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ABSTRAK

Nama :  Melinda Adhiwana
Program Studi : Magister Manajemen
Judul »  Analisis Economic Value Added, Market Value Added, Earning

per Share, Price Earning Ratio, Price Book Value, Return on
Equity, Return on Assets, dan Book Value per Share terhadap
Return Saham Sektor Barang Konsumsi periode tahun 2004-
2008

Tujuan utama manajemen perusahaan adalah memaksimalkan nilai saham perusahaan
sehingga nilai kekayaan pemegang saham pun akan naik. Untuk itu perlu dilakukan
analisis terhadap return saham terhadap berbagai parameter diantaranya Eonomic
Value Added, Market Value Added dan rasio-rasio profitabiliras dalam kinerja
keuvangan, Dalam penelitian ini terdapat dua puluh delapan perusahaan yang bergerak
pada industri barang konsumsi (consumer good industry) yang dijadikan sampel.
Faktor yang dianalisis adalah return saham sebagai variabel dependen dan Economic
Value Added (EVA), Market Value Added (MVA), Earning per Share (EPS),
ROE(Return on Eguity), ROA (Return on Asset), PER (Price Earning Ratio), PBV
(Price Book Value) dan BVPS (Book Value per share) sebagai variabel-variabel
independen.

Kata kunci: Return Saham, EVA, EPS, PER, PBV, ROE, ROA dan BVPS.
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ABSTRACT

Name :  Melinda Adhiwana
Study Program : Magister Mangjement
Judul :  Analysis of Economic Value Added, Market Value Added,

Earning per Share, Price Earning Ratio, Price Book Value,
Return on Equity, Return on Assets, and Book Value per Share
of Stock Return Consumer Goods Sector in 2004-2008

The main goal of management is to maximize the value of company shares so that the
value of shareholder wealth will increase. It needs to be done for the analysis of stock
returns on various parameters including Eonomic Value Added, Market Value Added
and profitability ratios in financial performance. In this study there were twenty-eight
companies in consumer good industry which is used as the sample, Factors that are
analyzed is the stock return as the dependent variable and Economic Value Added
(EVA), Market Value Added (MVA), Earning per Share (EPS), ROE (Return on
Equity), ROA (Return on Assets), PER (Price Earning Ratio ), PBV (Price Book
Value) and BVFS (Book Value per share) as independent variables.

Key words:
Stock Return, EVA, EPS, PER, PBV, ROE, ROA dan BVPS
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah
Tujuan perusahaan untuk menghasilkan laba yang sebesar-besarnya dianggap kurang
relevan lagi di masa sekarang karena tanggung jawab perusahaan tidak hanya kepada
shareholder tetapi juga kepada para stakeholder. Tanggung jawab kepada seluruh
stakeholder menjadi sangat penting sehingga menuntut perusahaan untuk menimbang
semua strategi yang akan diambil dan dampak dari strategi tersebut kepada semua
stakeholder.
Stakeholder is “a person or group who has an interest in or benefits from the
outputs of a business” (Trischker, 1996:5)
Berdasarkan definisi diatas maka definisi stakeholder suatu perusahaan meliputi para
pelanggan dan pemasok, manajer perusahaan tersebut, para pegawai dan pekerja,
kreditor, pemerintah dan masyarakat luas, Untuk menetapkan tujuan yang mencakup
stakeholder, maka tujuan perusahan yang semula bersifat profit oriented berubah
menjadi value oriented,
Tujuan utama dari sebuah perusahaan adalah memaksimalkan nilai perusahaan, yang
dicerminkan pada nilai saham perusahaan tersebut. Pada perusahaan publik, nilai ini
dicerminkan pada harga saham yang beredar di bursa. Seperti dinyatakan dalam buku
Corporate Finance :
The total value of the stock in a corporation is simply equal to the value of
owner’s equity. Therefore a more general way of stating our goal is K Maximize
the market value of the owner’s equity (Ross, Westerfied & Jordan, 1991:14)
Dalam lingkungan bisnis yang kompetitif, ukuran kinerja keuangan yang berdasar
kepada laba akuntansi (accounting profif) seperti earnings per share, price earning
ratio dan return on equity dianggap kurang memadai untuk mengevaluasi efektivitas
dan efisiensi suatu perusahaan. Pada saat ini banyak perusahaan menggunakan
ukuran kinerja dengan lebih menckankan value perusahaan yang berdasar kepada
economic profit.
Konsep value mendorong manajemen lebih termotivasi dan memiliki tujuan kepada

penciptaan arus kas di masa yang akan datang bagi para stakeholder. Konsep value
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perusahaan ini bila diterapkan secara terus menerus akan mencerminkan kinerja dan
prospek yang baik pada harga saham perusahaan tersebut. Konsep value perusahaan
ini memiliki dua elemen kunci, pertama penciptaan nilai bagi shareholder. Kedua,
sebagai ukuran kinerja internal perusahaan yang mampu memotivasi manajemen
untuk mencapai tujuan memaksimalkan tujuan perusahaan.
Economic Value Added (EVA) dipopulerkan dan dikembangkan oleh Stern Stewart &
Company, sebuah konsultan manajemen terkemuka yang menerapkan konsep value
based management (Stewart 1991). EVA yang dikembangkan telah dikenal secara
luas di dunia internasional sebaga suatu pendekatan yang telah teruji dalam mengukur
kinerja perusahaan yang dapat memberikan nilai tambah bagi pemegang sahamnya.
EVA dinilai mampu memberikan solusi bagi perusahaan dalam upaya mendorong
proses penciptaan nilai (value creation) karena dinilai mampu menutup kelemahan
berbagai metode pengukuran kinerja kenangan konvensional.
Menurut Stern Stewart & Company, earning dan earning per share adalah
pengukuran yang keliru untuk menghitung kinerja suatu perusahaan. Pepgukuran
kinerja perusahaan yang baik adalah dengan menggunakan economic value added.
Earnings, earnings per share and earnings growth are misleading measures of
corporate performance and the best pratical periodic performance measure is
economic value added. EVA is the financial performance measure that come
closer than any other to capturing the true economic profit of an enterprise. EVA
also is the performance measure most directly linked to creation of shareholder
wealth over time. (Stewart, 1991, p.66)
Penggunaan EVA sebagai performance measurement telah begitu luas digunakan di
Amerika Serikat. Majalah Fortune setiap tahunnya memuat daftar perusahaan-
perusahaan di Amerika Serikat yang dianggap menciptakan nilai tambah kemakmuran
bagi pemegang sahamnya (American Wealth Creators), yang dihitung berdasarkan
nilai EVA yang diraih perusahaan-perusahaan tersebut. Sejak dicetuskan, EVA
mendapat perhatian banyak dari para pengamat keuangan, EVA dianggap mempunyai
kemampuan yang lebih baik dalam mengukur kinetja disbanding dengan return on
investment (ROI), return on asset (ROA), return on capital employed (ROCE), dan
earning per share (EPS). EVA adalah pengukuran yang sudah memperhitungkan
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dengan tepat semua faktor-faktor yang berhubungan dengan penciptaan nilai (value)
yang dihasilkan perusahaan kepada para investor.

Di Indonesia, majalah Swa dan MarkPlus & Co sejak tahun 2001 memuat 100
perusahaan dengan peringkat EVA terbaik. Menurut majalah SWA, dengan
menerapkan tolok ukur economic value added, banyak perusahaan yang kinerjanya
seolah kemilau dan sahamnya diburu investor ternyata kedodoran dan mengalami
pengeroposan.

EVA menghitung economic profit dan bukan accounting profit. Economic profit
menyatakan bahwa kesejahteraan hanya dapat dicapai bila perusahaan bisa menutup
sernua biaya operasi (operating cost) dan biaya modal (cost of capital). EVA
mengukur nilai tambah yang dihasilkan suatu perusahaan dalam periode tertentu.
Nilai tambah perusahaan tercipta bila perusahaan memperoleh keuntungan (profif)
diatas cost of capital perusahaan. EVA berangkat dari konsep biaya modal yaitu
resiko yang dihadapi perusahaan dalam melakukan investasi. Semakin tinggi tingkat
resiko investasi, semakin tinggi tingkat pengembalian yang dituntut oleh investor.
Jika model refurn on investment (ROI) dan return on equity (ROE) menghitung laba
(return) yang diperoleh, EVA mengurangi laba (rerurn) dengan biaya modal sehingga
manajemen perusahaan dituntut mampu untuk memilih investasi dengan tingkat
kembalian optimum dengan tingkat resiko minimum. Perusahaan harus mampu
menghasilkan returrn on investment (ROI) atau tingkat kembalian modal yang sepadan
untuk menutup resiko dan biaya yang ditanamkan para pemilik modal (investor).
Secara lebih sederhana, jika dana pemilik modal diinvestasikan pada investasi bebas
resiko seperti SBI (Sertifikat Bank Indonesia), deposito atau reksadana fixed income
hasilnya mungkin akan lebih besar dibanding dengan investasi di perusahaan tersebut
Nliai EVA yang positif mencerminkan tingkat kompensasi yang lebih tinggi
dibandingkan dengan tingkat biaya modal, artinya manajemen mampu menciptakan
peningkatkan nilai kekayaan perusahaan. Sebaliknya nilai EVA yang negatif,
menyiratkan adanya penurunan nilai kekayaan perusahaan. Semakin positif nilai EVA
suatu perusahaan semakin bagus kinerja suatu perusahaan. Nilai EVA yang tinggi
mencerimnkan bahwa perusahaan telah mampu menggunakan modal dengan baik.
Dengan perhitungan ini, nilai EVA mencerminkan keuntungan yang sebenar-

benarnya bagi perusahaan (true economic profif). Bagi pemegang saham atau
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pemodal, nilai EVA memudahkan penilaian terhadap nilai tambah yang dihasilkan
manajemen perusahaan dari kegiatan bisnis dan investasinya, Di Amerika Serikat,
kompensasi manajemen dikaitkan dengan nilai EVA suatu perusahaan. Semakin
tinggi EVA, semakin tinggi pula bonus, kenaikan gaji dan berbagai fasilitas
perusahaan yang dapat dinikmati oleh manajemen perusahaan,

Berbagai penelitian empiris mengenai ukuran kinerja mana yang lebih baik dalam
penciptaan nilai perusahaan dilakukan intensif selama 10 tahun terakhir. Secara
umum hasilnya terpolarisasi kedalam kedua kubu yang seimbang. Hasil penelitian
kubu pertama oleh Stewart(1991), O’Byrmne (1996), Uyemura et.al (1996), Lehn dan
Makhija (1997) menyebutkan EVA mengungguli ukuran kinerja tradisional dalam
menjelaskan nilai perusahaan. Sementara kubu kedua Dodd dan Chen (1996),
penelitian Biddle etal (1997) menemuka.n sebaliknya bahwa ukuran kinerja
tradisional seperti ROE, ROA, Net income, NOPAT, EPS lebih unggul dari pada
EVA,

EVA bisa menjadi alat alternatif untuk menilai suatu perusahaan dan kinerja
sahamnya di pasar modal atau sebagai kriteria yang bisa dipertimbangkan bila
investor ingin melakuvkan investasi di pasar modal. Stakeholders menginginkan
performance perusahaan yang bagus, karena performance perusahaan yang bagus
akan menentukan nilai perusahaannya. Bila nilai perusahaan semakin tinggi maka
stakeholder’s wealth akan meningkat. Peningkatan kekayaan para pemilik perusahaan
atau pemegang saham ini akan dinikmati dalam bentuk pembagian deviden maupun
peningkatan harga saham perusahaan di pasar modal. Bahwa kinerja perusahaan yang
bagus akan memicu kenaikan harga saham sehingga stakeholder 's wealth juga akan
meningkat.

EVA dianggap mampu mengatasi kelemahan akuntasi konvensional yang terdiri dari
biaya bunga atas hutang dan tidak memperhitungkan biaya modal ekuitas. EVA
mempunyai konsep yang memperhitungkan biaya bunga hutang dan biaya modal
ekuitas, sehingga EVA akan memberikan nilai pengembalian kas bersih atas modal.
Akuntansi konvensional yang terdapat dalam laporan keuangan seperti EPS (earning
per share), PER (price earning ratio), PBV (price book value), ROA (refurn on
asset), ROE (return on equity) dan BVPS (book value per share) dianggap cukup
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mampu mengukur profit yang diharapkan oleh pemilik perusahan demikian pula
terhadap pengembalian yang diharapkan oleh investor.
Tujuan utama manajemen perusahaan adalah memaksimalkan nilai saham perusahaan
sehingga nilai kekayaan pemegang saham (shareholder’s value) akan bertambah,
Penggunaan variabel earning per share (EPS) dan price earning ratio (PER)
dilatarbelakangi 3 alasan Pertama, karena pada dasamya kedua komponen tersebut
bisa dipakai untuk mengestimasi nilai intrinsik svatu saham, Kedua, dividen yang
dibayarkan perusahaan pada dasamya dibayarkan dari earning. Ketiga, adanya
hubungan antara perubahan earning dengan perubshan refurn saham. Beberapa
penelitian telah membuktikan hubungan tersebut (Ethon & Gruber, 1995).
Penggunaan variabel return on equity (ROE) adalah untuk mengukur tingkat imbal
hasil ekuitas (rate of return). Investor, pemegang saham umumnya memperhatikan
rasio ini. Semakin tinggi rasio ROE, maka harga sahamnya pun akan semakin tinggi.
Penggunaan variabel return on assets (ROA) adalah untuk mengukur tingkat imbal
hasil perusahaan yang diperoleh berdasarkan penggunaan aset perusahaan,
Menurut Lisa Linawati Utomo (1999) :
Kinerja dan prestasi manajemen yang diukur dengan rasio-rasio keuangan
seperti laba per saham (earning per share), tingkat pertumbuhan laba (earnings
growth) dan tingkat pengembalian (rate of return) tidak dapat
dipertanggungfawabkan karena rasio keuangan yang dihasilkan sangat
bergantung pada metode atau perlakukan akuntasni yang digunakan. Adanya
Economic Value Added (EVA) menjadi relevan untuk mengukur kinerja yang
berdasarkan nilai (value) karena EVA adalah ukuran nilai tambah ekonomis yang
dihasilkan perusahaan sebagai akibat dari aldivitas perusahaan alau strategi
yang dilakukan manajemen. Diharapkan pemilik perusahaan dapat mendorong
manajemen untuk mengambil actions atau tindakan atau strategi yang value
added karena hal ini memungkinkan perusahaan beroperasi dengan baik.
Manajemen akan dibayar dalam jumlah besar bila mereka menciptakan nilai
tambah yang besar pula.
Menurut Lucky Bani Wibowo (2005) :
Tingkat profitibilitas perusahaan dapat diukur dari berberapa aspek yaitu refurn on
sales (ROS), earning per share (EPS), return on assets (ROA), return on equity
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(ROE). Ukuran yang sangat lazim digunakan dalam penelitian untuk menilai kinerja
perusahaan dinyatakan dalam rasio finansial yang dibagi dalam empat kategori utama
yaitu ;
a. Rasio Keuntungan (laba)
Rasio ini digunakan untuk menilai seberapa bagus tingkat laba suatu perusahaan.
Termasuk di dalam kelompok ini adalah net profit margin (NPM), return on
assets (ROA), return on equity (ROE) dan return on investment (ROI).
b. Rasio Aktifitas
Rasio ini digunakan umtuk mengukur efisiensi dari kegiatan operasional
perusahaan dan mencoba mengungkapkan masalah-masalah dalam perusahaan
yang selama ini tersembunyi. Termasuk dalam kelompok ini adalah rotal assets
turnover (TATQO), collection period, inventory turnover (ITO) dan fixed assets
turnover.
Rasio Leverage
Rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa bagus struktur permodalan
perusahaan. Termasuk dalam kelompok ini adalah debt rario, debt equity ratio
(DER), times interest earned.
Rasio Likuiditas
Rasio ini digunakan untuk mengukur tin9kat likuiditas perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Termasuk dalam kelompok ini adalah
current ratio dan quick ratio.
Penggunaan analisis rasic keuvangan sebagai alat ukwur akuntansi konvensional
memiliki kelemahan utama yaitu-mengabaikan adanya biaya modal sehingga sulit
mengetahui apakah perusahan telah menciptakan valwe atau tidak. Agar kelemahan
terebut dapat diatasi maka dikembangkanlah suatu konsep baru yaitu Economic Value
Added (EVA) yaitu pendekatan baru dalam menilai kinerja perusahaan.
Konsep EVA dapat berdiri sendiri tanpa memerlukan analisis perbandingan dengan
usaha sejenis ataupun membuat analisis kecenderungan (frend). EVA adalah suatu
estimasi laba ekonomis yang sesungguhnya dari perusahaan dalam tahun berjalan, dan
dalam hal ini berbeda dengan laba akuntansi. Seperti telah diungkapkan diatas, EVA
mencoba mengukur nilai tambah yang dihasilkan perusahaan dengan cara mengurangi
beban biaya modal (cost of capital) yang timbul sebagai akibat investasi yang
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dilakukan perusahaan. EVA berusaha mengukur nilai tambah yang dihasilkan
perusahaan dengan memperhatikan peningkatan biaya modal, karena biaya modal
menggambarkan tingkat resiko peusahaan.

Implementasi EVA yang tepat akan memungkinkan perusahaan menjalankan program
manajemen berdasar nilai (value based management) secara komprehensif yang
mencakup fungsi strategic planning, capital allocation, operation budget,
performance measurement, management compensation hingga external dan internal
communication.

Banyak manfaat yang bisa didapat dengan menerapkan EVA. Dengan menggunakan
EVA, praktik rekayasa keuangan untuk memperbaiki kinerja perusahaan berdasarkan
pendekatan tradisional yang selama ini banyak dilakukan oleh perusahaan dapat
dihindari. Untuk itulah penulis ingin menguji bagaimana nilai EVA, MVA dan rasio-
rasio profitabilitas dapat berpengaruh secara signifikan tehadap- return saham. Rasio
profitabilitas yang diambil dalam penelitian ini adalah EPS (earning per share), PER
(price earning ratio), PBV (price book value), ROA (return on asset), ROE (return
on equity)y dan BVPS (book value per share).

1.2 Identifikasi Masalah

Telah kita ketahui bahwa ROA (return on asset) dan ROE (return on equity) adalah
ukuran profitabilitas perusahan yang mengukur sejauh mana perusahaan tersebut
mampu menghasilkan keuntungan melebihi biaya yang telah dikeluarkan oleh
perusahaan, Ukuran profitabilitas tersebut dapat berperan dalam menentukan laba
suatu perusahaan terhadap nilai EPS (earning per share) yang akan dibagikan kepada
investor oleh perusahaan.

Pendekatan yang dapat digunakan untuk mengukur kinerja suatu perusahaan dengan
tuyjuan mememaksimatkan keuntungan para pemegang sahamnya dapat dilakukan
dengan pendekatan :

a. Analisis profitabilitas perusahaan

b. Economic Value Added

¢. Balanced Scorecard
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1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengarnh kinerja keuangan dari
EVA (Economic Value Added), MVA (Market Value Added), EPS (Earning per
Share), PER (Price Earning Ratio), PBV (Price Book Value), ROA (Return on Asset),
ROE (Return on Equity), BVPS (Book Value per Share) terhadap retfurn saham.

1.4 Batasan Penelitian
Penelitian akan dibatasi hanya pada indikator-indikator fundamental keuvangan
perusahaan dengan menggunakan data-data perusahaan yang diteliti sebagai berikut :
a. Saham yang diteliti adalah saham yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan telah
mengeluarkan laporan keuangan selama 5 tahun. Dalam hal ini penelitian akan
difokuskan kepada sektor industri consumer good (barang konsumsi).
b. Data yang digunakan dalam penelitian adalah tahun 2004-2008.
Penelitian ini tidak melakukan investigasi atau riset independen langsung

terhadap keakuratan atau kelengkapan informasi yang disediakan.

1.5 Hipotesis Penelitian

Perumusan hipotesis yang dipakai adalah : |

H, : EVA (Economic Value Added) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
return saham.

Hy : MVA (Market Value Added) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
refurn saham.

H; : EPS (Earning per Share) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap return
saham.

H, : PER (Price Earning Ratio) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap return
saham.

Hs : PBV (Price Book Value) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap return
saharmn.

Hg : ROE (Return on Assef) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap return
saham,

H; : ROA (Return on Equity) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap refurn
saham.
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Hg : BVPS (Book Value per Share) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap

return saham.

1.6 Manfaat Penelitian

Secara praktis, penelitian ini akan berguna untuk banyak pihak dalam mengambil

keputusan dan dalam memperkirakan mana saham yang akan meningkat nilainya

dimasa yang akan datang.

a. Bagi pengelola dan pemilik perusahaan dapat melihat pencapaian perusahaan lain
secara komprehensif, sekaligus mengukur apakah perusahaannya sudah unggul
dibandingkan perusahaan lain,

b. Bagi investor dapat menilai apakah harga saham sekarang wajar atau tidak dan
proses pengambilan keputusan investasi.

¢. Bagi emiten, dapat memberikan informasi tentang pentingnya EVA (Economic
Value Added), MVA (Market Value Added), EPS (Earning per Share), PER
(Price Earning Ratio), PBV (Price Book Value), ROA (Return on Asset), ROE
(Return on Equity), BVPS (Book Value per Share) yang dapat digunakan untuk
menarik minat investor untuk membeli sahamnya; dan dapat memberikan

petunjuk untuk melakukan penilaian keberhasilan perusahaan.

1.7 Metode Penelitian

Penelitan dalam karya akhir ini dilakukan melalui studi pustaka serta pengumpulan
data untuk penelitian analisis. Studi pustaka digunakan dalam meyusun landasan teori
yang terkait dengan pengukuran EVA, MVA dan berbagai rasio keuangan dalam
penelitian ini. Sedangkan penelitian analisis menggunakan data primer yang diperoleh
dari website www.idx.co.id berupa laporan keuangan perusahaan yang sudah go
public. Perusahaan yang diteliti adalah perusahaan publik yang tergolong ke
dalam Industri Barang Konsumsi (Consumer Goods Industry} yang tercatat di
Bursa Efek Indonesia (BEI). Perusahaan yang bersangkutan menyampaikan
laporan keuangan tahun yang telah diaudit akuntan publik, diserahkan ke Bapepam
maupun PT. Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan pendapat Ungualified Opinion
maupun Qualified Opinion yang dikeluarkan sampai dengan 31 Maret 2009,
Emiten yang diperingkat juga tidak terkena delisting sampai dengan tahun 2008.
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1.8 Sistematika Penulisan

Karya akhir imi terdiri dari lima bab, dengan sistematika penulisan sebagai berikut ;
Bab 1, Pendahuluan

Bab ini menguraikan latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian,
batasan penelitian, kerangka pemikiran, hipotesis penelitian, manfaat penelitian,
metode penelitian, dan sistematika penulisan.

