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ABSTRAK

Nama :  Mynasari Nurfitr
Program Studi : Magister Manajemen
Judul .  Pengaruh Privatisasi Terhadap Kinega PT. Bank XYZ

Berdasarkan Metade CAMEL, EVA, MVA dan SVA
Tahun 1994 = 2009.

Pelaksanaan privatisasi terhadap perusahaan di sektor BUMN difujukan fidak hanya
untuk memenuhi kebutuhan pendapatan. pemerintalian sebagai sumber APBN
melainkan juga secara umum bertujuan value creation maker bagi perusahaan dan
secara khusus. value creation maker for shareholder. Penulis meneliti. PT. Bank
XYZ scbagai salah-satu BUMN di sektor perbankan yang telah diprivatisasi sejak
tahun 1996. Berdasarkan-analisis yang telah dilakukan dengan analisis regresi uji —F ,
uji <+ didapatkan svatu kesimpulan akhir bahwa dalam pengamatan penulis tidak
melihat bahwa adanya suatu pencapaian kinérja yang meningkat signifikan sesudah
diterapkan privatisasi. Adapun setelah privatisasi melalui penilaian pencapaian kinerja
PT. Bank XYZ berdasarkan metode CAMEL, EVA, MVA dan SVA selama 2000-
2009 dihasitkan suatu hasil akhir dimana pencapaian kinerja PT. Bank XYZ tidak
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga dan refurn saham dan PT. Bank
XYZ. Untuk itu penulis berpendapat bahwa untuk mencapai kinerja yang'maksimal
pada perusahaan tidak semata dilakukan melalur privatisasi, profitisast, kesiapan
secara finansial dan tata kelola perusahaan wntuk diprivatisasi memegang peranan
untuk pencapdian tujuan privatisasi i sendity

Kata kunci: Kinegja Kevangan, harga saham, rasio CAMEL, EVA, MV A dan SVA.
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ABSTRACT

Name 1 Mpynasari Nurfitrd
Study Program : Magister Management
Judul . The Effect of privatization for finansial performance PT.Bank

XYZ by CAMEL, EVA, MVA, SVA methode on 1991-2009.

The main goal of privatizationson BUMN company not only for goal setting budget
for APBN, but the maximize of value the company that shares the value of
shareholders wealth will increase and the management will be value creation maker
for company. Creator’ looked PT. Bank XYZ the one of Bank of BUMN had
privatization from 1996. Basic on ' regression analys by F test and t test we can get
final analys that financial performance had not growth significance after applied
privatization. ‘The final analys by valuation financial performance for the goal of
company after privatization by CAMEL,EVA MVA and SVA methode on 2000-2009
make a resume for creator that financial performance had not effect to stock price
PT Bank XYZ. The creator has opinion that to_get the inaximale for the financial
performance not only by privatization way but profitization, the company prepared on
financial and good corporate governance on' company self take a position for a goal
setting.

Key Words : Financial performance,Stock price, CAMEL ratios, EVA,MVA and SVA
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang
Perckonomian Indonesia dikelola oleh tiga pelaku ekonomi, yaitu koperasi, swasta dan
pemerintah. Menurut Pasal 33 ayat 2 UUD 1945 bahwa "Cabang-cabang produksi yang
penting bagi negara dan menguasaishajat hidup orang banyak dikuasai oleh negara". ayat (3}
Pasal 33 UUD 1945 bahwa "Bumi, air dan kekayaan alam yang ada di dalamnya dikuasai oleh
negara dan dipergunzkan untuk kemakmuran masyarakat'. Semua ayat dalam pasal ini
mengandung makna fentang pentingnya peranan Badan Usaha Milik Negara (BUMN) serta
Badan lisaha Milik Swasta (BUMS) yang diperbolchkan menguasai yang tidak menguasai
hajat hidup orang banyak.
Dalam konteks pengelolaan BUMN, pada awal orde baru, pemerintah menerapkan
prinsip-prinsip pengelolaan BUMN yang terdiri dari: dekonsentrasi, ‘debirokrasi, dan
desentralisasi. Hal ini ditujukan untuk membuka kesempatan bagi pihak swasta untuk terlibat
dalam proses -pembangunan. Upaya perbaikan kinega. BUMN  dilakukan melalui
ditetapkannya UU No 9 Tahun 1969 tentang Bentuk Badan Usaha Negara, di mana BUMN
dipisahkan berdasarkan fungst dan peran sosial ekonomisnya yakni (baca UlJ 9/1969 asli}
¢ Perusahaan Jawatan, disingkat PERTAN
BUMN yang berusaha di. bidang penyediaan jasa-jasa bagi masyarakat termasuk
pelayanan kepada masyarakat. Permodalannya termasuk bagian dari APBN yang dikelola
oleh Departemen yang membawahinya serta statusnya mempunyai kaitan dengan hukum
publik yaitu Undang-undang Perusahaan Negara, Undang-undang Perbendaharaan Negara
dan Kitab Undang-undangHukum Perdata Hukum Dagang.

¢ Perusahaan Umum, disingkat PERUM
BUMN yang berusaha di bidang penyediaan pelayanan bagi kemanfaatan umum
disamping mendapatkan keuntungan, modal seluruhnya milik Negara dari kekayaan
Negara yang dipisahkan serta berstatus badan hukum dan diatur berdasarkan undang-
undang.

¢ Perusahaan Perseroan, disingkat PERSERO.
BUMN yang bertujuan memupuk keuntungan pada bidang-bidang yang mendorong
perkembangan sektor swasta dan atau koperasi, di luar bidang usaha Perjan dan Perum;

modal seluruhnya atau sebagian milik Negara dari kekayaan Negara yang dipisahkan dan
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terbagi atas saham-saham serta berstatus badan hukum perdata yang berbentuk perseroan
terbatas (PT).

Bentuk lain dari BUMN adalah cir-ciri khusus yang dapat dibedakan daripada
kepatuhan pada undang-undang tersendir yaitu :

e Bank-bank pemerintah
» Pertamina

BUMN dalam melaksanakan kegiatan ekonomi berperan sebagal pelopor usaha
pembangunan ekonomi-nasional, penyelenggara dan ‘pengelola bidang-bidang usaha yang
penting bagi negara, sekaligus juga berperan sebagai stabilisator kekuatan ekonomi pasar.
Sedangkan'swasta berperan sebagai penyelanggara dan pengelola badan-badan usaha yang
tidak menguasat hajat hidup orang banyak, dengan tugas ‘utama membangun dan
mengembangkan kewirausahaan.

Sejalan_dengan umsdang-undang Indonesia tugas pertama Negara adalah membentuk
badan usaha untuk memenuhi segala kebutuhan masyarakat, manakala sektor-sektor tersebut
belum dapat dilakukan eleh swasta. Kemudian fugas-tugas sepertivitu diterjemahkan sebagai
bentuk “‘pioneering” usaha oleh Negara yang membuat BUMN menjadi agen pembangunan
(agent of development).

Pemerintah Indonesia mendirikan BUMN untuk menjalankandua tujgan yang bersifat :
e Ekonomi

Dzlam tujuan yang-bersifat ekonomis, pendirian BUMN dimaksudkan untuk mengelola
sektor-sektor bisnis’ strategis agar tidak dikuasai pihak-pthak tertentu, Bidang-bidang
usaha yang menyangkut hajat -hidup orang banyak, seperti pertisahaan listrik, minyak, air
dan gas bumivsebagaimana diamanatkan dalam pasal 33 UUD 1945 sewajamya untuk
dikuasai oleh nepara. Adanya BUMN diharapkan dapat meningkatkan kesejahteraan
masyarakat khususnya masyarakat di sekitar BUMN.
o Sosial.

Dalam tujuan yang bersifat sosial, pendirian BUMN dimaksudkan untuk membangkitkan
perckonomian nasional dan  adanya penciptaan lapangan kerja. Menggerakkan
perckonomian nasional dapat dicapai dengan mengikutsertakan masyarakat sebagai mitra
yang mendukung kelancaran proses kegiatan usaha yang dilakukan pemerintah. Salah satu
contoh adalah memberdayakan usaha kecil, menengah dan koperasi. Sebagai upaya
penciptaan lapangan kerja adalah dengan merekrut dan melatih masyarakat sekitar untuk

mengembangkan kualitas diri dengan cara ikut serta mengembangkan BUMN.
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Sedangkan fungsi dan peran dalam pendirian BUMN dalam perekonomian nasional
adalah:

(a) Memberikan sumbangan bagi perekonomian nasional pada umumnya dengan menunjang
dan mendorong pertumbuhan ekonomi dan memberikan sumbangan bagi penerimaan
negara khususnya

(b} Menyelenggarakan kemanfaatan umum untuk berupa penyediaan barang atau jasa bagi
pemenuhan hajat hidup orang banyak.

(¢) Menjadi perintis kegiatan usaha yang belum dapat dilakukan oleh sektor swasta dan
Koperasi.

Peransbadan usaha milik Negara makin strategis dalam perskonomian BUMN. Rasio
pendapatan seluruh BUMN terhadap Produk Domestic Bruto {PDB) terus meningkat dan
mencapai 24%. Sebagai salah satw fulang punggung perekonomian (aset produktif yang
dimiliki eleh pemerintah) diharapkan mampu memberikan kontribusi positif bagi pemerintah
dalam bentuk dividen dan pajak. Pemerintah sangat berkepentingan atas kesehatan BUMN.

Pembinaan dan pengelolaan BUMN menghadapi berbagai permasalahan dan tantangan
antara lain tingginya kebutuhan pendanaan/untuk pembangunan nasional serta membutuhkan
peningkatan peran BUMN sebagai sumber penerimaan APBN. Namun demikian sejalan
dengan perkembangan BUMN kenyataannya banyak BUMN yang mengalami kerugian
karena pengelolaan yang tidak profesional dan tidak transparan (KKIN).

Kelemaban-kelemahan yang dimiliki ‘sebagian. perusahaan. BUMN oleh pemerintah
sejak tahun 2005 /sampai dengan 2009 telah diambil langkah pembinaannya yaitu antara lain
restrukturisasi, profitisasi; privatisasi, penyempuinaan infrastruktur hukum, pembinaan
pelaksanaan tata kelola yang baik (géed corporate,governance), pembinaan pelaksanaan PSO
(public service obligation), penambahan penyertaan modal negara serta penyelesaian/
1estrukturisasi utang Negara.

Kerangka kerja yang dilakukan BUMN dalam melakukan restrukturisasi meliputi
beberapa bidang strategis antara lain struktur keuangan dan permodalan, teknologi dan
produksi, pemasaran, organisasi dan sumber daya manusia serta aspek hukum. Seluruh
BUMN berupaya pula untuk melakukan restrukturisasi internal agar menjadi perusahaan yang
kuat, sehat dan memiliki daya saing yang tinggi.

Beberapa ahli menterjemahkan restrukturisasi pada beberapa konsep dasar pemikiran

yaitu sebagai berikut :
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Restrukturisasi perusahaan (corporate restructuring) adalah upaya peningkatan
kesehatan perusahaan dan pengembangan kinerja usaha melalui sistem baku yang biasa
berlaku dalam dunia korporasi Arief Effend: (2000:30)

Mengacu pada konsep restrukturisasi menurut Arnef Effendi (2000:30) dapat
disimputkan bahwa fujuan restrukturisasi BUMN adalah sebagai berikut:

+ Mengubah kontrol pemerintah terhadap BUMN yang semula secara langsung (control by
process) menjadi kontrol berdasatkan hasil (control by resulf). Pengontrolan atas BUMN
tidak perlu lagi melalui berbagai formalitas aturan, petunjuk, perijinan dan lain-lain, akan
tetapi melalui penentuan target-target kualitatif dan kuantitatif yang harus dicapai oleh
manajemen BUMN, seperti ROE (Refurn On Asset), ROI (Reiurn On Investment) tertentu
dan lain-lain.

« Memberdayakan  manajemen  BUMN . (empowerment) melalui  peningkatan
profesionalisme pada jajaran Direkst dan Dewan Komisaris.

+ Melakukan reorganisasi untuk menata kembali kedudukan dan fungsi BUMN dalam
rangfca menghadapi era globalisasi (AFTA, NAFTA, WTO) ‘melaiui proses penyehatan,
konsolidasi, penggabungan (merger), 'pemisahan, likuidasi dan pembentukan holding
company secara selektif.

e« 'Mengkaji berbagai aspek yang terkait dengan kinerja BUMN, antara lain penerapan sistem
manajemen korporasi | yang seragam (tetap' memperhatikan cirf-cini spesifik masing-
masing BUMN), pengkajan ulang atas sistem penggajian (remunerasi), penghargaan dan
sanksi (reward &ipustishmeit).

Usaha - pembinaan - pengelolaan. perusahaan. BUMN oleh pemerintah selain
restrukturisasi juga diatahkan - kepada polaigpeningkatan kesehatan perusahaan dan
pengembangan kinerja usaha atau profifisasi (profitability development). Profitisasi ditujukan
untuk meningkatkan secara agresif efisiensi perusahaan schingga dapat mencapai
profitabilitas dan nilai perusahaan yang optimum.

Program profitisasi dititikberatkan pada konsolidasi internal yakni dengan melakukan
fokus ulang kegiatan usaha (reorientation of business activities), melakukan peningkatan
pendapatan (revenue enhiancement) dan melakukan pengurangan biaya {(cost reduction).
Pendekatan pembinaan diubah dari yang semula control by process diganti menjadi control by
result.

Melalui profitisasi peran Dewan Komisaris pun ditata kembali agar tidak lagi menjadi
sleeping-partner nya Direksi BUMN, dan Direksi pun diberikan kewenangan yang lebih luas

lagi untuk mengelola perusahaan dengan orientasi bisnis sechingga dapat diperoleh laba yang
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tinggi. Dengan laba yang tinggi, dikelola oleh manajemen yang profesional maka akan dapat
dicapai perusahaan yang bemilai kinerja ekonominya.

Privatisasi merupakan bagian dari restrukturisasi BUMN. Program restrukturisast
BUMN dilaksanakan lebih pada bertujuan untuk memperbaiki kinerja perusahaan dengan
menciptakan jumlah perusahaan yang tepat (righisizing) yang dapat dinilai berdasarkan nilai
usaha yang tercipta (value of the firm). Program privatisasi BUMN merupakan bagian yang
tidak terpisahkan dari program restrukfurisasi BUMN, hal ini sangat berkaitan karena dalam
pelaksanaan restrukturisasi’ BUMN privatisasi menjadi salah satu instrumen penfing yang
memacu proses restrukturisasi.

Privatisasi BUMN yang dilakukan pemerintah  ditujukan selain sebagai salah satu
sumber penerimaan APBN juga dalam rangka memperiuas kepemilikan saham BUMN oleh
umum melalui pasar modal serta mendorong penerapan tata kelola yang baik (good corporate
governance) dan capital market protocol untuk menumbuhkan budaya korporasi dan
profesionalisme pada lingkengan kerja perusahaan BUMN.

Privatisasi merupakan peningkatan penyebaran kepemilikan kepada masyarakat baik
pihak asing maupun dalam negeri/ guna memperoleh akses pendanaan, akses pasar, teknologi
serta keterampilan untuk bersaing di tingkat global: Pada hakekamya privatisasi adalah
melepas kontrol monopolistik Pemerintah atas BUMN. Akibat konfrol monopolistik
Pemerintah atas BUMN menimbulkan distorsi antara lain, pola pengelolaan BUMN menjadi
sama seperti’ birokrasi Pemerintah, terdapat couflict_of interest antara fungsi Pemerintah
sebagai regulater dan penyelenggara bisnis serta BUMN menjadi lahan subur tumbuhnya
berbagai praktek Korupsi, Kolusi dan Nepotisme dan cendening tidak transparan.

Hal ini tegjadi dilatarbelakangi untuk wusaha mendorong pertumbuhan ekonomi dan
melakukan stabilitas harga dan laju inflasi pemerintah memberikan proteksi dan hak monopoli
kepada BUMN serta memberikan subsidi yang cukup besar bagi BUMN yang merugi.
Kondisi ini menciptakan ketergantungan BUMN kepada pemerintah, sehingga sebagian besar
justru menjadi beban bagi pemerintah. Ketergantungan BUMN terhadap pemerintah tidak
menciptakan struktur kemandirian BUMN untuk berkompetisi dengan perusahaan swasta, dan
seringkali BUMN memproduksi barang dan jasa dengan biaya yang relatif tinggi. Kincrja,
kualitas, dan produktivitas karyawan BUMN relatif rendah, jika dibandingkan dengan
karyawan perusahaan swasta,

Dengan privatisasi diharapkan pada hadirnya pihak swasta ataupun masyarakat dalam
kepemilikan BUMN ditujukan akan menghambat campur tangan dari berbagai pihak sehingga
diharapkan kinerja BUMN akan makin meningkat.
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Privatisasi BUMN-BUMN di Indonesia secara “membudaya” dilaksanakan pertama kali
terjadi pada masa Pemerintahan Socharto ke-5 yakni tahun 1991, Meskipun cikal bakal
privatisasi “umum” telah diundangkan pada tahun 1968, namun 1991 menjadi tahun dimana
satu persatu perusahaan negara diprivatisasi secara kontinyu dan PT Semen Gresik menjadi
BUMN pertama yang terkena program privatisasi.

Selanjutnya sepanjang periode 1991-1999, pemerintahan Orde baru dan lanjutannya
baru memprivatisasi 9 BUMN denganitetal.nilai privatisasi lebih dari USD 5 miliar. Bentuk
privatisasi dilakukan melalui penawaran umurma di pasar modal maupun melalui strategic
partner (mengundang investor yang menjadi rekan strategis).

Berikutnya privatisasi BUMN di Indonesia kembali dilakukan atas perusahaan-
perusahan BUMN yaifu 35 persen saham PT Indosat (1994), 35 persen saham PT Tambang
Timah (1995), 23 persen Saham PT Telkom (1995), 25 persen saham BNI (1996}, 35 persen
saham PT Aneka Tambang (1997). Secara ringkas dalam kurun waktu 1995-2007 14 BUMN
yang sudah ge public adalah: PT Semen Gresik (tahun 1991), PT Timah (1995), BNI (1996
dan 2007), PT Aneka Tambang (1997), PT Telkom (2001), PT Indofarma (2001), PT Kimia
Farma (2002), BRI (2003), Bank Mandiri (2003),PT PGN (2003), PT TB Bukit Asam (2003),
PT Adhi Karya (2004); dan terbaru adalah PT Jasa Marga (2007) dan PT Wijaya Karya

(2007) (www.bumn-ri.com).

Privatisasi di Indonesia sejauh ini telah dilaksanakan secara berkesinambungan hampir
pada semua sektor usaha termasuk di dalamnya pada sektor perbankan. Dalam kurun waktu
lebih dari lima tahun terdapat tiga bank pemerintah yang mempunyai kinerja baik juga telah
diprivatisasi yaitu PT. Bank Mandiri (2003), PT. Bank BRI (2003) dan PT. Bank XYZ (1996
dan 2007). Fokus_pada BanksXYZ meskipungymasih ditangguhkan kembali tahun 2008
direncanakan Pemerintah juga beréncana melepas maksimal 4,24 persen (sisa saham divestasi
2007 dengan maksimal dilusi 15 persen) milik Bank XYZ melalui strategic sales atau private
placement.

Seperti diketahui saham Bank XYZ telah “dilirikberkali-kali oleh pemerintah sebagai
obyek privatisasi, pertama kali dicatatkan di lantai bursa pada bulan November 1996 dimana
pemerintah menjual 25% kepemilikannya kepada publik. Namun akibat dampak krisis
ckonomi tahun 1998, Bank XYZ menjadi salah satu bank yang direkapitulasi sehingga
kepemilikan pemerintah menjadi lebih dari 99%.

Menjadi suatu pertanyaan yang cukup menarik apakah dengan diliriknya Bank XYZ
sebagai salah satu BUMN yang diprivatisasi dilakukan dengan alasan yang tepat dan tepat

sasaran?. Adanya dengan dilaksanakannya proses privatisasi terhadap Bank XYZ mengantar
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pada pemikiran penulis yang adalah juga seorang karyawan Bank XYZ bahwa sejauh mana
dampak dengan dilakukannya privatisasi terhadap perusahaan-perusahaan yang bergerak di
dunia perbankan akan membawa pengaruh pada kinerja sesvai yang diharapkan khususnya
pada Bank XYZ.

Perlu diperhatikan dengan seksama apakah tujuan suatu perusahaan di privatisasi selalu
dengan tujuan pada perbaikan kineja perusahaan atan semata untuk memenuhi
defisit’kekurangan anggaran APBN, sehingga pemerintah mengambil jalan pintas dengan
melakukan privatisasi Bank XYZ. Sangat dapat dimengerti karena Bank XYZ merupakan
perusahaan yang potensial seperti rekan bank pemerintah lainnya.

Bahwa jyang dimaksud dengan kinerja adalah prestasi yang dicapai oleh perusahaan
dalam periode tertentu yang mencerminkan tingkat kesehatan dari perusahaan tersebut
(Singgih,2000). Berdasar keicntuan tersebut untuk mengetahui prestasi yang dicapai oleh
perusahaan perlu dilakukan penilaian ferhadap kinega perusahaan dalam kurun waktu
tertentu. (Helfert,2000) mengemukakan bahwa dalam menilai kinerja pemisahaan yang paling
berkepentingan adalah_pemilik perusahaan dalam_hal ini imvestor, manajer, kreditor,
pemerintah danmasyarakat umnum, Mereka akan menilai perusahaan dengan ukuran keuangan
tertentu sesuai dengan tujuannya.

Ukuran kinerja keuangan memberikan | petunjuk apakah strategi organisasi serta
implementasinya mampu memberikan kontribusi dalam meningkatkan pendapatan keuangan
organisasi. Keberhasilan organisasi dalam . perspektif keuangan dapat diukur antara lain
dengan mengukar tingkat kinetja dengan metode pengukuran konvensional yaitu laba operasi,
rasio kesehatan bank (CAMEL) yang terdirt dad permodalan (copital), aktiva produktif
(assets), Manajemen (Managentent), rentabilitasfearning), likuiditas (likuidity).

Pelaksanaan privatisasi yang seélama ini, dilakukan selalu didengungkan atas dasar
kepentingan peningkatan kinerja, pada perusahaan yang diprivatisasi seharusnya mendapatkan
proses analisis terlebih dahulu sehingga dapat dikatakan privatisasi itu berhasil dilaksanakan
dan tepat pada tujuannya. Jangan sampai privatisasi-privatisasi yang dilaksanakan saat ini
temyata bhanya untuk menutup kebutuhan penerimaan anggaran pemerintah tanpa
mempertimbangkan aspek ekonomis dart BUMN yang bersangkutan.

Seperti pada tujuannya adalah di samping melakukan restrukturisasi, pemerintah juga
melakukan kebijakan privatisasi. Langkah itu dipilih selain ditujukan untuk meningkatkan
kinerja dan nilai tambah perusahaan serta meningkatkan peran serta masyarakat dalam

pemilikan saham dimana pada akhirnya diperlukaun adanya revitalisasi BUMN, Revitalisasi
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BUMN diperlukan untuk meningkatkan nilai pemegang saham (shareholder value) BUMN
pada vmumnya dan meningkatkan nilai perusahaan (value creation).

Berbicara mengenai kinerja perbankan dalam hal nilai perusahaan (value creation) tidak
terlepas kaitannya dengan nilai pemegang saham (shareholder value), ini berarti terkait
dengan refurn dan cost of capital perbankan juga terkait dengan fungsi intermediasinya.

Perhitungan return dan cost of capital perbankan pada prinsipnya sama dengan
perhitungan return dan cost of capital perusahaan secara umum, yaitu menghitung cost of debt
dan cost of equity sebagai opportunity cost.

Sekilas kita lihat perkembangan laba PT. Bank XYZ (Perserc) Tbk selama periode
1996 sampai dengan 2009 dibandingkan dengan pertumbuhan harga saham PT. Bank XYZ
(Perserq) Tbk adalah sebagai berikut:

: Tabel 1.1
f Laba dan Harga Saham PT. Bank XYZ (Persero) Tbk
' Periode 1996 — 2009

; Keunfungan Laba Bersih Harga Saham
' Tahun Buku Parsercan (miliar} Penutupan
1996 (1PO) Rp 335.10 Rp. 1,375.00
: 1997 Rp 315.20 Rp. 6.795.00
1998 Rp ' (43,604).00 Rp. 3.870.00
1999 Rp (13,260).00 Rp. 350.00
2000 Rp 205.00 Rp. 95.00
2001 Rp 1,757.0¢ Rp. 90.00
2002 Rp 2,508.00 Rp. 110.00
2003 Rp 829.00 Rp. 1,300.00
2004 Rp 3,080.00 Rp. 1,675.00
2005 Rp 1,415.00 Rp. 1,280.00
2006 Rp 1,926.00 Rp. 1,870.00
2007 Rp 889.00 Rp. 1,970.00
2008 Rp 1,222.00 Rp. 680.00
2009 Rp 2,483.00 Rp. 1,980.00

Sumber :Annual Report PT. Bank XY Z {Persere) Tok

' Berdasarkan pada perkembangan Iaba Bank XYZ dan pergerakan saham di atas dapat
kita lihat beberapa hal yang belum maksimal pada pemanfaatan perkembangan laba itu

sendiri. Pertumbuhan laba pertahun Bank XYZ rata-rata naik namun harga saham mempunyai
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volatilitas yang cukup tinggi. Sekilas terlihat tidak adanya harga saham yang mengalami
growth secara stabil walaupun terlihat laba Bank XYZ yang bergerak naik dari tahun ke
tahun.

Merujuk {Ahmad Ismail:2000) bahwa penerapan penilaian kinerja perusahaan sangat
perlu dilakukan untuk mengetahui prestasi dan kinerja perusahaan yang berguna untuk
kepentingan para pemegang saham maupun bagi manajemen perusahaan. Dengan mengetahui
prestasi dan kinerja perusahaan,.dapat'digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan-
keputusan strategis perusahaan sehingga dapat, sukses dalam persaingan di dalam
maupun di luar negeri. Adanya kinerja keuangan yang baik, akan mendorong investor untuk
berinvestasi di perusahaan tersebut. Maka, sctiap pihak terutama pihak eksternal memerlukan
informasi atas laporan keuangan perusahaan. Analisis atas laporan keuangan sangat penting,
karena dengan mengetahui laporan keuangan dapat diketahui bagaimana kinerja keuangan
perusahaan tersebut {Munawir:2002).

Perhitungan laba selama diukur dengan pengukuran yang sama dan berulang setiap
tahunnya yaitu pengukuran berdasarkan angka-angka akuntansi-melalui pendekatan analisis
yang dikenal dengan CAMEL. Sebagai pembanding perlu adanya pendekatan modem yang
dapat menghilangkan’ kerancuan yang terdapat pada pendekataan angka-angka akuntansi
(tradistonal). Pendekatan modern itv dikenal dengan pendekatan berdasarkan nilai (value-
based approach) yang terdini dari pendekatan Econoniics value added (EVA), Market value
added (MVA), Shareholder Value Added (SVA).

Mengacu pada tujuan pemerintah untuk melaksanakan privatisasi di sektor perbankan
adalah untuk meningkatkan kinerja bank pemerintah (Hanggraeni:2009) melalui Pengaruh
Privatisasi Terhadap Tata Kelola dan Kinerja Pemsahaa;l PT Indofarma (Persero) TBK, serta
berdasarkan kinerja Bank XYZ secara fundamental dalam kurun waktu terakhir tidak terlalu
memukau dan bersaing dibandingkan bank-bank pemerintah lainnya setelah dilaksanakannya
privatisasi, mendorong penulis untuk melakukan penelitian dengan mengambil judul
“Pengaruh Privatisasi Terhadap Kinerja PT. Bank XYZ (Persero) Tbk Berdasarkan Metode
CAMEL,EVA, MVA dan SVA Tahun 1991 — 2009.

1.2 Rumusan Masalah

Penilaian kinerja merupakan suatu proses untuk melihat efektif dan efisiennya svatu
kegiatan yang dilakukan perusahaan. Kinerja pada perusahaan akan selalu didasarkan pada
data laporan kevangan selama periode tertentu. Kinerja secara wmum dapat dilihat dari

laporan keuangan yang dikeluarkan oleh perusahaan tersebut. Namun demikian perlu
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diketahui bahwa metode penilaian kinerja saat ini sudah semakin berkembang dengan tidak
mengacu pada satu metode tertentu.

Metode penilaian kinerja perusahaan yang selama ini dikenal adalah penilaian
berdasarkan rasio yang dikenal dengan CAMEL. Pada metode rasio kinerja perusahaan dinilai
berdasarkan pada tingkat pengembalian yang diterima dari modal yang dikeluarkan.

Agar saling melengkapi penulis akan melakukan analisis kinerja perusahaan dengan
menggunakan metode lain selain metode pengukuran kinerja yang konvensional yang dikenal
dengan metode rasio CAMEL. Metode lain yang dimaksud adalah metode penilaian
Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA) dan Shareholder Value Added
(SVA).

Melalui penggunaan metode ini dapat melengkapi kekurangan penggunaan metode di
atas karena pada konsep EVA mengemukakan bahwa suatu perusahaan dapat meningkatkan
kekayaan para pemegang sahamnya jika biaya kapital yang dikeluarkan perusahaan lebih kecil
dari  tingkat pengembaliannya, EVA selalus memasukkan unsur biaya kapital dalam
penghitungan nilai kineja perusahaan. Melalui penelitian ini keakuratan penilaian kinerja
akan dilakukan dengan empat metode analisis untuk dapat menjawab permasalahan di bawah
ini yaitu sebagai berikug:

a. 'Bagaimana kinerja perusabaan PT. Bank XYZ (Persero) Tbk denganspengukuran yang
menggunakan metode CAMEL sebelum dan seésudah penerapan privatisasi?.

b. Apakah setelah dilakukannya privatisasi; manajemen dapatymemberikan nilai tambah
terhadap perusahaan dan pemegang saham?

c. Bagaimana pengarub kinerja perusahaan yvang telah dinilai berdasarkan metode CAMEL,
EVA, MVA dan SVA terhadap harga dan return saham Bank XYZ.

1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan pokok masaiah di atas, maka tujuan penclitian karya akhir adalah sebagai
berikut:

a. Mengetahui pengaruh penerapan privatisasi terhadap tingkat kesehatan bank melalui
analisis kinerja keuangan PT. Bank XYZ (Persero) Tbk dengan penerapan metode
CAMEL.

b. Mengetahui penciptaan nilai tambah yang dibertkan oleh perusahaan (kinerja manajemen)
PT. Bank XYZ (Persero) Tbk kepada pemegang sahamnya sesudsh dilakukannya
privatisasi dengan menggunakan konsep EVA, MVA dan SVA,
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¢. Mengetahui pengaruh kinerja perusahaan melalui metode CAMEL, EVA,MVA dan SVA
terhadap harga dan resurn saham Bank XYZ,

1.4 Manfaat Penelitian
Berdasarkan pokok masalah di atas, maka tujuan penelitian karya akhir adalah sebagai
berikut:

a. Memberikan masukan pada perdsahaan PT. Bank XYZ (Persero) Tbk dalam menilai
kinerja perusahaan.dalam kurun periode penelitian sebelum dan sesudah dilakukan
privatisasi,

b. Memberikan masukan pada perusahaan PT. Bank XYZ (Persero) Tbk dalam menilai
kinegja perusahaan yang mampu memberikan nilai tambah terhadap para pemegang
saham,

c. Menambah referensi terhadap peneliti atas kesamaan ide yaitu penerapan konsep CAMEL,
EVA, MVA dan SVA dalam melakukan pengukuran kinerja perusahaan.

