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ABSTRAK 

Selama 10 tahun yang belakangan, saham bank milik pemerintah adalah saham yang paling 

menarik bagi investor di sektor keuangan. Harga saham yang cenderung meningkat setiap 

tahun sehingga memberikan return saham yang tinggi. Faktor menarik lain yaitu saham bank 

milik pemerintah ini karena kinerja perusahaan semakin baik setiap tahun. Jumlah perbedaan 

antara teori, penelitian sebelumnya, dan fakta-fakta yang terjadi pada dampak dari rasio 

kinerja keuangan terhadap return saham membuat investor sangat memerlukan pengetahuan 

mengenai kondisi kinerja aktual bank-bank BUMN dalam rangka mengetahui kinerja rasio 

keuangan untuk membuat keputusan investasi yang lebih baik. Rasio kinerja keuangan yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah Return on Asset, Return on Equity, Price to Book 

Value, dan Economic Value Added. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh 

Return on Asset, Return on Equity, Price to Book Value, dan Economic Value Added ke return 

saham dari bank-bank BUMN di Indonesia. Penelitian ini melibatkan sampel bank BUMN di 

Indonesia yang terdaftar di BEI selama periode penelitian dan bank yang menerbitkan laporan 

keuangan selama tahun 2005 hingga 2014. Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah menerapkan regresi data panel dan model estimasi yang digunakan adalah efek 

umum Model (efek umum). Hasil penelitian menunjukkan hanya variabel Price to Book Value 

yang mempengaruhi return saham bank pemerintah di Indonesia. 

 

Kata kunci: Stock Return, Return on Asset, Return on Equity, Price to Book Value, Economic 

Value Added. 



PENDAHULUAN 

Bank BUMN mulai pertama kali tercatat pada bursa (go public) tahun 1996. Listing 

pada bank BUMN ini bertujuan agar bank BUMN dapat terus berkembang dan memenuhi 

kebutuhan bank BUMN dalam membiayai proyek-proyek besar dalam jangka panjang 

(Ariyanti, 2014). Selama 10 tahun ke belakang, saham-saham bank BUMN ini merupakan 

saham yang paling diminati pada saham sektor keuangan ditinjau dari tingginya nilai transaksi 

saham setiap tahunnya. Tingginya minat investor terhadap saham bank BUMN dapat terlihat 

dari harga saham bank BUMN yang semakin meningkat setiap tahunnya. Hal ini tentunya 

menyebabkan return saham yang diterima investor akan terus meningkat pada setiap 

periodenya dan akan terus menggiurkan investor untuk membeli saham Bank BUMN. 

Selain mengacu pada harga saham bank BUMN yang terus meningkat, para investor 

juga memperhatikan kinerja dari bank BUMN itu sendiri untuk memperkirakan baik atau 

tidaknya kinerja bank BUMN yang tentunya dapat berimbas pada kondisi saham bank BUMN 

di bursa. Disamping itu, adanya perubahan ekonomi yang dapat terjadi di masa yang akan 

dapat sangat berpengaruh kepada pasar modal, jika keadaaan ekonomi suatu negara baik maka 

akan berdampak baik bagi pasar modal, sedangkan jika sebaliknya, pasar modal suatu negara 

akan memburuk (Sunariyah, 2011:21). Dengan demikian, menurut Husnan (2015:290), 

analisis internal perusahaan merupakan hal yang lebih penting dalam keputusan investasi. Hal 

ini dikarenakan melalui analisis internal perusahaan yang dilakukan akan terlihat seberapa 

baik kemampuan operasional perusahaan merespon segala peruabahan ekonomi suatu negara, 

jika suatu perusahaan berkinerja baik, maka akan tetap dapat bertahan jika terjadi guncangan 

ekonomi suatu negara sehingga dapat tetap memberikan return bagi investor. Dengan 

demikian, membuat peneliti lebih mengedepankan analisis internal dari bank-bank BUMN 

dengan asumsi perekonomian Indonesia stabil selama masa penelitian. 