Bab 2. Tinjauan Pustaka

Bab ini menguraikan landasan teori yang digunakan untuk menganalisis dan
menyelesaikan masalah.

Bab 3. Metodologi Penelitian

Bab ini membahas tentang data yang digunakan dalam penelitian karya akhir, cara-
cara mendapatkan data, serta bagaimana langkah-langkah atau proses pengolahan data
dalam penelitian karya akhir.

Bab 4. Analisis dan Pembahasan

Bab ini akan menjelaskan dan menganalisis hasil pengolahan data serta pembahasan
untuk menjawab pertanyaan-pertanyaan penelitian dengan menggunakan landasan
teori yang diuraikan dalam Bab 2 Kajian Teori.

Bab 5. Kesimpulan dan Saran

Bab ini menyajikan kesimpulan hasil penelitian serta beberapa saran berdasarkan

hasil penelitian dan analisis karya akhir ini.
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BAB2
TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Manajemen Keuangan
Pengertian Manajemen Keuangan dikemukakan oleh ahli Manajemen Keuangan
seperti diungkapkan Gitman dan Helfert. Gitman (2000: 2) :
Finance can be defined as the art and science of managing money. Virtually
all individuals an organizations earn or rise money and spend or invest
money. Finance is concerned with the process, institutions, markets and
instruments involved in the transfer of money among and between individuals,
business and governments.
Helfert (2000 : 1) mengatakan :
Any business, large or small can be described as a system of financial
relationship and cash flows, which are activated by management decisions.
This concept gained particular importance in 1990s when creation of
shareholder value emerge as a critical performance challenge and became the
primary goal of modern management
Berdasarkan pendapat kedua ahli manajefnen keuangan tersebut dapat disimpulkan
bahwa manajemen keuangan adalah merupakan gabungan seni dan ilmu untuk
mengelola uang atau modal pada suatu perusahaan atau pada suatu bisnis tertentu
dengan tujuan unutuk meningkatkan kemakmuran pemiliknya atau meningkatkan
kemakmuran para pemegang sahamnya.
Dalam setiap kegiatan usaha, fujuan meningkatkan kemakmuran pemiliknya atau
menjngkatkan kemakmuran para pemegang saham didasarkan pada keputusan
manajemen yaitu keputusan investasi, keputusan operasional dan keputusan
pendanaan dengan tetap memperhatikan aspek etika dan legal seperti dikemukakan
oleh Truet & Truet (1992 : 217) sebagai berikut :
Although profit maximization is the primary goal of a firm, we do not mean to
suggest that the firm maximize profit with no regard for legal or ethical
considerations. The firms that which to remain the successful and responsible
part of our society in the long run must consider the ethical ramifications of
ifs actions.
11 Universitas Indonesia
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Dalam menjalankan kegiatannya, perusahaan memerlukan berbagai asset seperti
mesin gedung, kendaraan, persedian bahan baku dan lain sebagainya untuk menjalan
kegiatan operasional. Untuk memenuhinya perusahaan perlu mencari sumber dana
untuk membiayai kegiatan operasionalnya.

Kegiatan yang dilakukan pada manajemen keuangan menyangkut kegiatan
perencanaan, analisis pengendalian kegiatan keuangan yang harus dilakukan dengan
koordinasi dari setiap bagian yang terlibat seperti bagian pemasaran, produksi yang

juga melakukan kegiatan di bidang keuangan.

2.2 Kinerja Perusahaan

Perusahaan menjalankan operasinya dengan tujuan utama yaitu memaksimalkan
keuntungan pemegang saham, yang berarti memaksimalkan total nilai pasar (market
value) saham perusahaan. Peningkatan nilai pasar saham perusahaan dapat dicapal
melalui peningkatan kinerja keuangan perusahaan, Menurut perspektif pemegang
saham, kinerja perusahaan tercermin dari peningkatan nilai serta imbal hasil investasi
mereka, Oleh karena itu, manajer harus memastikan bahwa tingkat imbal hasil yang
tercipta dari operasi perusahaan dapat memenuhi ekspektasi para pemegang saham,
Kinerja keuvangan merefleksikan kinerja fundamental perusahaan. Kinerja keuangan
diukur dengan data fundamental perusahaan, yaitu data yang berasal dari laporan
keuangan.. Pengukur kinerja kevangan berfungsi untuk mengetahui berapa tingkat
imbal hasil yang tercipta dari operasi perusahaan, Terdapat berbagai macam metode
untuk mengukur kinerja keuangan perusahaan.

Dalam penelitian ini ada delapan pendekatan kinerja keuangan perusahaan yang
digunakan yaitu ; Pendekatan Economic Value Added (EVA), Pendekatan Market
Value Added (MVA), Pendekatan Earning Per Share (EPS), Price Earning Ratio
(PER), Price Book Value (PBV), Return on asset (ROA), Return on Equity (ROE), dan
Pendekatan Book Value Per Share (BVPS).

2.3 Strategi Keuangan Perusahaan
Setiap bisnis baru pasti membutuhkan modal (capital), dan modal tersebut juga
dibutuhkan untuk usaha ekspansi suafu perusahaan. Setiap kebutuhan

pendanaan dapat berasal dari sumber-sumber yang berbeda, dan setiap modal
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biasa diklasifikasikan kedalam dua kategori dasar, yaitu hutang (debf) dan modal
(equity) (Brigham & Gapenski, 1999).

Teori struktur modal menjelaskan apakah ada pengaruh perubahan struktur modal
terhadap nilai perusahaan, kalau keputusan investasi dan kebijakan dividen dipegang
konstan. Dengan kata lain, seandainya perusahaan mengganti sebagian modal
sendiri dengan hutang (atau sebaliknya) apakah harga saham akan berubah. Jika
perubahan struktur modal tidak merubah nilai perusahaan, berarti tidak ada
struktur modal yang terbaik. Semua struktur modal yang digunakan perusahaan
adalah batk. Struktur modal yang dapat memaksimumkan nilai perusahaan, atau
harga saham adalah struktur modal yang terbaik (Husnan, 1997).

Keputusan mengenai  struktur modal menurut Brigham &  Gapenski
(1999:166) adalah hal yang sangat penting dalam menghitung biaya rata-rata
tertimbang dari modal. Adanya perubahan struktur modal perusahaan akan
mempengaruhi resiko yang terkandung pada saham biasa perusahaan, yang pada
akhimya mempengaruhi harga saham dan biaya laba ditahan.

Dalam struktur modal perusahaan kita mengenal dua jenis resiko, yaitu resiko
bisnis dan resiko kevangan (Brigham & Gapenski, 1999).

Resiko bisnis mengacu pada variabilitas keuntungan yang diharapkan
sebelum bunga dan pajak (EBIT). Resiko bisnis merupakan akibat langsung dari
keputusan investasi perusahaan, yang tercermin dalam struktur aktivanya. Struktur
biaya terutama leverage operasi perusahaan, sifat permintaan produk, persaingan -
antar industri, prospek pertumbuhan, ukuran perusahaan dan sebagainya
mempengaruhi bentuk resiko bisnis.

Sementara itu resiko keuangan timbul karena penggunaan hutang, yang
menyebakan lebih besarnya variabilitas laba bersih (wet income). Leverage
keuangan adalah penggunaan hutang. Apabila hasil dari pengembalian atas aktiva,
yang ditunjukkan oleh besarnya rentabilitas ekonomis, lebih besar dart biaya
hutang, /everage itu akan menguntungkan dan hasil pengembalian atas modal
(rentabilitas modal sendiri) dengan penggunaan leverage ini juga akan meningkat,
Tetapi leverage merupakan “pedang bermata dua”, bila rentabilitas ekonomis
lebih kecil daripada biaya hutang, maka Jleverage akan mengurangi rentabilitas
modal sendiri. Jadi leverage dapat digunakan untuk meningkatkan pengembalian
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pemegang saham tetapi dengan resiko akan meningkatkan kerugian pada masa-masa
suram. (Sawir, 2001},

Rasio /leverage mengukur tingkat solvabilitas suatu perusabaan. Rasio ini
menunjukan kemampuan perusahaan untuk memenuhi semua kewajiban finansialnya
seandainya perusahaan pada saat itu dilikudasi. Dengan demikian solvabilitas
berarti mengukur kemampuan suvatu perusahaan untuk membayar semua hutang-

hutangnya, baik hutang jangka panjang maupun hutang jangka pendek,

2.4 Pengukuran Kinerja dengan Menggunakan Pendekatan Economic Value
Added
Tujuan perusahaan hanya untuk menghasilkan laba yang sebesar-besamya sudah
kurang relevan lagi di masa sekarang karena tanggung jawab perusahaan tidak hanya
kepada pemilik saja. Tanggung jawab kepada seluruh stakeholder menjadi sangat
penting sehingga hal ini menuntut perusahaan untuk menimbang semua strategi yang
diambil dan dampaknya kepada stakeholder tersebut.
Berdasarkan hal ini maka tujuan yang sesuai adalah untuk memaksimalkan nilai suatu
perusahaan. Pada kasus perusahaan publik nilai perusahaan dikaitkan dengan nilai
saham yang beredar di pasar. Penetapan tujuan yang benar akan sangat berpengaruh
pada proses pencapaian tujuan dan pengukuran kinerja nantinya. Karena kesalahan
menentukan tujuan akan berakibat pada kesalabhan strategi yang diambil. Kesalahan
pengukuran kinerja akan mengakibatkan kesalahan dalam memberi imbalan atas
prestasi yang ada.
Kinerja dan prestasi manajemen yang diukur dengan rasio-rasio keuangan tidak dapat
dipertanggungjawabkan karena rasio keuangan yang dihasilkan sangat bergantung
pada metode atau periakuan akuntansi yang digunakan, Dengan adanya distorsi
akuntansi ini maka pengukuran kinerja berdasarkan laba per saham (earning per
share), tingkat pertumbuhan laba (earnings growth) dan tingkat pengembalian (rate of
return) tidak efektif lagi. Karena pengukuran berdasarkan rasio ini tidak dapat
diandalkan dalam mengukur nilai tambah yang tercipta dalam periode tertentu, maka
kritik diajukan tentang seberapa valid pengukuran kinerja berdasarkan rasio keuangan

dapat menunjukkan kinerja sebenarnya dari manajemen perusahaan.
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Adanya Economic Value Added (EVA) menjadi relevan untuk mengukur kinerja yang
berdasarkan nilai (value) karena EVA adalah ukuran nilai tambah ekonomis yang
dihasilkan oleh perusahaan sebagai akibat dari aktivitas atau strategi manajemen.
Dengan adanya EVA, maka pemilik perusahaan hanya akan memberi imbalan
(reward) aktivitas yang menambah nilai dan membuang aktivitas yang merusak atau
mengurangi nilai keseluruhan svatu perusahaan. Aktivitas yang value added dapat
dipisahkan dari aktivitas nonvalue added berdasarkan proses value added assessment.
Diharapkan pemilik perusahaan dapat mendorong manajemen untuk mengambil
actions atau strategi yang value added karena hal ini memungkinkan perusahaan
untuk beroperasi dengan baik. Manajemen akan digaji dalam jumlah besar, jika
mereka menciptakan nilai tambah yang besar pula.

Banyak hal lain dalam perusahaan dimana EVA juga berperan. Economic Value
Added membantu manajemen dalam hal menetapkan tujuan internal (internal goal
sefting) perusahaan supaya tujuan berpedoman pada implikasi jangka panjang dan
bukan jangka pendek saja. Dalam hal investasi £V/4 memberikan pedoman untuk
keputusan penerimaan suatu project (capital budgeting decision), dan dalam hal
mengevaluasi kinerja rutin (performance assessment) manajemen, EVA membantu
tercapainya aktivitas yang value added. EVA juga membantu adanya system
penggajian atau pemberian insentif (incentive compensation) yang benar dimana
manajemen didorong untuk bertindak sebagai owrer.

Secara matematis, EVA dihasilkan dari Ner Operating Profit After Tax (NOPAT)
dikurangi dengan Cost of Debt and Equity , dimana Cost of Debt and Equity diperoleh
dengan cara mengalikan persentase cost of capital dengan fotal capital. Apabila
perhitungan EVA menghasilkan nilai yang positif, berarti perusahaan memperoleh
nilai tambah selama periode operasinya. Apabila nilai EVA sama dengan nol, berarti
perusahaan berada pada kondisi impas selama periode operasinya. Apabila nilai EVA
yang dihasilkan kurang dari nol, berarti perusahaan gagal dalam menghasilkan nilai
tambah selama periode operasinya, yang berarti pula penurunan nilai kekayaan
pemegang saham. Dengan demikian, semakin tinggi nilai EVA yang positif, semakin
bagus kinerja perusahaan dan semakin besar kekayaan pemegang saham yang dapat
diciptakan.
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2.5 Pendekatan Economic Value Added

Economic Value Added (EVA) adalah salah satu cara untuk menilai kinerja keuangan
perusahaan. EVA merupakan indikator tentang adanya penambahan nilai dari suatu
investasi. EVA yang positif menunjukan bahwa manajemen perusahaan berhasil
meningkatkan nilai perusahaan bagi pemilik perusahaan atau pemegang saham sesuai
dengan tujuan manajemen keuangan untuk memaksimumkan nilai perusahaan,
Economic Value Added (EVA) yang dipopulerkan dan dipatenkan oleh Stewart &
Company, sebuah konsultan manajemen terkemuka adalah salah satu varian value
based management (Stewart 1991). EVA menghitung economic profit dan bukan
accounting profit. Pada dasarnya, EVA mengukur nilai tambah dalam suatu periode
tertentu. Nilai tambah ini tercipta apabila perusahaan memperoleh keuntungan (profir)
di atas cost of capital perusahaan, Secara matematis, EVA dihitung dari laba operasi
setelah pajak dikurangi dengan biaya modal total (cost of capital). Hal ini berbeda
dengan pergukuran kinerja keuangan tradisional seperti ROE dan ROA yang hanya

memperhitungkan laba akuntansi perusahaan, tanpa memperhitungkan adanya biaya

modal,
EVA dapat dirumuskan sebagai berikut (Brigham & Gapenski, 1999):
EVA = NOPAT - (WACC * Invested Capital) . (2.1)

Sebelum muncul konsep EVA, tolok ukur lain yang banyak digunakan oleh para
analis untuk mengukur kinerja suatu perusahaan, antara lain adalah arus kas yang
dihasilkan dari aktivitas operasi {operating cash flows), earnings before extraordinary
income, residual income dan lain sebagainya.

EVA didasarkan pada konsep residual income, dengan menambahkan adanya
penyesuaian akuntansi {accounting adjustment). Menurut Stewart & Company,
earnings dan earnings per share adalah pengukuran yang keliru untuk kinerja
perusahaan, Pengukuran kinetja yang terbaik adalah economic value added (Stewart
1991).

Ada tiga hal utama yang membedakan EVA dengan tolok ukur keuangan yang lain
(McDaniel, Gadkari dan Fiksel) yaitu: (1) EVA tidak dibatasi oleh prinsip akuntansi
yang berlaku umum. Pengguna EVA bisa menyesuaikan dengan kondisi spesifik, (2)
EVA dapat mendukung setiap keputusan dalam sebuah perusahaan, mulai dari
investasi modal, kompensasi karyawan dan kinerja unit bisnis, (3) Struktur EVA yang
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relatif sederhana membuatnya bisa digunakan oleh bagian engineering, environmental
dan personil lain sebagai alat yang umum untuk mengkomunikasikan aspek yang
berbeda dari kinerja keuangan.

Brabazon dan Sweeney (1998) berpendapat bahwa pada dasarnya EVA
menggambarkan keuntungan perusahaan yang telah memperhitungkan baik cost of
equity maupun hutang perusahaan (debf). Mereka juga berpendapat bahwa untuk
seluruh organisasi yang berorientasi profit harus selalu mempertimbangkan tingkat
pengembalian pemegang saham, sehingga setiap pengukuran kinerja keuangan
perusahaan harus selalu memperhitungkan harga saham atau harus memiliki korelasi
yang kuat terhadap harga saham perusahaan. Hal inilah yang menjadi kendala dalam
pengukuran kinerja keuangan perusahaan secara tradisional, yang tidak mempunyai
korelasi kuat dengan harga saham perusahaan.

EVA sangat bermanfaat dan dapat dijadikan patokan penilaian kinerja perusahaan
dengan fokus penilaian kinerja terletak pada penciptaan nilai (value creation). Dengan
adanya EVA, maka manajer akan membuat keputusan yang sejalan dengan keinginan
pemegang saham yaitu memaksimumkan pendapatan perusahaan dan meminimalkan
biaya investasi.

Bila EVA > 0, terjadi proses nilai tambah perusahaan, kinerja keuvangan perusahaan
baik. Bila EVA = 0, menunjukkan posisi impas perusahaan. Bila EVA< 0, berarti total
biaya modal perusahaan lebih besar dari operasi setelah pajak yang diperoleh
perusahaan, sehingga dapat dikatakan kinerja perusahaan tersebut buruk (Sawir, 2001).
Total biaya modal menunjukkan besarnya kompensasi atau pengembalian yang
diminta investor atas modal yang diinvestasikan di perusahaan. Besarnya
kompensasi tergantung pada tingkat resiko perusahaan yang bersangkutan, dengan-
asumsi bahwa investor bersifat penghindar resiko (risk averse), semakin tinggi
tingkat resiko semakin tinggi pula tingkat pengembalian yang diminta investor
(Brigham & Gapenski, 1999).

Modal terdiri dari modal sendiri (ekuitas) yang berasal dari para pemegang saham,
dan hutang dari para kreditur atau pemegang obligasi perusahaan. Besarnya
tingkat biaya modal ditentukan berdasarkan rata-rata tertimbang (Weighted
Average Cost of Capital/ WACC) dari biaya modal sendiri (cost of equity) dan
biaya hutang setelah pajak sesuai dengan proporsi modal sendiri dan hutang dalam
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struktur modal perusahaan (Brigham & Gapenski, 1999).

EVA menggambarkan penciptaan nilai pada tahun tertentu. Ini berarti untuk
perusahaan yang melakukan kegiatan investasi yang tinggi dimana biaya modal
yang dikeluarkan jauh lebih tinggi dari tingkat pengembalian yang diterima akan
menghasilkan EVA negatif selama beberapa tahun, padahal belum tentu
perusahaan tersebut memiliki kinerja yang buruk, dan sebaliknya. Akibatnya, jika
perusahaan ingin menghasilkan EVA yang tinggi perusahaan akan menghindari
investasi biaya yang tinggi.

2.6 Manfaat dapn Kerugian Economic Value Added

Menurut Tunggal, Widjaja Amin. (2001) terdapat beberapa manfaat yang dapat

diperoleh perusahaan dalam menggunakan EVA sebagai alat pengukur kinerja dan

nilai tambah perusahaan, antara lain :

a. Hasil perhitungan EVA mendorong pengalokasian dana perusahaan untuk
investasi dengan biaya modal yang rendah, closer alignment between managerial
and shareholder interest, stronger incentives for managers fo seek out value
creating investments, and incentives to effectively manage the asset already
acquired. Pemegang saham menetapkan target EVA pada awal tahun, kemudian
menghitung EVA aktual pada akhir tahun. Pembagian bonus manajemen
didasarkan pada EVA aktual dibandingkan dengan EVA yang ditargetkan.

b. EVA dapat digunakan sebagai penilaian kinerja keuangan perusahaan karena
penilaian kinerja tersebut difokuskan pada penciptaan nilai (value creation).

c. EVA akan menyebabkan perusahaan lebih memperhatikan kebijakan struktur
modal. Pengguraan EVA yang memasukkan biaya modal atas ekuitas dalam
perhitungan cost of capital akan mendorong perusahaan untuk selalu berhati-hati
dalam menentukan kebijakan struktur modalnya.

d. EVA membuat manajemen berpikir dan bertindak seperti halnya pemegang saham
yaitu memilih investasi yang memaksimumkan tingkat pengambalian dan
meminumkan tingkat biaya modal schingga nilai perusahaan dapat
dimaksimalkan, Sehingga dengan menerapkan EVA akan tercapai goal

congruence antar manajer dan pemegang saham.
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e. EVA dapat digunakan sebagai sinyal terjadinya financial distress pada suatu

- perusahaan. Jika suatu perusahaan tidak memperoleh profit diatas required of

return, maka EVA akan menjadi negatif, dan hal ini merupakan peringatan akan
terjadinya financial distress bagi perusahaan tersebut.

f. EVA dapat digunakan untuk memotivasi manajer agar menciptakan nilai bagi
pemegang saham Sebab manajer akan memperoleh bonus jika dapat menciptakan
dan meningkatkan shareholders value. Sehingga dapat mengurangi konflik
kepentingan antara manajer dan pemegang saham.

g. EVA merupakan alat penilai performa perusahaan yang dapat digunakan secara
internal perusahaan maupun eksternal perusahaan. Pihak internal menggunakan
EVA untuk mengukur perkembangan perform perusahaan relatif terhadap
performa sebelumnya agar mengetahui keputusan apa yang harus diambil untuk
kelangsungan hidup usahanya tersebut sedangkan bagi pthak eksternal seperti
investor, EVA merupakan salah satu variabel indikator keuangan yang
diperhatikan dalam membuat keputusan investasi. Disejumlah negara lain,
terutama di negara maju, para investor dan kreditor sudah memberikan
penghargaan lebih tinggi bagi perusahaan-perusahaan yang berhasil menciptakan
nilai tambah. Investor man membeli sahamnya lebih mahal dan kreditor bersedia
menambah pinjaman kepada perusahaan-perusahaan ini.

