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ABSTRAK

PENGUKURAN KINERJA KEUANGAN DENGAN ANALISIS 
RETURN ONEQUITY DAN ECONOMIC VALUEADDED 

SERTA PENGARUHNYA TERHADAP 
RETURN SAHAM

(Studi Empiris pada Perusahaan Farmasi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia)

Oleh:
Rina Utami

Penelitian ini bertujuan untuk meneliti pengukuran kinerja keuangan yang 
digambarkan dengan Return on Equity dan Economic Value Added serta 
pengaruhnya terhadap return saham. Permasalahan dalam penelitian ini muncul 
karena adanya research gap di antara hasil-hasil penelitian terdahulu. Populasi 
dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang termasuk dalam klasifikasi 
industri farmasi yang telah go public dan sahamnya tercatat di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) tahun 2007-2011. Teknik sampling yang digunakan adalah total 
sampling. Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan 
dan harga saham dari perusahaan-perusahaan yang menjadi objek dalam 
penelitian ini. Model analisis yang digunakan untuk menguji hipotesis adalah 
analisis regresi berganda yang dilakukan dengan bantuan dari program SPSS. Uji 
statistik secara parsial terhadap masing-masing variabel independen menunjukkan 
bahwa baik ROE maupun EVA berpengaruh positif terhadap return saham, 
namun tidak signifikan. Begitu juga secara simultan, ROE dan EVA tidak 
berpengaruh terhadap return saham.

Kata kunci: ROE, EVA, pengukuran kinerja keuangan, dan return saham
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ABSTRACT

THE MEASUREMENT OF FINANCIAL PERFORMANCE BY USING 
RETURN ON EQUITYAND ECONOMIC VALUE ADDED 

ANALYSIS AND ITS EFFECT ON STOCK RETURN 
(Empirical Study on Pharmaceutical Companies Listed in Indonesia Stock Exchange)

By:
■

Rina Utami

Supervised by:
Hj. Rina Tjandrakirana DP, SE, MM, Ak 

Eka Meirawati, SE, M.Si, Akii

This research aims to examine the measurement of financial performance proxied 
by Return on Equity (ROE) and Economic Value Added (EVA) and its effect on 
stock returns. Problem of this research emerge caused by gap research among 
former research. Population in this research is entire company which included in 
industrial classification of pharmaceutical which has go public and its share 
listed in Indonesia Stock Exchange (IDX) of year 2007-2011. Sampling techniques 
that used in this research is total sampling techniques. This research used 
secondary data from financial statements and stock prices o f companies that have 
become objects. Analytical model used to test the hypothesis is multiple regression 
analysis that conducted with the help of SPSS program. The statistic partial test to 
each independent variable shows that either ROE or EVA have positive effect to 
stock returns but do not significant. The same result shown by simultant test that 
ROE and EVA variables have no effect on stock returns.

Keywords: ROE, EVA, financial performance measurement, and stock return
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BABI

PENDAHULUAN

i
1.1. Latar Belakang

Pertumbuhan dunia usaha yang semakin berkembang di era globalisasi saat ini, 

telah berhasil meningkatkan minat investasi masyarakat Indonesia di pasar modal. 

Seperti yang diungkapkan oleh Kepala Unit Edukasi Divisi Pemasaran PT Bursa 

Efek Indonesia (BEI), Dedy Priadi, dikutip dalam Viro (2009), bahwa minat 

investasi masyarakat Indonesia di pasar modal makin besar, karena tren saat ini 

sudah beralih dari saving society (masyarakat menabung) menjadi investing 

society (masyarakat berinvestasi), tinggal bagaimana menginformasikannya secara 

benar. Tren baru yang saat ini berkembang di masyarakat tersebut, baik melalui 

investasi jangka pendek maupun investasi jangka panjang, diharapkan dapat 

semakin meningkatkan nilai transaksi di pasar modal saat ini.

Perkembangan dunia investasi di Indonesia dapat terlihat melaluit

banyaknya perusahaan-perusahaan yang terdaftar di pasar modal Indonesia, yaitu

! Bursa Efek Indonesia (BEI). Keberadaan pasar modal telah memungkinkan para

investor untuk memiliki perusahaan yang sehat dan berprospek baik, serta bekerja

sama dengan investor lainnya baik dari dalam maupun dari luar negeri. Hal 

tersebut tentu saja dapat menjadi pendorong berkembangnya perusahaan hingga 

tercipta suatu good corporate governance.

