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ABSTRACT

Introduction: This study aims to analyze investors' reactions to economic
value added (EVA).

Methods: This research uses quantitative methods. The research data
was obtained from the Indonesia Stock Exchange and the annual
financial reports of sample companies in the 2009-2012 period.
Manufacturing companies are used in this study with a sample company
of 34 companies.

Results: The results of the study concluded that there was significant
investor reaction around the date of the announcement of financial
statements on companies that had positive economic value added (EVA)
and significantly there were investors' reactions around the date of the
announcement of financial statements on companies with negative
economic value added (EVA).

Conclusion and suggestion: Further researchers are expected to add
other industrial sectors that can apply the EVA concept, and real data in
determining the cost of debt (COD)
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis reaksi investor terhadap nilai tambah
ekonomi (EVA). Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif. Data penelitian
diperoleh dari Bursa Efek Indonesia dan laporan keuangan tahunan perusahaan sampel
periode 2009-2012. Perusahaan manufaktur yang digunakan dalam penelitian ini dengan
sampel perusahaan sebanyak 34 perusahaan. Hasil penelitian menyimpulkan bahwa
terdapat reaksi investor yang signifikan sekitar tanggal pengumuman laporan keuangan
pada perusahaan yang memiliki nilai tambah ekonomi (EVA) positif dan secara signifikan
terdapat reaksi investor sekitar tanggal pengumuman laporan keuangan pada
perusahaan. dengan nilai tambah ekonomi negatif (EVA). Peneliti selanjutnya diharapkan
dapat menambah sektor industri lain yang dapat mengaplikasikan konsep EVA, dan data
riil dalam penentuan cost of debt (COD).

INTRODUCTION

Seiring dengan perkembangan jaman pada dunia usaha menuntut para
manajemen untuk menyediakan laporan keuangan yang mengandung informasi yang
bisa digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan bisnis oleh para investor. Fanani
(2008) berpendapat bahwa salah satu elemen penting dalam menilai kinerja perusahaan
secara keseluruhan dapat direpresentasikan dalam laba perusahaan yaitu bersumber
dari pelaporan keuangan.

Ball and Brown (1968) melakukan penelitian yang secara fundamental
menemukan bukti ilmiah bahwa tingkat pengembalian saham perusahaan merespon isi
informasi pada laporan keuangan. Penelitian Ball dan Brown merupakan penelitian yang
disebut studi peristiwa karena penelitiannya mempelajari reaksi pasar saham atas suatu
peristiwa khusus, dalam penelitiannya membahas pengumuman laba bersih tahunan
suatu perusahaan. Hasil penelitiannya ditemukan bahwa ada hubungan antara laba
akuntansi dan harga saham serta adanya kandungan informasi pada laba.

Ivanov et al. (2014) melakukan penelitian strategi investasi portofolio dengan
menggunakan EVA, penelitiannya menunjukkan bahwa portofolio yang dibentuk dengan
EVA negatif menghasilkan tingkat pengembalian yang relatif tinggi dibandingkan dengan
perusahaan yang memiliki EVA positif.

Pada penelitian sebelumnya secara umum hanya membahas perusahaan yang
memiliki nilai tambah ekonomi (EVA) yang positif yang bisa memberikan nilai tambah
ekonomi bagi para investor yang dicerminkan dari peningkatan harga saham perusahaan
serta merupakan good news bagi para investor, akan tetapi mereka mengabaikan
perusahaan yang memiliki nilai tambah ekonomi (EVA) negatif, karena mereka meyakini
bahwa perusahaan yang memiliki EVA negatif berarti bahwa perusahaan tersebut
memiliki kinerja buruk.
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Pada penelitian ini akan menjelaskan reaksi investor terhadap nilai tambah
ekonomi (EVA), bukan hanya dilihat dari nilai tambah ekonomi (EVA) yang bernilai
positif, akan tetapi dilihat juga dari segi nilai tambah ekonomi (EVA) yang bernilai negatif
selama masa krisis yaitu dilakukan pada tahun 2009-2010. Apakah nilai tambah ekonomi
yang bernilai negatif menghasilkan tingkat pengembalian yang positif dan relatif tinggi
dibandingkan dengan nilai tambah ekonomi (EVA) positif.