Analisis internal kinerja perusahaan yang digunakan pada penelitian ini menggunakan 

beberapa rasio keuangan, yaitu Return on Asset, Return on Equity, Price to Book Value, dan 

Economic Value Added. Masing-masing rasio tersebut memberikan gambaran kinerja 

perusahaan dari sisi pandang yang berbeda. Return on asset merupakan besarnya tingkat 

profitabilitas berdasarkan nilai aktiva yang dimiliki suatu perusahaan (Kabajeh, 2012). 

Menurut Murhadi (2013:64), nilai Return on Asset yang semakin tinggi diharapkan dapat 

memberikan return yang besar kepada pemegang saham dikarenakan tingginya nilai return on 

asset dapat mencerminkan semakin baik kinerja perusahaan tersebut dengan tingkat 

pendapatan yang tinggi. Teori ini didukung oleh hasil penelitian Hariani (2010) dan Beny dan 

Anastasia (2011) yang menyimpulkan bahwa Return on Asset (ROA) berpengaruh terhadap 

return saham, namun penelitian Harjito dan Rangga (2009), Setiyorini (2011), Arista dan 

Astohar (2012), dan Purnamaningsih dan Ni Gusti (2014), menemukan hasil yang berbeda 

bahwa Return on Asset (ROA) tidak berpengaruh terhadap return saham. 

Return on Equity merupakan gambaran tingkat profitabilitas suatu perusahaan 

berdasarkan nilai ekuitas yang dimilikinya (Gitman, 2012:82). Nilai Return on Equity yang 

semakin tinggi menunjukkan bahwa perusahaan semakin optimal dalam menggunakan modal 

sendiri dan membuat perusahaan tersebut memiliki kinerja yang lebih baik. Akibatnya 

permintaan investor terhadap saham tersebut semakin meningkat dan akan menimbulkan 

kenaikan harga saham yang akan membuat return saham yang didapat investor semakin besar 

(Hutami, 2012). Hal ini sejalan dengan penelitian Hariani (2010), Beny dan Anastasia (2011) 
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dan Aditya (2013) menunjukkan bahwa Return on Equity (ROE) berpengaruh terhadap return 

saham, sedangkan menurut penelitian Harjito dan Rangga (2009) dan Setyorini (2011) 

menemukan bahwa Return on Equity (ROE) tidak berpengaruh terhadap return saham. 

Price to Book Value (PBV) adalah pengukuran kinerja perusahaan dengan 

membandingkan harga pasar saham terhadap nilai bukunya (Rogers, 2013:64). Saham 

tersebut dapat dikatakan overvalued, apabila nilai PBV tinggi. Semakin tinggi rasio PBV 

dapat diartikan bahwa perusahaan tersebut berhasil memberikan nilai lebih pada investor 

akibat return yang didapat investor semakin besar (Rogers, 2013:64). Teori ini didukung oleh 

penelitian Purnamaningsih dan Ni Gusti (2014) dan Arista dan Astohar (2012) yang 

mengungkapkan bahwa PBV berpengaruh terhadap return saham. Disisi lain, terdapat 

perbedaan teori yang diungkapkan Haryadi (2013:88) bahwa PBV hanya sebatas 

membandingkan bukan mengukur seberapa mampu perusahaan menghasilkan laba sehingga 

kurang tepat apabila PBV digunakan untuk memprediksi seberapa besar tingkat pengembalian 

yang diterima investor. Pandangan inipun didukung oleh penelitian Meythi dan Mariana 

(2012) yang juga menemukan hasil bahwa tidak berpengaruh terhadap return saham.  

Selain banyak perbedaan pandangan antara teori dan hasil yang ditemukan, hal ini 

juga didukung dengan penelitian secara langsung pada masing-masing nilai ketiga rasio 

tersebut yang dihubungkan dengan nilai return saham bank BUMN pada 10 tahun 

kebelakang. Hasil yang ditemukan bahwa fakta yang terjadi pada 10 tahun kebelakang tidak 

secara konsisten sesuai dengan teori maupun penelitian yang telah ditemukan sebelumnya. 

