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RINGKASAN EKSEKUTIF

Pasar modal dalam arti sempit adalah suatu tempat terorganisasi dimana efek-efek

ngsung maupun melalui wakil-wakilnya. Pembeli efek atau saham disebut dengan investor

akni orang yang menanamkan modalnya di bursa. Setiap investor dalam menanamkan

odalnya memiliki kemungkinan untuk mendapatkan keuntungan {capital gain) yaitu selisih

:bih dari harga beli dan harga jual saham. Namun demikian, untuk mendapatkan capital gain

jkaligus menghindari terjadinya capital loss setiap investor selain harus memiliki daya

lalisis yang cukup untuk mengetahui kemampuar.' perusahaan dalam melipatgandakan

jkayaan perusahaan dan juga harus mampu membaca implikasi kondisi indikator-indikator

trekonomian (misalnya SBI, tingkat inflasi, dan nilai tukar) terhadap pasar modal.

Salah satu variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini adalah Economic Value

fried (EVA), untuk dilihat pengaruhnya terhadap return saham selain lima variabel bebas

innya yakni earnings, arus kas operasi, inflasi, SBI, dan Nilai tukar US Dollar terhadap

ipiah. EVA sampai saat ini diklaim merupakan alat ukur kinerja perusahaan yang paling

ik dibandingkan pengukuran earnings dan earning per share (Steward, 1991). Hal ini

karenakan EVA menghitung economic profit bukan accounting profit dimana EVA positif

enunjukkan bahwa perusahaan tclah menciptakan kekayaan.

Penelitian dalam karya akhir ini adalah penelitian empiris. Penelitian difokuskan pada

ham saham yang termasuk dalam indust ri properti dan real estate di Bursa Efek Indonesia

i

<iperdagangkan, yang mempertemukan penjual dan pembeli efek yang dilakukan baik secara
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dari peneiitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh

kinerja perusahaan dan variabel makro ekonomi terhadap imbal hasil saham (return). Kinerja

perusahaan yang diteliti dalam peneiitian ini dilihat dari kemampuan perusahaan menciptakan

Economic Value Added (EVA), earnings, dan nilai arus kas operasi. Sedangkan, variabel

makro ekonomi yang diteliti adalah tingkat inflasi, suku bunga Bank Indonesia (SBI), dan

Nilai tukar US Dollar terhadap Rupiah (Kurs).

Model yang digunakan dalam peneiitian ini adalah model regresi berganda dimana data

25 (dua puluh lima) emiten atau perusahaan publik dengan tujuh data (return saham, EVA,

earnings, arus kas operasi, tingkat inflasi, SBI dan kurs), sedangkan data runtut waktu

merupakan periode 5 (lima) tahun yakni sejak tahun 2002-2006. Untuk mendapatkan model

yang dapat diandalkan dalam pengambilan keputusan, dilakukan uji asumsi klasik regresi.

inferensial.

Hasil analisis statistik deskriptif menunjukkan bahwa untuk variabel kinerja perusahaan

yakni EVA dan arus kas operasi, nilai terendah (MIN) teijadi pada tahun 2002. Sedangkan,

yang diperoleh merupakan data panel. Data panel merupakan data gabungan antara data silang 
‘t

(cross section) dengan data runtut waktu (time series). Data silang (cross section) terdiri dari

(BEI) untuk periode 2002-2006. Pemilihan industri properti dan real estate didasari karena 

investasi di sektor ini pada umumnya bersifat jangka panjang dan akan bertumbuh sejalan 

dengan pertumbuhan ekonomi Tujuan

Untuk selanjutnya analisis hasil dilakukan baik secara statistik deskriptif maupun statistik

nilai terendah (MIN) untuk variabel return saham juga terjadi pada tahun 2002. Hal ini sejalan 

dengan hipotesis dalam kerangka konseptual dimana ada hubungan positif antara variabel 

kinerja perusahaan dengan return saham. Sebaliknya, untuk variabel ekonomi yakni SBI dan 

perubahan kurs tengah US Dollar terhadap Rupiah, nilai tertinggi teijadi di tahun 2002. Hal 

ini sejalan dengan hipotesis bahwa terdapat hubungan negatif (terbalik) antara variabel
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Hasil analisis statistik inferensial, menghasilkan temuan bahwa dari 7 (Tujuh) variabel

terikat yang diteliti yakni EVA, earnings, arus kas operasi, inflasi, SBI dan kurs hanya 3

(Tiga) variabel bebas yakni SBI, perubahan kurs dan AR (1) yang memiliki pengaruh

signifikan terhadap return saham pada tingkat a = 5 persen. Model regresi yang terbentuk

menghasilkan ^-squared sebesar 8.25 persen yang artinya secara bersama-sama variabel-

variabel SBI, perubahan kurs dan AR (1) hanya mampu menjelaskan return saham sebesar 9.6

persen sisanya sebesar 91.75 persen dijelaskan oleh faktor-faktor Iain, baik itu dari faktor

internal maupun eksternal perusahaan.

Kata Kunci : economic value added, earnings, arus kas operasi, inflasi, SBI, kurs, return.

ekonomi dengan return saham karena nilai terendah return saham juga teijadi di tahun 2002.

Kesimpulan ini juga diperkuat dengan output statistik inferensial dilihat dari koefisien variabel

EVA, earnings dan arus kas operasi yang bertanda positif sedangkan tanda negatif untuk 

koefisien variabel SBI dan kurs, terhadap return saham.

Analisis Pengaruh.., Nurfarja Hidayah, FEB, 2008



DAFTARISI

Halaman
RINGKASAN EKSEKUTEF i
DAFTARISI ii
DAFTAR TABEL iii
DAFTAR GAMBAR iv
DAFTAR LAMPERAN v

BAB I PENDAHULUAN 1
1
3
4
5

Sistematika Penulisan.1.5 5

BAB El LANDASAN TEORI 7

7
72.1.1
82.1.2
82.1.3
112.1.4
192.1.5
322.1.6

2.1.7
34
362.1.8

 362.1.9
37

ii

2.1 Telaah Literatur atas Teori-Teori Terkait  
Pengertian Pasar Modal  
Pengertian Investasi .
Pengaruh Risiko Terhadap Imbal Hasil Saham  
Pengertian Nilai Tambah Ekonomis  
Perhitungan EVA  
Earnings dan Arus Kas Operasi  
Hubungan Tingkat Suku Bunga SBI dengan 
Imbal Hasil Saham  
Hubungan Inflasi dengan Imbal Hasil Saham  
Hubungan Nilai Tukar dengan Imbal Hasil Saham

2.1.10 Hubungan antara SBI, Inflasi dan Nilai Tukar

1.1. Latar Belakang Masalah 
1.2. Pefumusan Masalah
1.3. Tujuan Penelitian
1.4 Manfaat Penelitian

Analisis Pengaruh.., Nurfarja Hidayah, FEB, 2008



BAB m METODE PENELITIAN 45

63BABA IV ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1 Statistik Deskriptif
4.2 Analisis Uji Asumsi Klasik Regresi 

39
42
43

45
45
47
48
49
50
51
52
53
54
54
55
55
55
55
56
56
56
57
57
58
59

63
66

2.2 Penelitian-penelitian sebelumnya 
2.3 Kerangka Konseptual
2.4 Pengembangan Hipotesis

3.1 Model Penelitian
3.2 Operasionalisasi Variabel
3.3 Populasi dan Sampel
3.4 Prosedur Pengumpulan Data

3.4.1 Data Panel .................................
3.4.1.1 Fixed Effect Model ...............................................
3.4.1.2 Random Effect Model
3.4.1.3 Fixed Effect Model versus Random Effect Model 

3.5 Tehnik Pengolahan Data
3.5.1 Perhitungan Market Risk Premium (MRP)

3.6 Tehnik Analisis Data
3.6.1 Statistik Deskriptif.
3.6.2 Statistik Inferensial

3.6.2.1 Uji Asumsi Klasik Regresi
3.6.2.1.1 Uji Asumsi Normalitas
3.6.2.1.2 Uji Asumsi Multikolinearitas
3.6.2.1.3 Uji Asumsi Autokorelasi
3.6.2.1.4 Uji Asumsi Heteroskedasitas

3.6.2.2 Uji Signifikansi
3.6.2.2.1 Uji Kecukupan Model
3.6.2.2.2 Uji Goodness of Fit
3.6.2.2.3 Uji Koefisien Regresi (Uji T)

Analisis Pengaruh.., Nurfarja Hidayah, FEB, 2008



82BAB V KESIMPULAN DAN SARAN 

86DAFTAR PUSTAKA 

5.1 Kesimpulan
5.2 Saran
5.3 Keterbatasan Penelitian 

82
83
84

4.2.1 Analisis Uji Normalitas
4.2.2 Analisis Uji Multikolinearitas
4.2.3 Analisis Uji Non-Autokorelasi
4.2.4 Analisis Uji Non-Heteroskedasitas

4.3. Analisis Uji Signifikansi
4.3.1 Uji Kecukupan Model (Uji-F)
4.3.2 Uji Goodness of Fit (R-squared)
4.3.3 Uji-T

4.3.3.1 Uji-T variabel EVA terhadap Return Saham
4.3.3.2 Uji-T variabel Earnings terhadap Return Saham
4.3.3.3 Uji-T variabel Arus Kas Operasi terhadap Return Saham
4.3.3.4 Uji-T variabel Inflasi terhadap Return Saham.............
4.3.3.5 Uji-T variabel SBI terhadap Return Saham
4.3.3.6 Uji-T variabel Nilai Tukar terhadap Return Saham
4.3.3.7 Uji-T variable AR(1) terhadap Return Saham

4.4. Interpretasi Model
4.4.1 Evonomic Value Added (EVA) dengan Return Saham
4.4.2 Earnings dengan Return Saham
4.4.3 Arus Kas Operasi dengan Return Saham
4.4.4 Tingkat Inflasi dengan Return Saham
4.4.5 SBI dengan Return Saham
4.4.6 Nilai Tukar dengan Return Saham

69
69
70
70
72
73
74
74
74
75
75

. 76
76
77
77
78
78
79
79
79
80
80

Analisis Pengaruh.., Nurfarja Hidayah, FEB, 2008



DAFT AR TABEL

iii

Tabel 2.1 Regular Balance Sheet dan EVA Balance Sheet  
Tabel 3.1 Jenis dan Sumber Data Sekunder  
Tabel 3.2 Country Rating dan Pembagian Bobot oleh Aswath Damodaran... 
Tabel 3.3 Perhitungan Market Risk Premium Indonesia  
Tabel 3.3 Kriteria Durbin-Watson  
Tabel 4.1 Hasil Statistik Deskriptif ................................................................ 
Tabel 4.2 Output Regresi Indikasi Heteroskedasitas  
Tabel 4.3 Output dengan Penambahan Variabel Independen AR (1)  
Tabel 4.4 Model Akhir Regresi  
Tabel 4.5 Hasil Pengujian Normalitas Model Regresi  
Tabel 4.6 Hasil Pengujian Multikolinearitas Model Regresi  
Tabel 4.7 Hasil Pengujian Non-Autokorelasi Model Regresi  
Tabel 4.8 Hasil Uji Signifikansi

27
49
54
54
56
63
66
67
68
69
69
70
73

Analisis Pengaruh.., Nurfarja Hidayah, FEB, 2008



DAFTAR GAMBAR

iv

Gambar 2.1 Risk Return Trade Off 
Gambar 2.2 Kerangka Konseptual Penelitian
Gambar 3.1 Flowchart Tahapan Metode Penelitian
Gambar 4.1 Hasil Pengujian Non-Heteroskedasitas Model Regresi 
Gambar 4.2 Hasil Uji Outliers

11
43
62
70
72

Analisis Pengaruh.., Nurfarja Hidayah, FEB, 2008



DAFT AR LAMPIRAN

Lampiran 1. Data Variabel Makro Ekonomi Periode 2002-2006

Lampiran 2. Perhitungan EVA Periode 2002-2006

Lampiran 3. Perhitungan Adjusted NOPAT Periode 2002-2006

Lampiran 4. Perhitungan Adjusted Capital Periode 2002-2006

Lampiran 5. Perhitungan Adjusted Equity Periode 2002-2006

Lampiran 6. Perhitungan Cost of Equity Periode 2002-2006

Lampiran 7, Perhitungan Cost of Debt Periode 2002-2006

Lampiran 8. Perhitungan WACC Periode 2002-2006

Lampiran 9. Perhitungan Beta Saham Periode 2002-2006

v

Analisis Pengaruh.., Nurfarja Hidayah, FEB, 2008



1

BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Bela kang Masalah

yang ditunjukkan salah satunya dengan kineija bursa saham di pasar modal. Hal ini

dikarenakan pasar modal menjadi salah satu sumber pembiayaan selain dana dari perbankan

antara risiko (risk') dan harapan keuntungan (expected return) yang terkait pada sebuah pilihan

objek. Perbandingan antara risiko dan harapan keuntungan dipilih oleh investor melalui

berbagai pertimbangan yang diharapkan akan sesuai dengan kebutuhannya.

Kedua belah pihak tersebut baik perusahaan dan investor tentu saja berharap bahwa modal

yang diperoleh dan ditanam akan menghasilkan keuntungan (return) dan nilai di masa yang

akan datang. Saat melakukan investasi, investor harus menyadari bahwa setiap keputusan

investasinya memiliki karakteristik tingkat pengembalian (return) dan risiko yang berbeda-

beda. Mereka yang menanamkan modalnya pada investasi yang berisiko tinggi mengharapkan

return yang lebih tinggi. Return dan tingkat risiko ini dipengaruhi oleh beberapa faktor baik

internal maupun faktor ekstemal perusahaan.

Faktor internal perusahaan yang dapat digunakan oleh investor dalam menilai tingkat

return atas keputusan investasinya adalah dengan melakukan pengukuran kinerja keuangan

perusahaan. Pengukuran kineija keuangan yang dianggap sangat baik dan populer

Universitas Indonesia

Pasar modal merupakan sarana yang mendukung sektor perekonomian sebuah negara,

untuk perusahaan, sedangkan bagi investor (publik) pasar modal digunakan sebagai sarana 

untuk melakukan investasi uangnya. Investasi merupakan pemilihan terhadap pertimbangan

Analisis Pengaruh.., Nurfarja Hidayah, FEB, 2008



diperkenalkan saat ini adalah Economic Value Added (EVA) karena kinerja keuangan yang

mendasarkan pada laba akuntansi seperti earnings per share, price earning ratio, dan return

on equity, dianggap tidak lagi memadai untuk mengevaluasi efektivitas dan efisiensi

perusahaan.

Namun demikian pada saat-saat tertentu, risiko investasi (beta saham) dapat meningkat

tanpa diikuti harapan keuntungan (return) yang proporsional. Terdapat faktor ekstemal yang

sifatnya khusus yakni peristiwa-peristiwa di luar fundamental mikro perusahaan emiten itu

sendiri yang memberi pengaruh terhadap perkembangan harga saham. Faktor-faktor ekstemal

tersebut menggambarkan kondisi perekonomian negara yang ditandai dengan indikaior-

pergerakan kurs Rp/US$, tingkat inflasi, serta Produk Domestik Bruto (PDB).

Oleh karena itu penelitian ini difokuskan untuk memberikan gambaran mengenai faktor -

faktor yang bisa mempengaruhi return saham terutama pada sektor industri properti dan real

estate. Alasan pemilihan industri ini karena industri tersebut memiliki karakteristik unik,

seperti diketahui dari hasil penelitian Pakpahan (2002) yang menyatakan bahwa sektor

properti dan pertanian memiliki volatilitas return yang paling tinggi. Volatilitas return ini

menggambarkan tingkat risiko, semakin tinggi volatilitas return maka risiko investasi semakin

besar. Volatilitas return diukur menggunakan deviasi standar dari return saham atau

menggunakan beta saham. Oleh karena itu, investor harus benar-benar memahami faktor-

faktor apa saja yang bisa mempengaruhi volatilitas return tersebut.

Risiko tinggi yang dihadapi pada investasi di sektor properti dapat dilihat pada fenomena

yang terjadi pada saat krisis ekonomi sedang dahsyat-dahsyatnya melanda Indonesia, rupiah

ambruk sampai ke angka Rp 17.200. Saham-saham di bursa jatuh ke titik terendah. Menurut

2
Universitas Indonesia

indikator ekonomi seperti naik turunnya suku bunga SBI (sebagai riks free investment).

Analisis Pengaruh.., Nurfarja Hidayah, FEB, 2008



catatan, Indeks Harga Saham Gabungan (EHSG) yang pemah beijaya pada angka 740 (Juli

1997), jatuh pada titik terendah, yakni pada angka 444,448 (2 Juni 2000). Hal ini

mengakibatkan jatuhnya rupiah dan harga saham, yang secara otomatis mengakibatkan

runtuhnya bisnis properti dan menimbulkan kerugian bagi para investor yang menanamkan

modalnya di sektor properti karena penurunan tingkat imbal saham (return).

Perumusan Masalah1.2.

Investasi di bidang properti pada umumnya bersifat jangka panjang dan akan bertumbuh

sejalan dengan pertumbuhan ekonomi. Menurut pengamat investasi properti, Elvyn G.

Masassya (Properti.net) dibalik risiko yang tinggi, salah satu sektor yang paling cepat

mengambil gain (keuntungan) adalah sektor properti. Pengamat properti lain, Abun Sanda

juga mengatakan bahwa sektor properti saat krisis ekonomi merupakan sektor yang paling

dahulu "hancur-hancuran". Akan tetapi, pada saat ekonomi membaik, sektor properti yang

f paling awal bangkit (Kompas, 2003). Diperkirakan pada tahun 2004 bisnis properti akan

mengalami masa kejayaan seperti pada tahun 1996. Hal ini dikarenakan siklus perkembangan

properti setiap tujuh tahun sekali mengalami perubahan dengan perkiraan tahun 2007 properti

mencapai puncaknya dan menuju titik balik (Ciputra, 2001 dalam Anastasia).

Sedangkan, penggunaan metode EVA untuk pengambilan keputusan investasi di pasar

modal di Indonesia memang masih belum popular digunakan oleh investor, dibandingkan

penggunaan metode accounting profit maupun cash flow. Penelitian terkait hubungan EVA

dengan return saham menghasilkan kontroversi diantara kubu Stren Steward yang menyatakan

EVA adalah alat ukur terbaik untuk mengetahui nilai perusahaan dengan kubu Pablo

3
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Fernandez yang hasil penelitiannya menunjukkan hasil sebaliknya yaitu bahwa EVA tidak

dapat dipergunakan untuk mengukur penciptaan nilai dari pemegang saham.

Berdasarkan latar belakang dan fenomena seperti diuraikan diatas maka dengan ini penulis

ingin meiakukan penelitian dengan perumusan masalah sebagai berikut:

1. Bagaimana pengaruh variabel EVA, earnings,

Suku Bunga Indonesia (SBI) dan perubahan nilai tukar secara parsial terhadap return

saham properti & real estate pada periode 2002-2006?

2. Bagaimana pengaruh secara bersamaan variabel EVA, earnings, arus kas operasi, tingkat

inflasi bulanan, Suku Bunga Indonesia (SBI) dan perubahan nilai tukar terhadap variabel

return saham properti & real estate periode 2002-2006?

Tujuan Penelitian1.3.

Tujuan penulisan ini adalah:

• Umum: “Penelitian ini bertujuan membantu investor dalam pengambilan keputusan

berinvestasi di sektor properti”.

• Spesifik

- “Menganalisis kinerja keuangan (EVA, earnings & arus kas operasi) perusahaan periode

2002-2006”.

- “Menganalisis sejauh mana pengaruh variabel kinerja keuangan (EVA, earnings & arus

kas operasi) terhadap return saham periode 2002-2006”.

- “Menganalisis sejauh mana pengaruh indikator-indikator ekonomi (tingkat inflasi,

tingkat suku bunga-SBI dan nilai tukar mata uang) terhadap return saham di industri

properti periode 2002-2006”.

4
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arus kas operasi, tingkat inflasi bulanan,
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Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut:

• Memberikan informasi yang lebih mendalam kepada para investor, mengenai variabel

kinerja keuangan yaitu Economic Value Added (EVA), earnings dan arus kas operasi serta

variabel makro ekonomi (tingkat inflasi, tingkat suku bunga-SBI dan nilai tukar mata

uang) kaitannya terhadap return saham pada perusahaan-perusahaan properti & real estate

yang terdaflar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2002-2006.