1

i



Pada dasarnya tujuan dari tiap-tiap perusahaan adalah survive (terjaminnya 

keberlangsungan usaha), growth (berkembang), dan profit (menghasilkan laba). 

Tujuan tersebut tidak akan tercapai tanpa adanya hubungan dan dukungan dari 

pihak-pihak di luar perusahaan, terutama investor sebagai penanam modal. 

Sebagai imbalan atas keikutsertaannya dalam keberlangsungan usaha suatu 

perusahaan, maka investor mengharapkan adanya tingkat pengembalian (return) 

setara atau bahkan melebihi modal yang telah ditanamkannya. Kondisi 

tersebut kemudian menjadikan perusahaan bukan hanya berorientasi pada profit, 

melainkan juga pada nilai yang menjadi tanggungjawabnya kepada investor.

Untuk memastikan apakah investasinya akan memberikan tingkat 

pengembalian yang diharapkan, maka calon investor terlebih dahulu mencari 

informasi keuangan perusahaan melalui laporan keuangannya. Salah satu 

informasi penting dari laporan keuangan yang sering digunakan investor sebagai 

determinan utama pengambilan keputusan investasi adalah kinerja perusahaan. 

Kinerja perusahaan ini mencerminkan kekuatan perusahaan yang angka-angkanya 

diambil dari laporan keuangan (Sunardi, 2010).

Menurut SFAC No. 1 Objective of Financial Reporting by Business 

Enterprises (FASB 1978) dikutip dalam Zainudin dan Hartono (1999) 

menjelaskan bahwa tujuan pertama laporan keuangan adalah menyediakan 

informasi yang bermanfaat kepada investor, kreditor, dan pemakai lainnya baik 

yang sekarang maupun potensial dalam pembuatan investasi, kredit, dan 

keputusan sejenis yang rasional. Tujuan kedua adalah menyediakan informasi 

untuk membantu para investor, kreditor, dan pemakai lainnya baik yang sekarang

yang

2
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potensial dalam menilai jumlah, waktu, ketidakpastian dalam 

penerimaan kas dari dividen dan bunga di masa yang akan datang. Kemudian 

dalam SFAC No. 2 Qualitative Characteristics of Accounting Information (FASB 

1980) dijelaskan bahwa salah satu karakteristik kualitatif yang harus dimiliki oleh 

informasi akuntansi agar tujuan pelaporan keuangan dapat tercapai adalah 

kemampuan prediksi.

Hal ini menunjukkan bahwa melalui pelaporan keuangan tersebut, investor 

menginginkan informasi kinerja keuangan berupa hasil dan risiko atas investasi 

yang ditanamkannya pada suatu perusahaan, serta melalui informasi tersebut 

diharapkan dapat memberikan gambaran mengenai bunga dan dividen yang akan 

diterima di masa yang akan datang dimana dividen tersebut akan tergantung pada

maupun yang

;
I
I
i
;

jumlah laba yang diperoleh perusahaan.
I

Alat ukur utama untuk mengevaluasi kinerja keuangan terkait laba

perusahaan yang umum digunakan adalah rasio profitabilitas. Secara fundamental, 

laba perusahaan merupakan fokus utama dalam kegiatan operasi suatu 

perusahaan. Laba merupakan indikator keberhasilan perusahaan dalam penciptaan 

nilai yang menentukan prospek perusahaan di masa depan, dimana diketahui 

kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dapat dilakukan melalui 

pemanfaatan aset perusahaan maupun dari modal pemegang saham. Adapun 

indikator laba yang digunakan oleh pemegang saham untuk mengukur 

keberhasilan bisnis yang ditanamkannya pada suatu perusahaan adalah melalui

i

Return on Equity (ROE).

,V\'VAS

3
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Terdapat keunggulan ROE yang tidak dimiliki oleh rasio keuangan 

lainnya, seperti yang diungkapkan Triatmojo (2011) bahwa ROE dapat dianalisis 

lebih lanjut dan dipecah menjadi rasio akuntansi keuangan lainnya, yaitu meliputi 

kategori profitabilitas, manajemen aset, dan struktur keuangan.

