UNIVERSITAS INDONESIA

ANALISIS PENGARUH RETURN ON EQUITY, ECONGXiC
VALUE ADDED, DAN MOMENTUM EVA TERHADAP RETURN
SAHAM PERUSAHAAN INDEKS LQ45 PERIODE 2005-2005

TESIS

Diajukan sebagai salah satu syarat untuk memperoleh gelar

Magister Manajemen

SHINDY TRIANDINI PUTRI

0906499474

FAKULTAS EKONOMI
PROGRAM STUDI MANAJEMEN
KEKHUSUSAN MANAJEMEN KEUANGAN
JAKARTA
DESEMBER 2010

Analisis pengaruh ..., Shindy Triandini Putri, FEUI, 2010



HALAMAN PERNYATAAN ORISINALITAS

Tesis ini adalah hasil karya saya sendiri,
dan semua sumber baik yang dikutip maupun dirujuk

telah saya nyatakan dengan benar.

Nama : Shindy Triandini Putri
NPM : 0906499474

Tanda Tangan : M

Tanggal : 16 Desember 2010

il

Analisis pengaruh ..., Shindy Triandini Putri, FEUI, 2010



HALAMAN PENGESAHAN

Tesis ini diajukan oleh

Nama : Shindy Triandini Putri

NPM : 0906499474

Program Studi : Magister Manajemen

Judul Tesis : Analisis Pengaruh Returrn On Equity, Economic Value

Added, dan Momenturn EVA Terhadap Refurn Saham
Perusahaan indeks LQ45 Periode 2005-2009

Telah berhasil dipertahankan di hadapan Dewan Penguji dan diterima sebagai
bagian persyaratan yang diperlukan untuk memperoleh gelar Magister

Manajemen pada Program Studi Manajemen Fakultas Ekonomi, Universitas

Indonesia.
DEWAN PENGUJI
Pembimbing : Thomas H. Secokusumo, MBA. (\’St,\o%&@‘
'—"""7-_‘-:——-—_—-‘
Penguji : Dr. Lindawati Gani (

Penguji : Dr. Gede H. Wasistha %; A Ll 1

Ditetapkan di : Jakarta
Tanggal

1

Analisis pengaruh ..., Shindy Triandini Putri, FEUI, 2010



KATA PENGANTAR

Segala puji dan syukur dipanjatkan sebesar-besarnya kepada Allah SWT,

karena atas berkat dan rahmat-Nya, penulis dapat menyelesaikan penelitian dan

penyusunan tesis ini. Penulisan tesis ini dilakukan dalam rangka memenuhi salah satu

syarat untuk mencapai gelar Magister Ekonomi Jurusan Manajemen pada Fakultas

Ekonomi Universitas Indonesia. Penulis menyadari bahwa tanpa bantuan dan

bimbingan dari berbagai pihak. Oleh karena itu, penulis ingin mengucapkan terima

kasih kepada atas doa, dukungan, dan motivasi yang tiada henti. :

Y

4)

5)

6)

7

8)

Bapak Prof. Rhenald Khasali, Phd selaku Ketua Program Studi Magister
Manajemen Universitas Indonesia.

Bapak Thomas H. Secokusumo, MBA selaku dosen pembimbing vang telah
memberikan arahan dan dorongan, serta semangat untuk penulis dalam
penyusunan Karya akhir ini.

Ibu Dr. Lindawati Gani dan Bapak Dr. Gede H. Wasistha selaku dosen penguji
yang telah memberikan saran dan kritik yang berguna dalam penelitian ini.
Keluarga; kedua orang tua, Bapak H. Eddy Purnomo dan Ibu Hj. Nenny Hervani,
S. Mayasari, Nidya, Eyang Mami, Eyvang Mama, Tante ita, Ttan, Danti, dan
Wimpy atas doa, dukungan, motivasi, dan semangat yang tiada henti.

Kepada Bapak Paul Capelle dan Bapak Ahmadi Hadibroto atas dukungan,
arahan, dan kepercayaan yang telah diberikan.

Herly Cesarina Agusty, Karima Rahmania, Theresia Dewi A., dan Reyhan atas
dukungan, saran, dan hiburan kepada penulis.

Staf dosen dan pengajar Magister Manajemen Universitas Indonesia atas bekal
ilmu yang inspiratif bagi penulis selama perkuliahan.

Seluruh karyawan Magister Manajemen Universitas Indonesia dan khususnya
Bapak-bapak Staf Perpustakaan yang selalu baik dan sabar membantu dalam

penyusunan karya akhir ini.

Analisis pengaruh ..., Shindy Triandini Putri, FEUI, 2010



9) Teman-teman B091 MM Ul yang saling mendukung dan memberi senﬂangat dan
motivasi satu sama lain. Semuanya akan dapat memberikan vang terbaik untuk
negeri ini.

10) Teman-teman sepetjuangan S-1 Jurusan Biologi UNPAD, Guntur E. A., Inna
Marlina, Lila Delia, Ita Fitriyyah, Lita Putri, Yara Soraya, Dita Kartika, dan Gita
Oktavia,

Dengan segenap kemampuan yang dikerahkan untuk memberikan yang
terbaik. Akhir kata, saya berharap Allah SWT. berkenan membalas segala kebaikan
semua pihak yang telah membantu. Serta dengan segala kekurangan dan
kelebihannya, semoga penelitian ini diharapkan dapat memberi informasi yang

berguna bagi masyarakat untuk dapat diaplikasikan lebih lanjut.

Jakarta. Desember 20110

Shindy Triandini Putri

Ay

Analisis pengaruh ..., Shindy Triandini Putri, FEUI, 2010



HALAMAN PERNYATAAN PERSETUJUAN
PUBLIKASI KARYA ILMIAH

Sebagai civitas akademik Universitas Indonesia, saya yang bertanda tangan di bawah

ini:

Nama : Shindy Triandini Putri
NPM : 0906499474

Program Studi : Magister Manajemen
Fakultas : Ekonomi

Jenis Karya : Tesis

demi pengembangan ilmu pengetahuan, menyetujui untuk memberikan kepada
Universitas Indonesia Hak Bebas Royalti Noneksklusif (Non-exclusive Royalty

Free Right) atas karya iimiah saya yang berjudul:

Analisis Pengaruh Return On Equity, Economic Value Added, dan Momentam

EVA Terhadap Refurn Saham Perusahaar Indeks LQ45 Periode 2005-2009

beserta perangkat yang ada (jika diperlukan). Dengan Hak Bebas Royalt
Noneksklusif ini Universitas Indonesia berhak menyimpan,
mengatihmedia/formatkan, mengelola dalam bentuk pangkalan data (database),
merawat, dan mempublikasikan tugas akhir saya selama tetap mencantumkan nama
saya sebagai penulis/pencipta sebagai pemilik Hak Cipta.

Demikian pernyataan ini saya buat dengan sebenar-benarnya.

Dibuat di: Jakarta
Pada tanggal : Desember 2010

Yang menyatakan
Qs
-

(Shindy Triandini Putri)

A

Analisis pengaruh ..., Shindy Triandini Putri, FEUI, 2010



ABSTRAK

Nama : Shindy Triandini Putri
Program Studi : Magister Manajemen
Judul : Analisis Pengaruh Return On Equity, Economic Value Added,

dan Momentum EVA Terhadap Return Saham Perusahaan
Indeks LQ45 Periode 2005-2009

Tesis ini meneliti tentang nilai dan keefektifan kinerja suatu perusahaan yang
dapat mempengaruhi fluktuasi perubahan return saham. Penelitian ini dilakukan
menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan 2004-2009 yang tersedia
secara publik dari perusahaan yang masuk ke dalam indeks LO45 dalam kurun waktu
5 tahun (2005-2009). Variabel yang digunakan adalah variabel terikat yaitu return
saham dan untuk variabe! bebasnya terdapat variabel kontrol yaitu Debt Equity Ratio
(DER), Total Asset (TA), Sales Growth (SG), dan Market to Book Value (MBV)
sedangkan variabel ujinya yaitu Return On Equity (ROE), Economic Value Added
(EVA), dan Momentum EVA. Penelitian ini menggunakan uji normatitas dan analisis
regresi linier berganda. Hasil dari penelitian ini adalah pengaruh ROE terbukti positif
signifikan terhadap return saham, pengaruh EVA tidak terbukti signifikan terhadap
return saham, dan pengaruh Momentum EVA terbukti positif signifikan terhadap
return saham. Penelitian yang berlangsung dari Oktober-Desember 2010 diharapkan
dapat memberikan informasi yang berguna baik untuk manajer guna meningkatkan
kinerja perusahaan maupun kepada investor dalam menanamkan modalnya. Dan juga
untuk membuktikan bahwa rasio Momentum EVA dapat digunakan scbagai alal
pengukur kinerja manajemen.

Kata Kunci: Kinerja perusahaan, ROE, EVA, Momentum EVA, refirn saham.
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ABSTRACT

Name : Shindy Triandini Putri
Study Program : Magister of Management
Title : The Effect Analysis of Return On Equity, Economic Value

Added, and EVA Momentum Towards Stocks Return
Companies on LQ45 Index Period 2005-2009

This thesis is focus on the study of value and effectiveness of the performance of
company that could affect the stock return volatility changes. This research was
conducted using secondary data in the form of 2004-2009 financial statements
publicly available from the companies of LQ45 index over a period of 5 years (2003-
2009). The variables are the dependent variable is the stock return and for the
independent variables are the control variables such as Debt Equity Ratio (DER),
Total Assets (TA), Sales Growth (SG), and Market to Book Value (MBV) while the
test variable is Return On Equity (ROE), Economic Value Added (EVA) and EVA
Momentum. This study uses normality test and multiple linear regression analysis.
The results of this research are ROE is proven has significant positive effect on stock
return, EVA is not proven has significant effect on stock return, and EVA Momentum
is proven has significant positive stock return. The study which lasted from October
to December 2010 is expected to provide useful information for managers to improve
the performance of the company and to investors in investment. And also to prove
that EVA Momentum ratio can be used as measurement fool management
performance.

Keywords: Company performance, ROE, EVA, Momentum EVA, stock returns.
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BAB1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Memaksimalkan nilai perusahaan adalah tujuan utama dari seluruh
manajemen perusahaan yang akan menambah nilai kekayaan pemegang saham
(shareholder’s value). Tetapi saat ini tujuan perusahaan tersebut sudah tidak
sesuai lagi karena tanggung jawab perusahaan tidak hanya kepada shareholder
tetapi juga kepada stakeholder. Untuk dapat meningkatkan kesejahtcraan para
stakeholder, pihak manajemen diharapkan dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Nilai perusahaan dapat tercermin dari harga saham perusahaan pada
perusahaan publik. Dengan meningkatkan nilai perusahaan yang diikuti dengan
naiknya harga saham maka semakin meningkat kesejahteraan stakeholder.
Manajemen perusahaan diharapkan mampu mengelola sumber daya secara efektif
dan efisien. Untuk mengukur efektivitas dan efisiensi manajemen perusahaan,
dibutuhkan penilaian terhadap kinerja keuangan manajemen perusahaan. Penilaian
kinerja keuangan perusahaan diperlukan untuk dapat menentukan bahwa
perusahaan telah berhasil mencapai tujuannya atau tidak.

Terdapat beberapa rasio pengukuran kinerja keuangan perusahaan, salah
satunya adalah dengan Return On Equity (ROE). Rasio ROE adalah mengukur
tingkat imbal hasil ekuitas (rate of return). Rasio ini-biasa digunakan oleh para
investor sebagai dasar pertimbangan untuk penanaman modal. Semakin tinggi
rasio ROE, maka harga sahamnya pun akan semakin tinggi. Beberapa penelitian
telah dilakukan untuk mengetahui pengaruh ROE terhadap return saham. Seperti
penelitian yang dilakukan oleh Adhiwana (2009) menyatakan bahwa nilai ROE,
ROA, EPS, EVA, dan MVA berpengaruh signifikan terhadap perubahan refurn
saham. Hal yang sama juga didapatkan oleh Kirana (2003) yang menyatakan ROE
merupakan salah satu dari alat pengukur kinerja lainnya yang berpengaruh
signifikan terhadap refwrn saham. Tetapi konsep penilaian tersebut dinilai
memiliki kelemahan, yakni tidak memperhitungkan biaya modal sehingga sulit

untuk mengetahui apakah suatu perusahaan telah berhasil menciptakan vafue atau
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tidak. Sedangkan penciptaan value pada perusahaan publik tercermin pada harga
saham perusahaan tersebut.

Salah satu penilaian lainnya adalah Economic Value Added (EVA). EVA
dikembangkan oleh Joel M. Stern dan G. Bennett Stewart dari Stern Stewart &
Co., EVA telah banyak digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam
pengambilan keputusan dan sebagai alat ukur kinerja perusahaan bagi banyak
perusahaan besar seperti Coca-cola, Eli Lilly, Quaker Oats, DuPont, dan AT&T.
Menurut James (2003) EVA merupakan suatu metode yang dapat digunakan nilai
sebuah perusahaan. Karena EVA mengukur kinerja keuangan perusahaan
sehingga dapat memberikan gambaran laba usaha yang sebenamya dari sebuah
peruaahaan. Selain itu EVA merupakan salah satu alat yang dijadikan alternatif
dalam menilai kinerja suatu perusahaan dan sahamnya di pasar modal. Karena jika
suatu perusahaan memiliki kinerja yang batk maka akan menghasilkan
peningkatan pada nilai perusahaan. Hal ini bermanfaat untuk menarik investor
untuk menanamkan modalnya.

Nilai EVA merupakan faktor yang paling relevan dalam pembentukan
nilai perusahaan yang dapat memberikan pengaruh pada harga saham di bursa
efek. Berdasarkan konsep EVA, nilai pasar perusahaan merupakan nilai bukunya
ditambah nilai saat ini {present value) dan nilai EVA secara periodik di masa
depan (Fardiansyah, 2003). Nilai present value EVA secara periodik di masa
depan dikenal sebagai Market Value Added (MV A). Dengan adanya peningkatan
nilai EVA dan MVA, berarti suatu perusahaan telah meningkatkan nilai pasar
perusahaan terhadap nilai bukunya. Menurut Stewart (2009} EVA dan MVA
memiliki korelasi posittf. Hal ini dapat mengindikasikan bahwa EV A berpengaruh
terhadap nilai pasar saham perusahaan. Dalam konsep ini dapat terlihat bahwa
penerapan EVA dapat memperbaiki kinerja saham suatu perusahaan.

Hasil penelitian yang dilakukan beberapa peneliti menunjukkan apabila
hasil pengukuran EVA positif mengindikasikan adanya peningkatan nilai
perusahaan. Seperti peneclitian yang dilakukan Lehn & Makhija pada tahun 1996
yang menyatakan bahwa EVA memiliki korelasi dengan tingkat pengembalian
saham lebih baik dibandingkan dengan Return On Asset (ROA), Return On Equity
(ROE), dan Return On Sales (ROS). Dodd & Chen (1997) juga menemukan

. Universitas indonesia
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bahwa nilai EVA memiliki hubungan signifikan terhadap refurn saham
dibandingkan dengan residual income dan operating income.

Selanjutnya Stewart (2009), telah mengembangkan rasio terbaru dari EVA
vang dinamakan Momentum EVA. Menumtnya, solusi untuk menemukan rasio
yang secara menyeluruh dan akurat mengkonsolidasi semua kelebihan dan
kekurangan dari suatu keputusan agar dapat menjadi nilai yang layak dimana nilai
tersebut tidak bisa ditingkatkan tanpa meningkatkan nilai perusahaan yang
sebenamya. Momentum EVA adalah rasio yang menghitung perubahan
keuntungan ekonomi perusahaan dibagi dengan penjualan pada periode tersebut
(Stewart, 2009). Dengan adanya perkembangan perhitungan tersebut, momentum
EVA dapat menjadi suatu rasio yang ideal karena dapat dijadikan benchmark
karena berhubungan dengan tingkat penjualan sebelumnya sehingga dapat
mengukur tingkat kemajuan perusahaan.

Konsep EVA yang telah diperkenalkan Stemn Steward & Co. memiliki
banyak kelebihan dalam mengukur penciptaan nilai suatu perusahaan namun periu
diketahui penerapan konsep EVA dan turunannya di Indonesia. Pada penelitian
ini, akan diuji pengaruh ROE, EVA, Momentum EVA terhadap refurn saham
dengan menggunakan variabel kontrol vaitu Debt Equity Rasio (DER), Total
Assets (TA), Sales Growth (SG), dan Market to Book Value (MBV). Sampel yang
digunakan sebagai objek penelitian adalah perusahaan yang masuk dalam sektor
LQ45 di Bursa Efek Jakarta dan memiliki laporan kevangan sclama periode yang
2005-2009. Pemilihan perusahaan-perusahaan termasuk indeks LQ45 dikarenakan
perusahaan tersebut memilili market value yang terbesar dan memiliki tingkat

likuiditas yang tinggi.