• Memberikan bahan kajian bagi para akademisi sebagai acuan dalam penelitian selanjutnya

khususnya terkait dengan penilaian kinerja saham pada perusahaan-perusahaan properti &

real estate di Indonesia.

Sistematika Penulisan1.5

Untuk mendapatkan pemahaman atas penelitian empiris ini dengan baik, maka ditetapkan

sistematika penulisan yang terdiri dari:

Bab I Pendahuluan

Bab ini terdiri dari tentang latar belakang pemilihan judul, permasalahan

penelitian, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika penulisan

Landasan TeoriBab II

Bab ini terdiri dari:

- Literatur atas teori-teori yang terkait yaitu menjelaskan tentang definisi

investasi, pengertian pasar modal, model dan tehnik analisis, laporan

5
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keuangan, EVA, laba bersih (earnings), arus kas operasi, serta pengertian

variabel-variabel ekonomi (tingkat inflasi, tingkat suku bunga, dan nilai tukar

mata uang).

- Penelitian-penelitian sebelumnya

- Kerangka konseptual, berisi kesimpulan dari telaah literatur yang digunakan

untuk menyusun asumsi atau hipotesis

- Pengembangan hipotesis

Bab HI Metodologi Penelitian

Bab ini terdiri dari model penelitian, operasionalisasi variabel, populasi dan

sampel, prosedur pengumpulan data dan tehnik analisis data.
%

Bab IV Analisis dan Pembahasan

Bab ini merupakan uraian temuan hasil penelitian, terdiri dari statistik

deskriptif dan pengujian hipotesis, berisi tentang proses dan hasil data

pengujian hipotesis.

Kesimpulan dan SaranBab V

Bab ini terdiri dari kesimpulan hasil pengujian hipotesis, implikasi dari hasil

penelitian dan rekomendasi atau saran yang diberikan serta keterbatasan dalam

penelitian ini.
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7

BAB II

LANDASAN TEORI

■

2.1. Telaah Literatur atas Teori-Teori yang Terkait

2.1.1. Pengertian Pasar Modal

Pasar modal (capital market') merupakan pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka

panjang yang bisa dipeijual-belikan, baik dalam bentuk utang ataupun modal sendiri.

Instrumen-instrumen keuangan yang diperjual-belikan di pasar modal seperti saham, obligasi,

waran, right, obligasi konvertibel, dan berbagai produk turunan (derivatif) seperti opsi (put

I atau call). Di dalam Undang-Undang Pasar Modal No. 8 Tahun 1995, pengertian pasar modal

dijelaskan lebih spesifik sebagai kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan

perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta

lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. Pasar modal memberikan peran besar bagi

perekonomian suatu Negara karena pasar modal memberikan dua fiingsi sekaligus, fungsi

ekonomi dan fungsi keuangan. Pasar modal dikatakan memiliki fungsi ekonomi karena pasar

modal menyediakan fasilitas atau wahana yang mempertemukan dua kepentingan yaitu pihak

yang memiliki kelebihan dana (investor) dan pihak yang memerlukan dana (issuer). Dengan

adanya pasar modal maka perusahaan publik dapat memperoleh daq.a segar masyarakat

melalui penjualan efek saham melalui prosedur IPO atau efek utang (obligasi).

Pasar modal dikatakan memiliki fungsi keuangan, karena pasar modal memberikan

kemungkinan dan kesempatan memperoleh imbalan (return) bagi pemilik dana, sesuai dengan

Universitas Indonesia
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karakteristik investasi yang dipilih. Jadi diharapkan dengan adanya pasar modal aktivitas

perekonomian menjadi meningkat karena pasar modal merupakan altematif pendanaan bagi

perusahaan-perusahaan untuk dapat meningkatkan pendapatan perusahaan dan pada akhimya

memberikan kemakmuran bagi masyarakat yang lebih luas.

2.1.2 Pengertian Investasi

Investasi pada dasamya berkaitan dengan penanaman dana ke dalam berbagai altematif.

umum diartikan sebagai penanaman dalam bentuk modal riil. Sedangkan investasi dalam

bidang keuangan dihubungkan dengan penanaman dana dalam berbagai jenis portofolio dan

surat berharga. Bentuk investasi dapat dilakukan dalam bentuk asset finansial dan asset non

finansial. Aset finansial contohnya; uang, saham, instrumen utang dan klaim kontinjensi

sedangkan asset non finansial contohnya; logam berharga, barang koleksi, dan sebagainya

(Slamet, 2004).

Banyaknya keuntungan yang akan diperoleh besar sekali perannya dalam menentukan

tingkat investasi yang akan dilakukan oleh para pengusaha. Disamping itu, terdapat beberapa

faktor utama lainnya dalam menentukan tingkat investasi, antara lain:

Tingkat suku bungaa.

Ramalan mengenai keadaan ekonomi di masa depanb.

Tingkat pendapatan nasional dan perubahannyac.

Keuntungan yang diperoleh perusahaand.

2.1.3 Pengaruh Risiko (beta) Terhadap Imbal Hasil Saham (return)

Risiko teijadi akibat adanya unsur ketidakpastian dalam semua investasi saham. Berapa

hasil yang akan diperoleh dari investasi tidak diketahui dengan pasti, sehingga investor hanya
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Istilah investasi memiliki dua pengertian yang sating terkait. Dalam teori ekonomi secara
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dapat memperkirakan besar keuntungan yang diharapkan dan kemungkinan hasil yang

sebenamya akan menyimpang dari yang diharapkan. Jadi risiko dapat diartikan sebagai

kemungkinan return yang diperoleh menyimpang dari return yang diharapkan. Perbedaan

antara return yang diharapkan (return yang diantisipasi investor di masa mendatang) dengan

return yang benar-benar diterima (return yang diperoleh investor) merupakan risiko yang

harus selalu dipertimbangkan dalam proses investasi.

Beberapa sumber risiko yang berkaitan dengan besar risiko investasi di antaranya adalah:

1) Risiko suku bunga

Jika suku bunga naik maka return investasi yang terkait dengan suku bunga, misalnya

deposito akan naik. Ini dapat menarik minat investor saham untuk memindahkan dana ke

deposito, sehingga banyak yang akan menjual saham dan harga saham akan turun. Oleh

karena itu perubahan suku bunga mempengaruhi variabilitas return suatu investasi.

2) Risiko pasar

Perubahan pasar yang dipengaruhi oleh faktor-faktor seperti resesi ekonomi, kerusuhan,

dan lain-lain menyebabkan perubahan indeks pasar saham.

3) Risiko inflasi

Inflasi akan mengurangi daya beli uang, sehingga tingkat pengembalian setelah

disesuaikan dengan inflasi dapat menurunkan hasil investasi tersebut.

4) Risiko nilai tukar

Perubahan nilai investasi yang disebabkan oleh nilai tukar mata uang asing menjadi risiko

dalam investasi.

5) Risiko likuiditas

Semakin tidak likuid suatu sekuritas, semakin besar risiko yang dihadapi perusahaan.
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6) Risiko negara

Risiko negara berkaitan dengan kondisi politik suatu negara.

Semua risiko yang dapat menyebabkan penyimpangan tingkat pengembalian investasi

dapat dikelompokkan ke dalam dua jenis, yaitu:

1) Risiko Sistematis

Risiko sistematis disebut juga risiko pasar, karena berkaitan dengan perubahan yang terjadi

di pasar secara keseluruhan. Risiko ini teijadi karena kejadian di luar kegiatan perusahaan,

seperti inflasi, resesi, tingkat bunga pasar, dan lain-lain. Risiko sistematis disebut juga

undiversifiable risk karena risiko ini tidak dapat dihilangkan atau diperkecil melalui

pembentukan portofolio.

2) Risiko tidak sistematis

Risiko tidak sistematis merupakan risiko spesifik perusahaan, karena tergantung dari

kondisi mikro perusahaan. Contoh unsystemic risk antara Iain risiko industri, finansial

leverage risk, operating leverage risk, dan lain-lain. Risiko ini dapat diminimalkan bahkan

dihilangkan dengan melakukan diversifikasi investasi pada banyak sekuritas (portofolio),

karena itu disebut juga diversifiable risk.

Return dapat didefinisikan sebagai tingkat keuntungan yang diperoleh atau diharapkan dari

suatu investasi selama satu periode waktu, yang akan diperoleh di masa mendatang. Return

merupakan kompensasi atas risiko yang harus ditanggung oleh investor atas investasi yang

dilakukannya. Sumber-sumber return yang merupakan faktor motivasi bagi investor dalam

berinvestasi adalah dividen, yaitu pendapatan yang diperoleh secara periodik dari suatu

investasi saham dan capital gain, yaitu perubahan harga sekuritas berupa kenaikan harga

saham yang memberikan keuntungan bagi investor.
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diharapkan, maka semakin besar pula risiko yang harus ditanggung. Dengan kata lain investor

risiko yang tinggi pula. Oleh karena itu tidak relevan mengharapkan keuntungan yang sebesar-

besamya melalui investasi pada aset yang menawarkan return paling tinggi, karena harus juga

mempertimbangkan tingkat risiko yang harus ditanggung.

Gambar 2.1 Risk-Return Trade Off

Return

I

Risiko
Somber: www.investopedia.com

2.1.4 Nilai Ta in bah Ekonomis

Economic value added (EVA) atau nilai tambah ekonomis adalah salah satu alat

pengukuran kineija yang dikembangkan oleh Stem Steward (1991) dan diklaim merupakan

alat ukur kinerja yang lebih baik dibandingkan dengan alat ukur kineija tradisional (Biddle et.

al, 1997; Chen dan Dood, 2001) karena dalam perhitungan EVA memasukkan unsur biaya

modal, baik hutang maupun ekuitas, sedangkan di dalam earnings unsur biaya modal hanya

dengan memasukkan biaya bunga (Chen dan Dood, 2001).

Biaya modal ini merupakan suatu opportunity cost bagi investor, dimana Stem Steward

mempertimbangkan hal ini, dengan berdasarkan Capital Asset Pricing Model (CAPM). Stem

Risiko Kecil 
Return
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Risiko Besar
Return besar

yang berharap memperoleh tingkat keuntungan yang tinggi, berarti bersedia menanggung

Hubungan return dan risiko searah dan linier, artinya semakin besar return yang
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Istilah EVA mula-mula

yang ditimbulkan oleh Standar Akuntansi Keuangan, yaitu dengan menambahkan cadangan-

cadangan ekuitas ekuivalen {equity equivalent reserves) ke dalam modal serta menambahkan

beban periodik dari cadangan-cadangan tersebut ke laba operasi setelah pajak

Perhitungan ini berbeda dengan pengukuran kineija secara tradisional seperti ROA dan

ROE yang hanya memperhitungkan laba akuntansi tanpa adanya biaya ekuitas. EVA sangat

bermanfaat digunakan sebagai acuan penilaian kinerja perusahaan, dan fokus penilaian

kinerjanya terletak pada penciptaan nilai (value creation) (Kumiady, 2003). Dengan adanya

EVA ini, maka manager dapat membuat keputusan yang sesuai dengan keinginan pemegang

saham serta akan memaksimumkan imbal hasil dan meminimumkan biaya investasinya

Penyesuaian terhadap NOPAT dan capital charge dalam perhitunan EVA dilakukan

karena (Young & O’Bryne, 2001):
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1. Konservatisme dari prinsip akuntansi yang berlaku umum yang mensyaratkan succesfull

effort accounting. Prinsip akuntansi membebankan semua biaya riset dan pengembangan. 

Padahal biaya ini bisa saja memberikan manfaat (nilai) bagi perusahaan di kemudian hari. 

Oleh Karena itu tujuan penyesuaian adalah untuk menghindari bias dari prinsip akuntansi

Stem Steward menghitung EVA dengan cara 

mengurangi laba operasi setelah pajak dengan total biaya modal, setelah dilakukan beberapa 

penyesuaian akuntansi. Penyesuaian ini dilakukan untuk menghilangkan kemungkinan distorsi

Steward & Company juga menyatakan EVA sebagai ukuran yang paling mempengaruhi harga 

saham (atau yang paling dekat hubungannya dengan harga saham) serta paling baik dalam 

menjelaskan shareholder's wealth (Chen dan Dodd, 2001).

dipopulerkan oleh Stem Steward Management Service, yaitu sebuah perusahaan konsultan di 

Amerika Serikat sekitar tahun 1990-an.
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4. Prinsip akuntansi yang menganut dasar akrual memungkinkan manajemen untuk

mengandung unsur estimasi contoh yang mengandung unsur estimasi: biaya hutang tidak

tertagih, biaya garansi, dan lain-lain

5. Laba akuntansi juga telah mempehitungkan biaya yang tidak ada unsur kas, seperti

amortisasi goodwill dan beban pajak tangguhan. Semua beban tesebut harus disesuaikan

datang {present value offuture cash flow')
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karena pada dasamya perhitungan EVA terkait dengan nilai sekarang dari kas di masa

Keputusan untuk melakukan penyesuaian hanya dapat dilakukan dengan alasan yang kuat. 

Khususnya, Stem Steward & Co menyarankan bahwa penyesuaian dapat dilakukan hanya jika:

1. Penyesuaian dilakukan jika mempunyai pengaruh yang besar atau material

2. Data tersedia dan biaya untuk mendapatkan masuk akal

3. Penyesuaian yang dilakukan dapat dimengerti atau dipahami oleh para kayawan yang

menggunakan EVA

4. Penyesuaian dapat secara selektif dikomunikasikan kepada pasar

5, Penyesuaian direplikasi oleh pihak lain.

memanipulasi laba, untuk itu beberapa akrual harus dihapuskan, khususnya yang

2. Laba akuntansi telah memperhitungkan biaya di masa depan pada periode sekarang seperti 

beban pajak tangguhan, beban piutang tak tertagih, dan beban garansi. Semua beban 

tersebut harus disesuaikan karena tidak mencerminkan laba saat ini. Dengan penyesuaian 

tersebut laba akuntansi akan lebih mencerminkan laba ekonomisnya

3. Prinsip akuntansi memungkinkan dilakukannya off-balance sheet debt, padahal 

kewajibannya tersebut secara substansi sebenamya ada, dengan mengakui (memunculkan) 

kembali off balance sheet item tersebut, diharapkan akan meningkatkan akuntabilitas 

kepada pemegang saham
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Alasan mengapa penyesuaian (Adjustments) dibuat untuk pemyataan akuntansi

(Accounting Statements):

Adjustment
*

• Economic Adjustments:

Menggambarkan keuntungan yang sesungguhnya yang dihasilkan oleh manajemen dalam

penggunaan investasi yang sesungguhnya.

Contoh: Non Operating Items

• Behavioural Adjustments:

Dibuat untuk menyeleraskan antara keputusan manajemen dengan usaha penciptaan nilai

jangka panjang.

Accounting Statement EVA Statement
EVA Adjustments

Chosen EVA Adjustments

• Interest Expense *
• Non Interest Bearing Current /Long Term Liabilities •
• Provisions •
• Reserves

• Income Statement
• Balance Sheet
• Cash Flow Statement

Income Statement 
Balance Sheet 

Cash Flow

Accounting 
Framework

Unusual Gain/Loss items 
Goodwill 
Tax

• NO PAT Statement
• Capital Statement
• EVA Statement

NOP AT 
CAPITAL 

EVA
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Penyesuaian EVA terbagi menjadi empat kategori umum, yakni:

1. Cash to Economic

(capital cost) dibandingkan menjadikannya sebagai pengeluaran periode tersebut.

Perlakuan ini akan memperbaiki konsep penyesuaian antara pengeluaran dengan manfaat

ekonomi di masa yang datang.
N

Contoh: Start-up Cost, R&D, advertising, project development expenses, goodwill,

economic depreciation

2. Accrual to Cash

EVA adalah pengukuran secara ekonomi, dan menekankan pada actual cash events.

Pengakuan secara cash basis adalah lebih baik dalam menilai kineija manajemen karena

akan mengurangi kesempatan dalam memanipulasi laporan keuangan.

Contoh: Bad debt provision, inventory provision, environmental expenses provision.

3. Non-Recurring Events

EVA merupakan alat yang mengukur keuntungan ekonomis. Non-recurring events bisa

memanipulasi kinerja sesungguhnya. Oleh karena itu EVA lebih mengakui non recurring

events sebagai investasi dibandingkan sebagai pengeluaran periode akuntansi.

Contoh: Restructuring charges, disallowed assets, gain or losses on asset

4. Non-Operating Items

Non-operating items dalam perhitungan EVA dipandang sebagai bagian dari modal, begitu

juga dengan profit operasi yang tidak berasal dalam siklus operasional normal bisnis.

Akuntansi konservatif mengakui banyak investasi sebagai pengeluaran saat ini (current 

expenses'). EVA memandang hal tersebut justru sebagai investasi di masa depan, dan 

perlakukan akuntansi yang dilakukan adalah memasukkannya sebagai biaya modal
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Contoh: Marketable securities, excess cash, income for non-operating investment, interest

expenses

II

1. Deferred Income Tax Reserve

Merupakan kumulatif perbedaan pajak yang dicatat secara akuntansi dengan pajak yang

dibayarkan. Selama perusahaan menambah atau melakukan penggantian asset yang dapat

meningkatkan deferred taxes (dengan asumsi investor melakukan penilaian pada

perusahaan yang beroperasi going concern), maka deferred taxes reserve tidak akan

pemah terbayarkan, tetapi menjadi pengganti atau bagian modal permanen. Dengan

menambahkan peningkatan deferred taxes ke dalam laba, NOPAT hanya akan terbebani

oleh pajak yang benar-benar dibayar. Penyesuaian ini akan menyebabkan perhitungan

akan semakin merefleksikan aliran kas yang benar-benar teijadi.

2. LIFO Reserve

Penilaian persediaan yang berbeda dapat menghasilkan laporan keuangan yang berbeda.

mencerminkan nilai yang berlaku saat laporan keuangan dibuat. Sedangkan metode FIFO

menghasilkan nilai persediaan yang mendekati nilai pasar pada saat laporan dibuat. LIFO

metode LIFO. LIFO reserve menunjukkan seberapa besar nilai persediaan dinyatakan

16
Universitas Indonesia

'i

Dalam bukunya The Quest for Value terdapat beberapa contoh Equity Equivalen Reserves 

(EER) yang harus ditambahkan pada perhitungan kapital dan perubahan-perubahan yang dapat 

mempengaruhi NOPAT dari laba bersih secara akuntansi menjadi laba ekonomi, yaitu 

(Steward, 1991):

reserve merupakan perbedaan antara pehitungan persediaan dengan metode FIFO dan

Metode LIFO menilai persediaan berdasarkan nili historisnya, sehingga tidak
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3. Akumulasi Amortisasi Goodwill

Goodwill berasal dari adanya akuisisi berdasarkan metode akuntansi dan goodwill

maka aliran kas yang sebenamya akan terealisasi.

4. Unrecorded Goodwill

Apabila akuisisi menggunakan tehnikpooling of interst, maka goodwill tidak akan tercatat.

Sebagai contoh perusahaan A mengakuisisi perusahaan B dengan pertukaran saham, nilai

buku perusahaan B adalah 50 Juta dan nilai pasamya Rp. 75 Juta. Perusahaan A

menawarkan membeli perusahaan B sebesar Rp. 100 Juta per lembar untuk seluruh saham

B. Apabila menggunakan metode pooling of interest, A mencatat asset bersih perusahaan

Saham A bertambah 1 Juta lembar dengan nilai buku Rp. 50 Juta, tetapi harga pasar Rp.

modal.

diamortisasi maksimal 40 tahun. Dengan menambahkan akumulasi amortisasi dari 

goodwill ke dalam capital, dan menambahkan amortisasi per periode ke dalam NOPAT,

memberikan tambahan laba, yang disebabkan karena adanya perubahan COGS dengan 

tetap memperhatikan keuntungan pajak dari perubahan metode LIFO.