Meskipun telah digunakan secara luas oleh investor sebagai salah satu 

dasar dalam pengambilan keputusan investasi karena nilainya tercantum dalam 

laporan keuangan, penggunaan analisis rasio keuangan sebagai alat pengukur 

akuntansi konvensional memiliki kelemahan utama, yaitu mengabaikan adanya

biaya modal sehingga sulit untuk mengetahui apakah suatu perusahaan telah

berhasil menciptakan suatu nilai atau tidak (Triatmojo, 2011). Kelemahan tersebut

kemudian mencetuskan alternatif baru dalam pengukuran kinerja keuangan, yaitu

metode Economic Value Added (EVA) yang mulai muncul pada tahun 90-an dan 

dipopulerkan pertama kali oleh sebuah perusahaan konsultan Stern Stewart 

Management Services (SSMS) dari Stern dan Stewart And Co : New York 

Amerika Serikat pada tahun 1989.

Penggunaan metode EVA membuat perusahaan lebih memfokuskan 

perhatian pada usaha penciptaan nilai perusahaan. Pengertian nilai diartikan 

sebagai nilai daya guna maupun benefit yang dinikmati oleh stakeholder 

(karyawan, investor, pemilik, pelanggan). Perusahaan berhasil menciptakan nilai 

bagi pemilik modal ditandai dengan nilai EVA yang positif karena perusahaan 

mampu menghasilkan tingkat pengembalian yang melebihi tingkat biaya modal. 

Tetapi apabila nilai EVA negatif maka menunjukkan nilai perusahaan menurun
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karena tingkat pengembalian lebih rendah dari biaya modal (Harjito & Rangga 

Aryayoga, 2009).

Dari berbagai uraian di atas, dapat diartikan bahwa EVA saat ini 

digunakan sebagai metode alternatif dalam mengukur pengembalian atas modal 

perusahaan dan mengukur seluruh biaya modal. EVA membantu para manajer 

untuk lebih memahami tujuan keuangan dan sebagai pedoman dalam pengambilan 

keputusan. Melalui penerapan EVA juga diharapkan dapat merangsang 

perusahaan untuk lebih transparan pada publik, sehingga menciptakan 

kepercayaan publik.

Sektor industri farmasi merupakan salah satu sektor yang sedang dalam 

proses pengembangan oleh Kementrian Perindustrian dan Badan Koordinasi 

Penanaman Modal (BKPM). Saat ini minat investor asing menanamkan modalnya 

di Indonesia relatif rendah. Kondisi tersebut seperti yang dipaparkan Direktur 

Eksekutif International Pharmaceutical Manufacturers Group (IPMG) Parulian 

Simanjuntak, dikutip dalam Afriyanto (2010) bahwa pangsa pasar perusahaan 

farmasi asing saat ini hanya sekitar Rp 10 triliun, atau 30% dari total pasar produk 

farmasi di Tanah Air yang mencapai Rp 33 triliun. Sebagian besar pangsa pasar 

yakni 70% masih dikuasai perusahaan farmasi lokal dengan nilai Rp 23 triliun. 

Menurutnya, rendahnya pangsa pasar perusahaan farmasi asing itu disebabkan 

oleh iklim investasi yang kurang kondusif sehingga investor kurang tertarik 

menambah dana investasinya di Indonesia. Perusahaan farmasi yang tercatat di 

BEI (www.idx.co.id) pun jumlahnya masih relatif sedikit jika dibandingkan 

dengan perusahaan industri sektor lainnya, yaitu berjumlah 9 perusahaan.

I
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Terdapat berbagai masalah yang dihadapi industri farmasi di Indonesia. 

Salah satunya adalah kebijakan dari pemerintah yang lebih banyak mendorong 

berkembangnya sektor perdagangan farmasi daripada produksinya. Padahal, 

industri farmasi manapun di dunia saat ini telah banyak yang berbasis riset dengan

berorientasi pada mutu.

Kondisi tersebut seperti yang dipaparkan Suwismo, et al (2013) dalam 

media Indonesia Finance Today (IFT) bahwa hanya Kalbe Farma yang menjadi

satu-satunya emiten yang memiliki pos khusus bagi anggaran riset dalam laporan 

keuangannya. Kalbe Farma tercatat membelanjakan Rp 65 miliar untuk riset,

dimana jumlah tersebut setara dengan 0,67% terhadap pendapatan totalnya. Lebih

lanjut Suwismo, et al (2013) menambahkan bahwa berdasarkan riset oleh

Departemen IFT, diketahui bahwa perusahaan farmasi Indonesia cenderung

mengandalkan paten pihak luar karena perusahaan dapat langsung menikmati

hasil penjualan suatu produk tanpa harus menanggung beban riset yang 

memerlukan pendanaan besar dan waktu pengujian yang lama. Berikut

dilampirkan ikhtisar beban emiten farmasi Indonesia 2012:

i
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Tabel 1.1. Ikhtisar Beban Emiten Farmasi 2012

