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ECONOMIC VALUE ADDED DAN RASIO KEUANGAN SEBAGAI 
FAKTOR YANG MEMPENGARUHI RETURN SAHAM (STUDI PADA 

SUB SEKTOR PERBANKAN DI BURSA EFEK INDONESIA  
PERIODE 2014-2018) 

 
Ucha Findriana Nasution1, Erric Wijaya2  

STIE Indonesia Banking School 
Email korespondensi: erric.wijaya@ibs.ac.id 

 
Abstract 

Economic value added (EVA) is a concept of performance measurement that calculates the total 
cost of capital. This research aims to examine and analyze the influence of Economic Value Added (EVA), 
Return On Asset (ROA), Return On Equity (ROE), dan Capital Adequacy Ratio (CAR) as the independent 
variables toward the Stock Return as the dependent variable. 

The population of this research were all banking company listed on Indonesia Stock Exchange. 
By using purposive sampling method, the sample of this research were 33 banking companies listed in 
Indonesia Stock Exchange period 2014-2018. Data were obtained from banking companies’ website and 
Indonesia Stock Exchange website.  

The analysis method used in this research is multiple regression analysis. The hypothesis of this 
research was based on the previous research and other supporting theories. The result indicates that 
Economic Value Added (EVA) has a negative significant effect on stock return, Return On Asset (ROA) 
has no effect on stock return, Return On Equity (ROE) has a positive effect on stock return, Capital 
Adequacy Ratio (CAR) has no effect on stock return. 

 
Keywords: Stock Return; Economic Value Added (EVA); Return On Asset (ROA); Return On Equity 
(ROE); Capital Adequacy Ratio (CAR) 
 
 

1. PENDAHULUAN 
Bank adalah merupakan salah satu bentuk lembaga keuangan yang memiliki peranan 

sangat besar dalam bidang perekonomian. Bank digunakan oleh perusahaan, badan-badan 
pemerintah dan swasta sebagai tempat untuk menyimpan dana. Selain sebagai tempat 
menyimpan dana, melalui kegiatan perkreditan dan berbagai jasa yang diberikan, bank melayani 
kebutuhan pembiayaan dan melancarkan mekanisme sistem pembayaran bagi semua sektor 
perekonomian (Susanto & Kholis, 2016). 

Perkembangan sektor perbankan di Indonesia pun menarik untuk dicermati karena 
mengalami kemajuan yang pesat saat ini. Hal tersebut dapat dilihat dari perkembangan aset 
perbankan di Indonesia selama lima tahun terakhir yang mengalami peningkatkan konsisten. Hal 
ini menunjukkan bahwa sektor perbankan mengalami kemajuan dalam mengelola aset yang 
dimilikinya baik dalam bentuk penyaluran dana berupa kredit, penempatan pada bank lain, surat 
berharga dan sebagainya. Hal tersebut dapat dilihat pada gambar 1.1 berikut. 
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Sumber: Data diolah oleh peneliti (2019) 
Gambar 1.  

Rata-Rata Aset Perbankan di BEI Periode 2014-2018 (dalam Triliun Rupiah) 
 

Berdasarkan gambar di tersebut rata-rata aset bank setiap tahun meningkat secara 
signifikan. Namun, apakah peningkatan tersebut sejalan dengan pengembalian (return) investasi 
yang diperoleh para investor. Faktor penting bahwa industri perbankan dalam kegiatannya 
mengandalkan modal dari investor sehingga bank harus dapat memberikan return yang 
maksimal kepada para investornya. Menurut Kurniadi (2012) return saham merupakan salah satu 
daya tarik bagi investor dalam menanamkan modalnya dalam bentuk saham, dimana return dapat 
memberikan keuntungan yang cukup besar, namun kadang juga mampu memberikan kepuasan 
tersendiri. 

Investor tentunya akan mengharapkan return yang sebesar-besarnya dari investasi yang 
dilakukan. Return merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor berinvestasi dan juga 
merupakan imbalan atas keberanian investor menanggung risiko atas investasi yang dilakukan. 
Tujuan investor dalam berinvestasi adalah memaksimalkan return (Tandelilin, 2010). Return 
saham sangat penting bagi perbankan, karena return saham sangat mencerminkan kondisi dari 
suatu bank. Return saham juga sangat menarik bagi para investor untuk menanamkan modalnya 
sehingga apabila return saham menunjukkan trend yang positif maka perbankan dapat menarik 
para investor untuk menanamkan modalnya. Berikut adalah grafik yang menunjukkan rata-rata 
return tahunan saham perbankan di Bursa Efek Indonesia. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

    
Sumber: Data diolah oleh peneliti (2019) 

Gambar 2.  
Rata-Rata Return Tahunan Bank Periode 2014-2018 (dalam %) 
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Dilihat dari sudut pandang investor, salah satu indikator penting untuk menilai prospek 
perusahaan di masa datang adalah dengan melihat sejauh mana pertumbuhan profitabilitas 
perusahaan. Indikator ini sangat penting diperhatikan untuk mengetahui sejauh mana investasi 
yang akan dilakukan investor di suatu perusahaan mampu memberikan return yang sesuai 
dengan tingkat yang disyaratkan investor (Tandelilin, 2010).  