100 per lembar. Goodwill dari akuisisi B oleh A, sebesar Rp. 50 Juta tidak dicatat oleh A, 

karena nilai akuisisi yang sebenamya tidak dicatat maka tingkat pengembalin (rate of
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B sebesar nilai buku Rp. 50 Juta dan menambahkan kapitalnya dengan nilai yang sama.

return) akan overstated. Untuk itu, goodwill yang tidak dicatat ini ditambahkan ke dalam

lebih rendah karena menggunakan metode LIFO. Apabila penilaian persediaan pada 

laporan keuangan menggunakan metode LIFO, maka penyesuaian dilakukan dengan 

menambahkan LIFO reserve. Penambahan LIFO reserve pada modal akan merubah nilai 

persediaan dari metode LIFO menjadi FIFO, sehingga lebih mencerminkan keadaan 

sebenamya dari perusahaan. Penambahan perubahan LIFO reserve ke dalam NOPAT
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5. Intangible

perusahaan sehingga seharusnya dapat dikapitalisasi. Nilai bersih kapitalisasi dari

intangible ditambahkan ke dalam modal, sedangkan perubahan bersih kapitalisasi

ditambahkan ke NOPAT

6. Successful-effort to Full Cost

Perusahaan pertambangan minyak yang menggunakan metode pencatatan successful effort

akan menghasilkan perhitungn tingkat pengembalian yang overstated. Hal ini disebabkan

perusahaan hanya memperhitungkan biaya investasi yang menghasilkan saja sedangkan

investasi yang tidak berhasil dianggap sebagai sunk cost (tidak diperhitungkan)

7. Equity Equivalent Reserve yang lain

Masih banyak penyesuaian lain yang dapat dilakukan, untuk mendapatkan aliran kas yang

sebenamya. Contohnya: Bad debt reserve, inventory obsolence reserve, warranties,

deferred income reserve. Apabila semua hal tersebut merupakan bagian dari operasi

perusahaan dan memenuhi syarat-syarat untuk dilakukan penyesuaian, maka reserve

tersebut merupakan ekuitas ekuivalen. Namun apabila tidak teijadi secara periodik maka

tidak perlu dilakukan penyesuaian.

Kelebihan dan Kelemahan EVA

Stem Steward mengklaim alat ukur kineija EVA lebih baik dibandingkan alat ukur kinerja

tradisional lain karena beberapa alasan:

Beberapa pengeluaran seharusnya dikapitalisasi dan diamortisasi, bukan dijadikan sebagai 

biaya. Contohnya adalah biaya riset (R&D), promosi dan pengembangan produk yang 

diharapkan dapat memberikan keuntungan di masa yang akan datang bagi suatu
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i

bunga (Chen dan Dodd, 2001). Biaya modal ini merupakan suatu opportunity cost bagi

investor, dimana Stem Steward mempertimbangkan hal ini dengan memasukkan Capital

Asset Pricing Model (CAPM).

GAAP (General Accepted Accounting Principles) (Chen dan Dood, 2001). Contohnya dari

perspektif penilaian asset (asset evaluation), biaya research and development (R&D)

diharapkan memberikan keuntungan di masa yang akan datang bagi perusahaan sehingga

harus dikapitalisasi. Namun peraturan GAAP saat ini mengharuskan biaya R&D

dibiayakan pada periode yang sama, sehingga berpotensi mendistorsi baik modal maupun

accounting earnings. Stem Steward (1991) menyarankan dilakukannya beberapa

penyesuaian terhadap ekuitas dan NOPAT agar potensi distorsi dapat dieliminasi

4. Dalam EVA, Return on Capital (ROC) dan Cost of Debt (COD) diperhitungkan sebagai

bagian dari pengukuran kinerja oleh karenanya maka manajemen mempertimbangkan

segala hal yang akan memberi dampak terhadap ROC dan ROD.

2.1.5 Perhitungan EVA

Berbeda dengan pengukuran kinerja tradisional, yang hanya memperhitungkan laba

akuntansi perusahaan tanpa memperhitungkan biaya ekuitas, penghitungan EVA dapat

dirumuskan sebagai berikut

yaitu NOPAT - capital charge. Nilai EVA yang positif dapat diartikan dengan positive 

NPVProject (Hidayat, 2005).
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1. EVA terkait dengan teori NPV (Net Present Value) yaitu nilai perusahaan akan meningkat 

apabila perusahaan memperoleh positive NPV project. EVA sendiri adalah excess return

3. Dengan menggunakan EVA dapat menghilangkan distorsi yang disebabkan oleh ketentuan

2. Berbeda dengan earning, dalam EVA memasukkan biaya modal, baik hutang maupun 

ekuitas sedangkan di dalam earnings unsur biaya modal hanya dengan memasukkan biaya
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EVAt = NOPATt - (WACCt X IC t-1)

EVA = EBITt (1 -Tt) - (WACCt XICT-1)

Dimana:

NOPAT = Laba operasi setelah pajak

EBIT(l-T) = Laba operasi setelah pajak

WACC = Biaya modal rata-rata tertimbang

IC = Modal yang diinvestasikan

= Tar if pajakT

NOPAT (Net Operating Profit After Tax)

NOPAT merupakan keuntungan operasional yang diperoleh dari kegiatan utama

perusahaan sehingga jika terdapat pendapatan atau beban diluar dari kegiatan operasional

perusahaan seperti 1 aba atau kerugian dari penghentian usaha, maka pendapatan atau beban

tersebut tidak diikutsertakan dalam perhitungan. NOPAT perusahaan diperoleh dari

pendapatan bunga ditambah dengan pendapatan operasional lainnya dikurangi dengan beban

bunga dan beban operasional lainnya serta beban pajak penghasilan.

Template untuk menghitung NOPAT menurut Young dan O’Byme:

Operating Income

+ Interest Income

Equity income (loss)+

+ Other investment income

Income taxes

Tax shield on interest expense
20
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EVAt = NOPATt - Capital Charges
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b) Biaya iklan dan promosi untuk tahun yang bersangkutan dikurangi biaya amortisasinya

untuk tahun yang sama dimana biaya tersebut dibebankan

c) Pembayaran bunga dari sewa guna usaha serta tax shield atas pembayaran sewa guna

usaha

d) Pertambahan bersih pada aktiva pajak tangguhan {deferred tax liabilities') dari tahun

sebelumnya

e) Pertambahan net or loss in commitement and contingencies (provisions)

f) Amortisasi pada current intangible

g) Serta penyesuaian lainnya berupa transaksi yang bersifat non recurring gain and losses

Capital Charges

Rumus untuk menghitung Capital Charges = WACCt X IC t-1

Masing-masing komponen untuk mendapatkan nilai capital charges dijelaskan di bawah ini:

total pendanaan yang didapat perusahaan.
21
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Weighted Average Cost of Capital (WACC)

Total cost of capital perusahaan akan mencerminkan kombinasi biaya dari semua sumber 

pendanaan (ekuitas dan hutang) yang digunakan perusahaan. Weighted Average Cost of 

Capital (WACC) merupakan perhitungan biaya modal yang struktumya terdiri lebih dari satu 

komponen modal dimana dihitung rata-rata dari setiap sumber modal yang digunakan 

perusahaan untuk membiayai proyek, dimana bobot tertimbang mencerminkan proporsi dari

a) Biaya penelitian dan pengembangan untuk tahun yang bersangkutan dikurangi biaya 

amortisasinya untuk satu tahun yang sama dimana biaya tersebut dibebankan

= Net operating profit after tax (NOPA T)

Nilai NOPAT yang diperoleh akan dilakukan beberapa penyesuaian. Penyesuaian terhadap

NOPAT antara lain:
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Rumus WACC = Wd. Kd (1-T) + Ws. Ks

Dimana:

Wd = Presentase pembiayaan hutang

Ws = Presentase pembiayaan saham biasa

Kd = Biaya hutang sebelum pajak

Ks = Biaya ekuitas

T = Tarif pajak

Tahapan perhitungan WACC yaitu dengan melakukan perhitungan di bawah ini:

> Perhitungan nilai hutang pada harga pasar (d)

Dilakukan dengan meneliti laporan keuangan emiten secara mendetail yaitu dengan

mencari nilai interest bearing debt

> Menghitung biaya Hutang

Hutang menimbulkan dampak terhadap struktur modal perusahaan. Disatu sisi biaya

hutang merupakan fiingsi dari default risk (risiko kebangkrutan) perusahaan. Semakin

perusahaan menambah pinjaman hutang maka akan semakin meningkatkan default risk

serta biaya hutang perusahaan. Namun disisi lain penggunaaan hutang dapat memperkecil

beban pajak (tax shields) dengan adanya biaya bunga

Langkah pertama untuk menghitung biaya hutang adalah menentukan besamya tingkat

pengembalian yang diminta oleh pemberi hutang (kreditur) atas investasi mereka termasuk

didalamnya premi atas risiko. Perusahaan dapat meminta tingkat pengembalian sebesar

tingkat bunga, selanjutnya mengurankan dengan penghematan pajak yang terjadi akibat

berkurangnya pajak yang harus dibayar kaena adanya beban bunga, maka biaya hutang

lebih kecil dari tingkat pengembalian.
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Secara umum variabel yang menentukan biaya hutang adalah:

1. TingkatBunga

Apabila tingat bunga meningkat maka biaya modal juga akan meningkat

2. Tingkat Risiko Kegagalan Perusahaan

Apabila risiko gagal (default risk) dalam hal ini ketidaksanggupan membayar hutang

meningkat, maka biaya pinjaman juga meningkat. Risiko gagal dapat ditentukan

dengan peringkat pinjaman (bond rating), semakin tinggi peringkat semakin rendah

risiko gagal dan tingkat bunga yang diberikan juga rendah atau sebaliknya. Apabila

tidak terdapat peringkat maka untuk menentukan risiko gagal adalah dengan melihat

kemampuan peusahaan dalam waktu singkat

3. Keuntungan Pajak

Biaya bunga merupakan pengurangan pajak sehingga biaya hutang setelah pajak dapat

diformulasikan sebagai berikut:

= Interest rate - Tax SavingsAfter tax component cost of debt

= Kd(l-T)Kd

Dimana:

= Annual Interest ExpenseKd

Total Debt

> Perhitungan nilai ekuitas pada harga pasar (e*)

Dilakukan dengan menambahkan unsur EER pada nilai ekuitas yang terdapat pada laporan

keuangan agar nilainya dapat disesuaikan menjadi nilai pasar

> Perhitungan portion of debt (Wd) dan portion of equity (We)

Dihitung dengan rumus:

= d/ (d+e*)Wd
23
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We = e*/ (d+e)

d debt value at market price

e*

Biaya Saham Preferen
't

Pada saham preferen tidak terdapat penyesuaian terhadap pajak dalam menghitung biaya 1

modal. Biaya saham preferen adalah

Cost of preferred stock = Preferred Dividen

Issuing Price

Kps = Dps

Pn

Biaya Saham Biasa

Menurut Stem Steward, biaya ekuitas dihitung dengan pendekatan CAPM. Dalam

mengembangkan teori portofolio, Markowitz menyatakan bahwa risiko dapat diukur

diversifikasikan. Risiko tidak sistematis adalah bagian dari risiko yang dapat dihilangkan

dengan return variance. Risiko ini dapat dibagi menjadi dua yaitu risiko sistematis dan 

risiko tidak sistematis. Sharpe (1963) mendefinisikan risiko sistematis sebagai risiko yang
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Biaya ekuitas merupakan biaya atas dana yang diperoleh perusahaan untuk berinvestasi 

yang berasal dari pemegang saham. Pengertian lain, biaya ekuitas merupakan tingkat 

pengembalian minimum yang dapat memenuhi required rate of return atau tingkat 

pengembalian yang diharapkan oleh investor. Ekuitas perusahaan terbagi menjadi dua 

yaitu saham biasa dan saham preferen.

- equity value at market price

> Menghitung Biaya Ekuitas

berasal dari kondisi ekonomi dan kondisi pasar secara umum yang tidak dapat di
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investasi saham biasa. Model ini tergantung pada tiga hal, yakni

1. Riskfree rate dilambangkan dengan Rf

2. Risiko sistematis dari imbal hasil saham relatif terhadap pasar dilambangkan dengan

beta (0)

3. Market risk premium, yang merupakan hasil dari selisih antara market return dengan

risk-free rate

Konsep CAPM menyatakan bahwa kepekaan suatu sekuritas terhadap perubahan risiko
■

sistematis, dinyatakan dengan beta. Hal ini karena dalam konsep CAPM, beta merupakan

satu-satunya ukuran risiko yang relevan dari saham. Beta mengukur volatilitas relatif dari

saham, yang ditunjukkan oleh seberapa besar harga saham tersebut naik atau turun,

dibandingkan dengan naik atau turunnya harga-harga saham di pasar secara keseluruhan.

Jika harga sebuah saham bergerak tepat mengikuti pasar, maka nilai beta saham tersebut

adalah 1. Sebuah saham dengan beta 1,5 artinya harga saham sekuritas akan naik 15% jika

return pasar naik 10%.

Dengan menggunakan rumus dapat digambarkan sebagai berikut:

Cost of equity = Risk Free Rate + Beta (Market Risk Premium)
t

= Rf+0i (Rm-Rf)Ri

Dimana:
■

= Required rate of returnRi

= Tingkat pengembalian investasi bebas risikoRf

25
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I
■

‘.if

I

■

melalui diversifikasi. Risiko ini tekadang disebut dengan risiko khusus bagi perusahaan

CAPM menyediakan dasar bagi investor untuk menentukan required rate of return dari

!

4
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Tingkat pengembalian pasarRm

Pi Koefisien beta saham yang merupakan indeks risiko saham i

Untuk mendapatkan nilai beta (pi) digunakan teknik regresi, yaitu mengestimasi beta suatu

sekuritas dengan menggunakan return-return sekuritas (Ri) sebagai variabel terikat dan

return-return pasar (Rm) sebagai variabel bebas.

Ri = a + b (Rm)

Rm = IHSGt - IHSGt-1

IHSG t-1

Ri = Pit - Pit-i + Pit

Pit-i

Dimana:

= Return marketRm

= Indeks Harga Saham gabunganIHSG

= Harga saham i bulan tPit

= Harga saham i bulan t-1Pit-1

= Dividen saham iDi

= Return Saham iRi

Sehingga diperoleh Beta

*

O1m = Kovarian return antara sekuritas ke-i dengan return pasar
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i

i.

■

I

1

2Beta (P) = OiM/a m

2O M - Varians return pasar

■

■

Analisis Pengaruh.., Nurfarja Hidayah, FEB, 2008



Invested Capital (IC)

Invested capital dapat didefmisikan sebagai penjutnlahan dari seluruh pendanaan

perusahaan kecuali kewajiban jangka pendek yang tidak berbunga seperti upah yang masih

hams dibayar dan pajak yang masih hams dibayar, atau dengan kata lain perhitungan invested

capital merupakan penjumlahan dari ekuitas, seluruh kewajiban yang berbunga jangka pendek

maupun jangka panjang serta kewajiban jangka panjang lainnya.

Pada Neraca EVA menurut Young & O’Byme (Tabel 2.1) terdapat dua cara untuk

menghitung invested capital, yaitu:

1. Net asset = Cash + fPC/? + Fixed Asset

2. Invested capital = Short term debt + Long term debt + Other long term liabilities

WCR didapat dari selisih antara kewajiban lancar yang tidak berbunga (short term NIBL)

dengan aktiva lancar (current assets) kecuali kas. Sisi kiri neraca EVA disebut net assets

sedangkan sisi kanan disebut invested capital. Pada neraca EVA kedua sisi juga hams

seimbang sehingga net asset akan sama nilainya dengan invested capital.

Tabel 2.1. Regular Balance Sheet dan EVA Balance Sheet

Prepayments Debt

Long

Fixed Asset

Fixed
Asset

Shareholders’s 
Equity
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Cash

Receivable
+

Inventories
+

Cash

WCR
Short Term

Debt

Short Term

NIBL
Long Term

Short Term

Debt

Long term

Debt
Other Long 
Term 
Liabilities

Other 
Term 
Liabilities 
Shareholder's

____________ Equity_________
NIBL - Non Interest Bearing Liabilities 
WCR = Working Capital Requirement

+ Shareholders' equity
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+ Other Long Term Liabilities (Deferred Tax and Provisions)

+ Shareholders equity (including minority interest)

= Invested capital

Sama seperti NOPAT, nilai invested capital yang diperoleh perlu dilakukan penyesuaian.

Hal ini dikarenakan industri properti dan real estate memiliki struktur keuangan yang berbeda

dengan laporan keuangan industri lainnya. Penyesuaian terhadap nilai invested capital yang

didapat antara lain seperti:

a) Biaya Riset dan Pengembangan

Biaya ini merupakan biaya yang dikeluarkan saat ini yang diharapkan memperoleh

manfaat di masa depan. Menurut akuntansi, biaya yang teijadi tersebut langsung

dibebankan sebagai beban saat biaya tersebut teijadi pada laporan laba rugi. Sedangkan

menurut metode EVA, biaya penelitian dan pengembangan harus dikapitalisasi dan

diamortisasi menurut umur manfaatnya. Alasannya, selain karena nilai dari biaya tersebut

cukup besar juga dikarenakan akan memberi manfaat di masa datang. Penyesuaian biaya

ini dilakukan dengan menambahkan nilai biaya yang dibebankan ke komponen NOPAT

dan mengurangi NOPAT sebesar biaya yang diamortisasi sedangkan nilai biaya yang

belum diamortisasi ditambahkan ke dalam komponen invested capital.

b) Biaya Iklan dan Promosi

Perhitungan biaya iklan dan promosi perlakuannya sama dengan biaya riset dan 

pengembangan, yaitu dengan menambahkan nilai biaya yang dibebankan ke komponen
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Invested capital juga dapat dihitung dengan menggunakan template Young & O’ Bryne:

Short term debt

+ Long Term Debt (Including Bonds)
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Deferred Income Tax reverses adalah perbedaan antara laporan keuangan fiskal dengan

laporan keuangan komesial, dimana perbedaan tersebut hanyalah perbedaan menurut

waktu sehinga bersifat sementara (temporer). Akibatnya, terdapat perbedaan kumulatif

anatara pajak yang dicatat secara akuntansi dengan pajak yang benar-benar dibayar. Pada

praktik lapangan, seringkali perbedaan ini menimbulkan perselisihan antara fiskus dengan

perusahan, mengingat masih banyak celah yang terdapat pada peraturan perpajakan kita

sehingga hal ini banyak dimanfaatkan oleh perusahaan. Jadi dapat dikatakan pajak

tangguhan ini {deferred tax') pada dasamya tidak pemah benar-benar dibayar oleh

perusahaan sehingga pada perhitungan NOPAT hanya dibebani dengan pajak yang benar-

benar dibayar. Penyesuian akan menghasilkan nilai perhitungan dari aliran kas yang benar-

benar teijadi

d) Akumulasi Amortisasi Goodwill

Akumulasi amortisasi goodwill ditambahkan kembali pada modal dan NOPAT, dengan

alasan nilai goodwill tidak akan berkurang. Penambahan akumulasi dari goodwill ke dalam

ekuivalen ekuitas dan amortisasi per periode ke dalam NOPAT, akan memperlihatkan

kondisi yang sebenamya

e) Penyisihan Pengahapusan Aktiva Produktif (PPAP) Slav, provisions

PPAP merupakan penyisihan yang dibentuk sebagai cadangan atas kemungkinan kerugian 

yang timbul dikemudian hari pada aktiva produktif akibat tidak tertagihnya aktiva tersebut.