LITERATURE REVIEW
The traditional society
Teori Pesinyalan (Signalling Theory)

Signalling theory adalah teori persinyalan yang menjelaskan bahwa informasi
yang dipublikasikan perusahaan merupakan sinyal baik bagi para investor, informasi
tersebut dapat digunakan sebagai alat dalam pengambilan keputusan. Informasi yang
terkandung dalam laporan keuangan merupakan unsur paling penting bagi investor dan
pelaku bisnis karena informasi merupakan penyajian atas informasi yang terkandung
dalam laporan keuangan, atau gambaran perusahaan dimasa yang akan datang. Investor
menggunakan laporan keuangan yang relevan, akurat dan tepat waktu untuk
menganalisis pengambilan keputusan untuk masa yang akan datang. Menurut informasi
yang dipublikasikan perusahaan merupakan sinyal yang baik bagi para investor yang
dapat digunakan dalam pengambilan keputusan. Jika pengumuman tersebut
mengandung nilai positif, diharapkan pasar bereaksi pada waktu pengumuman tersebut
diterima oleh pasar.

Teori Efisiensi Pasar

Hipotesis pasar efisien menyatakan bahwa harga saham sekarang mencerminkan
seluruh informasi yang ada, dengan kata lain tidak ada informasi masa lalu yang dapat
digunakan untuk memprediksi harga di masa yang akan datang. Secara statistik
fenomena pasar efisien dapat digambarkan dengan data yang berdistribusi normal
dengan nilai mean dan varian yang stabil. E. Fama (1970) berpendapat bahwa pasar yang
efisien adalah pasar dimana harga sekuritas-sekuritasnya mencerminkan secara penuh
informasi yang terssedia. Hipotesis pasar efisien menyatakan bahwa tidak ada informasi
masa lalu yang dapat digunakan untuk memprediksi pergerakan harga saham dimasa
yang akan datang.

Kinerja Keuangan

Penilaian kinerja adalah salah satu masalah yang paling penting yang
dipertimbangkan oleh pemegang saham, kreditur, pemerintah dan manajer yang
diberikan kepada pengembangan pasar modal. Investor selalu berniat untuk menyadari
tingkat keberhasilan manajer dalam menggunakan modalnya. Keberhasilan atau
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kegagalan manajemen dalam menjalankan tujuan strategi perusahaan, visi, dan misi
merupakan gambaran dari kinerja perusahaan. Kinerja merupakan prestasi yang dicapai
oleh organisasi perusahaan dalam periode.
Return Saham

Saham merupakan surat berharga yang menunjukkan kepemilikan atas
perusahaan sehingga pemilik saham memiliki hak klaim atas dividen atau distribusi lain
yang dilakukan perusahaan kepada pemegang sahamnya, termasuk hak klaim atas aset
perusahaan, dengan prioritas setelah hak klaim pemegang surat berharga lain dipenuhi
jika terjadi likuiditas. Salah satu motivasi seorang investor dalam melakukan sebuah
investasi yaitu untuk dapat menghasilkan keuntungan yang sesuai dengan vyang
diharapkan yaitu dengan membeli sebagian saham. Hasil dari investasi tersebut yaitu
berupa return yang dapat dinikmati oleh pemodal. konsep return merupakan tingkat
keuntungan yang dapat dinikmati oleh pemodal atas perilaku investasinya (Ang, 1997).
Previous Study and Hypothesis