1.5 Batasan Masalah
Berdasarkan pokok masalzh di atas, maka Penulis membatasi penelitian karya akhir int
padashal-hal sebagai berikut :

a. Pengukuran kinerja pérusahaan PT. Bank XYZ (Persero) Tbk selama periode 1990 s/d
2001 dengan menggunakan konsep CAMEL dalam menilai tingkat kesehatan bank dan
pengaruh diterapkan privatisasi pada perusahaan.

b. Pengukuran kinerja peruszhaan PT, Bank XYZ (Persero)} Tbk selama periode 2000 s/d
2009 dengan menggunakan konsep EVAMVA dan SVA dalam menilai adanya nilai

tambah para pemegang saham sesudah penerapan privatisasi.

1.6 Hipotesis Penelitian
Perumusan hipotesis yang digunakan adalah
a. Hg: Rata-rata  kinerja berbasis CAMEL (CAR,BDR,LDR,BOPO,ROARR,CAD)
sebelum privatisasi tidak sama dengan sesudah privatisasi.
H,: Rata-rata kinerja berbasis CAMEL (CAR,BDR,LDR ,BOPO,ROA,RR,CAD) sebelum

privatisasi sama dengan sesudah privatisasi.
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b. Hp: Rata-rata kinerja berbasis nilai (EVA,MVA,SVA) tidak mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap harga saham Bank XYZ.
H,: Rata-rata kinerja berbasis nilai (EVA,MVA,SVA) mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap harga saham Bank XYZ.
c. Hg : Rata-rata kinerja berbasis CAMEL (CAR,BDR,LDR,BOPO,ROA,RR,CAD) tidak
mempunyat pengaruh yang signifikan terhadap harga saham Bank XYZ.
H, :Rata-rata kineja berbasi§ CAMEL (CAR,BDR,LDR,BOPO,ROA,RR,CAD)
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga saham Bank XYZ.
d. Hp :Rata-rata kinerja berbasis nilai (EVA,MVA,SVA) tidek mempunyai pengaruh yang
signifikan tethadap refurn saham Bank XYZ.
H; :Rata-rata kinerja berbasis nilai (EVA,MVA,SVA) mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap refurn saham Bank XYZ.
e. Hp : Rata-rata kinegja berbasis CAMEL (CAR,BDR,LDR,BOPO,ROA,RR,CAD) tidak
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap refurn saham Bank XY Z.
H;:Rata-rata kinega Dberbasis CAMEL (CAR,BDR,LDR,BOPO,ROA,RR,CAD)
mempunyai pengaruliyang signifikan tethadap refurn saham Bank' XYZ,

1.7 - Ruang Lingkup Perelitian

Penelitian ini menggali lebih dalam mengenai pengaruh privatisasi terhadap kinerja
perusahaan PT Bank XYZ (Persero) Tbk seria melakukan pengukuran atau penilaian bahwa
apakah kinerja PT Bank XYZ(Persero) Tbk selama ini telah.memberikan nilai tambah para
pemegang sahamnya.

Variabel independen_adalah /CAMEL, -EVAMVA dan SVA sedangkan variabel
dependen adalah kinerja ekonomi perusahaan, harga dan refurn saham Bank XYZ. Analisis
dilakukan dengan melihat pada“dokumen laporan keuangan PT. Bank XYZ (Persero) Tbk,

peraturan dan kebijakan yang telah dilaksanakan.

1.8 Keaslian Penelitian

Sebelum penelitian ini dilakukan, telah banyak penelitian yang membahas tentang
dampak privatisasi pada kinerja kevangan. Penelitian-penelitian yang dimaksud diantaranya
dapat dilihat dalam Tabel 1.2
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Penelitian-Penelitian Terdahulu
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Peneliti dan

Judul Penelitian Uraian Metode Penelitian
Tahun
Penilaian Kinerja PT. Lyza Raessy Mengetahui bagaimana kinerja | Penilaian yang
Bank Niaga Dengan Zainuddin, perusahaan berdasarkan | digunakan adalah
Menggunakan EVA 2006 analisis menggunakan | dengan pendekatan
perhitungan EVA dan seberapa | penghitungan EVA
besar  nilai tambah . vyang | sesuai konsep yang ada.
diciptakan  manajemen = PT
Bank' Niaga selamz tahun
2001-2005.
Pengaruh °  Privatisasi | Dewd Meneliti dampak _privatisasi | Analisis yang
Terhadap Tata  Kelolas|'Hanggraeni, BUMN terhadap tatakelola | digunakan adalah
dan Kinerja Perusahaan | 2009 dan kinerja perusahaan melalui | dengan pendekatan
PT, Indofarma studi kasus. statistic deskriptif, uji
{Persero) Tbk reliabilitas, uji t-hitung
proporsi dan uji t-
hitung berpasangan.
Analisis regresi linier,
analisis hasil
wawancara mendalam
dan korelasi
Spearman's Rho.
Analisis Pengaruh | Melinda Melakukan analisis terhadap Analisis yang
Economic Value Added, | Adhivwana, return saham-terhadap berbagai | digunakan adalah
Market Value Added, | 2009 parameter diantaranya Economic | dengan pendekatan

Earning Per Share,
Price Earning Ratio,
Price Book Value dan
Book Value Terhadap
Return  Saham  Sektor
Barang Konsumsi

Tahun 2004-2008

Value Added Market Vaiue
Added dan

profitabilitas  dalam  kinezja

rasio-rasio

kewangan. Dalam penelitian ini
terdapat dua puluh delapan
perusahaan yang bergerak pada
industri  barang  konsumsi
{consumer good industry) yang

dijadikan sampel.

statistic deskriptif, wji
reliabilitas, uji t-hitung
proporsi  dan  uji  t-
hitung berpasangan.

Analisis regresi linier,

Pengaruh privatisasi..., Mynasari Nurfitri, FE Ui, 2010
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1.9 Sistematika Penulisan
Penulisan karya akhir ini terdin dari Jima bab yang terinci dari beberapa sub bab dengan

menggunakan sistematika pembahasan yaitu :

BAB 1 PENDAHULUAN
Bab ini menjelaskan latar belakang masalah, pokok masalah, batasan masalah, tujuan

penelitian, keaslian penelitian dan sistematika pembahasan.

BAB 2 TINJAUAN PUSTAKA
Bab ini menjelaskan landasan teori yang akan digunakan dalam melakukan penelitian secara
menyeluruh. Teori yang terkait antara lain akan dijelaskan konsep rasio, EVA dan MVA

berikut beberapa keunggulan dan kelemahannya.

BAB 3 METODOLOGI PENELITIAN
Bab ini akan.menjelaskan pengolahan data, hipotesis yang akan diuji; metodologi penelitian.
Pengukuran kinefja dengan menjelaskan modgl penilaian kinerja berdasarkan, EVA, MVA

dan SVA berikut variabel-variabel pendukungnya:

BAB 4 ANALISIS DAN PEMBAHASAN
Bab ini akan.menguraikan analisis data dan pengukuran kinerja selama periode yang diambil
sebagai periode penelitian serta hubungan antara kinerja dengan adanya nilai tambah ekonomi

juga nilai tambah pasar.

BAB 5 KESIMPULAN
BAB ini akan menjelaskan kesinpulan'atas pembahasan dari pokok permasalahan dan tujuan
penelitian berdasarkan hasil analisis dari perhitungan. Berdasarkan kesimpulan yang diambil

dimungkinkan untuk memberikan perbaikan terhadap perusahaan.
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BAB 2
TINJAUAN PUSTAKA

Lembaga keuangan terpenting dan sangat mempengaruhi perekonomian baik secara
mikro maupun secara makro salah satunya adalah bank. Perbankan mempunyai pangsa pasar
besar dari 80 persen dari keseluruhan sistemn keuangan yang ada. Mengingat begitu besamya
peranan perbankan di Indonesia, pengambil-keputusan perlu melakukan evaluasi kinerja yang
memadai.

Kinerja ekonomi adalah salah satu pendekatan yang biasa digunakan untuk mengukur
kinegja pada| bank. Kinerja ckonomi terdin dari dua -kineja utama, yaitu
kinerja keuangan dan kinenja efisiensi — produktivitas. Mengetahui dua konsep penilaian
perusahaan di atas menggiring kita pada tujuan terpenting dalam melakukan penilaian kinerja
yaitu untuk menilai apakah tujuan yang telah ditetapkan oleh perusahaan telah tercapai yaitu
mampu memenuht kepentingan pemilik dana yaitu baik investor dan kreditor. Pihak-pihak

inilah yang sangat berkepentingan dengan keberhasilan dan kegagalan perusahaan.

2.1 Konsep-konsep Penilaian Kinerja

Di dalam industri perbankan maupun perusahaan lainnya, konsep analisis yang banyak
digunakan oleh perusahaan untuk mengukur kinerja kevangan dan mengevaluasinya yaitu
sebagai berikut :

2.1.1. Analisis JKinerja Bank XYZ .dengan Rasio, Keuangan Capital, Assets,

Management, Earning, Likuidity (CAMEL)

Konsep penilaian kinegaryang biasa digunakan untuk mengevaluasi kondisi keuangan
perusahaan adalah rasio keuangan. “Rasio-rasioy keuangan menurut Martin (2001) dapat
digunakan untuk mengidentifikasi beberapa kekuatan dan kelemahan yang dimiliki oleh
perusahaan,

Dalam industri perbankan analisis rasio keuangan untuk menilai kinerja perusahaan dan
mengevaluasinya bersandar pada analis CAMEL.

Menurut Slamet Riyadi (2006) tata cara penilaian tingkat keschatan bank umum melalui
Peraturan Bank Indonesia Nomor 6/10/PBL/2004 tanggal 12 April 2004 meliputi penilaian

atas faktor-faktor :

15
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C : Capital (Permodalan)

Penilaiannya menggunakan pendekatan kuantitatif dan kualitatif yang meliputi antara

lain:

- Kecukupan pemenuhan kewajiban penyediaan Modal Minimum (KPMM).

- Kemampuan Bank memelihara kebutuhan penambahan modal dari laba yang ditahan.

A : Asset Quality (Kualitas Aktiva Produktif)

Penilaiannya menggunakan pendekatan kuantitatif dan kualitatif yang meliputi antara

lain:

- Perbandingan aktiva produktif yang diklasifisikan dengan total aktiva produktif

- Tingkat kecukupan pembentukan Penyisihan Penghapusan Aktiva Produktif (PPAP)

M : Management (Manajemen)

Penilaiannya menggunakan pendekatan fakior manajemen yang meliputi antara lain :

- Pengrapan sistem manajemen resiko:

- Kepatuhan terhadap ketentuan Bank Indonesta atau pihak lainnya

E : Earnings (Rentabilitas)

Penilaiannya menggunakan pendekatan kuantitatif' dan kualitatif  yang meliputi faktor

rentabilitas antara lain :

~w. Return on Assets (RQA)

- Return on Equity (ROE}

- Net Interest Margin(INIM)

- Biaya opetasional dibandingkan'déngan Pendapatan.Opegrasional (BOPO)

L : Liguidity (Likuiditas)

Penilaiannya menggunakanpendekatan: kuantitatif dan kualitatif yang meliputi faktor

likuiditas antara lain

- Loan to Deposit Ratio (LDR)

- Kebijakan dan pengelolaan likuiditas (asser dan liabilities management-ALMA)
Mengutip Riyadi (2006) yang mengemukakan bahwa berdasarkan nilai kredit dari

faktor-faktor yang dinilai yaitu faktor permodalan, kualitas aktiva produktif, manajemen,

rentabilitas, likuiditas serta diperhitungkan sebagai faktor pengurang atas pelanggaran

terhadap ketentuan lain yaitu pelanggaran terhadap Batas Maksimum Pemberian Kredit
(BMPK)} dan Posisi Devisa Neto (PDN), maka diperoleh hasil penilaian tingkat kesehatan
bank.

Untuk lebih memahami dalam perhitungan atas masing-masing faktor dalam penilaian

tingkat kesehatan bank menurut Riyadi (2006) dapat dijelaskan sebagai berikut :
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+ Permodalan

Penilaian didasarkan pada rasio kecukupan modal (CAR) yaitu “Perbandingan antara

jumlah modal terhadap total ATMR (Aktiva Tertimbang menurut Resiko)” .

Modal = Modal Inti (Tier I) + Modal Pelengkap (Tier II)

ATMR= Total Aktiva Neraca dan Rekening Administratif setelah diperhitungkan bobot risiko
atas masing-masing pos.

Menurut ketentuan yang telah ditetapkan oleh BI bahwa standar CAR di Indonesia
ditetapkan sebesar 9 —12-%. Rasio ini digunakan untuk mengukur tingkat keamanan dan
kesehatan perusahaan dari sisi pemilik modalnya dan memberikan petunjuk sejauh mana
modal pemilik/saham dapat menutupi aktiva beresiko.

Cara:

Untuk melakukan penilaian dilakukan dengan cara sebagai berikut:

- Jika Rasio Modal 0% atau negatif dinilai ]

- Setiap kenaikan rasio 0,1% dari 0% nilai kredif ditambah 1 dengan maksimum nilai 100

ratio

Nilai kredit dihitung dengan rumus= 1 + { }x 1 (2.1)
0,1%

Parameter Rasio :

Parameter rasio yang digunakan ‘untuk menilai permodalan menurut ketentuan dari Bank

Indonesia yaitu :

Total Modal (Inti + Pelengkap)
CAR = x.100% (2.2)
Total ATMR(Neraca + Administratif}

» Kualitas Aktiva Produktif

Pengertian dari aktiva produktif menurut Bank Indonesia adalah penanaman dana bank
dalam bentuk kredit, surat berharga, penyertaan dan penanaman lainnya yang dirnaksudkan
untuk mempercleh penghasilan. Adapun penggolongan klasifikasi Lancar, Dalam perhauan
khusus, Kurang lancar, Diragukan dan Macet digunakan dalam melakukan penilaian kualitas
aktiva produktif.

Cita (2006) memaparkan bahwa aktiva produktif yang diklasifikasikan adalah aktiva

praduktif baik yang sudah maupun yang mengandung potensi tidak memberikan penghasilan
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atau menimbulkan kerugian bagi bank. Dalam hal ini bank wajib membentuk penyisihan

penghapusan yang cukup guna menutup resiko kemungkinan kerugian.

Tujuan melakukan penilaian kualitas aktiva produktif adalah untuk menunjukkan

kualitas penanaman aktiva serta porsi penyisthan untuk menutupi kerugian akibat

penghapusan aktiva produktif.

a.

Rasio Aktiva Produktif Yang Diklasifikasikan Terhadap Aktiva Produktif
Aktiva produktif yang diklasifikasikan diperhitungkan sebagai berikut:
- 25% dari kredit yang dalam perhatian khusus (special mentioned)
- 50% dari kredit kurang lancar (substandard)
- 75% dari kredit yang diragukan (doubifi:i)
- 100% dari kredit macet (loss) dan Surat Berharga yang digolongkan macet.
Cara ;
Untuk melakukan penilaian dilakukan dengan cara sebagai berikut:
- "Jika Rasionya 15,5% atau lebih dinilai 0
- Setiap penurunan. 0,15% dari 15,5% nilai kredit ditambal b dengan maksimum nilat
100
15,5% - rasio
Nilai kredit dihitung dengan rumus= 1+ { ————— } x | (2.3)
0,15%

Rasio Penyisihan Penghapusan Aktiva Produktif Yang Dibentuk Terhadap Penyisihan
Penghapusan Aktiva Produkiif Yang Wajib Dibentuk:

Cara :

Untuk melakukan penilajan dilakukan dengan cara sebagai berikut:

- Jika Rasionya 0% dinilai 0

- Setiap kenaikan rasio 1% dari 0% nilai kredit ditambah | dengan maksimum nilai 100

ratio

Nilat kredit dihitung dengan rumus=1+ { }xl (2.4)
1%

Parameter Rasio:

Parameter rasio yang digunakan untuk menilai kualitas aktiva produktif menurut

ketentuan dari Bank Indonesia yaitu :

Universitas Indonesia

Pengaruh privatisasi..., Mynasari Nurfitri, FE Ui, 2010



Aktiva produktif yang diklasifikasikan
a. Bad Debt Ratio = x 100% (2.5)
Aktiva Produktif

PPAP*
b. Cadangan Akfiva yang = x 100% (2.6)
Diklasifikasikan PPAP yang Wajib dibentuk

*PPAP = Penyisihan penghapusan akiiva produktif yang dibentuk.

¢ Manajemen
Fenilaian kualitatif atas 2 aspek manajemen yang terdici atas pertanyaan/pernyataan 85
untuk bank non devisa dan 100 untuk bankdevisa, dengan perincian scbagai berikut:
- Manajemen umum 40 pernyataan/pertanyaan
- 'Manajemen risiko 60 pernyataan/pertanyaan  untuk -bank  devisa atau 45
pernyataan/pertanyaan untuk bank non devisa,
Cara :
Diberikan nilai 0,25 untuk setiap jawaban yang positif (jawaban “ya™) bagi bank devisa atau
0,294 bagt bank non devisa.
Nilai kredit dikitung dengan rumus = jumlah jawaban “ya"” x 0,25 atau 0,294
Setiap pertanyaan/pemyataan diberikan pembobotan (range) nilai 0 — 4 dengan keterangan:
0 = lemah, berarti belum dilaksanakan.
1 = diantara, baru mulai dilakukan/dipenuhi (diperkirakan baru 25% dari yang seharusnya)
2 =diantara, sudah mulai dilakukan/dipenuhi (diperkirakan baru 50% dari yang seharusnya)
3 =diantara,sudah dilakukan/dipenuhi tetapi’ belum memenuhi kriteria Bank Indonesia
(diperkirakan baru 75% dari yang seharusnya)
4 =kuat, sudah dilakukan/dipenuhi sesuai ketentuan Bank Indonesia.
Parameter Rasio:
Parameter rasio vang dapat digunakan untuk menilai manajemen menurut ketentuan
dari Bank Indonesia yaitu ;
Alat Likuiditas

a. Reserve Requirement = x 100% (2.7)

Kewajiban segera dibayar
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Net Income
b. Return on Assets = x 100%
Total Asset
Net Income
¢. Return on Equity = x 100%
Total Equity
Loan

d. Loan on Deposit Ratio = x 100%

Total Deposit

20

(2.8)

(2.9)

(2.10)

Menumt ketentuan Bank Indonesia, yang dapat dikategorikan sebagai alat likuiditas

adalah Kas dan Giro pada Bank Indonesia. Cita (2006) menuliskan bahwa penilaian atas

manajemen-bank dapat_diwakili dengan beberapa rasio seperti ‘Reserve Requirement, CAR

dan LDR.

¢ Rentabilitas

a. Rasio laba terhadap rata-rata volume usaha/Return on Asset (ROA)

Rasio laba sebelum pajak selama 12 bulan terakhir terhadap rata-rata volum usaha dalam

periodeyang sama

Cara :

Untuk melakukan penilaian dilakukan dengan cara sebagai berikut:

- Jika Rasionya 0% atau negatif dinilai 0

- Setiap kenaikan rasio 0,01 3% darni 0% nilai kredit ditambah 1 maksimum nilai 100

ratio

Nilai kredit dihttung dengan rumus= 1 + { bx1
0,015%

Parameter Rasio:

2.11)

Parameter rasio yang digunakan untuk menilai laba tcrhadap rata-rata volume usaha

menurnt ketentuan dari Bank Indonesia yaitu :
Net Income
Return on Assets = X 100%

Total 4sset
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b.Rasio Biaya Operasional Terhadap Pendapatan Operasicnal (BOPO)

Merupakan rasio biaya operasional dalam 12 bulan terakhir terhadap pendapatan
operasional dalam periode yang sama (BOPO)
Cara :
Untuk melakukan penilaian dilakukan dengan cara sebagai berikut:
- Jika Rasionya 100% atau lebih dinilai 0
- Setiap penurunan 0,08% darial00%;.inaka nilai kredit ditambah 1 dengan maksimum
nilai 100.
100% x ratio
Nilaikredit dihitung dengan rumus=1 +{ ——— } x | (2.13)
0,08%
Parameter Rasio:
Parameter rasio yang digunakan untuk menilai biaya operasional dalam 12 bulan terakhir
terhadap pendapatan operasional dalam periode yang sama menurut ketentuan dari Bank
Indonesia yaitu :
Biaya Operasional
BOPQ = x 100% (2.14)

Pendapatan Operasional

« Likuiditas

a. Rasio kewajiban bersih call money terhadap aktiva lancar dalam rupiah
Aktiva Lancar = Kas, Giro Pada Bank Indonesia, Sertifikat Bank Indonesia (SBI) dan
Surat Berharga Pasar. Uang, (SPBU) yangdi-endorse bank lain,
Cara:

Untuk melakukan penilatan dilakiukan dengan cara sebagai berikut

- Jika Rasionya 100% atau lebih dinilai 0
- Setiap peﬁurunan 1% dari 100%, maka nilai kredit ditambah 1 dengan maksimum
nilai 100
100% - ratio
Nilai kredit dihitung dengan rumus=1+{ —————} x | (2.15)
1%
Parameter Rasto:
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Parameter rasio yang digunakan untuk menilai kewajiban bersih call money terhadap

aktiva lancar dalam rupiah menurut ketentuan dari Bank Indonesia yaitu :

Kewajiban Bersih Call Money ( rupiah)
Net Call Money = x 100% (2.16)
Aktiva Lancar (rupiah)

b. Rasio kredit yang dibérikan terhadap dana yang diterima oleh bank dalam Rupiah dan

Valuta Asing.

Danawyang diterima bank {dalam Rupiahdan Valuta Asing), terdiri dari:

- Kredit likuiditas Bank Indonesia (KLBI)

- Giro, Deposito, Tabungan masyarakat

- Pinjaman bukan dari bank yang berjangka waktu > 3 bulan.dan di luar pinjaman
subordinasi

-1Depesito dan pinjaman dari bank lain > 3 bulan

- Modal inti (Tier )

- Modal pelengkap (Tier IT)

Cara :

Untuk melakukan penilaian dilakukan dengan cara sebagai berikut:

- Jika Rasionya 115% atau debih dinilai 0

- Untuk setiap penurunan 1% mulai dari 115%, maka nilai kredit ditambah 4 dengan
maksimum nilai 100

115% -_ratio
Nilai kredit dihitung dengan fumus=| 1 #{—— } x4 (2.17)
1%

Parameter Rasio:
Parameter rasio yang digunakan untuk menilai kredit yang diberikan terhadap dana yang
diterima oleh bank dalam Rupiah dan Valuta Asing menurut ketentuan dari Bank
Indonesia yaitu :
Kredit
Loan to Deposit= ———— x 100% (2.18)

Dana yang diterima
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2.1.1.1 Keunggulan dan Kelemahan Apalisis Rasio.

Analisis rasio memiliki keunggulan dibanding teknik analisis lainnya, menurut Harahap

(2006) beberapa keunggulan analisis rasio adalah:

» Hasil analisis rasio merupakan angka-angka atau ikhtisar statistik yang lebih mudah dibaca

dan ditafsirkan.

¢ Hasil analisis rasio dapat digunakan untuk mengetahui posisi perusahaan di tengah industri

lain,

* Hasil analisis rasio-dapat digunakan untuk melihat tren perusahaan serta melakukan

prediksi di masa yang akan datang,
Adapun menurut Martin (2001) keunggulan dari analisis rasio-rasio tersebut adalah
dapat memberikan perbandingan dari laporan keuangan perusahaan dengan membuat :

a. Trend analysis dan identifikasi untuk menguji rasio dari tahun ke tahun.

b. Perbandingan rasic-rasio perusahaan dengan rasio-rasic perusahaan lain dalam industri
yang sejenis.

Semua dasar dari pengukuran analisis rasio adalah laporan keuangan perusahaan terdiri

dari Laporan Neraca dan Rugi Laba, Namun demikian menvrut Weston dan Brigharm (1994)

mengemukakan beberapa keterbatasan dari konsep rasio adalah :

a. Kebanyakan perusahaan menginginkan keadaan lebih baik daripada sekedar rata-rata,
maka untek mencapai kinegja. yang lebih baik sering difokuskan pada rasio-rasio yang
sering digunakan industry leader.

b. Inflasi menyebabkan penyimpangan dalam Neraca perusahaan , karena nilai yang tercatat
biasanya berbeda dari nilai sebenamyay sehingga rasio-rasio perusahaan juga mengalami
penyimpangan:

¢. Adanya penyimpangan pada analisis rasio karena adanya penjualan/perdagangan pada
saat-saat tertentu saja (musiman),

d. Analisis rasio sulit digunakan pada perusahaan besar yang mempunyai banyak unit-unit
divisi pada berbagai macam industri.

¢. Perusahaan dapat membuat make over laporan keuangannya agar tampak lebih sehat dan
kuat pada struktur keuangannya.

f. Cara penghitungan akuntansi yang berbeda dapat membuat perbandingan rasio yang
menyimpang.

g. Sebuah perusahtaan mungkin saja mempunyai beberapa rasio yang baik dan beberapa

rasio yang buruk. Hal ini membuat sulit untuk menentukan kondisi perusahaan dalam
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keadaan kuat atau lemah dan menentukan apakah secara umum rasio-rasio itu baik atau
buruk.

2.1.2.Analisis Kinerja Bank XYZ dengan Konsep Economic Value Added (EVA)

Konsep pengukuran kineja perusahaan berkembang sejalan dengan beberapa
kelemahan maupun keterbatasan dari konsep-konsep terdahulu yang sering digunakan
dimana pengukuran kinerja keuanganssering mengalami distorsi dari pengukuran berdasarkan
akuntansi tradisional.

Distorsi terjadi dilatarbelakangi oleh penerapan standar akuntansi yang berbeda-beda
oleh perusahaan karema adanya ekuivalen ekuitas yang mempengaruhi earnings dan capital
sehingga hasil analisis terhadap performance perusahaan yang dibandingkan menjadi kurang
akurat.

Adapun yang menjadi sumber dari kelemahan utama dari/ pengukuran kinega
berdasarkan akuntansi tradisional adalah diabaikannya adanya biaya modal schingga sulit
mengetahui apakah suatu perusahaan telah menciptakan nilai (value) atau ' tidak. Pengaruhnya
adalah pada accounting profit tidak dapat mencerminkan secara akurat economic profit dari
suatu perusahaan,

Pengaruh ini juga tegadi pada pengukuran kinega berdasarkan keonsep rasio yaitu
analisis ROE dan ROA yarig memiliki distorsi pada :
= Distorsi Pembiayaan

Adanya perubahan dari struktur .pembiayaan hutang dan modal seperti perubahan
menanggung tingkat bunga yang harus dibayar mempengaruhi proses analisis berdasarkan
konsep rasio ROE. Akibatnya sangat sulit uniuk mengetahui keberhasilan dan kegagalan
perusahaan yang berasal dari operasional atau keuangan.
* Distorsi Akuntansi

Adanya pendapatan yang dilaporkan secara akuntansi mengalami distorsi pada saat
dilakukan pemilihan metode pembiayaan persediaan (LIFO, FIFO dan average cost) juga
termasuk akuisisi, pengeluaran untuk research dan development, penerapan sucessful effort
atau full cosr untuk pembukuan secara akrual serta investasi yang berisiko.

Pengukuran kinerja keuangan perusahaan telah menjadi perhatian sejak kapitalisme
industri dimulai. Berbagai teknik pengukuran telah dikembangkan sejak saat itu. Dari sekian
banyak alat analisis yang ada, terdapat satu persamaan, yaitu penggunaan data akuntansi
sebagai input pengukuran. Perdebatan kemudian muncul sejalan dengan kelemahan yang

melekat pada tiap-tiap alat analisis tersebut.
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Adanya kelemahan-kelemahan pada cara pengukuran penilaian kinerja perusahaan
tersebut (analisis rasio) maka pada perkembangannya ditemukanlah beberapa konsep
penilaian kinerja untuk mengakomodir beberapa kelemahan penilaian kinerja perusahaan baik
kualitatif dan kuantitatif yang dapat ditinjau dari kegunaan masing-masing pihak.

Konsep Economic Value Added (EVA) pertama kali diperkenalkan oleh G. Bennett
Stewart, III, Managing Partner dari Stem Steward & Co dalam bukunya “The Quest For
Value' (Harper Business;1991). Berbeda dengan pendekatan berbasis rasio tingkat kembalian
konvensional, seperti; Returnt on Invesment (ROI), Return on Asset (ROA) dan Return on
Equity (ROE) yang diterapkan menurut Pedoman Standar Akuntansi dan Keuangan, model
EVA berasal dari konsep biaya modal (cost of capital), yaitu resiko yang dihadapi oleh
perusahaan dalam melakukan investasi.

Konsep EVA dikembangkan oleh Joel Stern dan G. Bemeit Stewart pada tahun 1982.
Stern Stewart denpan memodifikasi pendekatan econgmic profit, yang biasa disebut pula
residual fncome. EVA mengukur laba bersih perusahaan dari biaya utang maupun ekuitas.
EVA juga merupakan konsep yang mengukur efisiensi penggunaan- modal. Konsep ini
biasanya penting dalam menjalankan fungsi manajemen kenangan, misalnya dalam mengukur
kinerja perusahaan, mengurutkan keputusan capex, menyediakan insentif yang terkait dengan
kepentingan karyawan dan pemegang saham, serta mengkomunikasikan informasi penting ke
pasar mengenai prospek perusahaan di masa depan.

Konsep 'EVA merupakan. pendekatan dalam nenilai kinerja perusahaan dengan
memperhatikan secara adil harapan pemiliki modal. Penggunaan EVA dalam menilai kinerja
membuat perusahaan untuk lebih memfokuskan perhatian'pada usaha penciptaan nilai tambah,
dimana nilai tambah yang dihasilkan diperoleh dengan cara mengurangi beban biaya modal
yang timbul sebagai akibat investasi yang dilakukan.

Mengutip ulasan dari Amin (2008} yang menguraikan konsep EVA sebagai suatu sistem
manajemen keuangan untuk mengukur laba ekonomi dalam suatu perusahaan, yang
menyatakan bahwa kesejahteraan hanya dapat tercipta jika perusahaan mampu memenuhi
semua biaya operasi (operafing cost) dan biaya modal (cost of capital). Pengertian EVA juga
telah dikemukakan oleh para ahli antara lain sebagai berikut:

Menurut Young dan O’Byme (2001) dikemukakan bahwa esensi dari EVA adalah
pengemasan ulang dari manajemen keuangan yang dapat dipercaya dan prinsip keuangan
yang sudah lama ada. EVA merupakan inovasi teori keuangan modern dan implikasi
manajerial dari teori ini lebih mudah diakses oleh manajer perusahaan yang tidak terlatih

dengan baik dalam keuangan atau tidak pemah memikirkannya. Ide dasar di balik EVA
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bukanlah baru atau mungkin tidak asli namun secara konsep, EVA membantu ﬁara manajer
untuk lebih memsahami tujuan keuangan dan dengan demikian membantu mercka untuk
mencapai tujuan.