NOPAT dan mengurangi NOPAT sebesar biaya yang diamortisasi sedangkan nilai biaya 

yang belum diamortisasi ditambahkan ke dalam komponen invested capital.

c) Deferred Income Tax Reserves
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Tujuan adanya amortisasi adalah terpenuhinya prinsip matching cost against revenue.
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Pada dasamya prinsip PPAP

karena adanya kemungkinan tidak dipenuhinya kewajiban atas komitment dan kontijensi

di masa depan. Besamya estimasi ini berasal dari taksiran kerugian serta yang diakui

sebagai beban dan kewajiban. Taksiran kerugian ini dibentuk berdasarkan kualitas

komitmen dan kontinjensi setelah dikurangi estimasi realisasi bersih jaminan sedangkan

kualitas komitmen dan kontijensi dinilai dengan memperhatikan kondisi keuangan,

prospek usaha, serta kempuan membayar nasabah

Pada perhitungan EVA, adanya kenaikan estimasi kerugian komitmen dan kontinjensi

akan ditambahkan ke NOPAT setelah dikurangi pajak sedangkan nilai estimasi komitmen

dan kontinjensi pada tahun beijalan akan ditambahkan ke dalam invested capital.

dengan pajak

i

di dalam laporan laba rugi pada periode terjadinya biaya tersebut. Pada perhitungan EVA, 

biaya restrukturisasi akan ditambahkan ke dalam modal dan NOPAT setelah dikurangi

f) Estimasi kerugian pada commitment and contingencies

Tujuan dengan adanya estimasi ini adalah sebagai cadangan yang dibuat pihak bank
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g) Restructuring Charges

Biaya ini teijadi ketika teijadi perbedaan nilai antara carrying cost dan salvage value atas 

restrukturisasi asset dan dalam akuntansi teijadinya biaya restrukturisasi akan dibebankan

sama seperti allowance for doubtful account pada perusahan 

biasa, maka adanya kenaikan pada PPAP dari tahun sebelumnya akan menambahkan 

NOPAT setelah dikurangi pajak sedangkan PPAP pada tahun berjalan akan ditambahkan 

ke invested capital dalam perhitungan EVA
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keuntungannya akan mengurangi invested capital sedangkan kerugiannya akan menambah

invested capital

Penyesuaian EVA

Stem Stewart mengidentifikasikan adanya 164 penyesuaian dalam menghitung EVA,

tetapi hanya sekitar 20 sampai 25 penyesuaian saja yang dibahas rinci, sehingga dari jumlah

tersebut hanya sebagian saja yang digunakan dalam praktik dan bervariasi antar perusahan

misalnya, biaya advertising and promoting (A&P)

Menurut standar akuntansi, biaya A&P dibebankan pada periode pengeluarannya. Dasar

pembebanan tersebut adalah biaya A&P belum tentu memberikan future value yang pasti bagi

perusahaan. Pembebanan tersebut akan menyebabkan profit perusahaan menjadi berkurang

dan capital-nya undervalued

Menurut EVA, biaya A&P seharusnya dikapitalisasi dan diamortisasi selama periode

keberhasilan usaha A&P. Biaya A&P dipandang sebagai suatu investasi sehingga dimasukkan

ke dalam invested capital. Contoh lain adalah biaya Research and Development (R&D). Untuk

proyek-proyek yang berhasil biaya R&D dikeluarkan dari laporan laba rugi untuk 

dikapitalisasi dan diamortisasi selama periode keberhasilan usaha R&D, sedangkan bagian 

dari R&D yang tidak memiliki future value yang dibebankan pada laporan laba rugi.
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h) Accounting for the Capital Charges

Perlakuan untuk accounting for the capital charges sama dengan biaya restrukturisasi. 

Sehingga adanya biaya yang timbul dari kegiatan non operasional akan ditambahkan ke 

NOPAT setelah dikurangi dengan pajak dan menambahkan ke modal dengan jumlah yang 

sama. Apabila terdapat keuntungan atau kerugian pada biaya tersebut, maka
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mencerminkan keuntungan bagi investor sehingga perlu dilakukan penyesuaian pada invested

capital dan NOPAT.

Beberapa contoh equity equivalent dan pengaruhnya terhadap capital dan NOPAT menurut

Dierks & Patel.30.

2.1.6 Earnings dan Arus Kas Operasi

Pada dasamya, metode penilaian investasi bisa didasarkan atas tiga hal yaitu laba

akuntansi, arus kas dan nilai perusaaan. Menurut Damodaran, untuk mengukur return dari

sebuah investasi, dapat digunakan accounting earnings dan arus kas (Damodaran 1999).

Earnings dihasilkan oleh proses akuntansi dan disajikan dalam laporan laba rugi.

pendapatan akan akan diakui pada periode yang

32
Universitas Indonesia

Pada penyesuaian data laporan keuangan dikenal konsep equity equivalents. Equity 

Equivalents adalah penyesuaian yang dilakukan untuk mengubah nilai buku akuntansi 

(accounting book value) menjadi nilai buku ekonomis (economic book value). Seperti yang 

dijelaskan sebelumnya, economic book value merupakan ukuran yang lebih tepat untuk

Tambabkan equity equivalent pada
NOPAT untuk______________________
Goodwill amortization
Increase in (net) capitalized intangibles
Increase in full-cost reserve____________
Unusual loss (gain) after taxes__________
Increase in other reserves

Generally Accepted Accounting Principle (GKAP) menyatakan bahwa pengakuan pendapatan 

terjadi pada saat transfer of title, tanpa memperhatikan apakah perusahaan sudah atau belum 

menerima pembayaran tunai (accrual basis). Biaya yang berkaitan langsung dengan 

sama dengan pengakuan pendapatan. Biaya

Tambahkan equity equivalent pada 
capital untuk________________________
Cumulative goodwill amortization_______
Unrecorded goodwill__________________
(net) capitalized intangibles____________
Full - Cost reserve____________________
Cumulative unsual loss (gain) after taxes 
Other reserves for such things as bad 
debts, inventory obsolescence, and 
warranties
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keputusan bukanlah laba tetapi kas karena hanya arus kas sendiri yang secara aktual bisa

digunakan oleh perusahaan dan merefleksikan timing keuntungan dan biaya itu sendiri.

Dalam laporan arus kas, kas dibagi berdasarkan aktifitas operasi, investasi dan pendanaan

dengan cara yang sesuai dengan bisnis perusahaan. Klasifikasi menurut aktifitas tersebut

diharapkan akan memberikan informasi yang memungkinkan pengguna laporan mengenai

pengaruh aktifitas terhadap posisi keuangan perusahaan serta kas dan setara kas yang tersedia

untuk mengukur likuiditas perusahaan. Selain itu juga akan membantu pengguna laporan

untuk membuat prediksi mengenai kineija keuangan perusahaan mendatang.

Jumlah arus kas yang berasal dari aktivitas operasi merupakan indikator yang menentukan 

apakah dari operasinya perusahaan dapat menghasilkan arus kas yang cukup untuk melunasi 

pinjaman, memelihara kemampuan operasi perusahaan, membayar dividen dan melakukan 

investasi baru tanpa mengandalkan pada sumber pendanaan dari luar. Dari pengertian diatas, 

bisa teijadi earnings akan sangat berbeda dengan arus kas operasi.
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yang lain yang tidak berkaitan langsung dengan pendapatan akan diakui pada periode 

teijadinya.

Informasi arus kas berguna untuk menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

kas. Informasi tersebut juga meningkatkan daya banding pelaporan kineija operasi berbagai 

perusahaan karena dapat meniadakan pengaruh penggunaan perlakuan akuntansi yang berbeda 

terhadap transaksi dan peristiwa yang sama. Pentingnya laporan arus kas ini juga penting bagi 

pengguna karena earnings (laba accrual) tidak selalu menunjukkan kemampuan pembayaran 

perusahaan. Salah satu aksioma yang mendasari keputusan finansial adalah cash, not profit, is 

the king. Dalam aksioma keuangan ini, jelas bahwa yang paling utama dalam mengambil
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3. Accrual versus cash revenue and expenses, adanya perbedaan waktu antara pengakuan

transaksi secara accrual dengan penerimaan atau pembayaran tunai akan menyebabkan

perbedaan antara pendapatan dan biaya.

2.1.7 Hubungan Tingkat Suku Bunga SBI dengan Imbai Basil Saham

Variabel tingkat suku bunga yang dipakai adalah suku bunga SBI (Sertifikat Bank

Indonesia). SBI adalah surat berharga atas unjuk dalam Rupiah yang diterbitkan oleh BI 

sebagai pengakuan hutang beijangka waktu pendek dengan sistem diskonto. Variabel ini 

merupakan variabel riskfree yang menjadi landasan dalam penentuan risiko dalam investasi. 

Manurung (2004) dalam hasil penelitiannya menyatakan tingkat suku bunga SBI memiliki 

hubungan berbanding terbalik dengan return saham, karena logikanya apabila suku bunga SBI 

naik maka investor akan lebih memilih berinvestasi pada deposito, karena return yang lebih 

tinggi dibandingkan berinvestasi pada saham. Hal ini mengakibatkan harga saham akan jatuh 

sehingga akan menurunkan return bagi pemegang saham.
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Damodaran menyatakan ada tiga faktor signifikan yang menyebabkan perbedaan. Faktor- 

faktor berikut mempengaruhi accounting earnings, tetapi tidak mempengaruhi arus kas yaitu:

1. Operating versus capital expenditure, menurut akuntansi, pengeluaran yang diperkirakan 

mempunyai masa manfaat dalam beberapa periode akuntansi, tidak akan dikurangkan 

langsung ke pendapatan pada periode teijadinya, tetapi akan ditangguhkan dan akan 

dikurangkan atau dibebankan ke pendapatan beberapa periode yang akan datang, yang 

diperkirakan menerima manfaat dan pengeluran tersebut. Sedangkan arus kas hanya 

memperhatikan saat teijadinya transaksi tunai (cash basis)

2. Biaya-biaya non kas, beberapa jenis biaya yang bersifat non kas, seperti penyusutan dan 

amortisasi akan dikurangkan dari pendapatan untuk memperoleh earnings
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Karakteristik SBI

c.

Pembelian SBI didasarkan pada nilai tunai yang diperoleh dari rumus berikut ini:d.

Pembeli SBI memperoleh hasil berupa diskonto yang dibayar di muka, besamya diskontoe.

adalah nilai nominal dikurangi dengan nilai tuni

Pajak penghasilan (PPh) atas diskonto dikenakan final sebesar 15 persen.f.

pasar modal yang ditunjuk oleh Bank Indonesia
35
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______ Nilai Nominal______
360 + (TingkatDiskontoxJan^aWaktu

Tujuan Penerbitan SBI

Sebagai otoritas moneter, BI berkewajiban memelihara kestabilan nilai Rupiah. Dalam 

paradigma yang dianut, jumlah uang primer (uang kartal + uang giral di BI) yang berlebihan 

dapat mengurangi kestabilan nilai rupiah. SBI diterbitkan dan dijual oleh BI untuk mengurangi 

kelebihan uang primer. Sejalan dengan ide dasar penerbitan SBI sebagai salah satu piranti 

Operasi Pasar Terbuka, penjualan SBI diprioritaskan kepada lembaga perbankan. Walaupun 

demikian, tidak tetutup kemungkinan masyarakat baik perorangan maupun instansi dapat 

memiliki SBI. Pembelian SBI oleh masyarakat tidak dapat dilakukan secara langsung dengan 

Bank Indonesia melainkan harus melalui Bank Umum serta pialang pasar uang dan pialang

a. Jangka waktu maksimum 12 (Dua belas) bulan dan sementara waktu hanya diterbitkan 

untuk jangka waktu 1 (Satu) dan 3 (Tiga) bulan

b. Denominasi. dari yang terendah Rp. 50 Juta (Lima Puluh Juta Rupiah) sampai yang 

tertinggi Rp. 100 Miliar (Seratus Miliar)

Pembelian SBI oleh masyarakat minimal Rp. 100 Juta dan selebihnya dengan kelipatan 

Rp. 50 Juta
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2.1.8 Hubungan Inflasi dengan Imbai Basil Sahara

ditawarkan perusahaan sehingga akan berpengaruh pada pendapatan perusahaan. Makin

rendah tingkat inflasi, maka return saham akan semakin tinggi. Begitu pula bila inflasi makin

tinggi, maka return saham akan makin rendah.

Di sisi lain, studi yang dilakukan oleh Spyrou {“Are stocks a good hedge against inflation?

Evidence from emerging markets", Applied Economics, 2004) menyimpulkan bahwa di

beberapa Negara berkembang, termasuk Indonesia, kenyataan empiris menunjukkan bahwa

pada beberapa emerging stocks markets inflasi berkorelasi secara positif dengan tingkat

pengembalian investasi pada saham. Kenyataan tersebut mengindikasikan bahwa dengan

tingkat inflasi yang tinggi dapat diharapkan tingkat pengembalian investasi pada saham yang

tinggi pula.

5

!•

2.1.9 Hubungan Nilai Tukar dengan Imbai Basil Saham

Nilai tukar adalah harga salah satu mata uang dengan mata uang lain. Nilai mata uang 

asing terhadap mata uang Indonesia menggambarkan kestabilan ekonomi di Negara Indonesia. 

Makin tinggi nilai tukar mata uang asing terhadap mata uang Indonesia (Rupiah terdepresiasi),

i
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Dombusch et al (2004) mendefinisikan inflasi sebagai “inflation is percentage rate of 

increase in the general price level". Maka, dapat dijelaskan bahwa Inflasi adalah kenaikan 

harga barang dan jasa secara keseluruhan dalam persentase tertentu. Inflasi mempunyai 

hubungan yang negatif terhadap return saham. Berdasarkan teori permintaan dan penawaran 

idealnya perubahan harga akan mempengaruhi permintaan atas produk dan atau jasa yang
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Kurs Rupiah terhadap US Dollar memiliki korelasi search (positif) terhadap return saham

yang diperdagangkan emiten yang bergerak di bidang ekspor, yakni saat nilai tukar naik

(Rupiah terdepresiasi atau melemah), maka semakin tinggi return yang dihasilkan pada bursa

saham. Hal ini dikarenakan saat rupiah terdepresiasi terhadap US Dollar, emiten yang

melakukan ekspor akan mendapatkan keuntungan dalam bentuk US Dollar sehingga

keuntungan atau laba perusahaan akan meningkat, dimana hal ini akan meningkatkan pula

return pemegang saham atau investor.

Sedangkan bagi emiten yang bergerak di bidang impor, nilai tukar rupiah terhadap dollar

US berkorelasi berlawanan (negatif) dengan return saham, yakni saat nilai tukar naik (Rupiah

terdepresiasi atau melemah) maka return pemegang saham akan turun. Hal ini dikarenakan

importir harus mengeluarkan jumlah rupiah yang lebih banyak untuk $1 yang dibutuhkan

sehingga akan mengurangi laba perusahaan dibandingkan apabila tidak terjadi depresiasi.

2.1.10 Hubungan antara SBI, Kurs dan Inflasi

Hubungan antara nilai tukar dan inflasi diterangkan dengan konsep paritas daya beli (PPP,

Purchasing Power Parity) sedangkan hubungan antara nilai tukar dengan suku bunga dikenal

dengan konsep paritas suku bunga (IRP, Interest Rate Parity).

makin rendah tingkat kestabilan ekonomi di Negara ini. Sejak 14 Agustus 1997, Indonesia 

menganut sistem kurs mengambang bebas (free floating rate system). Dalam sistem ini, nilai 

tukar diserahkan sepenuhnya kepada mekanisme pasar, maka naik atau turunnya nilai tukar
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sangat bergantung pada permintaan dan penawaran mata uang. Pergerakan ini mempengaruhi 

kinerja ekonomi secara keseluruhan dan kineija perusahaan secara mikro.
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Purchasing Power Parity

besamya pajak adalah nol. Tentu saja kondisi tersebut sulit didapatkan, tetapi cukup

memungkinkan aplikasinya untuk masalah valuta asing.

Secara empiris, paritas daya beli cenderung tidak berlaku untuk jangka pendek tetapi

cenderung berlaku untuk jangka panjang. Oleh karena itu, prediksi perubahan nilai tukar

berdasarkan perbedaan inflasi sebaiknya digunakan untuk membuat proyeksi nilai tukar

jangka panjang, misalnya lima atau sepuluh tahun. Bagi para pengusah, paritas daya beli

digunakan untuk memproyeksikan arus kas dari investasi di luar negeri.

Interest Rate Parity

Menurut konsep paritas ini pergerakan nilai tukar antar dua mata uang dipengaruhi oleh

perbedaan suku bunga antar mata uang yang bersangkutan, dimana investasi yang dilakukan

dalam bentuk Rupiah maupun USD harus sama. Apabila tidak sama maka teijadi arbitrase

yaitu memilih untuk investasi di tempat yang lebih menguntungkan dengan cara

menghilangkan risiko.

Untuk mata uang yang kuat, paritas suku bunga cenderung menyimpang biasanya pada

saat suku bungan mata uang yang bersangkutan tinggi atau dinaikkan, maka mata uang

tersebut cenderung menguat. Sebaliknya apabila suku bunga rendah atau diturunkan, mata

uang yang bersangkutan cenderung untuk tertekan lemah. Ini terjadi bagi mata uang seperti

US Dollar.

Paritas daya beli, atau PPP didasarkan atas hukum satu harga artinya, satu produk yang 

sama harus memiliki harga yang sama sekalipun diperdagangkan di dua tempat yang berbeda. 

Tentunya hukum ini berasumsi berlaku dalam pasar sempuma. Salah satu ciri pasar sempuma 

adalah tidak adanya biaya untuk memperoleh informasi, tidak ada biaya transportasi, dan
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konsep paritas suku bunga

Penelitian-Penelitian Sebelumnya2.2

Berbeda dengan mata uang yang lemah seperti Rupiah, yang biasanya teijadi adalah 

pergerakan suku bunga dan pergerakan mata uang cenderung memenuhi ketentuan paritas 

suku bunga, tetapi mekanisme yang teijadi merupakan kebalikan dari mekanisme untuk mata 

uang yang kuat. Mata uang Rupiah, mata uang melemah, segera diikuti dengan peningkatan 

suku bunga supaya proses melemahnya Rupiah terhenti, maka nampaknya sejalan dengan
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Pada saat Fed, Bank Sentra Amerika Serikat menaikkan suku bunga, US Dollar menguat. 

Hal ini memang bertentangan dengan konsep paritas suku bunga. Bagi mata uang yang kuat 

seperti US DoLar mekanisme yang teijadi adalah suku bunga bergerak kemudian diikuti 

pergerakan nilai tukar yang melawan ketentuan konsep paritas suku bunga. Namun demikian 

untuk jangka menengah dan panjang, paritas suku bunga untuk mata uang kuat cenderung 

berlaku.

Biddle et. al (1997) melakukan penelitian untuk menguji pemyataan bahwa EVA lebih 

berpengaruh nyata dengan imbal hasil saham (return) dan nilai perusahaan dibandingkan 

dengan accrual earnings, dan juga menguji komponen dari EVA mana apabila ada yang 

berkontribusi terhadap hubungan tersebut. Hasil pengujian menunjukkan bahwa (earnings) 

secara signifikan lebih baik dari pada laba residual (RI) dan laba residual lebih baik dari pada 

EVA dan ketiga-tiganya lebih baik dari pada CFO (cash flow from operation) kaitannya 

dengan returns pemegang saham. Persamaan penelitian diatas dengan penelitian ini adalah 

kesamaan topik penulisan yaitu ingin melihat pengaruh antara EVA, earnings dan arus kas 

operasi terhadap return saham. Perbedaannya terletak pada sub topik evaluasi komponen unik
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kinerja dengan tanda positif dan negatif. Hasil yang didapatkan hampir tidak berbeda dengan

yang mereka temukan sebelumnya. Laba (earnings) mendominasi masing-masing pengukuran

kineija, dan ketiganya (earnings before extraordinary itemsFEBEX, RI, dan EVA)

mendominasi CFO. Perbedaannya adalah RI dan EVA tidak lagi berbeda secara statistik, yang

dalam hal ini sama-sama merupakan laba residual. Secara keseluruhan hasil relatif kandungan

perbedaan antar perusahaan dan dalam meramalkan kineija masa datang.

informasi tidak menunjukkan bukti bahwa EVA, RI, atau CFO mendominasi EBEL

Artinya, Biddle et. al gagal mendukung klaim Stem Stewart bahwa EVA memiliki 

kandungan informasi lebih besar dari pada laba, atau dalam pengertian yang lebih luas tidak 

terdapat bukti bahwa laba residual memiliki kandungan informasi yang lebih besar daripada 

laba akuntansi yang berbasis akrual. Namun pada akhirmya Biddle et. al mengakui bahwa 

EPS sama baik dan bahkan lebih baik dibandingkan dengan EVA dalam menjelaskan

Untuk meyakinkan penghitungan yang mereka lakukan, Biddle et. al kemudian melakukan 

penghitungan ulang atas dasar penelitian Hayn (1995), Burgstahler dan Dichev (1997), dan 

Collins et. al (1997), Peneliti-peneliti yang disebutkan belakangan tersebut membuktikan 

bahwa perusahaan yang rugi memiliki koefisien laba yang lebih kecil dibandingkan dengan 

perusahaan yang berlaba karena value relevant ukuran kineija lain (CFO, RI, dan EVA) juga 

dapat beragam tergantung pada tandanya (O’Byme, 1996), Biddle et. al melakukan pengujian 

ulang terhadap kandungan informasi setelah terlebih dulu membagi masing-masing ukuran
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EVA dan juga objek penelitian. Penelitian diatas mengabil objek perusahaan-perusahaan yang 

tercantum dalam Stem Steward & Co, sedangkan penelitian ini mengambil sampel 

perusahaan-perusahaan publik properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI).
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creation" terhadap 582 dari 1000 perusahaan Amerika menggunakan data EVA, MVA,

NOPAT dan WACC dari Steward untuk periode 1987 sampai 1997. Persamaan penelitian

Fernandez dengan penelitian ini adalah pada topik penelitian yaitu membandingkan pengaruh

EVA terhadap return saham. Perbedaannya adalah penelitian Fernandez mengkorelasikan

antara kenakan Market Value Added (MVA) tiap tahun terhadap nilai EVA, NOPAT dan

WACC tahun yang bersangkutan, yang temyata kemudian menunjukkan hasil bahwa korelasi

antara kenaikan MVA dengan variabel NOPAT memiliki nilai yang terbesar dibandingkan

variabel lain. Perbedaan lain penelitian Fernandez mengambil sampel perusahaan-perusahaan

di Amerika Serikat dan Spanyol. Kesimpulan penelitian Fernandez juga menyatakan bahwa

EVA tidak mengukur penciptaan nilai bagi pemegang saham.

