = Proporsi hutang dalam struktur modal 

Kd = biaya hutang 

t = Tarif Pajak 

Ws = Proposi ekuitas dalam struktur modal 

Ks = Biaya modal sendiri = tingkat pengembalian yang diinginkan 

investor 
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3. Proporsi hutang (Wd) merupakan perbandingan antara total hutang dengan 

total pasiva. Secara sistematis dapat dinyatakan sebagai berikut : 

Wd = Total hutang pada struktur modal  x 100%  

  Total Pasiva 

4. Biaya hutang (Kd) dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai 

berikut : 

Kd = Beban bunga x 100% 

       Total Hutang 

5. Proporsi ekuitas (Ws) merupakan perbandingan antara total ekuitas atau 

modal sendiri dalam struktur modal dengan total pasiva. Secara sistematis 

dapat dinyatakan sebagai berikut : 

Ws = Total Ekuitas x 100%  

      Total Pasiva 

6. Biaya modal sendiri perusahaan (Ks) merupakan tingkat keuntungan yang 

diharapkan oleh investor. Menurut Keown (2008:212) seringkali manajer 

keuangan mengukur tingkat pengembalian yang diinginkan investor dengan 

menggunakan CAPM (Capital Asset Pricing Model). CAPM yaitu suatu 

model yang menyatakan bahwa tingkat pengembalian yang diinginkan 

investor merupakan fungsi dari tingkat bebas risiko, risiko berinvestasi yang 

sistematis, dan premi yang diharapkan untuk portofolio pasar dari semua 

surat-surat berharga yang berisiko. Tingkat keuntungan yang diharapkan 

investor dapat diperoleh dari formula sebagai berikut : 

Ks = Rf+ (Rm-Rf) β 

Keterangan : 

Ks  = Tingkat keuntungan yang diharapkan investor 
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Rf  = Tingkat suku bunga SBI yang merupakan investasi tanpa risiko 

Rm  = Tingkat suku bunga investasi rata-rata pasar 

β = Ukuran risiko saham perusahaan 

7. Tingkat suku bunga investasi rata-rata pasar (Rm) merupakan besarnya 

keuntungan seluruh saham yang beredar di Bursa Efek Indonesia. Sehingga 

dapat dirumuskan sebagai berikut : 

Rm = IHSG t – IHSG t-1  

              IHSG t-1 

Keterangan : 

Rm = tingkat suku bunga investasi rata-rata di pasar 

IHSG t = indeks harga saham gabungan tahun ke-t 

IHSG t-1 = indeks harga saham gabungan sebelum tahun ke-t 

Menurut Rr. Iramani & Erie Febrian (2005)  dari perhitungan EVA akan diperoleh 

kesimpulan dengan interprestasi hasil sebagai berikut: 

1. Jika EVA > 0 hal ini menunjukkan terjadi nilai tambah ekonomis bagi 

perusahaan. 

2. Jika EVA < 0 hal ini menunjukkan tidak terjadi nilai tambah ekonomis bagi 

perusahaan. 

3. Jika EVA = 0 hal ini menunjukkan posisi impas karena laba telah digunakan 

untuk membayar kewajiban kepada penyandang dana baik kreditur maupun 

pemegang saham. 

Menurut Rr. Iramani dan Erie Febrian (2005) EVA mempunyai keunggulan 

dan kelemahan, beberapa keunggulan EVA sebagai berikut : 
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1. EVA memfokuskan penilaian pada nilai tambah dengan memperhitungkan 

beban sebagai konsekuensi investasi. 

2. Konsep EVA adalah alat perusahaan dalam mengukur harapan yang dilihat 

dari segi ekonomis dalam pengukurannya yaitu dengan memperhatikan 

harapan para penyandang dana secara adil dimana derajat keadilan dinyatakan 

dengan ukuran tertimbang dari struktur modal yang ada dan berpedoman pada 

nilai pasar dan bukan pada nilai buku. 

3. Perhitungan EVA dapat dipergunakan secara mandiri tanpa memerlukan data 

pembanding seperti standar industri atau data perusahaan lain sebagai konsep 

penilaian . 

4. Konsep EVA dapat digunakan sebagai dasar penilaian pemberian bonus pada 

karyawan terutama pada divisi yang memberikan EVA lebih sehingga dapat 

dikatakan bahwa EVA menjalankan stakeholders satisfaction concepts.  

5. Pengaplikasian EVA yang mudah menunjukkan bahwa konsep tersebut 

merupakan ukuran praktis, mudah dihitung dan mudah digunakan sehingga 

merupakan salah satu bahan pertimbangan dalam mempercepat pengambilan 

keputusan bisnis. 

Menurut Mirza (1997) dalam artikel Rr. Iramani dan Erie Febrian (2005) 

kelemahan EVA adalah sebagai berikut : 

1. EVA hanya mengukur hasil akhir, konsep ini tidak mengukur aktivitas-

aktivitas penentu 

2. EVA terlalu bertumpu pada keyakinan bahwa investor sangat mengandalkan 

pendekatan fundamental dalam mengkaji dan mengambil keputusan untuk 
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menjual atau membeli saham tertentu padahal faktor-faktor lain terkadang 

justru lebih dominan.  