Mengutip tulisan Young dan O’Byme (2001;5) bahwa EVA mengukur perbedaan,
dalam pengertian keuangan antara pengembalian atas modal perusahaan dan biaya modal. Itu
serupa dengan pengukuran dalam akuntansi konvensional, tetapi dengan satu perbedaan
penting, EVA mengukur biaya seluruh modal. Angka nilai bersih dalam Laporan Laba Rugi
hanya mempertimbangkan+ jenis biaya modal yang mudah dilihat-bunga-sementara
mengabaikan biaya ekuitas.

Pengertian EVA menurut. Gouvidarajan (2003} adalah jumlah uvang bukan rasio.
Economie Value Added dapat diperoieh dengan mengurangkan beban modal (capital charge)
dari iaba bersith (net operating praofit). Penggunaan EVA ini akan mendorong perusahaan
untuk menitikberatkan pada strukfur modalnya. Menurut Tandelilin (2001), Economic Value
Added merupakan ukuran keberhasilan manajemen perusahaan dalam meningkatkan nilai
tambah (value added) bagi perusahaan. Asumsinya jika kinerja manajemen baik atau efektif
(dilihat dari nilai'tambah yang diberikan), maka akan tercermin pada peéningkatan harga
saham perusahaan.

EVA secara sederhana dapat dinyatakan sebagai ukuran profitabilitas riil dari operasi
perusahaan yang didapat dari selisih antara hasil bersih yang didapat dart pendayagunaan atas
suatu modal dikurangi dengan biaya atas modal tersebut. Secara ringkas EVA merupakan
selisih antara Net Operating Profit After Tox (NOPAT) dengan Capital Charge/ Total cost of
capital (biaya modal):.

Net Operating Profit After ;Tax (NOPAT) merupakan laba setelah pajak yang
disesuaikan dengan penyesuaian-penyesuaian yang disebut dengan equity equivalent.
Penyesuaian dilakukan untuk menghilangkan’ kerancuan/distorsi yang timbul akibat dari
standar akuntansi keuangan. Penyesuaian yang dilakukan adalah penyesuaian pada laba,
penyesuaian ini dilakukan untuk menghitung besar laba sebenarnya yang didapat dari operasi
perusahaan. Caranya adalah dengan menambahkan perubahan periodik dari cadangan ekuitas
{equity equivalent reserve) ke laba operasi setelah pajak.

Biaya modal sama dengan modal yang diinvestasikan perusahaan (modal atau modal
yang dipakai) dikalikan rata-rata tertimbang (weighted average) dari biaya modal yang biasa
disebut Weighted Average Cost of Capital (WACC). Weighted Average Cost of Capital
(WACC) sama dengan jumlah biaya dari setiap komponen modal,utang jangka pendek,utang
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jangka panjang dan ekuitas pemegang saham ditimbang berdasarkan proporsi relatifnya dalam
struktur modal perusahaan pada nilai pasar.

Modal yang diinvestasikan {modal atau modal yang dipakai) adalah seluruh jumiah
keuangan perusahaan, terlepas dari kewajiban jangka pendek,pasiva yang tidak menanggung
bunga (non interest bearing liabilities) seperti, hutang,upah yang akan jatuh tempo (accrued
wages) dan pajak yang telah jatuh tempo (accrued faxes). Modal yang diinvestasikan sama
dengan jumlah ekuitas pemegang saham, seluruh hutang jangka pendek,dan hutang jangka
panjang vang menanggung bunga serta hutang dan kewajiban jangka panjang lainnya. Apabila
hasil penghitungan EVA positif maka berarti terdapat penciptaan nilai tambah.

Mengutip teori dari Young dan O’Byme (2001) yang menampiikan perbedaan antara
neraca biasa dan neraca EVA sehingga membantu mendefinisikan modal yang digunakan
pada’ EVA, Pada neraca EVA, kewajiban jangka pendek yang tidak menanggung bunga
dikurangkan terhadap aktiva operasi jangka pendek seperti persediaan,piutang dan dibayar di
muka:

Sejalan- dengan pengurangan di atas sisi kirl neraca EVA mengacu pada konsep “aktiva
bersih” sedangkan pada sisi kanan mengacu pada konsep “modal vang diinvestasikan”. Untuk
itu" dapat dikatakan dengan singkat bahwa konsep EVA merumuskan konsep adanya
pengurangan. kewajiban jangka pendek dan kewajiban yang tidak mepanggung bunga
(NIBCLs) dari semua aktiva lancar kecuali kas dan dari modal yang difnvestasikan, Menurut
Stern and Stewart (2001} hubungan MVA dan EVA dapat diterangkan melalui bagan sebagai
berikut:

t
MNet Oporating
Profit afoer

Tax P AT :
| DAwesznila

LT

= - e wn

Gambar 2.1 Economic Value Added

Sumber : http:/fwww sternstewart.com
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Perbedaan antara neraca biasa dan EVA dapat dilihat sebagaimana tabel berikut ini :

Tabel 2.1
Perbedaan Neraca Biasa dengan Neraca EVA.
NERACA BIASA (Regular Balance Sheer)

AKTIVA KEWAJIBAN DAN EKUITAS
Kas Hutang jangka pendek
Piutang NIBCL (Non interest Bearing Current
Liabilities)

T

Persediaan Hutang jangka panjang
+

Pembayaran dibayar dimuka Hutang jangka panjang tainnya
Aktiva tetap Ekuitas pemegang saham

Sumber: Young dan O'Byrne (2001;45)

Tabel 2.2
Perbedaan Neraca Biasa dengan Neraca EVA.
NERACA EVA (EVA Balance Sheet)

AKTIVA KEWAJNBAN DAN EKUITAS

Kas Hutang jangka pendek

WCR (Working Capital Reguirement) Hutang jangka panjang

Hutang jangka panjang lainnya

Aktiva tetap Ekuitas pemegang saham

Sumber : Young dan O'Byrne (2001:45)
Setelah melakukan perbandingan pengukuran antara penggunaan metode Akuntansi

Konvensional dan EVA dapat ditarik perbedaan antara lain beberapa hal sebagai berikut :

a. EVA adalah laba “ekonomis” dimana dalam hal ini bertolak belakang dengan
laba”akunting”. Menurut Young dan O’Byrne (2001) ditegaskan bahwa  dalam
hubungannya dengan kekayaan pemegang saham tujuan perusahaan yang berorientasi
pada nilai adalah untuk memaksimalkan kelebihan pengembalian. Konsep EVA
mengkedepankan pada prospek laba ekonomis untuk penciptaan kekayaan bagi investor.

b. EVA memasukkan semua investasi yang berwujud maupun yang tak berwujud ke dalam

neraca sebagai aset, bagi akuntansi konvensional biaya pelatihan dan pengembangan

Universitas Indonesia

Pengaruh privatisasi..., Mynasari Nurfitri, FE Ui, 2010



29

Sumber Daya Manusia (SDM), biaya promosi dan pemasaran dimasukkan sebagai

investasi tak berwujud karena tidak memiliki nilai tambah yang berguna di tahun

berikutnya.

¢. EVA menerapkan konsep pada Kas yang diinvestasikan pada suatu usaha dan tidak

melihat pada metoda pembiayaannya, attinya pada EVA semua investasi harus terdeteksi

dan dicatat. Hal ini dilakukan untuk menghindari adanya Window Dressing On Return On
Asset (ROA).

Konsep EVA dari periode 1991 sampai saat ini telah jauh berkembang, diantara para

ahli yang telah mengemukakan beberapa konsep perhitungan EVA yaitu sebagai berikut:
a. Joel M Stern dan John S. Shiely (2001).

o

o
a
]

Value = Capital + PV (EVA)

Value= Capital +EVAJ/c + PV (Expected fimprovement)

Value=Current Operations Value (COV) + Future Growth Value (FGV)

Where c is the cost of capital (2.19)

b. [S.David Young dan Stephen’F. O’Byme (2001;32).
a Konsep EVA dihitung dengan cara ;

Penjualan

- Biaya Qperasi

=" Laba operasi.atau.pendapatan sebelum bunga dan pajak, EBIT

- Pajak

= [ Laba operasi bersih setelah pajak, NOPAT

- Capital charges (invested capital x cost.of capital)

= Economic Value Added (2.20)

c. Glen Amoid (2000;23).

“Economic value added is a variant of economic profit, which is the modern term for

residual income. Economic profit for a period is the amount earned by business after

deducting all operating expenses and a charge for the opportunity cost of capital employed”.,

Menunut Amold dalam menghitung EVA dapat menggunakan dua pendekatan yaitu:

= The profit less capital charge approach

EVA = operating profit before interest and after tax — (invested capital x WACC)

= gperating profit before interest and after tax — capital charge (2.21)
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» The performance spread approach
EVA = performance spread x invested capital

= (return on capital-WACC) x invested capital (2.22)

d. Stern Stewart (1991;200)

“Economic value added is the calculation of what profits remain after the costs of a
company’s capital — both debt and equity =are deducted from operating profit.

"Economic value added is the financial performance measure that comes closer than
any other to capturing the true economic profit of an enterprise.

“EVA also is the performance measure most directly linked to the creation of
shareholder wealth over time.”

EVA = NOPAT - Cost of Capital (WACC x Capital Employed)
= NOPAT=-WACC (%) x TC (2.23)

e. ErichiAs Helfert (2000;4006)
“Economic Value Added represents a yardstick for measuring whether a business is
earning above cost of capital of resources (capital base) it employs™

EVA =NOPAT-C. k

NOPAT= Net Operating Profit After Taxes (adjusted)

C = Capital base enmployed (adjusted)

k = Weighted Average Cost of Capital (WACC) (2.24)

Untuk kepentingan penelitian ini, peneliti sependapat dengan Armold yang menghitung
EVA melalui dua konsep yang/berbeda yaifu :

a. The profit less capital charge approach

b. The performance spread approach

Penulis berpendapat dengan menghitung EVA dari dua sudut pandang maka oufput yang
dihasilkan dapat diperbandingkan dan lebih akurat.

Konsep EVA telah jauh berkembang begitu juga untuk tahapan penghitungan EVA.
Beberapa ahli yang telah mengemukakan beberapa konsep perhitungan EVA  yaitu sebagai
berikut:

a. Menurut Stern Stewart (1990) untuk menghitung EVA ada empat tahapan yang harus
dilakukan:
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« Tahap pertama : Menghitung Net Operating Profit After Tax (NOPAT) disesnaikan.

Tahap kedua  : Menghitung total investasi modal atau total invested capital (TC)
disesuaikan.
Tahap ketiga  : Menghitung determinan Cest of Capital (WACC)
Tahap keempat : Menghitung EVA = NOPAT - WACC% * (TC)
b. Menurut Mikke Rousana {1997) langkah-langkah untuk menghitung EVA yaitu sebagai
berikut :
= Menghitung cos? of debt

* Menghitung cost of conunon stock

* Menghitung struktur permodalan dari neraca
* Menghitung NOPAT

«. Menghitung tingkat pengembalian (r)

* Menghitung biaya modal rata-rata tetimbang
*  Menghitung EVA

Untuk kepentingan penelitian ini, peneliti sependapat.dengan Stern Stewart yang
menghitung EVA dengan menghitung total dnvested capiral {TC) dibandingkan dua konsep
yang lain. Penulis berpendapat dengan memasukkan perhitungan investedicapital ke dalam
perhitungan maka hasil perhitungan EVA yang dihasilkan dapat lebih akurat. Pergerakan
modal yang diinvestasikan. akan membenkan infonmasi yang penting untuk mengetahui
kinerja yang dihasilkan dari modal yang diinvestasikan.

Kesimpulan dalam. rumusan sedechana mengutip. kriterta, yang dikemukakan oleh
Widayanto (1993) sebagai berikut;

a. EVA > 0 (positif), maka telah terjadi nilai tambah ekonomis (NITAMI) dalam perusahaan,
sehingga semakin besar EVA yang dihasilkan maka harapan para penyandang dana dapat
terpenuhi dengan baik, yaitu mendapatkan pengembalian investasi yang sama atau lebih
dari yang diinvestasikan dan kreditur mendapatkan bunga. Keadaan ini menunjukkan
bahwa perusahaan berhasil menciptakan nilai (create value) bagi pemilik modal sehingga
menandakan bahwa kinerja keuangannva telah baik.

b. EVA < 0 (negatif), maka menunjukkan tidak tegadi proses nilai tambah ekonomis
(NITAMI) bagi perusahaan, karena laba yang tersedia tidak bisa memenuhi harapan para
penyandang dana terutama pemegang saham yaitu tidak mendapatkan pengembalian yang

setimpal dengan investasi yang ditanamkan dan kreditur tetap mendapatkan bungan.
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Sehingga dengan tidak ada nilai tambahnya mengindikasikan kinerja keuangan perusahaan
kurang baik.
¢. EVA =0, maka menunjukkan posisi impas karena semua laba yang telah digunakan untuk

membayar kewajiban kepada penyandang dana baik kreditur dan pemegang saham.

2.1.2.1 Keunggulan dan Kelemahan Analisis EVA

Keunggulan pengukuran kineérja 'dengan menggunakan konsep EVA adalah
diperhitungkannya beban biaya modal yang timbul .scbagai akibat dari investasi yang
dilakukan oleh perusahaan, baik biaya modal atas hutang mauwpun biaya modal atas ekuitas,
sehingga komsep EVA lebih akurat dalam menghitung nilai tambah (value added} yang
diciptakan oleh, perusahaan. Keakuratan EVA didukung oleh konsep EVA menurut Stern
Stewart bahwa terdapat 160 lebih distorsi potensial dari GAAP, untuk memperbaiki hal
tersebut maka harus dilakukan beberapa penyesuaian sehingga menghasilkan nilai EVA yang
real yaitu berupa penyusutan,sewa guna operasi dan amortisasi goodwill.

Menurut-Young dan O’Byme (2001) /EVA dapat dijadikan.sebagai alat komunikasi
intemal perusahaan dan alat komunikasi ekstemal dengan pasar modal. Selain itu dengan
EVA manajemen lebih memperhatikan dan menentukan kebijakan alokasi perencanaan
struktur modalnya. Hal ini Karena secara eksplisit EVA memperhitungkan biaya modal atas
ekuitag dan mengakui bahwa tingkat risiko vang dihadapi pemilik ekuitas lebih tinggi serta
besarnya biaya modal atas ekuitas (cost of equity)lebih tinggi daripada tingkat biaya modal
atas hutang (cost.of debt):

Atas 'dasar tingkat risiko inilah dengan menggunakan konsep EVA perusahaan akan
didorong untuk lebih memperhatikan kebijakan struktur modainya terutama terhadap modal
ekuitas yang secara umum sexingkali dianggap dana murah karena sering kali dana tersebut
tidak dikompensasi dengan tingkat pengembaliannya.

Menurut beberapa ahli pengukuran kinerja dengan menggunakan Economic Value
Added (EVA) memiliki beberapa keunggulan yaitu:

a. Menurut Siddharta (1997) adalah :
» DPenilatan kinerja dengan menggunakan pendekatan VA menyebabkan perhatian
manajemen sesuai dengan keputusan pemegang saham.
* Dengan EVA para manajer akan berpikir dan bertindak seperti halnya pemegang saham
yaitu memilih investasi yang memaksimalkan tingkat pengembalian dan meminimalkan

tingkat biaya modal sehingga nilai perusahaan dapat dimaksimalkan.
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¢ EVA membuat manajer memfokuskan perhatian pada kegiatan yang menciptakan nilai
dan mengevaluasi kinerja berdasar kriteria mernaksimumkan nilai perusahaan.

¢ EVA dapat digunakan untuk mengidentifikasikan kegiatan atau praktek yang
memberikan pengembalian yang lebih tinggi dari pada biaya modal.

« EVA akan menyebabkan perusahaan untuk lebih memperhatikan kebijakan struktur
modal.

- b. Menurut Mirza (1997) mengungkapkan kelebihan lain dari EVA adalah :

e EVA memfokuskan penilaian pada nilai tambah dengan memperhitungkan beban biaya
modal sebagai konsekuensi investasi.

» Perhitungan Eva dapat dipergunakan secara mandiri tanpa memerlukan data
pembanding seperti standar industri atau data perusahaan lain sebagai konsep penilaian
denpgan mengpunakan analisis ratio.

e | Pengaplikasian EVA.yang mudah menunjukkan bahwa konsep tersebut merupakan
ukuran yang praktis, mudah dihitung dan mudah digunakan, sehingga merupakan salah
satu bahan pertimbangan dalam mempercepat pengambilan keputusan bisnis.

Untuk perusahaan yang melakukan kegiatan investasi yang tinggi dimana biaya modal
yang dikeluarkan jauh' lebih tinggi dari tingkat pengembalian yang diterima akan
menghasilkannilai EVA yang negatif selama beberapa tahun, padahal belum tentu perusahaan
tersebut.mempunyai nilai kinerja yang buruk. Bisa saja EVA pada awal fahun negatif namun
pada akhirproyek akan positif

Menurut Mirza {1997) beberapa’ahli-pengukuran kinerja dengan menggunakan EVA
memiliki beberapa kelemahan yaitu:

e EVA hanya mengukur hasil akhir (result), konsep ini tidak mengukur aktivitas-aktivitas
penentu seperti loyalitas dan'tingkat retensi konsumen.

o EVA terlalu bertumpu pada keyakinan bahwa investor sangat mengandalkan pendekatan
fundamental dalam mengkaji dan mengambil keputusan untuk menjual atau membeli
saham tertentu, padahal faktor-faktor lain terkadang justru lebih dominan,

+ Konsep ini sangat tergantung pada transparansi internal dalam perhitungan EVA secara
akurat. Pengembalian dari suatu investasi, baru akan berarti apabila besarnya pengembalian
tersebut  melebihi  biaya modal yang dikeluarkan untuk  mewujudkan

investasi tersebut,
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2.1.3, Analisis Kinerja Bank XYZ dengan Konsep Market Value Added (MVA)

Market value added adalah suatu ukuran yang merupakan hasil memaksimalkan selisih
antara market value of equity dengan jumlah yang ditanamkan investor ke perusahaan.
Adapun konsep Market Value Added (MVA) menurut Manurung (2007) adalah perbedaan
antara nilai pasar perusahaan (ekuitas dan hutang) dengan total investasi modai ke dalam
perusahaan.

Sedangkan nilai tambah pasar’ MVA.menurut Young dan O’Byme (2001} adalah
perbedaan nilai pasar perusahaan (termasuk ekuitas dan utang) dan modal keseluruhan yang
diinvestasikan dalam perusahaan. Nilai pasar adalah nilai perusabhaan yakni jumlah nilai pasar
dari semua tuntutan modal perusahaan oleh pasar modal tanggal tertentu, lebih sederhana itu
adalah jumlah nilai pasar dari utang dan ekuitas. Modal yang diinvestasikan adalah jumlah
modal yang disediakan penyedia dana pada tanggal yang sama. Berdasarkan konsep MVA di
atas menurut Young dan O'Byme (2001) rumus MVA _dihitung dengan cara sebagai berikut:

Market Value Added = Nilai Pasar — Modal yang diinvestasikan (2.25)

Market Valwe Added yaitu perbedaan antara nilal pasar perusahaan (termasuk ekuitas
dan hatang) dan modal yang dinvestasikan dalam perusahaan.

Hal ini sejalan dengan konsep Stern dan Stewart yang mengemukakan bahwa Market
Value Added (MVA) adalah metode yang dipakal untuk mengukur perbedaan antara nilai
pasar dari suatd perusahaan (Hutang dan Ekuitas) dengan jumlah modal yang diinvestasikan.

Secara ekuivalen, MV A sama dengan present value dari EVA yang diharapkan di masa
datang. Perusahaan yang beriransaksi pada harga premium atas modal yang diinvestasikan
memiliki MVA posttif, sedangkan/perusahaaniyang bertransaksi di bawah modal yang
diinvestasikan memiliki MV A _negatif. Menumut Stern dan Stewart hubungan MVA dan EVA

dapat diterangkan melalui bagan sebagai berikut

MarkerValoe
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Gambar 2.2 Market Value Added

Sumber : hitp:/Avyww sternstewart.com
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Sehingga konsep yang dikemukakan Stemn dan Stewart mempunyai makna bahwa MVA
merupakan indikator pasar akan value creation. Ini berarti nilai pasar tidak hanya divkur dari
kenaikan harga saham saja melainkan juga terkait dengan modal yang ditanamkan di

perusahaan.
Market Value Added (MVA) = Market Value — Invested Capital (2.26)

Sedangkan menurut Arifin Zaenal (2002:235) Market Value Added (MVA) digunakan
untuk menilai keberhasilan pemakaian EVA di swatu perusahaan. Jadi menurutnya MVA

dirumuskan sebagai berikut :

Marke! Value Added (MV A)= Nilai Pasar Ekuitas ~ Nilai Buku Ekuitas (2.27)

Dalam rumusan mempunyai uraian bahwa Market Value Added (MVA) merupakan
perbedaan antara nilai pasar perusahaan (harga saham dikalikan dengan jumlah saham yang
beredar) dengan jumlah ckuitas perusahaan. Nilai pasar ekuitas.adalah perkalian antara harga
saham dengan jumlah saham yang beredar sedangkan nilai buku ekuitas adalah total ekuitas
yangterdin dari modal disetor, agio saham dan [aba ditahan.

Konsep  lain dan | Market Value Added (MVA) menumt www.valuebased
management.net adalah

“The difference between the equityy market valuation of a listed/quoted company and the
sum of the adjusted book value of debt and equity invested inthe company. In other words it is
the sum of all capital claims heldagainst the company. ”

Adapun menurut Gallagher (2000) Market Value Added (MV A) adalah

“The market value of the firm, debt plus equity minus the total amount of capital
invested n the firm.

Konsep Market Value Added (MVA) lain juga dikemukakan oleh Brigham dan
Gapenski (1999) dengan rumusan sebagai berikut:

Market Value Added (MVA) = Market Value of Equity — Equity Capital Supplied by Shareholders
= (Market Value-Book Value) x shares Quistanding. {2.28)

Konsep Market Value Added (MVA) mengutip dari Adhiwana (2009) diterangkan

adalah cermin bagaimana keberhasilan suatu perusahaan atas investasi capifal yang telah
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dilakukan di masa lalu dan bagaimana keberhasilan yang mungkin diperoleh atas investasi
capital di masa mendatang,

Adapun konsep MVA menurut Amin (2008) diterangkan sebagai berikut :
Market Value Added (MVA = Market Value of the Company — Total Amount Invested Capital
Market Value of the Company= Market Value of equity + Value of debt

Market Value of equity = Number of ownership shares standing x Price per share

Atau dapat dirumuskan
Market Value Added =
(Harga saham x Jumlah saham yang beredar) + Hutang — Modal {2.29)

MVA adaiah nilai pasar dari vtang dan ekuitas dari perusahaan dikurangi dengan modal
yang ditanamkan oleh para kreditur dan pemegang saham. MVA merupakan indikator pasar
akan value creation. Jadi, nilal pasar tidak hamya divkur dari kenaikan harga saham saja,
melainkanjuga-terkait dengan modal yang ditanamkan di perusahaan.

Semakin tinggi nilai MVA, semakin baik kineja perusahaan karena gilai MVA yang
tinggi mengindikasikan perusahaan telah mampu menciptakan kekayaan yang substansial bagi
pemegang saham. Nilai MVA vang negatif berarti nilai dari_tindakan dan investasi
manajemen lebih rendah daripada mnilai kapital vang dikontribusikan bagi perusahaan oleh
pasar modal.”

Kesimpulandalam rumusan sederhana mengutip kriteria yang dikemukakan oleh Young
dan O’Byme (2001) sebagai berikut:
¢ MVA > 0, menunjukkan telah terjadi penciptaan. nilai pada perusahaan atau perusahaan

telah berhasil meningkatkan nilai “modal yang telah diinvestasikan. Nilai MVA yang
meningkat (positif) terjadi jika' miedal yang diinvestasikan mendapatkan tingkat
pengembalian yang lebih besar daripada biaya modal. Ini mendorong perusahaan dapat
menjual sahamnya dengan premivm sehingga dapat menghasilkan MV A positif.

*» MVA < 0, menunjukkan tidak terjadi penciptaan nilai pada perusahaan atau perusahaan
tidak berhasil meningkatkan nilai modal yang telah diinvestasikan. Nilal MVA  (posilif)
terjadi jika modal yang diinvestasikan mendapatkan tingkat pengembalian yang lebih kecil
daripada biaya modal. Ini memaksa perusahaan menjual sahamnya dengan diskon sehingga

dapat menghasilkan MV A negatif.
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Untuk kepentingan penelitian ini, peneliti sependapat dengan Amin Widjaja Tunggal
yang menghitung MV A sesuai rumus 2.29. Penulis berpendapat bahwa dengan menggunakan
rumus 2.29 maka komponen-komponen yang ada di laporan keuangan Bank XYZ dapat

disesuaikan penggunaannya.

2.1.3.1 Keunggulan dan Kelemahan Analisis MVA

Beberapa manfaat Market Valug Added (MY A) adalah sebagai berikut :

o Suatu perusahaan-dikatakan pencipta nilai apabila nilai pasarnyz yang merupakan
fungsi dari harapan pasar modal terhadap amus kas bebas masa mendatang yang
didiskontokan pada biaya modal melebihi modal yang diinvestasikan. Ini berarti MVA
positif. Semakin besar MVA menunjukkan tingkat penciptaan yang lebih baik.

¢ | Penggunaan konsep MVA adalah untuk mengetahui kehandalan pengelolaan
perusahaan dalam.mengelola atau menggunakan modalnya untuk memberikan nilai
tambah (valne added) kepada pama pemilik perusahaan atau para pemegang saham
melalui dihitungnya penyesuaian harga pasar saham dengan hook value perusahaan.

Ulasan manfaat Market Vailue Added (MVA) telah dikemukakan di- atas, namun di
samping kegunaannya, MVA memiliki keterbatasan antara lain :
a. Tidak dihitungnya opportunify cost atas capifal yang diinvestasikan
b. Tidak dihitungnya pengembalian kas interim kepada shareholder
c. Tidak dapat dipergunakan atau dihitung pada tingkat unit bisnis strategis dan tidak dapat

digunakan untuk pérusahaan privat.

2.1.4. Analisis Kinerja Bank XYZ dengan Kousep Shareholder Value Added (SVA)

Shareholder Value Added (SVAY) adalah suatu pengukuran untuk menentukan apakah
kinefja perusahaan telah memberikan milai tambah kepada pemegang saham. Konsep
Shareholder Value Added (SVA) dikemukakan oleh Dr Alfred Rappaport pada tahun 1986
yang merupakan konsep lain mengenai pengukuran kinerja. Rappaport (1986) mendefinisikan
Shareholder Value Added (SVA) sebapai berikut :

“The definition of sharcholder Value is the value of the company (firm) minus the
Future claims (debts). The value of the company can be calculated as the Net Present Value of

all future cashflows plus the value of the nonoperating assets of the company”
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Konsep Shareholder Value Added (SVA) oleh Dr Alfred Rappaport dirumuskan adalah
sebagai berikut:
Shareholder Value= Corporate Value (Firm Value) — Future Claims (Debts)
Shareholder Value= (NPV of all future free cash flows + value of nonoperating assets)
- Future Claims (Debts) (2.30)
Sedangkan merujuk pada www . investopedia.com konsep Shareholder Value Added
merupakan,
“A value-based performance measure of a compauy'’s worth to shareholders. The basic
calculationds net operating profit after iax (NOPAT) minus the cost of capital from the
issuance of debt and equity’’ based on the company'’s weighted average cost of capital

with forntula:

SVA =NOPAT - Cos! of Capital 2.31)

Menurut Putri (2009) Avww.managementfile.com) bahwa:
“ Sharcholder Value Added (§VA) dapat dihitung berdasarkan retwrn yang dihasilkan
bapgi para pemegang saham, serta didasari.oleh pandangan bahwa tujuan perusahaan
adalah memaksimalkan kekayaan pemegang saham pernsahaan sehingga didapatkan
atau ditentukan adanya milai finansial suatu perusahaan. SVA 'ini dapat digunakan
sebagal dasar dalam melakukan pengambilan keputusan strategis, hanya saja perlu

dilakukaniprediks? dengan jangka yang panjang”

Menurut model yang dikembangkan Rappaport, shareholder value didorong oleh tujuh
faktor utama yaitu sebagai berikut: Pertumbuhan.penjualan, Margin laba operasi, Tarif pajak,
Investasi modal kerja, Investasi asettetapy Cost of eapital, Periode peramalan/estimasi.

Adapun konsep lain yang mendukung Shareholder Value Added (SVA) adalah dari A
Discusion Paper for The Boards of Govermment Business Enterprises (GBEs) and State-
owned Companies (SOCs). A Discusion Paper for The Boards of Government Business
Emerprises (GBEs) and State-owned Companies (SOCs) (1999;3) yang mengulas konsep
Shareholder Value Added (SVA) sebagai berikut:

“Shareholder Value Added (SVA) represents the econoniic profits generated by a
business above and beyond the minimum return required by all providers of capital. "Value"
is added when the overall net economic cash flow of the business exceeds the econontic cost of

all the capital employed to produce the operating profit. Therefore, SVA integrates financial
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statements of the business (profit and loss,balance sheet and cash flow) into one meaningful
measure.”

“The SVA methodology is a highly flexible approach to assist management in the
decision making process. Its applications include performance monitoring, capital budgeting,
output pricing and market valuation of the entity.”

Sehingga Shareholder Value Added (SV A) dapat dirumuskan sebagai berikut:

Shareholder Value = Net Operating Profit After Tax (NQOPAT) — (Capital x WACC)  (2.32)

Meryuk pada A Discusion Paper for The Boards of Government Business Enterprises
(GBEs) and State-owned Companies (SOCs) (1994) langkah-langkah untuk menghitung SVA
yaitwsebagai berikut :

» The first step in calculating SVA is (o ealeulate NOPAT.
e The second step Is to estimate capital employed.

o The third step is to estiniate the appropriate WACC.

o The fourth step is to calculatethe capital eharge.

o The fifth step is 1o calculate SVA.

Kesimpulan dalam mmusan sederhana. mengutip hasil 4 Discusion Paper for The
Boards of Government Business Enterprises (GBEs) and State-owned Companies (SOCs)
(1994) kriteria pengukuran Shareholder Value Added sebagai berikut:

* SVA > 0(positif), menunjukkan ielah terjadi penciptaan nilai pada pemegang saham,

o SVA <0 (negatif); menunjukkan tidak tejadi penciptaan nilai pada pemegang saham.