Contoh yang paling mudah dilihat pada Gambar 1, Pada tahun 2007-2008 nilai rata-rata 

Return on Asset dan rata-rata Return on Equity meningkat namun rata-rata return saham 

menurun. Hal ini tidak sesuai dengan teori yang menyatakan bahwa semakin besar nilai 

Return on asset dan Return on equity, maka semakin tinggi harga saham dan return yang 

dapatkan oleh investor. Selain itu juga terjadi pada nilai price to book value yang menurun 

pada tahun 2010-2011 namun return saham saat itu bergerak meningkat. Dilain halnya, sesuai 

teori yang ada bahwa price to book value dapat memprediksi return saham, saat nilai price to 

book value naik kemungkinan return saham akan meningkat. 

 

Gambar 1 

Fenomena Gap 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

      

     Sumber: Data diolah (2015) 



Banyaknya perbedaan antara teori, hasil penelitian maupun fakta yang terjadi 

membuat penilaian kinerja dengan cara tersebut tidak cukup karena masing-masing metode 

rasio keuangan masih memiliki kelemahan dan kurang menggambarkan bagaimana kinerja 

suatu perusahaan. Metode lain yang dapat digunakan adalah dengan menggunakan konsep 

kinerja keuangan yang lebih modern yaitu Metode Economic Value added. Economic Value 

Added (EVA) merupakan alat pengukuran yang lebih baik dibandingkan rasio keuangan 

lainnya karena perhitungan dengan metode EVA lebih menyeluruh sehingga lebih 

menggambarkan bagaimana kinerja keuangan suatu perusahaan (Antwi, dkk., 2015). Apabila 

nilai Economic Value Added > 0, dapat disimpulkan adanya tambahan nilai ekonomis ke 

dalam perusahaan tersebut sehingga perusahaan dapat memberikan nilai return yang lebih 

tinggi kepada investor. Dengan demikian, semakin besar nilai EVA, menunjukkan return 

yang diterima pemegang saham semakin tinggi sehingga memberikan benefit atau nilai lebih 

bagi pemegang saham dan membuat pemegang saham mau untuk tetap menempatkan 

dananya pada perusahaan itu. Teori ini didukung oleh temuan dari Furda, dkk. (2012), 

Husniawati (2012), dan Hariani (2010) menemukan bahwa Metode Economic Value Added 

(EVA) berpengaruh terhadap return saham tetapi pada penelitian Harjito dan Rangga (2009), 

sedangakan penelitian Setiyorini (2011), dan Beny dan Anastasia (2011) memiliki temuan 

yang berbeda bahwa EVA tidak berpengaruh bagi return saham. 

Akibat terjadinya banyak ketidak sesuaian dapat membuat keraguan bagi investor 

karena para investor tidak mengetahui secara betul bagaimana kondisi suatu perusahaan yang 

tentunya dapat berimbas kepada return saham atas investasi yang ditanamkan. Dengan 

demikian, sangatlah penting untuk mengetahui bagaimana kondisi suatu perusahaan secara 

pasti agar investor tidak salah langkah dalam pengambilan keputusan investasi. 

Gambar 2 

Kerangka Pemikiran 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Peneliti (2015) 
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HIPOTESIS 

H1: Return On Asset (ROA) berpengaruh positif terhadap return saham. 

H2: Return On Equity (ROE) berpengaruh positif terhadap return saham. 

H3: Price to Book Value (PBV) berpengaruh positif terhadap return saham. 

H4: Economic Value Added (EVA) berpengaruh positif terhadap return saham. 

H5: Model penelitian layak untuk diestimasi dalam menjelaskan return saham. 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan metode penelitian kuantitatif yang memiliki jenis 

penelitian asosiatif dikarenakan penelitian ini bertujuan untuk menentukan bagaimana 

hubungan antar variabel. Objek penelitian ini adala bank BUMN yang tercatat pada Bursa 

Efek Indonesia. 

Populasi pada penelitian ini sebanyak empat Bank BUMN yang terdaftar di BEI, 

namun berdasarkan metode purposive sampling yang dilakukan dalam rangka menentukan 

sampel yang digunakan, maka penelitian ini menggunakan unit cross section berupa tiga bank 

BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), sedangkan unit time series yang 

digunakan dimulai dari tahun 2005 sampai 2014. Data yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah data sekunder yang berasal dari laporan keuangan masing-masing bank periode 2005 

hingga 2014, IDX Fact Book, serta data pada website BEI. 