2.2.5 Financial Value Added (FVA) 

Menurut Rr. Iramani dan Erie (2005) Financial Economic Value Added 

atau lebih singkat disebut Financial Value Added (FVA) merupakan metode baru 

dalam mengukur kinerja dan nilai tambah perusahaan. Metode ini 

mempertimbangkan kontribusi dari fixed assets dalam menghasilkan keuntungan 

bersih perusahaan. Secara matematis pengukuran FVA dinyatakan sebagai berikut 

(Rodriguez 2002): 

FVA = NI – (ED – D)  

di mana: 

FVA   = Financial Value Added 

NI   = Net Income 

ED-D   = Equivalent Depreciation – Depreciation 

Langkah – langkah perhitungan FVA, sebagai berikut : 

1. NI (Net Income) atau disebut dengan Net Operating Profit After Taxes 

menurut Brigham dan Daves (2012:191) dapat dihitung dengan rumus : 

NI  = EBIT (1-t) 

Keterangan : 

EBIT  = Earning Before Interest and Tax 

t  = tax atau pajak  
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2. ED (Equivalent Depreciation) menurut Iramani dan Erie (2005) merupakan 

nilai sekarang dari penyusutan. Rumus yang digunakan adalah sebagai 

berikut : 

ED = PV depresiasi = Cash Flow Depresiasi  

    (1+wacc)
i
  

Interpretasi dari hasil pengukuran FVA dapat dijelaskan sebagai berikut: 

a. Jika FVA > 0 hal ini menunjukkan terjadi nilai tambah finansial bagi 

perusahaan. 

b. Jika FVA < 0 hal ini menunjukkan tidak terjadi nilai tambah financial bagi 

perusahaan. 

c. Jika FVA = 0 hal ini menunjukkan posisi impas.  

Menurut Rr. Iramani dan Erie Febrian (2005) ada beberapa keunggulan 

dan kelemahan FVA, keunggulan FVA sebagai berikut: 

1) Jika ditilik ulang konsep NOPAT, FVA melalui definisi Equivalent 

Depreciation mengintegrasikan seluruh kontribusi aset bagi kinerja 

perusahaan, demikian juga opportunity cost dari pembiayaan perusahaan. 

Kontribusi ini konstan sepanjang umur proyek investasi. 

2) FVA secara jelas mengakomodasi kontribusi konsep value growth duration 

(durasi proses penciptaan nilai) sebagai unsur penambah nilai. Unsur ini 

merupakan hasil pengurangan nilai Equivalent Depreciation akibat bertambah 

panjangnya umur aset dimana aset bisa terus berkontribusi bagi kinerja 

perusahaan. Dalam konsep EVA, proses ini tidak secara jelas dijabarkan. 

3)  FVA mengedepankan konsep Equivalent Depreciation dan Accumulated  

Equivalent tampaknya lebih akurat menggambarkan financing costs. Lebih 
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lanjut, FVA mampu mengharmonisasikan hasilnya dengan konsep NPV 

tahun per tahun, dimana NPV setidaknya saat ini dianggap sukses mengukur 

proses penciptaan nilai. 

4) Dengan berbasis pada definisi EVA yang sudah dikenal luas, FVA memberi 

solusi terhadap mekanisme kontrol dalam periode tahunan, yang selama ini 

merupakan kendala bagi konsep NPV. 

Kelemahan FVA dibandingkan EVA menurut Iramani dan Erie Febrian 

adalah FVA kurang praktis dalam mengantisipasi fenomena bila perusahaan 

(proyek) menjalankan investasi baru di tengah-tengah masa investasi yang 

diperhitungkan. EVA akan merefleksikan situasi ini melalui peningkatan aset dan 

sumber daya yang terlibat dalam perusahaan atau proyek. Fenomena ini tidak bisa 

diakomodasi dalam penentuan titik impas pada konsep NPV dan FVA. 

2.2.6 Indeks Kompas 100 

Indeks Kompas 100 adalah suatu indeks saham dari 100 saham perusahaan 

publik yang diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia (BEI). Indeks Kompas 100 

secara resmi diterbitkan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) yang bekerjasama 

dengan koran kompas pada hari Jumat tanggal 10 Agustus 2007. Perusahaan yang 

masuk di dalam Indek Kompas 100 adalah perusahan yang memiliki likuiditas 

yang tinggi, serta nilai kapitalisasi pasar yang besar, juga merupakan saham-

saham yang memiliki fundamental dan kinerja yang baik. 