Namun demikian, hasil penelitian yang dilakukan oleh Kenneth Lehn dan Anil K. Makhija

(1996) terhadap 241 perusahaan selama tahun 1987-1993 mendukung Stewars yakni EVA

berkorelasi positif dengan tingkat pengembalian investasi saham dengan korelasi yang lebih

tinggi terhadap ROA {Return on Asset), ROE {Return on Equity) dan ROS {Return on Sales)

yang digunakan sebagai alat ukur kinerja perusahaan. Hal ini juga didukung oleh perusahaan

seperti Coca-Cola. Quaker Oats, Georgia Pacific, dan Sebagainya yang menyatakan kinerja

perusahaan menjadi lebih baik setelah mengadopsi EVA.

Penelitian Pradhono & Christiawan yang berjudul “Pengaruh Economic Value Added,

Residual Income, Earnings dan Arus Kas Operasi Terhadap Return yang Diterima Oleh

Pemegang Saham” (studi pada perusahaan manufaktur di BEJ periode 2000-2002). Hasilnya

menunjukkan variabel EVA, earnings dan residual income tidak memiliki pengaruh signifikan

Penelitian yang dilakukan oleh Pablo Fernandez (2001) juga menjadi dasar penelitian ini, 

yang berjudul ‘ EVA, Economic profit and cash value added do not measure shareholder value
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terhadap return saham (studi pada saham-saham LQ 45 di Bursa Efek Jakarta). Hasil

penelitian tersebut adalah tidak ada pengaruh signifikan dari SBI, kurs, inflasi dan IHSG

terhadap return saham yang termasuk indkes LQ 45 dan secara bersama-sama variabel SBI,

kurs, inflasi dan IHSG hanya mampu menjelaskan return saham sebesar 31, 67 persen

sedangkan sisanya dijelaskan oleh variabel lain.

2.3

saham di BEI sebelum melakukan keputusan beli atau jual. Bursa saham di Indonesia masih

(Siegel, 1991).

Kerangka Konseptual

Faktor fundamental merupakan landasan bagi investor untuk melakukan penilaian suatu

besar sekali dipengaruhi oleh faktor makro selain faktor internal perusahaan (faktor mikro). 

Faktor makro seperti inflasi, suku bunga dan pergerakan nilai tukar merupakan indikator 

penting yang menggambarkan kondisi perekonomian Indonesia dan selalu dipublikasikan. 

Perubahan dan pergerakan atas tiap variabel tersebut sangat berpengaruh terhadap bursa saham
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Sofia (2007), penelitiannya menunjukkan baik secara bersamaan maupun parsial semua 

variabel bebas yang digunakan yaitu EVA, ROA dan ROI tidak memiliki hubungan signifikan 

dengan imbal hasil saham Industri Pertambangan di BEJ tahun 2000-2004. Sedangkan hasil 

penelitian Octavia (2005) pada industri perbankan di BEJ tahun 1999-2003, menunjukkan 

bahwa terdapat korelasi antara EVA perbankan dengan return sahamnya, dimana korelasi 

tersebut negatif. Sedangkan, ROE tidak memiliki pengaruh terhadap return saham.

Penelitian Tungka (2007) berjudul “Analisa pengaruh SBI, inflasi, kurs dan IHSG

dengan return saham, hanya variabel arus kas operasi yang memiliki hubungan signifikan 

dengan return saham. Dari keempat variabel tersebut variabel residual income saja yang 

memiliki korelasi negatif dengan return saham.

Analisis Pengaruh.., Nurfarja Hidayah, FEB, 2008



Faktor internal

harga saham. Bergeraknya harga saham akibat perubahan dan pengaruh dari variabel makro

dan variabel mikro ini yang akan menyebabkan return saham akan berubah (Gambar 2.2).

Gambar 2.2

T

2.4

Hl

H2

H3

I 
Nilai Tukar

+
r

: Variabel EVA memiliki pengaruh positif terhadap return saham

: Variabel Earnings memiliki pengaruh positif terhadap return saham

Kerangka Konseptual Penelitian

Faktor Fundamental
I

Pengembangan Hipotesis

Berdasarkan teori-teori dan kerangka konseptual, maka hipotesis yang diajukan dalam
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(mikro) yang ditunjukkan dengan kinerja perusahaan idealnya menjadi 

indikator kekayaan pemegang saham, dan sebagai tolak ukur kinerja yang baik, yang 

mendasarkan kinerja pada nilai yakni Economic Value Added (EVA) seharusnya mempunyai 

pengaruh yang signifikan terhadap kekayaan pemegang saham suatu perusahaan sebagaimana 

tolak ukur kinerja yang lain. Tolak ukur kinerja lainnya tersebut adalah pengukuran kinerja 

berdasarkan accounting profit dan pengukuran kinerja berdasarkan arus kas operasi. Sehingga 

dapat dikatakan bahwa apabila terjadi perubahan dan pergerakan dari variabel makro dan 

mikro tersebut investor akan dapat memprediksi seberapa besar efek yang akan terjadi pada

Faktor Makro
i----- F

SBI Inflasio r
EVA

+
_______ L~l

I
Harga Saham

Return Saham

Faktor Mikro 
-4-—i
Earnings Arus Kas Operasi

J

penelitian ini adalah:

: Variabel EVA, earnings, arus kas operasi, inflasi, tingkat suku bunga dan nilai tukar 

secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap return saham
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H5

H6

H7

: Variabel Arus kas operasi memiliki pengaruh positif terhadap return saham

: Variabel Inflasi memiliki pengaruh negatif terhadap return saham

: Variabel Suku bunga memiliki pengaruh negatif terhadap return saham

: Variabel Nilai tukar memiliki pengaruh negatif terhadap return saham
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BAB HI

METODOLOGI PENELITIAN

Model Penelitian3.1.

sedangkan variabel terikatnya adalah EVA, earnings, arus kas operasi, tingkat inflasi, SBI,

dan perubahan kurs.

Maka, persamaan model dalam penelitian ini adalah

Y = a + PiXi + 02 X2 + 03X3 + 04 X4+ 05X5 + 06 Xe+e

3.2.

Universitas Indonesia

(independent variable) untuk mengetahui pengaruh dan kekuatan hubungannya dengan 

variabel terikat (dependent variable). Variabel bebas dalam penelitian ini adalah return saham,

= Return Saham
= Konstanta
= Beta
= EVA (Economic Value Added)
- Earnings

= Arus Kas Operasi
= Tingkat Inflasi
= SBI
= Perubahan Kurs

X3
X4
X5

Model analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi berganda. Regresi 

berganda dipilih karena dalam penelitian ini digunakan lebih dari satu variabel bebas

Dimana:
Y 
a 
0 
Xi 
X2

Operasionalisasi Variabel

Untuk memudahkan pengertian dan menghindari kesalahan persepsi dari masing-masing 

variabel penelitian, maka perlu didefinisikan variabel-variabel yang dipergunakan dalam 

penelitian ini disertai cara pengukurannya. Berikut ini dijelaskan definisi dari tnasing masing 

variabel penelitian disertai cara pengukuran dan rumus perhitungannya.

Analisis Pengaruh.., Nurfarja Hidayah, FEB, 2008



harga yang berbeda-beda.

Ri = Pit - Pit.] + Dit /12

Pin

(Sumber: Jogiyanto, 2003)

Dimana:

= Tingkat pengembalian {return) saham pada periode tReturn i

- Harga saham i bulan tPit

= Harga saham i bulan t-1Pit-1

= Dividen saham i tahun tDi

satuan Rupiah per Total Asset.

1. Imbal Hasil Saham {return), adalah 

saham atas investasi
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pengembalian yang diterima oleh para pemegang 

yang telah dilakukan, bisa dalam bentuk dividen kas dan selisih 

perubahan harga saham {capital gain/loss). Dividen kas yang digunakan adalah dividen 

yang dibagikan setelah tanggal laporan keuangan tahunan yang dipublikasikan sampai 

dengan tanggal publikasi laporan keuangan tahun berikutnya. Demikian juga dengan harga 

saham, mengikuti tanggal publikasi laporan keuangan. Return diukur dengan satuan 

persen. Penggunaan satuan persen untuk mengukur return bertujuan menyetarakan 

(ekuivalensi) dari semua saham yang diobservasi, dimana saham-saham tersebut memiliki

2. Economic Value Added (EVA), adalah selisih antara adjusted NOPAT selama satu tahun 

buku dengan capital charge, yang didasarkan pada cost of capital dikalikan dengan 

adjusted net operating assets. EVA disini sama dengan formula EVA yang menjadi paten 

Steward (1991). EVA diukur dengan satuan Rupiah per Total Asset.

3. Earnings, adalah laba bersih setelah pajak sebelum akun-akun luar biasa {extra-ordinary 

accounts) sebagaimana yang tercantum dalam laporan Laba Rugi. Earnings diukur dengan
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4. Arus Kas Operasi, adalah selisih bersih

prosentase (%),, data diperoleh dari situs Bank Indonesia.

7. Nilai Tukar, data nilai tukar (furs') yang digunakan adalah perubahan kurs tengah Rupiah

terhadap US Dollar tiap bulan dalam satuan prosentase (%), data diperoleh dari situs Bank

Indonesia.

3.3.

sebagai berikut:
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6. Tingkat Inflasi, adalah perubahan angka Indeks Harga Konsumen (IHK) rill atas harga 

konstan. Dalam penelitian ini digunakan angka inflasi tahun ke tahun dalam satuan

Pengukuran tiga variabel bebas (Economic Value Added, earnings dan arus kas operasi) 

dalam satuan Rupiah per Total Asset dimaksudkan agar memenuhi kesetaraan pengukuran 

(diukur pada skala ratio-prosentase) dengan variabel terikat return dan juga dengan variabel 

bebas makroekonomi (suku bunga, inflasi dan perubahan nilai tukar).

antara penerimaan dan pengeluaran kas dan setara 
kas yang berasal dari aktivitas operasi, sebagaimana tercantum dalam laporan arus kas. 

Arus kas operasi diukur dengan satuan Rupiah per Total Asset.

5. Suku Bunga, suku bunga yang digunakan dalam penelitian ini adalah Suku Bunga 

Sertifikat Bank Indonesia (SBI). Nilai SBI yang diperoleh dari adalah nilai SBI bulanan. 

Peneliti tidak melihat pengaruh perubahan (delta) SBI tiap bulan tetapi nilai mutlak SBI 

pada saat itu sebagai komponen risk free.

Popuiasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah saham properti dan real estate yang terdaftar di Bursa 

efek Indonesia sejak tahun 2002 sampai tahun 2006. Pengambilan sampel dilakukan dengan 

metode purposive sampling. Sampel yang diambil adalah yang memenuhi kriteria-kriteria

Analisis Pengaruh.., Nurfarja Hidayah, FEB, 2008



Prosedur Pengumpulan Data3.4.

Data diambil secara pooling atau dikenal dengan sebutan data panel, yaitu gabungan data

runtut waktu (time series') dan data lebih dari satu perusahaan (cross section). Pengumpulan

data tersaji dalam Tabel 3.1

48
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data dan informasi dalam penelitian ini meliputi berbagai cara, yakni:

1. Observasi data sekunder, untuk menghitung dan mendapatkan nilai pada variabel bebas 

(EVA, earnings, arus kas operasi, inflasi, suku bunga, nilai tukar) dan variabel terikat 

(return saham) yang diperoleh dari berbagai sumber. Rincian variabel, defmisi dan sumber

Tidak memiliki jumlah total ekuitas negatif

Berdasarkan kritena-kritena di atas maka sampel beijumlah 25 emiten perusahaan properti 

an real estate per tahun, sehingga total keseluruhan sampel selama 5 (lima) tahun periode 

>bservasi adalah 125 data saham perusahaan properti dan real estate.

Telah menyamparkan laporan keuangan tahun 2002 sampai tahun 2006 yang telah diaudit 

Tahun buku berakhir pada tanggal 31 Desember dan untuk tujuan kecukupan data 

perhitungan p, saham perusahaan harus telah diperdagangkan pada akhir tahun 2001 

Tidak dalam proses delisting

2. Studi kepustakaan, untuk memperoleh informasi mengenai landasan teon dan penehtian- 

penelitian terdahulu yang terkait dengan penelitian ini, diperoleh dari hasil membaca 

jumal, literature, text book dan media massa.
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Kas

Return4

Inflasi5 Bank Indonesia

Suku Bunga6 Bank Indonesia

Nilai tukar Bank Indonesia7

3.4.1 Data Panel

Penelitian dimana sampel yang digunakan terdiri dari data cross section (lebih dari satu

perusahaan yang diteliti) dan data time series (memiliki waktu pengematan lebih dari satu

tahun) maka kombinasi dari model regresi seperti itu disebut dengan panel data {pooling of

time series and cross sectional). Gujarati (2003) menyebutkan kegunaan dari penggunaan

section

lebih efisien

I

I

I

I

I
I

I
I
I
I
I
I
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Variabel
EVA 
Earnings 
Arus 
Operasi

No.xz
2 ...
3

panel data adalah:

1. Apabila data penel berhubungan dengan individual, perusahaan, negara, daerah dll pada 

waktu tertentu, maka data tersebut adalah heterogen. Tehmk penaksiran data panel yang 

heterogen secara eksplisit dapat dipertimbangkan dalam perhitungan

akan memberikan informasi yang lebih

Tabel 3.1 Jenis dan Sumber Data Sekunder

Sumber “
Database OSIRIS7 
Indonesian Capital 
Market Directory 
(ICMD) periode 2002- 
2006, dan 
www.jsx.co.id

2. Kombinasi data time series dan cross
lengkap, lebih beragam, kurang berkorelasi antar variabel. derajat bebas lebih besar dan

Data yang Dibutuhkan
Laporan keuangan, laporan 
tahunan, dan data jumlah lembar 
saham perusahaan

Data harga saham penutupan tiap 
bulan, data pembagian dividen 
kas tahunan. (dalam prosentase) 
Tahun ke Tahun/General 
Percentages Changes (dalam 
prosentase)________________
Suku Bunga Sertifikat Bank 
Indonesia bulanan (dalam 
prosentase)________________
Perubahan kurs tengah Rupiah 
terhadap US Dollar setiap akhir 
bulan (dalam prosentase)
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(FEM) dan Random effect Model (REM)

3.4.1.1 Fixed Effect Model

1.

2.

3.

4.
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Asumsi-asumsi tersebut adalah

Semua koefisien antar waktu dan anggota panel

Koefisien slope adalah konstan tetapi titik potong bervariasi antar anggota panel

Koefisien slope constant tetapi titik potong bervariasi antar anggota panel dan waktu 

Semua koefisien bervariasi anatar anggota panel

Fixed effect Model menguji perbedaan intercept antar group (cross-section dan time 

series') menggunakan Least Square Dummy variable (LSDV). Model ini diestimasi oleh 

Ordinary Least Square (OLS). Dummies dalam fixed effect model sebagai baigian dari 

intercept. Didalam bukunya Gujarati (2003) fixed effect model dapat digunakan tergantung 

asumsi mengenai intercept, the slope coefficient and error term.

3. studi data panel lebih memuaskan untuk menentukan perubahan dinamis dibandingkan 

dengan studi beruang dari cross section

4. Dau panel lebih bark mendeteksi dan mengukur dampak yang secara sederhana tidak 

dapat diukur oleh data time series dan cross section, misalkan efek dari upah minimum

5. Data panel membantu studi untuk menganalis perilaku yang lebih kompleks, misalkan 

skala ekonomi dan perubahan tehnologi

Data panel lebih baik dalam mendeteksi dan mengukur efek yang secara sederhana tidak 

dapat diukur dengan data time series atau cross section. Data panel membantu studi untuk 

menganalisis perilaku yang lebih kompleks, data panel dapat meminimalkan bias yang 

dihasilkan oleh agregasi individu atau perusahaan karena unit data yang lebih banyak. Dalam 

pengujian model regresi panel data menggunakan dua pendekatan yaitu Fixed effect Model
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konstan tetapi titik potong bervariasi

model ini merupakan perbedaan titik

Didalam bukunya Gujarati (2003) penggunaan model Fixed Efect atau LSDV harus hati-

hati karena model mengandung beberapa masalah sebagai berikut

Jika pengenalan variabel boneka terlalu banyak maka masalah derajat bebas akan muncul1.

Jika matriks variabel x relatif banyak maka masalah multikolinearitas akan muncul dan2.

penafsiran akan lebih sulit

3.

kelamin,wama kulit,

mengidentifikasi dampak variabel time variant

Dalam fixed effect model (FEM) juga dicakup variabel-variabel seperti jenis 

suku agama, dll sehingga pendekatan LSDV tidak dapat

error komponen model (EOM) atau juga

renting antara FEM dan REM, dalam FEM setiap unit cross section mempunyai nilai titik 

potong tetap dari semua observasi N, sedangkan REM nilai titik B menjelaskan nilai rata-rata 
51
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3.4.1.2 Random Effect Model

Penggunaan model LSDV relative mahal terhadap derajat bebas jika data cross section 

terbatas. Pengetahuan yang terbatas terhadap makan variabel boneka mendorong penggunaan 

disebut random effect model (REM). Perbedaan

antar anggota panel dan waktu, mode ini merupakan 
pooied regression model. Basil taksiran menggunakan Ordinary Least Sguare Estimators 

(OLSE), sedangkan koefisien slope konstan tetapi titik potong berbeda antar anggota panel 

tetapi antar waktu tidak berbeda. Kasus ini disebut dengan time variant. Koefisien slope

antar anggota panel dan waktu model ini merupakan 

kombinasi dari model OLSE dan LSDV. Semua koefisien bervariasi antar anggota panel, 

potong dan koefisien slop dengan dummy variabel. 

Semua koefisien ervariasi antar anggota panel dan waktu. Model ini merupakan interaksi 

variabel dummy waktu dan perusahaan

5. Semua koefisien bervariasi antar anggota panel dan waktu 

Yang dimaksud koefisien konstan
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jika cross section maka random effect lebih tepat digunakan

3. Jika komponen error individu berkorelasi maka penaksir random effect model adalah bias

dan penaksiran menggunakan fixed effect tidak bias

4. Apabila N besar dan T kecil serta sumsi random effect dipenuhi maka penaksiran

menggunakan random effect lebih efisien dibadingkan penaksiran dengan menggunakan

(jumlah sampel perusahaan) lebih besar

semua titik potong cross section dan komponen 

anggota panel dari nilai rata-rata.

i
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I
cross section) lebih banyak dari

error E menjelaskan deviasi titik potong

pengamatan)

fixed effect

Gujarati (2003) menyebutkan apabila N (jumlah populasi

T (jumlah waktu penelitian) maka random effect lebih efisien digunakan dibandingkan fixed 

effect. Apabila null hipoteis (Ho) di dalam tes statistik dalam menyimpulkan X2 ditolak maka 

random effect tidak dapat dipakai, maka penelitian lebih baik menggunakan fixed effect. Dari 

teori diatas, maka dalam penelitian ini menggunakan random effect model karena N data 

dibandingkan dengan T data (jumlah waktu

3.4.1.3 Fixed Effect Model (FEM) Vs Random Effect Model (REM)

Gujarati (2003) memberikan penjelasan dalam hal model mana yang lebih baik dipilih 

dalam regresi panel data berdasarkan data penelitian yang digunakan

1. Jika time series (T) besar dan jumlah cross-section (N) kecil maka nilai taksiran parameter 

berbeda kecil, sehingga pilihan pada kemudahan perhitungan yaitu fixed effect model

2. Apabila N besar dan T kecil penaksiran dengan fixed effect model dan random effect 

model menhasilkan perbedaan yang signifikan. Apabila diyakini bahwa individual cross 

section tidak acak maka/zxe<7 effect model lebih tepat digunakan dalam regresi, sebaliknya
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Tehnik Pengolahan Data3.5.