Rasio profitabilitas yang biasanya digunakan oleh kebanyakan perusahaan yaitu Return 
On Asset (ROA) dan Return On Equity (ROE). ROA menggambarkan sejauh mana kemampuan 
aset-aset yang dimiliki perusahaan bisa menghasilkan laba, sedangkan ROE menggambarkan 
sejauh mana kemampuan perusahaan menghasilkan laba yang bisa diperoleh pemegang saham  
(Tandelilin, 2010). Adapun menurut Kuncoro & Suhardjono (2011) yang juga mengatakan 
bahwa rasio yang biasa digunakan untuk mengukur dan membandingkan kinerja profitabilitas 
bank adalah ROE dan ROA.  

Selain melihat dari sisi profitabilitas, sektor perbankan menggunakan indikator lain yang 
juga sangat penting dalam menggambarkan tingkat kesehatan bank yaitu rasio pemenuhan 
kecukupan modal atau biasa disebut dengan Capital Adequacy Ratio (CAR). CAR adalah suatu 
rasio yang menunjukkan kemampuan permodalan suatu bank mampu untuk menyerap risiko-
risiko yang timbul yang dapat berpengaruh terhadap besarnya modal bank (Kuncoro & 
Suhardjono, 2011). 

Rasio-rasio keuangan yang telah diuraikan di atas merupakan pengukuran kinerja yang 
lazim digunakan oleh para investor untuk melihat kinerja suatu bank. Namun, dalam kepentingan 
yang terkait dengan investor, rasio-rasio keuangan tersebut dianggap kurang bisa mencerminkan 
nilai tambah (value added) bagi pemegang saham karena mengabaikan adanya biaya modal (cost 
of capital) sehingga sulit untuk mengetahui apakah suatu perusahaan telah berhasil menciptakan 
suatu nilai atau tidak (Brigham & Daves, 2010). 

Untuk mengatasi masalah tersebut, maka dapat digunakan pengukuran kinerja dengan 
pendekatan Economic Value Added (EVA) untuk mengukur kinerja yang berdasarkan nilai. 
EVA adalah ukuran nilai tambah ekonomis yang dihasilkan oleh perusahaan sebagai akibat dari 
aktivitas atau strategi manajemen. EVA adalah metode manajemen keuangan untuk mengukur 
laba ekonomi suatu perusahaan yang menyatakan bahwa kesejahteraan hanya dapat tercipta 
disaat perusahaan mampu memenuhi semua biaya operasi (operating cost) dan biaya modal (cost 
of capital) (Supriyanto & Widianti, 2015). 

Penelitian-penelitian sebelumnya mengenai pengaruh EVA terhadap return saham telah 
banyak dilakukan di antaranya adalah Alexander & Destriana (2013); Awan et al. (2014); 
Haddad (2012); Baybordi et al. (2015) yang membuktikan bahwa EVA berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap return saham. Hal ini bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan 

oleh Andhika & Yunita (2016); Maitah et al. (2015); Najib et al. (2016) yang membuktikan 
bahwa EVA tidak berpengaruh terhadap return saham. 

Penelitian terdahulu mengenai pengaruh ROA terhadap return saham di antaranya adalah 
Rahyuda & Puspitadewi (2016); Sudiyatno & Suharmanto (2011) yang membuktikan bahwa 
ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Hal ini bertentangan dengan 
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hasil penelitian yang dilakukan oleh Najib et al. (2016); Wijaya et al. (2012) yang membuktikan 
bahwa ROA tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. 

Penelitian terdahulu mengenai pengaruh ROE terhadap return saham di antaranya telah 
dilakukan oleh Antara et al. (2014) yang membuktikan bahwa ROE berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap return saham. Hal ini bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan 
oleh Najib et al. (2016) yang membuktikan bahwa ROE tidak berpengaruh signifikan terhadap 
return saham. 

Penelitian terdahulu mengenai pengaruh CAR terhadap return saham yaitu penelitian 
yang dilakukan oleh Wijaya et al. (2012) dan membuktikan bahwa CAR berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap return saham. Hal ini bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan 
oleh Haddad (2012) dan Rintistya (2012) yang membuktikan bahwa CAR tidak berpengaruh 
signifikan terhadap return saham. 

Berdasarkan uraian permasalahan di atas maka penulis memiliki ketertarikan untuk 
melakukan penelitian dengan judul “Economic Value Added dan Rasio Keuangan Sebagai Faktor 
yang Mempengaruhi Return Saham (Studi Pada Sub Sektor Perbankan di Bursa Efek Indonesia 
Periode 2014-2018)”. 
 