1.2 Identifikasi Masalah
Dari latar belakang di atas, dapat disimpulkan identifikasi masalah sebagai
berikut:

1. Apakah terdapat pengarul; antara ROE dengan refurn saham?

»

Apakah terdapat pengaruh antara EVA dengan refurn saham?

Apakah terdapat pengaruh antara Momentum EVA dengan refurn saham?

J
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c. Serta data pendukung lainnya yaitu harga saham tiap perusahaan, suku
bunga SBI, dan beta emiten dalam periode waktu yang sama yaitu antara
2004-2009.

d. Semua data dihitung sehingga mendapatkan variabel-variabel yang
digunakan dalam penelitian ini yaitu refurn saham, DER, TA, SG, MBV,
ROE, EVA, dan Momentum EVA.

e. Semua variabel baik variabel terikat maupun bebas akan dianalisis melalui

metode analisis regresi.

Data-data tersebut dikumpulkan laiu diolah untuk mendapatkan hasil kinerja
keuangan yang kemudian diregresikan dengan refurn saham menggunakan
software SPSS 18 untuk mengetahui pengaruh antara metode pengukuran kinerja

keuangan dengan refurn saham.

1.6 Hipetesis Penelitian
Perumusan hipotesis yang dipakai pada penelitian ini adalah:
H;: Reaan On Lquity (ROE) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
return saham.
Hy: Economic Value Added (EVA) mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap refurn saham.
Hz: Momentum EVA mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap refurn

saham.

1.7 Sistematika Penulisan
Bab 1 Pendahuluan
Bab ini menguraikan latar belakang masalah, identifikasi masalah,
tujuan penelitian, manfaat penelitian, metodologi penelitian,

hipotesis penelitian, dan sistematika penulisan.
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1.3 Tujuan Penelitian
Tujuan dari penelitian adalah:
. Untuk mengetahui pengaruh Refurn On Equity (ROE) terhadap refurn
saham.
2. Untuk mengetahui pengaruh Economic Value Added (EVA) terhadap
return saham.

3. Untuk mengetahui pengaruh Momentum EVA terhadap refurn saham.

1.4 Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat membantu penilaian kinerja perusahaan
yang sesuai serta berguna bagi banyak pihak diantara adalah sebagai berikut:

a. Bagi manajemen, dapat menentukan nilai perusahaan yang dapat
mempermudah memberi informasi yang sesuai dalam pengambilan
keputusan dalam manajemen demi kemajuan perusahaan.

b. Bagi investor, dapat memilih dan menilai saham perusahaan yang sesuai

dengan return dan risikonya.

1.5 Metodologi Penelitian

Penelitian ini menggunakan indikator-indikator fundamental keuangan
perusahaan dengan menggunakan data-data dan perusahaan-perusahaan yang
diteliti sebagai berikut:

a. Perusahaan yang diteliti adalah perusahaan yang sahamnya terdaftar di
Bursa Efek Indonesia, masuk kedalam indeks LQ45 pada periode Februari
2005 — Desember 2009 dan memiliki data laporan keuangan selama kurun
waktu tersebut.

b. Perusahaan yang termasuk dalam indeks LQ45 selama rentang waktu yang
telah ditentukan adalah sebanyak 13 perusahaan. Data laporan keuangan
selama kurun waktu yang sama dari perusahaan-perusahaan tersebut
kemudian diolah sehingga didapatkan Debr Equity Rasio (DER), Toral
Asset (TA), Sales Growth (SG), Market to Book Value (MBYV), Return On
Equity (ROE), Economic Value Added (EVA), dan Momentum EVA serta

refurn saham.
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Bab 2

Bab 3

Bab 4

Bab 35

Landasan Teori
Bab ini membahas teori yang berisi seinua bahan-bahan teori yang
diperlukan dan dijadikan landasan dalam penelitian ini seperti

jurnal, artikel, maupun tulisan-tulisan ilmiah lainnya.

Metode Penelitian

Bab ini menguraikan tentang pengolahan data sehingga d.idapatkan
variabel-variabel terikat dan bebas seperti Debt Equity Rasio
(DER), Total Asset (TA), Sales Growth (8G), Market to Book
Value (MBV), Return On Equity (ROE), Economic Value Added
(EVA), dan Momentum EVA sctiap perusahaan selama kurun

waktu yang telah ditetapkan.

Analisis Dan Pembahasan
Bab ini akan menjelaskan dan menganalisis hasil pengolahén data
serta pembahasan yang berisi pemyataan-pernyataan penelitian

dengan menggunakan landasan tcori sebagai dasarnya.

Kesimpulan Dan Saran
Bab ini menyajikan kesimpulan dari hasil penelitian dan saran
berdasarkan hasil penelitian dan analisis yang dapat berguna serta

bermanfaat.
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BAB 2
TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Metode Penilaian Kinerja Perusahaan

Penilaian kinerja perusahaan dapat dilakukan dengan beberapa metode
penilalan kinerja seperti analisis rasio, sistem DuPont, Market Value Rasio dan
lain-lain. Penilaian kinetja tersebut digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan
berdasarkan tingkat pengembalian vyang diterima dari modal yang telah
diinvestasikan.

Tujuan dari rasio keuangan adalah untuk identifikasi kekuatan dan
kelemahan keuangan perusahaan. Rasio keuangan memberikan dua cara untuk
melakukan perbandingan dari data keuangan perusahaan dengan meneliti dan
menganalisis arah pergerakannya antar wakitu serta dapat membandingkan rasio
keuangan perusahaan dengan perusahaan lain dalam industri sejenis. Rasio
kevangan dapat digunakan untuk mengetahui tingkat pengembalian investasi
melalui rasio profitabilitas, serta bagaimana perusahaan didanai melalui rasto
hutang, dan tingkat pengembalian ekuitas. Bagi manajemen perusahaan, analisis
rasio dilakukan untuk kebutuhan pengukuran kinerja manajerial dan pemberian
informasi kepada pemegang saham (Prihadi, 2010). Jenis rasio yang digunakan
dalam dua hal terschut tentu berbeda.

Pada sistem DuPont digunakan untuk mencari tingkat pengembalian ekuitas
suatu perusahaan yaitu dengan Renwrn On Equity (ROE). Sistem DuPont
merupakan bentuk penyederhanaan dari analisis rasio yang umumnya digunakan
oleh banyak perusahaan karena perhitungan tergolong mudah. Sistem Dulont
menitikberatkan pada ROE perusahaan karena DuPont menganggap keberhasilan
suatu perusahaan dapat dilihat dari perkembangan ROE yang dimilikinya. ROE
adalah rasio laba bersih setelah pajak terhadap ekuitas saham biasa. Rasio ini
mengukur tingkat pengembalian atas investasi bagi pemegang saham biasa.
Semakin tinggi ROE suatu perusahaan maka semakin baik perusahaan dalam
mengelola manajemennya. ROE memperlihatkan hubungan antara pengembalian
atas investasi, perputaran aktiva, dan marjin laba. Moditikasi DuPont disebabkan

manajer DuPont yang mengembangkan pendekatan ini. Pada dasamya analisis
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DuPont tidak berbeda dengan analisis rasio lainnya. Beberapa pengukuran kinerja

yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

2.1.1 Return On Equity (ROE)

Return On Equity (ROE) adalah rasio laba bersih terhadap ekuitas saham
biasa. ROE merupakan rasio yang biasa digunakan perusahaan untuk mengetahui
tingkat pengembalian modal yang ditanamkan. Rasio keuangan ini dapat
membantu kita untuk mengindentifikasi beberapa kekuatan dan kelemahan
keuangan perusahaan. ROE mencerminkan hubungan antara pengembalian
investasi, perputaran aktiva, dan marjin laba. Jika dipecah ke dalam rasio untuk

melihat komposisinya ROE merupakan perpaduan dari:

Net Income Sales Asset

ROE = x x
Sales Asset  Equity

(Prihadi, 2010)
Dengan melihat komposisi rumus diatas, dapat disimpulkan bahwa ROE
merupakan fungsi dari profitabilitas (Net Income/Sales), aktivitas (Sales/Asset),
dan solvency (Asset/Equity) (Prihadi, 2010). Hasilnya ROE merupakan indikator
yang didapat dari hasil bagi antara laba bersih (nef income) dan modal perusahaan
sendiri (equity). Oleh sebab itu, rasio ini cukup penting karena mencerminkan
efisiensi dan efektivitas perusahaan dalam mendapat laba bersih berdasarkan
jumlah modal yang tersedia. Berikut merupakan manfaat dari penilaian kinerja
keuvangan tradisional seperti ROE, diantaranya adalah:

e Manajer dapat menganalisis, mengendalikan, dan memperbaiki operasi
perusahaan; analisis kredit seperti petugas kredit bank dapat menganalisis
kemampuan perusahaan dalam membayar hutangnya;

e Analisis sekuritas, yaitu analisis sahaxﬁ yang berkepentingan atas efisiensi
dan prospek pertumbuhan perusahaan, dan analisis obligasi yang
berkepentingan atas kemampuan perusahaan untuk membayar bunga dan
pokok obligasi serta nilai likuidasi aktiva dalam hal kepailitan.

(Weston dan Brigham, 1988)
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Tetapi walaupun penilaian kinerja keuangan tradisional dapat

menghasilkan informasi yang bermanfaat sehubungan dengan operasi dan

keadaan keuangan perusahaan, namun di dalamnya terdapat masalah dan

keterbatasan yang memerlukan perhatian dan pertimbangan. Beberapa

keterbatasan tersebut adalah:

a.

Banyak perusahaan besar mengoperasikan beberapa divisi yang
berbeda pada industri yang berlainan, sehingga sangat sulit untuk
mendapatkan rata-rata industri yang digunakam sebagai bahan
pembanding yang tepat.

Inflasi dapat menyebabkan distorsi besar pada neraca.

Faktor musiman juga menyebabkan ketimpangan analisis rasio.
Perusahaan dapat menggunakan teknik window dressing agar laporan
keuangannya kelihatan lebih baik bagi analisis kredit.

Perbedaan praktek operast dan akuntansi menyebabkan distrosi dalam
perbandingan.

Sulit untuk menetapkan secara pasti apakah suatu rasio baik atau
buruk.

Suatu perusahaan dapat memiliki sejumlah rasio yang terlihat baik
sedangkan rasio lainnya buruk, sehingga sulit mengatakan apakah
perusahaan secara keseluruhan baik atau buruk.

Tidak memperhitungkan biaya modal.

(Weston dan Brigham, 1988}

Salah satu masalah utama pada ROE adalah denominator yang dipakai

pada perhitungan ROE hanya menggunakan aset bersih. Berapa kewajiban yang

diharuskan menurunkan pengurangan pada perhitungan ROE. Kewajiban tersebut

seharusnya tidak dihitung sebagai bagian dari pengurangan modal kerja untuk

kepentingan pemegang saham. Kewajiban tersebut seharusnya dihitung sebagai

tambahan modal yang digunakan oleh para pemegang saham.

Universitas indonesia
Analisis pengaruh ..., Shindy Triandini Putri, FEUI, 2010



10

2.1.2  Economic Value Added (EVA)

Economic Value Added (EVA) adalah suatu metode penilaian kinerja
keuangan sebuah perusahaan yang memperhitungkan biaya modal. Pengukuran
kinerja suatu perusahaan diwujudkan untuk mengetahui penciptaan suatu nilai
(value creation) yang dihasilkan suatu perusahaan. Secara umum banyak
perusahaan yang menggunakan pengukuran kinerja dengan ROE yang menurut
beberapa ahli manajemen dianggap memiliki kelemahan karena mengabaikan
adanya biaya modal. Pengabaian biaya modal tersebut dapat menyulitkan dalam
mengetahui apakah suatu perusahaan menciptakan nilai atau tidak.

Pada akhir 1980-an, Stern dan Steward dari Stern Stewart & Co. of New
York City adalah yang pertama kali memperkenalkan konsep EVA. Konsep EVA
telah banyak diterapkan dan diterima secara luas sebagai penilaian kinerja
keuangan organisasi kepemilikan investor ataupun organisasi non profit. EVA
merupakan suatu penilaian kinerja yang memiliki kelebihan dibandingkan dengan
pengukur kinerja keuangan lainnya, karena EVA memperhitungkan secmua faktor-
faktor yang berhubungan dengan penciptaan nilai (value) perusahaan yang
berdampak pada semakin meningkatnya kemakmuran pemegang saham.

Penggunaan EVA menuntut manajer dalam perusahaan untuk berpikir
dalam pengambilan keputusan yang berguna untuk meningkatkan nilai perusahaan
yaitu dengan memaksimumkan tingkat pengembalian dan meminimumkan biaya
modal sehingga nilai perusahaan dapat ditingkatkan. Gapenski (1996)
menyebutkan bahwa pengukuran EVA menilai keefektifan manajer pada tahun
tersebut sehingga dalam hal ini manajer perusahaan harus lebih berhati-hati dalam
merancang struktur modal perusahaan sehingga menghasilkan keuniungan yang
optimal.

Berbeda dengan perhitungan kinerja secara tradisional, dalam perhitungan
dengan menggunakan EVA, tim manajemen beriugas mewakilt para investor
untuk mengelola dana serta bertindak sebagaimana halnya pemegang saham, vaitu
memilth investasi yang memaksimumkan tingkat pengembalian dan
meminimumkan tingkat biaya modal schingga nilai perusahaan dapat
dimaksimumkan. Hal tersebut merupakan prinsip EVA vaitu ~7To get managers

and employee to think and act like investor” (Glasser, 1996).
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EVA sebagai pengukuran kinerja perusahaan yang dihitung dengan
mengurangi total biaya modal (fotal cost of capital) dari laba operasi setelah pajak
(affer rax operating income/ NOPAT), dimana total biaya modal dihitung dengan
mengalikan tingkat biaya modal dengan modal yang telah diinvestasikan (Dodd &
Chen, 1996), sistem pengukuran berdasar EVA dapat membuat biaya modal (cost
of capital) terlihat jelas dalam Chew (1999). Bentuk perhitungan EV A adalah Net
Operating Taxes dikurangi biaya modal yang bekerja untuk menghasilkan
keuntungan. Biaya modal adalah tingkat pengembalian minimum sebagai
kompensasi kepada investor perusahaan atas risiko dari investasi.

Kelebthan dari EVA itu sendiri dibandingkan dengan pengukuran
tradisional lain seperti ROA, ROE, dan ROS yang mengabaikan biaya modal
investasi untuk menghasilkan laba (Stewart, 2004). Selain itu, Stewart juga
menyatakan bahwa dengan menggunakan EVA untuk perhitungan biaya modal
berdasarkan risiko yang sesuai, manajemen telah menghilangkan distorsi-distorsi
secara akuntasi. EVA juga direkomendasikan karena: |

a. Dapat dijadikan pengukur kinerja keuangan untuk divisi atau unit bisnis

(ketika pengukur harga saham tidak tersedia).

b. Scbagai bahan dasar untuk perbagian insentif berdasarkan sistem
kompensasi.

c. Sebagai alat untuk meningkatkan kepentingan jangka panjang dan
keuntungan dari R&D serta pelatihan pekerja.

d. Alat untuk goal setting dan perencanaan keuangan.

¢. Sebagal capital budgeting dalam keputusan.

f. Sebagai alat komunikasi pemegang saham.

(Stewart,2004)

Dalam bukunya Savarese (2000) yang berjudul Economic Value Added,

perhitungan economic profit adalah sebagai berikut:

Economic pro fit = NOPAT — (Capital employed x Cost of capital)
(2.1)
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Sama seperti vang disampaikan oleh Glasser (1996), Ruky (1997), dan Brigham,
Gapenski, dan Daves (1999) merumuskan hal yang sama dimana EVA dianalisa

sebagai berikut:

EVA = NOPAT — (WACC x Invested Capital) (2.2

Perhitungan tersebut menurut Gapenski (1996) terdapat laba yang dikurangi
semua biaya operasional termasuk pajak tetapi tidak termasuk biaya buﬁga, total
modal disetor adalah jumlah nilai buku hutang dan modal yang terdapat pada
neraca, dan biaya modal adalah biaya modal rata-rata tertimbang perusahaan.