Pendapat lain mengenai manfaat EVA adalah sebagai berikut (Lehn & Makhija, 1996;

Stephen & Bartunek, 1997):

a. EVA berkorelasi berkorelasi positif dengan tingkat pengembalian investasi
dalam saham (sfock return). Korelasi tersebut lebih kuat jika dibandingkan
dengan korelasi EVA dengan Return on Equity (ROE) dan Return on Sales
(ROS). Dengan demikian para pemegang saham akan memperoleh
penghasilan yang lebih besar bila EVA perusahaan milk mereka meningkat.
Korelasi positif itulah yang membuat penerapan EVA mendapat dukungan
kuat khususnya dari kalangan pemilik perusahaan dan pasar modal Amerika
Serikat,

b. EVA berkorelasi negatif dengan Turm Over Chief Executive Officer. Data
menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan yang memiliki EVA di bawah
median industri memiliki tingkat perputaran sebesar 19,3%
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sedangkan perusahaan-perusahaan yang memiliki median di atas median
industri hanya memiliki perputaran sebesar 9%. Maka wajar jika para CEO
berlomba-lomba meningkatkan EVA untuk menyelamatkan posisi mereka
yang umumnya diikuti dengan pendapatan atau gaji yang tinggi.
¢. EVA membantu manajemen puncak perusahaan untuk memfokuskan kegiatan
usaha ke arah investasi yang menghasilkan tingkat pengembalian setinggi
mungkin yang diwujudkan dengan penciptaan EVA, agar para pemegang
saham mendapatkan tingkat pengembalian yang maksixﬁal. Fokus ini sangat
membantu konflik yang terjadi antara pihak manajemen dan pemilik
perusahaan.
d. EVA dapat menjadi suatu pesan bahwa seluruh bagian organisasi dapat
mengerti dan menerapkannya ke aktivitas sehari-hari.
e. EVA meluruskan perilaku karyawan dengan generasi penciptaan nilai bagi para
pemegang saham.
f. EVA memisahkan kompensasi insentif karyawan dari pengukuran kinerja
tradisional yang membandingkan hasil aktual dengan hasil anggaran.
g. EVA relatif mudah untuk dimengerti dan digunakan secara mandiri tanpa
membutuhkan data pembanding seperti standar industri atau data perusahaan lain.
EVA memfokuskan perhatian manajemen pada tiga cara fundamental untuk
menciptakan nilai, yaitu :
a. Meningkatkan laba tanpa membuat investasi lanjutan pada tambahan capital.
b. Hanya berinvestasi pada proyek dimana earning melebihi cost of capital.
¢. Menarik diri dari proyek dimana capitai cost melebihi earning.
(. Bennet Stewart menyatakan bahwa EVA mendorong penciptaan nilai (EVA
Drivers Value) .
Besides providing all of the right incentives, another important advantage to
using EVA is that it is the one and only internal measure of corporate
performance to tie directly to value. It is the fuel that fires a premium (or
accounts for the discount) in the market’s valuation of any business. No other
measure can make the connection between performance and value or clear as
EVA can).
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Kelemahan EVA adalah sebagai berikut (Soetjipto, 1997):

a. Mengutip pernyataan Robert Ochsner dan Bruce Hanson, keduanya dari Hay
Management, bahwa perhitungan EVA yang sesungguhnya cukup rumit (EVA
ibarat sebuah black box) dan perhitungan yang akurat sangat sulit dilakukan.
Konsep ini tergantung pada kelengkapan data yang ada dalam perusahaan.

b. EVA sangat bertumpu pada keyakinan bahwa investor sangat mengandalkan
pendekatan fundamental . dalam pengambilan keputusan pembelian saham,
atan dengan kata lain EVA masih mengandung unsur keberuntungan (tinggi
rendahnya EVA dapat dipengaruhi oleh gejolak di pasar modal).

¢. EVA bukanlah tolak ukur kinerja yang balk karena hanya mengukur kinerja
keunangan perusahaan  sehingga kurang komprehensif. Berbeda dengan
Balance Scoredcard yang mengukur kinerja bisnis tidak hanya dari sisi
keuangan, tetapi juga dari sisi pelanggan, proses internal, serta pembelajaran
dan pertumbuhan perusahaan.

Terdapat  beberapa  kesalahan  yang  dilakukan  perusahaan  dalam

mengimplementasikan EVA sehingga penerapannya menjadi lemah, diantaranya

adalah bahwa EVA tidak digunakan untuk mengarahkan dan mengendalikan
operasi dan strategi perusahaan, EVA diimplementasikan terlalu cepat dan

kurangnya komitmen dari manajer perusahaan terhadap EVA.

2.7 Perbandingan Fconomic Value Added (EVA) dengan Pengukur Kinerja
Perusahaan Lain

Perbedaan utama antara EVA dengan profit measure konvensional adalah EVA
menghitung economic profit dimana pendapatan harus mencakup tidak hanya beban
operasi tapi juga mencakup beban modal. Dibandingkan pengukur kinerja lain, EVA
lebih baik karena menghubungkan semua pengambilan keputusan dengan fokus yang
sama yaitu bagaimana meningkatkan EVA, EVA memungkinkan semua keputusan
manajemen dibuat, dimonitor, dikomunikasikan dan dikompensaikan dalam cara yang
konsisten yaitu memberikan nilai tambah atas investasi pemegang saham.

Dengan menggunakan EVA, manajer akan termotivasi untuk menciptakan

shareholders value yang semakin besar, sebab manajer akan akan memperoleh bonus

Analisa pengaruh ..., Melinda Adhiwana, FEUI, 2009
Universitas Indonesia



22

Jika dapat menciptakan shareholders value. Sehingga dapat mengurangi benturan

kepentingan antara manajer dan pemegang saham,

Berdasarkan hal diatas maka keunggunlan EV A yang lain adalah sebagai berikut :

a. EVA memfokuskan penilaian pada nilai tambah dengan memperhitungkan beban
sebagai konsekuensi investasi.

b. EVA memperhitungkan cost of capital (cost of debt dan cost of equity).

¢. Prinsip EVA adalah bahwa tidak ada dana yang diperoleh secara cuma-cuma
sehingga modal pemilik atau ekuitas juga harus dimasukkan dalam perhitungan
cost of capital. Pengukuran kinerja lain yang sering digunakan seperti Earning
Per Share (EPS) atau Book Value Per Share (BVPS) tidak memperhitungkan
biaya yang diperlukan untuk menghasilkan earning tersebut.

d. Dengan penerapan EVA, untuk setiap investasi yang dilakukan atau proyek yang
diambil, manajer akan lebih fokus dalam menilai apakah investasi tersebut

memberikan refurn melebihi cost of capital.

2.8 Weighted Averace Cost of Capital

Pada saat kreditur dan pemilik perusahaan menginvestasikan vangnya ke dalam
perusahaan, mereka menciptakan sebuah opportunity cost yang sama dengan return
yang mungkin akan diperoleh dari investasi lain yang sejenis dan memiliki resiko
yang sama. Opportunity cost ini adalah cost of capital (biaya modal) perusahaan.
Prinsip cost of capital adalah seorang investor tidak akan mau membiayai sebuah
investasi jika ada investasi lain yang lebih menarik atau investasi lain yang
memberikan hasil lebih baik. Cost of capital perusahaan adalah biaya dari sumber
modal, yang ditimbang sesuai dengan struktur modal perusahaan. Setiap komponen
dalam struktur pembiayaan memiliki biaya tertentu dan komponen biaya-biaya
tersebut membentuk biaya modal rata-rata tertimbang atau weighted average cost of
capital (WACC).

Komponen cost of capital berdasarkan struktur modal bisa dibedakan atas biaya
hutang (cost of debts) dan biaya modal sendiri atau ekuitas (cost of equity).

Biaya hutang pada umumnya akan sama dengan tingkat bunga hutang yang harus
dibayar oleh perusahaan kepada kreditur, Formula untuk menghitung biaya hutang
setelah pajak adalah:
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ke=kax (1-1) 2:2)
Biaya ekuitas dihitung dengan menggunakan metode capital asset pricing model
(CAPM), dengan formula sebagai berikut :

E R} =re+ [Bix (tn—19] - 2.3)
Dimana :

E(R;) adalah tingkat pendapatan yang diharapkan oleh pasar atas sekuritas i,

rr adalah tingkat pendapatan bebas resiko.

fi adalah sensitivitas tingkat pendapatan dari sebuah perusahaan terhadap

pergerakan tingkat pendapatan pasar secara keseluruhan.

R, adalah tingkat pendapatan yang diharapkan diperoleh dari portofolio pasar

secara keseluruhan.
Setelah menentukan nilai biaya hutang dan biaya ekuitas, maka biaya modal rata-rata
tertimbang bisa dihitung dengan formula:

WACC = (ke x W) + ([ka x (1-9)] x W) 2.4)
Dimana W, adalah persentase ekuitas dalam struktur modal dan Wy adalah persentase
hutang dalam struktur modal. Baik ekuitas maupun hutang dihitung berdasarkan nilai
pasarnya. EVA sepintas terlihat lebih accounting-based dari pada economic measure.
Tetapi, pada kenyataannya pencipta EVA Stewart (1991) mengusulkan serangkaian
penyesuaian untuk menyesuaikan pengukuran sehingga lebih mendekati basis arus

kas ekonomiis.

2.9 Pendekatan Market Value Added
Nilai pasar swati perusahaan dapat dimaksimalkan dengan meningkatkan dan
menginvestasikan modal sebanyak mungkin, Kemakmuran yang diterima para
pemegang sahamnya diwujudkan melalui perbedaan antara nilai pasar ekuitas
perusahaan dengan jumlah modal yang telah diinvestasikan, dan perbedaan tersebut
mencerminkan MVA.
Perhitungan MV A adalah sebagai berikut (Brigham & Gapenski, 1999: 113) :
MVA = Market Value of Equity — Equity capital supplied by sharcholders

= (Market Value — Book Value) x Shares Outstanding (2.5)
Dari rumus MVA diatas dapat kita lihat kelebihan penggunaan MVA sebagai
pengukuran kinerja keuangan perusahaan (McDonald, 1998), yaitu:
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MVA measures, which the company markets as its proprietary method of
analysis, aim to quantify how well company use capital, as measured by the
changes in market value compared with invested resources. The analysis come
Jfrom the publicly information.
Dengan kata lain, dengan menggunakan MVA kita dapat mengetahui seberapa jauh
perusahaan menggunakan modalnya untuk lebih memakmurkan para pemilik
perusahaan atau para pemegang saham, karena dilakukannya penyesuaian harga pasar
saham dengan book value perusahaan.
Perusahaan dapat meningkatkan MVA dengan cara meningkatkan nilai EVA yang
merupakan pengukuran kinerja internal operasional perusahaan tahunan. Dengan
demikian EVA memiliki hubungan positif yang kuvat baik dengan MVA beberapa
periode waktu ataupun perubahan MVA per periode waktu. MV A adalah pengukuran
kemakmuran perusahaan sejak perusahaan tersebut berdiri (Sweeney & Brabazon,
1998).
Penciptaan nilai yang terwujud pada pengukuran MVA serupa dengan penciptaan
nilai pada pengukuran EVA. Tully, 1994 mengatakan :
i MVA is greater than zero, the company has created wedlth for its
shareholders. But if MVA negative, the company has committed business’s
inexcusable sin of destroying investor's capital. To build MVA company use
EVA to guide management decisions like whether to build a new plant, buy a
competitor or sell off a division.
Pada perhitungan MVA, total nilai pasar adalah jumlah antara nilai buku hutang dan
nilai pasar ekuitas, sementara total modal yang disetor adalah adalah penjumlahan
nilai buku hutang dan ekuitas (Brigham & Gapenski, 1999: 114).
Mike Rousana (1997: 18 ) mendefinisikan MV A sebagai berikut ;
MVA adalah ukuran kumulatif kinerja perusahaan yang memperiihatkan
penilaian pasar modal pada suatu waktu tertentu dari nilai sekarang EVA
dimasa mendatang. ( Rousana, 1997: 18 )
Manurung Adler Manurung (2007 : 133) definisi Market Value Added (MV A) adalah
sebagai berikut :
Perbedaan antara nilai pasar perusahaan (ekuitas dan hutang) dengan total

investasi modal ke dalam perusahaan.
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Market Value Added (MVA) mencerminkan bagaimana keberhasilan suatu

perusahaan atas investasi capital yang telah dilakukan di masa lalu dan bagaimana

keberhasilan yang mungkin diperoleh atas investasi capital di masa mendatang.

Semakin tinggi nilai MV A, semakin baik kinerja perusahaan. Karena nilai MV A yang

tinggi mengindikasikan perusahaan telah mampu menciptakan kekayaan yang

substansial bagi pemegang saham. Nilai MVA yang negatif berarti nilai dari tindakan

dan investasi manajemen lebih rendah daripada nilai capital yang dikontribusikan

bagi perusahaan oleh pasar modal.

Selain memiliki manfaat, MVA juga memiliki keterbatasan-keterbatasan antara lain :

a. MVA tidak mengikutsertakan opportunity cost atas capital yang diinvestasikan.

b. MVA tidak mengikutserakan pengembalian kas interim kepada shareholder.

c. MVA tidak dapat dihitung pada tingkat divisi (bisnis unit strategis) dan tidak
dapat digunakan untuk perusahaan privat.

2.10 Pendekatan Earning per Share (EPS)

Menurut perspektif pemegang saham, kinerja perusahaan tercermin dari peningkatan
nilai dan imbal hasil investasi. Manajer harus memastikan bahwa tingkat
pengembalian imbal hasil yang tercipta dari kegiatan operasional perusahaan dapat
memenuhi ekspektasi pemegang saham.

Pengukuran kinerja yang digunakan untuk mengetahui berapa tingkat imbal hasil
yang tercipta dari kegiatan operasional perusahaan yang lazim digunakan adalah
dengan menggunakan pendekatan earning per share (EPS)

Earning per share (EPS) mengukur berapa laba yang dihasilkan untuk setiap lembar
saham biasa yang beredar, Earning per share ratio menunjukan pendapatan bersih
yang tersedia untuk pemegang saham biasa yang dibagi dengan jumlah lembar saham
biasa yang beredar.

Menurut Darsono (2005 : 58), formula untuk menghitung EPS adalah sebagai berikut

EPS = Laba Bersih
Jumlah Saham Beredar (2.6)
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EPS merupakan rasio yang menunjukan berapa besar keuntungan per lembar saham

yang diperoleh investor atau pemegang saham. Semakin besar nilai EPS maka

semakin besar laba yang tersedia untuk pemegang saham tersebut, dan hal ini akan

menggembirakan para pemegang saham.

2.11

http://stocks.about.com/od/evaluatingstocks/a/epsl.htm

For example, companies A and B both earn $100, but company A has 10
shares outstanding, while company B has 350 shares outstanding. Which
company'’s stock do you want to own?

It makes more sense to look at earnings per share (EPS) for use as a
comparison tool. You calculate earnings per share by taking the net earnings
and divide by the outstanding shares.

EPS = Net Earnings / Outstanding Shares

Using our example above, Company A had earnings of $100 and 10 shares
outstanding, which equals an EPS of 10 (8100 / 10 = 10). Company B had
earnings of $100 and 50 shares outstanding, which equals an EPS of 2 ($100/
30=2).

So, you should go buy Company A with an EPS of 10, right? Maybe, but not
Just on the basis of its EPS. The EPS is helpful in comparing one company to
another, assuming they are in the same industry, but it doesn't tell you
whether it'’s a good stock to buy or what the market thinks of it. For that
information, we need to look at some ratios.

Before we move on, you should note that there are three types of EPS
numbers:

Trailing EPS — last year's numbers and the only actual EPS

Current EPS — this year's numbers, which are still projections

Forward EPS — future numbers, which are obviously projections

Pendekatan Price Earning Ratio (PER)

Pendekatan price earning ratio (PER) merupakan pendekatan yang banyak digunakan

oleh para analis sekuritas untuk menilai suatu saham. Pendekatan ini merupakan rasio

antara harga saham yang berlaku di pasar modal dengan tingkat keuntungan bersih

yang tersedia bagi para pemegang saham. Atau dengan kata lain, price earning ratio
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(PER) merupakan perbandingan antara harga saham dengan laba per saham (earning

per share).

Faktor yang mempengaruhi PER :

a. Tingkat rasio laba yang dibayarkan sebagai deviden, dikenal dengan istilah
dividend payout ratio (DPR)

b. Tingkat keuntungan yang disyaratkan oleh pemodal dikenal dengan istilah rate of
return (r).

c. Pertumbuban deviden dikenal dengan istilah growth (g).

What does P/E tell you? The P/E gives you an idea of what the market is willing to

pay for the company's earnings. The higher the P/E the more the market is willing to

pay for the company's earnings. Some investors read a high P/E as an overpriced
stock and that may be the case, however it can also indicate the market has high

hopes for this stock’s future and has bid up the price.

Conversely, a low P/E may indicate a "vote of no confidence” by the market or it
could mean this is a sleeper that the market has overlooked. Known as value stocks,

many investors made their fortunes spotting these “diamonds in the rough” before the
rest of the market discovered their true worth.

What is the “right” P/E? There is no correct answer to this question, because part of
the answer depends on your willingness to pay for earnings. The more you are willing
to pay, which means you believe the company has good long term prospects over and
above its current position, the higher the “right” P/E is for that particular stock in
your decision-making process. Another investor may not see the same value and think

your “right” P/E is all wrong,

2.12 Pendekatan Price Book Value (PBV)

Dalam mengambil keputusan untuk membeli atau mejual saham, seoorang investor
akan membandingkan nilai instrinsik dengan nilai saham suatu efek. Pendekatan yang
banyak dipakai dalam menentukan nilai instinsik saham adalah price to book value
(PBV), yaitu rasio harga terhadap nilai buku yang merupakan hubungan antara harga
pasar saham dengan nilai buku per lembar saham (Jones, 2000:274).
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Investor akan mempertimbangkan rasio-rasio keuangan untuk mengetahui saham-
saham yang memiliki harga wajar, saham-saham yang harganya terlalu mahal
(overvalued) atah saham-saham yang harganya terlalu murah (undervalued).
Penelitian yang dilakukan oleh Rosenberg.et al (1985) menyatakan bahwa saham-
saham yang memiliki rasic PBV rendah akan menghasilkan return yang secara
signifikan lebih tinggi dibandingkan dengan saham-saham yang memiliki rasio PBV
tinggi.

Penelitian lain yang dilakukan oleh Capaul et al (1993) dan yang dilakukan oleh Fama
dan French (1992) juga menemukan bahwa rasioc PBV mempunyai hubungan yang
signifikan dengan return saham. Fench (1995) menemukan bahwa terdapat hubungan
yang signifikan antara size dan book to market value ratio dengan return saham.
Menurut Pontiff dan Scall (1998), price to book vaiue merupakan suatu ukuran untuk
memprediksi refurn saham yang lebih kuat dibandingkan dengan interest rate spreads
dan dividend yield.

Chan, Karceski dan Lakosinok (1998) menemukan bahwa size, book market value
ratio dan dividend yield merupakan variabel penting dalam menjelaskan return
saham.

Utama dan Santosa (1998) menemukan bahwa PBV mempunyai hubungan yang
negatif dengan tingkat imbah hasil saham. Hasil penemitian ini memberikan motivasi
kepada peneliti untuk melakukan penelitian.

Nilai buku merupakan nilai saham menurut pembukvan emiten. Nilai pasar
merupakan nilai saham di pasar modal. Nilai instrinsik adalah nilai sebenamya dari
saham tersebut.

Seorang investor yang baik perlu mengetahui dan memahami ketiga nilai tersebut
sebagai informasi penting dalam pengambilan keputusan dalam investasi terhadap

saham.

2,13 Pendekatan Return on Equity (ROE)

Return on Equity merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan dengan modal sendiri yang dimiliki, sehingga ROE ini ada yang
menyebut sebagai rentabilitas modal sendiri (Sutrisno 2000:267). Return on Equity

merupakan alat analisis keuangan untuk mengukur profitabilitas. Rasio ini mengukur
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kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan berdasarkan modal tertentu. Rasio
ini merupakan ukuran profitabilitas dari sudut pandang pemegang saham (Hanafi &
Halim, 1996:85). Salah satu alasan utama perusahaan beroperasi adalah menghasilkan
laba yang bermanfaat bagi para pemegang saham, ukuran dari keberhasilan
pencapaian alasan ini adalah angka ROE berhasil dicapai. Semakin besar ROE
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan yang tinggi

bagi pemegang saham.

2.14 Pendekatan Return on Assets (ROA)

Return on Assets sering disebut sebagai rentabilitas ekonomis, merupakan ukuran
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dengan menggunakan aktiva yang
dimiliki oleh perusahaan (Sutrisno, 2000:266). ROA dinilai dapat memberikan
informasi mengenai seberapa efisien suatu perusahaan dalam melakukan kegiatan
usahanya. Rasio ini menunjukan kemampuan dari modal yang diinvestasikan dalam
keseluruhan aktiva untuk menghasilkan keuntungan bagi semua pemegang saham
(Riyanto, 1995).

Rasio ini mengukur tingkat perigembalian investasi yang telah dilakukan perusahana
dengan menggunakan aktiva yang dimilikinya. Semakin tinggi nilai ROA berarti
semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan. Semakin
tinggi keuntungan yang dihasilkan perusahaan, akan membuat investor tertarik
kepada saham tersebut (Arifin 2002:65)

Aktiva suatu perusahaan diperoieh dengan didanai oleh pemegang saham atau
kreditur sehingga aktiva tersebut akan menjadi modal bagi perusahan untuk
menjalankan kegiatan usahanya. Hasil usaha perusahaan akan dinyatakan dalam
bentuk Iaba bersih atau Net Income After Tax (NIAT). Rasio antara net income after
tax terhadap asset secara keseluruhan akan menunjukan produktivitas aktiva dalam
memberikan pengembalian kepada pemegang saham (Sawir, 2001), dinyatakan dalam
rumus sebagai berikut :

ROA = Laba Bersih /Total Aktiva (2.7)
Semakin tinggi nilai rasio ROA akan menunjukan bahwa perusahaan semakin efektif
menggunakan aktiva yang ada untuk mengasilkan laba bersih setelah pajak. Dengan
deimikian, semakin tinggi ROA, kinerja perusahaan juga semakin efektif.

Analisa pengaruh ..., Melinda Adhiwana, FEUI, 2009
Universitas Indonesia



30

Tingkat pengembalian yang besar akan menjadi daya tarik bagi investor untuk
melakukan pembelian atas saham-saham yang memiliki rasio ROA tinggi. ROA akan

mempengaruhi return saham perusahaan.