2.1.4,1.Keunggulan dan Kelemahan Analisis SVA,

Kekurangan menggunakan metode Shareholder Value Added (SVA) dalam menghitung
kinerja perusahaan dikemukakan oleh Jack Welch (www.managementfile.com; 25 Maret
2009) sebagai berikut :

a. Memaksimalkan kekayazan pemegang saham merupakan hasil, bukannya strategi.
Paradigma memaksimalkan kekayaan pemegang saham menjadikan korporat terlatu
mengejar keuntungan jangka pendek, supaya harga saham meningkat, dan imbal hasil bagi

pemegang saham lebih besar. Perusahaan tidak seharusnya hanya mengejar keuntungan
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jangka pendek saja, melainkan juga memperhatikan kondisi kesehatan perusahaan jangka
panjang,.

b. Perlunya keseimbangan antara strategi jangka panjang dan pendek untuk memaksimalkan
nilai bagi pemegang saham. Tanpa keseimbangan antara strategi jangka pendek dengan

jangka panjang, maka nilai bagi pemegang saham tidak akan suszainable.

Untuk kepentingan penelitian_ini, peneliti akan menggunakan rumus seperti 2.32.
Penulis berpendapat bahwa dengan menggunakan rumus 2.32 maka komponen-komponen
yang ada di laporan keuangan Bank XYZ dapat disesuaikan penggunaannya.

EVA,MVA dan SVA mulai digunakan untuk mengukur kinerja keuangan oleh berbagai
perusahaan sebagai salab satu upaya untuk dapat menghubungkan antara kepentingan
manajemen perusahaan dengan investor (dalam hal ini para pemegang saham perusahaan).
Mengutip Putri (2009) (www.managemenifile.com, 8 Oktober 2009) yang mengemukakan
bahwa:

“Kaplan dan Norton merekomendagikan EVA sebagai tujuan.yang paling utama dalam
Balanced Scorecard, dimana beberapa perbedaan antara kepentingan penggunaan value based
management adalah :

a. EVA mengevaluasi laba ekonomis perusahaan dalam penggunaan modal,
b. MVA mengukur nilai pasar dari wealth creation (value added).

c. SVA mengukur penciptaan nilai-bagi para pemegang saham.

2.2 Privatisasi Perusahaan
2.2.1 Konsep Privatisasi

Konsep privatisasi menumit Nugroho dan Wrihatmelo (2002;128) adalah salah satu
bentuk dari denasionalisasi. Dalam™attivluas, ‘privatisasi berarti pengalihan fungsi yang
sebelumnya dilaksanakan secara eksklusif oleh sektor publik ke sektor swasta. Dengan kata
lain, privatisasi adalah istilah payung yang mencakup seluruh metode atau kebijakan yang
dilaksanakan untuk meningkatkan peran pasar dalam roda perekonomian nasional.

Merujuk Hanggraeni (2009) pengertian privatisasi menurut Undang-undang Nomor 19
Tahun 2003 tentang BUMN, vyaitu penjualan saham Persero, baik sebagian maupun
seluruhnya, kepada pihak lain dalam rangka meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan,
memperbesar manfaat bagi negara dan masyarakat, serta memperluas pemilikan saham oleh

masyarakat.
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Nugroho dan Wrihatnolo (2002) mengemukakan bahwa privatisasi secara umum dapat
dijelaskan oleh beberapa karakteristik, yaitu:

a. Perubahan peran pemerintah dari sebagai pemilik dan pelaksana menjadi regulator dan
fasilitator kebijakan serta penetapan sasaran baik secara nasional maupun sektoral.

b. Para manajer (pengelola) selanjutnya akan bertanggungjawab kepada pemilik baru yang
diharapkan mampu mencapai sasaran perusahaan dalam kerangka regulasi perdagangan,
persaingan, keselamatan kerja, dan'peraturan lain yang ditetapkan pemerintah, termasuk
kewajiban pelayanan masyarakat.

c. Pemilihan metode dan waktu peclaksanaan kebijakan privatisasi yang terbaik bagi suatu
perusahaan milik negara mengacu pada kondisi pasar dan regulasi sektoral.

Mengutip Hanggraeni (2009) berdasarkan ketiga karakteristik di atas, privatisasi dapat
diartikan sebagai pendistribusian sebagian atav seluruh saham perusahaan negara vang dimilik
pemerintah kepada publik atau. swasta sehingga terjadi _perubahan struktur
kepemtlikan.Dengan penjualan sebagian saham Kepada swasta, perusahaan negara menjadi
berstatus kepemilikan campuran, dan pemerintah tetap memegang proporsi saham terbesar.
Perusahaan negara menjadi perusahaan publik mumi jika seluruh saham telah dijual kepada

swasta.

2.2.2 Tujwan Privatisasi
Nugrohosdan Wrihatnelo. (2002) menuliskan bahwa tujuan, privatisasi meliputi tiga
dimensi yang dapat dijelaskan sebagai berikut:

a. Keuangan (finance); alasan dilakukannya privatisasi adalah alasan kevangan. Privatisasi
BUMN sebagai_salah satu profiticenter bagiypemerintah_diharapkan dapat memberikan
kontribusti positif bagi pengembangan perekonomizn nasional.

b. Informasi (information);melalui privatisasi diharapkan arus informasi antara manajemen
perusahaan dan pemangku berkepentingan (stake hoider) menjadi makin transparan.

c. Pengendalian (control); privatisasi dapat mengurangi campur tangan pemerintah dalam
pengelolaan BUMN dan berdampak pada tingginya biaya komisi {(agency post). Tingginya
biaya komisi ini timbul karena dalam perusahaan publik, selain memberikan kompensasi

kepada manajemen, perusahaan juga harus memberikan kompensasi kepada politisi.

2.2.3 Metode Privatisasi BUMN
Dalam melaksanakan privatisasi mengutip Anam (2005;63) menurut Undang-undang
BUMN ada tiga cara privatisasi BUMN yakni sebagai berikut:
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a. Penjualan saham berdasarkan ketentuan dalam dalam peraturan perundang-undangan di
bidang pasar modal (public offering).
Secara sederhana privatisasi melalui penawaran umum dilakukan melalui penjualan saham
BUMN kepada masyarakat melalui pasar modal . Kegiatan ini dikenal dengan istilah
public offering atau IPO dan bila dilakukan kembali setelah sebelumnya pernah dilakukan
IPO terhadapnya disebut sebagai Seasonal Public Offering atau SPO.

b. Penjualan saham langsung kepada investor.
Merupakan penjualan saham BUMN yang dipnivatisasi secara langsung kepada pihak-
pihak lain dengan cara negosiasi. Metode ini dikenal dengan beberapa istilah seperti direct
placement, private placement, strategic sale atau (rade sale. Metode ini merupakan cara
privatisasi yang melibatkan penjualan terhadap pengendalian perusahaan kepada sektor
swasta, biasanya melalui proses. tender yang kompetitif dengan mempertimbangkan

proposal yang diajukan, negosiasi antara pemernintah dan calon pembeli swasta.

c. | Penjualan saham kepada manajemen dan atawkaryawan BUMN yang bersangkutan.
Penjualan saham kepada manajemen (Management Buy Out/MBQO) atau kepada karyawan
(Employee Buy Out/EBO) adalah penjualan sebagian besar atau seluruh saham suatu
BUMN langsung kepada manajemen dan/atau karyawan BUMN yang bersangkutan.
MBO biasanya dilakukan olel suatu konsorsinim yang diorganisasikan dan dipimpin oleh
manajemen yang bersangkutan. Biasanya manajemen dimaksud hanya menempatkan
sejumlah kecil dan modal yang dibutuhkan dan ditkuti oleh pemodal lainnya seperti
modal ventura atau bank investasi. Metode MBO khususnya diterapkan pada BUMN yang
asetnya lebih banyak terdiriidari keahlian daripada berupa property.

2.2.4 Privatisasi PT Bank XYZ (Perscro) Tbhk.

PT. Bank XYZ (Persero) Tbk merupakan salah satu bank umum terkemuka di Indonesia
yang dimiliki salah satu bank umum terkemuka di Indonesia yang dimilki Pemerintah yang
didirikan awalnya sebagai bank perjuangan pada awalnya.

Mengutip Marwah (2007) memaparkan bahwa seusai diterbikannya Paket
Kebijaksanaan 27 Oktober 1988 dimana salah satu dari paket kebijaksanaan tersebut adalah
pembenahan fata cara pengelolaan perbankan seperti capital adequacy ratio (CAR). Adapun
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adanya paket kebijaksanaan tersebut pada tahun 1995 pemerintah mengeluarkan ketentuan

baru tentang:

Kelonggaran batas maksimum pemberian kredit (BMPK)
b. Peningkatan persyaratan bank devisa dalam permodalan sebesar Rp. 150 Milyar.
¢. Peningkatan rasio kecukupan modal menjadi 12 tahun% yang dilakukan secara

bertahap dalam 5 tahun mendatang.

Untuk memenuhi ketentuan pemerintah tersebut Bank XYZ melakukan restrukturisasi

dalam bentuk penjualan saham pada pasar modal melalui Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek

Surabaya. Dana hasil penjualan saham tersebut akan dipergunakan untuk memperkuat kinerja

Bank XYZ dan akan dipcrpunakan untuk peningkatan’ pemberian kredit jangka panjang

maupun jangka pendek.

Mengutip  Marwah (2007:244) memaparkan bahwa  pertimbangan-pertimbangan

dilakukannya penjualan saham Bank XYZ selain di atas adalah sebagai berikut:

Agar supaya-Bank XYZ menjadi perusahaan publik yang secara transparan dapat dinilai
oleh masyarakatdunia sebagai perusahaan yangsecara ritl benar-benar sehat.

Melalui penjualan saham kepada publik berarti Bank XYZ akan mendapat tambahan
modal segar dari investor. Pertambahan modal Bank XYZ berarti bukan hanya CAR
Bank XY¥YZ yang meningkat, tapi juga akan meningkatkan kemampuan Bank XYZ untuk
menyalurkan kredit bagi dunia usaha dan masyarakat.

Melalui go publie, mapajemen Bank XYZ ingin meningkatkan internal motivation bagi
keluarga besar Bank XYZ dalam mengelola Bank XYZ secara efektif dan efisien.

Alasan lain adalah pemenntah tidak bersediaguntuk menambah modal kepada BUMN
sebagal Penyertaan Modal Pemerintah (PMP) discbabkan kondisi kevangan pemerintah
yang dalam keadaan sulit karena menurunnya harga minyak bumi di pasar dunia dan
menutunnya volume ekspor non migas serta kesulitan dalam bidang keuangan lainnya.
Dengan bertambzahnya modal dan CAR Bank XYZ berarti daya saing Bank XYZ semakin
meningkat yang merupakan competitive advantage Bank XYZ dalam persaingan pada

industri perbankan baik terutama bank-bank swasta dan bank asing di Indonesia.
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BAB 3
METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Jenis, Metode, dan Obyek Penelitian

Ditinjau dari jenisnya, penelitian ini bersifat eksplanatoris, yaitu menjelaskan pengaruh
variabel dependent berupa kinetja,harga dan refurn saham hasil privatisasi pada PT. Bank
XYZ (Persero) Tbk terhadap variabelitidependent CAMEL, EVA,MVA dan SVA,

Hubungan di antara variabel dependent dan independen: menggunakan pendekatan
analisis regresi liner majemuk, uji F dan uji- 7 berpasangan (period). Dalam penelitian ini
dilakukan _penghitungan data-data sekunder CAMEL, EVA MVA dan SVA dimana
didasarkan pada data-data sekunder (kuantitatif) yang diambil dari laporan keuangan
konsolidast PT. Bank XYZ (Persero) Tbk yang sudah dipublikasi dan diaudit oleh Akuntan
publik. Data ini berupa laporan keuangan yang terdiri dari laporan neraca dan rugi laba
konsolidasi dari periode tahun 1990 sampai dengan 2009,

Data laporan keuangan yang sudah dipublikasi didapat dari website Bank XYZ dan Bl
Terhadap data int akan dilakvkan penghitungan :

1. "Kinerja perusahaan dengan metode CAMEL untuk melihat pengaruh sebelum dan sesudah
diterapkan privatisasi di tahun1996 pada PT. Bank XYZ (Persero) TOk.

2. Nilai tambah yang tercipta untuk pemegang saham selama periode penelitian sebagai
periode pengukuran EVA, MV A dan SVA:

Penulis memilih PT. Bank XYZ (Persero) Tbk sebagai ebyek penelitian karena Bank
XYZ adalah bank BUMN yang selaiu berperan dalam memberikan kontribusinya terhadap
APBN Negara. Bank XYZ juga adalah Bank vang telah lama didirikan sejak tahun 1946
bahkan mendahului Bank Indonesia, namun kurun 10 tahun terakhir ini Penulis mengamati
bahwa kinerja/laba yang dicapai Bank XYZ tidak secemerlang dibandingkan Bank BUMN
lainnya.

Salah satu tujuan dilakukan privatisasi yaitu agar tidak lagi memusatkan campur tangan
pemerintah sehingga kinerja dan pengawasan Good Corporate Governance (GCG) PT. Bank
XYZ (Persero) Tbk dapat meningkat. Namun tidak demikian ternyata Bank juga mengalam
suatu fenomena kinega setelah diprivatisasi yaitu dimana Bank XYZ mengalami kemunduran
yang bisa dikatakan signifikan pada 5 tahun pertama dan ini masih berlanjut sampai tahun

2009 yang dicerminkan dengan harga saham Bank XYZ yang cenderung stagnan.
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3.2 Sumber Data
Dalam melakukan penelitian analisis pengaruh penerapan privatisasi dan penciptaan
nilai tambah untuk para pemegang saham Bank XYZ maka data kuantitatif (data sekunder)
adalah berupa data tahunan, dimana data kuantitatif yang digunakan dalam penelitian adalah
sebagai berikut :
a. Neraca keuangan tahunan Bank XYZ yang sudah dipublikasikan periode tzhun 1990-2009.
b. Laporan rugi laba tahunan Bank XYZ yang sudah dipublikasikan periode tahun 1990-2009.
c. Suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) periode tahun 2000-2009 yang merupakan
dasar tingkat suku bunga tanpa resiko.
d. Harga saham/Bank XYZ periode tahun 2000-2009 yang diambil dari 7reasury Bank XYZ,
e. Kooefisien Beta (B) Harga saham Bank XYZ periode tahun 2000-2009 yang diambil dari
Bloomberg,
f. Indeks harga saham gabungan (THSG) periode tahun 2000-2009 .

3.3 Pengukuran Variabel

Variabel penelitian dikelompokkan menjadi variabel terikat (dependent variabel) yaitu
hasil kinerja PT. Bank XYZ (Persero) Tbk dan Variabel bebas (independent variabel) terdiri
dari [CAMEL, EVA (Economic Value Added), MVA (Market Valie Added) dan SVA
(Sharcholder Value Added)

3.4 Definisi Variabel

a. CAMEL, suatu penilaian kinena keuangan perusahan yang didasarkan pada penghitungan
suatu penilaian_kinerja_keuangan/perusahaan.yang didasarkan pada penghitungan rasic
yang telah ditentukan untuk menilai kesehatan bank.

b. EVA, suatu penilaian kinerja keuangan perusahaan yang didasarkan pada laba setelah
memperhitungkan biaya dari rata-rata modal yang diinvestasikan. EVA yang meningkat
adalah indikator adanya penambahan nilai dari suatu investasi.

¢. MVA suatu penilaian kinerja keuangan perusahaan yang didasarkan pada perbedaan
antara nilai pasar ekuitas perusahaan dengan jumlah modal yang telah diinvestasikan.
MVA yang meningkat merupakan indikator bahwa para pemegang sahamnya
mendapatkan nilai tambah atau keuntungan atas modal yang telah diinvestasikan,

d. SVA, suatu penilaian kinerja keuangan perusahaan yang didasarkan pada pada laba setelah

memperhitungkan biaya dari modal yang diinvestasikan. Pertumbuhan dari SVA
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merupakan indikator yang bagus untuk mengukur kekuatan laba serta kemampuan

perusahaan dalam menggunakan modal secara efektif.

3.5 Metode Analisis Data

Metodologi penelitian yang dipakai adalah metoda riset penerapan teori dimana penuiis
menerapkan konsep pengukuran kinerja perusahaan melalui metode CAMEL EVA, MVA
dan SVA. Penulis melakukan risetspengukuran dan analisis hasil kinerja PT. Bank XYZ
{(Persero) Tbk yang merupakan perusahaan BUMN. dari sektor perbankan yang telah
diprivatisasi sejak tahun 1996.

Metode analisis data yang digunakan adalah dengan menggunakan teknik sebagai
berikut :

a. Analisis uji- 7 untuk melihat pengaruh kinerja keuangan sebelum dan sesudah privatisasi
dengan menggunakan Rasio CAMEL sébagar tolak ukur.

b. Analisis regresi berganda untuk menguji pengaruh privatisasi terhadap kinerja perusahaan
dengan menggunakan harga saham, reiurnt saham, rasio-rasio CAMEL (CAR, BDR, LDR,
BOPO, ROAJRR,CAD), EVA, MVA dan SVA sebagai tolak ukur.” Model analisis regresi
berganda adalah teknik analisis regresi yang menjelaskan hubungan antara variabel terikat
{dependent) dengan beberapa variabel bebas (independent) dimana_variabel bebas yang
digunakan lebih daripada satu.

Menurut Nachrowi (2006;7) dikatakan bahwa:

“Secara matematis, hubungan antara variabel tersebut dapat diekspresikan dalam bentuk
persamaan antara variabel terikat Y (varibel yang dipengaruhi) dengan safu atau lebih variabel
bebas X1,X2,....,Xp_(variabelyang mempengarmuhi). Dalam suatu persamaan regresi yang
hanya terdapat satu variabel bebas, maka model tersebut dikenal dengan sebutan regresi linier

sederhana. Model regresi linier sederhana untuk populasi dituliskan sebagai berikut:

Yi= B0 + Bl + BIX1 +ui G.1)
=1,2,...N

ui = error N= banyaknya observasi populasi.

Sedangkan jika variabel bebas yang digunakan lebih dari satu,model yang diperoleh
disebut regresi linier majemuk (berganda). Semakin banyaknya variabel bebas berarti semakin
tinggi pula “kemampuan” regresi yang dibuat untuk menerangkan variabel terikat, atau

“peran” faktor-faktor lain di luar variabel bebas yang digunakan, yang dicerminkan oleh
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residual atau error menjadi semakin kecil. Dengan demikian semakin banyak variabel
independen yang digunakan maka semakin tinggi pula kooefisien determinasinya (R2).”

Penelitian ini menggunakan program SPSS 16.00 untuk mendapatkan nilai yang
dimaksud.

3.6  Perumusan Model Hipotesis
3.6.1 Perumusan Model
Model analisis yang digunakan untuk melihat pengaruh variabel independent
terhadap variabel dependent adalah model regresi linier berganda. Penggunaan mode! regresi
linier berganda karena pada analisis ini ada tiga nilai yang akan dihitung pengaruhnya yaitu
sebagai berikut:
a. Rasio-rasio CAMEL (CAR, BDR, LDR, BOPQO; ROA, RR, CAD) sebagai variabel bebas
(independent) terhadap harga saham dan refurn saham sebagai variabel terikat (dependent).
b. EVA, MVA dan SVA scbagai variabel bebas (independent) terhadap harga saham dan
return saham sebagai variabel terikat (dependent).

c. Pengaruh privatisasi terhadap kinetja perusahaan.

Model.yang digunakan dapat dirumuskan sebagai berikut:
a. Harga'saham= o + 3;CAR + §;BDR + B LDR + B4BOPO+B;ROA+ BsRR + ,CAD (3.2)

b. Harga saham= o + §,EVA+B.MVA + BiSVA. (3.3)
¢. Return saham=4 + BiCAR + [:BDR+ [;LDR* p4BOPO+3sROA+ B¢RR + 3,CAD(3.4)

d. Return saham= a + BiEVA+ BMVA + [;SVA. 3.5)
¢. Kinerja = o+ B, Privatisasi (3.6)

3.6.2 Perumusan Hipotesis
Perumusan hipotesis yang digunakan adalah:
a. Hy: Rata-rata kinega berbasis CAMEL (CAR,BDR,LDR,BOPO,ROA,RR,CAD)
sebelum privatisasi sama dengan sesudah privatisasi (Hp : ul = u2)
Hy,: Rata-rata kinerja berbasis CAMEL (CAR,BDR,LDRBOPO,ROARR,CAD)
sebelum privatisasi tidak sama dengan sesudah privatisasi (H; : ul # u2)
b. H¢: Rata-rata kineja berbasis nilai (EVA,MVA,SVA) tidak mempunyai pengareh vang
signifikan terhadap harga dan refurn saham Bank XYZ (Hy : fo=0)
H;: Rata-rata kinerja berbasis nilai (EVA,MVA,SVA) mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap harga dan refurn saham Bank XYZ (H, . o> 0)
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Hp : Rata-rata kinerja berbasis CAMEL (CAR,BDR,LDR,BOPO,ROA,RR,CAD) tidak
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga dan refurn saham Bank XYZ
(Ho : po=0)

H, :Rata-rata kinerja berbasis CAMEL (CAR,BDR,LDR,BOPO,ROA,RR,CAD)
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga dan return saham Bank XYZ.
(Hi : Bo>0)

Hy : Rata-rata kinerja berbasis nilai (BVA,MVA,SVA) tidak mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap_return saham Bank XYZ (H; : o= 0)

H, :Rata-rata’ kinerja berbasis nilai (EVAMVA ,SVA) mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap refurn saham Bank XYZ (H,/. §p>0)

Hy : Rata-rata kinerja berbasis CAMEL  (CAR,BDR,LDR,BOFPO,ROA,RR,CAD) tidak
mempunyai pengaruh yang signifikan terthadap refurn saham Bank XYZ
(H; - Bo>0)

H; :Rata-rata kinerja berbasiss CAMEL (CAR,BDR,LDR,BOPU,ROARR,CAD)
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap _refurn saham Bank XYZ
(H; . Ba>0)

3.7 "Bengujian Data dan Anpalisis

3.7.1 Analisis Regresi

Beberapa hal yang harus diketahui agar hasil olah data dengan metode regresi sederhana

dan berganda dapat'dipahami meniirut Nachrowi (2006) adalah sebagai berikut:

d.

Standardized coefficients (Beta), yaitu estimasi koefisien regresi yang didapat akibat data

aslinya distandardisasi.

. Understandardized coefficients, yaita Koefisien regresi masing-masing variabel bebas, yang

merupakan ukuran besaran perubahan yang akan terjadi pada variabel tidak bebas
disebabkan oleh adanya perubahan pada salah satu variabel bebas sementara variabel-

variabel bebas lainnya tidak berubah (konstan).

. Correlation, yaitu nilai besamya hubungan/korelasi antara variabel terikat (dependent) dan

variabel bebas (independent). Dilambangkan dengan notasi R menunjukkan hubungan
XiCAR, X;BDR, X;LDR, X4BOPO, XsROA, X¢RR, X;CAD, X3EVA, XeMVA, X;;:SVA

dan X, privatisasi terhadap kinerja,harga dan return saham Bank XYZ.

. Analisis Koefisien Determinasi,yaitt mengukur seberapa jauh kemampuan model untuk

menerangkan pengaruh variabel bebas terhadap varibel terikat (dinyatakan dalam %).

Koefisien determinasi dilambangkan dengan notasi R? yang mempunyai nilai antara 0 dan 1
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dimana semakin kecil nilai R® mencerminkan kemampuan variabel-variabel independen
memberikan informasi yang menyeluruh yang dibutuhkan untuk memprediksi variabel
dependen.
Pada kasus yang sedang diteliti, kesimpulan yang akan diambil adalah dengan analisis
regresi dapat ditunjukkan berpengaruh atau tidak variabel bebas/independent (rasio CAMEL,
EVA, MVA, SVA) terhadap variabel terikat/dependent yaitu:

3.7.2 Analisis Uji Hipotesa

Nachrowi (2006) menyatakan| bahwa uji hipotesis berguna untuk memeriksa atau
menguji apakah koefisien regresi yang didapat signifikan (berbeda nyata). Signifikan ini
adalah suatu nilai koefisien regresi yang secara statistik tidak sama dengan nol. Jika koefisien
slope sama dengan nol, berarti dapat dikatakan bahwa tidak cukup bukti untuk menyatakan
variabel bebas mempunyai pengaruh terthadap variabel terikat. Untuk Kepentingan tersebut,
maka semua koefisien regresi harus dinji. Ada dua jenis wji hipotesis terhadap koefisien

regresi yang dapat dilakukan adalah Uji-F dag Uji-t.

3.7.2.1 Analisis uji ¥
Analisis Uji-F digunakan untuk mengupi koefisien (slope) regresi secara bersama-
sama. Adapun.untuk pengujiannya dilakukan dengan menggunakan Tabel ANOVA (Analysis
of Variance). Hipotesis dalam uji Anova (uji -F} adalah:
a. Hubungan kinerja berbasis Rasio (CAMEL) terhadap harga saham Bank XYZ.
Ho = Tidak ada hubuagan linier antara variabel bebas yaitu rasio-rasio CAMEL dengan
variabel terikat yaituharga saham BankXYZ.
H; = Ada hubungan linier'antara variabel bebas yaitu rasio-rasio CAMEL dengan
variabel terikat yaitu harga saham Bank XYZ.
b. Hubungan kinerja berbasis nilai terhadap harga saham Bank XYZ
Ho = Tidak ada hubungan liner antara variabel bebas EVAMVA dan SVA dengan
variabel terikat yaitu harga saham
H, = Ada hubungan liner antara variabel bebas yaitu rasio-rasio CAMEL, EVA, MVA
dan SVA dengan variabel terikat yaitu harga saham,
c. Hubungan kinerja berbasis Rasio (CAMEL) terhadap refurn saham Bank XYZ.
Ho = Tidak ada hubungan linier antara variabel bebas yaitu rasio-rasio CAMEL dengan

variabel terikat yaitu refurn saham Bank XYZ.
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H, = Ada hubungan linier antara variabel bebas yaitu rasio-rasio CAMEL dengan
variabel terikat yaitu refurn saham Bank XYZ.
d. Hubungan kinerja berbasis nilai terhadap refurn saham Bank XYZ
Ho = Tidak ada hubungan liner antara variabel bebas EVAMVA dan SVA dengan
variabel terikat yaitu refurn saham Bank XYZ.
H, = Ada hubungan liner antara variabel bebas yaitu rasio-rasio CAMEL, EVA, MVA
dan SVA dengan vartabel terikat yaitu return saham Bank XYZ.

Pengujian hipotesis pada uji F dapat dilakukan dengan dua cara yaitu :
a. Membandingkan besarnya angka Fpenetitian dengan Fiape) dengan kriteria sebagai berikut :
Jika F penclitian = F wbel, maka Ho ditolak dan H, diterima
Jika F penetitian < 12001, maka Ho diterima dan H, ditolak
Nilai E .,.; dihitung dengan syarat sebagai berikut:
* Taraf signifikansi 0.05(5%)
¢ Di=n2
+ Dicariiangka t e
Jika angka ¢ hitung dari hasil perhitungan adalah negatif, maka ¢ tabel turut menyesuaikan
menjadi_negatif sebab yang digunakan adalah pada hasil positif atan negatif dimana

menunjukkan arah hipotesis dan Jinienitas. Jumlah bukan mempakan parameter .

b. Membandingkan angka taraf signifikansi_(sig) hasil perhitungan dengan taraf signifikanst
0.05 (5%), dengan kriteria sebagai berikut:
Jika sig penelian=-8:05-maka Ho ditolak dan H,diterima
Jika Sig penetiian < 0.05_mdka Ho diterima danH, ditolak
Penggunaan angka F ataupun angka signifikansi akan membertkan keputusan yang sama,

sehingga dapat dipilih salah satu cara saja.

3.7.2.2  Analisis uji ¢

Analisis Uji-f digunakan untuk menguji koefisien (slupe) regresi secara individu, Uji
yang diapakai untuk mencari pengaruh atas kegiatan sebelum atau sesudah adalah Uji-f
berpasangan (period). Hipotesia dalam Uji-t yaitu Uji-t digunakan untuk melihat besamya
pengaruh masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen. Hubungan kinerja

perusahaan sebelum dan sesudah privatisasi:
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Hp : Rata-rata kinerja berbasis CAMEL (CAR,BDR,LDR,BOPO,RCA,RR,CAD) sebelum
privatisasi tidak sama dengan sesudah privatisasi.
- H; : Rata-rata kinerja berbasis CAMEL (CAR,BDR,LDR,BOPO,ROA,RR,CAD) sebelum
Pengujian hipotesis pada uji ¢ dapat dilakukan dengan dua cara yaitu :
a. Membandingkan besamnya angka ¢ peeliisn dengan ¢ upe dengan kriteria sebagai berikut :
Jika ¢ penelitian > £ 1abet, maka Ho ditolak dan H, diterima
Jika ¢ penctitian < £ wapet,médka Ho diterima dan H, ditolak
Nilai t ;¢ dihitung dengan syarat sebagat berikut:
e Taraf signifikansi 0.05
* Df=n-2
s | Dicari angka t .
Jika angka t hitung dari hasil perhitungan adalah negatif, maka t tabel turut menyesuaikan
menjadinegatif sebab yang digunakan adalah pada hasil positif-atau negatif dimana

menunjukkan arah hipotesis dan linieritas. Jumlah bukan merupakan parameter.

b. Membandingkan angka taraf signifikansi (sig) hasil perhitungan dengan taraf signifikansi
0.05 (5%}, dengan kriteria sebagai berikut:
Jika sig penctiian = 0.05 maka Ho ditolak dan H, diterima
Jika sig peaclivion < 0.05 maka Ho diterima dan H, ditolak
Penggunaan angka t.ataupun.angka signifikansi akan.memberikan keputusan yang sama,

sehingga dapat dipilih salah satu cara saja.

3.8  Teknik Analisis Data
3.8.1 Menghitung Nilai CAMEL

Metode CAMEL digunakan untuk melakukan penilaian terhadap kesehatan bank yang
merupakan refleksi kinerja perusahaan. Adapun pada tesis ini nienggunakan rasio CAMEL
yang dilakukan sedikit perubahan atas dasar pertimbangan data yang tidak mencukupi dalam

menghitung keseluruhan rasio sesuai ketentuan Bank Indonesia.

3.8.2 Menghitung Parameter Penilaian Tingkat Kesehatan Bank
Parameter penilaian tingkat kesehatan bank ditentukan dengan faktor permodalan,
kualitas aktiva produktif, manajemen, rentabilitas dan likuiditas. Masing-masing faktor

diterjemahkan dalam bentuk rasio. Rasio CAR digunakan untuk menilai faktor permodalan,
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rasio BDR dan CAD digunakan untuk menilai faktor kualitas aktiva produktif, rasio RR
(reserve requirement) digunakan untuk menilai faktor manajemen, rasio ROA dan BOPO
digunakan untuk menilai faktor rentabilitas dan rasio Net Call Money dan LDR digunakan

untuk menilai faktor likuiditas.

3.8.3 Menghitung Nilai Economic Value Added (EVA)

Dasar dari analisis dengan menggunakan metode EVA, MVA dan SVA adalah
penghitungan Net Operating Profit After Tax (NOPAT) yaitu laba yang dihasilkan perusahaan
yang sudah dikurangi pajak penghasilan pamun masih mengandung unsur biaya yaitu biaya
keuangan dan biaya penyusutan. Unsur penghitungan Net Operating Profit After Tax
(NOPAT) adalah laporan rugi laba perusahaan untuk data pendapatan bersih setelah pajak dan
besarnya biaya bunga yang ditanggung perusahaan. Penghitungan Net Cperating Profit After
Tax (NOPAT) dapat dihitung dengan menambahkan unsur eperating income,interest
income,equity income (income. from subsidiary/affiliated companies),other income
(investment} dikurangi other loss,income taxesjtax shield on interest.expense.