2. METODE PENELITIAN 

Penelitian ini merupakan pengujian hipotesis yaitu suatu tes dengan maksud untuk 
menguji apakah pernyataan yang dihasilkan dari rerangka teoritis berlaku berdasarkan penelitian 
yang ada (Sekaran & Bougie, 2010). Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif karena 
mengacu pada perhitungan angka-angka secara matematis dan menggunakan analisis statistik 
untuk menunjukkan bagaimana pengaruh variabel independen yang terdiri dari EVA, ROA, ROE 
dan CAR terhadap variabel dependen yaitu return saham (Winarno, 2011). Model penelitian 
diadopsi dari penelitian yang dilakukan oleh Haddad (2012) sebagai berikut: 

 
Returni,t = α + β1 LogEVAi,t + β2 ROAi,t + β3 ROEi,t + β4 CARi,t + ei,t 

 
Keterangan : 
Return = Return saham 
α = Konstanta 
β 1,2,3,4 = Koefisien regresi untuk variabel  

   independen 
EVA = Economic Value Added 
ROA = Return on Asset 
ROE = Return on Equity 
CAR = Capital Adequcy Ratio 
i = Bank yang terdaftar di BEI 
t = Periode tahun 
e = Error term 
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Populasi yang dijadikan objek dalam penelitian ini merupakan perusahaan sub sektor 
perbankan yang terdaftar di  Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode tahun 2014 sampai 2018 
yaitu sebanyak 45 bank. 

Pada penelitian ini pengambilan sampel dilakukan dengan dengan cara nonprobabilitas 
dimana elemen dalam populasi tidak mempunyai peluang yang diketahui sebelumnya untuk 
terpilih sebagai subjek sampel (Sekaran & Bougie, 2010). Metode yang digunakan yaitu 
purposive sampling. Purposive sampling yaitu pengambilan sampel berdasarkan kriteria tertentu. 
Kriteria sampling yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 

 
Tabel 1. Pemilihan Sampel Penelitian 

No. Keterangan Jumlah 

1. Bank di BEI selama periode 2014-2018 45 

2. Bank yang listing di BEI di tahun 2014 dan setelah tahun 2014 (10) 

3. 
Bank yang sahamnya tidak aktif diperdagangkan selama periode 
2014-2018

(2) 

Total Sampel Penelitian 33 

          Sumber : Data diolah oleh peneliti (2020) 
 

 
3. HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
3.1. Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif memberikan gambaran suatu data yang dilihat dari frekuensi, rata-rata 
hitung (mean), dan standar deviasi, yang memberikan informasi deskriptif dari sekelompok data 
(Sekaran & Bougie, 2010). 

Berikut adalah tabel hasil pengujian statistik deskriptif dengan menggunakan EViews 9 
pada penelitian ini diperoleh hasil sebagai berikut: 
 

Tabel 2. Statistik Deskriptif 
 RETURN EVA  ROA ROE CAR 

Mean 0.090 2.500 1.304 7.323 19.317 
Median 0.033 0.557 1.485 8.315 18.465 
Maximum 1.659 26.400 4.730 31.190 48.380 
Minimum -0.732 -9.220 -9.580 -83.790 8.020 
Std. Dev. 0.340 5.260 1.977 14.802 5.186 
Observations 132 132 132 132 132 
Sumber: Data diolah menggunakan EViews (2019 
Berdasarkan hasil perhitungan pada tabel 2. dengan jumlah observasi maka dapat 

diketahui bahwa Variabel Return Saham sebagai variabel dependen pada penelitian ini. Pada 
periode 2014 – 2018, nilai rata-rata (mean) return saham yaitu sebesar 0.090 yang berarti bahwa 
rata-rata perusahaan perbankan selama periode tersebut mampu memberikan return sebesar 
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0.090% kepada para pemegang sahamnya. Variabel Economic Value Added (EVA) sebagai 
variabel independen pada penelitian ini memiliki nilai rata-rata (mean) EVA yaitu sebesar 2,5 
triliun yang berarti bahwa rata-rata perusahaan perbankan pada periode tersebut mampu 
menghasilkan EVA sebesar Rp2,5 triliun. Variabel Return On Asset (ROA) sebagai variabel 
independen pada penelitian ini. Pada periode 2014 – 2018, nilai rata-rata (mean) ROA yaitu 
sebesar 1.30 yang berarti bahwa rata-rata perusahaan perbankan periode 2014-2018 mampu 
menghasilkan laba sebesar 1.30% dari total aset yang dimiliki. Variabel Return On Equity (ROE) 
sebagai variabel independen pada penelitian ini. Pada periode 2014 – 2018, nilai rata-rata (mean) 
ROE yaitu sebesar 7.323 yang berarti bahwa rata-rata perusahaan perbankan periode 2014-2018 
mampu menghasilkan laba sebesar 7.32% dari total ekuitas yang dimiliki. Variabel Capital 
Adequacy Ratio (CAR) sebagai variabel independen pada penelitian ini. Pada periode 2014 – 
2018, nilai rata-rata (mean) CAR yaitu sebesar 19.317 yang berarti bahwa pada periode tersebut 
rata-rata perusahaan perbankan mampu memenuhi kecukupan modal sebesar 19,31% untuk 
menutupi potensi risiko kerugian yang mungkin terjadi. 