2,15 Pendekatan Book Value per Share (BYPS)

Seorang investor tentunya mengharapkan untuk memperoleh keuntungan dari
investasi yang dilakukannya. Oleh karena itu, sebelum memutuskan untuk membeli-
suatu saham, seorang investor perlu mengetahui beban dari saham yang akan dibeli,
karena saham dengan tingkat beban yang lebih ringan tentunya akan lebih menarik
minat investor, karena akan memberikan keuntungan yang lebih besar. Rasio untuk
mengukur nilai shareholders’ equity atas setiap lembar saham (Ang, 1997), atau
disebut juga dengan Book Value per Share, yang menggambarkan perbandingan total
modal {eguity} terhadap jumlah saham, dan dapat dinyatakan dengan rumus sebagai
berikut :

BVPS = Total Equity / Outstanding Shares (2.8)

Semakin besar rasio BVS, maka saham tersebut akan semakin menarik bagi investor
sehingga harga saham akan meningkat. Dengan demikian, maka BVPS

- mempengaruhi refurn saham.
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BAB3
METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Populasi dan Sampel
Perusahaan yang menjadi populasi pada penelitian ini adalah perusahaan go public
yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2004 sampai dengan 2008,
dimana saham-sahamnya aktif diperdagangkan.
Penghitungan EVA (economic value added), MVA (market value added), EPS
(earning per share) , PER (price earning ratio) , PBV (price book value), ROE
(return on equity), ROA (return on asseis) dan BVPS (book value per share)
didasarkan pada data yang tersedia secara publik (laporan tahunan atau laporan
auditor independen). Penelitian ini tidak melakukan investigasi atau riset
independen langsung terhadap keakuratan atau kelengkapan informasi yang
disediakan.
Perusahaan yang diteliti adalah perusahaan publik yang tergolong ke dalam
Industri Barang Konsumsi (Consumer Goods Indusiry) yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia (BEI). Perusahaan yang bersangkutan menyampaikan laporan
keuangan tahun yang telah diaudit akuntan publik, diserahkan ke Bapepam maupun
PT. Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan pendapat Ungualified Opinion maupun
Qualified Opinion yang dikeluarkan sampai dengan 31 Maret 2009. Emiten yang
diperingkat juga tidak terkena delisting sampai dengan tahun 2008.
Jumiah perusahaan yang diteliti berjumlah 28 perusahaan yang bergerak dalam
Industri Barang Konsumsi (Consumer Goods Industry) seperti tersebut pada tabel
dibawah ini : :

Tabel 3.1 Daftar Nama Perusahaan

No. | Saham Nama Perusahaan Bidang Usaha
1 ADES | PT. Ades Waters Indonesia Thk Makanan dan Minuman
2 | AQUA | PT. AQUA Golden Mississippi Tbk Makanan dan Minuman
3 BATI | PT. BAT Indonesia Tbk Rokok
4 | CEKA | PT. Cahaya Kalbar Tbk Makanan dan Minuman
S5 | DLTA | PT. Delta Djakarta Tbk Makanan dan Minuman
6 DVLA | PT. Darya-Varia Laboratoria Tbk Farmasi
31 Universitas Indonesia
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7 GGRM | PT. Gudang Garam Tbk Rokok
HMSP [ PT. HM Sampoerna Tbk Rokok
9 | INAF | PT. Indofarma (Persero) Tbk Farmasi
i0 | INDF PT. Indofood, Tbk Makanan dan Minuman
1} I KAEF | PT. Kimia Farma, Tbk Farmasi
12 | KDSI | PT. Kedawung Setia Industrial Tbk Houseware
13 | KICI PT. Kedaung Indah Can Tbk Houseware
14 | KLBF | PT. Kalbe Farma Tbk Farmasi
15 | LMPI | PT.Langgeng Makmur Industri Tbk Houseware
l6 | MERK | PT,. MERCK Tbk Farmasi
17 | MLBI | PT. Multi Bintang Indonesia Thk Makanan dan Minuman
18 | MRAT | PT. Mustika Ratu, Tbk Kosmetik
19 | MYOR | PT. Mayora Indah, Tbk Makanan dan Minuman
20 [ PYFA | PT.Pyridam Farma Tbk Farmasi
21 | RMBA | PT. Bentoel International Investama Tbk | Rokok
22 { SCPI PT. Schering-Plough Indonesia Thk Farmasi
23 | STTP | PT. Siantar Top Tbk Makanan dan Minuman
24 | TBLA | PT. Tunas Baru Lampung Tbk
25 | TCID | PT.Mandom Indonesia Tbk Kosmetik dan Keperluan ‘Rumah
Tangpa
26 | TSPC | PT. Tempo Scan Pacific Tbk Farmasi
27 fULTI | PT. Ulkrajaya Milk Industry & Trading | Makanan dan Minuman
Company Tbk .
28 | UNVR | PT. Unilever Indonesia, Tbk Keperluan Rumah Tangga
3.2 Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian adalah data sekunder, yaitu ;
Neraca keuangan yang sudah dipublikasikan periode tahun 2004-2008 (data

a.

tabunan),

Laporan laba rugi yang sudah dipublikasikan periode tahun 2004-2008 (data

tahunan).

Indeks harga saham gabungan (IHSG) periode tahun 2004-2008.
Tingkat suku bunga tanpa resiko yang didasarkan pada suku bunga Sertifikat
Bank Indonesia (SBI} periode tahun 2004-2008.
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e. Harga saham emiten sektor consumer good (barang konsusmsi) periode 2004-
2008

3.3 Pengukuran Variabel

Variabel penelitian dikelompokan menjadi variabel terikat (dependent variable) yaitu
return saham dan variabel bebas (independent variable) terdiri dari EVA (Economic
Value Added), MVA (Market Value Added), EPS (Earning per Share), PER (Price
Earning Ratio), PBV (Price Book Value), ROA (Return on Assef), ROE (Return on
Equity), BVPS (Book Value per Share).

3.4 Definisi Variabel

a. Economic Value Added (EVA), merupakan salah satu cara untuk menilai
kinerja  keuangan perusahaan, yang dicerminkan melalui laba setelah
memperhitungkan biaya dari modal yang telah diinvestasikan. Meningkatnya
EVA merupakan indikator tentang adanya penambaban nilai dari suatu
investasi.

b. Market Value Added (MVA), merupakan perbedaan antara nilai pasar ekuitas
perusahaan dengan jumlah modal yang telah diinvestasikan. Semakin tinggi
MVA mencerminkan para pemegang sahamnya mendapatkan nilai tambah
atau keuntungan atas modal yang telah diinvestasikannya.

c. Earning per Share (EPS), menggambarkan sejumlah earning yang diperoleh
pada satu periode akuntansi untuk setiap lembar saham yang beredar. EPS
merupakan pendapatan per lembar sabam. Indikator ini tentunya sangat
dieprhatikan oleh investor, dimana EPS yang tinggi tentunya sangat diharapkan.
Dihubungkan dengan refurn, maka secara teoritis dapat diduga bahwa semakin
tinggi milai EPS akan semakin tinggi pulan EPS. Atau dengan kata lain, antara EPS
dan refurn mempunyai hubungan yang searah atau berkorelasi positif.

d. Price Earning Ratio (PER), merupakan rasio yang memperbandingkan harga
dengan laba perusahaan,

e. Price Book Value (PBV), merupakan perbandingan antara harga saham dengan
nilai buku per saham, atau secara agregat merupakan pembagian antara modal

perusahaan murni dengan jumlah saham yang telah dikeluarkan perusahaan.
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f. Return on Egquity (ROE), memperlihatkan sejauh manakah perusahaan
mengelola modal sendiri (net worth) secara efektif, serta mengukur tingkat
keuntungan dari investasi yang telah dilakukan pemilik modal sendiri atau
pemegang saham perusahaan. ROE merupakan indikator yang didapat dari hasil
bagi antara laba bersih dengan modal sendiri. Rasio ini cukup penting karena
mencerminkan efisiensi dan efektivitas perusahaan dalam mendapat laba bersih
berdasarkan jumlah modal yang tersedia. Dengan demikian, secara teoritis
semakin tinggi nilai ROE maka akan semakin tinggi pula refurn atau dapat
dikatakan bahwa secara teoritis ROE dan refurn mempunyai hubungan searah
atau berkorelasi positif.

g. Return on Asset (ROA), merupakan indikator yang didapat dari hasil bagi antara
laba bersih dengan jumalh asset yang dimiliki perusahaan, Rasio ini cukup
penting karena mencerminkan - efisiensi dan efektivitas perusahaan dalam
mendapat laba bersih berdasarkan asset yang tersedia. Dengan demikian; secara
teoritis semakin tinggi nilai ROA maka akan semakin tinggi pula refurn atau
dapat dikatakan bahwa secara teoritis ROA dan refurn mempunyai hubungan
searah atau berkorelasi positif. :

h. Book Value per Share (BVPS), digunakan untuk menghitung nilai buku saham

yang beredar,

3.5 Teknik Analisis Data
3.5.1 Menghitung Nilai Fconomic Value Added (EVA)
Langkah-langkah menghitung Economic Value Added (EV A) adalah sebagai berikut :

1. Menghitung Net Operating Profit After Tax (NOPAT)

NOPAT = Earning Before Interest and Tax (EBIT) * (1-T)
= Earning After Tax (EAT) + Interest Expense * (1-T)
2. Menghitung besarnya Invested Capital
Invested Capital = Total Hutang + Total Equity

3. Menentukan Cost of Capital (biaya modal)
a. Mengitung biaya hutang (cost of debs) setelah pajak / Ky :
K¢ = (biaya bunga / total hutang) * (1-T)
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Karena pembayaran bunga mengurangi pendapatan kena pajak maka
biaya modal hutang harus dikoreksi dengan faktor (1-T), dimana T
adalah tingkat pajak yang dikenakan, dalam hal ini ditetapkan besarnya
T adalah 30%.
. Menghitung biaya modal saham (cost of equity) / K. :
Ke = 1+ B (tm-rp)
rr adalah risk free rate atau tingkat suku bunga tanpa resiko yang
dicerminkan oleh tingkat suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI).
I adalah refurn market atau tingkat suku bunga investasi rata-rata
dari keselurubhan pasar yang dihiung berdasarkan IHSG, sebagai
berikut :
roe= (THSG, - IHSG¢) / IHSG,
Keterangan :
IHSG , adalah IHSG pada periode t
THSG,.,, adalah IHSG pada periode t-1
rm-r¢ adalah market risk premium
B adalah koefisien yang menunjukan sensitivitas saham terhadap
kondisi pasar secara umum. Beta menggambarkan hubungan linier
antara refurn dari saham pada periode t dengan refurn market pada
periode t-1. Perhitungan dilakukan dengan cara meregresikan return
saham degan return market per hari bursa dalam satu tahun.
. Menghitung struktur modal yang terdiri dari hutang dan modal sendiri.
Komposisi Hutang dihitung dengan membagi total hutang perusahaan
dengan jumlah total hutang dan total modal sendiri, sebagai berikut :
W=D/ (D+E)
Komposisi Modal dihitung dengan membagi total modal sendiri
perusahaan dengan jumlah total hutang dan total modal sendiri, sebagai
berikut :
W.=E/([D+E)
dimana W.+ W3 =1
Keterangan :
W4  adalah komposisi biaya hutang.
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W.  adalah komposisi modal.
D adalah Debt atau total hutang,
E adalah Eguity atau total modal.

4. Menghitung biaya modal rata-rata tertimbang atau dikenal dengan istilah
Weighted Average Cost of Equity (WACC) yang merupakan penjumlahan
dari hasil kali antara bobot tertimbang atas proporsi hutang dan proporsi
modal sendiri perusahaan, dengan biaya hutang perusahaan (Ky) dan biaya
modal sendiri perusahaan (K.), dirumuskan sebagai berikut :

WACC= Wa* Ka(1-T) + W.* K,

5. Menghitung nilai Economic Value Added (EVA) yang dihitung sebagai
berikut :

EVA = NOPAT - (WACC * Invested Capital)

3.5.2 Menghitung Nilai Market Value Added (MVA)
MVA = Market Value of Firm - Book Value of Firm
Market Value = (Number Share of Stock * Price per Share) + Value of Debt
Book Value = Total Common Equity + Value of Debt
MVA = (Harga saham*Jumlah saham beredar) + Hutang — Total Ekuitas

3.5.3 Menghitung nilai Earning per Share (EPS),
EPS merupakan bagian proporsional dari laba perusahaan yang dapat diklaim
oleh setiap lembar saham biasa yang sedang beredar, yang dapat dihitung
sebagai berikut :
EPS = Earnings After Tax (EAT) / Jumlah Saham Beredar

3.5.4 Menghitung nilai Price Earning Ratio (PER),
PER merupakan indikator seberapa jauh investor bersedia membayar saham
untuk setiap rupiah pendapatan yang dihasilkan perusahaan. PER merupakan
rasio antara harga pasar per lembar dibagi dengan laba per lembar saham
(EPS).
PER = Price / EPS
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Menghitung nilai Price Book Value (PBV)
PBV merupakan perbandingan antara harga pasar saham (price) dan nilai
buku per saham.
PBV = Price/BV
Dimana BV adalah Book Value atau nilai buku saham dihitung sebagai berikut

BV = Nilai saham / Jumlah Saham Beredar
Menghitung nilai Return on Equity (ROE)
ROE merupakan perbandingan antara Net Income after Tax (pendapatan
bersih setelah pajak) dengan total ekuitas.
ROE = Net income/ Total Equity

Menghitung nilai Return on Asset (ROA)
ROA merupakan perbandingan antara Net [ncome after Tax (pendapatan
bersih setelah pajak) dengan total aktiva.

ROA = Net income/ Total Asset

Menghitung Booek Value per Share (BVPS)
BVPS merupakan pembagian antara fotal equity (total modal} dan number of
outstanding shares (jumnlah saham yang beredar).

BVPS = Total Equity / Number of outstanding shares

3.6 Metode Analisis Data
Metode analisis data yang digunakan adalah dengan menggunakan teknik apalisis

regresi berganda atau multiple regression untuk menguji pengaruh EVA (Economic
Value Added), MV A (Market Value Added), EPS (Earning per Share), PER (Price
Earning Ratio), PBV (Price Book Value), ROA (Return on Asset), ROE (Return on
Equity), BVPS (Book Value per Share) tethadap return saham.

Model regresi berganda adalah teknis analisis regresi yang menjelaskan hubungan

antara variabel terikat (dependen) dengan beberapa variabel bebas (independen).
Seperti dikatakan oleh Gujarati bahwa : )
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Secara umum, analisis regresi pada dasamya adalah studi mengenai
ketergantungan variabel dependen (variabel terikat) dengan satu atau lebih
variabel independen (variabel bebas), dengan tujuan untuk mengestimasi
dan/atau memprediksi rata-rata populasi atau nilai rata-rata variabel dependen
berdasarkan nilai variabel independen yang diketahui.
Hasil analisis regresi berganda berupa koefisien untuk masing-masing variabel
independen. Koefisien ini diperoleh dengan cara memprediksi nilai variabel dependen
dengan suatu persamaan. Koefisien regresi dihitung dengan dua tujuan sekaligus:
pertarna, meminimumkan penyimpangan antara nilai akiual dan nilai estimasi variabel
dependen berdasarkan data yang ada (Tabachnick, 1996) (Imam Ghozali,2006).
Penelitian ini menggunakan program SPSS 17.00 dan Eviews 6.0 untuk memperoleh

semua nilai yang diinginkan.

3.7 Perumusan Model dan Hipotesis

3.7.1 Perumusan Model

Mode! analisis yang digunakan untuk menganalisis pengaruh variabel independen
terhadap variabel dependen adalah model regresi linier berganda. Model ini dipilih
karena penelitian ini dirancang untuk meneliti variabel-variabel bebas yang
berpengaruh terhadap variabel terikat dengan mengacu pooling (pooled time series).
Digunakan data pooling time series atau disebut juga data panel (gabungan antara
data timeseries dan cross section) karena data-data dalam penelitian ini menggunakan
teknik untuk dapat memasukkan heteroginitas secara eksplisit untuk setiap variabel
individu secara spesifik, selain memberikan data lebih informatif, lebih bervariasi,
rendah tingkat kolonieritas antar variabel dan lebih efisien. Data panel ini juga
mampu mendeteksi dan mengukur pengaruh yang tidak dapat di observasi melalui
data mumi time series atau data murni cross-section. (Analisis Multivariate lanjutan
dengan program SPSS, ProfDrH. Imam GhozaliM Com,Akt, Badan Penerbit
Universitas Diponegoro 2006)

Model yang digunakan dapat dirumuskan sebagai berikut:

Return Saham = a + 1 EVA + B2 MVA + p3 EPS + 4 PER + 5 PBV + 6 ROE
+ p7 ROA + B8 BVPS

Analisa pengaruh ..., Melinda Adhiwana, FEUI, 2009 Universitas indonesia



39

3.7.2 Perumusan Hipotesis

Perumusan hipotesis yang dipakai adalah :

H, : EVA (Economic Value Added) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
return saham.

H; : MVA (Market Value Added) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
return saham.

Hj : EPS (Earning per Share) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap return
saham.

Hs : PER (Price Earning Ratic) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap refurn
saham.

Hs : PBV (Price Book Value) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap return
saham.

Hs : ROE (Return on Assef) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap refurn
saham.

H; : ROA (Return on Equity) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap return
saham.

H; : BVPS (Book Value per Share) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap

return saham.

3.8 Pengujian Data dan Analisis Klasik

Menurut Gujarati : 1999, dalam melakukan analisis regresi linier berganda perlu
dihindari penyimpangan asumsi klasik supaya tidak timbul masalah dalam
penggunaan analisis regresi linier berganda.

Pengujian akan meliputi :

a. Analisis Regresi Berganda

b. Uji Multikolinieritas (Multicolinearity)

Uji Autokorelasi

Uji Homoskedastisitas (Homoscedastictity)

e o

3.8.1 Analisis Regresi Berganda
Telah diuraikan sebelumnya, penelitian ini menguji kembali tentang pengaruh EVA
(Economic Value Added), MV A (Market Value Added), serta rasio-rasio profitabilitas

Analisa pengaruh ..., Melinda Adhiwana, FEUI, 2009 Universitas Indonesia



40

EPS EPS (Earning per Share), PER (Price Earning Ratio), PBV (Price Book Value),
ROA (Return on Asset), ROE (Return on Equity), BVPS (Book Value per Share)
terhadap refurn saham perusahaan yang tergolong ke dalam Industri Barang
Konsumsi (Consumer Goods Industry) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Hasil output regresi berganda akan menunjukan kolom variabel yang menunjukkan
intercept dan variabel-variabel bebas yang termasuk dalam analisis regresi berganda.
Kolom unstandardized coefficient menunjukkan koefisien regresi masing-masing
variabel bebas, yang merupakan ukuran besaran perubahan yang akan terjadi pada
variabel tidak bebas disebabkan olech adanya perubahan pada salah satu variabel bebas
sementara variabel - variabel bebas lainnya tidak berubah (konstan). Dapat diartikan
bahwa hasil analisis regresi akan menunjukan besarnya pengaruh masing-masing
variabel independen EVA (Economic Value Added), MV A (Market Value Added),
serta rasio-rasio profitabilitas EPS EPS (Earning per Share), PER (Price Earning
Ratio), PBV (Price Book Value), ROA (Return on Asset), ROE (Return on Equity),
BVPS (Book Value per Share) terhadap variabel dependen return saham dalam
bentuk koefisien sehingga akan terbentuk persamaan matematis :

Y =a+ B, EVA + ; MVA + B3 EPS + B4 PER + Bs PBY + s ROE + + f; ROA +
Bs BVPS

Untuk menunjukan signifikan hubungan antar variabel, korelasi, besamya pengaruh
koefisien variabel independen terhadap variabel dependen maka akan dilakukan

serangkaian tes untuk mengujinya.

3.8.1.1 Analisis Koefisien Korelasi

Analisis korelasi dilakukan untuk mengetahui hubungan yang terjadi antara variabel
independen dan variabel dependen, dilambangkan dengan (R). Nilai (R) ini
mencerminkan bahwa hubungan secara general antara variabel independen EVA
Xy), MVA (X5), EPS (X3), PER (X4), PBV (X;5), ROA (Xe), ROE (X;), dan BVPS
(X3) terhadap variabel dependen Y (return saham).

3.8.1.2 Analisis Koefisien Determinasi
Koefisien determinasi R? mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam

menerangkan pengaruh variabel independen terhadap variael dependen, artinya
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menunjukkan persentase pengaruh variabel independen EVA (X)), MVA (X;), EPS
(X3), PER (X4), PBV (X;5), ROA (Xe), ROE (X7), dan BVPS (X3) terhadap variabel
dependen (refurn saham). Sedangkan sisanya (1- R?) dijelaskan oleh variabel lain
yang tidak diikutsertakan dalam penelitian ini.

Nilai koefisien determinasi R? berada antara 0 dan 1. Nilai R? yang kecil berarti
kemampuan variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi yang

dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen.

3813 Analisis ANOVA (uji F)
Uji anova atau uji F adalah untuk mengetahui apakah variabel-variabel independen
berpengaruh secara serentak dan signifikan terhadap variabel dependen.
Hipotesis dalam uji Anova (uji F) adalah :
Hg : Tidak ada hubungan linier antara variabel independen : EVA (Economic Value
Added), MV A (Market Value Added), EPS (Earning per Share), PER (Price Earning
Ratio), PBV (Price Book Value), ROA (Return on Asset), ROE (Return on Equity),
BVPS (Book Value per Share) dengan variabel dependen : refurn saham.
H;: Ada hubungan linier antara variabel independen : EVA (Economic Value Added),
MVA (Market Value Added), EPS (Earning per Share), PER (Price Earning Ratio),
PBYV (Price Book Value), ROA (Return on Assef), ROE (Return on Equity), BVPS
(Book Value per Share) dengan variabel dependen : refurn saham.
Pengujian hipotes pada uji Anova dapat dilakukan dengan 2 cara. Pertama dengan
membandingkan besarnya angka Fpepeitin dengan Fiapq, dengan kriteria sebagai
berikut :

Jika Fpcnclition > Frape maka Hy ditolak dan H; diterima.

Jika Fpeneiitian < Fiepr maka Hp diterima dan H; ditolak.
Kedua adalah dengan membandingkan angka taraf signifikansi (sig) hasil perhitungan
dengan taraf signifikansi 0.05 (5%), dengan kriteria sebagai berikut :

Jika sig peneliizn < 0.05 maka Hy ditolak dan H; diterima.

Jika sig penelitisn > 0.05 maka Hy diterima dan H; ditolak.
Penggunaan angka F ataupun angka signifikansi akan memberikan keputusan yang
sama, schingga dapat dipilih salah satu cara penentuan yang dianggap lebih

memudahkan,
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3.8.14 Analisis uji t

Uji t digunakan untuk melihat besarnya pengaruh masing-masing variabel independen

terhadap variabel dependen.

Hipotesis dalam uji t adalah sebagai berikut :

a. H; : Tidak ada hubungan linier antara variabel independen : EVA (Economic
Value Added) dengan variabel dependen : return saham.
Hia.: Ada hubungan linier antara variabel independen : EVA (Ecornomic Value
Added) dengan variabel dependen : return saham.

b. Hy: Tidak ada hubungan linier antara variabel independen : MVA (Marker Value
Added) dengan variabel dependen : refurn saham.
Hza: Ada hubungan linier antara variabel independen : MVA (Market Value
Added) dengan variabel dependen : return saham,

c. H;: Tidak ada hubungan linier antara variabel independen : EPS (Earning per
Share) dengan variabel dependen : refurn saham,
Hy: Ada hubungan linier antara variabel independen : EPS (Earning per Share)
dengan variabel dependen : refurn saham.

d. Hj: Tidak ada hubungan linier antara variabel independen : PER (Price Earning
Ratio) dengan variabel dependen : return saham.,
Hy: Ada hubungan linier antara variabel independen : PER (Price Earning Ratio)
dengan variabel dependen : refurn saham.

e. Hs: Tidak ada hubungan linier antara variabel independen : PBV (Price Book
Value) dengan variabel dependen : refurn saham.
Hy: Ada hubungan linier antara variabel independen : PBV (Price Book Value)
dengan variabel dependen : return saham.

f. Hp : Tidak ada hubungan linier antara variabel independen : ROE (Return on
Equity) dengan variabel dependen : refurn saham.
H;: Ada hubungan linier antara variabel independen : ROE (Return on
Equity)dengan variabel dependen : refurn saham.

g. Hp: Tidak ada hubungan linier antara variabel independen : ROA (Return on

Asset) dengan variabel dependen : return saham.
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H,: Ada hubungan linier antara variabel independen : ROA (Return on Asset)
dengan variabel dependen : refurn saham.

h. Hp: Tidak ada hubungan linier antara variabel independen : BVPS (Book Value
Per Share) dengan variabel dependen : refurn saham.
H;: Ada hubungan linier antara variabel independen : BVPS (Book Value Per

Share) dengan variabel dependen : refurn saham.