Stewart (1999) menyarankan bahwa dalam perhitungan NOPAT dilakukan
beberapa penyesuaian menurut Standar Akuntansi Keuangan untuk
menghilangkan kemungkinan adanya distorsi yang muncul. Penyesuaian
dilakukan dengan menambahkan cadangan-cadangan ekuitas ekuivalen seperii
cadangan piutang tak tertagih, amortisasi goodwill, dan aktiva berwujud yang
- dikapitalisasikan (misalnya biaya penelitian dan pengembangan) ke modal
perusahaan dan perubahan biaya periodik cadangan tersebut kedalam NOPAT.

Jika dibandingkan dengan Return On Investment (ROI) yang biasa disebut
juga dengan Retwrn On Capital (ROC) merupakan salah satu komponen
pembentuk dari economic profit. Dimana return on capital pada economic profit
akan dikurangi dengan cost of capital yang akan menghasilnya reqrn on capital
yang sebenarnya (frue economic profit). Economic profit menggunakan prinsip
yang sama dengan refurn on investment yaitu mengukur operating profit bisnis
relatif sama dengan investasi didalam bisnis tersebut (Savarese, 2000). Cosr of
capifal adalah jumlah return wajib minimum dalam rangka menciptakan
kekayaan pemegang saham. Selanjutnya akan menghasilkan nilai minimum
NOPAT untuk mendapatkan nilai economic profit yang positif. Karena
menggunakan satuan uang, maka tidak hanya bagaimana bisnis dapat
menciptakan nilai pcrusahaan tetapi berapa banyak nilai yang diciptakan
(Savarese, 2000).

Metode pengukuran kinerja dengan EVA memberikan hasil berbeda

dengan hasil yang diperoleh oleh rasio lain seperti ROE. Karena dalam EVA
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terdapat faktor pembeda utama yaitu biaya modal yang mengakibatkan tingkat
pengembalian yang semula positif setelah diperkirakan biaya modalnya nilai yang
diciptakan menjadi negatif. Yang kemudian biaya modal tersebut dipengaruhi
oleh struktur modal, biaya hutang, dan biaya modal sendiri. Sehingga EVA
memiliki kemampuan yang melebihi pengukur kinerja keuangan lainnya, karena
EVA memperhitungkan semua faktor-faktor yang berhubungan dengan
penciptaan nilai (value creation) perusahaan yang berdampak pada peningkatan
kesejahteraan para pemegang saham.

EVA sebagai alat ukur kinerja sesuai digunakan untuk menilai kinerja
operasional karena secara adil karena mempertimbangkan required rate of return
yang dituntut para investor dan kreditor disamping sebagai indikasi bagi manajer
mengenai seberapa baik mereka mengatur modalnya selama tahun tersebut. Untuk
pemahaman mengenai EVA bahwa jika EVA lebih besar dari satu maka berarti
nilai tambah ekonomi perusahaan selama operasionalnya. Jika hasil EVA sama
besarnya dengan nol berarti perusahaan berada pada kondisi impas selama
operasionalnya, dan apabila EVA berada dibawah angka nol berarti kinerja
operasional perusahaan gagal memenuhi harapan para investornya. Demikian
hasil EVA yang tinggi merupakan pekerjaan baik yang dilakukan manajer dalam
menggunakan dana modal untuk menciptakan nilai tambah.

Komponen modal sebagai pembentuk EVA oleh Brigham, Gapenski, dan
Daves (1999) diartikan sebagai jumlah hutang dan ekuitas yang dipakai untuk
membiayai operasional perusahaan atau asset operasional bersih pérusahaan.
Hasilnya akan diperoleh dari penjumiahan net plant and equipment dengan net
working capital. Net working capital didapat dari selisih antara harta lancar
dengan utang lancar perusahaan.

Modal berasal dari dua sumber dana yaitu hutang dan ckuitas. Pemilik
ekuitas ini menerima kompensasi dalam bentuk dividend a capital gain. Terdapat
dua macam ekuitas, yaitu ekuitas internal berupa laba ditahan atau ks dan ekuitas
eksternal diperoleh melalui emisi saham biasa vang baru atau k.. Semua sumber
dana yang digunakan perusahaan untuk investasi dikenakan suatu biaya di.sebut
biaya modal dan biaya tersebut harus mencerminkan rata-rata tertimbang berbagai

sumber dana yang digunakan.
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Dalam teori keuangan dijelaskan bahwa setiap sumber dana, baik hutang
maupun modal sendiri memiliki biaya modal atau cosf of capital. Hanya untuk
modal sendin biaya tersebut bersifat implisit atau opportunistic sedangkan untuk
hutang bersifat eksplisit karena memang benar-benar dikeluarkan oleh perusahaan
dalam bentuk pembayaran bunga (Husnan, 1998).

Biaya modal ini dianggap suatu hal yang penting dipertimbangkan dengan
alasan yang pertama yaitu untuk memaksimumbkan nilai perusahaan dan yang
kedua agar dapat mengambil keputusan yang tepat dalam investasi dan keputusan
lain yang berhubungan dengan leasing, pelunasan obligasi, dan kebijakan modal
kerja yang membutuhkan estimasi biaya modal (Weston & Brigham, 1997).

Total biaya modal menunjukkan besarnya kompensasi atau pengembalian
yang dituntut investor atas modal yang diinvestasikan di perusahaan. Besamya
kompensasi tergantung pada tingkat rasio perusahaan yang bersangkutan. Dengan
asumsi investor menyukai risiko (risk seeker), maka semakin tinggi tingkat risiko,
semakin tinggi pengembalian yang dituntut investor. Diperhitungkannya biaya
modal atas hutang dan ekuitas merupakan salah satu keunggulan EVA dibanding
pendekatan akuntansi tradisional dalam mengukur kinerja perusahaan (Ruky,
1997).

2.1.2.1 Biaya Hutang {(Cost of Debt = ky)

Menurut Weston dan Brigham (1997) menyatakan bahwa adanya biaya
bunga yang wajib dibayarkan dikurangt dengan penghematan pajak yang timbul.
Bunga dalam perhitungan pajak ini bersifat tax deductible sehingga dikalikan
dengan (1-T), dimana T adalah tarif pajak marjinal dari perusahaan.

Sama halnya dengan Rousana (1997), biaya hutang adalah rate yang harus
dibayar perusahaan didalam pasar sekarang untuk mendapatkan hutang jangka
panjang yang baru. Perusahaan memiliki beberapa paket surat hutang dengan
beban bunga yang beragam dan cara tepat menghitungnya adalah secara
tertimbang (weighted). Adanya pembayaran bunga oleh pecrusahaan akan
mengurangi besarnya Pendapatan Kena Pajak (PKP), maka biaya hutang harus
dikoreksi dengan faktor tersebut vaitu pajak vang dikenakan dengan simbol T

menjadi (1-T).
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Biaya hutang terjadi dalam perusahaan akibat adanya penggunaan dana
..pinjaman. Hutang disini mencakup semua hutang baik hutang jangka panjang
maupun jangka pendek yang didapat dari kelompok di luar perusahaan (Hartono
& Cendrawati, 1999).

2.1.2.2 Biaya Ekuitas (Cost of Equity = k,)

Para investor menanamkan modal di suatu perusahaan berupa equity, berhak
mendapatkan dividen yang akan dibagikan di masa mendatang dan mendapatkan
kedudukan sebagai pemilik parsial perusahaan tersebut. Biaya modal ini berbeda
dengan biaya hutang yang kepastian tingkat bunganya sudah disetujui. Karena
biaya modal tergantung pada kinerja perusahaan dimasa yang akan datang dan
refurn yang diharapkan oleh pemegang saham.

Salah satu metode pendekatan biaya modal adalah dengan perhitungan CAPM
(Capital Asset Pricing Model). Model ini melihat tingkat yang diharapkan

investor dengan rurnus sebagai berikut (Bodie, et al., 2009):

K,=rf+ B, (rm—rf)

Keterangan: 2.3

rf : Tingkat hasil pengembalian bebas risiko (risk free rate).

rm : Tingkat hasil pengembalian yang diharapkan dipasar.

B : Koefisien beta saham yanémerupakan indeks risiko saham perusahaan
ke-i.

2.1.2.3 Struktur modal

Adanya perubahan struktur modal perusahaan akan mempengaruhi risiko
yang terkandung pada saham biasa perusahaan yang pada akhirnya mempengaruhi
harga saham dan biaya laba ditahan. Keputusan yang berhubungan dengan
struktur modal adalah hal yang sangat penting dalam menghitung biaya rata-rata
tertimbang dari modal. )

Kebijakan mengenai strutur modal melibatkan frade off antara risiko dan
tingkat pengembalian modal. Risiko yang makin tinggi akibat membesamya

hutang cenderung menurunkan harga saham, tetapi dapat menaikkan harga saham
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tersebut. Perusahaan dengan menetapkan struktur modal yang optimal akan
menghasilkan keseimbangan risiko dan tingkat pengembalian sehingga akan
memaksimumkan harga saham.

Beberapa faktor yang mempengaruhi keputusan sehubungan dengan
struktur modal, diantaranya adalah:

a. Risiko bisnis perusahaan yang terkandung pada aktiva perusahaan jika
tidak menggunakan hutang.

b. Posisi pajak perusahaan. Perusahaan menggunakan hutang dalam
operasionalnya karena biaya bungan yang dibayarkan dapat dikurangkan
dalam perhitungan pajak (rax deductible) sehingga menurunkan biaya
hutang sesungguhnya.

c. Fleksibelitas kervangan yang merupakan kemampuan untuk menambah

modal dengan persyaratan yang masuk akal.

Setiap perusahaan memiliki struktur modal optimal yang merupakan
perpaduan antara hutang, saham preferen, dan saham biasa yang memaksimumkan
harga saham perusahaan tersebut. Proporsi struktur modal digunakan untuk
menghitung WACC (Weighted Average Cost of Capital) atau biasa disebut juga

biaya modal rata-rata tertimbang.

2.1.2.4 Manfaat EVA

Pengukuran menggunakan EV A sangat berinanfaat untuk digunakan sebagai
penilaian kinerja yang.fokus pada penciptaan nilai (value creation) perusahaan.
Dengan adanya nilai EVA, segala keputusan yang dibuat manajer akan sesuai
dengan keinginan pemegang saham yaitu memilih investasi yang akan
memaksimumkan refwrn dan meminimumkan biaya. Dengan sistem ini, manajer
dan karyawan akan memfokuskan pada penggunaan capital dan cashflow yang
dapat dihasilkan (Setjipto, 1997).

Keunggulan EVA menurut Stephen dan Bartunek (1997) adalah:

a. EVA meluruskan perilaku karyawan dengan generasi penciplaan nilai bagt

stockholder.

Universitas indonesia -
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b. EVA memisahkan kompensansi insentif karyawan dari pengukuran kinerja

tradisional yang membandingkan hasil aktual dengan hasil anggaran.
EVA relatif mudah untuk dimengerti dan digunakan secara mandiri tanpa
membutuhkan data pembanding seperti standar industri atau data

perusahaan lain.

Sedangkan penelitian tentang manfaat EVA antara lain adalah berdasarkan

penelitian yang dilakukan oleh Lehn dan Makhija (1996} adalah:

a.

EVA berkorelasi positif dengan tingkat pengembalian investasi dalam
saham. Korelasi tersebut lebih kuat jika dibandingkan dengan korelasi
EVA dengan ROE (Refurn On Equity) dan ROS (Rerurn On Sales).
Dengan demikian para pemegang saham akan memperoleh penghasilan
yang lebih besar bila EVA perusahaan milik mereka meningkat. Korelasi
positif itulah yang membuat pencrapan EVA mendapat dukungan yang
kuat khususnya dari kalangan pemilik perusahaan dan pasar modal
Amerika Serikat.

EVA berkorelasi negatif dengan tingkat turnover Chief Executives Officer.
Data menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan yang memiliki EVA di
bawah median industry memiliki tingkat perputaran sebesar 19,3%
sedangkan perusahaan-perusahaan yang memiliki EVA di atas industri
rata-rata hanya memiliki tingkat perputaran sebesar 9%. Maka wajar bila
para CEQ berlomba-lomba untuk menaikkan EVA untuk menyelamatkan
posisi mercka di perusahaan yang umumnya disertai dengan gaji yang
tinggi.

EVA membantu manajemen puncak perusahaan untuk memfokuskan
kegiatan usaha ke arah investasi yang menghasilkan tingkat pengembalian
setinggi mungkin (diwyjudkan dengan penciptaan EVA) agar para
pemegang saham mendapatkan tingkat pengembalian (dalam bentuk
penghasilan) yang maksimal. Focus ini sangat membantu mengurangi
konflik yang terjadi antara pihak manajemen dan pemilik perusahaan

(positive agency theory).
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d. EVA dapat menjadi suatu pesan bahwa seluruh bagian organisasi dapat

mengerti dan menerapkannya ke aktivitas sehari-hari.

Memfokuskan pada peningkatan EVA akan menghasilkan dua keuntungan,

diantaranya perhatian manajemen akan terfokus pada tanggung jawab utamanya
| yaitu meningkatkan kesejahteraan investor dan mengurangi atau menghilangkan
distorst yang disebabkan oleh penggunaan data akuntansi secara historical cost.
Sebagai hasilnya, manajer akan menggunakan waktunya untuk mencari cara
bagaimana agar dapat meningkatkan EVA.

Keuntungan perusahaan yang mengadopsi EVA adalah penggunaan EVA
akan menghasilkan presepsi yang sama dalam membuat keputusan, khususnya
keputusan jangka panjang dalam mengevaluasi kinerja unit-unit organisasi dan
kinerja para manajer dalam mengukur potensi nilai yang dapat diciptakan pada
tiap pilihan strategi. EVA akan menghilangkan kesulitan yang timbul akibat
penggunaan satu ukuran keuangan dengan menghubungkan semua keputusan

yang akan diambil pada satu tujuan yang sama yaitu bagaimana meningkatkan
EVA.

2.1.2.5 Kelemahan EVA
Tetapi dibalik semua kekvatan EVA, ditemukan juga beberapa kelemahan
dari pengukuran kinerja perusahaan tersebut. EVA menggambarkan penciptaan
nilai pada tahun tertentu. Ini berarti untuk perusahaan yang melakukan kegiatan
investasi yang tinggi dimana biaya modal yang dikeluarkan jauh lebih tinggi dari
tingkat pengembalian yang diterima akan menghasilkan EVA vang negatif selama
beberapa tahun, padahal belum tentu perusahaan tersebut memiliki kinerja yang
buruk dan sebaliknya. Akibatnya, jika perusahaan ingin menghasilkan EVA yang
tinggi perusahaan akan menghindari investasi dengan biaya tinggi.
Berikut beberapa kelemahan EVA menurut Soetjipto (1997) adalah:
a. Perhitungan EVA yang sesungguhnya sungguh rumit (EVA ibarat black
box) dan perhitungan yang akurat sangat sulit dilakukan. Konsep ini

sangat tergantung pada kelengkapan data yang ada dalam perusahaan.
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b. EVA sangat bertumbu pada keyakinan bahwa investor sangat
mengandalkan pendekatan fundamental dalam pengambilan keputusan
pembelian saham. Dalam arti, EVA masih mengandung unsur
keberuntungan (tinggi rendahnya EVA dapat dipengaruhi oleh gejolak di
pasar modal). _

c. EVA bukanlah tolak ukur kinerja yang baik karena hanya mengukur
kinerja keuangan perusahaan sehingga tidak komprehensif. Berbeda
dengan balanced scorecard yang mengukur kinerja bisnis tidak hanya dari
sisi keuangan, tetapi juga dari sisi pelanggan (customer), proses internal
bisnis, serta pembelajaran dan pertumbuhan (learning & growth).

d. EVA hanya mengukur hasil akhir (oufconie) dan tidak mengukur aktivitas-

aktivitas penentu lainnya (driver).

Serta kelemahan-kclemahan EVA lainnya adalah EVA mendorong
pengalokasian dana perusahaan untuk investasi dengan biaya modal yang rendah.
Investasi yang demikian umumnya memiliki risiko yang kecil sehingga secara
tidak langsung EVA mendorong perusahaan untuk menghindari risiko, padahal
sebagian besar inovasi-inovasi dalam bisnis memiliki risiko yang sangat tinggi
(Rappapot, 1997).