 
3.2. Permodelan Data Panel 

Uji Chow dilakukan untuk menentukan model penelitian terbaik antara Common Effect 
dan Fixed Effect. Hipotesis yang digunakan pada Uji Chow adalah sebagai berikut: 

Ho = Model common effect 
Ha = Model fixed effect 

Tabel 3. Uji Chow 
Effects Test Statistic  d.f. Prob.  
Cross-section F 1.125372 (31,82) 0.3290 
Cross-section Chi-square 41.829154 31 0.0927 

     Sumber: Data diolah menggunakan EViews (2019) 
 
Berdasarkan tabel 3 dapat dilihat bahwa hasil Uji Chow menunjukkan probabilitas Cross-

section Chi-square sebesar 0.0927. Nilai probabilitas tersebut lebih besar dibandingkan dengan 
tingkat signifikasi sebesar 0.05 sehingga dapat disimpulkan bahwa Ho tidak dapat ditolak. Hal 
tersebut berarti bahwa model terbaik yang akan digunakan adalah model Common Effect 
sehingga penelitian ini tidak dilanjutkan ke uji Hausman. 
 
3.3. Analisa Hasil Regresi  
Setelah lolos uji asumsi klasik yang meliputi uji normalitas, multikolinearitas, 
heteroskedastisitas, dan otokorelasi, maka hasil persamaan regresi adalah sebagai berikut. 
 

RETURN = 1.095 - 0.090 LogEVA -0.028 ROA + 0.016 ROE - 0.003 CAR 
                                                            (0.0475)         (0.4029)         (0.0058)        (0.5840) 
Adj R2  = 0.042 
Prob F-Stat  = 0.063 
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Uji statistik t digunakan untuk mengetahui seberapa jauh satu variabel independen secara 
individual dalam menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali & Ratmono, 2017). Pada 
penelitian ini uji statistik t digunakan untuk mengetahui pengaruh dari masing-masing variabel 
independen yaitu EVA, ROA, ROE, dan CAR terhadap return saham. Berdasarkan tabel 9. yang 
menunjukkan hasil uji statistik t dapat disimpulkan bahwa: 
Hipotesis 1  
Ho1: Tidak terdapat pengaruh positif EVA terhadap return saham perbankan periode 2014-2018 
Ha1: Terdapat pengaruh positif EVA terhadap return saham perbankan periode 2014 -2018 

Variabel Economic Value Added (EVA) yang diproksikan dengan LogEVA memiliki nilai 
koefisien regresi sebesar -0.091 dan nilai probablilitas sebesar 0.0498 yang lebih kecil 
dibandingkan dengan nilai signifikansi sebesar 0.05. Hal tersebut berarti bahwa Ho ditolak 
sehingga dapat disimpulkan bahwa LogEVA berpengaruh signifikan negatif terhadap return 
saham. Nilai koefisien sebesar -0.091 menunjukkan bahwa nilai LogEVA mempengaruhi return 
saham dengan arah yang berlawanan, yaitu peningkatan pada LogEVA akan menyebabkan 
penurunan return saham dan sebaliknya. 

 
Hipotesis 2 
Ho2: Tidak terdapat pengaruh positif ROA terhadap return saham perbankan periode 2014-2018 
Ha2: Terdapat pengaruh positif ROA terhadap return saham perbankan periode 2014-2018 

Return On Asset (ROA) memiliki nilai koefisien regresi sebesar -0.028 dan nilai probabilitas 
sebesar 0.4070 yang lebih besar dibandingkan dengan nilai signifikansi sebesar 0.05. Hal 
tersebut berarti bahwa Ho tidak dapat ditolak sehingga ROA tidak berpengaruh signifikan 
terhadap return saham. Nilai koefisien regresi yang negatif sebesar -0.028 berarti bahwa 
peningkatan pada nilai ROA akan mempengaruhi return saham dengan arah yang berlawanan, 
yaitu peningkatan pada ROA akan menyebabkan penurunan pada return saham dan sebaliknya. 
 
Hipotesis 3 
Ho3: Tidak terdapat pengaruh positif ROE terhadap return saham perbankan periode 2014-2018. 
Ha3: Terdapat pengaruh positif ROE terhadap return saham perbankan periode 2014-2018. 

Return On Equity (ROE) memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0.016 dan nilai 
probabilitas sebesar 0.0062 yang lebih kecil dibandingkan dengan nilai signifikansi sebesar 0.05. 
Hal tersebut berarti bahwa Ho ditolak sehingga ROE berpengaruh signifikan terhadap return 
saham. Nilai koefisien sebesar 0.016 menunjukkan bahwa ROE memiliki pengaruh positif 
signifikan terhadap return saham. Hal ini berarti nilai ROE akan mempengaruhi pada return 
saham dengan arah yang berbanding lurus, dimana peningkatan pada ROE akan menyebabkan 
peningkatan pada rata-rata return saham. 