Reaksi investor di sekitar tanggal pengumuman laporan keuangan pada
perusahaan yang memiliki nilai tambah ekonomi (EVA) positif. Pada penelitian ini
digunakan nilai tambah ekonomi (EVA) sebagai pengukuran kinerja perusahaan, banyak
para investor mengetahui apa itu konsep EVA akan tetapi masih jarang perusahaan
menggunakan konsep tersebut dan mayoritas perusahaan masih mengukur kinerja
perusahaannya menggunakan corporate action. Pada hipotesis ini digunakan teori
signaling yang berguna untuk menangkap sinyal-sinyal yang muncul akibat dari reaksi
pasar. Ferguson et al (2005) melakukan penelitian dengan menggunakan metodologi
event study untuk menyelidiki apakah perusahaan yang mengadopsi system EVA Stern
Stewart karena memiliki kinerja yang buruk, dan apakah dengan mengadopsi EVA,
perusahaan akan memiliki kinerja yang baik. Ada bukti yang cukup untuk menyimpulkan
bahwa perusahaan yang memiliki nilai kinerja yang buruk menyarankan perusahaan
untuk mengadopsi EVA, dengan kata lain mengadopsi EVA dapat memperbaiki kinerja
perusahaan. Hasil dari penelitian ini menyatakan bahwa perusahaan yang telah
mengadopsi EVA mengalami peningkatan profitabilitas yang relatif tinggi dibandingkan
dengan rekan mereka yang belum mengadopsi EVA.

H, : Apakah terdapat reaksi investor terhadap return pada perusahaan yang memiliki
nilai tambah ekonomi (EVA) positif?

Reaksi investor di sekitar tanggal pengumuman laporan keuangan pada
perusahaan yang memiliki nilai tambah ekonomi (EVA) negatif. Seperti yang dijelaskan
oleh Singgih (2008) bahwa jika perusahaan memiliki nilai EVA positif menggambarkan
kinerja perusahaan tersebut baik dan mencerminkan tingkat pengembalian yang tinggi
dari tingkat biaya modal. EVA yang positif menunjukkan keberhasilan perusahaan dalam
menciptakan peningkatan nilai kekayaan perusahaan, dan sebaliknya yang menyiratkan

97



ELI ROHMAWATI

bahwa perusahaan gagal dalam menjalankan strategi ataupun tujuan dari perusahaan
untuk memaksimalkan keuntungan. Nilai EVA negatif, menunjukkan bahwa laba operasi
perusahaan tidak mampu menutupi biaya yang terjadi, menunjukkan bahwa operasi
yang dilakukan perusahaan belum sepenuhnya efektif. Jika hal tersebut terus-menerus
berkelanjutan, maka perusahaan tidak dapat melanjutkan operasi dan seiring
berjalannya waktu maka perusahaan bisa mengalami kebangkrutan. Ivanov et al. (2014)
melakukan penelitian strategi investasi portofolio dengan menggunakan EVA,
penelitiannya menunjukkan bahwa portofolio yang dibentuk dengan EVA negatif
menghasilkan tingkat pengembalian yang relatif tinggi dibandingkan dengan perusahaan
yang memiliki EVA positif. Hasil dari penelitiannya menunjukkan bahwa perusahaan
portofolio dengan rasio leverage rendah dapat menunjukkan tingkat pengembalian yang
lebih tinggi. Selain itu, perusahaan dalam kategori yang didefinisikan sebagai EVA paling
negatif dan EVA negatif setidaknya kedua EVA dapat berbalik dan menghasilkan
abnormal return yang positif.

H, : apakah terdapat reaksi investor terhadap return pada perusahaan yang memiliki nilai
tambah ekonomi (EVA) negatif?

RESEARCH METHODS
Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2009-2012 yaitu sebanyak 34 perusahaan manufaktur.
Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa annual report emiten manufaktur yang
listing di Bursa Efek Indonesia selama periode 2008-2012 yang diperoleh dari situs resmi
Bursa Efek Indonesia (BEI). Metode yang digunakan dalam pengumpulan data tersebut
menggunakan metode dokumentasi.
Nilai Tambah Ekonomi (EVA)
EVA mengukur nilai tambah yang dihasilkan oleh perusahaan dengan cara mengurangi
beban biaya modal (cost of capital) yang timbul sebagai akibat dari investasi yang
dilakukan. Berikut merupakan tahap-tahap dalam perhitungan nilai tambah ekonomi
(EVA) :
1. Menghitung NOPAT (Net Operating After Tax)
NOPAT = Laba (Rugi) Usaha — Pajak
2. Menghitung Invested Capital (struktur modal)
Invested Capital = (Total Hutang + Ekuitas) — Hutang Jangka Pendek
3. Menghitung WACC (Weighted Average Cost Of Capital)
WACC = [(D x rd) (1-tax) + (E x re)]
Dimana:

a. Menghitung Tingkat Bunga

Tingkat Modal (D) = Total Hutang 100%
tnghat Foaa " Total Hutang + Total Ekuitas * °
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b. Cost Of Debt : peneliti menggunakan data prosentase yield to maturity (YTM) bagi
perusahaan yang mengeluarkan obligasi, data prosentase hutang jangka panjang bagi
perusahaan yang tidak mengeluarkan obligasi, jika perusahaan tidak mengeluarkan
obligasi dan tidak memiliki hutang jangka panjang maka cost of debt dapat dilakukan
adjustment pada perusahaan sebanding yang memiliki tingkat risiko yang sama
ataupun bisa menggunakan Bl rate.

c. Menghitung Tingkat Ekuitas

Total Ekuitas

Tingkat Ekuitas (E) = 1009
ingka uitas (E) Total Hutang + Total Ekuitas &

d. Menghitung Cost Of Equity
Perhitungan cost of equity menggunakan market model, dengan menggunakan
periode estimasi selama 60 bulan (5 tahun).
Beban Pajak

Tingkat Pajak = 1009
ingkat Faja Laba Bersih Sebelum Pajak X o

4. Menghitung Capital Charges
Rumus:
Capital Charges = WACC x Invested Capital
5. Menghitung Nilai Tambah Ekonomi (EVA)
EVA= NOPAT — Capital Charge

RESULT AND ANALYSIS

Hasil perhitungan EVA yang dilakukan peneliti memperoleh hasil yang tidak
konsisten pada tiap perusahaan dari tahun ke tahun penelitian. Pada tahun penelitian
2009-2012 terdapat 61 perusahaan yang memiliki nilai EVA positif, perusahaan dengan
kategori EVA positif maka perusahaan tersebut dapat diberikan poin satu, poin satu
dapat menjelaskan bahwa perusahaan tersebut memiliki nilai EVA positif. Pada tahun
penelitian 2009-2012 terdapat 75 perusahaan yang memiliki nilai EVA negatif,
perusahaan dengan kategori EVA negatif dapat diberikan poin nol, poin tersebut
menjelaskan bahwa perusahaan tersebut memiliki nilai EVA negatif. Perusahaan memiliki
nilai EVA negatif maka dapat dikatakan bahwa perusahaan tersebut telah gagal dalam
melakukan strategi penilaian kinerja perusahaannya dan tidak mendapatkan nilai
tambah ekonomi yang diharapkan. EVA negatif merupakan bad news bagi para investor.

Berikut merupakan ringkasan hasil SPSS uji one sample test dan uji T dapat
menjelaskan hasil yang diperoleh sebagai berikut:

Nilai
Uji variabel Kategori . Level Keterangan Event window
sign
Positif 0.097 Signifikan
0.061 Signifikan 0
One sample AAR - L
Negatif 0.094 0.1 Signifikan 5
test
0.071 Signifikan -4
CAAR Positif 0.061 Signifikan 0
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0.097 Signifikan -3
Negatif 0.071 Signifikan 4
0.094 Signifikan -5
Positif
AAR Signifikan -4
Negatif 0.007
T test
Positif o
CAAR Signifikan 4
Negatif 0.007

Hasil uji one sample test didapatkan hasil bahwa secara signifikan investor
bereaksi pada penerbitan laporan keuangan di periode event window yang telah
ditentukan sebelumnya baik untuk average abnormal return (AAR) dan cumulative
average abnormal return (CAAR) pada level signifikansi 0.1 (10%) pada perusahaan yang
memiliki nilai EVA positif ataupun pada perusahaan yang memiliki nilai EVA negatif.
Sedangkan pada uji T didapatkan hasil secara signifikan investor juga bereaksi pada
penerbitan laporan keuangan di periode event window yang telah ditentukan
sebelumnya baik pada perusahaan yang memiliki nilai EVA positif ataupun pada
perusahaan yang memiliki nilai EVA negatif. Pada hasil ini bisa menjelaskan bahwa pada
perusahaan masih bisa memberikan return yang positif meskipun nilai yang dihasilkan
tidak terlalu besar.