2.2.7 Pengaruh EVA terhadap Return Saham  

Penelitian yang dilakukan untuk menguji antara EVA dengan return saham 

telah dilakukan oleh beberapa peneliti, seperti Ita Trisnawati (2009) dan Akmal 

http://id.wikipedia.org/wiki/Indeks_saham
http://id.wikipedia.org/wiki/Saham
http://id.wikipedia.org/wiki/Perusahaan_publik
http://id.wikipedia.org/wiki/Perusahaan_publik
http://id.wikipedia.org/wiki/Bursa_Efek_Indonesia
http://id.wikipedia.org/wiki/Bursa_Efek_Indonesia
http://id.wikipedia.org/wiki/Koran
http://id.wikipedia.org/wiki/Kompas
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Hidayat, dkk (2001) dengan membandingkan hubungan korelasi antara EVA 

terhadap return saham. 

 Penelitian Ita Trisnawati (2009) menyatakan bahwa EVA tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap return  saham. Penelitian tersebut 

membuktikan bahwa semakin tinggi EVA maka semakin rendah return saham 

pada perusahaan. Akmal Hidayat, dkk (2011) juga membuktikan bahwa EVA 

tidak mempunyai pengaruh terhadap return saham, tetapi secara silmutan EVA 

mempunyai pengaruh positif terhadap return saham. 

2.2.8 Pengaruh EVA terhadap nilai perusahaan 

EVA adalah salah satu metode pengukuran nilai perusahaan dengan 

mempertimbangkan kontribusi biaya modal. Menurut teori EVA menyatakan 

bahwa semakin besar modal yang dimiliki oleh perusahaan maka nilai perusahaan 

akan meningkat. Hasil penelitian Nur Wilda (2011) menyatakan bahwa EVA 

memiliki hubungan yang negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan yang 

berarti bahwa semakin besar modal yang dimiliki oleh perusahaan maka nilai 

perusahaan akan mengalami penurunan. Penelitian yang dilakukan oleh Meita 

Rosy (2012) menunjukkan bahwa tidak terdapat hubungan antara EVA dengan 

harga saham. 

2.2.9 Pengaruh FVA terhadap nilai perusahaan 

FVA merupakan salah satu alat untuk mengukur nilai perusahaan dan nilai 

tambah perusahaan dengan memperhitungkan kontribusi dan asset yang dimiliki 

oleh perusahaan. Sehingga FVA dapat menjelaskan penciptaan nilai dan membuat 
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hal ini tepat untuk menemtukan faktor yang bertanggung jawab atas penambahan 

atau pengurangan nilai (Rodriguez 2002). Berdasarkan penelitian yang dilakukan 

oleh Nur Wilda (2011) FVA mengalami kenaikan maka nilai perusahaan juga 

akan mengalami kenaikan. Hal ini terjadi karena perusahaan dapat 

mengoptimalkan asset yang dimilikinya. Hasil penelitian Nur Wilda (2011) 

menyatakan bahwa FVA secara parsial mempunyai pengaruh positif yang 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Rr. Irmani dan Erie Febrian (2005) 

menyatakan bahwa apabila FVA bernilai positif maka perusahaan dapat 

meningkatkan kekayaan pemegang saham karena NPV akan bernilai positif. 

Berdasarkan pada penelitian (Nur Wilda,2011), apabila FVA mengalami kenaikan 

maka nilai perusahaan juga akan mengalami kenaikan. 

2.2.10 Pengaruh nilai perusahaan terhadap return saham  

Penelitian yang dilakukan oleh Dozi Pamandau (2013) menyatakan bahwa 

nilai perusahaan memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 

Nilai koefisien positif menunjukkan bahwa semakin tinggi nilai perusahaan maka 

akan semakin tinggi nilai return saham perusahaan.  

Penelitian ini sesuai dengan teori yang dikemukakan oleh Suad Husnan 

(2001:287) yang menyatakan bahwa semakin besar nilai PBV semakin tinggi 

perusahaan dinilai oleh para pemodal relatif dibandingkan dengan dana yang telah 

ditanamkan di perusahaan. Hal ini terjadi karena Price to Book Value (PBV) 

merupakan perbandingan harga saham dengan nilai bukunya, semakin tinggi nilai 

PBV mengindikasikan harga saham yang semakin meningkat, peningkatan harga 

saham ini akan di ikuti oleh peningkat return saham. 
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2.3 Kerangka Pemikiran 

Berdasarkan teori yang sudah dikemukakan di atas, maka 

kerangkampemikiran dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

Sumber: diolah 

 

Gambar 2.1 

Kerangka Pemikiran 

Keterangan :  

 : Pengaruh tidak langsung 

 : Pengaruh Langsung 

2.4 Hipotesis Penelitian 

H1  : EVA berpengaruh terhadap return saham 

H2  : FVA berpengaruh positif terhadap return saham 

H3  :EVA berpengaruh terhadap return saham melalui nilai perusahaan 

sebagai variabel intervening 

H4  :FVA berpengaruh terhadap return saham melalui nilai perusahaan sebagai 

variabel intervening. 

H1 :  +/- 

 