Pengujian hipotes pada uji t dapat dilakukan dengan membandingkan besarnya angka
t penclitian dengan t 1501, dengan kriteria sebagai berikut :

Jika € penclition > € anet maka Hy ditolak dan H, dierima.

Jika t penctitian < t 1abet maka Hy diterima dan H; ditolak.
Nilai t e dihitung dengan ketentuan sebagai berikut :
a. Taraf signifikansi 0.05
b. df=n-2
¢. Dicari angka t yype
Jika angka t pinng dari hasil perhitungan adalah negatif, maka t ;501 turut menyesuaikan
menjadi negatif. Perlu diketahui bahwa hasil positif atau negatif hanya menunjukan
arah hipotesis dan linieritas dan bukan menunjukan jumlah. Seandainya pengujian
digambarkan dengan kurva, maka pengujian akan dilakukan di sebelah kanan bila
angka t ninng adalah positif dan pengujian akan dilakukan di sebelah kiri bila angka t
ninng adalah negatif, Pengujian dengan kurva akan menghasiikan keputusan seperti

terlihat pada gambar kurva dibawah ini.

Jika r"mrung Jiks 1 hitung
negatif / ’_\ ol

10 He
diterima diterimn

/ 11 dnolek o dit

-1 tabed ] t tabel

(Sumber : Nachrowi)
Gambar 3.1 KurvaUjit
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Cara kedua yang dapat dipakai untuk melakukan uji t adalah dengan membandingkan
angka taraf signifikansi (sig) hasil perhitungan dengan taraf signifikansi 0.05 (5%),
dengan kriteria sebagai berikut :

Jika sig genetitian < 0.05 maka Hj ditolak dan H; diterima.

Jika sig peneliian > 0.05 maka Hj diterima dan H, ditolak.
Penggunaan angka t ataupun angka signifikansi akan memberikan keputusan yang
sama, sehingga dapat dipilih salah satu cara penentuan yang dianggap lebih

memudahkan.

3.8.2 Uji Multikolinieritas

Pengujian ini dimaksudkan untuk melihat apakah terdapat dua atau lebih variabel

bebas yang berkorelasi secara linier. Apabila terjadi keadaan ini maka kita akan

menghadapi kesulitan untuk membedakan pengaruh masing-masing variabel bebas
terhadap variabel terikatnya. Menurut Ghozali (2001 : 91), indikasi terjadinya
multikolinieritas dapat dideteksi dengan cara melihat nilai VIF nya pada masing-
masing variabel bebas. Apabila terdapat nilai VIF diatas 10, maka di dalam model
tersebut, terdapat gejala multikolinieritas sebagaimana dikemukakan oleh Singgih

Santoso, (2002).

Untuk mendeteksi ada tidaknya multikolinieritas di dalam model regresi adalah

sebagai berikut:

a. Nilai R? yang dihasilkan oleh suatu estimasi model regresi empiris sangat tinggi,
tetapi secara individual variabel-variabel independen banyak yang tidak signifikan
mempengaruhi variabel dependen.

b. Menganalisis matriks korelasi variabel-variabel independen. Jika antar variabel
independen ada korelasi yang cukup tinggi (umumnya di atas 0.90), maka hal ini
merupakan indikasi adanya multikolinieritas, Tidak adanya korelasi yang tinggi
antar variabel independen tidak berarti bebas dari multikolinieritas,
Multikolinieritas dapat disebabkan karena adanya efek kombinasi dua atau lebih
variabel independen.

Menurut Nachrowi : 2006, Teknik untuk mendeteksi multikolinieritas dengan

menggunakan vji formal dalam program SPSS adalah sebagai berikut :

a. Eigenvalues dan Conditional Index
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Nilai FEigenvalues dan Conditonal Index akan dihasilkan oleh program SPSS
ketika kita meminta untuk mendeteksi multikoolinieritas. Aturan yang digunakan
adalah multikolinieritas ditengarai ada didalam persamaan regresi bila nilai
Eigenvalues mendekati 0.

Hubungan antara Eigenvalues dan Condifional Index adalah sebagai berikut :

CI = Y(max eigenvalues | min eigenvalues)

Jika CI berada antara nilai 10 sampai 30, maka model mengandung kolinieritas
moderat. Tetapi ada juga yang menyatakan kolinieritas baru ada jika nilai CI
melebihi angka 15. Bila nilai CI mempunyai nilai diatas 30, maka dapat
dinyatakan bahwa persamaan regresi mempunyai kolinieritas yang kuat antar

variabel bebasnya.

. VIF dan Tolerance

Variance inflaction factor (VIF) dan Tolerance menunjukkan setiap variabel
independen manakah yang dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Dalam
pengertian sederhana, setiap variabel independen menjadi variabel dependen
(terikat) dan di regres terhadap variabel independen lainnya.

Tolerance mengukur variabilitas variabel independen yang terpilih yang tidak
dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Nilai tolerance yang rendah sama
dengan nilai VIF yang tinggi (karena VIF = 1/ Tolerance). Nilai yang umum
dipakai untuk menunjukkan adanya multikolinieritas adalah nilai tolerance < 0.10
atau sama dengan nilai VIF > 10. (Imam Ghozali, Aplikasi Analisis Multivariate
dengan Program SPSS)

3.8.3 Uji Autokorelasi
Salah satu uji formal yang paling popular untuk mendeteksi adanya autokorelasi
adalah wji Durbin-Watson (DW test). DW mempunyai tabel yang dapat digunakan

sebagai pembanding uji DW yang dilakukan, sehingga dapat disimpulkan dengan

tepat ada atau tidaknya autokorelasi. Dalam membandingkan hasil statisttk DW
dengan tabel DW, ada aturan tersendiri yang dipakai. Untuk mempermudah dalam
memahami cara melakukan perbandingan tersebut, dibaut svatu daerah statistik

seperti terlihat pada gambar 3.1.
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Uji autokorelasi melakukan perbandingan antara nilai DWpeelian dengan nilai
DWape1, kemudian memasukan nilai DW tersebut ke dalam daerah statistik Durbin
Watson sehingga diketahui nilai DWpyeneiian berada pada daerah yang mempunyai

korelasi atau tidak berkorelasi.

Menclak Ho u Menclok H?
Hogl Basdl
Aulokoralasi i Tidok Ui Autokoralrd
PogEl ?dlg: ada Pd‘:: Negatt
T = Autokoreloai B
0 & & 2 4ig 4.4, 4
Gambar 3.2

Aturan Membandingkan Uji Durbin-Watsin dengan Tabel Durbin-Watson

Tabel DW terdiri atas dua nilai, yaitu batas bawah (d;) dan batas atas (dy,). Nilai-nilai

ini dapat digunakan sebagai pembanding uji DW dengan aturan sebagai berikut :

a. Bila DW <dj; berarti ada korelasi atau kecenderungan korelasi positif

b. Bila d, < DW < dyp; kita tidak dapat mengambil kesimpulan karena hasil u)i tidak
jelas.

c. Bilady <DW <4-du; berarti tidak ada korelasi positif maupun tidak ada korelasi
negatif,

d. Bila DW < 4- 4;; berarti ada korelasi negatif.

Tabel 3.2 Pembagian Daerah Durbin Watson

Hipotesis nol Keputusan Jika
Tidak ada autokorelasi positif Tolak 0<DW<d,
Tidak ada autokorelasi positif No decision dy <DW=dy,
Tidak ada korelasi negatif Tolak 4-d;<DW <4
Tidak ada korelasi negatif No decision 4-dy<DW=<4-d,
Tidak ada autokorelasi, positif atau | Tidak ditolak dy <DW <4-dy
negatif

Sumber: Imam Ghozali (2006)
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Autokorelasi dapat ditemukan pada penelitian dengan menggunakan data time series
maupun cross-section yang diakibatkan karena observasi yang berurutan sepanjang
waktu atau ruang adalah saling berkaitan satu sama lain. Hal ini disebabkan karena
gangguan pada individu atau kelompok cenderung mempengaruhi gangguan pada

individwkelompok yang sama pada periode berikutnya.

3.8.4 Uji Heteroskedastisitas

Pengujian ini dimaksudkan untuk mendeteksi apakah variasi residual dalam model
sama pada semua data. Untuk mengetahui terdapat/tidaknya gejala heteroskedastisitas
di dalam model, maka akan dilakukan dengan menggunakan uji grafik penyebaran
data.

3.8.4.1 Menggunakan program SPSS

Model regresi yang baik adalah homoskesdatisitas atau tidak terjadi
heteroskesdatisitas. Kebanyakan data cross section mengandung situasi
heteroskesdatisitas karena data ini menghimpun data yang mewakili berbagai ukuran
baik kecil, sedang dan besar, (Imam Ghozali : 2006)

Akan tetapi bukan berarti heteroskesdatisitas tidak ditemukan dalam data time series.
Homoskedastis artinya semua residual atau error mempunyai varian yang sama.
Sedangkan bila varian tidak konstan atau berubah-ubah disebut heteroskedastis.
Teknik mendeteksi heteroskedastisitas  dilakukan dengan menggunakan metode
grafik scatter plot dan uji formal.

a. Metode Grafik
Pengujian ini dimaksudkan untuk mendeteksi apakah variasi residual dalam model
sama pada semua data. Untuk mengetahui terdapat/tidaknya gejala
heteroskedastisitas di dalam model, maka akan dilakukan dengan menggunakan
uji grafik penyebaran data.
Jika grafik ternyata membentuk pola terientu, ini akan menyarankan bahwa
dalam data terdapat heteroskedastisitas. Apabila ternyata tidak, kita dapat

menerima asumsi homokedastisitas (tolak heterokedastisitas).
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Pada program SPSS, uji heteroskedastisitas terlihat pada output scatter plot. Bila
terlihat bahwa titik-titik yang ada menyebar dan tidak membentuk pola tertentu,
maka dapat dikatakan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas.

Langkah-langkah dalam membuat metode grafik seperti terlihat pada gambar
dibawah inj :

!J I Linear Regression

REE T S ME T

I Emyea Code [id]

Gambar 3.3 Langkah-Langkah Metode Grafik

Uil heteroskedastisitas terlihat pada output scatter plot. Berdasarkan gambar
grafik di bawah, terlihat bahwa titik-tittk yang ada menyebar dan tidak
membentuk pola tertentu. Sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa tidak ada
gejala heterokedastisitas pada data yang digunakan.

Soattarplot
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(Sumber : Nachrowi)
Gambar 3.4 Hasil Uji Heteroskedastitas
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b. Uji Formal -
Uji formal yang bisa dilakukan adalah wji Breusch-Pagan Godfrey (uji BPG) dan
vji White.

3.84.2 Menggunakan program Eviews

Pada program eviews, tersedia fasilitas untuk mendeteksi heteroskedastisitas dengan
menggunakan vji White. Untuk model yang banyak menggunakan variabel bebas
disarankan menggunakan White Heteroscedasticity (no cross term). Dari hasil uji
White, terlihat nilai Obs*R-squared dan nilai probabilify. Bila nilai probabilitas
adalah lebih besar dari @ = 5%, dapat disimpulkan bahwa model adalah
homoskedastisitas atau tidak terbukti adanya heteroskedastisitas.
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BAB 4
ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1 Pendahuluan

Data yang digunakan untuk menguji hipotesis dalam penelitian ini adalah data
perusahaan-perusahaan yang tergolong ke dalam industri barang konsumsi
(Consumer Goods Industry), berdasarkan data yang diperoleh melalui website

Jakarta Stock Exchange (http://www.idx.co.id). Perusahaan mengeluarkan

laporan keuangan setiap tahun selama periode 2004 — 2008, dengan tahun fiskal
yang berakhir tanggal 31 Desember. Seluruh sampel berjumlah 28 perusahaan,
kemudian data penelitian yang telah diperoleh terlebih dahulu dioclah dengan
melakukan pooling data, sehingga jumlah keseluruhan observasi adalah sebanyak

140 observasi

4.2 Statistik Deskriptif
Pada analisis deskriptif statistik dapat diketahui besarnya nilai mean (rata-rata), nilai
maksimum dan minimum serta standar deviasi dari masing-masing variabel. Hasil
dari analisis deskriptif statistik dapat dilihat pada tabel dbawah ini. ‘

Tabel 4.1 Deskriptif Statistik Return Saham

Varfabel Tahun Observations Mean Medlan Maximum | Minimum Std. Dev.
Return Saham 2004 28 | 0.211634857 0.2361 1.2195 -0.2571 | 0.339140929
2005 28 0.139360714 -0.06585 21 -0.4231 | 0.593664292
2006 28 0.214467857 0.16155 1.2563 -0.8407 | 0.491728422
2007 23 0374035714 0.3343 1.625 -0.364 | 0.481712915
2008 28 -0.353 117.8.57 -0.4101 0.3103 -0.7508 | 0.306272018
2004-2008 140 0.118973188 0.07475 21 -0.8407 | 0515136594

Nilai rata-rata return saham adalah 21.16% untuk tahun 2004; 13.93% untuk tahun
20035; 21.44% untuk tahun 2006; 37.40% untuk tahun 2007; -35.31% untuk tahun
2008 dan 11.72% untuk tahun 2004-2008.

Pada tahun 2004, penurunan refurn saham terbesar dialami oleh saham KDSI.
Kenaikan return saham terbesar dialami oleh saham ADES. Pada tahun 2005,

penurunan return saham terbesar dialami oleh saham KDSI. Kenaikan refurn saham
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terbesar dialami oleh saham LMPI. Pada tahun 2006, penurunan refurn saham
terbesar dialami oleh saham TSPC. Kenaikan refurn saham terbesar dialami oleh
saham RMBA. Pada tahun 2007, penurunan refurn saham terbesar dialami oleh
saham DLTA. Kenaikan refurn saham terbesar dialami oleh saham TBLA. Pada tahun
2008, penurunan return saham terbesar dialami oleh saham KAEF, Kenaikan return

saham terbesar dialami oleh saham DLTA.
Berdasarkan tabel 4.2, dapat diketahui deskriptif statistik variabel EVA dan MV A,

Tabel 4.2 Deskriptif Statistik Variabel Independen EVA dan MVA

Variabel Tahun Ohbservations Mean Median Maximurn Minfmum 5td. Dev.
EVA 2004 28 1.24721E+11 3850758842 | 1.72619E+12 | -2.08358E+11 4.6367E+11
2005 28 1.38323E+11 | 44220681050 | 3.31472E+12 | -1.73027E+12 | 8.46353E+11

2006 28 | 36701733241 [ -34712262866 | 2.79247E+12 | -2.01775E+12 | 8.00732E+11

2007 28 | -87171535309 6776725710 | 2.39312E+12 | -5.45546E+12 | 1.31732E+12

2008 28 1.06914E+12 1.57604E+11 | 9.32185E+12 -3.1126+11 | 2.36462E412

2004-2008 140 2.56343E+11 | 11275195368 | 9.321858+12 | -5.49935E+12 | 1.37895E+12

MVA 2004 28 | 2.55315€+12 | 46607383985 | 4.84022E+13 | -7.34189€+12 | 1.04981E+13
2005 28 3.62917E+12 1.79688€+11 | 3.04447E+13 | -3.12095E+11 | 8.34416E+12

2006 28 4.85129E+12 | 86047043710 | 4.79895E+13 | -2.66422E+12 | 1.20525€+13

2007 28 4.170056+12 1.75882E6411 { 4.79805E+13 -2.0649E+11 | 1.11744E+13

2008 28 5.39949E+12 6.09856E+11 | 5.64137E+13 | -2.59231E+11 | 1.45977E+13

2004-2008 140 4.12063E+12 | 99665579125 | 5.64137E+13 | -7.34189E412 | 1.13919E+13

Nilai EVA yang negatif menunjukkan bahwa adanya penurunan kekayaan (destroy
‘value), maka akan dianggap bahwa perusahaan menghasilkan kinerja yang buruk,
sehingga berakibat pada menurunnya nilai atau harga saham perusahaan (capital
loss). (Poeradisastra, 2002 : 20). Sedangkan nilai EVA positif mencerminkan tingkat
kompensasi yang tinggi diBandingkan dengan tingkat biaya modal. Ini berrarti
manajemen mampu menciptakan peningkatan nilai kekayaan (create value) bagi
perusahaan pemegang saham dan dianggap bahwa perusahaan menghasilkan kinetja

yang baik, sehingga berpotensi dapat meningkatkan harga saham jangka pendek

maupun jangka panjang.

Nilai ratarata EVA

adalah  124.720.792.369,79 untuk tahun 2004;
138.322.537.948.39 untuk tabun 2005; 36.701.733.240,57 untuk tahun 2006;
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(87.171.535.309,07) untuk tahun 2007; 1.069.142.308.057,50 untuk tahun 2008 dan
256.343.167.261,44 untuk tahun 2004-2008.

Pada tahun 2004, nilai EVA tertinggi diperoleh oleh saham GGRM. Nilai terendah
EVA diperoleh oleh saham MYOR. Pada tahun 2005, nilai EVA tertinggi diperoleh
oleh saham GGRM. Nilaj terendah EVA diperoleh oleh saham LMPI. Pada tahun
2006, nilai EVA tertinggi diperoleh oleh saham HMSP. Nilai terendah EVA diperoleh
oleh saham INDF. Pada tahun 2007, nilai EVA tertinggi diperoleh oleh saham HMSP,
Nilai terendah EVA diperoleh oleh saham INDF. Pada tahun 2008, nilai EVA
tertinggi diperoleh oleh saham INDF. Nilai terendah EVA diperoleh oleh saham
ULTI.

Nilai MVA yang positif menunjukkan kemampuan manajemen dalam meningkatkan
nilai pasar dari perusahaan. Sedangkan Nilai MVA yang negatif menunjukkan
ketidakmampuan manajemen dalam meningkatkan nilai pasar dari perusahaan. Nilai
rata-rata MV A adalah 2.553.193.809.809,29 untuk tahun 2004; 3.629.170.094.943.82
untuk tahun 2005; 4.851.242.172.007,50 untuk tahun 2006; 4.170.050.033.225,96
untuk tahun 2007; 5.399.493.990.000,21 untuk tahun 2008 dan 4.120.630.019.997,36
untuk tahun 2004-2008.

Nilai MVA tertinggi dicapai oleh saham UNVR setiap tahunnya terhitung tahun 2004,
tahun 2005, tahun 2006, tahun 2007 dan tahun 2008. Sedangkan nilai MV A terendah
dicapai oleh saham GGRM pada tahun 2004, saham PYFA pada tahun 2005, saham
MRAT pada tahun 2006 dan saham KLBF pada tahun 2007 dan tahun 2008.

Untuk variabel indenden EPS, PER, PBV, ROE, ROA dan BVPS, deskritif
statistiknya dapat dilihat pada tabel 4.3.

Nilai rata-rata EPS adalah 619,41 untuk tahun 2004; 653,36 untuk tahun 2005; 494,12
untuk tahun 2006; 686,54 untuk tahun 2007; 1.096,22 untuk tahun 2008 dan 709,93
untuk tahun 2004-2008. Nilai rata-rata PER adalah 15,42 untuk tahun 2004; 19.01
untuk tahun 2005; 22.19 untuk tahun 2006; 17.35 untuk tahun 2007; 10.05 untuk
tahun 2008 dan 16.80 untuk tahun 2004-2008.

Nilai rata-rata PBV adalah 21.31 untuk tahun 2004; 26.66 untuk tahun 2005; 39.33
untuk tahun 2006; 21.42 untuk tahun 2007; 38.46 untuk tahun 2008 dan 29.84 untuk
tahun 2004-2008.
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Tabel 4.3
Deskriptif Statistik Variabel Independen EPS, PER, PBV, ROE, ROA dan BVPS
Variabel Tahun Observations Mean Medlan Maximurm Minimum 5td. Dev.
EPS 2004 28 { 6194157143 26.28 6962.21 -1185.26 1613.9023
2005 28 | 653.3610714 42.115 4888.89 -240.08 | 1365.384677
2006 28 | 494.1264286 36.505 3863.29 -941.26 | 1288.182856
2007 28 686.545 76.22 5007.63 ~518.45 [ 1430.320434
2008 28 1096.2275 82.465 10550.88 -1312.44 | 2516.243547
2004-2008 140 | 705.9351429 55.865 10550.88 -1312.44 | 1691.003904
PER 2004 28 | 15.42535714 9.58 278.09 -108.35 | 58.4707764
2005 28 | 19.01321429 125 197.76 45,82 | 40,31847918
2006 28 | 22.19464286 15,265 221.46 -15.6 | 40.81131756
2007 28 | 17.35285714 14.015 61.93 -8.68 | 15.04742352
2008 28 | 10.05535714 7.52 39.44 -8.73 | 10.2202379
2004-2008 140 | 16.80823571 12.02 278.09 -108.35 | 37.2035271
PBV 2004 28 21.3175 2.24 330 0.06 | 62.48298723
2005 28 | 28.66821429 4.6 427.5 0.15 | 81.06558735
2006 28 | 39.33607143 4.385 660 0.27 | 124.3981036
2007 28 21425 4.77 143 0.26 | 35.88224326
2008 28 | 38.46714286 45 675 0.15 | 127.9229851
2004-2008 140 | 29.84273571 3.575 675 0.06 | 92.36814154
ROE 2004 28 | -0.617928571 0.08935 0.6394 -11.84 | 2.74130674
2005 28 | 0.153253571 0.0952 1.3567 -0.8325 | 0.347529898
2006 28 | 0.153253571 0.0952 1.3567 -0.8325 | 0.347529898
2007 28 | 0.111567857 0.11035 1.428 -2.3076 | 0.555945256
2008 28 | 0.162346423 0.12535 0.793 -0.3471 | 0.255467139
2004-2008 140 | 0.002172143 0.106 1.7138 -11.84 | 1.296026229
ROA 2004 28 | 0.015085286 0.05275 €.4008 -1.4404 | 0.305056116
2005 28 0.059675 0.0381 0.374% 0.5577 | 0.159560497
2005 28 0.049325 0.0437 0.3722 -0.5522 | 0.158298454
2007 28 | 0.051935714 0.05025 0.3684 | -0.8662 | 0.201132656
2008 28 | 0.075503571 0.05825 0.3701 0.1641 | 0.10638367
2004-2008 140 | 0.051105714 0.04625 0.4008 -1.4404 | 0.196286489
BVPS 2004 28 | 33B4.397857 489.555 26932.42 8.12 | 6663.5687843
2005 28 | 3652736786 416.2 30793.9 -148.98 | 7450.592801
2005 28 | 3696.618925 474.83 33977.32 -1447.34 | 8197.166765
2007 28 | 4142.698214 524.44 38539.08 94.07 | 8968.89606
2008 28 | 4893.169286 636.35 44184.7 87.98 | 10413.00141
2004-2008 140 | 3955.924214 508.85 43184.7 -1347.34 | 8337.525339
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Nilai rata-rata ROE adalah -61.79% untuk tahun 2004; 15.33% untuk tahun 2005;
20.16% untuk tahun 2006; 11.16% untuk tahun 2007; 16.23% untuk tahun 2008 dan
0.22% untuk tahun 2004-2008.