Setelah menghitung Net Operating Profit After Tax (NOPAT) selamjutnya adalah
mengidentifikasi modal yang diinvestasikan (invested capital). Mengidentifikasi modal yang
diinvestasikan, ([nvested Capital) 'dapat dilakukan dengan dua, cata pendekatan yaitu
pendekatan operasi (eperating approacih) dan pendekatan keuvangan {finance approach) dan
selanjutnya dilakukan penambahan terhadap eguity equivalents untuk penyesuaian yaitu
deferred tax reserve, LIFO reserve, cumulalive goodwill amortization, Unrecorded goodwill,
capitalized intangibles, full cost reserve, cumulative unusual loss (gain) AT, other reserve
(bad debt reserveinventory obsolescence \reserve, warranly reserve, deferred income
reserve).

Selanjuinya adalah menghitung ‘Weighted Average Cost of Capital (WACC) atau rata-
rata tertimbang biaya modal atau biaya modal rata-rata. Weighted Average Cost of Capital
(WACC) adalah total biaya dari komponen-komponen modal. Komponen modal misalnya
adalah pinjaman jangka pendek, pinjaman jangka panjang (cost of debt} dan setoran modal
saham (cost of equity). Untuk mendapatkan Weighted 4verage Cost of Capital (WACC)
diperlukan penghitungan untuk mendapatkan biaya modal atas hutang (rq) dan biaya modal
atas ekuitas (r.) setelah pajak.

Faktor-faktor lain yang dihitung adalah tingkat pengembalian atas modal (r) yang
didapat dari pembagian Net Operating Profit After Tax (NOPAT) dengan modal pada tahun

sebelumnya. Selanjutnya menghitung capital charge yang didapat dari hasil perkalian modal
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yang diinvestasikan (invested capital) dan biaya modal rata-rata Weighted Average Cost of
Capital (WACC). Konsep EVA dapat dihitung dengan mengurangi NOPAT dengan capital
charge. Langkah-langkah menghitung Economic Value Added (EV A) adalah sebagai berikut:
e Menghitung Net Operating Profit After Tax (NOPAT).

Dalam menghitung NOPAT dapat dilakukan dengan dua cara pendekatan yaitu financing

approach seperti diuraikan berikut ini :

Tabel 3.1 NOPAT by Financing Approach

NOPAT Financing Approach
Net Profit After Tax XXX
Adjusted Interest Expense XXX
Equity Equivalent
ar Kenaikan Bad debt Provision XXX
b. Kenaikan Deferred Tax XXX
¢.-Hak minoritas atas laba bersih anak XXX
perusahaan
Net Profit After Tax Finauncing Approach XXX

Sumber: Zainuddin(2008)

Melaluivpendekatan finansial dalam menghitung NOPAT disesuaikan dengan data PT
Bank XYZ (Persero} Tbk dilakukan sebagaimana diuraikan pada tabel berikut ini :

Tabel 3.2 NOPAT- Pendekatan Finansial Penyesuaian

NOPAT dengan pendekatan Finansial
Laba bersih XXX
a. Kenaikan pajak tangguhan XXX
b. Kenaikan penyisihan aktiva produktif XXX
¢. Hak minoritas atas laba bersih anak XXX

perusahaan

Beban bunga yang disesuaikan XXX
Net Profit After Tax Financing Approach XXX

Sumber : Zainuddin (2006)

Universitas Indonesia

Pengaruh privatisasi..., Mynasari Nurfitri, FE Ui, 2010



54

sedangkan dengan pendekatan operasional NOPAT dapat dihitung seperti pada tabel

berikut ini:

Tabel 3.3 NOPAT- by Oprational Approach
NOPAT dengan Pendekatan Operasional

Operating Profit XXX
Equity Equivalent

a. Kenaikan Bad debt Provision XXX
b. QOther income XXX

Net Profit Before Tax

¢. Income Tax {xxx)
d. Kenaikan Deferred Tax XXX
Net Profit Afier Tax Oprasional Approach XXX

Sumiber :Zainuddin (2006)

Melalui pendekatan operasional dalam menghitung NOPAT disesuaikan dengan data PT
Bank XYZ{(Persero) Tbk dilakukan sebagaimana divratkan'pada tabel berikut ini :
Tabel 3.4 NOPAT — Pendekatan Qperasional Penyesuaian

NOPAT dengan Pendekatan Operasional
Pendapatan bunga XXX
Beban bunga disesuaikan XXX
Beban provisi dan komisi XXX
Pendapatan bunga bersih XXX
Pendapatan operasional lainnya XXX
Beban operasional Jainnya XXX
Pendapatan Opecrasional bersih XXX
Pendapatan Non operasional bersih XXX
Pendapatan sebelum pajak XXX
Pajak Operasi XXX
Pos-pos luar biasa XXX
Laba setelah pajak XXX
Kenaikan pajak ditangguhkan XXX
Pendapatan sesudah dikurangi pajak XXX

Sumber :Zainuddin (2006)
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+ Menghitung Modal yang diinvestasikan (/nvested capital)
Penghitungan modal atau fnvested Capital dapat dilakukan dengan dua pendekatan yaitu
Financing Approach sebagaimana dapat dilihat pada tabel berikut ini :

Tabel 3.5 Invested Capital Financing Approach

Invested Capital Financing Approach
Short Term Debt XXX
Long Term Debt
Capital Lease Liabilities XXX
Deferred Tax Net XXX
Shareholders Equity
a.Bad debt reserve XXX
b.Bad stock reserve XXX
Net Sharehorlders Equity XXX
Minority dnterest of subsidiary XXX
Total Invested Capital by Finaneing Approach XXX

Sumber : Zainuddin (2006)

Melalui pendekatan finansial dalam menghitung Modal yang disesuaikan dengan data
PT Bank XYZ (Persero) Tbk dilakukan sebagaimana diuraikan pada tabel 3.6 benkut:

Tabel 3.6 Modal dengan Pendekatan Finansial

Modal dengan Pendekatan Finansial

Modal XXX
Kewajiban Hutang XXX
Hak minoritas atas aktiva bersih anak XX
perusahaan

Penyisthan penghapusan pada rekening admin XXX
Pajak ditangguhkan XXX

Penyisihan piutang ragu-ragu XXX

Jumlah modai (awal dan akhir) XXX
Modal rata-rata dengan pendekatan finansial XXX

Sumber : Zainuddin (2006)
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Penghitungan modal atau [nvested Capital juga dapat dilakukan dengan Pendekatan

Operasional sebagaimana dapat dilihat pada tabel berikut ini :

Tabel 3.7 Invested Capital Operating Approach

Invested Capital Operating Approach

Cash XXX
Worlking Capital Requirement (WCR)

as Bad debt reserve XXX
b. Bad stock reserve XXX
Net WCR XXX
Investiment XXX
Fixed Assets - Net XXX
Other Assets - Net XXX
Total Invested Capital by Operating Approach XXX

Sumber : Zainuddin (2006}

Melalui pendekatan operasional dalam menghitung Modal yang disesuaikan dengan data
PT Bank XYZ (Persero} Thk dilakukan sebagaimana diuraikan padatabel berikutini:

Tabel 3.8 Modal dengan Pendekatan Operasional

Modal dengan Pendekatan Operasional

Kas po o

Giro pada Bank Indonesia

Giro bersihpada Bank lain XXX
Penempatan bersih pada bank lain dan Bank XXX
Indonesia

Surat berharga (bersih)

Surat berharga yang dibeli dengan janji di jual
kembali (bersih)

Tagihan derivative (bersih)
Kredit yang diberikan (bersih)

a.Pihak yang mempunyai hubungan istimewa

b.Pihak ketiga XXX
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¢.Penyisihan penghapusan XXX
Tagihan akseptasi (bersih) XXX
Obligasi pemerintah XXX
Penyertaan XXX
a.Penyertaan sementara (bersih) XXX
b.Penyertaan jangka panjang (bersih) XXX
Aktiva tetap (bersih) XXX
Aktivalain-lain dan biaya dibayar dimuka bersih XXX
AKTIVA XXX
Penyisihan penghapusan atas transaksi rekening adm XXX
Jumlah Modal (awal dan akhir) XXX
Modal rata-rata dengan pendekatan operasional XXX

Surnber : Zainuddin (2006)

o Melakukan Equity Equivalent

Untuk menghitung rate of return equity equivalent ditambahkan kedinvested capital
(modal} dan peningkatan dalam eguity equivalent (perubahan dari periode ke periode)
diperhitungkan pada NOPAT. Pada penghitungan ini equity ‘equivalent yang dapat
dipergenakan atau sesuai data pada PT Bank XYZ (Persero) Tbk sebagaimana pada tabel 3.9

berikut :
Tabel 3.9 Daftar £quity Equivalent{eliminasi)
Equity Equivalent Add to Capital Add to NOPAT
Deferred rax reserve (Pajakdanggulian) Add to Increase in deferred tax reserve
Bod debt reserve Add fo Increase in bad delt reserve
Warranty reserve Add 1o Increase in warranty reserve
Deferred income reserve Add o Increase in deferred income reserve
Minority interest in net income of subsidinries Add to increase in Minority interest in net income of
subsidiaries

Sumber ; Zainuddin (2006)

+ Menghitung biaya atas modal (Cost of Capital)
a) Menghitung biaya atas modal atas hutang (Cost of Debt)
Perhitungan biaya hutang (cost of deb) setelah pajak (Ky) adalah :

Kq= (Biaya bunga/total hutang)* (1-T} 3.7)
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Faktor pengali (1-T) digunakan sebagai pengoreksi biaya modal atas pembayaran bunga
tahunan yang harus dibayar perusahaan atas pinjaman baru yang mengurangi pendapatan
kena pajak. T adalah tingkat pajak yang dikenakan dalam hal ini ditetapkan sebesar
30%.

b) Menghitung biaya atas modal atas Ekuitas (Cost of Equity)
Perhitungan biaya modal saham{cost of equity) (K.) adalah sebagai berikut:
Ke=1r+ B (rm - I5) (3.8)

rr dalam penelitian ini 1y adalah risk free rate atau rata-rafa tingkat suku bunga tanpa
risiko yang 'diwakili oleh tingkat suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) untuk
jangka waktu tiga bulan selama periode penclitian yaitu tahun 2000 — 2009.

I'm, dalam penelitian-ini 1, adalah refurn market atau rata-rata tingkat suku bunga
investasi dari keseluruhan pasar. Return niarket (r,,,) dihitung berdasarkan IHSG sebagai
berikut:

I = (IHSG, = IHSG,)/ IHSG,.1 (3.9)

Keterangan :
{HSG, . adalah IHSG pada periode t
IHS Gy adalah IHSG pada periode -1

B adalah kepekaan atas tingkatreturn saham terhadap expected return saham. [} (beta)
atau resiko saham- adalah koefisien yang' menunjukkan sensitivitas saham terhadap
kondisi pasar secara umum. Semakin tinggi resiko yang diharapkan dari saham tersebut
dan dengan demikian semakin tinggi pula tingkat keuntungan yang diharapkan. B (beta)
diambil dari Bloomberg.com. Kooefisien B = | berarti memiliki resiko yang sama

dengan resiko rata-rata pasar.

¢ Menghitung strukiur alas modal.

Struktur modal adalah menggambarkan komposisi dari hutang dan modal sendir sebagai
dasar untuk menghitung biaya modal rata-rata tertimbang (WACC). Struktur modal
dihitung dengan dua dasar perhitungan yaitu :

- Komposisi Hutang, dihitung dengan membagi total hutang perusahaan dengan

jumlah total hutang dan total modal sendiri, sebagai berikut :
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Wy =Debt /[ (Debt + Equity) (3.10)

- Komposisi Modal dihitung dengan membagi total modal sendiri perusahaan dengan

jumlah total hutang dan total modal sendiri, sebagai berikut:

W, = Equity / (Debt + Equity) (3.11)
Keterangan:
W, adalah konstanta komposisi biaya hutang.
W, adalah konstanta komposisi modal.
D+ adalah Debt atau total hutang,
E adalah Eguity atau total modai.
Untuk strukfur atas modal penjumlahan antara komposisi biaya hutang dan

komposisi biaya.modal adalah sama dengan satu atau Wy, We= 1

» Menghitung biaya modal rata-rata tertimbang atau Weighred Average Cost of Capital

(WACC).
Biaya modal rata-rata'tettimbang atan Weighred Average Cost of Capital (W ACC) adalah
jumlah biaya dari masing-masing komponen modal yaitu pinjaman-jangka pendek dan
pinjaman jangka panjang (cost of debt) serta setoran modal saham (cost of equity) yang
diberikan bobot sesuai-‘dengan proporsinya dalam struktur modal perusahaan yang dapat
dirumuskan sebagai befikut:
Debt Equity
WACC = ~ssseee—-wsux Cost of debt (1T} +  sesi—sans x Cost of equity (3.12)
Debt + Equity. Debt + Equity

Menghitung Capital Charge

Capital chargelcapital cost adalah aliran kas yang dibutuhkan untuk mengganti para
mvestor atas risiko usaha dari modal yang ditanamkannya. Capital charges dirumuskan
scbagai berikut:

Average Invested capital x Weighted Average Cost of Capital (3.13)

Menghitung Economic Value Added (EVA)
Perhitungan EVA dapat dilakukan dengan dua pendekatan yaitu:
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a. Pendekatan Residual Income
EVA = NOPAT - Capital charges

=NOPAT - (4verage Invested Capital x WACC) (3.14)
b. Pendekatan Spread
EVA = (NOPAT - WACC) x Average Invested Capital (3.15)

Menghitung Nilai Market Value Added (MVA)
Untuk menghitung Market Value Added (MVA) diperlukan beberapa perhitungan
a. Menghitung Market value of equity

= Number of ownership shares outstanding x price per share (3.16)
b. Menghitung Total market vaiue of the company

= Marike! value of equity + Debt (3.17)
¢. Menghitung Market Value Added MV A)

= Total marke! value of the company

Total amount of capital invested in the firm (3.18)

Menghitung Nilai Sharelolder Value Added (SVA)

a, Menghitung NOPAT
Menghitung NOPAT dapat mengikuti persamaan rumus ; seperti pada persamaan
3.2 dan 3.4 pada-perhitungan EVA.

b. Menghitiung Modal (Capital)
Menghitung modal (Capitai). dengan menjumiahkan Modal saham, Laba ditahan,
Laba tahun.berjalan:

c. Menghitung Weighted Average Cost of Capital (WACC)
Menghitung WACC dapat mengikuti prosedur seperti menghitung EVA. Persamaan
rumus yang dapat digunakan adalah persamaan 3.10 seperti menghitung EVA.
Pengertian Biaya modal rata-rata tertimbang atau Weighted Average Cost of Capital
{(WACC) adalah jumlah biaya dari masing-masing komponen modal yaitu pinjaman
jangka pendek dan pinjaman jangka panjang (cost of deby) serta setoran modal
saham (cost of equity) yang diberikan bobot sesuai dengan proporsinya dalam

struktur modal perusahaan yang dapat dirumuskan sebagai berikut:

d. Menghitung Shareholder Value Added (SVA)

Sesuai teorinya menghitung SVA akan menggunakan persamaan rumus 2.32.
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BAB 4
ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1 Pendahuluan.

Data yang akan dianalisis merupakan data laporan kevangan perusahaan PT Bank XYZ
{Persero) Tbk yang telah dilakukan audit oleh auditor independen setiap tahunnya untuk
dipublikasikan. Perusahaan mengeluarkan laporan keuangan setiap tahun selama periode
penelitian dari tahun.-1991 — 2009. Fokus penelitian adalah kinerja keuangan perusahaan yang
akan dianalisis’kembali dengan menggunakan satu metode analisis penilaian kinerja berbasis
rasio dan tiga metode analisis penilaian kinerja berbasis value management yang diaplikasikan
sesuai teori.

Secara utama tiga metode analisis penilaian kinerja berbasis value management di atas
secara sama menerapkan pemurnian dan pendapatan.dan permodalan perusahaan. Pendapatan
vang diukur merupakan pendapatan riil dari Kegiatan operasi perusahaan. Permodalan yang
diukur mermupakan permedalan yang benar-benar menjadi sumber pembiayaan perusahaan,
selain itu juga.dihitung biaya modal yang tercipta atas snmber pembiayaan tersebut. Untuk
analisis terbagi dua besaran yaitu mendapatkan nilai yang akan digunakan selanjutnya diolah

kembali dengan menggunakan analisis statistik.

4.2 Data Analisis CAMEL, EVA, MVA, SVA.

Hasil data analisis data akan dimulal dengan membagi-data periode penelitian untuk
kepentingan metode analisis yang akan diterapkan. Data periode 1991 — 2001 digunakan
penulis untuk melakukananalisis dengan metade CAMEL untuk melihat pengaruh kinerja PT
Bank XYZ (Persero) Tbk sebelum dan sesudah privatisasi, selanjutnya dengan data periode
2000-2009 penulis melakukan analisis Kinerja berbasis value management serta analisis
pengaruh CAMEL, EVA MVA dan SVA terhadap harga dan return saham PT Bank XYZ
{Persero) Tbk.

Selama periode 1991 -2009 analisis data telah dilakukan dengan menggunakan empat
metode penilaian kinerja di atas. Uniuk lebih jelas dipahami penulis akan menyajikan data

hasil olahan dengan model tabel dan grafik sebagai berikut:
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Hasil data analisis dengan menggunakan metode rasio CAMEL selama periode 1991 -

2009 telah dilakukan dengan hasil sebagai berikut:

Tabel 4,1
RASIO KINERJA BANK XYZ
PERIODE 1991 — 2001

(dalarn proseniase)

RASIO

PERIODE TAHUN

1991

1592

1953

1994

1995

1596

1957

1998

1999

20MH)

2001

Rasio Kecukupan
Modal

-CAR

4.91%

7.86%

$.11%

B.90%

8.90%

I1.82%

831%

-56.42%

-10.28%

13.31%

14.20%

Kualitas Aktiva

- Rasia aktiva
produktif yang
diklasifikasi
terhadap aktiva
produktif (BER)

0.79%

2.68%

4.13%

5.65%

6.34%

7.02%

40.95%

47.78%

66.10%

2.70%

6.20%

- Rasio PPAP
tersedia terhadap
PPAP yang wajib
dibentuk (CAD)

168.23%

69.83%

77.11%

84.00%:

87.65%

89.05%

105.65%

113.85%

111.80%

141.16%

17213%

Manajemen (RR}

16.53%

14.60%

5.97%

1.77%

2.59%

4.54%

5.86%

5.29%

19.11%

5.53%

5.05%

Rentzbilitas

- Rasto Iaba
teshadap vohume
uszha (ROA)

0.81%

01840110

1.17%

0.62%

0.94%

1.00%

0.68%

-76.14%

-17.10%

0.27%

1.42%

= Rasio beban
operasional
terhadap
pendapatan
operasional
(BOPO}

94.27%

924.08%

90.84%

57.42%

53.05%

57.98%

91.95%

396.56%

255.30%

186.40%

89.39%

Likuiditas

- Rasio kredit
terhadap dana
diterimz (LDR)

84.50%

89.36%

1797%

14.79%

92.80%

89.84%

92.28%

89.06%

50.71%

24.20%

35.22%

Sumber ; Laporan Keuangan PT. Bank XY Z (Persero) Thk.
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Tabel 4.2
RASIO KINERJA BANK XYZ
PERIODE 2001 - 2009

(dalam prosentase}

RASIO PERIODE TAHUN
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Rasio Kecukupan Modal
- CAR 14.20% | 1594% | 18.16% 17.80% | 16.00% | 15.30% | 15705 | 21.14% 18.79%
Kualitas Aktiva
- Rasio aktiva produktif
yang diklasifikasi

) 2} 620% 3.14% | 494% 377% | 398% | 358% | 349% | 3.57% 4.03%
terhadap aktiva produktif
(BDR}
- Rasio PPAP tersedia
terhadap PPAP yang 172.13% | 171.62% | 169.28% | 159.89% |102.29% | 108.57% | 116.48% | 141.36% | 13065%
wajib dibentuk (CAD)
Manajemen (RR) 505% 517% | 0.00% 12.10% | 1Ld40% 143.00% | 1470% | 6.70% 0.00%
Rentabilitas

- Rasio laba terhadap

) 5, o, e 0 o o, o,
volirne usaha (ROA) 1.42% 2.02% 0.71% 2.50% 1.60% 1.85% 0.85% 1.12% 1.72%

- Rasio beban operasional
terhadap pendapatan
operasional (BOPO)

89.35% 84.75% | 95.01% 78.60% | 84.90% | 84.88% | 93.04% | 90.16% §4.86%

Likuiditzs

- Rasio kredit terhadap
dana diterima (LDR)

35.22% 38.90% |44.09% 55i0%  [.54.20% | 49.02% || 60.56% | 6B.61% 64.06%

Sumber : Laporan Keuangan PT. Bank XYZ (Persero) Thk.

Untuk lebih jelas dipahamidalam menilai kitterja perusahaan penulis menyajikan hasil
olahan data CAMEL dengan model grafik selama periode 1991 -2001 untuk melakukan
analisisi sebelum dan sesudah pnvatisasi. Adapun untuk menilat kinerja perusahaan melalui
analisis CAMEL pada Bank XYZ maka dalam rentang periode 1991-2001 perlu pembedaan
untuk periode sebelum privatisasi (tahun 1991-1996} dan sesudah privatisasi (tahun 1996-
2001) dengan penjelasan sebagai berikut :
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(dalarn presentase}

. o - o o T T

L S R N R
s rs e e ;

R T o : S
B e R s I e S O SR R L
1991 2992 1993 1994 1995 1996 1997 1098

4.91% | 7.86% | 9.17%)| £.90% | 8.90% | £1.82 | B.31% | -56.4

v
1
b
Y.

e

Grafik 4.1 RASIO CAR Periode 1991 — 2001
Sumber : Laporan Keuvangan PT. Bank XY|Z {(Persero) Tbk (dielah)

o CAR 'merupakan batas minimum kecukupan modal yang harus dipelihara oleh bank
menurut ketentuan Bank Indonesia adalah sebesar 9-12%. Sebelum privatisasi rasio CAR
tertinggi pada fahun 1996 dimana tingginya CAR“merupakan efek dari dilakukan
privatisasi pertama kali pada Bank XYZ yang mencapai 11.82%. Sesudah privatisasi Rasio
CAR tertinggi pada tahun 2001 dengan jumizh 14.20%.

{dalam prosentase)

10.00%
0.00%

1596 ] 1997 1 1998 1999 20002001

i

e

1991 | 1952 h1993 1994 1595

—o— . Raslo aktiva produktil yang _;L— ! i
diklaslfikasl terhadap aktiva j0.79%)2,.68%!4.13%|5.65%! 5-34%|7.02 i 0.55%7.733'65.10‘159.70% 6.20%

produktif (BDR) !

Grafik 4.2 RASIO BDR Periode 1991 - 2001
Sumber ; Laporan Keuangan PT. Bank XYZ (Persera) Thk (diolah).

« BDR merupakan indikasi dari aktiva produktif yang bermasalah. Rasio BDR akan lebih
baik bila menunjukkan prosentasi yang kecil. Semakin kecil rasic menandakan adanya
perbaikan kualitas aktiva yang dijalankan melalui restrukturisasi kredit. Sebelum privatisasi
Rasio BDR terkecil berada di tahun 1991 dengan 0.79%. Sesudah privatisasi rasio BDR
terkecil berada di tahun 2001 dengan 6.20%.
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{dalam proseniase}

i,ﬂ- -
0.00% pruiZhE LR i
1991119921993 | 1994 [ 1995 19951 1997

5_—_-_0-—- —R.'us(‘o PPAP mrs;:a_icl—iérhadap /L
. PPAP yang wajib dibentuk 168.2260.83%97.11%.4.00 7.65%89.052 05.65113.85111.8 41.16172.11
' Lfeaor - .
Grafik 4.3 RASIO CAD Periode 1991 — 2001
Sumber : Laporan Keuangan PT. Bank XY Z (Persera) Thk (diolah).

= L
1998 | 1999 | 2000 | 2001

e CAD merpakan indikasi dari tingkat kehatian-hatian Bank untuk menghindari risiko
semakin memburuknya kolektibitilitas kredit. Rasio CAD akan lebih baik bila
menunjukkan prosentasi yang besar dimana semakin besar rasio.imt mempunyai dampak
positif karena adanya kemungkinan mengurangt risiko kerugian bank dari kegagalan dalam
penanaman aktiva produktif. Tingginya rasio ini mencerminkan bahwa Bank XYZ bersikap
sangat hati-hati untuk menghindari risiko semakin memburuknya kolektibilitas kredit.
Sebelum privatisasi posisi rasio CAD terbesar berada di tahun 1991 dengan 168.232%.
Sesudah privatisasi posisi rasio CAD terbesar berada di tahun 2001 dengan 172.13%.

PR, -

rEe

25.00%

20.00% | -

15.00%

prosentase

10.00%
5.00%

0-00% ;_ ) [ ___‘.— —r- I . '.-_. . - . . ST . . o
;1991 ' 1992 ' 1993, 21904 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999

2000 | 2001 [
——Manajemen (RR} 16,53 14.60 '5.97%'1.77‘:ci2.59%!4.54%;5.85% 5.29%{ 19.11

5.53%15.05% |

Grafik 4.4 RASIO RR Periode 1991 — 2001

Sumber : Laporan Keuangan PT Bank XYZ (Persero) Thk (diolzh),

¢ RR merupakan indikast dari kecukupan cadangan likuiditas dalam bentuk Giro pada Bank
Indonesia. Posisi rasio RR akan lebih baik bila menunjukkan prosentasi yang besar dimana
menurut ketentuan Bank Indonesia sekurang-kurangnya adalah 3% dari jumlah dana dan

kewajiban pada pihak ketiga lainnya. Sebelum privatisasi posisi rasio RR terbatk berada
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pada tahun 1991 yang mencapai 16.53%. Sesudah privatisasi rasio RR terbaik berada pada
tahunt 1999 dengan jumlah 19.11%.

{dalam pmsmtase)

1991 1992!1993 199419951996 | 1997 | 19558 | 1995 | 2000 | 2001

—— Ras:o lalba tcrhadap volume
usaha {RDA}

Grafik 4.5 RASIO ROA Periode 1591 —2001

Sumber : Laporan Keuangan PT. Bank XYZ (Persero) Thk {diolah).

» ROA merupakan indikasi kemampuan perusahaan dalam meningkatkan labanya. Posisi
ROA akan _lebih baik bila menunjukkan prosentasi yang besar dan meningkat. Sebelum
privatisasi  posisi rasio ROA terbaik berada pada tahun 1993 ‘dengan jumliah 1.19%.
Sesudah privatisasi rasio ROA terbaik berada pada tahun 2001 dengan jumlah 1.42%.

(dalam prosentase)

o

: Rasm Beban Operasmnal.Terhadap-.ﬁ S

H . B Lot s B .‘\ ‘_u‘_qa-..

Operas:onal (BOPO)

500.00% - - .- e T

0.81%0. 84%[1 1?%0 52%610.94%/1 0046 0.68% | -76.1 [-17.1 0D.27%6|1.42%

TR ____J_. oo ey (L BN TS PR N N S —

400.00%%

200.00%

i
300.00% |-

i

i

100.00% - § / )
0.00% 's F LT

PROSENTASE

___‘ F

e e—- Rasio beban opcrasnonal . ' : r I | :

terhadap pendapatan 19427 94 08! 90 84 57 42 53 05|57.98 '91.9% \396 5‘255 3! 186 4 89 39
opcrasional {(BOPO} : .

Grafik 4.6 RASIO BOPO Periode 1991 —2001

Sumber : Laporan Keuangan PT. Bank XYZ (Persere) Thk (diolah).

¢ Posisi BOPO merupakan indikasi kemampuan perusahaan dalam menjalankan efisiensi.
Posist BOPO akan lebih baik bila menunjukkan prosentasi yang kecil. Penurunan rasio
yang diperbandingkan menunjukkan semakin baiknya tingkat efisiensi yang dijalankan

oleh Bank XYZ. Sebelum privatisasi posisi rasio BOPO terbaik berada pada tahun 1995
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dengan jumlah 53.05%. Sesudah privatisasi rasio BOPO terbaik berada pada tahun 2001

dengan jumlah 89.39%.

19911952 | 1993

1954

1996

1997

1998 | 1999 | 2000 | 2001

,'r-_:o—- Rasio kredit terhadap dana
i diterima (LORY

84.50{89.,36|77.97

74,79

89.84 ‘92.23 89.06([50,71(24.20(35.22

Sumber : Laporan Keuangan PT. Bank XYZ (Persero) Tbk (diolah).

Grafik 4.7 RASIO LDR Periode 1991 - 2001

» Posisi:- LDR merupakan indikasi kemampuan perusahaan unfuk menyalurkan dana dalam

bentuk kredit. Posisi LDR akan lebih baik bila menunjukkan prosentasi yang besar dengan

maksimum 90%. Rendahnya rasio ini menunjukkan bahwa fungsi intermediasinya belum

sepenuhnya - berjalan sebagai akibat kondisi ekonomi makio yang belum kondusif dan

sektor miil yang belum berjalan nomal. Sebelum privatisasi

posisi rasio LDR terbaik

berada pada tahun fahun 1995 dengan jumlah 92.80%. Sesudah privatisasi rasio Rasio
LDR terbaik berada pada tahun tahun 1997 dengan jumlah 92.28%.
Dilihat bahwa .CARRR;ROA,CAD " 'sesudah-piivatisasi- lebth baik dibandingkan
sebelum privatisasi tapi BOPO dan BDR menunjukkan kebalikannya. Rasio yang membaik di

tahun 2001 merupakan indikasi.adanya recovey perekonomian dimana tahun 1997 — 1999

secara makro perekonomian nasional menurun,

4.2.1 Perhitungan EVA
4.2.1.1 Perhitungan NOPAT

Untuk perhitungan NOPAT masih diperlukan penyesuaian sebagai penyesuaian

(adjustment) ekuitas ekuivalen dengan cara menambahkan kembali ke pendapatan.