Sedangkan menurut Stephens dan Bartunek (1997) adalah EVA tidak
menerangkan opsi yang sesungguhnya (growth opporiunities) yang inheren dalam
keputusan investasi. EVA tidak mencerminkan persepsi pasar akan nilai growth
opportunities. Kelemahan ini dapat dihindari dengan upaya perusahaan untuk
memfokuskan kembali pada present value dari expecred future EVA (MVA)
daripada perubahan EVA dari tahun ke tahun.

2.1.3 Momentum EVA

Menurut Stewart (2009) semua rasio konvensional gagal untuk satu atau
dua alasan. Alasan yang pertama menurutnya adalah banyak rasio yang
pengukuran numerator yang salah atau tidak lengkap dalam beberapa hal. Sebagai
contoh, tingkat penjualan (sales growth rate) hanya mempertimbangkan penjualan

saja bukan lainnya, profit margin hanya mengukur efisiensi pendapatan dan tidak
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mengukur yang lainnya. Rasio ini membuat manajer hanya meraba-raba karena

mereka hanya melihat satu pengukuran kinerja dimana banyak hal lain yang harus

diperhitungkan. Alasan yang kedua adalah banyak rasio yang diskalakan dalam

denominator seperti, penjualan atau modal (atau luas meter persegi dari penjualan

ruang oleh retailer). Hal ini membuat keputusan yang dibuat oleh manajer hanya .

berdasarkan dari pertimbangan rasio-rasio tersebut. Menurut Stewart bahkan

rasio-rasio ini menyesatkan karena menyediakan berbagai macam pilihan untuk.

diambil karena bisa saja manajer melakukan lebih banyak dalam keputusan

bisnisnya. Berikut merupakan perbandingan beberapa rasio pengukuran serta

kelemahannya menurut Stewart (2009):

a.

b.

Sales Growth Rate

Definisi : ASales/Sales

Mengabaikan biaya dan modal yang dikeluarkan untuk mendapatkan
pertumbuban tersebut.

Earning Per Share (EPS)

Definisi: Net Income/Shares

Laba bersih lebih mengikuti logika akuntansi daripada ekonomi bisnis.
Karena untuk mendapatkan tujuan jangka pendek, manajer memilih untuk
menunda atau memotong pengeluaran discretionary, menunda inistatif
restrukturisasi yang penting, dan memanipulasi pembukuan daripada
menghasilkan cash perusahaan.

EPS dinilai tidak benar karena menggabungkan keputusan operasional dan
pembiayaan, manajer cenderung menaikkan nilai EPS dengan saham
repurchase yang semu dan neraca keuangan yang tidak seimbang.

EPS dengan mudah dapat dibongkar pasang dengan investasi pada proyek
dengan refurn rendah yang memberi para investor keuntungan yang
rendah juga. :

Market Share

Definisi: Sales/Sector Sales

Market share bukanlah pemicu value dari sector sales, tetapi merupakan

hasil dari kinerja yang baik. Contohnya adalah yang terjadi ketika terdapat
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godaan untuk membeli saham General Motor daripada memperoleh
melalut superior business model seperti yang dilakukan Toyota.

. Profit Margin

Definisi: Profit/Sales

Marjin yang lebih kecil dapat lebih daripada mengimbangi dengan
pertumbuhan yang lebih cepat.

Marjin yang lebih kecil dapat lebih daripada mengimbangi dengan
peputaran aset yang lebih cepat (contoh: outsourcing asset dan vertical de-
integrasion cenderung untuk mengurangi marjin dalam pertukaran untuk
mengurangi modal).

Return On Capital (ROC)

Definisi: Profit/Capital

Nilai meningkat ketika proyek baru dapat menutupi biaya modal, tetapi
ROC meningkat ketika proyek baru mendapatkan requrn lebih dari rata-
rata return on capital,

Untuk meningkatkan ROC, divisi yang profitable akan menolak proyek
yang seharusnya diterima dan divisi yang kurang profitable sebaliknya,
akan menerima proyek yang seharusnya ditolak (starve the star and feed
the dog). Tujuan dari ROC adalah mendorong manajer untuk skala proyek
individu menjadi tambahan pendapatan yang maksimal, yang umumnya

jauh dibawah ukuran yang dapat memaksimalkan total NPV.

Jika dibandingkan dengan Return On Capital (ROC) yang dikembangkan

oleh DuPont di awal tahun 1900 dan merupakan rasio andalan pada manajemen

kevangan perusahaan, ROC bisa dapat menjadi bumerang karena capital atau

modal jumlahnya tidak selalu konstan atau berubah-ubah. Untuk menaikkan nilai

ROC, manajer pada bisnis dengan refurn fundamental yang tinggi akan menolak,

dan akan tumbuh dan inovasi lebih lambat dari seharusnya. Mereka akan

berperilaku seperti tim bola basket yang mempunyai tujuan untuk presentase

pelemparan daripada mencetak angka yang banyak. Atau bahkan lebih buruk jika

ada pemain yang lemah tertarik untuk melempar ketika pemain yang lebih baik

dapat mencetak angka lebih banyak. Permisalan yang dibuat oleh Stewart ini
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mengartikan bahwa ROC hanya akan membuat manajer berlomba-lomba untuk
meningkatkan nilai ROC. Manajer yang berada di unit yang lemah akan semakin
tenggelam dalam mencetak nilai investasi karena mereka hanya memilih proyek
dengan refurn yang sedikit lebih tinggi dari yang biasanya, dalam kata lain
mereka tidak berani untuk mengambil proyek yang lebih menarik namun berisiko
karena faktor ROC.

Kesimpulannya, ROC dinilai kurang memotivasi perusahaan dengan
pengukuran rasio yang statis di dalam dunia bisnis yang dinamik. Karena hanya
merupakan pengukuran risiko yang menghitung pada keadaan rata-rata, disaat
keputusan seharusnya dibuat berdasarkan marjinnya (Stewart, 2009).

Semua pengukuran rasio seperti ROC, penjualan per meter persegi, atau
manufacturing yield atau pengukuran produksi lainnya dinilai tidak mengukur
secara maksimal karena meninggalkan aspek-aspek penting lain yang seharusnya
ikut dipertimbangkan seperti pertumbuhan dan skala sumber daya yang digunakan
oleh manajemen perusahaan. Dengan menggunakan hanya menggunakan satu
pengukuran saja sangat tidak mungkin untuk dapat dijadikan bahan pertimbangan
untuk mengambil keputusan.

Lanjut Stewart (2009) menyatakan bahwa manajer seharusnya dapat
menyeimbangkan tingkat pengembalian modal dan tujuan pertumbuhan dalam
beberapa proporsi. Tetapi kemudian timbul pertanyaan bagaimana manajer dapat
melakukannya dan apa yang dimaksud dengan relatif vafue dari pertumbuhan dan
rate of return, atau marjin dan days-on-hand lalu selanjutnya dengan banyak
metrik yang digunakan.

Perusahaan membutuhkan rasio pengukuran kinerja, karecna rasio
menguntungkan dalam berbagai hal seperti mengekspresikan tujuan dan prioritas,
dapat dijadikan perbandingan, mempertahankan kontrol, bahkan wuntuk
menggolongkan pembayaran bonus. Solusi untuk menemukan rasio tunggal yang
dapat mewakili secara akurat keseluruhan serta kelebihan dan kekurangan dari
suatu keputusan menjadi suatu angka yang tidak bisa ditingkatkan kecuali dengan
menciptakan value yang nyata. Stewart (2009) telah menemukan suatu cara

pengukuran yang dapat memenuhi hal tersebut yang disebut Momentum EVA.
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Momentum EVA adalah suatu pengukuran yang perubahan dari economic
profit perusahaan lalu dibagi dengan penjualan pada periode sebelumnya. EVA
momentum merupakan ukuran yang disesuaikan pada perubahan economic profit
karena EVA momentum diketahui telah menghubungkan missing link ‘dalam
manajemen bisnis. Karena beberapa hal dibawah ini menurut Stewart (2009):

a. Perhitungannya berdasarkan keuntungan ekonomi, bukan keuntungan

akuntansi.
Banyak rasio yang perhitungannya sederhana karena berasal dari
perhitungan secara akuntansi, berbeda dengan Fconomic Value Added
(EVA) yang merupakan variabel dasar dari Momentum EVA. Pérhitungan
EVA mengoreksi distorsi akuntansi dengan mengurangi biaya untuk
seluruh modal perusahaan, ekuitas serta hutang. Keuntungan tidak akan
dihitung sampai pemegang saham mendapatkan setidaknya refirn on
capital yang mereka harapkan pada tingkat risiko yang sama.
Dengan  pengaturan  yang  sederhana, EVA  secara  benar
mengkonsolidasikan pendapatan dan aset menjadi suatu nilai yang handal.
Nilai ini akan meningkat ketika manajer mengupas (tanpa méngurangi
pendapatan jangka panjang yang potensial), jadi kettka manajer
menginvestasikan pada proyek dengan NPV positif yang mempunyai
return lebih dari biaya modalnya dan ketika mereka melepaskan modal
dari aset dan aktivitas yang tidak menghasitkan pendapatan. Berbeda
ketika manajer mengivestasikan pada proyek dengan NPV negatif atau
salah mengalokasikan modal sehingga tidak dapat menutupi biaya
modalnya atau membayar terlalu besar saat mengakuisisi. Yang mendasari
dari EVA adalah karena EVA mengukur semua hal yang dapat
meningkatkan kinerja dan penciptaan kekayaan (wealth).

Mengoreksi distorsi akuntansi tidak hanya pada mengukur cost of

capitalnya saja. Scbagai contoh, hampir diseluruh tiap aset perusahaan,

hanya beberapa saja yang benar-benar menghasitkan keuntungan EVA
daripada yang hanya menghasilkan penjualan saja. Aset-aset yang lebih
berpengaruh vaitu kemampuan (capabilitiesy dan merck (brands) pada

tingkat penjualan suatu produk. Namun dalam peraturan akuntansi
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menyatakan bahwa pengeluaran untuk menumbuhkan intangible assets
dibebankan seolah-olah tidak menghasilkan vaiue.

EVA juga mengukur pemanfaatan pengeluaran seperti pengeluaran pada
pelatihan (¢raining), R&D, dan brand building untuk menyeimbangkan
neraca modal dan amortisasi investasi dari waktu ke waktu, dikenakan
biaya modal pada saldo yang belum diamortisasi, seperti pabrik dan
peralatan. Selain untuk membuat manajer untuk lebith mengukur secara
akurat dan menjadi benchmark return dari semua bentuk modal,
kapitalisasi mendorong para manajer untuk memelihara atau menaikkan
pengeluaran jika mereka percaya bahwa hal-itu dapat menghasilkén return.
Biaya restrukturisasi dan penurunan nilai dikeluarkan dari pendapatan dan
ditambahkan kedalam neraca untuk mengukur EVA. Hal ini memotivasi
para manajer untuk mengabaikan sunk cost dan book keeping entries.
Selain itu hal ini juga memotivasi para manajer untuk mengadopsi strategi
yang akan memaksimalkan tambahan cash flow.

Pada prakteknya, EVA akan mengurangi distorsi akuntansi karenanya
turunan dari EVA yaitu Momentum EVA akan menghitung penambahan
nilai yang sebenarnya daripada hanya menghitung nilai nominal akuﬁlansi
seperti rasio yang lainnya,

Pengukuran untuk Memaksimalkan.

Sesuai dengan definisinya Momentum EVA selalu bergerak sesuai dengan
nilai perubahan EVA dan trailing sales (pemjualan sebelumnya) sebagai
denominatornya. Hal ini memungkinkan Momentum EVA merupakan
pengecualian dalam peraturan Jensen. Menurut Stewart (2009) hanya
parameter yang tepat yang dapat memaksimalkan nilai perusahaan tanpa
menyebabkan manajer membuat keputusan yang buruk. '
Ukuran Netral.

Momentum EVA secara unik dapat dijadikan 2 jenis pengukuran yaitu
yang pértama scbagai nominal mata uang yang bertujuan melihat kenaikan
nilai EVA dan yang kedua sebagai rasio yang menyajikan ukuran kinerja
dalam skala bisnis. Selain itu juga dapat dijadikan perbandingan dan

mengatur tujuan perusahaan.
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. Situasi Netral.

Momentum EVA dapat menetralkan perbandingan dari perusahaan-
perusahaan dan divisi-divisi yang berbeda karena merupakan perubahan
dari economic profimya (Stewart, 2009). Nilai dari Momentum EVA
sudah mencerminkan perubahan level EVA atan economic profit dari satu
perusahaan dan Momentum EVA hanya akan memberikan nilai jika
terdapat perbedaan pada nilai EVA. Jadi bila nilai EVA suatu perusahaan
meningkat maka nilai Momentum EVA juga akan meningkat. Bila nilai
EVA menurun maka hasil Momentum EVA-nya akan negatif, begitu pula
jika nilai EVA tetap atau sama seperti sebelumnya maka hasil Momentum
EV A-nya akan bemilai 0.

Para manajer ditantang untuk menaikkan nilai Momentum EVA dengan
terus menaikkan nilai EVA dari tahun ke tahun yang artinya para manajer
harus berpikir keras untuk selalu dapat menambah nilai dengan ekspansi
dan terus melakukan inovasi.

Sistem Pengamanan Awal.

Stewart (2009) menyatakan bahwa Momentum EVA merupakan cara yang
tepat untuk memperbaiki bisnis dan mendapatkan refirn yang melebihi
cost of capital pada investasi tambahan. Rasio ini memperingatkan para
manajer ketika kinerja perusahaan sudah mecmasuki tahap mature atau
kompetisi yang semakin ketat dengan bergescmya nilai EVA. Peringatan
awal ini dapat menjadi antisipasi bagi manajer ketika indikator rasio lain
belum menunjukkan hasil.

Market Kaliberasi.

Rasio pengukur kinerja susah untuk diketahui benchmarinya karena harus
dilihat ukuran bisnis perusahaannya, jenis bisnisnya, dan lain-lain. Tetapi
dengan mengurangi cost of capital, Momentum EVA dapat menjawab
pertanyaan seperti berapa keuntungan yang seharusnya diraih atau berapa

target yang masuk akal untuk ditetapkan.

Perusahaan memerlukan penilaian kinerja yang sesuai untuk digunakan.

Hasil dari penilaian kinerja biasanya berbentuk rasio agar lebih mudah untuk
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Penambahan nilai EVA pada tahun yang berjalan dibanding tahun
sebelumnya terhadap penjualan tahun sebelumnya dapat menambah nilai dari
rasio Momentum EVA. Tetapi bila nilai EVA sama dengan tahun sebelumnya,
maka nilai Momentum EVA-nya akan menjadi nol. Hal ini berarti bahwa
perusahaan hanya mempertahankan kemampuannya dalam menambah nilai. Bila
dijabarkan lebih lanjut, rasio Momentum EVA dapat dipecah menjadi beberapa
komponen penyusun yaitu productivity gains dan profitable growih. Untuk lebih
lebih jelasnya dapat dilihat pada Gambar 2.1 sebagai berikut:

EVA Momenfum
AEV A/Trailing Sales
Productivity Gains + Profitable Growth
A(EV A/Sales) (EV A/Sales) x Sales Growth
Gambar 2.1

EVA Momentum Tree Diagram
Sumber: Stewart (2009)

Komponen penyusun Momentum EVA salah satunya adalah marjin EVA
atau nilai dari selisih EVA saat ini dikurangi EVA tahun sebelumnya terhadap
tingkat penjualan. Dari susunan komponen tersebut dapat terlihat berapa persen
EVA dari tingkat penjualan, sebesar itulah perusahaan menambah nilai. Suatu
perusahaan dapat menghasilkan marjin EVA ketika mercka dapat menawarkan
kepada customer-nya suatu penambahan anilai pada biaya yang lcbih rendah
daripada kompetitor {Stewart, 2009), Pada komponen pertama Momentum EVA
yaitu productivity gains, perusahaan dapat menambah marjin EVA mereka dengan
meningkatkan komponen yang ada di dalam persamaan dan juga produktifitas
yvang datang dari semua sumber baik dari customer, biaya maupun modal
{Stewart, 2009). Dengan memaksimalkan keuntungan yang didapat dari
produktifitas maka perusahaan juga secara tidak langsung melakukan efisiensi
guna menekan biaya produksi tetapi mempertahankan kualilas.