Nilai rata-rata ROA adalah 1.51% untuk tahun 2004; 5.97% untuk tahun 2005; 4.93%
untuk tahun 2006; 5.19% untuk tahun 2007; 7.95% untuk tahun 2008 dan 5.11%
untuk tahun 2004-2008.

Nilai rata-rata BVPS adalah 3.384.39 untuk tahun 2004; 3.662,73 untuk tahun 2005;
3.696,61 untuk tahun 2006; 4.142,6% untuk tahun 2007; 4.893,16 untuk tahun 2008
dan 3.955,92 untuk tahun 2004-2008.

4.3 Analisis Pengaruh Antar Variabel
4.3.1 Tahun 2004

a. Analisis Regresi
Dari perhitungan regresi pada tahun 2004, didapat persamaan matematis :
Y = 0.304 — 0.007 EVA + 0.002 MVA + 0.049 EPS - 0.035 PER + 0.025 PBV —
0.011 ROE - 0,700 ROA - 0.024 BVPS
Dari persamaan matematis diatas terlihat bahwa pada tahun 2004, variabel EVA,
PER, ROE, ROA dan BVPS tidak berpengaruh secara positif terhadap perubahan
return saham. Sedangkan variabel MV A, EPS dan PBV berpengaruh positif terhadap
return saham.

Tabel 4.4 dibawah ini menggambarkan hasil analisis regresi tahun 2004.

Tabel 4.4

Hasil Pengujian Tahun 2004
Varighel | Koefisien R? ) ujit
C 0.304
EVA -0.007 Ads hubungen signifikan antara variabel independen dengan variabel dependen
MVA 0.002 Tidak ada hubungan signifikan antara variabel independen dengan variabel dependen
EPS 0.049 Tidak ada hubungan signifikan antara variabel independen dengan variabel dependen
PER 0.035 | 69.20% | Tidak ada hubungan signifikan antara variabel independen dengan variabel dependen
PBYV 0.025 Tidak ada hubungan signifikan entara variabel independen dengan variabel dependen
ROE 0.011 Tidak ada hubungan signifikan antara variebel independen dengan variabel dependen
ROA -0.700 Ada hubungan signifikan antara variabel independen dengan variabe! dependen
BVPS -0.024 Tidak ada hubungan signifikan antara variabel independen dengan variabel dependen
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Pada tahun 2004, kedelapan varjabel independen EVA (Economic Value Added),
MVA (Market Value Added), EPS (Earning per Share), PER (Price Earning Ratio),
PBYV (Price Book Value), ROA (Return on Assef), ROE (Return on Equity), BVPS
(Book Value per Share) bisa menjelaskan variasi variabel dependen : refurr saham
sebesar 69.20%, dan sisanya 31.80% tidak bisa dijelaskan oleh kedelapan variabel
independen.

Kenaikan satu poin pada EVA akan menyebabkan penurunan refurn saham sebesar
0.007 poin, signifikan secara statistik. Kenaikan satu poin pada MVA akan
menyebabkan kenaikan refurn saham sebesar 0.002, tidak signifikan secara statistik.
Kenaikan satu poin pada EPS akan menyebabkan kenaikan refurn saham sebesar
0.049, tidak signifikan secara statistik. Kenaikan satu poin pada PER akan
menyebabkan penurunan refurn saham sebesar 0.035 poin, tidak signifikan secara
statistik, Kenaikan satu pc;in pada PBV akan menyebabkan kenaikan return sasham
sebesar 0.025, tidak signifikan secara statistik. Kenaikan satu poin pada ROE akan
menyebabkan penurunan return saham sebesar 0.011 poin, tidak signifikan secara
statistik. Kenaikan satu poin pada ROA akan menyebabkan penurunan refurn saham
sebesar 0.070 poin, signifikan secara statistik. Kenaikan satu poin pada BVPS akan
menyebabkan penurunan refurn saham sebesar 0.02 poin, tidak signifikan secara

statistik,

b. Uji Multikolinieritas

Nilai umum dipakai untuk menunjukkan adanya multikolinieritas adalah nilai
tolerance < (.10 atau sama dengan nilai VIF > 10.

. Berdasarkan ouput SPSS, terlihat bahwa nilai VIF tidak melebihi nilai 10. Hal ini
mengindikasikan bahwa antar variabel bebas tidak ada yang mempunyai korelasi
ataus persamaan tidak mengandung multikolinieritas. Hal ini diperkuat dengan nilai
Eigenvalues yang tidak mendekati 0 dan nilai CI yang tidak terlalu besar. Dari
berbagai wji formal yang dilakukan dapat disimpulkan bahwa persamaan tidak

mengandung multikolinieritas.
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¢. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi dapat dilakukan dengan menggunakan uji Durbin Watson. Dengan
signifikansi 0.05, jumlah observasi n = 28, jumlah variabel independen K = 8, nilai
DW hitung 2.037. Nilai DW hitung berada pada daerah 4-d;, < 2.037 < 4- d, yang
mendekati daerah dy. Maka dapat disimpulkan bahwa nilai DW masih termasuk

dalam daerah tidak mengandung auto korelasi.

d. Uji Heteroskedastisitas
Berdasarkan gambar grafik scatter plot pada lampiran, terlihat bahwa titik-titik yang
ada menyebar dan tidak membentuk pola tertentu. Sehingga dapat diambil
kesimpulan bahwa tidak ada gejala heterokedastisitas pada data yang digunakan,
Berdasarkan uji White Heteroscedasticity, terlihat bahwa mode] sudah homoskedastis,
hal ini ditunjukan dari nilai probability F-Statistic 0.1250 yang lebih besar dari lima

persen.

4,3.2 Tahun 2005

a. Analisis Regresi
Dari perhitungan regresi pada tahun 2005, didapat persamaan matematis :
Y = 0.28 - 0.11 EVA + 0.002 MVA + 0.014 EPS - 0.109 PER + 0.005 PBV +
0.239 ROE +1.709 ROA + 0.032 BVPS
Dari persamaan matematis diatas terlihat bahwa pada tahun 2005, variabel EVA dan
PER, tidak berpengaruh secara positif terhadap perubahan return saham. Sedangkan
variabe] MVA, EPS, PBV, ROE, ROA dan BVPS berpengaruh positif terhadap
return saham.

Tabel 4.5 dibawah ini menggambarkan hasil analisis regresi tahun 2005
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Tabel 4.5 Hasil Pengujian Tahun 2005

Variabel | Koefisien R? ujit

Cc 0.28

EVA -0.11 Tidak ada hubungan signifikan antara variabel independen dengan varizbel dependen
MYA 0.002 Ada hubungan signifikan antara variabel independen dengan variabel dependen

EPS 0.014 Ada hubungan signifikan antara variabel independen dengan variabel dependen

PER -0.109 | 49.00% | Adabubungan signifikan antara variabel independen dengan variabel dependen

PBV 0.005 Adn hubungan signifikan antara variahe] independen dengan variabel dependen

ROE 0.239 Ada hubungan signifikan antara variabel independen dengan variabel dependen
ROA 1,709 Ada hubungan signifikan anfara variabe! independen dengan variabel dependen
BVPS 0.032 Ada hubungan signifikan antara variabel independen dengan variabel dependen

Pada tahun 2005, kedelapan variabel independen EVA (Economic Value Added),
MVA (Market Value Added), EPS (Earning per Share), PER (Price Earning Ratio),
PBV (Price Book Value), ROA (Return on Asset), ROE (Return on Equity), BVPS
(Book Value per Share) bisa menjelaskan variasi variabel dependen : refurn saham
sebesar 49.00%, dan sisanya 51% tidak bisa dijelaskan oleh kedelapan variabel
independen.

Kenaikan satu poin pada EVA akan menyebabkan penurunan refurn saham sebesar
0.11 poin, signifikan secara statistik. Kenaikan satu poin pada MVA akan
menyebabkan kenaikan retyrn saham sebesar 0.002, signifikan secara statistik.
Kenaikan satu poin pada EPS akan menyebabkan kenaikan refurn saham sebesar
0.014, signifikan secara statistik. Kenaijkan satu poin pada PER akan menyebabkan
penurunan return saham sebesar 0.109 poin, signifikan secara statistik. Kenaikan satu
poin pada PBV akan menyebabkan kenaikan refurn saham sebesar 0.005, signifikan
secara statistik. Kenaikan satu poin pada ROE akan menyebabkan kenaikan return
saham sebesar 0.239 poin, signifikan secara statistik. Kenaikan satu poin pada ROA
akan menyebabkan kenaikan return saham sebesar 1.709 poin, signifikan secara
statistik, Kenaikan satu poin pada BVPS akan menyebabkan kenaikan return saham
sebesar 0.032 poin, signifikan secara statistik.

b. Uji Multikolinieritas

Berdasarkan ouput SPSS, terlihat bahwa nilai VIF tidak melebihi nilai 10. Hal ini

mengindikasikan bahwa antar variabel bebas tidak ada yang mempunyai korelasi
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ataus persamaan tidak mengandung muitikolinieritas. Hal ini diperkuat dengan nilai
Eigenvalues yang tidak mendekati 0 dan nilai CI yang tidak terlalu besar. Dari
berbagai uji formal yang dilakukan dapat disimpulkan bahwa persamaan tidak

mengandung multikolinieritas.

¢. Uji Aatokorelasi
Uji autokorelasi dapat dilakukan dengan menggunakan uji Durbin Watson. Dengan
signifikansi 0.05, jumlah observasi n = 28, jumlah variabel independen K = 8, nilai
DW hitung 1.679. Nilai DW hitung berada pada daerah dp < 1.679 < d, yang
mendekati daerah d,. Maka dapat disimpulkan bahwa nilai DW masih termasuk

dalam daerah tidak mengandung auto korelasi.

d. Uji Heteroskedastisitas
Berdasarkan gambar grafik scatter plot pada lampiran, terlihat bahwa titik-titik yang
ada menyebar dan tidak membentuk pola tertentu. Sehingga dapat diambil
kesimpulan bahwa tidak ada gejala heterokedastisitas pada data yang digunakan,
Berdasarkan uji White Heteroscedasticity, terlihat bahwa model sudah homoskedastis,
hal ini ditunjukan dari nilai probability F-Statistic 0.7830 yang lebih besar dari lima

persen,

4.3.3 Tahun 2006

a. Analisis Regresi
Dari perhitungan regresi pada tahun 2006, didapat persamaan matematis :
Y = -0.022 - 0.006 EVA - 0.002 MVA + 0.012 EPS - 0.077 PER - 0.616 PBV +
0.125ROE + 1.183 ROA - 0.015 BVPS
Dari persamaan matematis diatas terlihat bahwa pada tahun 2006, variabel
independen EVA, MVA, PER, PBV dan BVPS tidak berpengaruh secara positif
terhadap perubahan return saham. Sedangkan variabel EPS, PER dan ROA
berpengaruh positif terhadap return saham.
Tabel 4.6 dibawah ini menggambarkan hasil analisis regresi tahun 2006.
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Tabel 4.6 Hasil Pengujian Tahun 2006

Variabel | Kocfisien R? uji t

c -0.022

EVA -0.006 Tidak ada hubungan signifikan antara vartabel independen dengan variabel dependen
MVA -0.002 Tidak ada hubungan signifikan antara varinbel independen dengan variabel dependen
EP§ 0.012 Tidak ada hubungan signifikan antara variabel independen deagan variabel dependen
PER -0.077 | 31.20% | Tidak ada hubungan signifikan antara varjabel independen dengan variabel dependen
PBV -0.016 Tidak ada hubungan signifikan antara variabel independen dengan variabel dependen
ROE 0.125 Tidak ada hubungan signifikan antara variabel independen dengan variabel dependen
ROA 1,183 Tidak ada bubungan signifikan antara variabel independen dengan variabel dependen
BYPS £0.015 Tidak ada hubungan signifikan antara vaciabel independen dengan variabel dependen

Pada tahun 2006, kedelapan variabel independen EVA (Economic Value Added),
MVA (Market Value Added), EPS (Earning per Share), PER (Price Earning Ratio),
PBV (Price Book Value), ROA (Return on Assef), ROE (Return on Equity), BVPS
(Book Value per Share) bisa menjelaskan variasi variabel dependen : return saham
sebesar 31.20%, dan sisanya 68.80% tidak bisa dijelaskan oleh kedelapan variabel
independen.

Secara statistik kenaikan variabel-variabel independen tidak memberikan pengaruh
yang signifikan, Kenaikan satu poin pada EVA akan menyebabkan penurunan return
saham sebesar 0.006 poin. Kenaikan satu poin pada EPS akan menyebabkan kenaikan
return saham sebesar 0.012. Kenaikan satu poin pada PER akan menyebabkan
penurunan refurn saham sebesar 0.077 poin. Kenaikan satu poin pada PBV akan
menyebabkan penurunan refurn saham sebesar 0.016. Kenaikan satu poin pada ROE
akan menyebabkan kenaikan refurn saham sebesar 0.125 poin. Kenaikan satu poin
pada ROA akan menyebabkan kenaiknan refurn saham sebesar 1.183 poin. Kenaikan
satu poin pada BVPS akan menyebabkan penurunan refurn saham sebesar 0.015 poin.

b. Uji Multikolinieritas
Berdasarkan ouput SPSS, terlihat bahwa nilai VIF tidak melebihi nilai 10. Hal ini
mengindikasikan bahwa antar variabel bebas tidak ada yang mempunyai korelasi
ataus persamaan tidak mengandung multikolinieritas. Hal ini diperkuat dengan nilai

Eigenvalues yang tidak mendekati 0 dan nilai CI yang tidak terlalu besar.
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¢. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi dapat dilakukan dengan menggunakan uji Durbin Watson. Dengan
signifikansi 0.05, jumlah observasi n = 28, jumlah variabel independen K = 8. Nilai
DW hitung berada pada daerah 4-d, < 2.540 < 4-dy, Maka dapat disimpulkan bahwa

nilai DW masih termasuk dalam daerah tidak mengandung auto korelasi.

d. Uji Heteroskedastisitas
Berdasarkan gambar grafik scatter plot pada lampiran, terlihat bahwa titik-titik yang
ada menyebar dan tidak membentuk pola tertentu. Sehingga dapat diambil
kesimpulan bahwa tidak ada gejala heterokedastisitas pada data yang digunakan.
Berdasarkan uji White Heteroscedasticity, terlihat bahwa model sudah homoskedastis,
hal ini ditunjukan dari nilai probability F-Statistic 0.9565 yang lebih besar dari lima

persen.

4.3.4 Tahun 2007

a. Analisis Regresi
Dari perhitungan regresi pada tahun 2007, didapat persamaan matematis :
Y = 0.475 - 0.013 EVA + 0.000 MVA - 0.021 EPS + 0.063 PER + 0.058 PBV +
0.595 ROE - 0.439 ROA - 0.047 BVPS
Dari persamaan matematis diatas terlihat bahwa pada tahun 2006, variabel
independen EVA, EPS, ROA dan BVPS tidak berpengaruh secara positif terhadap
perubahan refurn saham. Sedangkan variabel PER, PBV dan ROE berpengaruh
positif terhadap refurn saham.
Tabel 4.7 dibawah ini menggambarkan hasil analisis regresi tahun 2007.
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Tabel 4.7 Hasil Pengujian Tahun 2007

Variabel | Koefisien rR? uji t

(o] 0.475

EVA -0.013 Ada hubungan signifikan antara variabel independen dengan varizbel dependen
MVA 0.000 Tidak ada hubungan signifikan antara variebel independen dengan varfabel dependen
EPS -0.021 Tidak ada hubungan signifikan antara variabel independen dengan variabel dependen
PER 0.063 | 75.20% | Tidak ada bungan signifikan antara variabel independen dengan variabel dependen
PBY 0.058 Tidak ada hubungan signifiken anlara variabel independen dengan variabel dependen
ROE 0.595 Ada hubungan signifikan antara variabel independen dengan variabel dependen
ROA -0.439 Tidak ada hubungan signifikan antara variabel independen dengan variabel dependen
BVPS -0.047 Tidak ada hubungan signifiken antara variabel independen dengan variabel dependen

Pada tahun 2007, kedelapan variabel independen EVA (Economic Value Added),
MVA (Market Value Added), EPS (Earning per Share), PER (Price Earning Ratio),
PBYV (Price Book Value), ROA (Return on Assef), ROE (Return on Equity), BVPS
(Book Value per Share) bisa menjelaskan variasi variabel dependen : refurn saham
sebesar 75.20%, dan sisanya 24.80% tidak bisa dijelaskan oleh kedelapan variabel
independen.

Kenaikan satu poin pada EVA akan menyebabkan penurunan return saham sebesar
. 0.013 poin, signifikan secara statisttk. Kenaikan satu poin pada EPS akan
menyebabkan penurunan refurn saham sebesar 0.021, tidak signifikan secara statistik.
Kenaikan satu poin pada PER akan menyebabkan kenaikan resurn saham sebesar
0.063 poin, tidak signifikan secara statistik. Kenaikan satu poin pada PBV akan
menyebabkan penurunan return saham sebesar 0.058, tidak signifikan secara statistik.
Kenaikan satu poin pada ROE akan menyebabkan kenaikan refurn saham sebesar
0.595 poin, signifikan secara statistik. Kenaikan satu poin pada ROA akan
menyebabkan penurunan refurn saham sebesar 0.439 poin, tidak signifikan secara
statistik. Kenaikan satu poin pada BVPS akan menyebabkan penurunan refurn saham
sebesar 0.047 poin, tidak signifikan secara statistik.

b. Uji Multikolinieritas
Berdasarkan ocuput SPSS, terlihat bahwa nilai VIF tidak melebihi nilai 10. Hal ini
mengindikasikan bahwa antar variabel bebas tidak ada yang mempunyai korelasi

ataus persamaan tidak mengandung multikolinieritas. Hal ini diperkuat dengan nilai
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Eigenvalues yang tidak mendekati 0 dan nilai CI yang tidak terlalu besar. Nilai CI

terbesar adalah 11.738 masih termasuk dalam range normal,

¢. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi dapat dilakukan dengan menggunakan wji Durbin Watson. Dengan
signifikansi 0.05, jumlah observasi n = 28, jumlah variabel] independen K = 8, Nilai
DW hitung berada pada daerah dy, < 1.911 < 4-d,. Maka dapat disimpulkan bahwa

nilai DW masih termasuk dalam daerah tidak mengandung auto korelasi.

d. Uji Heteroskedastisitas
Berdasarkan gambar grafik scatter plot pada lampiran, terlibat bahwa titik-titik yang
ada menyebar dan tidak membentuk pola tertentu. Sehingga dapat diambil
kesimpulan bahwa tidak ada gejala heterokedastisitas pada data yang digunakan.
Berdasarkan vji White Heteroscedasticity, terlihat bahwa model sudah homoskedastis,
hal ini ditunjukan dari nilai probability F-Statistic 0.9790 yang lebih besar dari lima

persen.

43.5 Tahun 2008

a. Analisis Regresi
Dari perhitungan regresi pada tahun 2008, didapat persamaan matematis :
Y =-0.632 - 0.010 EVA - 0.002 MVA - 0.010 EPS + 0.043 PER + 0.056 PBV -
0.061 ROE + 0.818 ROA + (.041 BVPS
Dari- persamaan matematis diatas terlihat bahwa pada tahun 2008, variabel
independen EVA, MVA dan EPS tidak berpengamh sccara positif terhadap
perubahan refurn saham. Sedangkan variabel PER, PBV, ROA dan BVPS
berpengaruh positif terhadap return saham,
Tabel 4.8 dibawah ini menggambarkan hasil analisis regresi tahun 2008.
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Tabel 4.8 Hasil Pengujian Tahun 2008

Variabel | Koefisien R? Wit

c -0.632

EvVA .010 Ads hubungan signifikan antara variabel independen dengan variabel dependen
MVA -0.002 Tidak ada hubungan signifikan antars varizbel independen dengan variabel dependen
EPS £5.010 Tidak ada bubungan signifikan antara variabel independen dengan variabel dependen
PER 0.043 | 64.30% | Tidek ada hubungan signifikan antara variabel independen dengan variabel dependen
PBV 0.056 Tidak ada hubungan signifikan antara variabel independen dengan variabel dependen
ROE -0.061 ‘Tidak ada hubungan signifikan antara variabel independen dengan variabel dependen
ROA 0.818 Tidak ada hubungan signifiken antara variabel independen dengan variabel dependen
BYPS 0.041 Tidak ada hubungan signifikan antara variabel independen dengan variabel dependen

Pada tahun 2008, kedelapan variabel independen EVA (Economic Value Added),
MVA (Market Value Added), EPS (Earning per Share), PER (Price Earning Ratio),
PBV (Price Book Value), ROA (Return on Asset), ROE (Return on Equity), BVPS
(Book Value per Share) bisa menjelaskan variasi variabel dependen : refurn saham
sebesar 64.30%, dan sisanya 35.70% tidak bisa dijelaskan oleh kedelapan variabel
independen.