 
Hipotesis 4 
Ho4: Tidak terdapat pengaruh positif CAR terhadap return saham perbankan periode 2014-2018. 
Ha4: Terdapat pengaruh positif CAR terhadap return saham perbankan periode 2014-2018. 
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Capital Adequacy Ratio (CAR) memiliki nilai koefisien regresi sebesar -0.003 dan nilai 
probabilitas sebesar 0.5968 yang lebih besar dibandingkan dengan nilai signifikansi sebesar 0.05. 
Hal tersebut berarti bahwa Ho tidak dapat ditolak sehingga dapat disimpulkan bahwa CAR tidak 
berpengaruh signifikan terhadap return saham. Nilai koefisien regresi yang negatif sebesar -
0.003 berarti bahwa peningkatan pada nilai CAR akan mempengaruhi return saham dengan arah 
yang berlawanan, yaitu peningkatan pada CAR akan menyebabkan penurunan pada return saham 
dan sebaliknya 
 

3.4. Analisis dan Pembahasan Hasil Penelitian 
3.4.1. Pengaruh Economic Value Added (EVA) terhadap Return Saham 

Economic Value Added (EVA) yang diproksikan dengan LogEVA berdasarkan hasil 
penelitian menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0.0498 yang lebih kecil dibandingkan nilai 
signifikansi 0.05 sehingga dapat disimpulkan bahwa EVA berpengaruh signifikan terhadap 
return saham. Nilai koefisien regresi yang negatif sebesar -0.091 berarti bahwa semakin besar 
nilai LogEVA maka rata-rata return saham perusahaan sub sektor perbankan akan mengalami 
penurunan. Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan perkiraan sebelumnya dan konsep signaling 
theory yang menyatakan bahwa pengaruh EVA terhadap return saham dapat memberikan sinyal 
good news kepada investor apabila EVA bernilai positif dan meningkat. Berdasarkan hasil 
penelitian ini yang menunjukkan bahwa pengaruh LogEVA terhadap return saham perbankan 
adalah menunjukkan arah yang berlawanan, dimana pada saat LogEVA meningkat justru akan 
mengakibatkan return saham mengalami penurunan, maka terdapat hal yang harus diperhatikan 
bagi investor bahwa nilai EVA yang tinggi belum tentu dapat mencerminkan kepentingan 
pemegang saham. Hal tersebut dikarenakan nilai EVA yang tinggi tidak berarti bahwa suatu 
perusahaan akan memberikan pengembalian yang tinggi kepada para pemegang sahamnya, 
contohnya yaitu melalui pembagian dividen.  

Hasil yang sama ditemukan pada penelitian yang dilakukan oleh Khan et al. (2012) yang 
menunjukkan bahwa EVA memberikan kontribusi negatif terhadap return saham. EVA yang 
tinggi tidak berkontribusi terhadap peningkatan return saham karena kepercayaan investor bahwa 
pemberian dividen lebih baik dibandingkan peningkatan nilai bisnis. Selain itu, EVA juga dinilai 
memiliki beberapa aspek kualitatif seperti perilaku manajemen puncak serta pengetahuan mereka 
mengenai EVA dan sikap investor terhadap konsep EVA karena kesulitan dalam mengukur 
variabel ini. (Khan et al., 2012).  

Selain itu, hasil yang sama juga diperoleh dari penelitian yang dilakukan oleh Maitah et 
al. (2015) yang menunjukkan bahwa portofolio saham dengan EVA yang lebih tinggi memiliki 
rata-rata akumulasi pengembalian tahunan yang negatif. EVA memberikan klarifikasi untuk 
pendapatan saham dan jelas bahwa strategi investasi yang berfokus pada saham dengan EVA 
yang lebih tinggi tidak menyebabkan pendapatan yang lebih tinggi. Hasilnya menolak asumsi 
manfaat menggunakan strategi investasi berdasarkan EVA untuk mencapai pengembalian yang 
lebih tinggi dibandingkan dengan strategi menggunakan indikator akuntansi umum (Maitah et 
al., 2015). 
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Hasil penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian yang dilakukan oleh Haddad 
(2012), Awan et al. (2014), Marzuki & Handayani (2012), Hidayat (2014), Baybordi et al. (2015) 
dan Alexander & Destriana (2013) yang menunjukkan bahwa EVA berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap return saham.  

 
3.4.2. Pengaruh Return On Asset (ROA) terhadap Return Saham 

Return On Asset (ROA) berdasarkan hasil penelitian menunjukkan nilai koefisien regresi 
sebesar -0.028591 dan nilai probabilitas sebesar 0.4070 yang lebih besar dibandingkan nilai 
signifikansi sebesar 0.05 sehingga dapat disimpulkan bahwa ROA tidak berpengaruh signifikan 
terhadap return saham. Nilai koefisien regresi yang negatif sebesar -0.028 berarti bahwa semakin 
besar ROA yang dimiliki oleh suatu bank maka akan menyebabkan penurunan pada return 
saham bank tersebut. 