Komponen Momentum EVA yang kedua adalah profitable growth.
Profitable growth adalah tingkat pertumbuhan penjualan perusahaan dan marjin

EVA pada periode waktu tersebut. Penambahan nilai dari pertumbuhan tingkat
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penjualan tergantung kepada keuntungan perusahaan (nilai EVA) dan nilai untuk
meningkatkan keuntungan tergantung kepada tingkat pertumbuhan penjualan.
Keterkaitan satu sama lain untuk sama-sama meningkatkan pertumbuhan tingkat
keuntungan dapat dijadikan pengukuran kinerja untuk mencapai tujuan
perusahaan oleh manajemen. Manajer lebih dipermudah untuk memilih strategi
yang akan diambil dengan mempertimbangkan komponen-komponen tersebut.
Momentum EVA merupakan suatu rasio untuk memaksimalkan, yang
dimaksud dengan memaksimalkan adalah jika kita melihat pada rumus EVA yang
merupakan selisth nilai EVA dibagt dengan penjualan, yang berarti semakin besar
selisth nilai EVA, semakin besar pula nilai rasic EVA Momentum yang didapat.
Dengan rasio tersebut, manajer mengambil langkah yang diperlukan tanpa terjadi
kekeliruan pemahaman dengan rasio, karena rasio tersebut sudah dikunci dengan
penjualan sebagai denominator. Dan berukuran netral karena EVA Momentum
menggunakan satuan yang netral karena terdiri dari rasio dan satuan vang. Terjadi
dalam kondisi netral, yang dimaksud dengan kondisi netra! adalah kondisi dimana
semua aspek telah diperhitungan sehingga hasil yang dicapai merupakan hasil

yang sesuai dengan gambaran yang berlaku.

2.2 Indeks Harga Saham
Indeks harga saham adalah indikator atau cerminan pergerakan harga
saham. Indeks merupakan salah satu pedoman bagi investor untuk melakukan
investasi di pasar modal, khususnya saham. Saat ini Bursa Efek Indonecsia
memiliki 11 jenis indeks harga saham, yang secara terus menerus disebarluaskan
melalui media cetak maupun elektronik. Beberapa indeks-indeks tersebut adalah:
* Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
Menggunakan semua Perusahaan Tercatat sebagai komponen perhitungan
indeks. Agar IHSG dapat menggambarkan keadaan pasar yang wajar,
Bursa Efek Indonesia berwenang mengeluarkan dan atau tidak
memasukkan satu atau beberapa Perusahaan Tercatat dari perhitungan
IHSG. Dasar pertimbangannya antara lain, jika jumlah saham Perusahaan
Tercatat tersebut yang dimiliki oleh publik (free floar) relatif kecil

sementara kapitalisasi pasarnya cukup besar. sehingga perubahan harga
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saham Perusahaan Tercatat tersebut berpotensi mempengaruhi kewajaran
pergerakan IHSG.

IHSG adalah milik Bursa Efek Indonesia. Bursa Efek Indonesia tidak
bertanggung jawab atas produk yang diterbitkan oleh pengguna yang
mempergunakan IHSG sebagai acuan (benchmark). Bursa Efek Indonesia
juga tidak bertanggung jawab dalam bentuk apapun atas keputusan
investasi yang dilakukan oleh siapapun Pihak yang menggunakan IHSG
sebagai acuan (benchmark) (Idx, 2010).

Indeks LQ45

Indeks yang terdiri dari 45 saham Perusahaan Tercatat yang dipilih
berdasarkan pertimbangan likuiditas dan kapitalisasi pasar, dengan
kriteria-kriteria yang sudah ditentukan. Review dan penggantian saham
dilakukan setiap 6 bulan (Idx, 2010).
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2.3

Daftar Sampel Perusahaan LQ45

Berikut ada daftar sample perusahaan yang termasuk dalam indeks LQ 45
selama 5 tahun berturut-turut yaitu pada periode (Februari 2005-Juli 2005) sampai

dengan periode {Agustus 2010-Januvari 2011) adalah :

Tabel 2.1

Sampel Perusahaan LQ45
No. | Kode Efek | Nama Emiten Industri
1. |AALI Astra Agro Lestari Perkebunan
2. | ANTM Aneka Tambang Pertambangan
3. | ASII Astra Internasional Otomotif
4, | INCO Internasional Nickel Indonesia | Logam
5. | INDF Indofood Sukses Makmur Barang Konsumsi
6. |ISAT Indosat Telekomunikasi
7. | KLBF Kalbe Farma Obat-obatan
8. | MEDC Medco Energi [nternasional Pertambangan
9. | PGAS Perusahaan Gas Negara Pertambangan
10. | PTBA Tambang Batubara Bukit Asam | Pertambangan
11. | TLKM Telekomunikasi Indonesia Telekomunikasi
12. | UNSP Bakrie Sumatra Plantation Perkebunan
13. | UNTR United Tractor Mesin

Sumber: Bloomberg (2010)

dalam penelitian disebabkan perusahaan-perusahaan tersebut memiliki market

value yang terbesar dan memiliki tingkat likuiditas yang tinggi. Maksud dari

Pemilihan perusahan yang tergolong dalam LQ45 untuk dijadikan sampel

tingkat likuiditas yang tinggi tersebut adalah:

a.

Saham-saham yang berada pada 93% teratas dari rata-rata terukur nilai

transaksi saham tahunan di pasar reguler.

Saham-saham yang berada pada 90% terates dari raia-rata tahunan

kapitalisasi pasar.

Saham-saham yang terdaftar pada Bursa Efek Jakarta (BEJ} minimum 30

hari bursa.
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d. Saham-saham yang memiliki return tertinggi yang mewakili sektornya
dalam klasifikasi industn BEJ-Jakarta Industrial Classification atau
Jasica-sesuai dengan kapitalisasi pasarnya.

Saham-saham yang memiliki porsi sama dengan sektor lainnya.

Saham-saham yang memiliki posisi tertinggi dalam frekuensi transaksi.

Selain hal-hal yang telah disebutkan diatas, pemilihan sampel juga
dimaksudkan untuk menghindari bias yang dapat terjadi dari saham perusahaan
yang tidak aktif diperdagangkan, karena perusahaan yang tidak aktif

diperdagangkan akan menunjukan refurn 0.

2.4 Return Saham

Return yang diterima oleh pemegang saham dapat berasal dari dividend
dan capital gain dari hasil penjualan saham. Dalam penelitian, biasanya yang
menjadi objek penelitian adalah refurn yang berasal dan capifal gain penjualan
saham karena dividen memiliki sifat yang tetap sehingga tidak relevan dijadikan
bahan penelitian. Harga dari saham itu sendiri sebenarnya banyak sekali
dipengaruhi oleh external force, sedangkan refurn saham suatu perusahaan dapat

ditentukan dengan menggunakan persamaan sebagai berikut (Bodie, ef.al., 2009):

(e — L)
Pr-1

Rt =

(2.5)

2.5 Efficient Market Hypothesis

Lfficient Market Hypothesis adalah sebuah teori investasi yang menyatakan
bahwa tidak mungkin untuk beat the market karena efisiensi pasar saham
disebabkan oleh adanya harga saham untuk selaiu bekerja sama dan merefleksikan
semua tnformasi (Bodie, 2004). Bila pasar cfisicn artinya harga merefleksikan
semua informasi relevan yang diberikan perusahaan. Penelitian Lako pada tahun
2004 yang meneliti perusahaan indeks LQ45 menyatakan melalui emprical test
bahwa secara informasi dan keputusan bentuk efisiensi pasar modal semi-sirong

di Indonesia sangat jarang.
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2.6 Penelitian Sebelumnya

Penelitian tentang faktor-faktor yang mempengaruhi refurn saham telah
banyak dilakukan sebelumnya, namun hasilnya menunjukkan hasil yang belum
konsisten. Untuk itu dapat dibuat penelit-ian selanjutnya yang dapat memperkuat
hipotesis penelitian sebelumnya.

Penelitian yang dilakukan oleh Kennedy JSP (2003) meneliti pengaruh
ROA, ROE, Earnings per Share, Profit Margin, Asset Turnover, Rasio Leverage,
dan Debto to Equity Ratio terhadap Refurrn saham. Sampel yang digunakan adalah
1.Q 45 di BEJ tahun 2001 dan 2002. Dengan menggunakan teknik analisis regresi
hasil yang diperoleh menunjukkan hanya variabel assef turnover, ROA, ROE,
leverage ratio, debt to equity ratio, dan earnings per share memberikan hubungan
yang nyata dengan refurn saham. Meskipun secara individu rata-rata
hubungannya rendah, secara bersama-sama berpengaruh nyata terhadap variabel
dependennya.

Natarsyah (2002) menganalisis pengaruh beberapa faktor fundamental dan
ristko sistematik terhadap harga saham. Penelitian ini merupakan studi terhadap
16 industri barang konsumsi yang go public di pasar modal dalam periode 8 tahun
(1990—1997) dengan mengasumsikan bahwa harga saham menipakan fungsi dari
ROA, ROE, beta, book value, debt/equily dan required rate of return. Setelah
melakukan pengujian terhadap hipotesis diperoleh hasil bahwa faktor fundamental
seperit refurn on assets, dividend payout ratio, debt to equity ratio, book value
equity pershare, dan indeks beta berpengaruh terhadap harga saham perusahaan.

Meskipun hasilnya tidak signifikan, bukan berarti bahwa investor dapat
mengabaikan rasio debf suatu perusahaan. Sering kali kondisi financial distress
yang dihadapi perusahaan disebabkan oleh kegagalan dalam membayar utang.
Proporsi utang yang semakin tinggi menyebabkan fixed payment yang tinggi. dan
akan menimbulkan risiko kebangkrutan (Natarsyah, 2002).

Pada penelitian oleh Bramantyo (2006) data yang digunakan sebagai
sampel adalah data dari perusahaan manufaktur yang terdaftar pada indeks saham
1.Q 45 di Bursa Efek Jakarta dengan kriteria perusahaan yang merupakan
perusahaan dengan saham yang aktif diperdagangkan selama tahun 1999 sampai
dengan tahun 2003. Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Debds to
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Equity Ratio, Price to Book Value dan Devidend Payout Ratio terhadap return
saham. Refurn merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Tidak ada hubungan
yang positif dan signifikan antara Debt fo Equity Ratio, Price per Book Value, dan
Devidend Payout Ratio terhadap Return Saham. Sehingga DER, PBV dan DPR
tidak dapat digunakan sebagai predikior untuk menentukan tingkat refurn saham.
Dari penelitian-penelitian diatas dapat disimpulkan sebuah hipotesis

sebagai berikut:

Hi: ROE (Return On Eguity) mempunyai pengaruh yang signifikan

terhadap return saham.

Hasil penelitian yang serupa juga dilakukan oleh Lenh dan Makhija (1996)
yang menyatakan bahwa korelasi EVA dengan refurn saham lebih baik jika
dibandingkan dengan pengukur kinerja perusahaan lainnya pada 241 sampel
perusahaan dalam 7 tahun periode waktu. Dan penelitian oleh Chen dan Dodd
(1997) yang menunjukkan bahwa peningkatan kinerja nilai EVA berhubungan
dengan tingkat pengembalian saham yang tinggi dan menemukan bahwa nilai
EVA dapat menjelaskan lebih dalam tentang variasi tingkat pengembalian saham
daripada pengukuran berdasarkan accounting profit. Salah satu perusahaan yang
mengimplementasikan EVA adalah perusahaan Briggsé&Stratton berhasil
meningkatkan harga saham selama 4 tahun mengadopsi EVA (Brigham ef al.,
1999). Selain itu pada penelitian O’Bryne (1997) menemukan bahwa perubahan
mlat EVA lebih dapat menjelaskan wvariasi nilai pasar daripada perubahan
pendapatan. Tetapi bagaimanapun juga pengukuran dengan menggunakan
accounting profit dapat digunakan bersama dengan EVA untuk diadikan
informasi tambahan sebagai bahan pertimbangan bagi manajer dalam mengambil
keputusan. Dari penelitian-penelitian diatas dapat disimpulkan sebuah hipotesis

sebagai berikut:

Hi: EVA (Economic Value Added) mempunyai pengaruh yang signifikan

terhadap refurn saham,
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Momentum EVA merupakan turunan dari nilai EVA yang didapatkan
perusahaan tiap tahunnya terhadap variabel penjualan. Selisih nilai EVA
perusahaan dibagi dengan jumlah penjualan pada tahun tersebut. Momentum EVA
merupakan rasio terbaru yang ditemukan oleh Stewart (2009) yang berasal dziri
turunan EVA. Menurutnya, Momentum EVA dianggap berhasil menggambarkan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan ekonomi. Untuk
membuktikan perubahan Momentum EVA berkaitan dengan perubahan reiurn
saham maka dibuatlah hipotesis sebagai berikut:

Hi: Momentum EVA mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
return saham.

Berikut merupakan ringkasan beberapa penelitian yang telah dilakukan

sebelumnya antara lain:

Tabel 2.2
Ringkasan Penelitian Sebelumnya
o 0 Hasil

No. Peneliti Judul Tha Variabel Sampel Penelitian

1. Kennedy Analisis Pengaruh } 2003 | a. ROA L 45di Semua variabel
dari Refurn on b. ROE BEJ tahun secara bersama-
Asset, Return on c. EPS 2001 dan sama
Equity, Earnings ; 2002 berpengaruh
Per Share, Profit d. Profi ‘ nyata terhadap
Margin, Asset Margin variabel
Tumover , Rasio €. Asset dependennya.
Leverage dan Turnov
Dcbt to Equity er
Ratio terhadap 17 {. Rasio
Return Saham Leverag
(Studi terhadap e
Sahani-saham g. DER
yang Termasuk
dalam LQ-45 di
BEJ Tahun 2001)

2, Natarsyah | Analisis Pengaruh | 2002 | a. ROA 16 industri Faktor
beberapa Faktor b. ROE barang fundamental
Fundamental dan c. Beta konsumsi scperii refurn on
Risiko Sistemalik d. book yang go assets, dividend
terhadap Harga value | public di payout ratio,
Saham e. debl/eq | pasar modal | debt to equity

uity dalam ratio, book

f. require | periode 8 value equity

drate 1 tahun (1990- | pershare, dan

af 1997) indeks beta

return berpengaruh
lerhadap harga
saham
perusahaan.
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Tabel 2.2 (Lanjutan)
No. | Peneliti Judul Thn | Variabel | Sampel P
3. Bramantyo | Pengaruh Debtio | 2006 | a. Debtto | Perusahaan | Schingga DER,
Equity Ratio Equity | manufaktyr | PBV dan DPR
{DER), Price to Ratio LQ45di tidak dapat
Book Valie b. Price to | Bursa Efck | digunakan
(PBV), dan Book Jakarta sebagai
devidend Payout Value selama tahun | predikitor untuk
Ratio Terhadap ¢. Deviden | 1999 — 2003 | menentukan
Return Saham d tingkat return
(studi pada saham Payout saham.
LO 45 di Bursa Ratio
Efek Jakarta
4. Lenh & EVA & MVAas 1996 | a.RDA Menggunaka | Korelasi EVA
Makhija Performance b. ROE n241 dengan return
Measures and c. ROS sampel saham lebih
Signals for d.EVA perusahaan | baikdibanding
Strategic Change. e. MVA dalam 7 pengukur
tahun kinerja
Lainnya
3. Chen & Economic Value 1997 | a. ROA Return Nilai EVA
Dodd Added: An b. ROE saham dapat
Empirical c. EPS selama 10 menjelaskan
Examination of a d. Profit tahun lebibk dalam
New Corporate Margin lentang variasi
Performance ¢. EVA tingkat
Measure pengembalian
saham daripada
pengukuran
berdasarkan
accounting
profit.
6. O’Bryne EVA and 1997 | a. EVA Menggunaka | Perubahan nilai
Sharcholder b. MVA n7546 EVA lebih
Return c. NOPAT | periode dapat
1983-1988 menjelaskan
variasi nilai
pasar daripada
perubahan
pendapatan

Sumber: Berbagai jurnal yang dipublikasikan
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BAB 3
METODE PENELITIAN

3.1 Sampel Penelitian

Perusahaan-perusahaan yang menjadi sampel pada penelitian ini adalah
perusahaan-perusahaan go public yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(saham-sahamnya aktif diperdagangkan) dan masuk dalam Indeks LQ45 dan
memiliki laporan keuangan yang lengkap selama periode tahun 2004-2009.
Perusahaan-perusahaan yang memenuhi kriteria tersebut untuk penelitian ini
adalah berjumlah 13 perusahaan. Variabel yang digunakan adalah variabel terikat
yaitu return saham dan variabel bebas yang terdiri dari variabel kontrol dan
variabel uji. Variabel kontrol yang terdiri dari Debt Equity Rasio (DER), Total
Asset (TA), Sales Growth (SG), dan Market to Book Value (MBV) dan variabel
uj1 yang terdiri dari Return On Equity (ROE), Economic Value Added (EV A), dan
Momentum EVA.