Kenaikan satu poin pada EVA akan menyebabkan penurunan return saham sebesar
0.010 poin, signifikan secara statistik. Kenaikan satu poin pada EPS akan
menyebabkan penurunan return saham sebesar 0.001, tidak signifikan secara statistik,
Kenaikan satu poin pada PER akan menyebabkan kenaikan refurn saham sebesar
0.043 poin, signifikan secara statisttk. Kenaikan satu poin pada PBV akan
menyebabkan kenaikan refurn saham sebesar (.056, tidak signifikan secara statistik.
Kenaikan satu poin pada ROE akan menyebabkan penurunan refurn saham sebesar
0.061 poin, tidak signifikan secara statistik. Kenaikan satu poin pada ROA akan
menyebabkan kenaikan return saham sebesar 0.818 poin, tidak signifikan secara
statistik. Kenaikan satu poin pada BVPS akan menyebabkan kenaikan refurn saham
sebesar 0.041 poin, tidak signifikan secara statistik.

b. Uji Multikolinieritas
Berdasarkan ouput SPSS, terlihat bahwa nilai VIF tidak melebihi nilai 10. Hal ini

mengindikasikan bahwa antar variabel bebas tidak ada yang mempunyai korelasi
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ataus persamaan tidak mengandung multikolinieritas. Hal ini diperkuat dengan nilai

Eigenvalues yang tidak mendekati O dan nilai CI yang tidak terlalu besar.

c. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi dapat dilakukan dengan menggunakan vji Durbin Watson. Dengan
signifikansi 0.05, jumlah observasi n = 28, jumlah variabel independen K = 8. Nilai
DW hitung berada pada daerah 4-d, < 2.350 < 4-d, Maka dapat disimpulkan bahwa

nilai DW masih termasuk dalam daerah tidak mengandung auto korelasi.

d. Uji Heteroskedastisitas
Berdasarkan gambar grafik scatter plot pada lampiran, terlihat bahwa titik-titik yang
ada menyebar dan tidak membentuk pola tertentu. Sehingga dapat diambil
kesimpulan bahwa tidak ada gejala heterokedastisitas pada data yang digunakan.
Berdasarkan uji White Heteroscedasticity, terlihat bahwa model sudah homoskedastis,
hal ini ditunjukan dari nilai probability F-Statistic 0.6185 yang lebih besar dari lima

persen.

43.6 Tahun 2004 — Tahun 2008

a. Analisis Regresi
Model yang didapat dari persamaan regresi berganda adalah :
Y =-0.068 - 0.012 EVA - 0,001 MVA + 0.013 EPS + 0.020 PER + 0.074 PBV —
0.059 ROE + 0.251 ROA +0.003 BYPS
Dari persamaan matematis diatas terlihat bahwa pada tahun 2004-2008 variabel EPS,
PER, PBV, ROA dan BVPS berpengaruh secara positif terhadap perubahan refurn
saham sedangkan variabel EVA, MVA, dan ROE tidak berpengaruh secara positif
terhadap refurn saham.
Tabel 4.9 dibawah ini menggambarkan hasil analisis regresi tahun 2004 — tahun 2008.
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Tabel 4.9 Hasil Pengujian Tahun 2004 — Tahun 2008

Varizbel | Koefisicn R? uji t

c -0.068

EVA -0.012 Ada hubungan signifikan antara variebe] independen dengan variabel dependen
MVA -0.001 Tidak ada hubungan signifikan antara variabsl independen dengan variabel dependen
EPS 0.013 Tidak ada hubungan signifikan antara variabel independen dengan variabel dependen
PER 0020 | 36.20% | Tidak ada hubungan signifikan antara variabel independen dengan variabel dependen
PBYV 0.074 Ada hubungan signifikan antara variabel independen dengan variabel dependen

ROE -0.059 Ada hubungan signifikan antara veriabel independen dengen variabel dependen

ROA 0251 Tidak ada hubungan signifikan antara variabel independen dengan variabel dependen
BVPS 0.003 Tidak ada hubungan signifikan antara variabel independen dengan variabel dependen

Pada periode tahun 2004 — tahun 2008, kedelapan variabel independen EVA
(Economic Value Added), MV A (Market Value Added), EPS (Earning per Share),
PER (Price Earning Ratio), PBV (Price Book Value), ROA (Reiurn on Asset), ROE
(Return on Equity), BVPS (Book Value per Share) bisa menjelaskan variasi variabel
dependen : return saham sebesar 36.20%, dan sisanya 63.80% tidak bisa dijelaskan
oleh kedelapan variabel independen.

Kenaikan satu poin pada EVA akan menyebabkan penurunan refurn saham sebesar
0.012 poin, signifikan secara statistik. Kenaikan satu poin pada EPS akan
menyebabkan kenaikan return saham sebesar 0.013, tidak signifikan secara statistik.
Kenaikan satu poin pada PER akan menyebabkan kenaikan rerurn saham sebesar
0.020 poin, tidak signifikan secara statistik. Kenaikan satu poin pada PBV akan
menyebabkan kenaikan refurn saham sebesar 0.074, signifikan secara statistik.
Kenaikan satu poin pada ROE akan menyebabkan penurunan refurn saham sebesar
0.059 poin, signifikan secara statistik. Kenaikan satu poin pada ROA akan
menyebabkan kenaikan retyrn saham sebesar 0.251 poin, tidak signifikan secara
statistik. Kenaikan satu poin pada BVPS akan menyebabkan kenaikan refurn saham
sebesar 0.003 poin, tidak signifikan secara statistik.

b. Uji Multikolinieritas

Berdasarkan ouput SPSS, terlihat bahwa nilai VIF tidak melebihi nilai 10. Hal ini
mengindikasikan bahwa antar variabel bebas tidak ada yang mempunyai korelasi
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ataus persamaan tidak mengandung multikolinieritas. Hal ini diperkuat dengan nilai

Eigenvalues yang tidak mendekati 0 dan nilai CI yang tidak terlalu besar,

¢. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi dapat dilakukan dengan menggunakan uji Durbin Watson. Dengan
signifikansi 0.05, jumlah observasi n = 140, jumlah variabel independen K = 8. Nilai
DW hitung berada pada daerah dy, < 2,230 < d,,. Maka dapat disimpulkan bahwa nilai
DW masih termasuk dalam daerah tidak mengandung auto korelasi.

d. Uji Heteroskedastisitas
Berdasarkan gambar grafik scatter plot pada lampiran, terlihat bahwa titik-titik yang
ada menyebar dan tidak membentuk pola tertentu. Sehingga dapat diambil
kesimpulan bahwa tidak ada gejala heterokedastisitas pada data yang digunakan.
Berdasarkan uji White Heteroscedasticity, terlihat bahwa model sudah homoskedastis,
hal ini ditunjukan dari nilai probability F-Statistic 0.5818 yang lebih besar dari lima

persen.
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BAB 5
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan pengujian yang telah dilakukan, dapat ditarik kesimpulan sebagai
berikut :

a.

Berdasarkan uji Multikolinieritas, uji Heteroskedastisitas dan Uji Durbin
Watson, persammaan matematis yang dihasilkan sistem adalah persamaan yang
baik karena tidak mengandung multikolinieritas, bersifat homoskedastisitas
dan masuk dalam daerah yang tidak mempunyai autokorelasi.
Berdasarkan uji F, dapat disimpulkan bahwa semua variabel independen
EVA (Economic Value Added), MV A (Market Value Added), EPS (Earning
per Share), PER (Price Earning Ratic), PBV (Price Book Value), ROA
(Return on Asset), ROE (Return on Equity), BVPS (Book Value per Share)
yang digunakan dalam penelitian ini berpengaruh secara serentak dan
signifikan terhadap variabel dependen : refurn saham.
Berdasarkan vji t, dapat disimpulkan bahwa hanya variabel independen EVA
yang berpengaruh secara signifikan terhadap rerurn saham setiap tahun.
Sedangkan variabel indpenden lainnya bervariasi dalam mempengaruhi
return saham.
Dalam penelitian ini, dianalisis 8 variabel independen (EVA, MVA, EPS,
PER, PBV, ROE, ROA dan BVPS) yang diduga mempengaruhi refurn
saham. Hasil penelitian menunjukan bahwa wvariabel bebas ini bisa
menjelaskan variasi variabel dependen, ditunjukan oleh nilai R? yang relatif
tinggi.
Dengan menggunakan analisis regresi majemuk, pada tahun 2004, hanya
variabel EVA dan ROA yang berpengaruh secara signifikan terhadap return
saham. Pada tahun 2005, variabel MVA. EPS, PER, PBV, ROE, ROA dan
BVPS berpengaruh secara signifikan terhadap refurn saham, Pada tahun
2006, semua variabel independen tidak berpengaruh terhadap return saham.
Pada tahun 2007, hanya variabel EVA dan ROE yang berpengaruh secara
signifikan terhadap refurn saham. Pada tahun 2008, hanya variabel EVA
67 Universitas Indonesla
Analisa pengaruh ..., Melinda Adhiwana, FEUI, 2009



68

yang berpengaruh secara signifikan terhadap return saham. Sedangkan pada
tahun 2004-2008, variabel EVA, PBV dan ROE yang berpengaruh secara
signifikan terhadap return saham.

5.2 Saran

Untuk penelitian selanjutnya, disarankan untuk menggunakan variabel-variabel yang
berasal dari luar perusahaan untuk mendapatkan hasil persamaan yang lebih baik
karena faktor yang mempengaruhi return saham bisa juga berasal dari faktor makro

ekonomi.
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Lampiran 18
Deskriptif Statistik
Tahun 2004 Sampai Dengan 2008
Retum Saham 2004 2005 2006 2007 2008 2004-2008 }
Mean 0.2279 0.139360714 0.213467857 0374035714 0353117857 0.118973188
Median 0.2361 -0.06585 0.16155 0.3343 -0.4101 0.07475}
Maximum 1.2195 2.1 1.2963 1.625 0.3103 2.1
Minimum -0.2571 -0.4231 -0.8407 -0.364 -0.7508] -0.8407]
std. Dev. 0.339140929 0.593664292 0.491728422 0.481712915 0306272018 0.515136594]|
Skewness 0.911636799 1.945239622 0.12128378% 0526741741 0.698094741 0.84204925|
Kurtosls 1.441394046 3.93641386 0.090071675 0082233744 -0.473081173 1.197366928]|
Jarque-Bera 6058535 26.72041 0.153947 1.18011 2.452621 24.83136(
Probabllity 0.048351 0.000002 0.925914 0.554297 0.253373 0.000004]|
Sum 5.52557% 3.902298| 6.005209 10.47307 -0.887492 16.41866]|
Sum 5q. Dev. 2.971899 9.515843] 6528582 65.265328 2.532744 36.38355]
Observations 28] 28] 28 28 28 1401
EVA 2004 2005 2006 2007 2008 2004-2008 |
Mean 1.24721€+11 1.38323E+11 36701733241 -8717153530% 1.06914E+12 2.56343E+11]|
Medlan 3850758842 44220681090 34712262866 6776725710 1.57664E+11 11275199368
Maximum 1.72619E+12 3.314726+12 2,792476+12 2.39312E+12 9.32185E+12 9.32185E+12}
Minimum -2.08358E+11 -1.73027E+12 -2.017756+12 -5.45946E+12 -3.112E+11 -5.49946E+12]
std. Dev. 4.6367E+11 8.46353E+11 8.00732E+11 1.317326+12 2.36462E+12 1.37895E+12]
Skewness 2.766549479 1.724003518| 1.199357877 -2.34633648] 2.730116922 2.150534808]]
Kurtosls 7.302367763 7.864134493| 5.987951326 10.88030648] 6.972370636 2161369812
Jarque-Bera 4579613 4.931611 5506101 4.572523 13.27207 22.8121
Probablfity 0.101286 0.08494 0.063733 0101646 0.001309 0000011
Sum 46.07919 245.0351 -257.1868 -8.41833 4735295 460.0387]|
Sum $q, Dev. 17316.54 15799 14773.93 18361.66 10585.25 88727.91)|
Observatlons 28 28 28 284 28 140
MVA 2004 2005 2006 2007 2008 20042008 ||
Mean 2.55319E+12 3.62917E+12 4,85124E+12 4.17005E+12 5.399496+12 4.12063E+12]|
| Median 46607383985 1.7968BE+11 86047043710 1.75882E+11 6.08856E+11 99669579125
iMaximum 4.840226+13] 3.04447€413 4.79895E+13 4,79895E+13 5.64137E+13 5.64137E+13}
([ Minimum -7.34189E+12 -3.12095€+11 -2.66422E+11 -2,0643E+11 -2.53231E+11 -7.34189€+12]|
Jistd. Dev. 1.04981E+13 B.34416E+12 1.205758+13 1117438413 1.45977E+13 1,13519E+13}
lskewness 3,807383508 2420711006 2.747957682 3.366264838) 3.21551424 3.205034435]|
Yxurtasls 14,97333355 4.742881034} 6.57484838 10.96762361 9.548567524{ 9.801128075{|
lJarque-Bera 4.582214 4941075} 4.633803 4.95205% ~ 5.501776 23.4076¢]|
fiProbabitity 0.101154; 0.084539| 0.096145 0.084077 0.063871 0.000008]
i{sum -40.79825 292.1901 236.0558 296.195 357.8436 1141.486]|
Hsum sa. bev. 19784.17 1687167 17609.93] 16997.71 15396.76 51058.35!
{{Observations 28 28 25| 28 28 14q_|
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Lampiran 18...lanjutan

Deskriptif Statistik
Tahun 2004 Sampai Dengan 2008

EPS 2004 2005 2006 2007 2008 2004-2008 I
Mean 619.4157143 6533610714 494.1264286; 686.545 1096.2275 709.83514290
Median 26.28/ 4215 36.505 76.22 82.465 55.865]|
Maximum 6962.21 4888.89 3863.29 5007.63 10550.88] 10550.28]|
Minlmum -1185.26 -240.08 -941.26 -518.45 -1312.44 -1312.44]1
$td. Dev. 1613.9023 1365.384677 1288.182856 1430.320434 2516.243547 1691.003904ff
Skewnass 2.840631412 2.241998236 1.873021688 2153836209 2.639599127 2.859131614f
Kurtosis 8.931727747 3,594650119 2.534547202 3.511522647 7.215474507 9.844834551]|
farque-Bera 2360472 2.856875 4.747961 15.66997 9.719311 22.5082|
Probabllity 0.307206 0.239683 0.093109 0.000395 0.007753 0.000012]|
Sum 61.95778 £8.61037 77.81772 110.6352 113.1702 452,151}
Sum Sq. Dev. 619.46] 438.6455 515.0097 329.2444 352.1455 2322.306]f
Observations 28] 28 28 28 28 1400
PER 2004 2005 2006 2007 2008 2004-2008 I
Mean 15.42535714 19.01321429 22,19464286 17.35285714 10.05535714 16.80828571)]
Median 9.58] 12.5 15.265 14.015 7.52 1202t
Maximum 278.09 197.76 221.46 61.93 30.44 278.094
Minimum -108.35 -45.82 -15.6 -8.68 -3.73 -108.35|
5td. Dev. 58.4707764 40.31847918 40.81131756 15.04742352 10.2202374] 372035271}
Skewness 3.244592074 3.362034283 4.594885059 1.126705351 1.275059974 4,298823984|
Kurtosls 16.47527451 14.98996669 22.59598673 2.115470235 2.120972411 27.46338082]|
Jarque-Bera 9.715816 * 10.84343 21.52067 23,00869 31.33657 105.4298]]
Probability D.007767 0.00442 £.000021 0.00001 0 olf
Sum 45.09934 54.46542 £5.99556 65.85834] 52.99443| 284.4131)|
Sum 5q. Dev. 132.2824 114.3414 69.65573| 53.84233| 40.70417| 422.3765)|
Chservatlons 28 28 28] 28] 28] 140y
PBV 2004 2005 i 2006 [ 2007 2008 20042008 i
Mean 213175 28.66821424| 39.33607143| 21,425 3846714286 29.8427857141
Medlan 2.24 4.5 4,385 4.77 45 3.575}
Maximum 330 4275 5650 143 &75 &75)|
Minimum 0.06 0.15 0.27 0.26 0.15 0.06]|
Std. Dev. 62.48298723 81.06558735 124.3981036; 35.88224326 127.9229891 52.36814154|
Skewness 4.803556755 4.74485189| 4.943205842 2628366887 4910443476 5 660749559}
Kurtosts 24.21718147 23.76845868| 25.31767824 6.74000796 25.01618844 34.55002184]
Jarque-Bera 0.042285 0.634545 0.744521 0.842251 0.798961 1.661121||
Probabllity 0.979079 0.728132 0.685175 0.656308 0.670668 0.435:
Sum 3528325 4352211 48.45383} 5180751 39.31864 215.425
Sum Sg. Dev. 101.4251 97.55735 102.7576] 80.85725 119.7521 508.791
{|Qbservations 28 28 28| 28 28 140
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Lampiran 18...1anjutan
Deskriptif Statistik
Tahun 2004 Sampai Dengan 2008

ROE 2004 2005 2006 | 2007 2008 20042008 ||
Mean 0.617928571 0.153253571 0.201621429] 0.111567857 0.162346429 0.002172143]]
Median 0.08935 0.0952 0.09765 0.11035 0.12585 0.106]
Maximum 0.6394 1.3567 1.7138 1.428 0.793 1.7138]|
Minimum -11.84 0.8325 0.252% -2.3076 -0.3471 -11.84)]
Std. Dev. 2.74130674 0.347529898 0.366982508 0.555945256 0.255467139 1.2960262291
Skewness -3.655642508 0.884102584 2.851527508 -2.685726842 0924884639 -7.614573655)
Kurtosls 12.78112104 6.617274982 10.43383315 14.76286882 1,840646388 63.253132364
Jarque-Bera 182.023 35,85108 118,5563 199.4456 5.605473 23010.25)|
Probability 0 0 [ 0 0060644 —off
Sum -17.30144 4.291041 5.64524 3.1239 4545731 0304473}
Sum £g. Dev. 2028909 3.261135 3.636306 8.344858 1.762325 233.4678
Observations 28 28 28 28 28 140

ROA 2004 2005 2006 2007 | 2008 20042008 ||
Mean 0.015089286 0.059675 0.049325 0.051935714] D.079503571 0.051105714|
Medlan 0.05275 0.0381| 0.0437 0.05025 0.05825 0.04625]}
Maximum 0.4008 0.3749 03722 03684 0.3701 0.4008)
Minimum -1.4404 -0.5677 -0,5522 -0.8662 01641 -1.4404]
5td. Dev. 0.306056116 0.159560497 0.158298454| 0.201132656 0.10698367 0.196286489)
Skewness -4.163455787 -1.544320406 -1.611187075 -3.535026912] 0.6167708 -4.134986355||
Kurtosls 20.46145504 8,721797913] 7.708809864 17.12385812 1.580585885 27.41415632}1
Jarque-Bara 400.7768 73.51047 55.55875 281.2341 3.009442 4456.712]|
Probability 0 a 0 0 0.222079 off
Sum 0.422529 1.670728 1.381106 1.454288 2.226079 7.15473}|
Sum 5q. Dev. 2.52922) 0.687449 0.676522 1.092354 0.309076 5.355682]f
Observations 28 28 28 28] 28 1401

BUWPS 2003 2005 2006 ] 2007 2008 20042008 ||
Mean 3384,397857 3662.736786 3696.618929] 4142.698214 4893.169286 3555.924214Y
Medlan 489,555 416.21 474.83 524.44| 636.35 508.85(|
Maximum 26932.42 30793.9 33977.22 38539.08] 44184.7 241847
Minimum 8.12 -148.98 -1447.34 94,07| 87.98 -1447.24]|
Std. Dev. 6663.687843 7480.592801 8197.166769 8968.69606 10413.00141 8337.5293390
Skewness 2,679288513 2.850329607 2.945600604 3.04618472 2.909201064 2.928918075]|
Kurtasls 6.9215983955 7.97047608 £.530220751 9,284450262 8.419533085 8.401848745]|
Jarque-Bera 0.210997 102.164 5831942 3.301929 2.540621 £70.98571
Probabifity 0.899876 0 Q 0.191865 0.280744 off
Sum 182.3495 177.4813 162.2487 190.0133 193.6724 905.7653]|
Sum Sq. Dev, 98.56161 207.674 . 407.6232} 75.56855 80.56521] 531.6938
Observations 28 28 28] 28 28 140
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Lampiran 19

Hasil Output SPSS
Tahun 2004
Coefficients"
Unstandardized | Standardized Collinearity
Coefficients Cosfficients Correlations Statistics
Zero-
Model B Std. Error Beta t Sig. | order |Parfialy Part |Tolerance| VIF
1 {Constant) 304 281 1.082] .283

EVA ~007, .002 -5271 -3.550( .002 -5311 -.636( -457 753] 1.328
MVA 002 002 A72| 1418 277 244| .249] 142 689 1.452
EPS 045 024 03| 2.023] .057 -063] 421 .258 13| 7451
PER 035 037 -231| -9331 .352 -204] -209] -.119 .264| 3.785
PBV 025 034 A47 7421 ABT 167 .168] 095 412] 2425
ROE -011 023 -087] -450| .850 -361] -.105] -.059 456! 2194
ROA - 700 219 -6546} -3.204| .005 -510] -.502} -408 399} 2.508
BVPS -.024 01 -3135] -588| 563 28] -134] -075 .290) 3452

a. Dependent Variable: Retum

Model Summary®

Std. Emor of the

Model R R Square | Adjusted R Square Estimate Durbin-Watson

1 .832" 682 .562 21849| 1.745)

a. Predictors: (Constant), BVPS, EVA, MVA, PER, ROA, ROE, PBV, EPS

b. Dependent Variable: Retum

ANOVA®

IModet Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 Regresslon 2.058 B 257 5.336 001°
Resldual 915 18 048
Total 2.872 27

a. Predictors: (Constant), BVPS, EVA, MVA, PER, ROA, ROE, PBV, EPS

b. Dependent Variable: Retum

Analisa pengaruh ..., Melinda Adhiwana, FEUI, 2009
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Lampiran 19...lanjutan

Hasil Output SPSS
Tahun 2004
Collinearity Diagnostics®
Condition Variance Proportions
JModel Dimension | Eigenvalue Index {Constant) | EVA | MVA | EPS | PER { PBV | ROE | ROA | BVPS
1 1 3.732 1.000 A0 01 00| 01 .01 .01 .00 .01 .00
2 1.875 1.375 00 .04 .1 g0 00| .00 .07 .04 00
3 1.221 1.748 00 00 .39 oo o .04] 00f .01 00
4 818 2137 .00 .58 01| .00] .02 .01 06F .04 .00
5 483 2779 .00] .30 .10 04] .10 01 .08 .00 00
6 341 3.306 .00] .01] .03 o1] 02| .02 41| .64 00
7 282 3.576 .01] .02 .42 04) .06) 34 .18] .01 00
a A28 5410 00| .02 .04] 35| .27| .57| .00] .08 .02
9 10 1.108 88| .01 .00 557 521 00| .18] .16 a7
Model Summary®
Std. Eror of the

Model R R Square | Adjusted R Square Estimate Durbin-Watson

1 .832° 5924 .562 21949 2.037

a. Predictors: (Constant}, BVPS, EVA, MVA, PER, ROA, ROE, P8V, EPS
b. Dependent Variabla: Retum

Analisa pengaruh ..., Melinda Adhiwana, FEUI, 2009




Heteroskedasticity Test White

Regression Standardired Residual

Scattarplot

Depandent Varlabla: Retum

b {

3.