Berdasarkan hasil penelitian, dapat dilihat bahwa rata-rata tingkat ROA perusahaan 
perbankan yaitu sebesar 1.304 yang berarti bahwa rata-rata perusahaan perbankan di Bursa Efek 
Indonesia selama periode 2014-2018 mampu menghasilkan laba sebesar 1,3% dari total aset 
yang dimilikinya. Jika dilihat dari data sampel penelitian, terdapat 9 bank yang selama periode 
penelitian memiliki nilai ROA dibawah nilai rata-rata yaitu Bank MNC Internasional, BPD 
Banten, Bank QNB Indonesia, Bank Permata, Bank Victoria International, Bank Artha Graha 
Internasional, Bank China Construction Bank Indonesia, Bank Mitraniaga, dan Bank 
Nationalnobu. Selain itu, terdapat 9 bank yang juga memiliki nilai ROA yang lebih kecil dari 
nilai rata-ratanya di dalam periode penelitian yaitu Bank Capital Indonesia (tahun 2015-2017), 
Bank Bukopin (tahun 2014, 2016, 2017), Bank Nusantara Parahyangan (tahun 2015-2017), Bank 
BTN (tahun 2014), Bank Maspion Indonesia (tahun 2014, 2015), Bank CIMB Niaga (tahun 
2015, 2016), Bank Maybank Indonesia (tahun 2014, 2015), Bank Sinarmas (tahun 2014, 2015, 
2017), dan Bank Mega (tahun 2014). Hal tersebut diduga menjadi salah satu penyebab rasio 
ROA tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham perusahaan perbankan pada penelitian 
ini. 

Kondisi ini menunjukkan bahwa peningkatan profitabilitas yang diukur dengan ROA 
ternyata tidak mampu meningkatkan harga saham yang dapat meningkatkan return dalam bentuk 
capital gain. Hasil yang sama ditemukan pada penelitian yang dilakukan oleh Wijaya et al. 
(2012), Bastian et al. (2018) yang menunjukkan hasil bahwa ROA tidak berpengaruh signifikan 
terhadap return saham. Hal ini memberikan indikasi bahwa dalam pengambilan keputusan 
investasi, pertimbangan investor tidak hanya dipengaruhi oleh rasio ROA sebagai ukuran dalam 
menilai kinerja profitabilitas perusahaan untuk memprediksikan return saham perbankan di 
Bursa Efek Indonesia. 

Meskipun tidak signifikan, tidak berarti bahwa rasio ROA dapat diabaikan oleh para 
investor. Salah satu indikator penting untuk menilai prospek perusahaan di masa datang adalah 
dengan melihat pertumbuhan profitabilitas perusahaan. Investor dapat menggunakan 
profitabilitas untuk mengetahui sejauh mana investasi yang akan dilakukan di suatu perusahaan 
mampu memberikan return yang sesuai dengan tingkat yang disyaratkan (Tandelilin, 2010). 
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ROA menunjukkan kemampuan manajemen bank dalam menghasilkan income dari pengelolaan 
aset yang dimiliki sehingga semakin besar rasio ini mengindikasikan semakin baik kinerja bank 
(Taswan, 2006).  

Di sisi lain, hasil penelitian ini bertolak belakang dengan hasil penelitian yang dilakukan 
oleh Octavera et al. (2016), Puspitadewi & Rahyuda (2016), Sudiyatno & Suharmanto (2011), 
Senohadi & Pangeran (2014), dan Wijaya & Reyhan (2017) yang memberikan hasil bahwa ROA 
berpengaruh signifikan terhadap return saham. 
 
3.4.3. Pengaruh Return On Equity (ROE) terhadap Return Saham 
 ROE berdasarkan hasil penelitian menunjukkan nilai koefisien regresi yang sebesar 0.016 
dan nilai probabilitas sebesar 0.0062 yang lebih kecil dibandingkan nilai signifikansi sebesar 
0.05 sehingga dapat disimpulkan bahwa ROE berpengaruh terhadap return saham. Nilai 
koefisien regresi yang positif sebesar 0.016 berarti bahwa semakin besar ROE yang dihasilkan 
suatu bank maka akan meningkatkan return saham bank tersebut. Hasil ini menunjukkan bahwa 
perusahaan sub sektor perbankan periode 2014-2018 telah berhasil menjaga tingkat 
profitabilitasnya yang dapat dilihat dari kemampuan pengelolaan modal untuk menghasilkan 
laba, sehingga tujuan para investor untuk memperoleh keuntungan dari investasi yang 
dilakukannya telah tercapai. 