Hasil penelitian yang diperoleh bahwa investor bereaksi pada penerbitan laporan
keuangan pada event window dapat menjelaskan bahwa secara teori persinyalan
investor menangkap sinyal-sinyal yang telah diinformasikan perusahaan, informasi
tersebut dapat digunakan sebagai alat dalam pengambilan keputusan. Investor beraksi
pada saat diterbitkannya laporan keuangan (t;) menyiratkan bahwa investor hanya
melihat laporan keuangan yang diterbitkan pada saat itu tanpa menganalisisnya terlebih
dahulu, selanjutnya apabila investor bereaksi pada hari sebelum diterbitkannya laporan
keuangan menyiratkan bahwa adanya kebocoran informasi perusahaan vyang
bersangkutan kepada publik, selanjutnya ketika investor yang bereaksi pada hari setelah
diterbitkannya laporan keuangan menyiratkan bahwa investor tersebut menganalisis
laporan keuangan yang diterbitkan sebelum investor tersebut melakukan investasi pada
perusahaan yang bersangkutan.

Pada efisiensi pasar setengah kuat terdapat dua kategori yaitu pasar efisiensi
bentuk setengah kuat yang berdasarkan informasi yang dipublikasikan yang biasa
disebut dengan efisiensi pasar secara informasi dan efisiensi pasar bentuk setengah kuat
yang berdasarkan keputusan. Pada efisiensi pasar keputusan terdapat investor yang
canggih yang dapat membedakan pengumuman yang bernilai ekonomis dan yang tidak
bernilai ekonomis, investor yang canggih dapat menganalisis lebih dalam informasi yang
diterima agar terhindar dari kebohongan atas informasi yang dipublikasikan oleh
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perusahaan sehingga investor tidak akan mengalami kerugian atas investasi kosong.
Pasar efisiensi bentuk setengah kuat secara informasi belum tentu efisiensi secara
keputusan, pasar efisiensi secara keputusan juga merupakan pasar yang efisien secara
informasi. Penelitian ini juga membuktikan penelitian fundamental yang dilakukan Ball
and Brown (1968) menemukan bukti ilmiah bahwa tingkat pengembalian saham
perusahaan merespon isi informasi pada laporan keuangan.

Para investor dalam mengestimasi nilai yang diharapkan dan resiko pengambilan
sekuritas sangat membutuhkan informasi akuntansi. Pelaporan keuangan dinilai dari
kualitas informasi yang dilaporkan dapat meningkatkan efisiensi dengan pengurangan
asimetri informasi yang menimbulkan pergeseran ekonomi seperti bahaya moral dan
seleksi yang merugikan (Biddle et al., 2009). Informasi mengandung nilai jika informasi
tersebut dapat merubah reaksi investor yang dapat dicerminkan melalui perubahan
harga saham yang dapat diukur dengan abnormal return serta jumlah transaksi yang
diukur melalui trading volume activity (TVA).

Hasil penelitian ini menjelaskan bahwa perusahaan yang menghasilkan nilai EVA
positif dapat memberikan good news bagi para investor sebagai nilai tambah untuk
memperoleh imbal hasil yang diinginkan oleh para investor, begitu juga pada perusahaan
yang memiliki nilai EVA negatif, pada penelitian ini perusahaan yang memiliki nilai EVA
negatif juga bisa mempengaruhi investor bereaksi pada penerbitan laporan keuangan ini
ditunjukkan pada hasil uji T test yaitu investor bereaksi pada penerbitan laporan
keuangan disekitar tanggal pengumuman laporan keuangan. Hasil penelitian ini
menyiratkan bahwa investor tidak membedakan antara perusahaan yang memiliki nilai
EVA positif atau perusahaan yang memiliki EVA negatif.