3.2 Sumber Data
Data yang digunakan dalam penelitian adalah data sekunder, yaitu:

a. Neraca keuangan yang sudah dipublikasikan periode 2004-2009 (data
tahunan).

b. Laporan laba rugi yang sudah dipublikasikan periode tahun 2004-2009
(data tahunan).

c. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) periode tahun 2004-2009.

d. Tingkat suku bunga tanpa risiko berdasarkan pada suku bunga Sertifikat
Bank Indonesia (SBI} periode tahun 2004-2009.

e. Harga saham tiap emiten diambil rata-rata perbulannya selama setahun
(average monthly return) pada bulan Februari-Januari tiap tahunnya
selama 5 tahun (2005-2010).

f. P emiten selama periode 2005-2009 (Bioomberg, 2010).

g. Data-data berupa informasi yang dipublikasikan seperti artikel dari
majalah atau koran, jurnal-jurna! hasil penelitian, buku, dan literatur

lainnya yang dapat menunjang penelitian karya akhir ini.
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dimengerti. Rasio yang digunakan agar dapat mengukur kesuksesan suatu
'perusahaan sehingga perusahaan tersebut dapat membuat, mengevaluasi, atau
bahkan mengubah strategl perusahaan. Tetapi kebanyakan rasio-rasio tersebut
tidak mempertimbangkan biaya modal didalamnya. Pengukuran EVA (Economic
Value Added) mempertimbangkan biaya modal didalamnya dan dapat dijadikan
dasar untuk manajer dalam mengambil keputusan. Keputusan yang baik disinyalir
akan menambah nilai EVA pada suatu perusahaan, nilai EVA itu sendiri adalah
satuan uang yang berarti bila positif perusahaan tersebut telah membuat value
{value creation), bila 0 artinya perusahaan tersebut telah berhasil
mempertahankan val/ue perusahaannya dibandingkan tahun sebelumnya.

Berikut adalah rumus dari EVA Momentum (Stewart, 2009):

EVA Momentum = é—_Ew{—
Frailing Sales
(2.4)
Dari persamaan di atas rasio Momentum EVA dapat ditingkatkan oleh
selisih nilai EVA yang tinggi yang juga didapat dari tingkat penjualan saat ini
yang lebih tinggi dari tahun lalu (railing sales). Sehingga rasio ini sebenarnya
terus memicu manajer untuk terus meningkatkan nilai EVA-nya. Berikut menurut
Lehn dan Makhija (1996) terdapat banyak cara untuk meningkatkan EVA seperti
yang diutarakan oleh, yaitu:
a. Meningkatkan laba operasional tanpa memasukan lebih banyak tambahan
. modal baru kedalam investasi perusahaan.

b. Mengurangi biaya modal yang terjadi dengan cara menghentikan investasi
apabila tambahan modal yang diinvestasikan lébih besar dari biaya untuk
mendapatkan tambahan modal tersebut.

c. Meningkatkan proyek investasi yang menghasilkan tingkat pengembalian
yang lebih besar dari biaya modal yang diinvestasikan, atau membatasi
bahkan mengurangi proyek inveslasi yang mengurangi proyek investasi
yang menghasilkan tingkat pengembalian yang kurang dari biaya

modalnya.

Universitas Indonesia
Analisis pengaruh ..., Shindy Triandini Putri, FEUI, 2010



37

Sampel perusahaan yang digunakan pada penelitian ini merupakan
perusahaan yang sahamnya termasuk dalam indeks LQ45 selama periode tahun
2004-2009. Dalam penelitian ini jumlah sampel yang digunakan sebanyak 13
perusahaan dari indeks LQ45 selama kurun waktu tersebut. Berikut adalah daftar
nama emiten yang masuk dalam sampel penelitian pada Tabel 3.1:

Tabel 3.1 Daftar Nama Emiten

No. | Kode Efek | Nama Emiten Industri

1. [AALI Astra Agro Lestari Perkebunan

2. | ANTM Aneka Tambang Pertambangan
3. | ASI Astra Internasional Automotif

4. {INCO Internasional Nickel Indonesia | Logam

5. | INDF Indofood Sukses Makmur Barang Konsumsi
6. | ISAT Indosat Telekomunikasi
7. | KLBF Kalbe Farma Obat-obatan
8. | MEDC Medco Energi Internasional Pertambangan
9. | PGAS Perusahaan Gas Negara Pertambangan
10. | PTBA Tambang Batubara Bukit Asam | Pertambangan
11. { TLKM Telekomunikasi Indonesia Telekomunikasi
12, ; UNSP Bakrie Sumatra Plantation Perkebunan

13. | UNTR United Tractor Mesin

Sumber: Bursa Efek Indonesia

3.3 Definisi Variabel Dan Pengukuran

Variabel penelitian dikelompokkan menjadi variabel terikat (dependent
variabel) yaitu return saham dan variabel bebas (independent variable) terdiri dari
DER (Debt Equity Rasio), TA (Total Asset), SG (Sales Growth), MBV (Market to
Book Value), ROE (Return On Equity), EVA (Economic Value Added),
Momentum EVA. '
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3.3.1 Debt Equity Rasio (DER)
DER merupakan rasio perbandingan hutang terhadap modal perusahaan itu

sendiri. Berikut merupakan rumus dari DER:

Total Debt

DER= ———
Tatal Equity

G

3.3.2 Total Asset ; Firm Size (TA)
Total Aset atau disingkat TA, merupakan salah satu cara untuk
mengetahui  ukuran perusahaan. Total aset yang digunakan merupakan
keseluruhan jumlah aset dalam perusahaan baik yang sifatnya lancar maupun

tidak lancar pada neraca keuangan.

3.3.3 Sales Growth (SG)
Sales Growth (SG) merupakan tingkat pertumbuhan dari waktu kewaktu.
Rasio ini bertujuan untuk dapat mengetahui perkembangan keuntungan yang
didapat dart tingkat penjualannya. Berikut merupakan perhitungan dari SG: -
ASales

Trailing sales

Sales Growth =

(5.2)
3.3.4 Market to Book Value (MBYV)
Market to book value merupakan rasio perbandingan antara kapitalisasi
pasar dengan ntlai bukunya. Berikut merupakan perhitungan MBV:

Stock price x Number of shares
MBV = -

Total equity

3.3.5 Return On Equity (ROE)

ROE merupakan rasio yang didapat dari hasil bagi antara laba bersih
dengan modal. Hal ini dapat memperlihatkan sejauh manakah perusahaan
mengelola modal sendiri secara efektif. serta mengukur tingkat keuntungan dari
investasi yang telah dilakukan pemilik modal sendiri atau para pemegang saham
perusahaan. Rasio ini cukup penting karena mencerminkan efesiensi dan
efektifitas perusahaan dalam mencapai laba bersih berdasarkan jumlah modal

yang tersedia. Dengan demikian, semakin tinggi nilai ROE maka akan semakin
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tinggi pula return yang didapat karena nilai ROE dan refurn saham mempunyai
hubungan yang searah atau berkorelasi positif. ROE merupakan perbandingan
antara Nef Income Afier Tax (pendapatan bersih setelah pajak) dengan total
ekuitas.

Net Income

ROE = —————
Total Equity

| (3.4)
3.3.6 Economic Value Added (EVA)

EVA adalah salah satu cara penilaian kinerja keuangan perusahaan yang
dicerminkan melalui laba setelah memperhitungkan biaya modal investasi.
Meningkatnya EVA merupakan indikator tentang adanya penambahan nilai dari
suatu investasi. Langkah-langkah menghitung Economic Value Added (EVA)
adalah sebagai berikut:

1. Menghitung Net Operating Profit After Tax (NOPAT)
NOPAT = Earning Before Interest & Tax (EBIT) — Income Taxes
(3.5)
2. Menghitung besarnya Invested Capital
Invested Capital = Total Hutang + Total Ekuitas
(3.6)

Total hutang didalamaya berupa jumlah hutang baik hutang jangka

panjang dan hutang jangka pendek dikurangi dengan hutang tanpa bunga

(non interest bearing liabilities). Sedangkan Total ekuitas didalamnya

berupa jumlah ekuitas dan hak minoritas {(minority interest).

3. Menentukan Cost Of Capital
a. Menghitung biaya hutang (Cost of Debt) setelah pajak/Kd:
Biaya Bungea

d = Zexatunge o _

Total Hutang
{3.7)
Karena pembayaran bunga mcngurangi pendapatan kena pajak maka
biaya modal hutang dikoreksi dengan faktor (1-T), dimana T adalah

tingkat pajak yang dikenakan.
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b. Menghitung biaya modal saham (Cest of Equity)/Ke (Bodie, et.al.,
2009):
Ke =rf+f(rm—-rf)
(3.8
Keterangan:
rf : risk free rate atan tingkat suku bunga tanpa risiko yang
dicerminkan oleh tingkat suku bunga Sertifikasi Bank Indonesia
(SBI).
tm : refurn market atau tingkat suku bunga investasi rata-rata dari

keseluruhan pasar yang dihitung berdasarkan IHSG

Menghitung rm (refurn market) adalah sebagai berikut:

_ (IHSGt — IHSGt — 1)
) IHSGt — 1

Diket: (3.9)
[HSGt : IHSG pada periode t
[HSGt-1  : IHSG pada periode t-1

rm-rf : market risk premivm (rp) (Damodaran, 2009)

™mt

B : Koefisien sensivitas saham terhadap kondisi pasar secara
umum. Beta menggambarkan hubungan linier antara
refurn dari saham pada periodc t dengan refurn market
pada periode t-1. Perhitungan dilakukan dengan cara
meregrestkan refurn saham dengan return marke! per har

bursa dalam satu tahun.

¢. Menghitung struktur modal yang terdiri dari hutang dan modal sendiri.
Komposisi hutang dihitung dengan membagi total hutang perusahaan
dengan jumlah total hutang dan modal sendiri, scbagai berikut:
D

W= o e

(3.10)
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Komposisi Modal dihitung dengan membagi total modal sendiri
perusahaan dengan jumlah total hutang dan total modal sendir,

sebagai berikut:

E
We = (51"73)'
Dimana, e
We +Wd =1 |
Keterangan: (3.12)
wd : Komposisi biaya hutang
We : Komposisi modal
D : Debt atau total hutang
E : Equity atau total modal

4. Menghitung biaya modal rata-rata tertimbang atau Weighted Average Cost
of Capital yang merupakan penjumlahan dari hasil kali antara bobot
tertimbang atas proporsi hutang dan proporsi modal sendiri perusahaan,
dengan biaya hutang perusahaan (Kd) dan biaya modal sendiri perusahaan
(Ke), dengan rumus sebagai berikut:

WACC = (Wd x Kd(1—T)) + (We x Ke)

(3.13)
5. Menghitung nilai EVA (Economic Value Added) dihitung sebagai berikut:
EVA = NOPAT — (WACC x Invested Capital)

(3.14)

3.3.7 Momentum EVA

Momentum EVA adalah rasio dari selisih EVA dibagi dengan tingkat
penjualan. Rasio ini merupakan penggabungan yang sempurna karena bukan
hanya menggambarkan ada tidaknya penciptaan ni-lai suatu perusahaan tetapi juga
memperlihatkan penambahan tersebut dari waktu ke waktu sesuai dengan ukuran
perusahaan. Sehingga perusahaan dipicu untuk meningkatkan kinegjanya terus-
menerus. Kinerja perusahaan yang baik dan optimal tentunya diharapkan dapat

meningkatkan rerurn saham.
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Untuk dapat menghitung Momentum EVA, diperlukan selisih nilai EVA
yang dibagi dengan jumlah nilai penjualan tahun lalu. Berikut memupakan cara
menghitung EVA(Stewart, 2009):

AEVA
Trailing Sales

Mamentum EVA =

(3.15)
3.4 Metode Analisis Data

Metode analisis data yang digunakan adalah dengan menggunakan teknik
analisis regresi berganda atau mulilple regression dengan menggunakan software
SPSS15 untuk menguji pengaruh ROE (Refurn On Equity), EVA (Economic
Value Added), dan Momentum EVA terhadap Refurn saham dengan
menggunakan variabel kontrol sepertt DER (Debt Equity Rasio), TA (Total
Asset), SG (Sales Growth), MBV (Market to Book Value).

3.4.1 Perumusan Hipotesis
Dari hasil penelitian-penelitian sebelumnya pada bab 2 maka dalam penelitian
dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
Hi: Return On Equity (ROE) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
returrn saham.
Hy: Economic Value Added (EVA) mempunyat pengaruh yang signifikan
terhadap refurn saham.
Hi: Momentum EVA mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap refurn

saham.

3.4.2 Uji Analisis Data
3.4.2.1 Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif bertujuan untuk memberikan gambaran atau deskripsi data
dengan menggunakan pendekatan statistik. Deskriptif statistik menjelaskan
tentang karakteristik data yang digunakan dalam penelitian dilihat dari nilai
minimum, maksimum, mean (rata-rata), median, dan standar deviasi.

Nilai Minimum merupakan nilal terendah untuk setiap variabel, sedangkan

nilai maksimum merupakan nilai tertinggi untuk setiap variabel dalam penelitian.

Universitas Indonesia
Analisis pengaruh ..., Shindy Triandini Putri, FEUI, 2010



43

Nilai Mean merupakan nilai rata-rata dari setiap variabel yang diteliti. Standar
deviasi merupakan sebaran data yang digunakan dalam penelitian yang

mencerminkan data tersebut heterogen atau homogen yang sifatnya fluktuatif.

3.4.2.2 Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel
terikat dan variabel bebas keduanya mempunyai distribusi normal atau tidak.
Dasar pengambilan keputusan dalam uji normalitas adalah sebagai berikut :
Jika p-vaiue > 0,05 maka Ho diterima (Data berdistribusi normal)
Jika p-value < 0,05 maka Ho ditolak (Data tidak berdistribusi normal)

3.4.2.3 Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas merupakan uji untuk menentukan apakah model regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (bebas). Model regresi yang baik
seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel bebas. Model regresi yang baik
adalah jika model tersebut tidak terjadi korelasi yang kuat antara variabel
bebasnya. Multikolinearitas terjadi jika nilai Variance Inflation Factor (VIT) lebih
besar dari 10 atau nilai Tolerance lebih kecil 0,10 (Ghozali, 2006). Dasar
pengambilan keputusan dalam uji multikolinearitas adalah sebagai berikut :
Jika VIF < 10 atau TOL > 0,10, maka Ho diterima (tidak ada multikolinearitas)
Jika VIF > 10 atau TOL < 0,10, maka Ho ditolak (ada multikolinearitas)

3.4.2.4. Uji Heterokedastisitas

Heterokedastisitas digunakan untuk menguji apakah dalam suatu regresi
terjadi adanya ketidaksamaan varian. Model regresi yang baik adalah model yang
tidak ada heterokedastisitas (Ghozali, 2005). Uji ini bertujuan untuk menguji
apakah dalam model regresi terjadi adanya ketidaksamaan variagnce residual dan
suatu pengamatan ke pengamatan lainnya. Jika variance dari residual suatu
pengamatan ke pengamatan lainnya tidak tetap maka diduga terdapat masalah
heterokedasititas, sedangkan jika penyebaran data pada scatter plot tidak teratur
dan tidak membentuk pola tertentu maka dapat disimpulkan bahwa dalam model

regresi tersebut tidak terdapat masalah heterokedastisitas (Desianty, 2003).
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3.4.2.5. Model Summary

Model summary merupakan model untuk menentukan jika variabel bebas
ditambahkan kedalam model apakah secara signifikan memperbaiki model fit
(Ghozali, 2006). Model fit dinilai melalui penetapan proporsi dari prediksi
koreksi. Semakin besar nilai dari Nagelkerke R Square menunjukkan semakin
kuat pula hubungan antara variabel terikat dengan satu atau banyak variabel bebas
(Nahrowi, 2006).

3.4.2.6.Analisis ANOVA (Uji F)

Uji ANOVA atau uji F adalah untuk mengetahui apakah variabel-variabel
bebas berpengaruh secara serentak dan signifikan terhadap variabel terikat.
Maksud dari signifikan adalah suatu nilai koefisien regresi yang secara statistik

tidak sama dengan nol (Nachrowi, 2006). Analisis ini menggunakan SPSS 18.