Penelitian ini menggunakan metode regresi berganda dengan data panel. Hal ini 

dikarenakan sifat data dalam penelitian ini bersifat gabungan time series dan cross section. 

Untuk menguji hipotesis mengenai seberapa kuat pengaruh variabel penentu (variabel bebas) 

terhadap return saham, maka dalam penelitian ini digunakan analisis regresi berganda dengan 

persamaan kuadrat terkecil (OLS) dengan model dasar sebagai berikut (Widarjono, 2014:12): 

  

 Return = a + b1 ROA + b2 ROE + b3 PBV + b4 EVA + e .......  (1) 

  

 Pada model regresi diatas terkadung Return sebagai variabel dependen, sedangkan 

untuk ROA, ROE, PBV, dan EVA sebagai variabel independen. Nilai a pada model dianggap 

sebagai konstanta, nilai b sebagai nilai koefisien regreso, dan nilai e merupakan nilai error 

dari model tersebut. Alat yang digunakan untuk melakukan pengujian regresi berganda 

dengan data panel adalah dengan menggunakan software E-Views 8. Langkah-langkah yang 

akan ditempuh dalam menganalisis penelitian ini adalah pemilihan teknik estimasi regresi 

data panel, pengujian asumsi klasik, estimasi model dan pengujian hipotesis penelitian. 

 

HASIL 

Setelah dilakukan pengujian untuk pemilihan model regresi data panel yang paling 

baik melalui Uji Hausman, Uji Chow, dan Uji LM serta pengujian asumsi klasik guna 

memastikan bahwa suatu model estimasi yang digunakan terbebas dari permasalahan asumsi 

klasik, maka disimpulkan bahwa penelitian ini menggunakan model Common effect sebagai 

model estimasinya yang digunakan dan disajikan pada tabel 1.  

 

 

 



 

Tabel 1 

Hasil Common Effect 

Dependent Variable: RTN   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/20/16   Time: 23:55   

Sample: 2005 2014   

Periods included: 10   

Cross-sections included: 3   

Total panel (balanced) observations: 30  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     LOG(ROA) 0.113382 0.195262 0.580664 0.5667 

ROE -0.555190 1.197363 -0.463677 0.6469 

LOG(PBV) 0.450498 0.152553 2.953060 0.0068 

LOG(EVA) -0.174682 0.088651 -1.970447 0.0600 

C 0.665954 0.977379 0.681367 0.5019 

     
     R-squared 0.434433     Mean dependent var 0.292867 

Adjusted R-squared 0.343942     S.D. dependent var 0.290760 

S.E. of regression 0.235508     Akaike info criterion 0.096869 

Sum squared resid 1.386602     Schwarz criterion 0.330402 

Log likelihood 3.546960     Hannan-Quinn criter. 0.171579 

F-statistic 4.800850     Durbin-Watson stat 1.700160 

Prob(F-statistic) 0.005180    

     
      

Menurut tabel 1 dapat diperoleh persamaan regresi data panel untuk penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

 

Return = 0,665954 + 0,113382 ROA - 0,555190 ROE + 0,450498 PBV - 0,174682 EVA 

 

Persamaan diatas dapat diartikan menjadi beberapa hal yaitu: 

1. Apabila terjadinya kenaikan satu satuan return on asset (ROA), akan menyebabkan 

return saham naik sebesar 0,113382 dengan asumsi variabel lain tetap (konstan).  

2. Apabila terjadinya kenaikan satu satuan return on equity (ROE), akan menyebabkan 

return saham turun sebesar 0,555190 dengan asumsi variabel lain tetap (konstan).  

3. Apabila terjadinya kenaikan satu satuan price to book value (PBV), akan menyebabkan 

return saham naik sebesar 0,450498 dengan asumsi variabel lain tetap (konstan).  

4. Apabila terjadinya kenaikan satu satuan economic value added (EVA), akan 

menyebabkan return saham turun sebesar 0,174682 dengan asumsi variabel lain tetap 

(konstan). 