Secara keseluruhan dari hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan
oleh Ivanov et al (2014) dengan hasil penelitian bahwa perusahaan dengan nilai EVA
negatif bisa memberikan tingkat pengembalian yang positif, ini ditunjukkan dengan hasil
uji one sample test dan uji T bahwa investor bereaksi disekitar tanggal penerbitan
laporan keuangan pada perusahaan yang memiliki nilai EVA positif ataupun pada
perusahaan yang memiliki nilai EVA negatif. Perkembangan dunia usaha global yang
semakin kompetitif mempengaruhi kondisi perekonomian suatu negara. Persaingan
global yang sedemikian ketatnya mendorong pemerintah untuk lebih memperhatikan
berbagai aspek, khususnya aspek ekonomi. Begitu juga dengan pelaku usaha agar lebih
aktif dalam menghadapi globalisasi untuk menarik investor domestik dan mancanegara.
Krisis moneter yang melanda Indonesia sampai sekarang telah memporakporandakan
perekonomian Indonesia yang semula mengalami pertumbuhan ekonomi yang pesat,
sehingga menimbulkan terjadinya inflasi. Akibat inflasi yang terus menerus meningkat
dan peningkatannya tidak dapat dikendalikan, membuat semua bidang ekonomi terkena
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imbasnya. Khususnya pada pasar modal, harga saham mengalami fluktuasi yang begitu
besar.

CONCLUSION

Kesimpulan dari penelitian ini adalah baik perusahaan yang memiliki nilai tambah
ekonomi (EVA) positif ataupun perusahaan yang memiliki nilai tambah ekonomi (EVA)
negatif masih memiliki daya tarik terhadap investor, pada hasil penelitian ini yang
ditunjukkan pada T test atas AAR, investor bereaksi pada hari ketiga setelah penerbitan
laporan keuangan, dan T test atas CAAR investor bereaksi pada hari ketiga sebelum
diterbitkannya laporan keuangan.

Ada beberapa keterbatasan dalam penelitian ini diantaranya adalah, peneliti
hanya menggunakan satu jenis perusahaan yaitu perusahaan yang bergerak dibidang
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, perusahaan manufaktur memiliki
ekspansi pasar yang luas serta pada penerapan EVA tidak semua perusahaan dapat
diterapkan karena EVA berkaitan erat dengan biaya hutang, pastinya pada sektor
perusahaan non keuangan tidak dapat menerapkan EVA. Pada perhitungan cost of debt
(COD) peneliti menggunakan data prosentase yield to maturity (YTM) bagi perusahaan
yang mengeluarkan obligasi, data prosentase hutang jangka panjang bagi perusahaan
yang tidak mengeluarkan obligasi, jika perusahaan tidak mengeluarkan obligasi dan tidak
memiliki hutang jangka panjang maka cost of debt dapat dilakukan adjustment pada
perusahaan sebanding yang memiliki tingkat risiko yang sama ataupun bisa
menggunakan Bl rate. Cost of debt dijadikan keterbatasan dikarenakan adanya
percampuran antara perusahaan vyang mengeluarkan obligasi ataupun tidak
mengeluarkan obligasi, seharusnya ada spesifikasi antar perusahaan yang mengeluarkan
obligasi dan tidak menggunakan asumsi tapi data riil yang akan digunakan.

Ada beberapa saran yang harus dipertimbangkan oleh peneliti selanjutnya untuk
melanjutkan hasil penelitian ini diantaranya adalah peneliti selanjutnya diharapkan
menambahkan sektor industri lain yang bisa menerapkan konsep EVA, agar hasil yang
diperoleh bisa diaplikasikan untuk semua perusahaan dan merupakan tujuan dari
penelitian kuantitatif adalah bisa memberikan hasil penelitian yang dapat digeneralisai
untuk semua sampel. Peneliti selanjutnya diharapkan bisa memperoleh data riil dalam
penentuan cost of debt (COD), sehingga hasil yang diperoleh sesuai dengan reaksi pasar
yang berlaku.
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