3.4.2.7 Uji T (Parsial)

Uji T digunakan untuk menguji signifikansi konstanta dan variabel
dependen (Santoso, 2007). Pada upp T akan terdapat nilai sig. atau signifikan
(besaran nilai probabilita). Hasil regresi berupa koefisien regresi akan dikatakan

signifikan bila nilai signifikansinya berada di bawah nilai « (alpha).

3.4.2.8. Analisis Regresi

Analisis regresi digunakan untuk menguji koefisien, termasuk intercept
secara individual. Analisis regresi ini untuk adalah untuk mengetahui apakah
variabel-variabel bebas berpengaruh dan signifikan terhadap variabel terikat.

Analisis ini menggunakan SPSS18.

3.5  Persamaan Hasil Regresi

Berikut merupakan persamaan hasil regresi berganda:

Retwrn =C+Ppgr +fra + Bos + Pumi+Proste (3.16)
Return =C+fper 014 + Pas + PupytPevate (3.17)
Return =C+fpgp +fr4 + Pas + Busr+frusvate (3.18)
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BAB 4
ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1 Data Penelitian

Di dalam penelitian ini digunakan perusahaan-perusahaan yang go public
atau telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia (saham-sahamnya aktif
diperdagangkan) dan masuk dalam Indeks LQ45 selama periode tahun 2005-2010.
Perusahaan-perusahaan yang memenuhi kriteria tersebut untuk penelitian ini
adalah berjumlah 13 perusahaan. Variabel-variabel terikat maupun bebas seperti
return saham, DER (Debt Equity Rasio), TA (Total Asset), SG (Sales Growth),
MBYV (Market to Book Value), ROE (Return On Equity), EVA (Economic Value
Added), dan Momentum EVA berasal dari data yang tersedia secara publik berupa
laporan keuangan tahunan 2004-2009.

Berdasarkan kriteria yang telah ditctapkan maka pada penelitian ini

diperoleh data sebanyak 13 sampel perusahaan dengan perincian sebagai berikut:

Tabel 4.1
Tahapan Pemilihan Sampel Penclitian
Tahapan Kriteria - Kriteria Jumlah
1 Perusahaan yang masuk dalam indeks L Q45 selama 5 225
tahun (2005-2009)
2 Perusahaan yang tidak memiliki laporan keuangan (208)

yang lengkap selama kurun waktu 3 tahun berturut-
turut (2005-2009)

('8

Perusahaan yang termasuk dalam industri perbankan (4)

Jumlah sampel perusahaan yang memenubi kriteria 13

Sumber: Hasil Penelitian

Pemiliban perusahaan yang masuk kedalam sampel penclitian merupakan
yang masuk kedalam indeks LQ435 karena memiiiki kapitalisasi pasar dan
likuiditas yang tinggi. Selain itu, tidak memasukkan pcrusahaan yang masuk ke

dalam industri perbankan dikarenakan perusahaan-perusahaan perbankan selalu
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mempunyai strategi inovasi schingga sulit untuk menghitung penambahan
nilainya (Stewart, 2000).

Variable-variabel yang dibutuhkan dalam penelitian ini terdiri. dari
variabel terikat dan variabel bebas. Variabel terikatnya adalah refurn saham dan
variabel bebasnya terdiri dari variable kontrol dan variable uji. Variabel kontrol
antara lain adalah Debt Equity Rasio (DER), Total Asset (TA), Sales Growth
(SG), dan Market to Book Value (MBV). Sedangkan untuk yang termasuk
variabel vji adalah Return On Equity (ROE), Economic Value Added (EVA), dan
Momentum EVA. Berikut merupakan data-data dari variabel uji ROE adalah:

Tabel 4.2
Nilai ROE Tahun 2005-2009

ROE 2005 2006 2007 2008 2009
AALI 30.14% | 2B.64% | 48.60% | 51.03% | 26.67%
ANTM | 27.79% | 3627% | 5850% (| 1697% 1.42%
ASII 26.72% | 16.59% | 24.18% | 27.78% | 25.17%
INCO 20.94% | 30.51% | 84.60% | 23.63% i 3732%
INDF 2.88% | 13.13% 13.76% | 12.07% | 20.44%
hISAT 11.34% 9.28% 12.34% | 10.79% 3.34%
KLBF 2735% 1 22.59% 1 20.84% 1 19.51% | 21.55%
MEDC | 14.01% 7.12% 1.25% | 38.22% 2.71%
PGAS 20.53% | 3394% | 24.93% 8.96% | 53.09%
PTBA 22.75% | 21.16% 4 27.16% | 42.71% | 47.84%
TLKM 1| 3432% ] 39.21% | 38.10% | 3095%{ 29.06%
UNSP 23.58% | 269i% 8.66% 7.03% 9.47%

UNTR 25.59% 20.25% 26.04% 2390% | 27.38%
Sumber data: Hasil Penelitian

Pada tabel 4.2, dapat dilihat nilai-nilai ROE sampel perusahaan-
perusahaan dalam penelitian ini. Untuk rasio ROE tertinggi terdapat pada PT.
International Nickel Indonesia Tbk. yaitu sebesar 84,6% dan terendah yaﬁu 2,88%
oleh PT. Indofood Tbk. Nilai ROE suatu perusahaan merupakan nilai yang rasio
yang biasa digunakan-pcrusahaan untuk mengetahui tingkat pengembalian modal
yang ditanamkan dan biasanya diterbitkan setiap tahun. Nilai ROE tiap
perusahaan berbeda-beda tergantung pada ukuran dari perusahaan tersebut dan

jenis industri serta berbagai macam faktor lainnya. Sehingga sangat sulit untuk
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dapat membandingkan nilai ROE satu perusahaan dengan perusahaan lainnya.
Tetapi nilai ROE merupakan salah satu indikator yang dapat dijadikan dasar
pertimbangan bagi investor untuk menanamkan modal. Untuk itu dengan adanya
pemilihan sampel perusahaan dapat mempermudah penelitian ini untuk dapat
lebih menyeleksi perusahaan berdasarkan likuiditas dan kapitalisasi pasar
sehingga dapat mempermudah investor untuk melakukan investasi. Selanjutnya
merupakan data nilai EVA tahun 2005-2009 perusahaan-perusahaan yang
digunakan dalam penelitian adalah sebagai berikut:

Tabel 4.3
Nilai EVA Tahun 2005-2009
(Dalam Jutaan Rupiah)

EVA 2005 2006 2007 2008 2009
AALI 414,866 319,765 | 1,408,199 1,235,142 839,779
ANTM 238,030 825,159 [ 3,203,873 -342,203 [ -954,683
ASII 665,114 | 2,112,244 | 1,157,688 | 1,297,729 | 1,925,748
INCO 1,434,983 | 2,828,831 | 8,786,982 | 1,171,166 | 635,112
INDF 571,183 284,401 867,438 { 1,618,867 [ 1,525,340
ISAT 337,384 -443,280 689,671 486,203 | 927,051
KLBF 400,478 177,907 278,607 201,675 | 486,359
MEDC 384,885 -494,950 607,651 -64,843 | -716,543
PGAS 349,147 548,048 | 1,216,245 | 2,855,320 | 3,795,393
PTBA 31,298 -275,087 -294,818 968,645 | 1.604,703
TLKM | 8,273,409 9,168,458 | 13,318,714 | 10,869,754 | 9,734,674
UNSP 61,324 71,641 -73,408 50,783 | -157.434
UNTR 364,442 -201,392 702,437 709,663 | 1,159,068

Sumber data: Hasil Penelitian

Berikutnya pada tabel 4.3 terlihat nilai EVA sampel perusahaan-
perusahaan yang digunakan pada penelitian ini. Dari tabel tersebut dapat terlihat
bahwa nilai EVA tertinggi diraih oleh PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk. dengan
Rp. 13.318.714 juta dan nilai EVA terendah oleh PT. Astra Internasional Tbk. —
Rp. 2.112.244. Nilai EVA merupakan suatu nilai yang digunakan pada perusahaan
untuk mengetahui penciptaan suatu nilai (value creation) yang dihasilkan suatu
perusahaan setelah dikurangi biaya modal. Nilai EVA yang negatif menunjukan
bahwa adanya penurunan kekayaan (destroy value), maka akan dianggap bahwa

perusahaan menghasilkan kinerja yang buruk. sehingga berakibat pada
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menurunnya nilai atau harga saham perusahaan {capital loss) (Poeradisastra,
2002)." Sedangkan nilai EVA positif mencerminkan tingkat penambahan nilai
perusahaan dibandingkan dengan biaya modalnya. Selanjutnya data penelitian

nilai Momentum EV A adalah sebagai berikut:

Fabel 4.4
Nilai Momentum EVA Tahun 2005-2009
MEVA 2005 2006 2007 2008 2009

AALI -1.02% -2.82% | 28.99% -2.92% | -4.84%
ANTM | -i.33% 17.86% | 42.26% | -29.53% | -6.39%

ASIE 1.92% -4.54% | 587% 0.20% 0.65%
INCO 3.08% 15.54% | 49.38% | -34.53% | -4.99%
IND¥ -0.79% -1.53% | 2.66% 2.70% |  -0.24%

ISAT 4.05% -6.74% |  9.26% 1.23% [ -7.57%
KLBF 0.98% -3.79% 1.66% -1.10% 7.48%
MEDC 3.46% | -14.42% | 15.42% -6.63% | -4.64%
PGAS 4.09% 3.66% | 10.08% 18.62% 7.35%
PTBA -0.09% | -10.22% | -0.56% 30.64% 3.81%

TLKM 3.43% 2.14% | B8.09% 4.12% 1 -1.87%
UNSP 1.57% 1.17% | -1.06% 0.68% | -7.10%
UNTR 2.41% -4.26% | 6.59% 0.04% 1.61%

Sumber data: Hasil Penelitian

Dalam tabel 4.4 dapat terlihat nilai rasio Momentum EVA perusahaan-
perusahaan yang digunakan dalam penelitian. Dari tabel tersebut terlihat bahwa
nilai rasic Momentum EVA tertinggi dan terendah diperoleh PT. Internasional
Nickel Indonesia Tbk. dengan 49,38% dan -34,53%. Nilai rasio Momentum EVA
merupakan rasio yang berasal dari selisih nilai EVA terhadap penjualan tahun
sebelumnya. Jadi dapat disimpulkan bahwa{ -jika nilai tersebut positif, maka
terdapat penambahan nilai EVA terhadap tingkat penjualan. Hal ini berarti
perusahaan tersebut berhasil meningkatkan nilai EVA perusahaannya. Tetapi jika
bernilai negatif, maka terjadi pengurangan nilai EVA perusahaan terhadap tingkat
penjualan. Dan bila bernilai 0, maka tidak terjadi penambahan nilai EVA pada
perusahaan. Pada nilal 0, perusahaan berarti telah berhasil mempertahankan nilai
EVA perusahaannya terhadap tingkat penjualan.

Pada tahun yang berturui-turut PT. Internasional Nickel Indonesia Tbk.

meraih nilai Momentum EVA tertinggi lalu kemudian terendah. Hal ini dapat
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disebabkan oleh kenaikan yang signifikan tidak berlanjut pada tahun selanjutnya.
Perusahaan tidak dapaf mempertahankan kenaikan yang signifikan tersebut
sehingga menyebabkan nilai rasio Momentum EV A menjadi negatif. Hal ini yang
membuat nilai rasio Momentum EV A berbeda dengan nilai rasio yang lain, karena
melibatkan nilai dari EVA tahun sebelumnya dan selisih dari nilai EVA tersebut
terhadap tingkat penjualan. Oleh karena itu nilai rasio Momentum EVA dapat
dijadikan alat .untuk membandingkan keberhasilan suatu perusahaan dalam
menciptakan nilai (value creation) yang dapat diukur sehingga mempermudah
pengukuran kinerja suatu perusahaan. Selain itu sifatnya yang consistent, secara
berkelanjutan mengukur penambaban nilai terhadap tingkat penjualan dan
comparable, dapat dibandingkan karena nilainya didapat dari ada tidaknya

penambahan nilai perusahaan.

4.2 Statistik Deskriptif

Pada analisis deskriptif statistik dapat dilihat besarnya nilai mean (rata-
rata), nilai maksimum dan minimum serta standar deviasi dari masing-masing
vartable. Tabel 4.2 merupakan rangkuman dari statistik deskriptif variabel -
variabel dalam penelitian ini untuk mengetahui pengaruh kinerja keuangan ROE
(Return On Equity), EVA (Economic Value Added), dan Momentum EVA
terhadap refurn saham dengan variabel kontrol seperti DER (Debr Fquity Rasio).
TA (Total Asset), GS (Growih Sales), dan MBV (Market to Book Value). Berikut
merupakan hasil dari analisis statistik deskriptif:

Tabel 4.5 Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean S.t(".

Deviation
Return Saham 63 - 1171 5534 048183 0939820
Debt To Equity Rasio 63 0095 3.0800 884377 .8755934
Toral Asset 63 14.0346 18.3960 16.543938 10908943
Growth Sales 63 -.5535 1.1331 201220 2968939
Markert to Book Value 65 3977 10.8587 3.429338 22169770
Return On Equity 65 0125 3460 248109 1473291
Economic Value Added 65 -2.1i22 i3.3187 1.478502° 2.933919]
Momentum EVA 65 -.3433 4938 023620 1262930
Valid N (lisnvise) 65

Sumber : Hasil Penelitian

Dart tabel 4.5, dapat dilihat bahwa dari 65 sampel perusahaan nilai rata-

rata dari ROE (Return On Equity) adalah 0,2481 atau sekitar 24,8%. Nilai rata-
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rata memperlihatkan bahwa dari 65 sampel yang terdiri dari 10 perusahaan selama
kurun waktu 5 tahun yang memiliki nilai ROE diatas 23,6% adalah sebanyak
50,8%. Dari data tersebut dapat disimpulkan bahwa setengah sampel yang
menerapkan ROE di perusahaannya. Tetapi bagi beberapa perusahaan yang masih
memiliki nilai ROE yang dibawah rata-rata, perlu meningkatkan lagi tingkat nilai
pengembalian terhadap modal kerja perusahaan. _

Selain itu dar tabel 4.5 juga dapat terlihat bahwa nilai rata-rata EVA
(dalam jutaan rupiah) adalah sebesar Rp. 1.478.502, dengan nilai EVA terendah
adalah —Rp. 2.112.244 dan nilai EVA tertinggi adalah Rp. 13.318.710.
Berdasarkan nilai rata? yang diketahui, hanya terdapat 26,15% dari keseluruhan
sampel penelitian yang mencapai nilai rata-rata tersebut.

Selanjutnya untuk nilai rata-rata Momentum EVA dari tabel 4.5 adalah
sebesar 0,023 atau sebesar 2,3%. Dengan nilai terendah -0.3453 nilai terbesar
0,4938. Sampel penelitian yang mencapai nilai rata-rata tersebut hanya 38.4% dari
keseluruhan sampel penelitian.

Berdasarkan data-data di atas dapat diketahui hanya kurang dari setengah
dari keseluruhan sampel yaitu 50,8% yang mengadopsi Return On Equity (ROE)
sebagai dasar pengukuran kinerja perusahaan dan Economic Value Added (EVA)

sebesar 26,135%, serta Momentum EV A sebesar 38,4%.

4.3 Hasil Uji Penelitian
4.3.1 Uji Normalitas

Pada pengujian normalitas dilakukan untuk pengujian dalam model
regresi, apakah pada variabel terikat dan variabel bebas keduanya mempunyat
distribusi normal ataukah tidak. Uji normalitas ini dapat dilakukan dengan melihat
gambar histogram dari distribusi normal. Namun dalam penelitian ini akan
digunakan analisis Grafik Normal P-P Plot dari SPSS 18 dimana normalitas dapat
dideteksi dengan melihat penyebaran data (titik) pada sumbu diagonal dari grafik.

Gambar 4.1 berikut merupakan hasil analisis normal P-Plot:
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Gambar 4.1

Hasil Uji Normalitas (normal P-Plot)
Sumber : Hasil Penelitian

Berdasarkan gambar 4.1 maka dapat ditarik kesimpulan bahwa data
menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonalnya,

sehingga model regresi dalam penelitian ini dapat dikatakan telah memenuhi

syarat asumsi normalitas.

4.3.2 Uji Multikolinieritas

Hubungan linier antar variable bebas yang disebut dengan

multikolinieritas (Nachrowi & Usman, 2006).