 



Berdasarkan tabel 1 yang memuat hasil common effect sebagai jawaban atas hipotesis 

yang sebelumnya telah ada dapat dijelaskan sebagai berikut: 

1. Menurut tabel 1, return on asset memiliki nilai probabilitas sebesar 0,5667. Nilai 

probabilitas ROA yang besarnya lebih besar dari 0,05 menunjukkan bahwa H₀ diterima 

dan H₁ ditolak, maka dapat disimpulkan bahwa dengan tingkat kepercayaan 95 persen, 

nilai return on asset tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. 

2. Variabel return on equity (ROE) memiliki nilai probabilitas sebesar 0,6469. Nilai 

probabilitas ROE yang besarnya lebih dari 0,05 menunjukkan bahwa H₀ diterima dan H2 

ditolak, maka dapat disimpulkan bahwa dengan tingkat kepercayaan 95 persen, nilai 

return on equity tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. 

3. Tabel 1 menunjukkan bahwa variabel price to book value (PBV) didapatkan nilai 

probabilitas sebesar 0,0068. Nilai probabilitas price to book value (PBV) yang lebih kecil 

dari 0,05 menunjukkan bahwa H₀ ditolak dan H3 diterima, maka dengan tingkat 

kepercayaan 95 persen diketahui bahwa nilai price to book value berpengaruh signifikan 

terhadap return saham, sedangkan untuk arahnya dapat diketahui melalui nilai koefisien 

price to book value (PBV) yang bernilai positif. Dengan demikian, secara keseluruhan 

dapat disimpulkan bahwa price to book value (PBV) berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap return saham. 

4. Variabel economic value added (EVA) memperoleh nilai probabilitas sebesar 0,0600. 

Nilai probabilitas economic value added (EVA) yang lebih besar dari 0,05 menunjukkan 

bahwa H₀ ditolak dan H4 diterima maka dengan tingkat kepercayaan 95 persen, dapat 

dianggap bahwa nilai economic value added tidak berpengaruh signifikan terhadap return 

saham. 

5. Tabel 1 juga menampilkan hasil uji F sebagai uji kelayakan model yang dapat dilihat nilai 

probabilitas (F-statistic) yang dihasilkan sebesar 0,005180 yang nilainya lebih kecil dari 

nilai α yaitu 0,05 sehingga disimpulkan bahwa model regresi ini layak untuk diestimasi 

dalam menggambarkan variabel independen terhadap variabel dependennya.  

 

PEMBAHASAN 

Berdasarkan hasil yang telah dipaparkan sebelumnya, dapat diketahui bahwa hanya 

price to book value yang berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Hal ini 

dikarenakan meningkatnya nilai price to book value (PBV) mencerminkan bahwa harga suatu 

saham meningkat. Akibat adanya peningkatan harga saham tersebut menyebabkan semakin 

tingginya return saham yang diterima investor karena harga beli saham saat itu lebih rendah 

dibandingkan harga saham sekarang disaat terjadi kenaikan harga. Semakin besar nilai price 

to book value (PBV), maka tingkat pengembalian yang diterima investor akan semakin besar. 

Hasil penelitian ini didukung dengan penelitian Purnamaningsih dan Ni Gusti (2014) dan 

Arista dan Astohar (2012) yang telah dilakukan sebelumnya, yang mengungkapkan bahwa 

price to book value (PBV) berpengaruh positif terhadap return saham. Penelitian Meythi dan 

Mariana (2012) tidak mendukung hasil penelitian ini karena pada penelitian tersebut 

menemukan bahwa price to book value (PBV) tidak berpengaruh terhadap return saham. 

Variabel Return on Asset berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap return 

saham dikarenakan perhitungan return on asset (ROA) tidak mencakup perhitungan neraca 

secara keseluruhan sehingga kurang menggambarkan bagaimana kondisi suatu perusahaan. 



Dengan demikian, nilai return on asset (ROA) yang dilihat investor tidak dapat mendorong 

investor secara pasti untuk berinvestasi pada suatu perusahaan sehingga tidak mempengaruhi 

permintaan dan penawaran saham yang nantinya akan berimbas pada return saham investor. 