1. Mencari Nilai NOPAT

2. Mencari nilai invested capital

3. Melakukan perhitungan untuk mencari nilai beta. Input yang digunakan adalah■

berdasarkan data bulanan

4.

dilakukan perhitungan nilai Ri dengan berdasarkan pada rumus CAPM.

6. Perhitungan untuk nilai hutang (d) agar sesuai dengan nilai pasar, dilakukan dengan

meneliti laporan emiten secara mendetail, yaitu dengan mencari nilai interest bearing debt.

Selain itu juga dilakukan perhitungan untuk mendapatkan besamya bunga rata-rata atas

hutang setiap perusahaan emiten. Data yang diperoleh selanjutnya akan dilakukan

E

I

53
Universitas Indonesia

■

■

II

■I
P n me^a^u^an pengolahan data sebelum dilakukan analisis data menggunakan 

uji statistik, adalah sebagai berikut:

mengacu pada nilai equity dan debt yang 

perhitungan sesuai dengan rumus untuk mecari nilai WACC

perhitungan after tax cost of debt sesuai dengan rumus.

Nilai riskfree rate diperoleh dan rata-rata suku bunga SBI bulanan

5. Nilai Market Risk Premium (MRP) atau (Rm-Rf) dihitung dengan menggunakan country 

risk premium Indonesia, berdasarkan rumus yang diperoleh dad Aswath Damodaran 

(www.damoaran.com), seperti terlihat pada Tabel 3.2 dan Tabel 3.3. Kemudian juga

7. Melakukan perhitungan penyesuaian nilai equity (e) yaitu dengan menambahkan unsur 

EER agar nilainya dapat sesuai dengan harga pasar equity. Unsur EER ini hanya dihitung 

dan ditambahkan apabila portion of equity kurang dari 100%.

8. Dilakukan perhitungan untuk mencari nilai portion of debt dan portion of equity dengan 

disesuaikan. Kemudian akan dilakukan

Analisis Pengaruh.., Nurfarja Hidayah, FEB, 2008
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Tabel. 3.2. Country Rating dan Pembagian Bobot oleh Aswath Damodaran

Bobot

K Tahun

3.6. Tehnik Analisis Data

Aa2
50~

A3
85”

Aa3
60~

Al
70”

Baa2
115

Aaa

0

Aal
35~

A2
80”
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3.5.1. Perhitungan Market Risk Premium (MRP)

Market Risk Premium (MRP) dibutuhkan untuk menghitung cost of equity. Market risk 

premium diperoleh berdasarkan long term rating dari Moody’s diberi bobot dan dikali dengan 

equity market volatility untuk emerging market sebesar 1.5 kali.

Country Rating

Baal
100

Baa3
135

Ba2
250

Ba3
300

Bl
350

B2
400

B3
450

2006
2005
2004
2003
2002

% 
% 
% 
% 
%

Bal
200

Long Term 
Rating 

Bl
B2
B2
B2
B3

Adj. Default 
Spread 

350 
400 
400 
400 
450

Market Risk 
Risk 

Premium 
5.25 
6.00 
6.00 
6.00 
6.75

Tahapan-tahapan melakukan analisis data adalah sebagai berikut.

1. Memperoleh dan menghitung besamya masing-masing variabel tenkat dan vanabel bebas 

sesuai dengan operasionalisasi variabel dengan menggunakan Microsoft excel

2. Data yang diperoleh dari langkah pertama, akan dianahsa secara statistik desknptif dan 

statistik kuantitatif dengan menggunakan bantuan program Eviews versi 5.0

Tabel 3.3. Perhitungan Market Risk Premium Indonesia

9. Penyesuaian untuk nilai NOPAT ditakukan dengan memasukkan unsur Equity Equivalent 

Reserves (EER) agar nilai NOPAT yang merupakan laba bersih secara akuntansi dapat 

disesuaikan menjadi laba ekonomis.
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3.6.1 Statistik Deskriptif
si

3.6.2 Statistik Inferensial

Statistik inferensial digunakan untuk mendapatkan jawaban atas hipotesis yang diajukan,

yakni dengan menggunakan metode regresi linear berganda untuk meregresikan variabel bebas

dengan variabel terikat. Untuk mendapatkan persamaan regresi yang baik dan tidak bias

(BLUE), sebelumya dilakukan uji asumsi klasik regesi yang meliputi:

Uji Multikolinearitas, Uji Heteroskedasitas dan Uji Autokorelasi.

Setelah tahap tersebut, dilakukan uji signifikansi yakni:

Uji koefisien regresi (uji-T )

Uji Asumsi Klasik Regresi3.6.2.1

1

Uji uji kecukupan model (Uji-F)

Uji goodness of fit (Uji-R2)
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I

I
3.6.2.1.1 Pengujian Asumsi Normalitas

Uji asumsi normalitas digunakan untuk mengetahui apakah apakah dalam sebuah model 

regresi, variabel bebas, variabel terikat atau keduanya mempunyai distribusi normal atau tidak. 

Model regresi yang baik adalah distribusi data normal atau mendekati normal. Uji normalitas 

data dilakukan dengan uji Kosmogorov Smirnov.

■

Pi

I

Statistik deskriptif berhubungan dengan pengumpulan data dan peringkasan data-data yang 

diperlukan dalam pengujian. Data-data tersebut adalah hasil perhitungan return saham, EVA, 

earnings dan arus kas operasi serta data inflasi, suku bunga dan nilai tukar. Data dengan 

bantuan program Eviews dilihat karakteristik persebaran datanya seperti nilai: rata-rata 

(mean), max, min, dan median.
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I

diregresi.

' T

3.6.2.1.3 Pengujian Asumsi Autokorelasi

Pada bagian ini pengujian ditujukan untuk melihat apakah sebuah model regresi linier ada

korelasi antara kesalahan pada periode t dengan kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya).

Untuk menguji adanya gejala otokorelasi pada regresi digunakan konstanta Durbin-Watson.

Tabel 3.4 Kriteria Durbin-Watson

terjadi ketidaksamaan varians
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Nilai VIF ini dapat diperoleh dengan menggunakan persamaan:

VIF= 1/(1-R2)

3.6.2.1.4 Pengujian Asumsi Heteroskedasitas

Pengujian ini bertujuan untuk melihat apakah dalam sebuah model regresi yang dibentuk 

residual dari satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika

Kesimpulan _____________________
Terjadi Otokorelasi positif_____________
Terjadi keragu-raguan, tidak ada keputusan 
Tidak terjadi Otokorelasi positif atau negatif 
Terjadi keragu-raguan, tidak ada keputusan.
Terjadi Otokorelasi negatif_____________

Kriteria Pengujian______
0<d< dL (1.10)__________
dL(1.10)<d<dU(1.54) 
dU(1.54)<d<4-dU (2.46)
4-dU (2.46) <d <4-dL (2.90)
4-dL (2.90) <d <4________

3.6.2.1.2 Pengujian Asumsi Multikolinearitas

Tujuan dan pengujian ini adalah untuk melihat apakah pada model regresi ditemukan 

adanya korelasi antar variabel bebas. Mode! regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi 

di antara variabel bebasnya. Pedoman suatu model regresi yang bebas multikolinieritas adalah 

dengan melihat nilai VIF {Varians Inflation Factor). Secara umum jika VIF lebih besar dari 

10 maka variabel tersebut memiliki persoalan multikolinearitas dengan variabel bebas lainnya, 

dan suatu variabel dikatakan bebas multikolinearitas apabila nilai VIF mendekati 1, yang 

menandakan bahwa tidak terdapat kolinearitas diantara variabel-variabel independen yang
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I

Uji Signifikansi

Uji signifikansi keseluruhan variabel secara serentak ditunjukkan oleh bilangan F (F-test).

Dalam uji kecukupan model ini (uji F), dipergunakan hipotesis sebagai berikut:

pk= 0Pj =
, Xj..., Xk terhadap Y)
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■

S

i
8

Sedangkan uji signifikansi terhadap kontribusi masing-masing variabel terikat ditunjukkan

oleh besamya bilangan t (t-test).

3.6.2.2.1 Uji Kecukupan Model

Ho: pl= P2 =

(tidak ada pengaruh dari XI, X2,

pengamatan ke pengamatan lainnya tetap, maka disebut 

homoskedastisitas. Sedangkan jika varians berbeda, disebut heterokedastisitas. Model regresi 

yang baik adalah tidak teijadi heteroskedastisitas. Pengujian asumsi ini dilakukan dengan 

analisis grafik scatterplot dengan imbal hasil saham (return) sebagai variabel terikatnya.

Deteksi adanya heterokedastisitas dilihat dengan ada tidaknya pola tertentu pada grafik 

tersebut, di mana sumbu X adalah Y (Imbal hasil saham) yang telah diprediksi, dan sumbu Y 
I

adalah nilai residualnya (Y prediksi - Y sesungguhnya). Dasar pengambilan keputusan adalah 

jika titik-titik pada output tersebut membentuk suatu pola tertentu yang teratur maka teijadi 

heterokedastisitas.

3.6.2.2

1

I
I

Ha: Pj * 0

(paling sedikit ada satu variabel X yang mempengaruhi Y)

Pengujian dilakukan dengan membandingkan F-hitung dengan F-tabel. Jika F-hitung lebih 

besar dari F-tabel, maka Ho ditolak dan berarti pada tingkat kepercayaan tertentu (dalam 

penelitian ini digunakan tingkat kepercayaan dengan a - 0,05).

Nilai F-hitung apabila dihitung menggunakan rumus:

varians dari residual dari suatu
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R2 / (k-1)

(l-R2)/(n-k)

dimana:

= koefisien determinasi

= jumlah variabel bebasn

=jumlah sampel.k

variabel bebas yang diuji secara keseluruhan mempunyai pengaruh signifikan terh^dap

variabel terikat (Y).

Interpretasi dapat juga dilakukan dengan membandingkan antara nilai signifikansi

signifikansi yang diperoleh lebih kecil dari a yang ditentukan maka Ho ditolak, yang artinya

atau bisa dikatakan bahwa model regresi dapat digunakan untuk menjelaskan atau

dijelaskan oleh variabel terikatnya. Apabila R'

1 artinya variasi variabel bebas

dapat diterangkan 100% oleh variabel terikatnya.
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i

I 
i

I

(F-statistik) hasil output Eviews dengan tingkat kepercayaaan (a) yang digunakan dalam 

penelitian ini yaitu sebesar 5 Persen. Kriteria pengambilan keputusannya adalah apabila nilai

R2

Fhitung-

paling sedikit ada satu variabel independen (X) yang mempengaruhi variabel dependen (Y), 

menerangkan hubungan dan pengaruh dari keenam variabel independen terhadap dependen.

3.6.2.2.Z Uji Goodness of Fit (R2)

Ukuran goodness of fit mencerminkan seberapa besar variasi dari variabel bebasnya dapat

2 = 0, artinya variasi variabel bebas tidak dapat

s 
t;

!

!

■

I

2 diterangkan oleh variabel terikatnya, sedangkan jika R —

Namun demikian, dalam penelitian ini digunakan bantuan program Eviews untuk 

mendapatkan nilai F-hitung. Knteria pengambilan keputusan adalah apabila F-hitung lebih 

besar daripada F-Tabel, maka pada tingkat kepercayaan tertentu Ho ditolak, yang berarti

■

■ 

$
1
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I

Ha:p i # 0

Sesuai dengan hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini maka uji hipotesis yang diuji

dengan menggunakan Uji-T adalah sebagai berikut:

Hb Variabel EVA memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham (pi ±0)

(P3 = 0)

..

1
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2) Pengaruh earnings terhadap return saham

Ho: Variabel earnings tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham

$
3)

3.6.2.23 Uji Koefisien Regresi (Uji-T)

Uji koefisien regresi (uji T) mengasumsikan bahwa pada saat dilakukan pengujian suatu 

variabel bebas, tidak teijadi perubahan pada variabel bebas lainnya. Di dalam uji-t digunakan 

hipotesis sebagai berikut:I
Ho:pi = O

(p2 = 0)

H2: Variabel earnings memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham (p2 # 0)

Pengaruh arus kas operasi terhadap return saham

Ho: Variabel arus kas operasi tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham

Di mana Ho menunjukkan hipotesis nol, sedangkan Ha menunjukkan hipotesis altematif; 

pi menunjukkan koefisien variabel bebas ke-i. Di dalam hipotesis nol, besamya koefisien 

regresi dinyatakan nol yang berarti tidak ada hubungan yang signifikan antara variabel bebas 

ke-i dengan variabel terikatnya.
& 

i 

■

1) Pengaruh EVA terhadap return saham

Ho: Variabel EVA tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham (pi = 0)
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(05 = 0)

Hj: Variabel suku bunga (SBI) memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham

(05t 0)

Sep;

(06 = 0)

H6: Variabel nilai tukar (kurs) memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham

= Nilai hipotesis nol

= Standart error variabel bebas ke-i.
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1

Hz. Variabel arus kas operasi memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham 

(03 # 0)

1

Ho. Variabel inflasi tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham 

(04 = 0)

Hj: Variabel inflasi memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham (0410)

5) Pengaruh suku bunga terhadap return saham

Ho: Variabel suku bunga (SBI) tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham

4) Pengaruh inflasi terhadap return saham

Pi

I P
■

A

Sepj

dimana:

= Koefisien regresi variabel bebas ke-i

5

3

■

I&
6) Pengaruh nilai tukar (kurs) terhadap return saham

Ho: Variabel nilai tukar (kurs) tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham

(06 # 0)

Bilangan t atau disebut t-hitung apabila dicari menggunakan rumus sebagai berikut: 

t hitung = Di

s
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Namun demikian, dal am penelitian ini digunakan program Eviews untuk mengetahui hasil

berarti variabel bebas (X) yang diuji mempunyai pengaruh nyata terhadap variabel terikat (Y).

dengan melihat tanda pada koefisien regresi (0i).

<1

1

i

uji t, dimana akan diperoleh nilai t-hitung. Kriteria pengambilan keputusan adalah apabila t
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I
*

I
I
IIB'

Jika t-hitung lebih besar dari tn/2 atau t-hitung lebih kecil dari - tn/2 maka pada tingkat 

kepercayaan tertentu (a) Ho ditolak, yang berarti variabel bebas yang diuji mempunyai 

pengaruh signifikan terhadap variabel terikat.

hitung lebih besar daripada t-tabel, maka pada tingkat kepercayaan tertentu Ho ditolak, yang

- tf.

Sedangkan, untuk mengetahui korelasi antara variabel bebas dengan variabel terikat adalah
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Gambar 3.1. Flowchart Tahapan Metode Penelitian

Pengumpulan Data

Penentuan Sampel

■

■

Tidak

Ya

Statisktik KuantitatifUji Signifikansi

Interpretasi Model

Apakah memenuhi 
syarat BLUE

Operasionalisasi 
Variabel

Kesimpulan 
dan Saran

Uji Asumsi 
Klasik

i
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I

I

■

I

I

I

i, Statisktik Deskriptif
Pemmusan Model
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BAB IV

analisis dan pembahasan■

£

Pengujian statistik dalam penelitian i

selama periode 2002-2006.

Untuk mengetahui apakah faktor-faktor tersebut memiliki pengaruh yang cukup signifikan

terhadap return saham, maka dipilih metode multifaktor dimana faktor-faktor EVA, earnings,

memiliki pengaruh dan kontribusi secara signifikan terhadap return saham sedangkan return

saham itu sendiri diteijemahkan sebagai variabel terikat.

4.1. Statistik Deskriptif

Tabei 4.1. Basil Statistik Deskiptif

I

Universitas Indonesia

i

Mean
Sum
Median
Maximum
Minimum
Sum Sq. Dev.
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

RS?
0.033640 
4.205000 
0.017000 
0.580000

-0.134000 
1.146929 
0.090048 
3.025216 
16.62080

1156.947
0.000000

125
25

EVA?
-0.109785
-13.72308
-0.108765
0.276819

-0.346893
2.250237
0.077442

-0.066987
4.198949

7.580351
0.022592

125
25

EAR?
0.020192
2.523963
0.011403
0.294795

-0.630482
0.838149
0.079676

-3.660725
38.56007

6865.221
0.000000

125
25

CFO?
-0.003496 
-0.437000 
0.017337
0.698876 

-1.989129
8.723980 
0.265221 

-3.314200
27.44708

3341.642
0.000000

125
25

INFLASI?
0.097110
12.13875
0.104033
0.133317
0.060575
1.280252
0.028604

-0.123920
1.363718

14.26481
0.000799

125
25

9.555582
0.008415

125
25

SBI?
0.106658
13.33229
0.099425
0.149475
0.074267
1.504259
0.025756
0.502846
2.092666

KT?
-0.002080
-0.259994
-0.004376
0.008042

-0.012108
0.007532
0.007509
0.118022
1.503815

11.94941
0.002542

125
25

Ki

ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh dari faktor-

saham properti dan real estate, dimana data yang digunakan merupakan data rata-rata tahunan

arus kas operasi, inflasi, SBI dan kurs yang diteijemahkan sebagai variabel bebas diharapkan

faktor EVA, earnings, arus

Jarque-Bera
Probability 
Observations 
Cross 
sections
Sumber: Hasil Output Eviews untuk data periode 2002-2006

kas operasi, inflasi, SBI dan nilai tukar (kurs) terhadap return
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■■

50% lainnya mempunyai nilai -10.8% ke bawah. Nilai minimum dan maksimumnya masing-

masing sebesar -34.68% dan 27.68%. Nilai EVA tertinggi (maksimum) terjadi pada tahun

2002 untuk emiten PT Kawasan Industri Jababeka Tbk (KIJA) dan nilai EVA terendah

(minimum) teijadi di tahun 2002 untuk emiten PT Jakarta International Hotel & Development

■■

Nilai EVA/asset selama periode 2002-2006 memiliki nilai rata-rata -10.97%, dimana 

mediannya adalah -10.8% yang berarti bahwa 50% sampel memiliki nilai -10.8% ke atas dan

i

■ 

■

I
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I
!

•i

(JIHD).

Nilai earnings/asset selama periode 2002-2006 memiliki nilai rata-rata 2.01% dimana 

mediannya sebesar 1.14% yang berarti bahwa 50% sampel memiliki nilai 1.14 % ke atas dan 

50% lainnya mempunyai nilai 1.14% ke bawah. Nilai minimum dan maksimumnya masing- 

masing sebesar -63.04% dan 29.47%. Nilai earnings tertinggi (maksimum) terjadi pada tahun 

2003 untuk emiten PT Bakrie Development Tbk (ELTY) dan terendah (minimum) terjadi pada 

PT Putra Surya Surya Perkasa (PTRA) di tahun 2005.

Dari Tabel 4.1. Descriptive Statistic” dapat dilihat bahwa return saham memiliki nilai 

rata rata 3.36%, dimana mediannya adalah 1.7% yang berarti bahwa 50% sampel memiliki 

return 1.7% keatas dan 50% lainnya mempunyai return 1.7 ke bawah. Nilai minimum dan 

maksimumnya masing-masing sebesar -13.4% dan 58%. Nilai negatif pada nilai minimum 

dapat diartikan sebagai kerugian yang diderita pemegang saham akibat penurunan harga 

saham. Nilai -13.4% tersebut merupakan penurunan harga saham yang dialami oleh emiten PT 

Roda Panggon Harapan pada tahun 2002, sedangkan return tertinggi yang merupakan nilai 

maksimum sebesar 58% hasil dari kenaikan harga saham PT Ciptojaya Kontridoreksa 

(CKRA) pada tahun 2004.
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Nilai arus kas operasi/asset

Tingkat inflasi selama periode 2002-2006 memiliki nilai rata-rata 9.7%, dimana

mediannya adalah 10.40% yang berarti bahwa 50% sampel memiliki nilai 10.40% ke atas

dan 50% lainnya mempunyai nilai 10.40% ke bawah. Nilai minimum dan maksimumnya

masing-masing sebesar 6.05% dan 13.33%. Tingkat inflasi tertinggi (maksimum) terjadi pada

tahun 2005 di bulan November sedangkan tingkat inflasi terendah (minimum) terjadi di bulan

Februari 2004.