Miliar Rupiah —-----------
. -swa'ti .- !1^;- . . W-v

65,03
Riset*i
Beban
Pokok
Penjualan

1920,01 4971 ,23 2967,25 42,99324,18 376,85 155,57 118,46 440,61

Beban
Pemasaran 375,76 2623,83 1026,73 60,24346,48 59,67 50,82 39,5 123,14

Beban 
Umum & 
Adm

4,95 87,15 265.72 463,85 242,46 18,7773,75 11,15 32,67

i

Beban 
pajak & 
keuangan

64.63 414,48 127,24 1,3740,35 38,61 -2,62 34,30 10,35

878,27 732,96 223,53 293,93 701,54 2764,62 9694,01 4839,37 127,79Pendapatan

Beban 
Pokok 
Penjualan / 
Pendapatan

51,28 61,31 33,6469,4536,91 51,41 69,60 40,30 62,81
%% %% %%% %%

Beban 
Pemasaran / 
Pendapatan

27,07 21,22 47,1413.5939,45 8,14 22,74 13,44 17,55
%% %% % %% % %

Beban 
Umum & 
Adm / 
Pendapatan

5,01 14,699,61 4,788,40 1,52 14,62 1,68 12,42
% %% % % %% % %

Beban 
Pajak & 
Keuangan / 
Pendapatan

4,59 5,27 -1,17 11,67 1.48 2.34 4,28 2,63 1,07
% % % % % % % %%

Sumber: Indonesia Finance Today (IFT)
*kolom yang tidak diisi karena tidak tertera di laporan keuangan

Masalah lain yang dihadapi perusahaan farmasi Indonesia adalah kendala 

bahan baku. Menurut Direktur Utama PT.Kimia Farma (Persero) Tbk, Syamsul 

Arifin, dikutip dalam AN (2011), bahan sintetik kimia obat-obatan hampir 90% 

masih diimpor sehingga menjadi kendala. Selain itu banyak penelitian yang 

berbasis kimia maupun bioteknologi saat ini masih terbatas pada skala perguruan 

tinggi dan belum dikembangkan di dunia industri.
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Besarnya biaya impor bahan baku menjadi salah satu penghambat bagi 

keperluan riset farmasi. Akibatnya riset farmasi lebih cenderung dilakukan di 

negara maju dimana bahan baku untuk pendukung aktivitas riset juga telah 

tersedia, sementara negara berkembang seperti Indonesia hanya berperan sebagai 

basis produksi dan basis pemasaran.

Berbagai permasalahan tersebut mengakibatkan sektor industri farmasi 

yang dimiliki Indonesia menjadi tertinggal. Industri farmasi Indonesia masih 

relatif sederhana berupa basis produksi dan pemasaran produksi. Lebih lanjut 

berbagai permasalahan tersebut berpotensi mengakibatkan Indonesia sulit untuk

mengembangkan industri farmasi secara mandiri dikarenakan masih bergantung

kepada paten pihak luar, dimana kepemilikan tersebut dapat mengurangi nilai

yang diterima perusahaan dikarenakan sebagian keuntungan yang diperoleh akan 

dinikmati oleh pemilik paten yang mayoritas berasal dari luar negeri.

Perhitungan melalui analisis ROE dan EVA diharapkan dapat memberikan 

kesimpulan tentang baik buruknya kinerja keuangan perusahaan dalam tujuannya 

memperoleh laba dan nilai tambah bagi investor berupa tingkat pengembalian 

(return) saham yang tinggi. Kinerja keuangan farmasi yang baik diharapkan dapat 

menjadi daya tarik bagi investor, baik asing maupun lokal, untuk menanamkan 

modalnya diperusahaan farmasi Indonesia.

Berdasarkan uraian tersebut diatas, maka penulis tertarik untuk melakukan 

penelitian dengan judul “Pengukuran Kinerja Keuangan dengan Analisis 

Return on Equity dan Economic Value Added serta Pengaruhnya Terhadap

i
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Return Saham (Studi Empiris Pada Perusahaan Farmasi yang Terdaftar di

Bursa Efek Indonesia)”.