Hasil penelitian ini didukung dengan penelitian sebelumnya dari Harjito dan Rangga (2009), 

Setyorini (2011), Arista (2012), dan Purnamaningsih dan Ni Gusti (2014) yang menyatakan 

bahwa return on asset (ROA) tidak memiliki pengaruh terhadap return saham. Disisi lain 

juga, terdapat beberapa penelitian sebelumnya yang mendukung yaitu milik Hariani (2010) 

dan Beny dan Anastasia (2011) menyatakan bahwa return on asset (ROA) berpengaruh 

signifikan terhadap return saham. 

Pada penelitian ini, variabel Return on Equity berpengaruh negatif dan tidak signifikan 

terhadap return saham. Ketidak sesuaian ROE yang berpengaruh negatif terhadap return 

saham kemungkinan dikarenakan besarnya nilai ROE bank BUMN melebihi batas standar 

ROE sesuai Peraturan Bank Indonesia no. 6/10/PBI/2004 yaitu sebesar 5 persen hingga 12,5 

persen. Jika nilai ROE melebihi standar yang ditentukan, justru menimbulkan kekhawatiran 

bagi para investor yang ingin berinvestasi dan menurunkan minat para investor sehingga 

membuat return saham menurun. Dengan adanya hal tersebut membuat nilai ROE 

berpengaruh negatif kepada return saham. Disisi lain, Selain memiliki alasan yang sama 

seperti variabel return on asset yang juga tidak berpengaruh terhadap return saham, faktor 

lain adalah nilai return yang digunakan dalam penelitian ini merupakan jumlah return saham 

harian dalam setahun sedangkan nilai return on equity (ROE) merupakan nilai dalam satu 

tahun yang biasanya nilai ini muncul pada laporan tahunan yang dipublikasikan di bulan 

Maret. Nilai return on equity (ROE) kemungkinan besar hanya akan mempengaruhi 

permintaan saham pada bulan laporan tahunan tersebut dipublikasikan dan dalam jangka 

waktu yang pendek, sedangkan return saham pada penelitian ini merupakan cerminan dari 

pergerakan setiap harinya. Dengan begitu, dapat dikatakan bahwa nilai return on equity 

(ROE) hanya akan mempengaruhi return saham dalam jangka pendek sehingga tidak dapat 

dikatakan secara pasti bahwa dalam jangka satu tahun nilai return on equity (ROE)  akan terus 

mempengaruhi return saham, sedangkan masih banyak faktor lain yang dapat mempengaruhi 

pergerakan return saham setiap harinya Hasil penelitian ini didukung dengan penelitian 

Harjito dan Rangga (2009) dan Setyorini (2011) menemukan bahwa Return on Equity (ROE) 

tidak berpengaruh terhadap return saham. Beberapa penelitian sebelumnya yang tidak 

mendukung dengan hasil penelitian ini adalah penelitian milik Hariani (2010), Beny dan 

Anastasia (2011) dan Aditya (2013) menunjukkan bahwa Return on Equity (ROE) 

berpengaruh terhadap return saham. 

Hasil penelitian selanjutnya menunjukkan bahwa variabel economic value added 

(EVA) berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap return saham pada penelitian ini. 

Ketidak sesuaian hasil EVA terhadap teori yang telah ada yang menyebutkan bahwa EVA 

berpengaruh positif terhadap return saham dikarenakan nilai economic value added dianggap 

belum menjadi sinyal yang kuat bagi investor yang dapat menggambarkan kondisi suatu 

perusahaan secara riil. Salah satu contoh yang telah terjadi pada tahun 2008 dan 2013, 

terjadinya krisis global yang membuat kesulitan likuiditas bagi bank BUMN sehingga saat itu 

kinerja bank BUMN menurun. Penurunan kinerja bank BUMN yang terjadi saat itu memiliki 

nilai economic value added yang cenderung stabil bahkan meningkat. Peningkatan nilai 

economic value added terjadi bukan secara murni akibat baiknya kinerja bank BUMN saat itu, 



melainkan karena adannya dana tambahan bagi bank BUMN guna menopang biaya 

operasional yang timbul (Pratama, 2014). Meskipun demikian, informasi mengenai adanya 