Nilai SBI selama periode 2002-2006 memiliki nilai rata-rata 10.67%, dimana

tahun 2004.
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mediannya adalah 9.94% yang berarti bahwa 50% sampel memiliki nilai 9.94% ke atas dan 

50% lainnya mempunyai nilai 9.94% ke bawah. Nilai minimum dan maksimumnya masing- 

masing sebesar 7.42% dan 14.94%. Tingkat SBI tertinggi (maksimum) terjadi pada tahun 

2002 di bulan Januari sedangkan tingkat SBI terendah (minimum) terjadi pada bulan Mei

Perubahan nilai tukar USD terhadap Rupiah (Kurs) selama periode 2002-2006 

memiliki nilai rata-rata -0.2%, dimana mediannya juga sebesar -0.4% yang berarti bahwa 

| 50% sampel memiliki nilai -0.4% ke atas dan 50% lainnya mempunyai nilai -0.4% ke 

bawah. Nilai minimum dan maksimumnya masing-masing sebesar -1.2% dan 0.8%. Nilai

selama periode 2002-2006 memiliki nilai rata-rata 

-0.35 A dimana mediannya adalah 1.73% yang berarti bahwa 50% sampel memiliki nilai 

1.73% ke atas dan 50% lainnya mempunyai nilai 1.73% ke bawah. Nilai minimum dan 

maksimumnya masing-masing sebesar -198.91% dan 69.88%. Nilai arus kas operasi tertinggi 

(maksimum) terjadi pada tahun 2002 untuk emiten PT Pudjiadi & Sons Estate, Tbk (PNSE) 

dan nilai arus kas operasi terendah (minimum) teijadi di tahun 2002 untuk emiten PT Kawasan 

Industri Jababeka Tbk (KUA).

Analisis Pengaruh.., Nurfarja Hidayah, FEB, 2008



Ana I is is Uji Asumsi Klasik Regresi4.2.

uji normalitas, tidak terdapat multikolinearitas yang serius, tidak terdapat autokorelasi dan

model regresi yang dapat diandalkan.

Dari hasil output awal seperti tertera pada Tabel 4.2, terlihat bahwa model persamaan

Durbin Watson sebesar 2.653331 lebih besar dari batas atas yaitu 2.46. Hal ini disebabkan

Tabel 4.2. Output Regresi Indikasi Heteroskedasitas
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Coefficient
0.312258 
-0.027107 
0.030763
0.012812 
-0.461814 
-2.368258

Std. Error
0.090662
0.117319
0.111773
0.030753
0.427384
1.083504

t-Statistic
3.444197
-0.231052
0.275227
0.416613
-1.080560 
-2.185740

Prob.
0.0008
0.8177
0.7836
0.6777
0.2821
0.0308

$

I

Dependent Variable: RS?
Method: Pooled Least Squares 
Date: 09/02/08 Time: 21:54
Sample: 2002 2006
Included observations: 5
Number of cross-sections used: 25
Total panel (balanced) observations: 125 

Variable
C 

EVA? 
EAR? 
CFO?

INFLASI? 
SBI?

regresi cenderung mengalami masalah autokorelasi positif. Hal ini ditunjukkan dari nilai

data penelitian berurutan sepanjang waktu atau time series sehingga teijadi “gangguan” dari 

satu observasi ke obserbasi lainnya. Oleh karena itu model sudah tidak dapat lagi memenuhi

Data panel digunakan karena data dal am penelitian ini adalah gabungan data time series 

dan cross-section. Persamaan hasil multiple regression ini kemudian diuji dengan uji BLUE 

(Best Linear Unbiased Estimator) dimana persamaan regresi yang terbentuk harus memenuhi

1

perubahan kurs tertinggi (maksimum) teg ad i di tahun 2002, sedangkan nilai kurs terendah 

(minimum) teijadi di tahun 2004

asumsi BLUE, dimana hasil Uji T dan Uji-F tidak dapat lagi diandalkan.
i

■

tidak teijadi heteroskedasitas. Pengujian-pengujian tersebut dilakukan untuk memperoleh
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Oleh karena alasan diatas maka dalam

terhadap tahun t+1. AR dimasukkan dalam model, karena saat tanpa AR modelnya memiliki

masalah autokorelasi.

Hasil output Eviews dengan menggunakan penambahan variabel independen AR (1) dalam

model terlihat pada Tabel 4.3.

Tabel 4.3. Output dengan Penambahan Variabel Independen AR (1)h

■

I
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-7.342155
0.115767 
0.070806 
0.086802 
2.574824 
0.022206

Coefficient
87.44561 
-0.118334 
0.067261 
0.069372 
0.975225 
-9.585499 
-21.77640 
-0,162968
0.134803 
0.068973 
9.169856 
2.047741 
0.057250

0.0218
0.033640
0.090048
0.889073
2.653331

t-Statistic
1.406851 

-0.846179 
0.538686 
0.998140 
0.604918 

-1.223900 
-1.383188 
-1.619853

Prob.
0.1628
0.3996
0.5914
0.3208
0.5467
0.2241
0.1700
0.1087

4.258000
9.503452
7735.936
1.977743

Variable
C 

?EVA 
?EAR 
?CFO

7INFLASI 
?SBI 
?KT

AR(1)
R-squared
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
F-statistic 
Prob(F-statistic)

J

■

■

L

Dependent Variable: ?RS 
Method: Pooled Least Squares 
Date: 09/04/08 Time: 14:22 
Sample: 2002 2006 
Included observations: 5 
Number of cross-sections used: 25 
Total panel (balanced) observations: 100 
Convergence achieved after 7 iteration(s)

Std. Error
62.15699 
0.139846 
0.124862 
0.069501 
1.612160 
7.831928 
15.74363 
0.100607

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Sum squared resid 
Durbin-Watson stat

______ KT?
R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
F-statistic
Prob(F-statistic)

satuannya adalah waktu yang artinya terdapat pengaruh data tahun ke t

,3.158912 -2.324267
Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Sum squared resid 
Durbin-Watson stat

pengolahan data statistik, dilakukan proses 

memasukkan salah satu variabel independen kedalam persamaan residualnya. AR (1) adalah 

Autocorrelation 1,
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2,047741 dengan nilai signifikansi

perubahan kurs) secara bersamaan tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel

dependen (return saham)

Oleh karena model regresi linier yang digunakan belum tepat, maka dengan

memperhatikan nilai signifikansi dari masing-masing variabel, maka diputuskan untuk

mengulang analisis dengan membuang satu per satu variabel yang tidak signifikans. Model

akhir yang diperoleh tertera pada Tabel 4.4 sebagai berikut:

Tabel 4.4. Model Akhir Regresi

Coefficient
54.83324 

-5.192298 
-13.19200 
-0.159598
0.110305 
0.082502 
9.102989 
3.967363
0.010315

t-Statistic
3.113892
-2.984449
-3.139371
-2.019186

Prob.
0.0024
0.0036
0.0022
0.0463

4.258000
9.503452
7954.984
1.996426
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I

J

I

Std. Error
17.60923 
1.739784 
4.202115 
0.079041

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Sum squared resid 
Durbin-Watson stat

$

I3

tabel 4.3 di atas, dapat diketahui bahwa nilai statistik F yang diperoleh adalah sebesar

I
■ 
■

yaitu sebesar 0,0500 (5%) yang berarti bahwa Ho gagal 

ditolak. Dengan demikian dapat diambil kesimpulan bahwa model linier yang digunakan 

belum tepat. Artinya keenam variabel independen (EVA, earnings, CFO, Inflasi, SBI dan

tas menunjukkan signifikansi dari model linier yang digunakan. Berdasarkan

Dependent Variable: ?RS
Method: Pooled Least Squares
Date: 09/04/08 Time: 14:26
Sample: 2002 2006
Included observations: 5
Number of cross-sections used: 25
Total panel (balanced) observations: 100
Convergence achieved after 4 iteration(s)
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable
C 

?SBI 
?KT

AR(1)
R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
F-statistic
Prob(F-statistic)

sebesar 0,05725. Nilai signifikansi yang diperoleh lebih

besar dari nilai a yang ditentukan
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4.2.1. Analisis Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smimov Test

sebesar 0,835. •, Nilai ini lebih besar dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa data

berdistribusi Normal.

4.2.2. Analisis Uji Non Multikolinieritas

Tabel 4.6. Basil Pengujian Multikolinearitas Model Regresi

Coefficients*

yang diperoleh sebesar 8,239. Nilai ini lebih kecil dan batasan sebesar 10,00 sehingga dapat

disimpulkan bahwa data tidak mengalami Multikohmentas.

Most Extreme 
Differences

SBI 
KT
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N------------------------------
Normal Parameters a-b

VIF
8.239
8.239

Return 
Saham 

125 
.0336 

.09005 
.190 
.190 

-.137 
.427 
.835

Model 
1

Collinearity Statistics 
Tolerance 

.121 

.121

Dependent Variable: RS

■■ ■

Tabel 4.6 di atas menunjukkan hasil pengujian Multikolinieritas. Nilai maksimum VIF

Tabel 4.5. Hasil Pengujian Normalitas Model Regresi

Mean 
Std. Deviation 
Absolute 
Positive 
Negative 

Kolmogorov-Smimov Z 
Asymp, Sig. (2-tailed) 

a- Test distribution is Normal, 
b- Calculated from data.

Tabel 4.5 di atas menunjukkan hasil pengujian normalitas. Nilai signifikans yang diperoleh
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Analisis Uji Non-Autokorelasi4.2.3.

sebesar 1,996. Nilai ini berada dalam daerah penerimaan sehingga dapat disimpulkan bahwa

data tidak mengalami Autokorelasi.

Analisis Uji Non-Heteroskedasitas4.2.4.

Gambar 4.1. Basil Pengujian Non-Heteroskedasitas Model Regresi

Scatterplot
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2
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Tabel 4.7. Basil Pengujian Non-Autokorelasi Model Regresi

Tabel 4.7 di atas menunjukkan hasil pengujian Autokorelasi. Nilai DW yang diperoleh

8 
tP

<P
8

 O
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Gambar 4.1 di atas menunjukkan hasil pengujian Heteroskedastisitas. Titik - Titik

/ang diperoleh tersebar secara acak (tidak berpola). Berdasarkan hasil di atas dapat

jisimpulkan bahwa data tidak mengalami Heteroskedastisitas.

4.2.5. Analisis Outlier

Untuk mengetahui ada atau tidaknya outlier, maka harus dilakukan pengujian outlier.

Hasil pengujian tersebut adalah sebagai berikut:

RS Stem-and-Leaf Plot

Frequency Stem & Leaf

Stem width:
Each leaf:
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2.00
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15.00
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28.00 
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22222222222233333333333
444444555555555
6666677
899999
00011
33
4
(>=.15)

-0 . 
-0 . 
-0 . 
-0 . 
-0 . 
0 . 
0 . 
0 . 
0 . 
0 . 
1 . 
1 . 
1 .

3.00 Extremes
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Gambar 4.2. Basil Uji Outliers

0.20-

0.15-

0.10-

0.05-

0.00-

-0.05-

-0.10-

RS

Berdasarkan pada diagram steam and leaf di atas, terlihat bahwa data berdistribusi normal

dengan sangat baik, di mana hanya terdapat tiga data yang menjadi outlier yaitu data nomor

47, 82, dan 27 sebagaimana yang terlihat pada diagram Plot di bawahnya.

Tiga data tersebut, yaitu yang menjadi outlier tidak memiliki nilai yang terlalu jauh, dan

dengan hanya tiga buah outlier saja menunjukkan data yang ada sudah cukup baik dan

homogen.

4.3.
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47 
O

82 
°27 
O

Analisis Uji Signifikansi

Uji signifikansi ini berguna untuk memeriksa atau menguji apakah koefisien regresi yang 

didapat signifikan. Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan model regresi berganda 

dengan meiode pooled regression. Maksud dari signifikan ini adalah suatu nilai koefisien yang
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dependen disajikan kembali dari Tabel 4.4 pada Tabel 4.7.

Tabel 4.7. Basil Uji Signifikansi

.<

Uji Kecukupan Model (Uji-F)

Ho:0 = 0Hipotesa:

Hi:01#O

Dapat dilihat dari
itu sebesar 0,05 (5%) yang berarti bahwa Ho ditolak.

secara statistik tidak sama dengan nol. Jika koefisien slope sama dengan nol, berarti dapat 

dikatakan bahwa tidak cukup bukti untuk menyatakan variabel bebas mempunyai pengaruh 

terhadap variabel terikat. Hasil dari uji signifikansi antara variabel independen dan variabel

t-Statistic
3.113892

-2.984449
-3.139371
-2.019186
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Prob.
0.0024
0.0036
0.0022
0.0463

4.258000
9.503452
7954.984
1.996426

Coefficient
54.83324 

-5.192298 
-13.19200 
-0.159598
0.110305 
0.082502 
9.102989 
3.967363
0.010315

Dependent Variable: ?RS
Method: Pooled Least Squares
Date: 09/04/08 Time: 14:26
Sample: 2002 2006
Included observations: 5
Number of cross-sections used: 25
Total panel (balanced) observations: 100
Convergence achieved after 4 iteration(s)
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable
C

?SBI
?KT

AR(1)
R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
F-statistic
Prob(F-statistic)

Std. Error
17.60923 
1.739784 
4.202115 
0.079041

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Sum squared resid 
Durbin-Watson stat

I Probabilita (F-Statistic) = 0.010315

■ - Tabel 4.5 bahwa nilai Probabilita (F-Statistic) sebesar 0.010315 lebih
II

kecil dari nilai a yang ditentukan yaitu

b

4.3.1.IiIi
a-0.05I
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Uji Goodness of Fit (R2)

Uji-T

Hoi -P =0Hipotesa 1:

Hal : pl #0

Critical Value : 1.96

a = 0.05

Probabilita = 0.3996
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Nilai Adjusted R-Squared (R2) seperti terlihat pada Tabel 4.5 sebesar 0.082502 
I menunjukkan bahwa variabel SBI, perubahan kurs dan AR (1) hanya mampu menerangkan

variabel return saham sebesar 8.25 persen. Sisanya sebesar 91.75 persen dijelaskan oleh

I
Dengan demikian dapat diambil kesimpulan bahwa model linier yang digunakan sudah tepat. 

Hal ini menunjukkan bahwa model tersebut dapat digunakan untuk menjelaskan atau 

menerangkan hubungan dan pengaruh dari keenam variabel bebas (EVA, earnings, aruk kas 

operasi, tingkat inflasi, SBI dan kurs) terhadap variabel terikat (return saham).

faktor-faktor lain. Faktor-faktor tersebut bisa berasal dari variabel ekonomi makro lainnya 

seperi money supply dan Indeks Harga Konsumen (IHK) atau dari faktor fundamental lain

I
4.3.2.

seperti ROA, ROE dll.

■

T-hitung: -0.846179

■

4.3.3.
!

4.3.3.I. Uji-T Variabel EVA terhadap Return Saham

Dari Tabel 4.5 dapat dilihat bahwa nilai T-hitung lebih kecil daripada T-tabel (0.040232

1.96) tnaka dari itu do not reject H... Knteria pengantbilan keputusan lain dapat dilihat juga
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H02: 02 = 0

Ha2 : 02 # 0

T-hitung: 0.538686

a = 0.05

Probability. = 0.3996
/•

Dari Tabel 4.5 dapat dilihat bahwa nilai T-hitung lebih besar daripada T-tabel (0.538686

1.96) maka dari itu do not reject HO2. Kriteria pengambilan keputusan lain dapat dilihat juga

Ho3 : 03 =0Hipotesa 3:

Ha3 : 03 0

i Critical Value: 1.96

T-hitung: 0.998140

a = 0.05

Probability = 0.3208

I

4
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secara signifikan terhadap return saham pada a - 0.05.

dari nilai signifikansi probabilita earnings (0.3996) lebih besar dari a = 0.05, yang artinya do 

not reject Hoi. Dengan demikian, jelas terlihat bahwa variabel earnings tidak berpengaruh

Critical Value: 1.96

EVA tidak berpengaruh secara

dari nilai signifikansi probabilita EVA (0.3996) lebih besar dari a - 0.05, yang artinya do no, 

| reject HoI. Oleh karena itu, jelas terlihat bahwa variabel

signifikan terhadap return saham pada a = 0.05.

43.3.2. Uji-T Variabel Earnings terhadap Return Saham

Hipotesa 2:

Dari Tabel 4.5 dapat dilihat bahwa nilai T-hitung jauh lebih kecil daripada T-tabel 

(0.998140< 1.96) maka dari itu do not reject Kriteria pengambilan keputusan lain dapat

4333. Uji-T Variabel Arus Kas Operasi terhadap Return Saham
■ 

■
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Hu4 : p4*0

T-hitung: 0.604918

a = 0.05

Probabilita = 0.5467

berpengaruh secara signifikan terhadap return saham pada a - 0.05.

H05 : 05 =0Hipotesa 5:

Hb5:05#O

bahwa nilai T-hitung jauh lebih kecil daripada

T-tabel (-2.984449

$

■

ft

■
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Dari Tabel 4.4 diatas dapat dilihat

1.96) maka dari itu reject HoS. Kriteria pengambilan keputusan lain

4.33.4. Uji-T Variabel Infasi terhadap Return Saham

Hipotesa 4: Ho4:04=O

dilihat juga dari nilai signifikansi

Critical Value: 1.96

T-hitung: -2.984449

a = 0.05

■

jj
Critical Value: 1.96

%I
1

Berdasarkan Tabel 4.5 dapat dilihat bahwa nilai T-hitung lebih besar daripada T-tabel 

(0.604918> 1.96) maka dari itu do not reject HO4- Kriteria pengambilan keputusan lain dapat 

dilihat juga dari nilai signifikansi probabilita inflasi (0.5467) lebih besar dari a = 0.05, yang 

artinya do not reject HO4. Dengan demikian, jelas terlihat bahwa variabel inflasi tidak

433.5. Uji-T Variabel SBI terhadap Return Saham

Probabilita = 0.0036

K

II

probabilita (0.3208) lebih besar dari a - 0.05, yang artinya 

variabel arus kas operasi tidak berpengaruh secara signifikan terhadap return saham pada a - 

0.05.
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dapat dilihat juga dari nilai signifikansi

Ha6 : Pg # 0

Critical Value : 1.96

T-hitung: -3.139371

a = 0.05s

Probabilita = 0.0022

Dari Tabel 4.5 diatas dapat dilihat bahwa nilai T-hitung jauh lebih kecil daripada T-tabel

(-3.13937K 1.96) maka keputusannya adalah reject Hoj. Kriteria pengambilan keputusan lain

dapat dilihat juga dari nilai signifikansi probabilita perubahan nilai tukar (kurs) sebesar 0.0022

lebih kecil dari a = 0.05, yang artinya reject Hoi. Dengan demikian, dapat diputuskan bahwa

4.3.3.7. Uji-T Variabel AR (1) terhadap Return Sahara

Ho6 : P6 = 0Hipotesa 6:

Ha6 : p6 # 0

Critical Value : 1.96

T-hitung: -2.019186
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p

!

s
■

probabilita SBI (0.0012) lebih kecil dari a = 0.05, 
yang artinya reject H„. Dengan demikian. jelas terlihat bahwa variabel suku bunga Bank 

Indonesia (SBI) berpengaruh secara signifikan terhadap return saham pada a = 0.05.

4.33.6. Uji-T Variabel Perubahan Nilai Tukar (Kurs) terhadap Retu rn Saham

Hipotesa 6: : p6 = o

I
t

(-2.019186< 1.96) maka keputusannya adalah

variabel nilai tukar (kurs) berpengaruh secara signifikan terhadap return saham pada a = 0.05.

Dari Tabel 4.5 diatas dapat dilihat bahwa nilai T-hitung jauh lebih kecil daripada T-tabel 

reject HoJ. Kriteria pengambilan keputusan lain

a = 0.05

Probabilita = 0.0463
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Interpretasi Model4.4.

Hasil pengujian menunjukkan bahwa EVA tidak mempunyai pengaruh signifikan positif

terhadap return yang diterima oleh pemegang saham. Selama periode penelitian banyak

78
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perusahaan yang masih harus menanggung beban pokok dan bunga hutang yang besar, yang 

antara lain akibat dampak fluktuasi nilai tukar mata uang asing pada masa sebelumnya. Untuk 

menghitung EVA, beban bunga hutang ini masih harus ditambah dengan beban ekuitas, yang 

akan dikurangkan dari adjusted NOPAT. Hal inilah yang menyebabkan banyak perusahaan 

menghasilkan nilai EVA yang negatif. Faktor lain yang bisa dikaitkan dengan hasil bahwa 

return saham, sebagaimana diungkapkan oleh

4.4.1. Economic Value Added (EVA) dengan Return Saham

EVA tidak memiliki pengaruh negatif dengan

Sidharta Utama (SWA 25/XXII/30 November-10 Desember 2006). Beliau mengatakan bahwa 

fakta sebagian besar investor saham di Indonesia kurang peduli menjadikan metode EVA 

sebagai benchmark karena cenderung bermain short-term. Behan juga mengatakan bahwa

aapatdihhat juga dari nilai signifikansi probabihta AR (1) sebesar 0.0463 iebih kecil dari a- 

0.05, yang artinya reject H,„ Dengan demikian, (j)

berpengaruh secara signifikan terhadap return saham pada a - 0.05.