Penyesuaian yang dimaksud adalah kenaikan akliva pajak tangguhan, kenaikan penyisihan

aktiva produktif, hak minoritas atas laba bersih anak perusahaan dan penyesuaian terhadap

beban bunga agar tidak terhitung/terbebani dua kali. Untuk lebih jelas dipahami dalam menilai

kinerja perusahaan dengan value based management penulis menyajikan data hasil olahan

dengan model grafik dan tabel selama periode 2000 -2009 yaitu sebagai berikut :
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Tabel 4.3
Net Operating Profit After Tax/NOPAT
Periode 2000-2009
{dalam jutzan)
PFERIODE TAHUN
NTEM
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

NOPAT -

Pendekatan

Flnansial 0,536,813 13074301 [3.474,103 ] 11,859,611 10283006 | 8,681,191 10,713,247 11,704,446 13,579,144 | 14,221,206

MNOPAT -

Pendekatan

Operasional 9,536,313 13,874 201, 13,474,103 | 11869611 10,287,006 | B.681,1%t 10,713,247 11,704 446 13,579,144 | 14,221,306

Sumnber: LaporarvKeuangan PT. Bank XY Z (Persero) Thk /(diolah

{dalam milyar)

-NOVINALNGPAT

2003 | 2004
74]11869]10,21

110,71311,704 13.5?5_;_{-14.221_}
Grafik 4.8 Net Operating/Profit. After Tax Periode 2000-2009
Sumber: LaporanKeuangan PT. Bank XY Z(Persero} Tok {diolah)

NOPAT pada tahun 2009 ‘mencapai nilai tertinggi selama 9 tahun, peningkatan ini
secara makro  disebabkan kenaikan laba. Dbersilikenaikan penyisithan aktiva produktif,
pendapatan operasignal_lainnya dan pendapatansbunga sebagai dasar perhitungan yang
mengalami peningkatan dari_tahun 2000-2008. Pada tahun 2009 merupakan tittk recovery

kembali Bank XYZ setelah pembenahan kedalam beberapa tahun sebelumnya.

4.2.2.2 Perhitungan Modal

Modal dihitung melalui dua pendekatan yaitu pendekatan finansial dan oprasional.
Setelah mendapatkan nilatnya dilanjutkan penyesvaian-penycsuaian schingga didapatkan
nilai equity equivalent. Nilai modal yang digunakan adalah nilai rata-rata, modal akhir tahun
lalu (modal awal) dan modal akhir (modal akhir tahun begalan). Menggunakan dua

pendekatan diatas dalam pertode 2000 — 2009 hasilnya dapat dilihat sebagat berikut.
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Tabel 4.4
Average Invested Capital
Periode 2000-2009
{dalam jutaan}
Periode Anallsis
ITEM
2000 200¢ 1002 1003 1004 1005 2006 007 1003 1000
Average
Cepital -
Pendekatan
Flnansfal 119,663,211 1B5,673 834 197,457,906 194,027,148 | 204,712,832 | 215,56E.753 238,516,709 267,273,340 | 190,745,051 Neng
Averope
Caplial -
Pendekatan
Qperaslonal 119,663,211 186,673,834 197 557,506 194,027,148 203,712,832 | 215565.753 238,316,709 | 267.273.340 | 290.76%.051 | 321933219
Sumber : Laporan Keéuangan PT. Bank XYZ (Persero) Tbk  {diclah).

(dafar jutagn}

2

INVESTEDCAPITAL. .

100,080,000.00 -
50,000,600.00

‘NOMINALAVERAGE .-

[—8—Nominal invested Capital [ 315

L R 5B 00w P o

Grafik 4.9 Average Invesied Capital Periode 2000 — 2009
Sumber : Laporan Keuvangan PT..Bank XYZ {(Perscro) Tbk (diolah):

Average invested capital “pada tahun 2009 mencapai milai tertinggi selama 9 tahun,
peningkatan ini dijelaskan dengan pendekatan. finansial disebabkan adanya peningkatan
perubahan ekuitas, hutang dan penyisihan piutang ragu-ragu dimana setelah dikurangi pajak
tangguhan tetap menunjukkan “nominal yang meningkat dibandingkan tahun-tahun
sebelumnya. Pendekatan operasional juga menunjukkan pada tahun 2009 bahwa average
invested capital menunjukkan peningkatan yang cukup pesat setelah didukung dengan

peningkatan surat-surat berharga (bersih) dan kredit yang diberikan pada pihak ketiga.

4,2.2.3 Perhitungan Biaya Modal

Biaya modal merupakan tingkat pengembalian minimum atas modal yang dibutuhkan
untuk mengganti pinjaman dan ekuitas investor. Biaya modal terbagi dengan penghitungan
biaya modal atas hutang (cost of debr) dan biaya modal atas ekuitas (cost of equity).

Selanjutnya akan dihitung kontribusinya terhadap struktur modal perusahaan, kontribusinya
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dikenal dengan biaya modal rata-rata tertimbang atau weighted average cost of capital
{(WACC). Hasil perhitungan komponen biaya modal atas hutang dan atas ekuitas adalah
sebagai berikut:

4.2.2.4 Perhitungan Biaya Modal atas Hutang (Kd) dan Biaya Modal atas Ekuitas (Ke)
Perhitungan biaya modal atas hutang setelah pajak (Kd) dihitung dengan mengalikan
tingkat suku bunga (T} per tahun dengan fakter pengurang (1 - tingkat pajak). Tingkat pajak
yang digunakan adalah 30.%. Perhitungan biaya modal atas ekuitas (Ke) menggunakan nilai
kooefien f (beta) perusahaan PT. Bank XYZ (Persero} Tbk yang ambil dari Bloomberg. Hasil
perhitungan Biaya Modal atas Hutang/ Cosf of Debt (Kd) maupun Biaya Modal atas Ekuitas/
Cost of Equity (Ke} berikut dapat dilihat di bawah ini.

Tabel4d.5
Cost of Debt and Cost of Equity
Periode 2000-2005
(dalam prosentage)
Periode Analisis
ITEM
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 1009
{Biaya
d | bunga/iatal

hutang)* (1-T) 0.0719 | 0.0757 0.0737 0.0538 | 0.0323 0.0344 0.0389 0.0347 | 0.0283 0.0304

o f = efefixtrmer) | 0.0056 | (0.0173) ] (0.0406) | D.o14) | 0.0456 | 0.0253 | 0.0694. | 00285 | (0.1229) | 0.0491
Sumber : Laporan Keuangan PT. Bank XYZ (Persero} Tbk (diolah).

Penurunan suku bunga SBI selama periede 2000-2009 mencapai prosentase terendah
selama 9 tahun pada tahun 2009, efek penurunan SBI menjadikan biaya modal atas ekuitas
ikut menjadi terendah dengan return market: tertingg: pada tahun 2009. Biaya modal atas
hutang pada thun 2009 bukan yang terendah tetapi dengan tingkat bunga yang cenderung
rendah dan peningkatan jumlah "hutang yang  paling tinggi selama periode 2000-2009
menjadikan biaya modal atas hutang rata-rata lebih rendah dibandingkan tahun-tahun

sebelumnya.

4.2.2.5 Perhitungan Biaya Modal Rata-rata Tertimbang (WACC)

Setelah mendapatkan hasil perhitungan Biaya Modal atas Hutang/ Cost of Debt (Kd)
maupun Biaya Modal atas Ekuitas/ Cost of Equity (Ke) selanjutnya akan menghitung biaya
modal rata-rata tertimbang/weight average cost of capital (WACC). Biaya modal rata-rata
tertimbang di dapat dari mengalikan Kd dan Ke dengan struktur Hutang dan Modal dalam
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perusahaan. Hasil perhitungan biaya modal rata-rata tertimbang berikut dapat dilihat di bawah
ini.
Tabel 4.6

Biaya Modal Atas Rata-rata Tertimbang
Periode 2000-2009

{dalam prosentase)

Periode Analisis

ITEM
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009

WACC | 6.89% | 6.89% ! 6.18%[15.17% [3:86% | 3.59% | 4.85% | 3.70% | 0.50% | 3.66%

Sumber : Laporan Keuangan PT, Bank XYZ (Persero) Tbk (diolah).

Periode . 2009 menunjukkan penurunan biaya modal atas rata-rata tertimbang dimana
faktor pembentuknya adalah penurunan biaya modal atas hutang dibanding tahun-tahun
sebelumnya (2000-2008) dan_ditunjang dengan biaya modal atas ekuitas yang cenderung
konstan dari tahun-tahun sebelumnya (2000-2008). Pada tahun ini biaya modal atas rata-rata
tertimbang rendah walaupun hutang dan ekuitas bergerak naik melebihi tahun-tahun

sebelamnya.

4.2.2.6 Perhitungan Capital Charge

Capital  charges dihitung dengan mengalikan nilai rata-rata. modal yang
diinvestasikan/average invested ‘capitel’ dengan biaya modal rata-rata tertimbang/ weight
average cost of capital (WACC). Hasil perhitungannya Capital charges adalah sebagai
berikut:

Tabel 4.7
Capital Charges
Periode 2000-2009
(datan: jutazn)
PERIQODE TAHLN

Varabel

2000 2001 plvess 2003 2004 2005 2005 2007 2008 2009
WACC [ ¥ o] 689 &18% 517% 3 86% 3.5%% 185% 1.7 0.50% 3 66%
Avweruge
Invested
Caplal 119663211 | 166675804 | 197557906 | 194007049 | 205712800 1 215860753 | Do | 267373 M1 | 290769051 | 321833240
Capital
Charge 4243360 12858570 12103 10.027.645 7.R56.144 7.4.126 11580412 9.584.063 145260 11.730.777

Sumber : Laporan Keuangan PT. Bank XYZ (Persero) Tbk (diolah).

Selama periode 2000-2009 capital charge Bank XYZ mengalami peningkatan yang
cukup signifikan. Hal ini disebabkan pada tahun 2009 biaya modal atas rata-rata menunjukkan

nilai yang rendah tetapi rata-rata modal yang dinvestasikan meningkat pesat.
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4.2.2.7 Perhitungan Nilai EVA
Berdasarkan perhitungan sebelumnya, telah diketahui NOPAT dan Cost of Capital Bank

72

XYZ selama tahun pengamatan, sehingga dapat dihitung EVA masing-masing tahun

sebagaimana dapat dilihat pada berikut:

Tabel 4.8
Economic Value Added (EVA)
Periode 2000-2009
(dalam jutzan)

Variabel FERIODE TAHLMN
HIGHLIGHTS
INFORMATION 2000 200 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008
EVA=NCPAT -
Capital Chirge 1288553 | 215331 1256000 | 1841985 | 2430882 | 937,068 (857,165) 1820383 | 12126463 | 2410523
EV A= Profit
spread x Averuge
Invested Coplial 1,05551 | 23538 1255000 | 1801965 | 2430862 | e3zoss {262.165) 1820383 | 12026465 | 2440529
Growth Nominal (romamy | 1040650 | 355949 538,897 (493.797) | (1804.230) | 2687548 | 10,306,060 9,585,934
Growth % A% A% ATH 3% £1% -183% 0% S64% 0%

Sumber : Laporan Keuangan PT. Bank XYZ (Persero) Tbk (diolzh).

Berdasarkan perhitungan EVA selama 2000-2009 bemilai positif delapan tahun dan satu

tahun yang bernilai-negatif. Ini berarti kurun sembilan tahun ada satu tahun dimana Bank

XYZ tidak memberikan nilai tambah terhadap kinerja yang telah dicapai walaupun secara

kinerja finansial Bank XYZ tetap mencapai laba. Untuk memudahkan pengamatan berikut

grafik pergerakan EVA dan growth (nominal dan %) Bank XYZ dalam kurun sepuluh tahun
tahun dari tahin, 2000-2009.

| 15,000,000.00  peteiai il
Z 10,000:000.00 .
=  5.000,000.00
= .
g 000 . ==
-5.000,000.00 et ok il o matin i iyildandl
=77 7060 I 200x | 2002 | 2003

 Economic Vaiue Added

; 2006

i~ — Nominal EVA

1,288 { 215,35

1256 | 1;841

YT SV T S PR e P o
2004 : 2005 ;2807

2830 [937.0 | (867, | 1820 ;12132 |

Grafik 4.10 Economic Value Added Periode 2000 — 2009

Sumber : Laporan Keuangan PT. Bank XYZ (Persero) Thk (diolah).
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~ NOMINAL

Sumber: Laporan Keuvangan PT. Bank XYZ (Persero) Tbk (diclah).

Terlihat'dari sembilan tahun pengamatan yaitu tahun 2000-2009 Bank XYZ rata-rata
menghasilkan posisi EVA yang positif meskipun pada tahun 2006 Bank XYZ mempunyali
EVA yang negatif. Realisasi EVA terbaik terjadi pada tahun 2008 yang mencapai 12,126,426
{(dalem jutaan Rupiah). Ada tiga periode growth prosentase EVA yang menjadi perhatian
yaitu :

1. Periode tahun 2001-2003.

Pada periode ini realisasi growth EVA tertinggi pada tahun 2002. Terlihat dari growth
nominal tertinggi tahun 2002 yaitu Rp. 1,040,669 dengan growth prosentase 483%.
Komponen pembentuk EVA (dalam nominal) yang paling signifikan adalah NOPAT
tahun 2002 pencapaiannya sebesar Rp 13.474 milyar yang disumbangkan oleh pendapatan
bunga yang paling tinggi sebesar Rp. 14.5375 juta sehingga setelah disesuaikan dengan
pendapatan dan beban operasional lainnya, maka hasil pendapatan operasional bersih
untuk tahun 2002 adalah sebesar Rp. 13.444 juta tertinggi untuk periode tahun 2001-
2003.
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2. Periode tahun 2003-2007

Pada periode ini realisasi growth EVA tertinggi pada tahun 2007. Terlihat dar growth
nominal tertinggi tahun 2007 yaitu Rp. 2.687.547 juta dengan growth prosentase -310%.
Komponen penentu EVA tertinggi (dalam nominal) yang paling signifikan pada periode
ini adalah 4verage invested capital dimana tahun 2007 pencapaiannya sebesar Rp 267.263
juta tertinggi pada periode tahun 2003-2007. Meskipun untuk NOPAT selisih antara
tahun ke tahun (2003-2007) mempunyai.selisih yang kecil, NOPAT tahun 2007 adalah
yang tertinggi. Jadi walaupun pendapatan bunga tahun 2006 yaitu sebesar Rp. 15.043
milyar lebih besar dari tahun 2007 yaitu sebesar Rp. 18.878 milyar namun dengan
pendapatan operasional lainnya tahun 2007 yaitu Rp. 4.130 milyar lebih besar dari tahun
2006 yaitu Rp. 2.861 milyar, maka nilai akhir NOPAT tahun 2007 adalah yang tertinggi.

3. Periode tahun 2007-2009.

Pada periode ini realisasi growt EVA tertinggi pada tahun 2008. Terlihat dari growth
nominal tertinggi tahun 2008 yaitu Rp. 10.306 juta dengan growth prosentase 566%.
Komponen penentu EVA tertinggi (dalam nominal} yang paling signifikan pada periode ini
adalah WACC tahun 2008 dimana pencapaiannya paling kecil pada periode tahun 2007-2008.
Dengan WACC paling rendah dibanding tahun yang lain dan Average invested capital tahun
2009 lebih besar dari tahun 2008 maka Capital Charge yang dihasilkan adalah paling minimal
di tahun 2008 schingga menghasilkan EVA tertinggi di tahun tersebut. Dengan WACC yang
paling rendah di tahun 2008 menandakan pada tahun 2008 jumlah biaya dari setiap komponen
modal,utang jangka pendek, utang jangka panjang dan ekuitas pemegang saham ditimbang
berdasarkan proporsi_relatifayardalam strukfur*medal perusahaan pada nilai pasar adalah

rendah atau dengan kata lain paling efisien.

EVA positif dalam perbankan dapat disebabkan oleh tingginya margin, tingginya
operating income (menaikkan fee based income dan pendapatan bunga). Perlu dijelaskan
lebih lanjut mengenai posisi EVA terbaik terjadi pada tahun 2008 yang mencapat 12,126,426
(dalam jutaan Rupiah). Untuk menjelaskan pada tahun kinerja terbaik ini maka digunakan
juga beberapa indicator keuangan tahun 2008 lainnya yang menyebabkan EVA positif
tertinggi vaitu rasio NIM yang dimiliki sebesar 6,3% merupakan NIM tertinggi kurun tahun
2000-2009, pendapatan operasional sebesar 13,461 (dalam milyar) merupakan pendapatan
operasional tertinggi kurun tahun 2000-2009. Ini berarti pada tahun 2008 pihak manajemen

PT. Bank XYZ telah mampu menciptakan nilai tambah ekonomis bagi perusahaan. Hal ini
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terdorong oleh rendahnya biaya modal {cost of capital} dibandingkan dengan perolehan
keuntungan ekonomis (economic return).

EVA yang positif mempunyai side effect terhadap komposisi pemegang saham PT.
Bank XYZ ditandai dengan membaiknya financial performance pada semester 1 dan II
menimbulkan kepercayaan terhadap publik terhadap kinerja fundamental PT. Bank XYZ
sehingga kepemilikan saham sektor publik masyarakat meningkat dari 18.76% di tahun 2007
menjadi 20.32% di tahun 2008 dari total kepemilikan saham yang terbagi atas kepemilikan
Negara, Direksi dan Karyawan, Pemodal Asing dan Publik Masyarakat.

Secara umum walaupun EVA telah menunjukkan nilai yang positif yang berarti mampu
menciptakannilal tambah, tetapi sccara grow:/iy EVA Bank XYZ begfluktuasi negatif (grafik
4.12). Ini menggambarkan bahwa secara keseluruhan Bank XYZ belum secara konstan
membuat’ perkembangan yang signifikan untuk memberikan nilai tambah (vaiue creation)
pada kinerja keuangan (financial performauce).

Kembali pada konsep EVA, bahwa suatu penilaian kinerja keuangan perusahaan yang
didasarkan pada laba _setelah ' memperhitungkan biaya dan ratasrata modal yang
diinvestasikan. EVA yang meningkat adalah indikator adanya penambahan nilai dari suatu
investasi sehingga dengan adanya kemampuan penambahan nilai dari svatu investasi pada

akhimya berartt memberikan nilai tambah bagi para pemegang sahamnya.

4.2.3 Perhitungan MVA
Berdasarkan perhitingan selama periode 2000-2009 dengan memasukkan komponen
jumlah lembar saham yang beredar maka didapatkan nilai Market Value Added sebagaimana
dapat dilihat pada tabel berikut:

Tabel 4.9
Marker Value Added
Periode 2000-2009

{dalam jutaan)
HIGHLIGHTS
INFORMATION 1000 2001 1002 1001 1004 il 1004 1007 2008 2009
MYA 19-.1 13,014, | 17910244 21,904,785 17166166 22,246,795 § 17000518 24,836,710 | 30,039,624 10386240 242360,

Crowth Neminal 9111114 {1,132 858} | 3.984.50% (H.644,559.) 4980628 (5.246.269) ¢ 7.816.19d, 5.35L.904, (19,701,333, | 19856119

Growth % L% -337% -7 107 B LET -149er 7% A5 g

Sumber : Laporan Keuangan PT. Bank XY Z (Persero) Tbk (diolah).

MVA yang positif menunjukkan nilai pasar dari wealth creation (value added). Kurun

waktu 10 tahun nilai MVA berfluktuasi sesuai dengan harga penutupan saham Bank XYZ di
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pasar modal. Terlthat MVA selalu positif artinya konstan terhadap penciptaan nilai tambah

atau keuntungan atas modal yang telah diinvestasikan oleh para pemegang saham.

MVA Bank XYZ dalam periode sembilan tahun selalu menghasilkan nilai yang positif

dan nilai MVA positif terbesar dihastlkan di tahun 2009. Nilai MVA tergantung pada harga

saham pada waktu penutupan, jumlah saham yang beredar, hutang dan Average invested

capital. Berikut grafik pergerakan MVA dan growth (nominal dan %) Bank XYZ dalam
kurun tahun 2000-2009.

{dalam milyar}

'-'-‘iur'::r;amétwa--r: o

Graf’k 4.13 Muarket Value.Added Periode 2000 - 2009
Sumber Laporan Keuangan PT. Bank X YZ (Persero) Tbk, (diolah}.

(dalam milyar)

30,000,000,000000 — L . &
.20,000,000,000,000 ot Dl o s Dl e

NOM_INA'L :

' {10,000,000,000,000)

“Growth Market Value Added

10,000,000,000, 000

-{20,000,000,000,000)

(30000000000000] : 0 ; -
2001 1 2002 | 2003 . 2004 l 2005 ¢ 2006 2007

| 2008 | 2009 !

B a -

[—n—srowm Nominal| (1,12 ] 3,984 | (4 64 a'séo i . 24 o ?;836“1 5252 . (197 | 19,85 f
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Terlihat dari sembilan tahun pengamatan yaitu tahun 2000-2009 Bank XYZ rata-rata
menghasilkan posisi MVA yang positif meskipun pada tahun 2008 MVA Bank XYZ
mempunyai nilai yang paling rendah. Posisi MVA terendah di tahun 2008 kontradiksi dengan
hasil analisis EVA yang mencapai posisi tertinggi pada tahun 2008. Posisi MVA terbaik
terjadi pada tahun 2009 yang mencapai 30,242,360 (dalam jutaan rupiah). Posisi MVA
tertinggi di tahun 2009 berbanding terbalik dengan posisi EVA di tahun 2009 dimana posisi
EVA di tahun 2009 jauh lebih rendahdibanding EVA di tahun 2008. Ada dua periode growth
prosentase MV A yang menjadi perhatian yatty :

1. Periode tahun2000-2006.
Pada periode ini realisasi growth MVA mengalami negatif yang berarti tidak adanya
growth dalam MVA posifif yang dihasilkan pertahunnya. Hal ini disebabkan range market
capitalization dari tahun 2000-2006 yang kecil. Ini berarti jumlah saham beredar di
masyarakat setelah di kali harga saham masih belum menunjukkan perkembangan yang
signifikan di masyarakat. Hal ini mengindikasikan bahwa saham Bank XYZ belum cukup

menarik minat masyarakat.

2. "Periode tahun 2006-2009.

Pada ‘periode ini realisasi growth MV A rafa-rata negatif, MVA positif terjadi pada tahun
2007. MVA positif pada tahun 2007 didukung oleh harga saham Bank XYZ yang
mencapai harga tertinggi di Rp.1.980. Jumlah saham beredar di.masyarakat setelah di kali
harga saham yang dicapai pada tahun tersebut temyata cukup mendongkrak MVA yang
dihasilkan untuk menjadi positif, karena sepanjang 2000-2006 MVA yang dihasilkan
selalu minus. [ni mengindikasikan bahwa saham Bank XYZ belum cukup menarik minat
masyarakat.

Pengaruh MVA terbesar positif adalah pada tahun 2009 dengan harga penutupan
saham Bank XYZ pada posisi Rp. 1,980 dengan jumlah saham yang beredar (lembar) sama
seperti tahun sebelumnya yaitu sebesar 15,273,940,50 (dalam jutaan Rupiah). Hal ini
merupakan refleksi kepercayaan investor terthadap fundamental PT. Bank XYZ yang semakin
baik, hal ini merupakan hasil kerja keras PT. Bank XYZ dimana sepanjang tahun 2009 PT.
Bank XYZ selalu menjaga struktur modalnya agar selalu stabil dalam kondisi apapun. Salah
satu cara yang dilakukan yaitu dengan menerapkan risk management.

MVA yang positif mempunyai side effect terhadap komposisi pemegang saham PT.
Bank XYZ ditandai dengan membaiknya financial performance pada semester I dan II

menimbulkan kepercayaan terhadap publik terhadap kinerja fundamental PT. Bank XYZ
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sehingga kepemilikan saham sektor pemodal asing yang meningkat dari 3.32% di tahun 2007
menjadi 8.86% di tahun 2008 dari total kepemilikan saham yang terbagi atas kepemilikan
Nepara, Direksi dan Karyawan, Pemodal Asing dan Publik Masyarakat. Menariknya
meskipun kepemilikan saham sektor pemodal asing meningkat tetapi untuk komposisi publik
masyarakat menurun dari 20.32% di tahun 2008 menjadi 14.78% di tahun 2009.

Secara umum walaupun MVA tetap menunjukkan nilai yang positif yang berarti
mempunyai nilai tambah terhadap nildi pasar dan return saham PT. Bank XYZ. Tahun 2009
merupakan kembalinya bisnis PT. Bank XYZ ini ditandai naiknya jumlah MVA. Namun
demikian ini tidak mewakili perturnbuhan MVA PT. Bank XYZ yang berfluktuasi negatif
pada beberapa periode (grafik 4.15). Ini menggambarkan bahwa ‘'secara keseluruhan Bank
XYZ belum ‘konstan membuat perkembangan yang signifikan juntuk memberikan nilai
tambah pada nilai pasar seham yang dimiliki masing-masing pemegang sahamnya.

Kembali pada konsep MVA, dimana MVA merupakan indikator pasar akan value
creation. Perlu dipahami lagi bahwa nilai pasar tidak hanya ditinjau dari kenaikan harga

saham tetapijuga modal yang diinvestasikan di perusahaan.

4.2.4 Perhitungan SV A

Berdasarkan perhitungan pada 9 periode tahun 2000-2009 dengan memasukkan
komponen Capital yang dikalikan dengan WACC dan menjadi pengurang bagi NOPAT maka
didapatkan nilai Shareholder, Vailue Added!  Berilut grafik pergerakan SVA dan growth
(nominal dan %) Bank XY Z selama tahug 2000-2009,

(dalam milyar)

Shareholder'
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Grafik 4.16 Shareholder Value Added Periode 2000 — 2009
Sumber : Laporan Keuangan PT. Bank XY Z (Persera) Thk (diolah),
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Grafik 4.17 Growth Shareholder Value Added Periode 2000 = 2009

Sumber : Laporan Keuangan PT. Bank XY Z (Persero) Tbk (diolah).
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Sumber : Laporan Keuangan PT. Bank XYZ (Perscro) Tbk {dielah).

SVA untuk menentukan financial performance suatu perusahaan dimana didasarkan

pada retwrn yang dihasilkannya untuk para pemegang.saham. Konsep ini didasari oleh

pandangan/ bahwa tujuan perusahaan adalah memaksimalkan kekayaan pemegang saham

perusahaan. Ada dua periode grosvth prosentase SYA yang menjadi perhatian yaitu :

1.

Periode tahun 2001-2006.

Pada periode ini realisasi growth SWA mengalami negatif untuk dua tahun berturut-turut
pada tahun 2004 dan 2005 namun positif untuk tahun 2001. Growth SVA yang negatif erat
hubungannya dengan nilat WACC dan NOPAT yang dihasilkan pada tahun yang
bersangkutan, Growth yang negatif untuk tahun 2004 dan 2005 lebih banyak terpengaruh
dengan nilai NOPAT yang rendah. NOPAT vang rendah lebih disebabkan oleh
pendapatan bunga yang rendah dibandingkan tahun-tahun lainnya. Menjadi menarik jika
melihat hubungan antara return market dengan SVA, berdasarkan hasil penelitian pada
tahun 2001 dimana nilai SVAnya positif tertinggi ternyata memiliki refurn market yang
negatif. Hal ini mengindikasikan bahwa saham Bank XYZ belum cukup menarik minat

masyarakat.
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2. Periode tahun 2006-2009.
Pada periode ini realisasi growth SV A rata-rata positif, SVA positif tertinggi tahun 2006
dan 2008. SVA positif pada tahun 2006 dan 2008 didukung oleh nilai NOPAT Bank
XYZ yang naik signifikan dari tahun 2005 ke tahun 2006 dan dad 2007 ke 2008. Growth
SVA yang positif erat hubungannya dengan nilai WACC dan NOPAT yang dihasilkan
pada tahun yang bersangkutan. Growth yang positif untuk tahun 2006 dan 2008 lebih
banyak terpengaruh dengan nilai NOPAT vang tinggi. NOPAT yang tinggi lebih
disebabkan oleh pendapatan bunga yang besar dibandingkan tahun-tahun lainnya. Menjadi
menarik jika'melihat hubungan antara refurn market dengan SVA, berdasarkan hasil
penelitian pada tahun 2008 dimana nilai SVAnya positif temyata memiliki return marke!
yang negatif. Hal ini mengindikasikan bahwa saham Bank XYZ belum cukup menarik

minat masyarakat

Terlihat pada periode pengamatan yaitu tahun 2000-2009 PT. Bank XYZ rata-rata
menghasilkan posisi SVA yang positif tertinggi di tahun 2009 sama dengan dengan posisi
tertinggt MV A pada tahun 2009. Posisi SVA tertinggi tahun 2009 kontradiksi dengan hasil
analisis EVA yang mencapat posisi cukup rendah pada tahun 2009. Posisi SVA terbaik terjadi
pada tahun 2009 yang mencapai 13,673,624 (dalam jutaan rupiah).

Pengaruh SVA terbesar positif adalah pada tahun 2009 dengan posisi return market
saham PT. Bank XYZ yang mencapal presentase tertinggi kuyun tahun 2000-2009 yaitu
5.60% dengan jumlah saham yang beredar (lembar) sama seperti tahun sebelumnya yaitu
sebesar 15,273,940,50 (dalam jutaan Rupiah) Hal ini mierupakan refleksi kepercayaan
investor terhadap fundamental PT. Bank XY Z-yang semakin baik dan merupakan hasil kerja
keras PT. Bank XY Z sepanjang tahun 2009.

SVA vyang positif dan growth tethadap”return market sahamn mempunyai side effect
terhadap komposisi pemegang saham PT. Bank XYZ ditandai dengan membaiknya financial
performance pada semester I dan II menimbulkan kepercayaan terhadap publik terhadap
kinerja fundamental PT. Bank XYZ schingga kepemilikan saham sektor pemodal asing yang
meningkat dari 3.32% di tahun 2007 menjadi 8.86% di tahun 2008 dari total kepemilikan
saham yang terbagi atas kepemilikan Negara, Direksi dan Karyawan, Pemodal Asing dan
Publik Masyarakat. Menariknya meskipun kepemilikan saham sektor pemodal asing
meningkat tetapi untuk komposisi publik masyarakat menurun dari 20.32% di tahun 2008
menjadi 14.78% di tahun 2009. Penulis berpendapat kurangnya pemahaman atas konsep

fundamental perusahaan menggiring pada aksi jual beli saham yang sangat pragmatis. Hal ini
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sangat berbeda dengan investor asing (pemodal asing) yang mempunyai pemahaman yang
mendalam terhadap financial performance sehingga apapun keputusan yang diambil selalu
berpijak pada keputusan jangka panjang dan tidak pragmatis. Ini ditandai dengan
meningkatnya komposisi kepemilikan saham dari sektor pemodal asing,

SVA vang positif menunjukkan adanya penciptaan nilai tambah terhadap para
pemegang saham, namun dalam metode perhitungan SVA adalah pentingnya adanya trend
meningkat dari nilai yang diciptakan!' Kurun 9 tahun penghitungan SVA menunjukkan nilai
trend yang meningkat dan tetap positif. SVA terbaik tegadi di tahun 2009 dengan nilai
13.673 (dalam jmilyar rupiah) dimana komponen pendukungnya adalah WACC sebesar
3.66%. WACC tahun 2009 bukan merupakan WACC terkecil dibandingkan periode-periode
tahun yang lain tetapi dengan diimbangi capital yang meningkat paling tinggi di tahun 2009
menghasilkan nilai SVA paling besar.

Secara umum walaupun SVA tetap menunjukkan nilai positif dan memiliki trend
meningkat . Ini berarti Bank XYZ telah memberikan nilai tambah terhadap para pemegang
saham melalui return market” sasham tertinggi yang dicapai, Tahun 2009 merupakan
kembalinya bisnis PT. Bank XYZ vang ditandai naiknya nilai SVA. Perlu dicermati MVA dan
SVA pada tahun 2009 mempunyai kinerja paling baik sepanjang periode 2000-2009. Hal ini
ditenjang oleh peningkatan laba bersih sebesar Rp. 2.48 triliun atau 103:2% dari Rp. 1.22
triliun di tahun sebelumnya. Pendapatan bunga bersih tumbuh 12.3°% menjadi Rp. [1.13
triliun dari Rp. 9.91 triliun-di tahun 2008 dan juga didukung marjin bunga bersih sebesar
6.0%. Biaya operasifetap stabil dengan cost to income ratio. menjadi 51.8% dari 53.7% di
tahun 2008.