Hasil regresi yang menunjukkan bahwa pengaruh ROE terhadap return saham perbankan 
adalah positif signifikan memiliki makna bahwa rasio ROE dapat dijadikan sebagai mekanisme 
dalam meningkatkan return saham. Jika dilihat dari rumusnya ROE merupakan pembagian laba 
bersih terhadap total ekuitas. Oleh karena itu, salah satu upaya yang dapat dilakukan untuk 
meningkatkan return saham yaitu dengan cara menghasilkan peningkatan laba bersih yang lebih 
besar dibandingkan peningkatan pada penggunaan ekuitas atau dengan menurunkan penggunaan 
ekuitas untuk menghasilkan jumlah laba bersih yang stagnan. Apabila bank sedang dalam 
kondisi untuk memperkuat permodalannya maka tingkat ROE akan cenderung menurun, 
Langkah penguatan modal tersebut dilakukan dalam rangka penerapan prinsip kehati-hatian. 
Selain itu, bank juga harus berupaya untuk tetap menjaga keseimbangan antara pembayaran 
dividen dengan kebutuhan permodalan serta kepentingan pemegang saham. Peningkatan laba 
ditahan akan mendorong tingginya pertumbuhan ekuitas, yang menyebabkan penurunan tingkat 
pengembalian atas ekuitas (ROE). Oleh karena itu, cara lain yang bisa digunakan untuk 
meningkatkan ROE adalah dengan membagikan dividen kepada pemegang saham karena akan 
mengurangi jumlah laba ditahan sehingga jumlah ekuitas pun akan berkurang. Sedangkan dari 
sisi pendapatan, penggunaan ekuitas harus dimaksimalkan dengan cara menggunakan ekuitas 
untuk memperoleh aset-aset yang produktif sehingga akan diperoleh peningkatan laba bersih 
yang kemudian akan meningkatkan ROE. 

Berdasarkan teori, ROE menunjukkan kemampuan manajemen bank dalam menghasilkan 
net income dengan mengelola modal yang tersedia. Semakin besar rasio ini mengindikasikan 
semakin baik kinerja bank (Taswan, 2006). ROE merupakan sebuah rasio yang menggambarkan 
sejauh mana kemampuan suatu bank mengelola modal sendiri secara efektif dan mengukur 
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tingkat keuntungan terhadap modal atau investasi yang telah dilakukan oleh pemilik atau para 
pemegang saham (Siamat, 2005). ROE yang lebih tinggi menunjukkan bahwa perusahaan dapat 
memperoleh pengembalian yang lebih tinggi atas ekuitas pemegang saham. Oleh karena itu, 
dapat disimpulkan bahwa investor akan memperhatikan ROE dalam pengambilan keputusan 
investasi (Martani et al., 2009). 

Berdasarkan signalling theory, hasil penelitian ini juga menunjukkan bahwa terjadi sinyal 
positif bagi investor karena kemampuan bank dalam menghasilkan laba yang yang cukup tinggi 
sehingga membuat investor tertarik untuk menanamkan modalnya dengan harapan bahwa ROE 
yang tinggi akan memberikan pengembalian dalam bentuk Return Saham yang tinggi pula. 

Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Antara et al. 
(2014), Suteja & Seran (2015) dan Supriyanto (2013) yang menyatakan bahwa ROE 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 
 
3.4.4. Pengaruh Capital Adequacy Ratio (CAR) terhadap Return Saham  

CAR berdasarkan hasil menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0.5968 yang lebih besar 
dibandingkan nilai signifikansi sebesar 0.05 sehingga dapat disimpulkan bahwa CAR tidak 
berpengaruh signifikan terhadap Return Saham. Nilai koefisien regresi yang negatif sebesar -
0.003 berarti bahwa semakin besar CAR yang dimiliki oleh suatu bank maka akan menyebabkan 
penurunan pada return saham bank tersebut. 

Berdasarkan teori, semakin tinggi rasio kecukupan modal suatu bank berarti bahwa 
kepercayaan masyarakat terhadap bank tersebut akan meningkat karena akan muncul persepsi 
bahwa bank tersebut mampu bertahan dalam menghadapi risiko kerugian (Kuncoro & 
Suhardjono, 2011).  Namun, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa CAR tidak berpengaruh 
signifikan. Hal ini dikarenakan semakin tinggi rasio CAR suatu bank, maka berarti semakin 
besar pula alokasi laba ditahan yang tidak dibagikan kepada para pemegang saham sebagai 
return dalam bentuk dividen (Azhar, 2013). 

Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Azhar (2013), 
Wijaya & Reyhan (2017), dan Haddad (2012) yang menunjukkan hasil bahwa CAR tidak 
berpengaruh signifikan terhadap Return Saham. Peneliti menduga dalam pengambilan keputusan 
investasi para investor di sektor perbankan tidak terlalu mengganggap rasio kecukupan modal 
yang (CAR) sebagai faktor penting yang mempengaruhi Return Saham. Hasil yang sama 
ditunjukkan oleh penelitian yang dilakukan Wijaya & Reyhan (2017) yang menunjukkan hasil 
bahwa CAR tidak signifikan terhadap Return Saham, hal ini dikarenakan perbankan harus 
mengikuti peraturan mengenai rasio kecukupan modal (CAR) yang telah ditetapkan oleh otoritas 
perbankan yaitu Otoritas Jasa Keuangan sebagaimana tertulis dalam Peraturan Otoritas Jasa 
Keuangan Nomor 11 /POJK.03/2016 Tentang Kewajiban Penyediaan Modal Minimum Bank 
Umum dimana bank harus menyediakan modal sesuai dengan profil risiko masing-masing. Oleh 
karena itu, investor tidak terlalu memperhatikan CAR sebagai faktor yang dapat mempengaruhi 
return saham karena tentu saja bank akan senantiasa patuh pada Peraturan Otoritas Jasa 
Keuangan Nomor 11 /POJK.03/2016. 
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Meskipun tidak signifikan bukan berarti investor dapat mengabaikan CAR karena dalam 
melaksanakan operasionalnya bank harus memiliki modal yang cukup bagi kelangsungan 
usahanya. Pentingnya rasio kecukupan modal bagi bank merupakan hal yang sangat krusial bagi 
perbankan karena dalam menjalankan bisnisnya bank mengandalkan kepercayaan dari 
masyarakat sehingga ketersediaan modal yang cukup tentunya sangat diperlukan.  