]

4

° ]
o o ©O
[
e o o o
a
a? o o
-] o
0
[
1 L] F I L] L] 1]
2 o ] i 2 3 A

Ragresslen Standardized Predictad Value

96

F-statistic
Obs*R-sgquared
Scaled explained S8

1.871797 Prob, F(8,19)
12.34114 Prob. Chi-Square(8)
5.886799 Prob. Chi-Square(8)

0.1250
0.1366
0.65¢9
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Lampiran 20
Hasil Output SPSS
Tahun 2005
Coefficients"
Unstandardized | Standardized Collinearity
Coefficients Coeffiddents Correlations Statistics
Zero-
IMedel B Sid. Error Beta t 8ig. | order |Partial| Part [Tolerance| VIF
1 {Constanl) 028 " 593 047  983|
EVA =011 005 -432| -2.185] 042 -382F -.448| -358 G687 1.457
MVA 002 005 086] 444 662 A9 01 073 .716F 1.396
EPS 014 078 096] 182{ .B57 214 042|030 006] 1.416
PER -.109 .069 -377| -1.575] .132 -227| -.340) -258 AB89] 2133
PBV .005 .068 0171 081 936 A79]  .M9]  .043 575] 1.739
ROE 239 674 1401 354 727 076] .06 .D58 A73) 5782
ROA 1.709 1.000 459 1.701 104 338 .35 .280 3721 2689
BVPS 032 108 .149] 297 770 223 068} .049 .106) 5.441
a. Dependent Variable: Retum
Mode] Summary®
. Adjusted R | Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 J00° A4S0 275 50558 1.6794
a. Predictors: (Constant), BVPS, MVA, EVA, PBV, PER, ROE, ROA, EPS
b. Dependent Variable; Retumn
ANOVA®
[Modei Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 4.659 8 582 2.278 067
Residual 4857 19 .256
Total 9.518 27

a. Predictors: (Constant), BVPS, MVA, EVA, PBV, PER, RO[::, ROA, EF_’S
b. Dependent Variable: Retum

Analisa pengaruh ..., Melinda Adhiwana, FEUI, 2009
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Lampiran 20...Janjutan
Hasil Output SPSS
Fahun 2005

Collinearity Diagnostics"

Condition Variance Proportions
{Model Dimension |Elgenvalue| Index |[{Constant)] EVA | MVA | EPS | PER | PBY | ROE [ ROA |BVPS
1 1 5.001 1.000 00 .o 01 00 .01 .01 .ooj .01 .00
2 1.345 1.928 .00 09| 0p W00 000 00 04 03} 00
3 T37 2,604 01 09y 200 00| .00 00 01 A7] 00
4 .652 2.769 .01 A9 00| .00 00 00| 03] 00 .00
5 514 3.119 .00] .09y .4z .01 071 A 031 04 00
6 429 3415 L0l 09 13 01 JAsp 29 03] .00 .00
7 191 5114 021 200 02f 00| .37 44) 08| .21 .00
8 22 6412 N1 .04 10 24| 27| .08) .02 54 .M
9 109 3.988 86 00) .02 73] .13 o051 75| .00f .98
&. Dependent Variable: Retum
Model Summary”
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 700° A0 275 50558 1.679)

b. Dependent Variable: Retumn

a. Predictors: {Constant}, BVPS, MVA, EVA, PBV, PER, ROE, ROA, EPS
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Heteroskedasticity Test: Whits
F-statistic 0.578506 Prob. F{8,19) 0.7830
QObs*R-squared 5.484388 Prob. Chi-Square(8) 0.7048
Scaled explained S8 5304016 Prob. Chi-Square(8) 0.7246
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Lampiran 21
Hasil Output SPSS
Tahun 2006
Coofficients®
Unstandardized | Standardized Collinearity
Coefficients Coefficlents Correlations Statistics
Zero-
|Modeal B Std. Errer Bela T Sig. order |Partial| Part |Tolerance| VIF
1 {Constant) -022 742 -029] 977
EVA =006 005 -297¢ -1.247) 227 -185] -275] -.237 £40; 1.562
MVA -.002 004 -0931 -454] 655 =154 -104| -.086 872] 1.147
EPS .01z 056 A08]  .219] 829 63| .050] .042 .145| 6.876
PER 077 123 .252] .626] .538B 391 42 119 223 4.477F
PBV -016 085 -063] -168| .868 A07] -039) -.032 254] 3.9
ROE JA25 899 094 140} 890 -0051 032 .027 .805F 1.431
ROA 1.183 1.385 .381] .B55| .403 346 192 163 A82( 5.490
BVPS =015 092 -118] -.163] .872 66| -.037) -.031 687| 4.704
a. Dependent Variable: Retumn )
Model Summary®
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
L 5597 312 023 48809 2.540]
a. Predictors: (Constant), BVPS, MVA, EVA, PBY, PER, ROA, EPS, ROE
b. Dependent Variable: Retum
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2.039 8 .255 1.079 4189
Residual 4.489 19 235
Total 8.529 27

a. Predictors: (Constant), BVPS, MVA, EVA, PBV, PER, ROA, EPS, ROE
b. Dependent Variable: Retum
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Lampiran 21...lanjutan

Hasil OQutput SPSS
Tahun 2006
Collinearity Diagnostics®
Condition Variance Proportions

Model Dimension fEigenvalue] Index [(Constant)] EVA | MVA | EPS | PER | PBY | ROE | RCA |BVPS
1 1 4.665 1.000 .0Q 00 .01 .00 .00 00 00 00 .00
2 1.449 1.794 .00 .20 .00 .00 .00 01 .04 03 .00

3 1.152 2.013 00 .00 .01 .01 00 Ry | .04 .00 00

4 .840 2228 00 .02 1 00 .00 .00 00 .01 00

5 .359 3.606 01 B .18 .02 0 .00 00 08 R |

6 198 4.860 00 00 01 A5 .00 A4 00 32 .00
7 .153 5.520 00 A7 02 .01 .23 14 .02 00 .03|

8 079 7.681 .00 09 .05 .38 12 51 07 05 01

9 .057 5644 98 .M .01 41 .63 .09 .87 51 84

a. Dependent Variable: Retum

Model Summary®
Std. Error of the
Model R R Square | Adjusted R Square Estimate Durbin-Watson
1 559° 312 023 48609 2.540}

a. Predictors: (Constant), BVPS, MVA, EVA, PBY, PER, ROA, EPS, ROE
b. Dependent Varable: Return
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Lampiran 21...l1anjutan

Hasil Output SPSS
Tahun 2006

Heteroskedasticity Test White
F-statistic 0.301112 Prob. F(8,19) 0.9565
Obs*R-squared 3.150513 Prob. Chi-Square(8} 0.9246
Scaled explained S8 2708086 Prob. Chi-Square(8} 0.9513
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Lampiran 22
Hasil Qutput SPSS
Tahun 2007
Coefficients”
Unslandardized | Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Correlations Statistics
Zero-
Model B Std. Error Bela t Slg. | order |Pariial[ Part |Tolerance|l WVIF
1 {Constant) 475 .380 1.318] .203
EVA 013 003 ~721] -4.911 000 -595] -748] -.561 6051 1.652
MVA 000 003 -015] -116| 909 -185] -.027| -.013 J37] 1.357
EPS -021 034 -150f -.609| .550 -072] -.138] -.070 .214] 4.682
PER 063 .059 186y 1.075] .29 382] .23%F .123 438] 2.283
PBY .058 .044 210] 1.328; .200 -025] .29 .152 524] 1.908
ROE .595 .225 6B86] 2644 .016 A08] 5191 302 L1941 5167
ROA -439 603 -183| -728] 475 1227 -165) -.083 .206{ 4.864
BVPS -.047 053 -164| -884] .388 -338; -.199| -.101 380 2632
a. Dependent Variable: Retum
Model Summary®
Adjusted R 5id. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 .887° 752 .648 .28593 1.911
a. Predictors: (Constant), BVPS, PER, MVA, EVA, ROA, PBY, EPS, ROE
b. Dependent Variable: Retum
ANOVAP
[Modet Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regresslon 4712 8 .589 7.204 .000"
Residual 1.553 15} 082
Total 6.265 27

b. Dependent Variable: Retumn

a. Predictors: (Constant), BVPS, PER, MVA, EVA, ROA, PBV, EPS, ROE
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Lampiran 22...l1anjutan

Hasil Output SPSS
Tahun 2007
Colllnearity Diagnostics®
Condition Variance Properiions
[Model Dimension {Eigenvalue| [ndex |[{Constant}] EVA | MVA | EPS | PER | PBV | ROE | ROA |BVPS
1 1 4,938 1.000 00 .00 00 .00 .00 01 00 00 .00
2 1.820 1647 .00 .06 03] - .00 00 00 .03 02 .00
3 917 2.320 00 27 .35 .00 .q0 00 01 00 .00
4 593 2.668 .00 .25 27 .00 .00 03 02 04 .00
5 240 4.54( 00 g 086 .01 A2 55 01 03 .00
& 178 5.263 02 .01 01 .02 .16 20 01 A5 .03
7 A28 6.218 01 .05 07 .28 0o .04 .50 19 .00}
8 076 8.058 .00 A7 .15 .38 34 08 38 55 .01
g 010 11.738 96 .00 06 .30 37 11 04 01 98
a. Dependen! Variable: Retumn
Model Summary®
Std. Error of the
Madel R R Square | Adjusted R Square Estimate Durbin-Watson
1 867" 752 .648 28593 1.911

a. Predictors: (Constant), BVPS, PER, MVA, EVA, ROA, PBV, EPS, ROE
b. Dependent Variable; Retum

Analisa pengaruh ..., Melinda Adhiwana, FEUI, 2009
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Heteroskedasticity Test: White

105

F-statlstic 0.235005 Prob, F(8,19)
Obs*R-squared 2.521120 Prob. Chi-Square(8)
Scaled explained S8 2.361144 Prob. Chi-Square(8)

0.9790
0.8607
0.9679
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Lampiran 23
Hasil Output SPSS
Tahun 2008
Coefficlents"
Unstandardized | Standardized Colinearity
Coefficients Coefficlents Correlations Statistics
Zero-
{Model B Std. Error Beta t Sig. | order |Partial| Part [Tolerance| VIF
1 {Constant) -.632 332 =1.8068] .072
EVA =010 003 -620} -3.370| .003 -428] -.612| -462 .554| 1.804
MVA -002 002 =122 -804 4% -067] -.181] -110 S21] 1.219]
EPS -010 031 -116] -314| 757 231] -.072| -.043 A38| 7.237
PER 043 044 A71] 872] 343 -050] 218] .133 .608| 1.644
PBV 056 .041 .3B5] 1.375] .185 S14] 301 .188 240] 4.163}
ROE -.061 318 -051] -.183] .849 232 -.044} -027 .267] 3.742
ROA g18 842 .288] 971 A4 A58 217 133 2171 4.609]
BVPS 041 .052 .233] .793] 438 S01] 479 .09 217y 4611
a. Dependent Variable: Retum
MOdel Summary®
I Adjusted R | Std. Emor of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watsan
1 .802* 643 493 .21814 2.350]
a. Predictors: (Constant), BVPS, EVA, MVA, PER, ROE, PBV, ROA, EPS
ANOVA®
[Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1.629 8 204/ 4.278 004"
Residual 804 19 .048]
Total 2.533 27

a. Predictors: {Constant), BVPS, EVA; MVA, PER, RCE, PBY, ROA, EPS
b. Dependent Variable: Return
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Lampiran 23...lanjutan
Hasil Output SPSS
Tahun 2008

Condition Variance Proportions
{Model Dimension |Eigenvalue| Index |[(Constant}] EVA | MVA | EPS | PER | PBV | ROE | ROA [BVPS
i 1 6.168 1.000 .00 .01 00 .00 00 0g .00 .00 .00
2 994 2491 00 .00 .21 00 .01 .03 .03 .01 00
3 736 2.895 .00 07 48 0o .01 .01 .0 01 .nok
4 472 3616 .00 3 .03 .00 01 05 01 .00
5 232 5.159 (0 a3 12 .m 10 .27 .09 02
& A52 6.364 00 .02 04 04 Ab 07 .26 14
7 136 6.734 .00 01 .00 14 A2 .06 A4 .20
8 A04 7.694 .02 05 02 .18 29 A0 02 42
9 067 11,338 87 .20 .09 63 .09 42 .14 19
a. Dependent Variable: Retum
MOdel Summary®
Adjusted R Std. Errar of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 .802" 843 493 21814 2.350

a. Predictors: {Constant), BVPS, EVA, MVA, PER, ROE, PBV, ROA, EPS
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Heteroskedasticity Test: White

108

F-statistic 0.788896 Prob. F(8,19)
Obs"R-squared 6.981610 Prob. Chi-Square(8)
Scaled explained S5 2.305415 Prob. Chi-Square(8)

0.6185
0.65388
0.9702
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Lampiran 24

Hasil Output SPSS
Tahun 2004 sampai dengan Tahun 2008

Cosfficlonts"
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
|Model 8 Std. Error Beta T Sig. Tolerance VIF
1 {Constant) - 068 124 -.550 583
EVA -012 0p2 -.603 -7.926 000 842 1.187
MVA -.001 001 -.054 -756 451 880 1.042
EPS 013 .018 104 739 461 247 4.053
PER 020 027 .070 755 452 570 1.755
PBY 074 024 276 3.132 002 625 1.59 9“
ROE -.05% 033 - 451 -1.802 074 697 1434
ROA 251 .286 096 943 347 AG6 2.144
BVPS 003 .019 017 181 .B56 .550 1.818
a. Depondent Variable: Return
Model Summary”
Std. Error of the
Model R R Square | Adjusted R Square Estimate Durbin-Watson
1 5027 .362 323 42080 2239
a. Predictors: (Constant), BVPS, MVA, ROE, PER, EVA, PBV, ROA, EPS
ANOVA®
[Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 13.175 8 1.647, 9.296 .000%
Residual 23.208 131 A77
Total 36.383 139|

a. Predictors: (Constant), BVPS, MVA, ROE, PER, EVA, PBV, ROA, EPS
b. Dependent Variable; Retum
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Lampiran 24...lanjutan
Hasil Qutput SPSS
Tahun 2004 sampai dengan Tahun 2008

Collinearity Diagnostics"

Condition Variance Propodions
|Model Dimension fEigenvalue| iIndex |(Constant}{ EVA | MVA | EPS | PER { PBV | ROE | ROA | BVPS
1 1 4,495 1.000 00 .01 .0 .01 01 .01 .00 01 00
2 1.480 1.742 Ot Rirg .01 00 .00 .00 .18 .07 00
3 972 2270 .00 M 81 Rili| .00 00 02 .00 .00
4 819 2343 .00 .76 O1 .00 .00 00 a7 RH | .00
5 A46 3175 02 .08] .04 .03 .03 ik} A2 A3 00
6 432 3.227 01 .06 .01 .00 15 A7 14 .03 00
7 .269 4.089 .05 .01 01 09 .20 A3 .01 36 04
g 151 5.450 fLin| 00 01 A6 .34 .29 02 .19 .06
9 037 11.077 81 .00 00 A1 27 .03 03 .00 .88
a. Dependent Varable: Relum
Model Summary®
Std. Error of the
Model R R Square | Adjusted R Square Estimate Durhin-Watson
1 .602° 362 323 42090 2230

a. Predictors: {Constant), BVPS, MVA, ROE, PER, EVA, PBV, ROA, EPS
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Heteroskedasticity Test: White

Ragrasslon Standardlzed Predlcted Value

11

F-statistic
Obs*R-squared
Scaled explained SS

0.825200 Prob. F(8,131)
6.716663 Prob. Chi-Square(8)
17.23991 Prob. Chi-Square(s)

0.5818
0.5675
0.0277
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Lampiran 26
Analisa Uji t

Tahun 2004 Sampai Dengan 2008

Tahun 2004
Mode! | t hitung Sig dt ttablell tsig sig Kesimpulan
n-2
[EVA -3.580 0.05 26| 1.706 0.002 0.05 t hitung > t table t sig < sig H, ditolak; H, diterima
{mva 118 0.05 26| 1.708] 0277]  00S| thitung <t table tsig> sig H, diterima; H, ditolak
llers 1.023 0.05 26| 1.705] 0057 0.05{ thitung >t table tsig > sig H, diterima; H, ditatak
[lPer -0.933 0.05 26] 1708] 0362 005  thitung<ttable t sig > sig H, diterima; H, ditolak
" (ev 0.742 0.05 26 1.706] 0467 0.05| thitung <t table t slg > sig H, diterima; Hs ditolak
| llroE -0.460] 0.5 26| 1.706] 0650  005] thitung <ttable t5lg > sig H, diterima; H, ditolak
[iroA 3,204 0.05 26| 1.7068] o0.005 0.05] thitung>ttabla t sig < sig H, ditolak; H, ditesima
|[eves 0588 0.05 26] 1.706) 0563] 005] thitung<ttable tsig > sig H, diterima; H, ditolak
Tahun 2005
Model | thitung Sig :; ttable tsig sig Kesimpulan
EVA -2.185 0.05 26] 1.706 0.042 0.05 t hitung > t table tslg<sig Hy ditolak; H, diterima
(e 0.444 0.05 26} 1.706] 0662 005 thitung <t table tslg>sig H, diterima; H, ditolak
[lees 0182] 005 26] 1.706] 0857  005] thitung<ttable t slg > sig H, diterima; H, ditolak
[[rEr -1.575} D05 26| 1706] 0132 005] thitung <ttable tsig>sig H, diterima; H, ditolak
llPev 0.081 0.05 26{ 1.706] 0936 0.05]  thitung <t table t slg > sig H, diterima; Hy ditolak
ilroE 0354 005 26| 1.708] o727 0.05| thitung <t table tsig>sig H, diterlma; H; ditofak
lroA 1701] 005 26| 1.706] 0104 0.05]  thitung > ttable t 5ig > sig H, diterlma; H, ditolak
(leves 0297 0.05 26] 1706 0770 0.05f  thitung<ttable tsig>sig H, diterima; H, ditalak
i Tahun 2006
Model | ¢ hitung Sig :_; ttable| tsig sig Kesimpulan
(EVA -1.247 0.05 26] 1.706 0.227 0.05 t hitung < t table t sig » slg H, diterima; H, ditolak
ffmva 0454} 005 26] 1.706] 0.655 0.05| thitung<ttable tsig > sig H, diterima; H, ditolak
[[ers 0.219) 005 26| 1.706| 0829 005]  thitung<ttable tsig > sig H, diterima; H, ditolak
[lPer 0626 005 26| 1.706] 0538]  005] thitung<ttable tsig>sig H, diterima; H, ditolak
lirev 0168 005 26| 1.706] 0868  0.05] thitung<ttable tsig>sig H, diterima; H ditolak
|iroE 0.240] 005 26) 1706] 03%] ©0.05] thiung<ttable tsig>sig H, diterima; H, ditolak
[lroa 0.855 0.05 26| 1.706] 0.403 005 thitung<ttable tslg>sig H, diterima; H, ditotak
Havps 0,163 0.05 26f 1706] o0&n 005  thitung <ttable tslg>slg H, ditedma; H, ditolak
Tahun 2007
I Model | thitung sig :fz ttable| tslg sig Kesimpulan
HEVA 4911  oos 28] 1.706] 0.000 0.05]  thitung > ttable tslg<sig H, ditolak; H, diterima
Himva -0.116 0.05 26] 1.706 0.909 0.05] thitung <t table tslg>sig H, diterima; H, ditolak
fieps 0609 005 26] 1.706] 0850 0.05|  thitung <t table tslg>sig H, diterima; H, ditolak
{lper 1.075] 005 26| 1.706] 029 0.05] thitung<ttable tsig > sig H, diterima; H, dltolak
HeBy 1.328| 0.05 26| 1.706 0.200 0.05} thitung <ttable tsig>sig H, diterima; H, ditolak
Jlroe 2544 005 26] 1.706] o©.016 0.05]  thitung > ttable tsig<sig H, ditolak; H, diterirma
oA 0728 005 26] 1706] 0475 0.05]  thitung <ttable tsig> sig H, diterima; H, ditolak
{leves 0.884f  0.05 26f 1.706] 0388 005] thitung<ttable tsig> sig H, diterlma; H, ditolak
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Lampiran 26...1anjutan

Analisa Uji ¢

Tahun 2004 Sampai Dengan 2008

Tahun 2008

Maodel | t hitung Sig :_fz ttable | tsig slg Kesimpulan

EVA 337 005 26] 1706} 0.003 0.05] thitung >t table tslg<slg H, ditofak; H, diterima
[[mva 0804 005 26| 1.706] 0431 0.05]  thitung <t table tsig>sig H, diterima; H, ditolak
[lEPs 0314 005 26| 1.706] 0757 ©005] thitung<ttable tslg>sig H, diterima; H, ditalak
| & 0972 005 26| 1706] o0343] 005] thitung<ttable tslg > sig H, diterima; H, ditolak
{lrev 1.375 0.05 26| 1706} 0185 005] thitung<ttable tslg>sig H, diterima; Hg ditolak
flnoE 0193 005 26| 1706} 0.849 005| thitung>ttable tslg<sig H, ditolak; Hg diterima
[iroa 097t] o005 26| 1.708] 0344 0.05] thitung<ttable tslg> sig H, diterima; H, ditolak
[iBves 0.793 0.05 26| 1706 0438 005| thitung<ttable t slg > sig H, diterima; H, ditolak
Tahun 2004-2008

Model | t hitung slg :; ttable| tsig slg Kesimpulan
[leva -7.926 0.05 138| 1.645 0 0.05 t hitung > t table tslg<slz H, ditolak; H, diterima
(s -0.756 0.05 138] 1645 D451 005{ thitung <t table tsig > sig H, diterma; H, ditolak
[leps 0.739 0.05 138] 1.645] 0461 0.05[  thitung <t table tslg>sig H, diterima; H, ditalak
[lPer 0755 0.05] 138] 1.645] 0452 0.05] thitung<ttable tslg> sig H, diterimg; H, ditolak
(v 3.132 0.05 138} 1.645] o002 005  thituag >t tabla t sIg < sig H,, ditolak; Hs diterima
[lroE 28021 00s| 138 1645 0074 0.05|  thitung >t table tslg<sig H, ditolak; H, diterima
[lRoA 0943] 005] 138] 1645 03471 005 thitung<ttable tsig> sig H, diterima; H, ditolak
|[Bvrs 0.181 0.05 138] 1.645] 0856 0.05] thitung<ttable t $ig > sig H, diterima; H; ditolak
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Analisa Uji Heteroskedastisitas
Tahun 2004 Sampai Dengan 2008

Tahun Sig Probabilita F-Statistic Kesimpulan
2004 0.05 0.1250] 0.1250 > 0.05 | Homoskedastis
2005 0.05 0.7830] 0.7830>0.05 | Homoskedastis
2006 0.05 0.9565| 0.9565 > 0.05 | Homoskedastis
2007 0.05 0.9790] 0.9790 > 0.05 | Homoskedastis
2008 0.05 0.6185| 0.6185>0.05 | Homoskedastis
2004-2008 0.05 0.5818| 0.5818>0.05 } Homoskedastis

Analisa pengaruh ..., Melinda Adhiwana, FEUI, 2009
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