Fundamental keuangan sterus terpelibaraydengan peningkatan rasio kecukupan modal
dari 13.5% menjadi 13.8%, jauh di atas persyaratan minimum Bank Indonesia sebesar 8% dan
tingkat coverage mencapai 120.1% dari total kredit, meningkat dari 101.0% di tahun 2008.
Kecukupan likuiditas dikontrol dengan pemingkatan simpanan sebesar 16% mencapai Rp
188.47 triliun dari Rp. 163.16 triliun di tahun sebelumnya. Kualitas asset berhasil
dipertahankan dengan penurunan gross dan NPL menjadi 4.7% dan 0.8% dari 4.9% dan 1.7%
di tahun 2008.

Namun demikian walaupun fundamental PT. Bank XYZ tahun 2009 ini tidak mewakili
pertumbuhan SVA PT. Bank XYZ. Hal ini ditandai dengan nilai SVA masih berfluktuasi
(menurun) pada beberapa periode (grafik 4.17). Growth yang dihitung belum menunjukkan
pertumbuhan yang signifikan ditandai dengan growth tahun 2009 hanya 1% dibandingkan
growth tahun 2008. Growth tahun 2008 dapat mencapai 21% dari growth tahun 2007. Ini
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menggambarkan bahwa secara keseluruhan PT.Bank XYZ belum secara konstan membuat
perkembangan yang signifikan untuk memberikan nilai tambah bagi masing-masing
pemegang sahamnya. Perlu diingat bahwa indikator yang bagus untuk mengukur kekuatan
laba serta kemampuan perusahaan dalam menggunakan modal secara efektif adalah
pertumbuhan dari SVA.

Berdasarkan pengukuran kinerja yang telah dilaksanakan dengan vaiue based
management, maka dengan analisis;EVAguntuk mengevaluasi laba ekonomis perusahaan
dalam penggunaan modal ditemui PT. Bank XYZ belum secara konstan membuat trend
growth yang signifikan untuk memberikan nilai tambah pada kinerja keuangan. Nilai EVA
terbaik dihasilkan di tahun 2008 imi berarti pada tahun tersebut PT. Bank XYZ telah
melakukan efisiensi dalam penggunaan modalnya. Adapun dengan belum konstannya nilai
EVA dapat disimmpulkan bahwa PT. Bank XYZ belum dapat memaksimalkan efisiensi dalam
penggunaan modal kerjanya.

Adapun dengan MVA digunakan untuk mengukur nilai pasar dari wealth creation
(value added)..Pada tahun 2009 nilai MVA yang dihasilkan adalah yang terbask di sepanjang
periede, meskipun’ tahun-tahun sebelumnya MVA yang positif telah dicapai PT. Bank XYZ.
Ini mengindikasikan bahwa PT. Bank XYZ tclah berhasil menciptakan wealth creation
walaupun belum secara konsgtan membuat frend growth yang signifikan untuk memberikan
nilai tambah pada nilai pasar saham yang dimiliki masing-masing pemegang sahamnya.

Melalui SVA untuk _menentukan nilaipfinansial_suatu perusahean berdasarkan refurn
vang dihasitkannya bagi para pemegang saham, Pada talmn 2009 nilai SVA yang dihasilkan
adalah yang terbaik di sepanjang pertode, meskipun tahun sebelumnya SV A yang positif telah
dicapai PT. Bank XYZ. Inismengindikasikan bahwa PT, Bank XYZ telah berhasil
menciptakan wealth creation walaupun belum secara konstan membuat frend growth yang
signifikan untuk memberikan nilai tambah pada return market saham yang dimiliki masing-

masing pemegang sahamnya.

4.3 Analisis Statistik - Uji ¢
4.3.1 Analisis Pengaruh Privatisasi Terhadap Kinerja Perusahaan.

Pada analisis deskriptif statistik dapat diketahut besarnya nilai mean (rata-rata),
significant correlation, t hitung, t tabel, significance test dan probabilitas signifikan.Hasil dari

analisis deskriptif statistik dapat dilihat sebagai berikut:
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Pengaruh Privatisasi Terhadap Kinerja Perusahaan.

Periode 1990 — 2001

83

{dalam desimal)
MEAN Analisis
Variabel Sebelum Sesudah S t hit t Corrl Sie thit<t S
Corr prob f prob >
Privatisasi | Privatisasi tabel tabel it
CAR 0.79480 -0.061760 {0,960 F057 2.78 -0,302 | 0.350 | 0.05 | ¥ v
BDR 0.15200 0.259560 0.011 -1.988 2.78 0.956 0.118 1005 { ¥ v
CAD 0.630340 1.077880 0.008 -0.751 | 2.78 -0.964 | 0.494 | 0.05 | v v
RR 0.82920 0.81680 0.792 | 0.028 2.78 -0.164 | 0.979 } 0.05 | v v
ROA 0.08760 -0.181740 | 0.890 1.278 2.78 -0.086 | 0.270 | 0.05 | v v
BOPO 0.779320 2.039200 0.410 | -2357 1278 0.483 0.078 | 0.05 | ¥ v
LDR 0.838840 (1.582940 0,550 1.961 2.78 0.362 121 0.05 | v v

Sumber : Laporan Keuangan PT. Bank XYZ (Persero) Tbk (diolah).

a. CAR

Pada tabel di atas terlihat bahwa rata- rata CAR sebelum privatisasi selama periode
1990 -1995 adalah 0,079480 dengan standar deviasi 0.177081 sedangkan rata- rata CAR
sesudah privatisasi selama periode 1997-2001 adalah -0,061760 dengan standar deviasi

0.2977428. Masing-masing menggunakan jumlah observasi sebanyak 5 bulan .

Kekuatan hubungan antara CAR  sebelum dan sesudah privatisasi adalah -0,302, ini

mengindikasikan korelasi yang lemah didukung juga dengan melihat nilai probabilitas (Sig)

adalah 0,960 > ¢,05. berarti korelasi antara CAR sebelum dan sesudah privatisasi adalah tidak

signifikan dan lemah (negatif). Peinbuktian hipotesis dengan perbandingan thiwng dengan tiape

dan melihat probabilitasnya dapat diuraikan sebagai berikut:
Keputusan:
e Dengan membandingkan thiyng dengan type

-Jika -tabel <thilung<tabes Mmaka Ho diterima

-JiK2 thitung<-tuabel 2taU thing~tebes Mmaka Ho ditolak

¢ Dengan membandingkan nilai probabilitas dengan _ = 5%

- Hp :Rata-rata kinerja berbasis CAMEL sebelum privatisasi sama dengan sesudah

privatisasi.

- H; :Rata-rata kinerja berbasis CAMEL sebelum privatisasi tidak sama dengan

sesudah privatisasi.
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- Jika probabilitasnya>0,05 maka Ho diterima
- Jika probabilitasnya<0,05 maka Ho ditolak

Ketentuan :

*  thinng = 1,057 dimana  tae (0,025;4) = 2,78, maka thiung<tube atau dengan melihat
probabilitas sebesar 0,350 > 0,05 maka Ho diterima

Pendapat :

» Rata-rata CAR sebelum dan sesudah privatisasi sama (tidak ada pengaruh).

b. BDR

Pada iabel di atas terlthat bahwa rata- rata BDR sebelum privatisasi selama periode
1990 -1995 adalah 0.15200 dengan standar deviasi 0.182424 scdangkan rata- rata BDR
sesudah privatisasi selama periode 1997-2001 adalah 0.259560 dengan standar deviasi
0.2922370. Masing-masing menggunakan jumlah observasi sebanyak 5 bulan.

Kekuatan hubunpan antara BDR sebelum dan sesudah privatisasi adalah 0.956, ini
mengindikasikan korelasi yang lemah didulung juga dengan melihat nilai probabilitas (Sig)
adalah 0,011 < 0,05 berarti korelasi antara BDR sebelum dan sesudah privatisasi adalah
signifikan dan sangat kuat (positif). Pembukiian hipotesis dengan perbandingan tyiu.g dengan
tiupel dan melibat probabilitasnya dapat diuraikan sebagai berikut:

Keputusan:
* Dengan membandingkanigiung dengan top.s :
-Jika -taper<tnilung Sttonel maka Ho diterima
-Jika thiung<-tizbel AtaU thiteny=tupel aka Ho ditolak
¢ Dengan membandingkan nilai probabilitas defigan. .. = 5%
- Hp : Rata-rata kinerja_bérbasis CAMEL | sebelum privatisasi sama dengan sesudah
privatisasi.
- Hy : Rata-rata kinerja berbasis CAMEL sebelum privatisasi tidak sama dengan
sesudah privatisasi.
- Jika probabilitasnya>0,05 maka Ho diterima
- Jika probabilitasnya<0,05 maka Ho ditolak
Ketentuan :
®  thiwng = -1,988 dimana tu (0,025;4) = 2,78, maka thiun,<tube atau dengan melihat

probabilitas sebesar 0,118 > 0,05 maka Ho diterima
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Pendapat :

» Rata-rata BDR sebelum dan sesudah privatisasi sama (tidak ada pengaruh).

c. CAD

Pada tabel di atas terlihat bahwa rata- rata BDR sebelum privatisasi selama periode
1990 -1995 adalah 0.630340 dengan standar deviasi 0.6938496 sedangkan rata- rata BDR
sesudah Privatisasi selama periode’ 1997-2001 adalah 1.077880 dengan standar deviasi
0.6504744. Masing-masing menggunakan jumlah observasi sebanyak 5 bulan .

Kekuatan hubungan antara BDR sebelum dan sesudah privatisasi adalah -0.964, ini
mengindikasikan korelasi yang lemah didukung juga dengan melihat nilai probabilitas (Sig)
adalah 0,08 < 0,05. berarti korelasi antara CAD sebelum dan sesudah privatisasi adalah
signifikan dan sangat kuat (positif). Pembuktian hipotesis dengan perbandingan thiwag dengan
tuver dan'melihat probabilitasnya dapat diuraikan sebagai berikut:

Keputusan:
e ' Denganmembandingkan thiwng €engan tiapet :
=~ JiKa -tape<thiting <tianes Maka Ho diterima
= Jika thitung<-tiabel atall thigng>tube maka Ho ditolak
» Dengan membandingkan nilai probabilitas dengan =i = 5%
- . Ho & Rata-rata kinerja berbasis CAMEL. sebelum privatisasi sama dengan sesudah
privatisasiz .
- H; : Rata-rata kinerja berbasis CAMEL sebelum  privatisasi tidak sama dengan
sesudah privatisasi.
- Jika probabilitasnya>0,05 maka Ho diterima
- Jika probabilitasnya<0;05 maka Ho ditolak
Ketentuan :
®  thiwng = - 0.751 dimana tgpe (0,025;4) = 2,78, maka thiwng<tubel atau dengan melihat
probabilitas sebesar 0,494 > 0,05 maka Ho diterima
Pendapat :

+ Rata-rata CAD scbelum dan sesudah Privatisasi sama (lidak ada pengaruh).

d. RR
Pada tabel di atas terlihat bahwa rata- rata RR sebelum privatisasi selama periode 1990 -

1995 adalah 0.082920 dengan standar deviasi 0.68574] sedangkan rata- rata RR sesudah

Universitas Indonesia

Pengaruh privatisasi..., Mynasari Nurfitri, FE Ui, 2010



86

Privatisasi selama periode 1997-2001 adalah 0.081680 dengan standar deviasi 0.612409.
Masing-masing menggunakan jumlah observasi sebanyak S bulan .

Kekuatan hubungan antara RR sebelum dan sesudah privatisasi adalah -0.164, ini
mengindikasikan korelasi yang lemah didukung juga dengan melihat nilai probabilitas (Sig)
adalah 0,792 > 0,05. berarti korelasi antara RR sebelum dan sesudah privatisasi adalah tidak
signifikan dan lemah (negatif). Pembuktian hipotesis dengan perbandingan iy, dengan tuabe
dan melihat probabilitasnya dapat diuraikan sebagai berikut:

Keputusan:
¢ Dengan membandingkan tyiug, dengan tage ©
- Jika —bipar<thitung<tibet maka Ho diterima
- Jika thiung<-tiabet ataU thiung™tubel maka Ho ditolak
o Dengan membandingkan nilai probabilitas dengan O = 5%
- Hg : Rata-rata kinerja berbasis CAMEL sebelum privatisasi sama dengan sesudah
privatisasi.

Hy : Rata-rata kinerja berbasis CAMEL sebelum privatisasi.tidak sama dengan

sesudah privatisasi.

Jika probabilitasnya>0,05 maka Ho diterima

Jika probabilitasnya<0,05 maka Ho ditolak

Ketentuan:

*  tiung = 0028 dimana o tapei (0,025/4) = 2,78, maka thiung<tub atau dengan melihat
probabilitas sebesar 0,979 > 0,05 maka Ho diterima

Pendapat:

» Rata-rata RR sebelum dan:sesudah Privatisasiisama (tidak ada pengaruh).

e. ROA

Pada tabel di atas terlihat bahwa rata- rata ROA sebelum privatisasi selama periode
1990 -1995 adalah 0.08769 dengan standar deviasi 0.020107 sedangkan rata- rata ROA
sesudah Privatisasi selama periode 1997-2001 adalah -0.181740 dengan standar deviasi
0.33313963. Masing-masing menggunakan jumlah observasi sebanyak 5 bulan .

Kekuatan hubungan antara ROA sebelum dan sesudah privatisasi adalah -0.086, ini
mengindikasikan korelasi yang lemah didukung juga dengan melihat nilai probabilitas (Sig)
adalah 0,890 > 0,05 berarti korelast antara ROA sebelum dan sesudah privatisasi adalah
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tidak signifikan dan lemah (negatif). Pembuktian hipotesis dengan perbandingan tpiung dengan
tuet dan melihat probabilitasnya dapat diuraikan sebagai berikut:
Keputusan:
¢ Dengan membandingkan thiung dengan tine :
- Jika ~tuper<thimung<tubel maka Ho diterima
- Jika thiung<-tabel atall byt maka Ho ditolak
» Dengan membandingkan nilai probabilitasidengan O = 5%
- Hp : Rata-rata kinera berbasis CAMEL sebelum_ privatisasi sama dengan sesudah
privatisasi,
- H; Rata-rata kinerja berbasis CAMEL sebelum privatisasi tidak sama dengan
sesudah privatisasi.
- Jika probabilitasnya=>0,05 maka Ho diterima
- | Jika probabilitasnya<0,05 maka Ho ditofak
Ketentuan :
¢ thinng =0 1278 dimana. tupe (0:025;4) = 2,78, maka tpiung<tuseriatan dengan melihat
probabilitas sebesar 0,270 >'0,05 maka Ho diterima
Pendapat :

* Rata-rata ROA sebelum dan sesudah privatisasi sama (tidak ada pengatuh).

f. BOPQ

Pada tabel di atas terlihat bahwa rata- rata BOPO sebelum privatisasi selama periode
1990 -1995 adalah 0.779320 dengan standar deviasi 0.2082163 sedangkan rata- rata BOPO
sesudah privatisasi-selama periode 1997-2001 adalah 2.039200 dengan standar deviasi
1.2817120. Masing-masing menggunakan jumlah observasi sebanyak 5 bulan .

Kekuatan hubungan antara BOPO. sebelum dan sesudah privatisasi adalah 0.483, ini
mengindikasikan korelasi yang lemah didukung juga dengan melihat nilai probabilitas (Sig)
adalah 0,410 > 0,05 berarti korelasi antara BOPO sebelum dan sesudah privatisasi adalah
tidak signifikan dan lemah (negatif). Pembuktian hipotesis dengan perbandingan tyi,ng dengan
Lo dan melihat probabilitasnya dapat diuraikan sebagai berikui
Keputusan:

e Dengan membandingkan thii,, dengan type
- Jika “tiabel<thinng<twves maka Ho diterima

- Jika thiung<-tiabel a1aU thing>tunel maka Ho ditolak
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¢ Dengan membandingkan nilai probabilitas dengan O = 5%
- Hp : Rata-rata kinerja berbasis CAMEL sebelum privatisasi sama dengan sesudah
privatisasi.
- H; : Rata-rata kinerja berbasis CAMEL sebelum privatisasi tidak sama dengan

sesudah privatisasi.

Jika probabilitasnya>0,05 maka Ho diterima
- Jika probabilitasnya<0,05 makaHo ditolak

Ketentuan :

®  thiwey = -2.357 dimana  tgpe (0,025;4) = 2,78, maka’ thiwng<tube atau dengan melihat
probabilitas sebesar 0,078 > 0,05 maka Ho diterima

Pendapat :

e Rata-rata BOPO sebelum dan sesudah privatisasi sama (tidak ada pengaruh).

g. LDR

Pada tabel di atas terlihat bahwa rata- rata LDR sebelum privatisasi selama periode 1990
-1995 adalah 0.838840 dengan standar deviasi 0.754217 sedangkan rata- rata LDR sesudah
Privatisasi selama periode 1997-2001 adalah 0.582940 dengan standar deviasi 0.3101998.
Masing-masing menggunakan, jumlah observasi sebanyak 5 bulan .

Kekuatanr hubungan antara, LDR sebelum dan sesudah privatisasi_adalah 0.362, ini
mengindikasikan korelasi-yang lemah didukung juga dengan melihat nilai probabilitas (Sig)
adalah 0,550> 0,05" berarti korelasi antara ROA sebelum dan sesudah privatisasi adalah tidak
signifikan dan lemah (negatif). Pembuktian hipotesis dengan perbandingan tyjyq; dengan fiape
dan melihat probabilitasnya dapat diurdikan sebagai berikut:

Keputusan:
e Dengan membandingkan thiiun, dengan tpe :
- Jika ~tiapel<thiwng<tubet Maka Ho diterima
- Jika thitgng<-tabel atat tiung>tabe maka Ho ditolak
¢ Dengan membandingkan nilai probablitas dengan ~ = 5%
- Ho . Rata-rata kinerja berbasis CAMEL sebelum privatisast sama dengan sesudah
privatisasi.
- H; : Rata-rata kinerja berbasis CAMEL sebelum privatisasi tidak sama dengan

sesudah privatisasi.

Jika probabilitasnya>0,05 maka Ho diterima
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- Jika probabilitasnya<(,05 maka Ho ditolak

Ketentuan :

®  thitng = 1.961 dimana tipe (0,025;4) = 2,78, maka thjung<tube atan dengan melihat
probabilitas sebesar 0,121 > 0,05 maka Ho diterima

Pendapat :

¢ Rata-rata LDR sebelum dan sesudah privatisasi sama (tidak ada pengaruh).

Dengan analisis statistik yangmenggunakan analisis uji- ¢ berpasangan untuk melihat
pengaruh dari sebelum dan sesudah privatisasi dimana  rasio-rasic CAMEL digunakan
sebagai sampel untuk dianalisis, maka dapat dilihat bahwa rata-rata hasil analisis akhir
menunjukkan bahwa kinerja/ kesehatan Bank XYZ sebelum dan sesudah privatisasi adalah
sama. Ini arfinya bagi perusahaan tidak ditemukan pengaruh antara sebelum dan sesudah

dilakukannya privatisasi.

4.3.2 Analisis Pengaruh rasio CAMEL Terhadap Harga Saham.
Uji=¢ berguna untuk menguji signifikan koefisien regresi (b) yaitu apakah variabel

independen (X) mempunyai pengaruh secara myata atau tidak untuk persamaan berikut;

Y.= - 2580,601 + 0,262CAR + 0,452BDR - 0,135CAD+ 0,726RR+ 0,1 8IROA -
0,212BOPO+ 0,240LDR (4.1)

Dari persamaan di atas beberapa.analisis yang dapat-dijelaskan yaitu sebagai berikut:

» Setiap kenaikam 1 skor variabel CAR (X;) dapat meningkatkan 0,262 skor variabel Harga
Saham dengan asumsi variabel bebas lainnya konstan dan tidak berpengaruh secara nyata
(signifikan) terhadap hargasaham.

» Setiap kenaikan 1 skor varjabel BDR (X3} dapatuneningkatkan 0,452 skor variabel Harga
Saham dengan asumsi variabel bebas lainnya konstan dan tidak berpengaruh secara nyata
(signifikan) terhadap harga saham.

e Setiap kenaikan 1 skor variabel CAD (X;) dapat menurunkan 0,135 skor variabel Harga
Saham dengan asumsi variabel bebas lainnya konstan dan tidak berpengaruh secara nyata
{signifikan) terhadap harga saham.

* Setiap kenaikan 1 skor variabel RR (X4) dapat meningkatkan 0,726 skor variabel Harga
Saham dengan asumsi variabel bebas lainnya konstan dan tidak berpengaruh secara nyata

(signifikan) terhadap harga saham.

Universitas Indonesia

Pengaruh privatisasi..., Mynasari Nurfitri, FE Ui, 2010



90

» Setiap kenaikan 1 skor variabel ROA (Xs) dapat meningkatkan 0,181 skor variabel Harga
Saham dengan asumsi variabel bebas lainnya konstan dan tidak berpengaruh secara nyata
(signifikan) terhadap harga saham.

o Setiap kenaikan 1 skor variabel BOPO (X¢) dapat menurunkan §,212 skor variabel Harga
Saham dengan asumsi variabel bebas lainnya konstan dan tidak berpengaruh secara nyata
(signifikan) terhadap harga saham.

» Setiap kenaikan 1 skor variabel LDR (X7).dapat meningkatkan 0,240 skor variabel Harga
Saham dengan asumsi.variabel bebas lainnya konstan dan tidak berpengaruh secara nyata

(signifikan) terhadap harga saham.

Berikut hasil deskriptif statistik analisis uji< ¢ selama periode 2000- 2009 adalah sebagai
berikut:

Tabel 4.11
Pengaruh CAMEL Terhadap Harga Saham PT Bank XYZ (Persero) Tbk.
Periode 2000 — 2009

t-
Variabel | t-hitung Uji-t
tabel

CAR 0.315 tidak berpengaruh signifikan variabel independen (rasio) dengan
variabel dependen (Harga Szham)

BDR 0.485 tidak, berpengarub signifikan variabel independen (rasic) dengan

variabel dependen (Harga Saham)

CAD -0,241 tidak” berpengaruh. signifikan  variabel independen (rasio) dengan
variabel dependen (Harga Saham)

RR 1,488 tidak befpengaruh signifikan variabel independen (rasio) dengan
4,30 | variabel dependen (Ifarga Saham)

ROA 0,377 tidak berpengaruh signifikan variabel independen (rasio) dengan

variabel dependen (Harga Saham)

BOPO -0,239 tidak berpengaruh signifikan variabel independen (rasio) dengan

variabel dependen (Harga Saham)

LDR 0,231 tidak berpengaruh signifikan variabel independen (rasio) dengan

variabe! dependen (Harga Saham)

Sumber : Laporan Keuangan PT. Bank XYZ (Persero) Tbk (diolziy

Berdasarkan pengamatan penulis pada variabel independen yaitu rasio
CAR,BDR,RR,ROA,LDR,CAD,BOPO penulis berpendapat bahwa tidak adanya pengaruh
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secara nyata dan signifikan antara CAMEL terhadap variabel dependen (harga saham Bank
XYZ).

4.3.3 Analisis Pengaruh Penilaian Kinerja EVA,MVA,SVA Terhadap Harga Saham.
Uji —t berguna untuk menguji signifikansi koefisien regresi (b) yaitu apakah variabel

independen (X) berpengaruh secara nyata atau tidak untuk persamaan berikut:

Y =-1109,021 + 0,304EVA + 0,76 1MVA - 0,019SVA (4.2)
Dari persamaan dapat diuraikan sebagai berikut:
s Setiap kenaikan 1 skor variabel EVA (X;) dapat meningkatkan 0,304 skor variabel Harga
Saham dengan asumsi variabel bebas lainnya konstan.
» Setiap kenaikan 1 skor variabel MV A (X5) dapat meningkatkan 0,761 skor variabel Harga
Saham.dengan asumsi variabel bebas lainnya konstan,
e Setiap kenaikan 1 skor variabel SVA (X;) dapat menurunkan 0,019 skor variabel Harga

Saham dengan asumsi variabel bebas lainnya konstan

Tabel 4:12
Penilaian Kinerja EV A MVA SVA Terhadap Harga Saham PT Bank XYZ (Persero) Tbk.
Periode 2000-2009
Variabel | t-hitung t- Uji-t
tabel
EVA 0,320 tidak berpengaruh signifikan variabel independen (EVA) dengan variabel
dependen (Harga Saham)
MVA 2,009 tidak berpengaruh-signifikan variabel independen (MVA) dengan variabel
2,45 | dependen (Harga Saham)
SVA -0,022 tidak ‘berpengaruh signifikan variabel independen (SVA)} dengan variabel
dependen (Harga Saham)

Sumber ; Laporan Keuangan PT. Bank XYZ (Perscro} Tbk (diolah)

4.3.4 Analisis Pengaruh rasio CAMEL Terhadap Rerurn Saham.
Uji ~¢ berguna untuk menguji signifikan koefisien regresi (b) yaitu apakah variabel
independen (X) mempunyai pengaruh secara nyata atau tidak untuk persamaan berikut:
Y = 0,028 + 0,098CAR + 0,458BDR + 0,002CAD+ 0,547RR+ 0,439R0OA —
0,075BOPO - 0,074LDR (4.3)

Dari persamaan di atas beberapa analisis yang dapat dijelaskan yaitu sebagai berikut:
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s Setiap kenaikan 1 skor variabel CAR (X,) dapat meningkatkan 0,098 skor variabel Return

Saham dengan asumsi variabel bebas lainnya konstan.

¢ Setiap kenaikan 1 skor variabel BDR (X;) dapat meningkatkan 0,458 skor variabel Retun

Saham dengan asumsi variabel bebas lainnya konstan.

¢ Setiap kenaikan 1 skor variabel CAD (X;) dapat menurunkan 0,002 skor variabel Return

Saham dengan asumsi variabel bebas lainnya konstan

» Setiap kenaikan 1 skor variabel RR (X4)idapat meningkatkan 0,547 skor variabel Retumn

Saham dengan asumsi-variabel bebas lainnya konstan

e Setiap kenaikan 1 skor variabel ROA (Xs) dapat meningkatkan 0,439 skor variabel Return

Saham dengan asumsi variabel bebas lainnya konstan

» Setiap/kenaikan | skor variabel BOPO (X;) dapat menurunkan 0,075 skor variabel Return

Saham dengan asumsi vanabel bebas lainnya konstan

¢ Setiap kenaikan 1 skor variabel LDR (X37) dapat menurunkan 0,074 skor variabel Retumn

Saham dengan asumsi variabel bebas lainnya konstan

Berikut hasil deskriptif statistik analisis uji- ¢ selama periode 2000- 2009 adalah sebagai

berikut:
Tabel 4.13
Pengaruh CAMEL Terhadap Refurn Saham PT Bank XYZ {Perséro) Tbk.
Periode 2000 ~ 2009
Variab8IlaJ t-hitung :::b-cl Uji-t
CAR 0,047 tidak berpengaruh signifikan wvariabel independen (rasio) dengan variabel
dependen (Retura Saham}
BDR 0,168 tidak. berpengaruh signifikan variabel independen (rasio} dengan variabel
dependen (Return Szham)
CAD 0,015 tidak herpengarvh signifikan variabel independen (rasio) dengan variabel
dependen (Return Saham)
RR 0,691 tidak berpengaruh signifikan variabel independen (rasio} dengan variabel
4,30 ! dependen (Return Saham)
ROA 0,105 tidak berpengarub signifikan variabel independen (rasio) dengan variabel
dependen (Rertern Saham)
BOPO -0,462 tidak berpengaruh signifikan variabel independen (rasio) dengan variabel
dependen (Return Saham)
LDR -0.170 tidak berpengaruh signifikan variabel independen (rasio) dengan variabel

dependen (Rerurn Saham)

Sumber : Laporan Keuangan PT. Bank XYZ {Perscro) Tbk {diolah)
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Berdasarkan pengamatan penulis pada variabel independen yaitu rasio
CAR,BDR,RR,ROA,LDR,CAD,BOPO penulis berpendapat bahwa tidak adanya pengaruh
secara nyata dan signifikan antara CAMEL terhadap variabel dependen (refwrn saham Bank
XYZ).

4.3.,5 Analisis Pengaruh Penilaian Kinerja EVA,MVA,SVA Terhadap Return Saham,
Uji —¢ berguna untuk menguji sighifikansi koefisien regresi (b) yaitu apakah variabel

indépenden {X) berpengaruh secara nyata atau tidak untuk persamaan berikut:
Y =-70209.295 - 0,075EVA + 70209,341MVA+ 0,19558VA (4.4)

Dari petsamaan dapat diuraikan sebagai berikut:

e Setiap kenaikan 1 skor variabel EVA (Xi) dapat menurunkan 0,075 skor variabel return
saham dengan asumsi variabel bebas lainnya konstan.

o Setiap kenaikan 1 skor variabel MV A (X;) dapat meningkatkan.70209,34] skor variabel
return saham dengan asumsi variabel bebas lainnya konstan.

o Setiap kenaikan 1 skor variabel SVA (X;3) dapat' meningkatkan 0,195 skor variabel return

saham dengan asumsi variabel bebas lainnya konstan.

Tabel'4.14
Penilaian Kinerja EVA ,MVA SVA Terhadap Refurin Saham PT Bank XYZ (Persero) Tbk.
Periode 2000-2009

Variabel | t-hitung t- r
Uji-t
tabel
EVA - 1.036 tidak berpengaruh signifikan variabel independen (EVA) dengan variabel dependen
(refurn Szham}
MVA 2,460 245 berpengaruh signifikan variabel independen (MVA) dengan variabel dependen
' (return Sabani}
Sva 2.568 berpengaruh signifikan variabel independen (SVA) dengan variabel dependen (refurn
Saham)

Sumber : Laporan Keuvangan PT. Bank XY Z (Persero) Thk (diotah)
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Berdasarkan uji- ¢ dapat dianalisis bahwa :

¢ Rata-rata hasil analisis akhir menunjukkan bahwa kinerja/ kesehatan Bank XYZ melalui
rasio CAMEL pada saat sebelum dan sesudah privatisasi adalah sama. Ini artinya tidak
ditemukan pengaruh yang signifikan antara sebelum dan sesudah dilakukannya privatisasi.

¢ Variabel Independen yaitu rasio CAR,BDR,RR,ROA,LDR, CAD,BOPO tidak mempunyai
pengaruh secara nyata (signifikan) terhadap variabel dependen harga saham.

e Variabel Independen yaitu EVA;MVA,SVA tidak mempunyai pengaruh secara nyata
(signifikan) terhadap variabel dependen harga saham.

» Variabel Independen yaitu rasio CAR,BDR RR,ROA 1 DR, CAD,BOPO tidak mempunyai
pengamuhisecara nyata (signifikan) terhadap variabel dependen refurn saham.

o Variabel Independen yaitu EVA tidak mempunyai pengaruh secara nyata sedangkan
MVA,SVA mempunyai pengaruh secara nyata (signifikan) terhadap wvariabel dependen

return saham.