Hasil penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh 
Wijaya et al. (2012) dan Fitrianti et al. (2013) yang menunjukkan hasil bahwa CAR berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap return saham. 
 
4. KESIMPULAN 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Economic Value Added (EVA), 
Return On Asset (ROA), Return On Equity (ROE) dan Capital Adequacy Ratio (CAR) terhadap 
Return Saham perusahaan sub sektor perbankan di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018. 
Penelitian ini menggunakan 33 bank sebagai sampel. Berdasarkan hasil analisis penelitian 
dengan regresi linear berganda, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 
1. Economic Value Added (EVA) berpengaruh signifikan negatif terhadap return saham. Hal ini 

memiliki makna bahwa kenaikan pada variabel EVA akan memberikan pengaruh berupa 
penurunan pada variabel dependen Return Saham dan begitupun sebaliknya apabila EVA 
menurun maka akan meyebabkan return saham mengalami kenaikan dengan asumsi variabel 
lain bersifat konstan. 

2. Return On Asset (ROA) tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Hal ini memiliki 
makna bahwa adanya kenaikan maupun penurunan pada rasio ROA tidak berpengaruh 
terhadap kenaikan atau penurunan pada variabel dependen Return Saham. 

3. Return On Equity (ROE) berpengaruh positif signifikan terhadap return saham. Hal ini berarti 
bahwa semakin tinggi rasio ROE suatu bank dengan asumsi variabel lain bersifat konstan, 
maka akan menghasilkan Return Saham yang semakin tinggi. ROE menunjukkan 
keberhasilan suatu manajemen bank dalam mengelola modal untuk menghasilkan laba dari 
modal tersebut.  

4. Capital Adequacy Ratio (CAR) tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Hal ini 
memiliki makna bahwa kenaikan atau penurunan rasio kecukupan modal pada bank tidak 
memberikan pengaruh baik berupa kenaikan maupun penurunan pada variabel dependen 
return saham. 

 
Terdapat beberapa keterbatasan pada penelitian ini yaitu: 

1. Penelitian ini hanya menggunakan 4 variabel yang semuanya merupakan faktor internal. 
Terdapat banyak variabel lain di luar penelitian seperti faktor eksternal dan faktor internal 
lainnya yang dapat mempengaruhi return saham perbankan. 

2. Penelitian ini hanya meneliti perusahaan sub sektor perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia sehingga jumlah sampel terbatas dan hasil penelitian tidak dapat digeneralisasikan 
pada perusahaan di sektor-sektor lainnya. 
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3. Koefisien determinasi bernilai 4.2% menunjukkan bahwa pengaruh variabel independen 
(EVA, ROA, ROE, dan CAR) memiliki kemampuan yang sangat terbatas dalam menjelaskan 
return saham perbankan periode 2014-2018. 

4. Model pada penelitian ini merupakan replikasi dari model penelitian yang dilakukan oleh 
Haddad (2012) pada sektor perbankan di Yordania yang berjudul “The Relationship between 
Economic Value Added and Stock Returns: Evidence from Jordanian Banks”. Model pada 
penelitian ini menggunakan model analisis regresi berganda sedangkan terdapat model-model 
lainnya yang juga dapat digunakan dalam memprediksi return saham. 

 
Saran 
1. Bagi Perusahaan 

Bagi perusahaan perbankan, sebaiknya manajemen bank memperhatikan penggunaan 
rasio profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Equity (ROE). ROE mempengaruhi 
return saham dengan arah yang berbanding lurus dimana peningkatan pada rasio ROE akan 
menyebabkan rata-rata return saham perbankan mengalami kenaikan. Manajemen bank 
disarankan agar memfokuskan untuk meningkatkan rasio ROE dengan cara memaksimalkan 
penggunaan ekuitas untuk menghasilkan laba bersih.  
2. Bagi Investor 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan dalam 
pengambilan keputusan investasi sehingga para investor khususnya perbankan dapat 
menggunakan dana investasinya pada perusahaan yang paling tepat dan sesuai dengan 
preferensinya. 
3. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Hasil penelitian ini menunjukkan koefisien determinasi sebesar 0.042 yang menunjukkan 
bahwa kemampuan variabel independen (EVA, ROA, ROE, dan CAR) dalam menjelaskan 
variabel dependennya hanya 4.2%. Oleh karena itu, pengaruh keempat variabel tersebut masih 
sangat rendah sehingga bagi para peneliti yang akan melakukan penelitian pada sub sektor 
perbankan sebaiknya menambah variabel lain dalam penelitian karena ada banyak faktor yang 
dapat mempengaruhi return saham.  
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