dana tambahan menjadi sinyal bagi investor bahwa saat itu kinerja bank BUMN mengalami 

penurunan, sehingga permintaan atas saham bank BUMN menurun dan membuat nilai return 

saham menurun. Dengan begitu, nilai economic value added tidak dapat dijadikan sebagai 

salah satu faktor yang dapat mempengaruhi return saham. Faktor yang menyebabkan 

ketidaksignifikanan pengaruh EVA terhadap return saham adalah investor membutuhkan 

informasi yang telah tersedia sehingga dapat membuat keputusan investasi secara cepat 

sedangkan perhitungan economic value added (EVA) merupakan perhitungan yang rumit 

walaupun segala data yang dibutuhkan tersedia bagi investor. Selain itu juga kemungkinan 

besar dalam trading saham, investor tidak hanya melakukan pendekatan fundamental namun 

juga menggunakan informasi eksternal perusahaan dan analisis teknikal, sehingga harga 

saham yang terbentuk berasal dari gabungan informasi yang berhubungan dengan perusahaan 

tersebut. Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian Harjito dan Rangga (2009), Setiyorini 

(2011), dan Beny dan Anastasia (2011) yang menyatakan bahwa Economic Value Added 

(EVA) tidak berpengaruh terhadap return saham. Pada lain pihak, terdapat beberapa 

penelitian terdahulu yang tidak mendukung hasil penelitian ini seperti penelitian Furda, dkk. 

(2012), Husniawati (2012), dan Hariani (2010) yang menemukan bahwa Economic Value 

Added (EVA) berpengaruh terhadap return saham. 

 

SIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan analisa dan pembahasan yang telah dapat disimpulkan sebagai berikut: 

1. Return on Asset (ROA) berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap return saham 

perbankan BUMN yang go public pada tahun 2005 - 2014. 

2. Return on Equity (ROE) berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap return saham 

perbankan BUMN yang go public pada tahun 2005 - 2014. 

3. Price to Book Value (PBV) berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham 

perbankan BUMN yang go public pada tahun 2005 - 2014. 

4. Economic Value Added (EVA) berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap return 

saham perbankan BUMN yang go public pada tahun 2005 - 2014. 

5. Model regresi dalam penelitian ini layak diestimasi untuk menjelaskan return saham 

perbankan BUMN yang go public pada tahun 2005 - 2014. 

Beberapa rekomendasi atas hasil penelitian yang dipaparkan sebagai bahan 

pertimbangan manajemen, investor, maupun penelitian selanjutnya adalah 

1. Manajemen perbankan BUMN, dapat menjaga kinerja agar nilai return on asset dan 

return on equity selalu berada pada standar aman sesuai peraturan Bank Indonesia 

sehingga selalu menarik minat investor untuk berinvestasi. Selain itu juga memperhatikan 

faktor-faktor lain yang mempengaruhi return saham seperti Price to Book Value (PBV) 

karena memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham sehingga tetap dapat 

menyejahterakan pemegang saham. 

2. Investor sebaiknya melihat terlebih dahulu faktor-faktor yang dapat mempengaruhi return 

saham seperti Price to Book Value (PBV) dari perusahaan. Investor juga perlu memiliki 

informasi lain yang bersumber dari internal perusahaan dengan mengetahui secara benar 



dampak informasi tersebut terhadap return saham. Selain itu juga yang sama pentingnya, 

investor perlu mengetahui informasi yang bersumber dari eksternal perusahaan, seperti 

kondisi suku bunga, kurs maupun kebijakan pemerintah yang akan mempengaruhi bank 

BUMN mengingat bank BUMN masih terkait dengan pemerintah. 

3. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat melakukan penelitian dengan menggunakan 

variabel-variabel lain diluar variabel penelitian ini, seperti halnya dengan menggunakan 

variabel lain dari fundamental perusahaan dan makro ekonomi. Selain itu juga, pada 

penelitian selanjutnya disarankan untuk memperbanyak sampel perusahaan sehingga 

akan memperoleh hasil yang lebih bervariatif yang dapat menggambarkan hal-hal apa 

saja yang dapat berpengaruh terhadap return saham. 
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