1.2. Perumusan Masalah

Adapun permasalahan yang ingin penulis angkat dalam penelitian ini adalah:

1. Bagaimana kinerja keuangan perusahaan farmasi jika diukur dengan analisis

Return on Equity (ROE) dan Economic Value Added (EVA)?

Apakah pengukuran kinerja keuangan perusahaan farmasi menggunakan2.

analisis ROE mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap return saham?

3. Apakah pengukuran kinerja keuangan perusahaan farmasi menggunakan
i analisis EVA mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap return saham?i
n

I 4. Apakah pengukuran kinerja keuangan perusahaan farmasi menggunakan 

analisis ROE dan EVA secara simultan mempunyai pengaruh yang
*
:
(

signifikan terhadap return saham?i

Tujuan Penelitian

Berdasarkan perumusan masalah di atas, maka tujuan yang hendak dicapai 

melalui penelitian ini dapat diuraikan sebagai berikut:

Mengukur kinerja keuangan perusahaan farmasi dengan menggunakan 

analisis Return on Equity (ROE) dan Economic Value Added (EVA). 

Membuktikan bahwa ROE mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap 

return saham pada perusahaan farmasi yang terdaftar di BEL

1.3.

1.

2.
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Membuktikan bahwa EVA mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap 

return saham pada perusahaan farmasi yang terdaftar di B El.

Membuktikan bahwa ROE dan EVA secara simultan mempunyai pengaruh 

yang signifikan terhadap return saham pada perusahaan farmasi yang

3.

4.

terdaftar di BEI.

1.4. Manfaat Penelitian

Adapun penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi:

1. Penulis

: Penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan peneliti tentang::
penggunaan Return On Eguity dan Economic Value Added dalam penilaian

kinerja keuangan perusahaan dan pengaruhnya terhadap return saham, serta

sebagai bahan perbandingan antara teori yang telah didapat selama masa

perkuliahan dengan kenyataan yang ada di lapangan, sehingga dapat

menambah pengetahuan penulis.

2. Perusahaan

Memberikan gambaran kepada pengelola tentang kinerja keuangan dan 

return saham yang telah dicapai oleh perusahaan dan sebagai bahan 

pertimbangan untuk menentukan langkah selanjutnya di masa yang akan 

datang, serta sebagai bahan masukan bagi perusahaan dalam menetapkan 

kebijakan di bidang keuangan perusahaan secara tepat, khususnya kebijakan 

terkait struktur modal.
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3. Investor

Hasil penelitian ini diharapkan bisa menjadi pertimbangan dalam menilai

kinerja keuangan perusahaan sehingga investor dapat mengetahui laba

perusahaan dan kemampuan perusahaan tersebut memberdayakan modal

yang ditanamkan investor.

4. Akademisi

Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan acuan atau 

referensi untuk penelitian lebih lanjut, terutama pada penelitian yang 

berkaitan dengan penilaian kinerja keuangan perusahaan dan pengaruhnya 

terhadap return saham dengan menggunakan analisis ROE dan EVA pada 

perusahaan, khususnya sektor industri farmasi.

Sistematika Penulisan 

Penulisan dalam penelitian ini terdiri dari 5 bab, dengan sitematika sebagai 

berikut:

1.5.

BAB I : PENDAHULUAN

Pada bagian pendahuluan dijelaskan latar belakang masalah; 

masalah; tujuan penelitian; manfaat penelitian; dan sistematika penulisan. 

BAB II: TINJAUAN PUSTAKA

Pada bagian tinjauan pustaka berisi landasan teori dan penelitian 

terdahulu; serta kerangka pemikiran dan hipotesis yang digunakan untuk 

membahas masalah yang diangkat dalam penelitian ini.

perumusan

-
!
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BAB III: METODOLOGI PENELITIAN

Bab ini berisi deskripsi tentang ruang lingkup dan rancangan penelitian;

jenis dan sumber data; populasi dan sampel; metode pengumpulan data;

definisi operasional dan pengukuran variabel; dan teknik analisis.

BAB IV : PEMBAHASAN

Pada bab ini dipaparkan hasil penelitian dan pembahasan tentang temuan

dari pengujian dan analisis data yang telah dilakukan.

BAB V : KESIMPULAN DAN SARAN

Membahas tentang kesimpulan yang diperoleh dari hasil analisis pada 

bab sebelumnya, keterbatasan penelitian, serta saran bagi penelitian

i

sejenis berikutnya.

i
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