4.4 'Analisis Statistik Regresi Berganda dengan Uji~F
4.4.1  Analisis Pengaruh Rasio CAMEL Terhadap Harga Sabkam.
Dari perhitungan regresi pada tahun 2000-2009, didapat persamaan regresinya:

Y= 2580,601 + 0,262X) + 0,452X, - 0,135Xs+0,726 X+ 0,181X; 10,212X¢+ 0,240X;  (4.5)
Y = -2580,601 + 0,262CAR +0;452BDR - 0,135CAD+ 0,726RR+ 0;181ROA - 0,212BOPO
+0,240LDR (4.6)

Melihat persamaan regresi di atas terlihat bahwapada tahun 2000-2009 terlihat bahwa:

¢ Variabel CAD, BOPO tidak‘menghasilkan suatu pengaruh yang positif (negatif) terhadap
harga saham Bank XYZ. Namun variabel ‘CAR,BDR,RR,ROA dan LDR mempunyai
pengaruht positif terhadap harga saham. Dengan ditandai 81,00% (R square) yang
menunjukkan variasi yang terjadi terhadap tingggi atau rendahnya harga saham disebabkan
variasi CAR, BDR, CAD, RR, ROA, BOPO dan LDR, sedangkan sisanya (19,00 %) tidak
dapat diterangkan.

e R disebut juga dengan koefisien korelasi ganda, Dapat dibaca bahwa nilai koefisien
korelasi antara variabel CAR (Xi), BDR (X;), CAD (X3), RR (Xs), ROA (Xs), BOPO (Xs)
dan LDR (X7) terhadap Harga Saham (Y) adalah 0,900, berarti hubungan antara CAR,
BDR, CAD, RR, ROA, BOPO dan LDR dengan Harga Saham adalah sebesar 90,00%.
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Berdasarkan pengamatan pada variabel independen yaitu rasio
CAR,BDR,RR,ROA,LDR, CAD,BOPQO penulis berpendapat bahwa adanya pengaruh secara
serentak dan signifikan antara CAMEL terhadap variabel dependen (harga saham Bank XYZ).

4.4.2 Analisis Pengaruh Penilaian Kinerja EVA,MVA,SVA Terhadap Harga Saham.
Dari perhitungan regresi pada tahun 2000-2009, didapat persamaan regresinya:

Y =a+bX; + b3 +bsX;3 4.7)
Y =-1109,021 + 0,304EVA +0,761MVA - 0,0195VA (4.8)

Melihat persamaan regresi di atas terlihat bahwa pada tahun 2000-2009 terlihat bahwa:

» Variabel SVA. tidak menghasilkan svafu pengaruh yang positif (negatif) terhadap harga
saham Bank XY¥YZ. Namun variabel EVA dan MVA _berpengaruh poesitif terhadap harga
saham. Dengan ditandai 42.80% (R square) yang menunjukkan variasi yang terjadi terhadap
tinggi atau rendahnya harga saham digsebabkan variasi EVA dan MVA sedangkan sisanya
(57.20 %) tidak dapat diterangkan.

« R disebut juga dengan koefisien korelasi ganda. Dapat dibaca bahwa nilai koefisien korelasi
antara_vanabel EVA (X)), MVA (X3), dan SVA (X;), terhadap Harga Saham (Y) adalah
0,654, berarti hubungan antara EVA, MVA, dan SVA dengan Harga Saham adalah sebesar
65,40 %.

Penulis berpendapat atas pengamatan pada variabel independen (EVA MVA,SVA)
bahwa adanya pengaruh  antara- EVA MVA, SVA, terhadap variabel dependen yaitu harga

saham Bank XYZ. Pendapat diatas/dibuat atas dasar sebagai berikut:

4.4.3 Analisis Pengaruh Rasio CAMEIL Terhadap Return Saham.

Y = 0,028 + 0,098X, + 0,458X; + 0,002X3+ 0,547X,+ 0,439X; - 0,075X,. 0,074X, (4.9)
Y = 0,028 + 0,098CAR + 0,458BDR + 0,002CAD+ 0,547RR+ 0,439ROA ~ 0,075BOPO
-0,074LDR (4.10)

Melihat persamaan regresi di atas terlihat bahwa pada tahun 2000-2009 terlihat bahwa:
* Variabel LDR dan BOPQ tidak menghasilkan suatu pengarth yang positif (negatif}
terhadap refurn saham Bank XYZ. Namun variabel CAR,BDR,RR,ROA dan CAD

mempunyal pengaruh positif terhadap refurn saham. Dengan ditandai 49,10% (R square)
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yang menunjukkan variasi yang terjadi terhadap tingggi atau rendahnya refurn saham
disebabkan varasi CAR, BDR, CAD, RR, ROA, BOPO dan LDR, sedangkan sisanya
(50,90 %) tidak dapat diterangkan.

» R disebut juga dengan koefisien korelasi ganda. Dapat dibaca bahwa nilai koefisien
korelasi antara variabel CAR (X;), BDR (X3), CAD (X3}, RR (X4), ROA (X5), BOPO (X¢)
dan LDR (X;) terhadap refurn saham (Y) adalah 0,701, berarti hubungan antara CAR,
BDR, CAD, RR, ROA, BOPO dawLDR.dengan return saham adalah sebesar 70,10%.

Berdasarkan pengamatan pada variabel independen yaitu rasio
CAR,BDR,RR,ROA,LDR, CAD,BOPO penulis berpendapat bahwa adanya pengaruh secara
serentak 'dan signifikan antara CAMEL terhadap variabel dependen (refurn saham Bank
XYZ).

4.4.4" Analisis Pengaruh Penilaian Kinerja EVA,MVA SVA Terhadap Rerurn Saham,
Dari perhitungan regresi pada tahun 2000-2009, didapat persamaan regresinya:
Y'=-70209,295-0,075X4. +70209,341X, +0,195X; (4.11)
Y = - 70209,295-0,075EVA + 70209,34 1 MVA + 0,1955VA (4.12)

Melihat persamaan regresi di atas terlihat bahwa pada tahun 2000-2009 terlihat bahwa:

» Variabel EVA tidak menghasilkan suatu pengaruh yang positif (negatif) terhadap return
saham Bank XYZ. Namun variable MV A dan SVA herpengaruh positif terhadap return
saham. 'Dengan ditandai77.20% (R square) yang menunjukkan variasi yang terjadi
terhadap tinggl atau rendahnya refurn saham disebabkan vaniasi EVA dan MV A sedangkan
sisanya (22.80 %) tidak dapat diterangkan.

* R disebut juga dengan koefisien korelasi' ganda. Dapat dibaca bahwa nilai koefisien
korelasi antara variabel EVA (X;), MVA (X3), dan SVA (X;), terhadap return saham (Y)
adalah 0,878, berartt hubungan antara EVA, MVA, dan SVA dengan return saham adalah
sebesar §7,80%.

Penulis berpendapat atas pengamatan pada variabel independen (EVA,MVASVA}
bahwa tidak adanya pengaruh secara serentak dan signifikan antara EVA,MVA,SVA
terhadap variabel dependen yaitu harga dan return saham Bank XYZ. Pendapat di atas dibuat

atas dasar sebagai berikut:
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Berdasarkan uji F, dapat dianalisis bahwa:

Variabel Independen yaitu rasio CAR,BDR,RR,ROA,LDR,CAD,BOPO mempunyai
pengaruh secara serentak dan signifikan terhadap variabel dependen (harga saham Bank
XYZ).

Variabel Independen (EVA,MVA dan SVA) tidak mempunyai pengaruh secara
serentak dan signifikan terhadap variabel dependen (harga saham Bank XYZ).

Variabel Independen yaitu gasio CAR,BDR,RR,ROA,LDR,CAD,BOPO mempunyai
pengaruh secara serentak dan signifikan terhadap variabel dependen (refurn saham
Bank XYZ).

Variabel Independen (EVA,MVA dan SVA) mempunyai pengaruh secara serentak dan
signtfikan terhadap variabel dependen (return saham Bank XYZ),

. Berdasatkan uji- 1 dapat dianalisis bahwa :

Rata-rata  hasil analisis akhir menunjukkan bahwa kinerja/ kesehatan Bank XYZ
melalui rasio CAMEL pada saat sebelum dan.sesudah privatisasi adalah sama. Ini
artinya tidak ditemukan pengaruh | yang signifikan antara sebelum dan sesudah
dilakukannya privatisasi.

Variabel Independen’ yaitu rasio CAR,BDR,RR,ROA LDR;CADBOPQO  tidak
berpengaruh secara nyata (signifikan) terhadap variabel dependen harga saham.
Variabel Independen yaitt EVA MVASVA tidak berpengaruh secara nyata
(signifikan) terhadap. variabel dependen harga saham.

Variabel /Independen yaitu rasic CAR,BDR,RR,ROA,LDR, CADBOPO tidak
berpengaruh secara nyata (signifikan) terhadap variabel dependen refurn saham.
Variabel Independen-vaitu EVA MVA SVArberpengaruh secara nyata (signifikan)

terhadap variabel dependen returi saham.

Fakta empirik mengenai penerapan privatisasi atas perusahaan milik negara khususnya

PT. Bank XYZ (Persero) Tbk menggiring pada pendapat penulis bahwa pendapat yang
menyatakan pelaksanaan privatisasi pada perusahaan-perusahaan negara memberikan dampak
positif pada kinerja ekonomi belum dapat dibuktikan sepenuhnya. Hal ini berdasarkan hasil
penelitian Hanggraeni (2009) yang menyatakan hasil penelitian di Rusia oleh Perevalov
(2000:14) adalah,
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“Juga menunjukkan privatisasi pada perusahaan-perusahaan negara memberikan

dampak positif pada kinerja ekonomi”.

Kalimat di atas telah dibandingkan dengan hasil penelitian yang dilakukan penulis
dimana melalui serangkaian test uji memberikan hasil bahwa privatisasi yang dilaksanakan

pada PT Bank XYZ (Persero) Tbk belum memberikan hasil yang positif (signifikan)

dibandingkan sebagaimana penelitian n sebelumnya yang telah menyimpulkan bahwa
privatisasi menghasilkan pe .- . haan yang signifikan.
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BAB 5
KESIMPULAN

5.1 Kesimpulan

Setelah pengujian-pengujian telah dilakukan, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai

berikut:

a. Hasil penelitian secara urmnum_menunjukkan bahwa setelah dilakukan analisis terhadap

kinerja diketahui tidak.adanya pengaruh yang. signifikan pada perusahaan setelah
dilakukan privatisasi baik melalui parameter rasio CAMEL (CAR,BDR,RR,ROA,LDR,
CAD,BOPO),EVA MVA dan SVA. Hasil analisis melalui wuji-t yang dilakukan
menghasilkan pembuktian bahawa kinerja perusahaan sebelum dan sesudah privatisasi
sama.

Hasil peneclitian secara umum menunjukkan dengan nilai positif yang dihasilkan pada
hasil perhitungan EVA, MVA dan SVA mengarttkan bahwa dengan financial
performance yang dicapai, Bank XYZ telah memberikan nilai tambah terhadap para
pemegang saham dan nilal pasar perusahaan. Value based management telah dihasilkan
oleh Bank XY7Z namun demikian nilai yang diciptakan belum menunjukkan srend growth
(masth berflukuatif).

Hasil penelitian secara umum menunjukkan bahwa setelah dilakukan analisis diketahui
tidak adanya pengaruh yang signifikan antara CAMEL (CAR,BDR,RR,ROA,LDR,
CAD,BOPOLEVAMVA dan SV A tethadap harga saham. Namun melalui pendekatan
EVA MVA dan SVA diketahul mempunyal pengamh tethadap refurn saham. Sedangkan
melalui analisis, CAMEL wdiketahui bahwd rasio CAMEL tidak mempunyai pengaruh

terhadap return saham.

5.2 Saran

Setelah dilakukan pengujian dan mendapatkan kesimpulan, maka saran dari Penulis

adalah:

a.

Pertu dilakukan penelitian lamjutan dengan menggunakan data-data tambahan uniuk
menguraikan faktor-faktor tidak berpengaruhnya diterapkan privatisasi di PT Bank XYZ
{Persero) Tbk. Hal ini perlu dilakukan karena faktor-faktor eksternal dari luar perusahaan
ikut menentukan kinerja perusahaan misalnya faktor makroekonomi dan mikroekonomi,

imbas kebijakan perekonomian luar negeri, kebijakan perekonomian dalam negeri.
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Agar peningkatan kinerja PT Bank XYZ (Persero) Tbk dapat tercapai dengan segera
terlihat dengan ditandai peningkatan harga saham di pasar modal, maka perlu dilakukan
program lain selain privatisasi yaitu profitisasi. Program profitisasi dititik beratkan pada
konsolidasi internal yakni dengan melakukan fokus ulang kegiatan usaha (reorientation
of business activities), melakukan peningkatan pendapatan (revenue enhancement) dan
melakukan pengurangan biaya (cost reduction).

Sangat perlu diperhatikan dalamsmelaksanakan privatisasi BUMN yaifu pentingnya
kesiapan dan kesehatan perusahaan itu sendiri. Pgmbenahan yang diharapkan sejalan
dengan dilaksanakannya privatisasi sedikit banyaknya tentu akan menjadi faktor pemicu
melambatnya pencapaian progress setelah privatisas:. Adanya Kesiapan perusahaan yang
diprivatisasi akan berdampak dengan kebutuhan waktu dalam melakukan pembenahan
intermal. Perusahan yang siap sertz didukung oleh tata kelola perusahaan diharapkan

pencapaian target kinerja yang maksimal tidak akan membutubkan waktu yang lama.
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Regression

Variables Entered/Removed

Mode!

Variables Entered Removed | Method

Variables

1

SVA, MVA, EVA . | Enter

2. Alt requested variables entered.
b. Dependent Variable: Return Saham

Model Summary

Model

R

Adjusted Std. Eror of
R Square | R Square | ihe Estimate

1

.8783

qi2 .658 0207954

2. Predictors: (Constant}, SVA, MVA, EVA

Lampiran 01

ANOVAD
Sumrof
Model Squares df Mean Square [ Sig. |
i Regression 008 3 003 B.759 .0243
Residual .003 6 000
Tatal 011 g
2. Prediclors: {Constant), SVA, MVA, EVA
b: Dependent Varigble: Return Saham
Coefficlents®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficionts
Madel B Std. Error Bata t Sig.
1 (Constant) | -70209.295 .[28544,386 -2.460 .049
EVA ~075 072 =745 -1.036 340
MVA 70209.341 |28544.418 1.463 2460 049
SVA 195 076 1.583 2.568 042

a. Dependent Variable: Return Saham
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Tabel Coefficients
o Kolom Standardized Coefficients

> Constant (Konstanta) = -70209,295
» EVA = -0,075
> MVA = 70209,341
> SVA = 0,195

Dari sini didapat persamaan regresi
Y =-70209,295 - 0,075X; + 70209,341X%; + 0,195X;
a_Kolom t
Uji t berguna untuk menguiji signifikansi koefisien regresi (b), yaitu apakah
variabel independen (X} berpengaruh seEVAa nyata atau tidak,

Hipotesis;
Ho = EVA, MVA, dan SVA tidak berpengarh nyata terhadap Retum
Saham

Ha =+ EVA, MVA, dan 8VA berpengaruh nyata terhadap Return Saham

Pengambilan Keputusan:
s Jika —tisne <thiungShabe Maka Ho diterima
s Jika thﬁungq‘thnung‘:tlabel atau thi'lung>ttabel maka He ditolak

+ tapgdifihat dengan derajat bebas = n—K

4]

k
sehingga derajat’ bebasnya adalah 6 (10-4):-Oleh karena uji t yang

jumiah sampel, dalam.hal ini bernilai 10

jumlah variabel yang digunakan. Dalam hal ini bernilai 4

dilakukan adalah uji 2 arah/maka yang dibaca adalah t {2 0,05) atau t

0,025.
L ttabel = 2,45
. thi‘tung (X1) = -1 ,036

*  theng (X2) = 2,460
d thitung (Xa) 2,568

tl

Keputusan:

Variabel EVA (X;)

¢ Oleh thyng<tiuper maka Ho diterima, artinya EVA tidak berpengaruh
secara nyata (signifikan) terhadap Return Saham
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Ho ditclak Ho ditolak
Ho diterima
v I
ﬂmmﬂ" “” II “lll.
-2,45 0 +2.45
-1,036

Variabel MVA{X2)

+ Oleh karena taww.,>tuee Mmaka Ho ditolak, artinya MVA berpengaruh
secara nyata (signifikan) terhadap Retur Saham

Mo ditolak Ho ditolalk
Ho diterima
v l v
:ﬁﬁnTnT[ ||“ II I_[ll..
2,45 0 +2.45 T
2,460

Variabel SVA (Xa)

¢ Oleh karena thw.g>tews makaHo ditolak, artinya SVA berpengaruh
secara nyata (signifikan) terhadap Return Saham

Ho ditolak Ho ditolak

Ho diterima

persamaan regresinya adalah:

Y =-70209,285 - 0,075X, + 70209,341X; + 0,195X,

dimana

Y = Return Saham
X4 = EVA

X = MVA

Xa = SVA
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Lampiran 02

Regression
Variables Entered/Removed®
Variables
Model __Vaeriables Entered Removed Method
1 LDR, ROA, RR, CAD, BOPO, Enter
CAR, BDR
3. All requested variables enlered.
b. Dependent Variable: Return Sahan
Mods! Summary
Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 7012 491 -1.289 0537613
8. Predictors: (Constant), LDR, ROA, RR, CAD, BOFPO,
CAR, BDR
ANOVAP
Sum of
Mode! Squares df Mean Squarea F Sig.
1 Regrassion .006 7 001 276 179
Residual .006 2 003
Total 011 g
a. Predictors: {Gonstant), LDR; ROA, RR; CAD, BOPQ, CAR, BDR
b. Dependent Variable: Retur Saham
Coefflcients?
Unstandardized Standardized
Caoefficients Coefficients
Model B Std. Eror Bela t Sig.
1 {Constani) .028 369 075 847
CAR .098 2.098 .064 047 967
BDOR 458 2.732 .256 168 882
CAD 002 123 014 015 .989
RR 547 791 551 691 561
ROA 439 4.198 082 105 926
BOPO -.075 162 -.669 -462 689
LDR -074 435 -.288 - 170 .881

a. Dependent Variable: Return Saham
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Tabel Coefficiants
a Kolom Standardized Coefficients

» Constant (Konstanta} = ,028
> CAR = 0,098
> BDR = 0,458
» CAD = 0,002
> RR = 0,547
» ROA =0,439
» BOPO = -0,075
» LDR = -0,074

Dari sini didapat persamaan regresi
Y = 0,028 + 0,098X; + 0,458Xz + 0,002Xy+ 0,547 X+ 0,439Xc - 0,075X; - 0,074X%;

0O Kolom t
Uji t berguna untuk menguji signifikansi koefisien regresi (b). yaitu apakah
variabel independen {X) berpengaruh secara Dyata atau tidak.

Hipotesis:

Ho = CAR, BDR, CAD, RR, ROA, BOPQ dan LDR tidak berpengaruh
nyata terhadap Return Szham

Ha = CAR, BDR, CAD, RR, ROA; BOPO dan LDR berpengaruh nyata
terhadap Return Saham

Pengambilan Keputusan
o JiKa ~tisbe/<tuning=lianel Maka Ho ditedima
o Jika thiung<-thisgStiabe B1EU tiung > tiape Maka Ho ditolak

¢ e dilihat dengan derajat bebas = n~k

n
k
sehingga derajat bebasnya adalah 2 (10-8). QOleh karena uji t yang

jumlah sampel, dalam hal ini bernilai 10

jumiah vartabel yang digunakan. Dalam hal ini bernilai 8

dilakukan adalah uji 2 arah maka yang dibaca adalah {{}2 0,05) atau t

0,025.
o o = 4,30
*  thiung (X4} = 0,047
o tueg(X2) = 0,168

b tI'Li'.ung(xa) = 0.015
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o thung(Xs) = 0,691
* tummg(Xs) = 0,105
*  thaung(Xs) = -0,462
o thng(X7) =-0,170

Keputusan:

Variabel CAR (X;)

» Oleh, tngng<tizner Maka Ho diterima, artinya CAR tidak berpengaruh
secara nyata (signifikan) terhadap Return Saham

Hao ditolak Ho'ditolak
Ha diterima
v
-4.30 0 ]‘ +4,30
0,047

Variabel BDR.{X,)
¢ Oleh karena tpung<tise Maka Ho diterima, artinya BDR tidak
berpengaruh secara nyata {signifikan) terhadap Returrt Saham

Ho ditolak Hao ditolak
Ho diterima
¥ ’ v
-4,30 0 T +4,30
0,168

Variabel CAD (X3)
e Oleh Karena twung<lans maks Ho diterima, artinya CAD tidak

berpengaruh secara nyata (signifikan) terhadap Return Saham
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Ho ditolak Ho ditolak

Ho diterima

.Tmﬂﬂm ”” | “ TIPS

4,30 g +4,30

0,015

Variabel RR (Xy)
¢ /Oleh karena frung<ture maka Ho diterima, artinya RR tidak
berpengaruh secara nyata (signifikan) terhadap Return Saham

Ho ditcfak Hao ditolak
Ho diterima
¥ I
4,30 0 T +4,30
0,691

Variabel ROA (Xs)
e Oleh karena tueg<tupe maka Ho diterima, artinya ROA tidak
berpengarub secara nyata (signifikan) ferhadap Return Saham

Ho ditolak Hao ditolak
'(mmﬁ;enma
v
mﬂﬂm ””l ELE || 1113,
4,30 ) T +4,30
0,105

Variabel BOPO {Xe)

¢ Oleh karena thwng<tueer Maka Ho diterima, artinya BOPO tidak
berpengaruh secara nyata (signifikan) terhadap Return Saham
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Ho ditolak Ho ditolak

Ho diterlima

il -

4,30 T 0 +4,30

D,462

d artinya LDR tidak
Ré Saham

/f
il " 'I ‘."lllll il

fa
) ,& & W

028 + 0,098X TXy+ 0,439%; -

0,075X; - 0,074X;
L

Xs = RR
Xs = ROA
Xe = BOPO
Xy = DR
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Regression

Variables Entered/Removed

Lampiran 03

Variables
Model | Variables Enterad | Removad Method
1 SVA, MVA, EVAA Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: HargaSaham
Model Summary
Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R 8quarg | the Estimate
1 6542 428 141 73B.31454
4. Predictors: {Constant), SVA, MVA, EVA
ANOWVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2442950 3 814316.612 1.494 3099
Residual 3270850 6 545108.361
Total 5713800 g
8. Predictors: {Constant), SVA, MVA, EVA
b. Dependent Variable: Harga Saham
Coofficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coeflicients
Model g8 Std. Error Beta { Sig.
1 {Constant) -1108,021 1161.893 -.930 388
EVA 6.77E-005 000 304 .329 754
MVA 9.85E-005 .G0G 761 2.009 091
SVA -4 9E-006 000 -019 -022 .983

2. Dependent Variable: Harga Saham
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Tabel Coefficients

a Kolom Standardized Coefficients

» Constant (Konstanta) = -1109,021
» EVA = 0,304
> MVA = 0,761
> SVA = -0,019

Dari sini didapat persamaan regresi
Y = -1109,021 + 0,304X, + 0,761X; - 0,019X4
Kolom ¢
Uji t berguna untuk menguiji signifikansi koefisien regresi (b), yaitu apakah
variabel independen (X} berpengaruh seEVAa nyata atau tidak.

Hipotesis:
Ho = EVA, MVA, dan SVA tidak berpengaruh nyata terhadap Harga
Saham

Ha =+ EVA MVA, dan SVA berpengaruh nyataterhadap Harga Saham
Pengambilap Keputusan:

o Jika —taber<thtung<have Maka Ho diterima

¢ Jika thiung<thiwng<taber atall the..g>tizbei Maka Ho ditolak

o tane dilihat'dengan derajat bebas = n - k

jumlah sampel, dalam hal ini berailai 10

n
k
sehingga derajat-bebasnva adalah 6 (10-4). Oleh karena uji t yang
dilakukan-adalah uji 2 arah- maka yang.dibaca adalah t {4 0,05) atau t
0.025.

jumlah variabel yang digunakan. Dalam hal ini bernilai 4

¢ tapel = 2,45
. thib..u'bg (X4} = 0.328
o tum(K) = 2,009

-0.022

¢ thiung (X3)
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Keputusan:

Variabel EVA (X,)

¢ Oleh thiwng<tane maka Ho diterima, artinya EVA tidak berpengaruh
secara nyata (signifikan) terhadap Harga Saham

Ho ditolak Heo ditolak

Ho diterima

[,

-2,45 0 ‘]‘ +2,45

0,329
Variabel MVA (X;)
e Oleh karena tnung<tser -maka Ho diterima, artinya MVA tidak
berpenganth secara nyata (signifikan) terhadap Harga Saham

Ho ditolak Ho ditolak
Ho diterima
>
-2,45 ) T +2,45
2,008

Variabel SVA (X3)
¢ Oleh karena thwng<taper maka Ho diterima, artinya SVA tidak
bemengaruh secara nyata (signifikan) terhadap Harga Saham

Ho ditolak Ho ditolak
Ho diterima
v ’
.ﬁnﬂmﬂ IIHl x " “J_Iu.
-2,45 | O +2 45
|
-0,022

persamaan regresinya adalah:
¥ =-1109,021 + 0,304X, + 0,761X; - 0,019%;
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Regression
Varlables Entered/Remaved®
Variables
Model Variables Entered Removed Msthod
1 LOR, ROA,_RR, CAD, BOPQ,
CAR, BD%’ Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Harga,Saham

Model Summary

Lampiran 04

Adjusted | Std. Error of
Model R R Square | R 8quare | the Estimate
1 9007 810 145 736.80444
a. Pradictors: (Constant), LDR, ROA, RR, CAD, BOPO,
CAR, BDR
ANOVAP
Sum of
Medel Sguares df Mean Square F Sig.
1 Regression 46527838 7 6641419.775 1.218 522?
Residual 1085762 2 542880.786
Tolta! 5713600 9
4. Prediciers: (Constant), LDR, ROA, RR, CAD, BOPO, CAR, BDR
b. Dependent Variable; Harga Saham
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta { Sig.
1 {Constant} 1§ -2580.601 | 5050.897 =511 .660
CAR 9049.533 28747 312 262 315 783
BDR 18140.633 | 37437.209 452 485 .676
CAD -406.348 | 1684346 =135 -.241 B3z
RR 16435.239 |10840.415 726 1.488 275
ROA 21665.315 |575637.652 .181 377 743
BOFPO -531.565 | 2224.361 -212 -.239 .833
LDR 1374.389 | 5954886 .240 231 839

a. Dependent Variable: Harga Saham
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Tabel Coefficients
o Kolom Standardized Coefficients
» Constant {Konstanta)

CAR

BDR

CAD

RR

ROA

BOPO

LDR

Y ¥V ¥V VYV V¥V v Y

Dari sini didapat persamaan regresi

(“lanjutan”)

Y =-2580,601 + 0,262X, + 0,452X; - 0,135X+ 0,726X¢+ 0,181X = 0,212X+ 0,240X%;

g -Kolom t

Uji t berguna untuk menguiji signifikansi koefisien regresi (b), yaitu apakah

variabel independen (X) berpengaruh secara nyata atautidak.

Hipotesis:

Ho = CAR, BDR, CAD, RR, ROA, BOPOQO dan LDR tidak berpengaruh

nyata terhadap Harga Saham

Ha = CAR, BDR; CAD, RR, ROA; BOPO dan LDR berpengaruh nyata

terhadap Harga Saham

Pengambilan Keputusan

o JiKE —tiper<thaang=tuvel Maka Ho. diterima
o Jika thiung<thiung<tiaba AU thpyng Plape Maka Ho ditolak
* e dilitat dengan derajat bebas = n -~k
n = jumlah sarnpel, dalam hal ini bernilai 10
k = jumlah variabel yang digunakan. Dalam hal ini bernilai 8

sehingga derajat bebasnya adalah 2 (10-8). Oleh karena uji { yang

dilakukan adalah uji 2 arah maka yang dibaca adalah t (% 0,05) atau

0,025.
. tiabe| = 4,30
. thilung (X1) = 0n315

L thnung (Xz) = 0,485
L4 thitung (Xg) = '0,241

Pengaruh privatisasi..., Mynasari Nurfitri, FE Ui, 2010



(“lanjutan™)

 tuung(Xe) = 1,488

v tmng{Xs) = 0,377
¢ thwng(Xe) = -0,239
¢ tung(X7) = 0231
Keputusan:

Variabel CAR (X,)

o Oleh tmeng<tanes Maka Ho diterima, artinya CAR tidak berpengaruh
secara nyata (signifikan) terhadap Harga Saham

Ho ditolak Ho ditolak
Heo diterima
v I
ﬁmnmﬂ ““l (L l i
-4,30 0 ]‘ +4,30
0,315

Variabel BDR (X3}
s Oleh karena tyung<tune mMaka Ho diterima, artinya BDR tidak
berpengaruh secara nyata (signifikan) terhadap Harga Saham

Heo ditalak Ho ditolak

Ho diterima

=l -

-4,30 o T 44,30

0,485
Variabel CAD (X,)

» Oleh karena thwng<tans maka Ho diterima, artinya CAD tidak
berpengaruh secara nyata (signifikan) terhadap Harga Saham
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Ho ditolak Ho ditolak
Ho diterima
L 4
Jmﬂm ||” “ 11,
-4,30 0 +4,30
-0,241

Variabel RR(X3)
* QOleh karena thw.g<tape mMaka Ho diterima, artinya RR tidak
berpengaruh secara nyata (signifikan) terhadap Harga Saham
Ho ditolak Ha ditolak

Vi

Ho diterima ] X

4

v

)

IN

-4,30 0 T +4,30
1,488
Variabel ROA (Xs)

o QOleh karena thuag<tabe Mmaka | Ho diterima, artinya ROA tidak
berpengaruh secara nyata (signifikan) terhadap Harga Saham

Ho ditolak Ho ditelak

Ho diterima

4,30 0 T +4,30

Variabel BOPO {Xs)
o Oleh karena tmung<taee maka Ho diterima, artinya BOPO tidak
berpengaruh secara nyata (signifikan) terhadap Harga Saham
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Ho ditolak Ho ditolak

Ho diterima

“ fth,.

-4,30 T ) +4,30

Variabel LDR{X7)
« Oleh karena tiung<tuper maka Ho ditenma, artinya LDR fidak
berpengaruh secara nyata (signifikan) terhadap Harga Saham

Hao ditolak Ho ditolak

Hao diterima

v

il il

-4,30 0 T +4,30

0,231

persamaan regresinya adalah:
¥ =-2580,601 + 0,262X, +0,452X; - 0,135Xy+ 0,726 X+ 0,181Xs = 0;212X:+ 0,240%;

dimana

Y = Harga Saham
Xy = CAR

X2 = BDR

X3 = CAD

Xa = RR

Xs = ROA

Xs = BOPO

Xz = LDR
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