Dan hasil anahsis Uji-T diatas, dapat disimpulkan bahwa hanya 3 (tiga) dari 7 (tujuh) 

variabel independen saja yang memiliki pengaruh signifikan dengan variabel dependen. 

Ketiga variabel independen yang memiliki pengaruh signifikan tersebut adalah SBI, 

perubahan nilai tukar (Kurs) dan AR (1), sedangkan variabel EVA, earnings, Inflasi dan Aras 

Kas Operasi tidak memiliki pengaruh signifikan dengan return saham.

Berdasarkan Tabel 4.4 di atas, persamaan regresi linier yang diperoleh adalah :

Return Sahani = 54.83324 - 5.192298 SBI - 13.19200 KT - 0,159598 AR(1)
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hanya investor jangka panj

Berdasarkan hasil pengujian diketahui bahw;

signifikan positif terhadap return

berdasarkan standar akuntansi,

Hasil pengujian empiris dalam penelitian ini menunjukkan bahwa arus kas operasi tidak
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I
memiliki pengaruh signifikan positif terhadap return yang diterima oleh pemegang saham.

4.4.4. Tingkat Inflasi dengan Return Saham

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tingkat inflasi tidak memiliki hubungan negatif 

secant signifikan dengan return yang diterima oleh pemegang saham. Inflasi seeara sederhana 

didefinisikan sebagai kenaikan harga barang-barang seeara umum. Tingkat inflasi di Indonesia

g tuh perhitungan EVA untuk menganalisis fundamental 
guna melengkapi analisis teknikalnya. Terlepas dan kenyataan di atas diketahui pula bahwa 

selain perhitungan EVA yang rumit untuk dilakukan. nilai EVA tidak langsung temantum di 

laporan keuangan pentsahaan sehingga tidak bisa langsung digunakan oleh investor sebagai 

pertimbangan dalam keputusan investasinya.

4.4.2. Earnings dengan Return Saham

'a variabel earnings tidak memiliki pengaruh 

yang diterima oleh pemegang saham. Earnings disusun 

earnings yang tinggi pada umumnya memungkinkan 

perusahaan membagi deviden kepada pemegang saham. Namun demikian earnings yang 

tinggi juga belum tentu mencerminkan ketersediaan dana atau kas tunai yang besar.

4.4.3. Arus Kas Operasi dengan Return Saham

Berbeda dengan tolok ukur kineija earnings arus kas operasi ini menunjukkan hasil operasi 

yang dananya telah diterima tunai oleh perusahaan serta dibebani dengan beban yang bersifat 

tunai yang benar-benar sudah dikeluarkan oleh perusahaan. Hasil yang menunjukkan variabel 

earnings dan arus kas operasi tidak memiliki hubungan dengan return saham karena 

kecenderungan investor property dan real estate lebih memperhatikan kondisi variabel 

makroekonomi dibandingkan data akuntansi.
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terhadap produk dan jasa.

4.4.5. SBI dengan Return Saham

diterima oleh pemegang saham. Hal ini dikarenakan investor lebih merasa aman menanamkan

Tanda pada koefisien regresi SBI negatif. Hal ini menandakan bahwa SBI memiliki 

hubungan signifikan negatif dengan return yang diterima oleh pemegang saham. pimana 

semakin tinggi nilai SBI maka semakin rendah pula nilai imbal hasil saham {return) yang
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modalnya pada bank dibandingkan investasi di saham, sehingga mengakibatkan harga saham 

turun. Faktor lainnya adalah dengan adanya kenaikan SBI maka struktur modal pengusaha 

properti dan real estate mengalami kenaikan biaya modal (kenaikan suku bunga pinjaman 

bank) sehingga menurunkan tingkat laba perusahaan dan pada akhimya akan menurunkan 

harga saham. Selain itu dengan adanya kenaikan SBI sebagai suku bunga acuan, akan diiringi 

dengan kenaikan suku bunga kepemilikan rumah (KPR) dimana hal ini menyebabkan 

terjadinya potensi kredit macet dan penurunan penjualan sehingga kinerja keuangan 

perusahaan akan menurun. Nilai koefisien regresi SBI sebesar 5.192298 mengartikan bahwa 

setiap kenaikan 1 persen SBI akan menurunkan return saham sebesar 5.19 persen.

4.4.6. Nilai Tukar (Kurs) dengan Return Saham

Tanda koefisien regresi negatif untuk nilai tukar (kurs) USD terhadap rupiah, menandakan 

bahwa nilai tukar nilai tukar (kurs) USD terhadap rupiah memiliki hubungan signifikan

setiap tahunnya rata-rata 10%. Masi ini merupakan dampak akibat pemerintah membiayai 

aefisit anggaran dengan menambah jumlah uang yang beredar sehingga nilai satu rupiah 

semakin menurun. Hal tntlah yang menyebabkan daya bell masyarakat menurun akibat terjadi 

inflasi. Masi yang tinggi akan diredam oleh pemerintah khusunya Bank Sentral dengan 

menaikkan suku bunga SBI sebagai suku bunga acuan pinjaman, sehingga jumlah uang yang 

beredar di masyarakat dapat menurun dan sekaligus dapat menurunkan tingkat permintaan
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dengan return yang diterima oleh

rtar (^) USD terhadap Rupiah maka semakin rendah nilai imbal hasil saham (remm) yang 

diterima oleh pemegang saham. Hal ini dikarenakan nilai tukar USD terhadap Rupiah yang 

tinggi yang artinya Rupiah terdepresiasi (melemah) akan mengurangi kepereayaan investor 

terhadap perekonomian Indonesia, yang selanjutnya akan berdampak negatif terhadap 

perdagangan saham di pasar modal, sehingga mengakibatkan return saham menurun. Dimana 

dalam hal ini para investor (baik asing maupun domestik) cenderung akan melakukan 

penarikan modal dari bursa. Bagi perusahaan properti dan real estate, pengaruh langsung 

melemahnya nilai tukar Rupiah menyebabkan kenaikan biaya produksi karena sebagian besar 

bahan baku yang digunakan masih di impor, selain itu harga bahan-bahan lokal juga 

cenderung ikut naik karena di pengaruhi oleh melemahnya Rupiah terhadap Dollar. Nilai 

koefisien regresi nilai tukar (kurs) sebesar 13.192 mengartikan bahwa setiap perubahan nilai 

tukar (Rupiah terdepresiasi) sebesar 1 persen akan menurunkan return sebesar 13.19 persen.
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Kesimpulan5.1.

Hasil pengujian EVA dengan Return Saham

Hasil analisis empiris yang dilakukan dalam

Hasil pengujian Earnings dengan Return Saham2.

Hasil analisis empiris yang dilakukan dalam penelitian ini menunjukkan bahwa tidak

terdapat pengaruh yang signifikan dari earnings terhadap return saham pada tingkat

a = 5%

Hasil pengujian Arus Kas Operasi dengan Return Saham3.

a = 5%.

Hasil pengujian Tingkat Inflasi terhadap Return Saham

Hasil analisis empiris yang

terdapat pengaruh yang signifikan antara

tingkat a = 5%
Universitas Indonesia

dilakukan dalam penelitian ini menunjukkan bahwa tidak 

tingkat inflasi terhadap return saham pada

Hasil analisis empiris yang dilakukan dalam penelitian ini menunjukkan bahwa tidak 

terdapat pengaruh yang signifikan dari arus kas operasi terhadap return saham pada tingkat

babv
kesimpulan dan saran

penelitian ini menunjukkan bahwa tidak 

terdapat pengaruh yang signifikan dari EVA terhadap return saham pada tingkat a = 5%.

Berdasarkan hasil analisis dalam penelitian ini, diperoleh kesimpulan sebagai berikut;
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5.

6.

7.

Hasil regresi seperti ditunjukkan pada Uji-F, menunjukkan bahwa secara bersama-sama

variabel-variabel EVA, earnings, arus kas operasi, inflasi, SBI dan perubahan kurs tidak

memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen return saham

8.
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Dengan memperhatikan tanda pada koefisien regresi, terlihat bahwa SBI dan perubahan 

nilai tukar (Kurs) memiliki pengaruh signifikan yang negatif terhadap return saham.

I' ?

Hasil keseluruhan antara Variabel Independen dengan Variabel Dependen

Hasil Pengujian Perubahan Nilai Tukar Rupiah

Saham

Berikut adalah saran-saran dan kesimpulan yang dihasilkan dari pengujian penelitran ini 

bagi para pengguna laporan keuangan (investor) dalam keputusan untuk berinvestasi d.nrasa

Hasil analisis empiris yang dilakukan dalam penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat 

pengaruh yang signifikan Suku Bunga Bank Indonesia (SBI) terhadap return saham pada 

tingkat a = 5%

Hasil pengujian Suku Bunga Bank Indonesia (SBI) de„gan RelUrn Saham

Hasil analisis empiris yang dilakukan dalam penehtian ini menunjukkan bahwa terdapat 

pengaruh yang signifikan Suku Bunga Bank Indonesia (SBI) terhadap return saham pada 

tingkat a = 5%

5.2. Saran
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3. Untuk peneiitian selanjutnya, perlu dilakukan penelitian yang lebih luas pengaruh variabel

modal yang sesungguhnya.

dalam menghitung Economic

2- Tolok ukur yang digunakan
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r

kinerja keuangan dan indikator ekonomi makro lainnya terhadap return saham dari 

berbagai sektor industri agar hasil yang diperoleh lebih bisa menggambarkan kondisi pasar

2. Investor di sektor property sebaiknya juga mempertimbangkan faktor-faktor diluar tolok 

ukur kineija perusahaan dan variabel makro ekonomi dalam menginvestasikan dananya, 

selain yang dianalisis dalam penelitian ini. Hal ini karena dari hasil uji hipotesis, seperti 

ditunjukkan dalam nilai R , kedua variabel yang signifikan mempengaruhi return saham 

yaitu (SBI dan perubahan Nilai tukar) hanya menjelaskan 8.25 persen. Sisanya sebesar 

91.75 persen dijelaskan oleh faktor-faktor lain.

yang akan datang.

investor hendaknya -mperhatikan variabe.

terhadap DoHar US dalam pertimbangan investasi dananya pada saham sektor propertl dan 

real estate. Hal ini dikarenakan dan hasil uji hipotesis kedua variabel tersebut memiliki 

hubungan signifikan dengan return saham.

Keterbatasan dalam penelitian ini adalah:

1. Stem Steward mengidentifikasi adanya 164 penyesuaian

Value Added (EVA) namun karena keterbatasan data dan waktu, maka dalam penelitian ini 

hanya dilakukan 8 (delapan) penyesuaian untuk menghitung EVA.

untuk memprediksi return yang diterima oleh pemegang

5.3. Keterbatasan Penelitian
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saham adalah tolok ukur yang menggunakan data akuntansi yang bersifat historis. Banyak 

penilaian sahatn dilakukan dengan menggunakan data yang bersifat proyeksi. misalkan 

discounted present value of future equity cashflow. Proyeksi ini mempakan cenninan 

harapan stakeholders termasuk para pemegang saham (investor). Harapan ini seringkali 

berbeda jauh dengan data historis. Sehingga hasil penelitian mungkin akan berbeda jika 

tolok ukur yang digunakan adalah data yang bersifat proyeksi.
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L> pn»pir*“ Da,a Inflasi Year to Year (%) Period.

2006 2004 2003 2002 2001

20052006 2003 2002 2001

2006 2004 2003 2002

9,290

Rm RmRm

505.5

-6.74%

4.67%

691.9 12.12%

12.75% 
12.74% 
12.73% 
12.74% 
12.50%
12.50% 
12.25% 
11.75% 
11.25% 
10.75%
10.25% 
9.75% 

11.83%

9,830 
9,395 
9,230 
9,075 
8,775 
9,220 
9,300 
9,070 
9,100 
9,235 
9,110 
9,165 
9,020

7.42% 
7.43% 
7.44% 
7.70% 
7.95% 
8.25% 
8.49% 
9.51% 

10.00% 
11.00% 
12.25% 
12.75% 
9.18%

7.32% 
7.16% 
8.81% 
8.12%
7.40% 
7.42% 
7.84% 
8.33%
9.06% 

17.89% 
18.38%

9,290 
9,165 
9,260 
9,480 
9,570 
9,495 
9,713 
9,819 

10,240 
10,310 
10,090 
10,035
9,830

7.86% 
7.48% 
7.42% 
7.33% 
7.32% 
7.34% 
7.36% 
7.37% 
7.39% 
7.41% 
7.41% 
7.43%
7.43%

4.82% 
4.60% 
5.11% 
5.92% 
6.47% 
6.83% 
7.20% 
6.67% 
6.27% 
6.22% 
6.18% 
6.40% 
6.06%

2.78%
-1.21%
2.85%

4.52%
2.72%
0.59%

-4.68%
5.69%
3.14%
5.34%.

12.69% 
12.24% 
11.40% 
11.06% 
10.44% 
9.53% 
9.10% 
8.91% 
8.66% 
8.48% 
8.49%
8.31% 
9.94%

8.68% 
7.60% 
7.17% 
7.62% 
7.15% 
6.98% 
6.27% 
6.51% 
6.33% 
6.48% 
5.53% 
5.16% 
6.79%

2004 
IHSG

691.9
759.93

16.93%
16.86%
16.76%
16.61%
15.51%
15.11%
14.93%
14.35%
13.22%
13.10%
13.06%
12.93% 17.61%

14.95%

8,465
8,441
8,447
8,587
8,661
9,210
9,415
9,168
9,328
9,170 
9,090

14.42% 
15.13% 
14.08% 
13.30% 
12.93% 
11.84%
10.05% 
10.60% 
10.48% 
10.33% 
10.48% 
10.03%

11.97%

IHSG
416.32
451.64
453.25
481.78

10,400 
10,320 
10,189 
9,655 
9,316 
8,785 
8,730
9,108 
8,867 
9,015 
9,233 
8,976 
8,940

-0.77% 
-1.27% 
-5.24%
-3.51% 
-5.70% 
-0.63%
4.33% 

-2.65%
1.67%
2.42%

-2.78% 
-0.40% 
-1.21%

5.80%
8.84%

-0.72%
0.33%
0.03%

-2.62% 
-4.56% 
0.07%
2.66%
0.35%

-1.71%
1.26%
0.49% 

-0.84% 
-0.44%

Jaaaari 
Ftbniiri 
Maret 
April 
Mei 
Joni 
Jnli 
Agustin 
Member 
Oktober 
Nwembtr 
^mber

Tahun
2005

-1.35% 
1.04% 
2.38% 
0.95% 

-0.78% 
2.30% 
1.09% 
4.29% 
0.68%

-2.13% 
-0.55% 
-2.04% 
0.49%

-4.43% 
-1.76% 
-1.68%
-3.31%
5.07% 
0.87% 

-2.47%
0.33%
1.48% 

-1.35%
0.60% 

-1.58% 
-0.68%

2002-2006

-8.59%
2.78%

398 -0.31%

530.79 -0.61%
505.01 -4.86%
463.67 -8.19%
443.67 -4.31%
419.31 -5.49%
369.04 -11.99%
390.43
424.95

2003 
IHSG Rm 
424.95 

9.83% 388.44 
761.08 0.15% 399.22 
735.68 -3.34% 
783.41

8,940 
-0.28% 8,876 
0.07% 8,905 
1.66% 8,908 
0.86% 8,675 
6.34% 8,279 
2.23% 8,285 

-2.62% 8,505 
1.75% 8,535 

-1.69% 8,389 
-0.87% 8,495 

9,018 -0.79% 8,537 
3.02% 8,465 
0.80%

2002
Rm

Bulan 
jiiuar* 
febnian 
M»>*‘ 
April 
M« 
Jaai 
Jill 
ApWtuJ 
Septemt**- 
Oktober 
■foveoiber 
Deaember 
gata-rata

9.74%
2.17%

756.98 3.36% 567.99 12.36%
754.704 -0.30% 529.68
820.134 8.67% 597.65 12.83%
860.487 4.92% 625.55
997.767 15.95% 617.08 -1.35% 

6.02% 1000.233 0.25%

8.48%
0.36%
6.29%

6.49% 450.86 13.28% 534.056 10.85%
732.52 -6.50% 494.78

732.4 -0.02%

Bulan 
Janna ri 
Febrnari 
Marti 
April 
Mei 
Jani 
Jnli 
AguatM 
September 
Oktober 
November 
Desember 
Rata-rata

Lampiran 13. Data KursTengah Rupiah terhadap US Dollar Periode 2002-2006 
Tahun

2005

17.03%
17.92%
15.74%
15.40%
15.60%
15.53%
15.15%
14.90%
14.55%
6.29%
5.27%
6.60% 17.11%

1333% 10.40% ------
iran 1.2. Data Suku Bunga SBI (%) Periode 2002-2006 k* P Tahun

2004

Bulan 
Desember(t-l) 

Jaaaari 
Februari 
Maret 
April 
Mei 
Jani 
Jnli 
Agastiu 
September 
Oktober 
November 
Dttember 
Rata-rata

Lampiran 1.4 Perhitungan Market Return (Rm) 
2006

IHSG 
Dumber (t-1) 1162.635

1232.32 
1230.66 
1322.97 
1464.41

1330 
1310.26 
1351.65 
1431.26 
1534.61 
1582.63 
1718.96 
1805.52

2005 
IHSG 
1000.233 

5.99% 1045.435 
-0.13% 1073.828 
7.50% 1080.165 

10.69% 1029.613 
-9.18% 1088.169 
-1.48% 1122.376 
3.16% 1182.301 
5.89% 1050.09 -11.18% 
7.22% 1079.275 
3.13% 1066.224 
8.61% 1096.641 
5.04% 1162.635
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Lampiran 9. Hasil Perhitungan Beta Saharn Emiten Periode 2002-2006 
Beta 
1.02 
0.35 
1.09 
0.65 
1.41 
2.81 
0.34 
3.32 

-0.06 
1.10 
1.38 
1.70 
1.13 
1.16 
0.84 
0.48 
1.18 

-0.02 
0.03 
0.93 
0.45 
1.56 
2.33 
1.47 
1.56

Perhitungan Beta: Regresi Variabel Independen (Return Sekuritas) dengan Variabel Dependen 
(Return Pasar)

Emiten
1 PT Bakrieland Development Tbk (ELTY)
2 PT Bintang Mitra Semestaraya Tbk (BMSR)
3 PT Bukit Sentul Tbk (BKSL)
4 PT Ciptojaya Kontrindoreksa Tbk (CKRA)
5 PT Duta Pertiwi Tbk (DUTI)
6 PT Gowa Makassar Tourism Development Tbk (GMTD)
7 PT Jaka Artha Graha (JAKA)
8 PT Jakarta International Hotel&Development Tbk (JIHD)
9 PT Jakarta Setiabudi Property Tbk (JSPT)

10 PT Jaya Real Property Tbk (JRPT)
11 PT Karka Yasa Profilia Tbk (KARK)
12 PT Kawasan Industri Jababeka Tbk (KIJA)
13 PT Krida Perdana Indahgraha Tbk (KPIG)
14 PT Lamicitra Nusantara Tbk (LAMI)
15 PT Lippo Cikarang Tbk (LPCK)
16 PT Lippo Karawaci Tbk (LPKR)
17 PT Putra Surya Perkasa (PTRA) '
18 PT Metro Supermarket Realty Tbk (MTSM)
19 PT Pudjiadi & Sons Estates, Ltd. Tbk (PNSE)
20 PT Pudjiadi Prestige Limited Tbk (PUDP)
21 PT Jtistia Bintang Mahkota Sejati Tbk (RBMS)
22 PT Roda Panggon Harapan Tbk (RODA)
23 PT Summarecon Agung Tbk (SMRA)
24 PT Surya Semesta Intemusa Tbk (SSIA)
25 PT Suryainti Permata Tbk (SUP)
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