Tabel 4.6 Uji Multikolinieritas

Collinearity Statistic

Tolerance VIF
Debt Equity Rasio 0.664 1.507
Total Asset 0.483 2.071
Growth Sales 0.417 2.396
Market to Book Value | 0.671 1.491
ROE ' 0.441 2270
EVA 0.430 2.328
Momentum EVA 0.371 2.698

Sumber : Hasil Penelitiun

Dari hasil uji Multikolinieritas yang merupakan hasil outpur SPSS 15
dapat diketahui bahwa nilai VIF-nya <10 atau tidak melebihi nilai 10. Hal ini

mengindikasikan bahwa antar variabel bebas tidak ada yang mempunyai korelast
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karena pada umumnya nilai yang dipakai untuk menunjukkan adanya

multikolinieritas adalah nilai tolerance < 0.10 atau sama dengan nilai VIF >10.

4.3.3 Uji Heterokedastisitas
Hasil uji heterokedastisitas dilakukan dengan melihat grafik scatterplot.
Model regresi yang baik adalah model yang tidak terjadi heterokedastisitas.

Scatterplot
Dependent Varlable: Retum Saham

Regression Standardized Resldual

- E X 4 SN
2 o 2

Ragression Standardized Predictod Value

P

Gambar 4.2
Hasil Uji Heterokedastisitas (Scatter plot)

Sumber:Hasil Penelitian

Berdasarkan grafik diatas dapat terlihat bahwa distribusi data tidak teratur
dan tidak membentuk pola tertentu, maka dapat disimpulkan bahwa pada model

regresi ini tidak terjadi masalah heterokedasitas.

4.4 Hasil Uji Hipotesis
4.4.1 Hipotesis 1

Hy : Return On Equity (ROE) mempunyai périgaruh yang signifikan
terhadap return saham.

Dari hasii regresi linier berganda dalam penelitian ini, maka dapat
dibentuk persamaan mengenai pengaruh variabel kontrol yaitu DER, TA, SG,
serta MBV dan variabel uji yaitu ROE terhadap refurn saham adalah sebagai
berikut:
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Return; =0,103+0,014DER; — 0,0081TA; ~ 0,0285G; — 0,004MBV;+0,382ROE+e

Untuk uji hipotesis berdasarkan Tabel uji t (tabel 4.7) maka dapat
dinyatakan bahwa pengujian untuk hipotesis pengaruh ROE terhadap return
saham terbukti signifikan pada tingkat signifikansi 5%. Artinya, perubahan nilai
ROE yang berubah-ubah pada suatu perusahaan akan berpengarvh pada return
saham perusahaan tersebut.

Hal ini dapat dilihat darn Tabel 4.7 yang memperlihatkan perbedaan
koefisien antara yang diharapkan dengan yang dihasilkan, yaitu koefisien ROE
memiliki hasil yang positif, sehingga dapat dikatakan nilai ROE memiliki
pengaruh positif terhadap refurn saham. Beberapa penelitian sebelumnya juga
mendapatkan hasil yang sama. Seperti penelitian Halim (2009) tentang pengaruh
return on equity (ROE), net profit margin (NPM), earning pershare (EPS) dan
debt to equity rasio (DER) terhadap harga saham perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEJ, hasil dari penelitian tersebut ROE dan EPS memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap perubahan harga saham sedangkan DER dan NPM tidak
memiliki pengaruh signifikan terhadap perubahan harga saham. Penelitian Satria
(2008) tentang pengaruh rasio keuangan likuiditas, solvabilitas, aktivitas,
profitabilitas, dan pasar terhadap harga saham industri manufaktur di bursa efek
jakarta. Hasil dari penelitian tersebut menyebutkan bahwa current rasio (CR),
inventory turnover (1TO), total asset turnover (TATQ), net profit margin (NPM},
return on equity (ROE), price earning rasio (PER) secara bersama-sama
mempengaruhi harga saham. CR, NPM, dan ROE berpengaruh signifikan
terhadap harga saham. Sedangkan TATO, ITO, PER tidak signifikan

mempengaruhi harga saham.

Universitas indonesia
Analisis pengaruh ..., Shindy Triandini Putri, FEUI, 2010



54

Berikut adalah hasil dari Analisis Regresi untuk hipotesis 1 menggunakan

SPSS 18 yaitu:
Tabel 4.7
Hasil Koefisien Uji T
Unstandardized | Standardized
Coefficients efficients .
B Std. e Beta T | S Ket.
Error

(Constant) 103 181 571 570 | Tidak Sig. |
DER 014 015 433 921 361 | Tidak Sig.
TA -.008 011 -.092 -.705 .484 | Tidak Sig.
SG -.008 .044 -.026 -.183 .855 | Tidak Sig.
MBV -.004 006 -.106 -.770 444 | Tidak Sig.
ROE 328 105 513 3.120 003 | Signifikan

Signiftkan pada a=5%.
Sumber : Hasil Penelitian menggunakan SPSS18

Pada tabel 4.7 dilakukan Uji T (pengujian secara parsial). Pengujian

statistik ini bertujuan untuk menguji apakah secara individu (masing-masing)

variabel bebas mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel terikatnya

dengan tingkat signifikansi sebesar 5%. Hasilnya adalah semua variabel kontrol

tidak berpengaruh secara signifikan terhadap perubahan refursn saham sedangkan

variabel ujinya yaitu ROE berpengaruh secara positif signifikan terhadap

perubahan return saham. Dengan demikian, secara teoritis semakin tinggi ROE

suatu perusahaan akan semakin tinggi pula refurn sahamnya.

Pada pengujian selanjutnya adalah pengujian F o statistik (ANOVA).
Pengujian F statistik (ANOVA) digunakan untuk menguji apakah secara bersama-

sama seluruh variabel bebas mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap

variabel terikat.
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Berikut merupakan hasil uji F:

Tabel 4.8
Hasil Uji F Statistik (ANOVA)
Model Sum of Mean
Squares Df Square F Sig.
1 Regression 103 5 .021 2.643 .032°
Residual 462 59 .008
Total 565 64

a. Predictors: (Constant), Return On Equity, Total Asset, Growth Sales, Market to Book Value, Debt Ta
Equity Rasio

b. Dependent Variable; Refurn Saham

Signifikan pada a = 5%

Sumber: data hasil pengolahan spss 18

Berdasarkan tabel 4.8, maka dapat diketahui bahwa nilai signifikan dari F
ANOVA atau uji F statistik sebesar 2.643 dengan tingkat signifikansi 0,032. Hal
ini memperlihatkan bahwa nilai signifikan lebih kecil dari nilai « (alpha) sebesar
0,05. Artinya, seluruh variabel bebas yaitu DER, TA, SG, MBV, dan ROE,
berpengaruh signifikan terhadap perubahan refurn saham. Berikut adalah Mode!

Summary dari hipotesis 1:

Tabel 4.9
Model Summary
Model Adiusted R Std. Error Durbin-
R R Square e of The Watson
Square :
Estimate
1 428 JA83 114 0884757 2.368

Dependent Variable: return saham
Sumber: Hasil Penelitian menggunakan SPSS18

Dari Tabel 4.7, dapat dilihat bahwa nilai R square-nya adalah sebesar
0,183 atau sekitar 18,3%. Hal im berarti 18,3% dari variasi refurn saham bisa
dijelaskan oleh variabel kontrol yaitu DER, TA, SG, dan MBV serta variabel uji
ROE perusahaan. Dan sisanya (100% - 18,3% = 81,7%) dijelaskan oleh sebab-

sebab yang lain.
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4.4.2 Hipotesis 2

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

Dari hasil regresi linier berganda dalam penelitian ini, maka dapat
dibentuk persamaan mengenai pengaruh variabel kontrol yaitu DER, TA, SG,
serta MBV dan variabel uji yaitu EVA terhadap return saham adalah sebagai
berikut:

Return; = 0,196 - 0,002DER; — 0,010T4; + 0,0045G; + 0,00I MBVi+ 0,006EVA;+e

Dari uji hipotesis 2 berdasarkan tabel uji t (Tabel 4.10) di atas maka dapat
dinyatakan bahwa pengujian untuk hipotesis pengaruh EVA terhadap refurn
saham tidak terbukti signifikan. Artinya, perubahan nilai EVA yang berubah-ubah
pada suatu perusahaan tidak berpengaruh pada refurn saham perusahaan tersebut.

Hal ini sesuai dengan penelitian Biddie, Bowen & Wallace (1997) yang
menemukan bahwa EVA tidak lebih unggul dari perhitungan earning lainnya jika
diasosiasikan dengan refurn saham. Olsen (1996) juga menemukan hal yang sama
bahwa EVA hanya menjelaskan kurang dari 2% dari variasi yang terjadi pada
refurn saham. Hal ini dapat discbabkan karena variasi yang terjadi pada return
saham lebih banyak disebabkan oleh faktor-taktor ekonomi lain seperti inflasi dan
suku bunga.

Penelitian oleh Clinton & Chen (1998) menemukan bahwa jika EVA
dibandingkan dengan alat pengukur lainnya, EVA hanya satu-satunya yang tidak
secara konsisten berasosiasi dengan refurn saham. Begitu juga dengan penelitian
yang dilakukan Sasongko dan Wulandari (2006) dalam penelittannya
menyimpulkan bahwa EPS berpengaruh terhadap harga saham, sedangkan RO/,
ROE, ROS, BEP (Basic Earning Power), dan EVA tidak berpengaruh terhadap
harga ~saham. ‘Irisnawati dan sholikhah (2004) dalam penelitiannya
menyimpulkan bahwa R0OA4, ROE , ROS (retirn on sales) dan EVA tidak

menunjukkan adanya pengaruh yang signifikan terhadap rerurn pemegang saham.
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EVA merupakan alat untuk mengukur kinerja perusahaan sehingga bila
suatu perusahaan mempunyai nilai EVA yang positif, maka artinya manajemen
perusahaan tersebut berhasil menciptakan nilai (value creation) atau sebaliknya.
Perolehan nilai perusahaan terkadang tidak diiringi oleh besamya biaya modal
sehingga keuntungan yang didapat adalah keuntungan yang semu (value
reduction). Tetapi jika hal ini berbeda-beda hasilnya berdasarkan jenis industri
masing-masing perusahaan. Dalam beberapa kasus, hasil yang berbeda-beda
berdasarkan jenis industri masing perusahaan memang terjadi. Stern & Shiely
(2001) menyatakan bahwa jenis industri berpengaruh terhadap perubahan refurn
saham. Mereka mencontohkan dengan apa yang terjadi dalam industri minyak
dimana ketika diumumkan bahwa terdapat blok sumur baru, harga saham akan
beranjak naik dan akan turun atau kembali normal seiring berjalannya waktu.
Hasilnya ketika harga saham naik, nilai EVA akan turun karena pada saat tersebut
biaya operating sedang naik karena digunakan untuk membuka blok sumur baru.
Hal ini sangat kontras dengan konsep yang secharusnya terjadi. Untuk itu dapat
ditarik kesimpulan bahwa banyak faktor lain yang mempengaruhi schingga nilai
EVA terbukti tidak signifikan dengan perubahan refurn saham.

Berikut adalah hasil dari Analisis Regresi menggunakan SPSS 18:

Tabel 4.10
Hasil Koefisien Uji T
Unstandardized | Standardized
Coefficients Coefficients T Sig. Ket.
B 2ids Beta
Error

(Constant) 196 235 834 408
DER -.002 015 -.019 -.133 .893 | Tidak Sig.
TA -.010 014 - 117 -.696 489 | Tidak Sig.
SG .044 043 137 1.007 318 | Tidak Sig.
MBV 001 006 013 103 918 | Tidak Sig.
EVA 006 005 200 1.189 239 | Tidak Sig.

Signifikan pada 0=10%
Sumber: Hasil Penelitian menggunakan SPSSi8

Pada pengujian selanjutnya adalah pengujian F statistik (ANOVA).

Pengujian F statistik (ANOVA) digunakan untuk menguji apakah secara bersama-
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sama seluruh variabel bebas mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap

variabel terikat. Berikut merupakan hasil uji F:

Tabel 4.11
Hasil Uji F Statistik (ANOVA)
Model Sum of Df Mean F Sig.
Squares Square
1 Regression .040 5 .008 .894 491°
Residual 525 59 .009
Total 565 64

a. Predictors: (Constant), Economic Value Added, Debt To Equity Rasio, Growth Sales, Market
to Book Value, Total Asset

b. Dependent Variable: Return Saham

Signifikan pada o = 5%

Sumber: data hasil pengolahan spss 18

Berdasarkan tabel 4.11, maka dapat diketahui bahwa nilai signifikan dari F
ANOVA atau uji F statistik sebesar 0.894 dengan tingkat signifikansi 0,491. Hal
ini memperlihatkan bahwa nilai signifikansi lebih besar dari nilai ¢ (alpha)
sebesar 0,05. Artinya, seluruh variabel bebas yaitu DER, TA, GS, MBV, dan
EVA tidak berpengaruh signifikan terhadap refurn saham.

Bertkut adalah Model Summary dari hipotesis 2:

Tabel 4.12
Model Summary
. Std. Error | Durbin-
Model R R Square edjugighl of The Watson
Square .
Estimate
[ 265 070 -.008 0943742 2.098

_Dependent Variable: refurn saham
Sumber: Hasil Penelitian menggunakan SPSS18

Dari Tabel 4.12, dapat dilihat bahwa nilai R square-nya adalah sebesar
0,070 atau sekitar 7%. Hal ini berarti 7% dari variasi refurn saham bisa dijelaskan
oleh variabel kontrol yaitu DER, TA, SG, dan MBV serta variabel uji EVA
perusahaan. Dan sisanya (100% - 7% = 93%) dijelaskan oleh sebab-sebab yang

lain.
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4.4.3 Hipotesis 3
H; : Momentum EVA mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap

return saham.

Dari hasil regresi linier berganda dalam penelitian ini, maka dapat
dibentuk persamaan mengenai pengaruh variabel kontrol yaitu DER, TA, SG,
serta MBV dan variabel uji yaitu Momentum EVA terhadap refurn saham adalai

sebagai berikut:
Return; = 0,089 — 0,006 DER; — 0,002T4; — 0,0195G; +0,00MBV;+ 0,250MEVA;+e

Dari hasil uji hipotesis berdasarkan Tabel uji t (Tabel 4.13) maka dapat
dinyatakan bahwa pengujian untuk hipotesis pengaruh Momentum EVA terhadap
reiurn saham secara positif terbukti signifikan pada tingkat signifikansi 10%.
Hasil pengujian hipotesis 3 didapat bahwa nilai Momentum EVA signifikan
dengan return saham.

Dari hasil penelitian ini, Momentum EVA mempunyai pengaruh positif
terhadap perubahan refurn saham. Momentum EVA dapat dijadikan rasio yang
sesual karena menggabungkan nilai perusahaan dengan ukuran dari perusahaan itu
sendiri sehingga sesuai dijadikan benchmark (Stewart, 2009). Rasio ini dapat
diadaptasi oleh perusahaan-perusahaan di Indonesia karena dapat memacu tim
manajemen untuk terus melakukan value creation terus menerus sehingga dapat
dijadikan pengukur kinerja tim manajemen itu sendiri dan dapat dijadikan dasar

dalam pembagian insentif pada pegawai.
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Berikut adalah hasil dari Analisis Regresi Hipotesis menggunakan SPSS 18:

Tabel 4.13
Hasil Koefisien Uji T
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients T Sig. | Ket.
B - Std. Beta
Error
{Constant) 089 192 466 .643
DER -.006 015 -058 -.426 .672 | Tidak Sig.
TA -.002 012 -027 -.198 .844 | Tidak Sig.
SG -019 060 -.059 -.314 .754 | Tidak Sig.
MBYV 000 006 .003 021 983 | Tidak Sig.
MEVA 250 146 335 1.709 .093 | Signifikan

Signifikan pada «=10%
Sumber: Hasil Penelitian menggunakan SPSS(§

Pengujian F statistik (ANOVA) digunakan untuk menguji apakah secara
bersama-sama seluruh variabel bebas mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap variabel terikat. Berikut merupakan hasil uji F:

Tabel 4.14
Hasil Uji F Statistik (ANOVA)

Sum Mean 5
e of Squares ] Square : Sig.
1 Regression 053 5 011 1.210 | .316°
Residual S13 59 .009
Total 565 64

a. Predictors: {Constant), Momentum EVA, Debt To Equity Rasio, Total Asset, Market
to Book Value, Growth Sales

b. Dependent Variable: Rerurn Saham

Signifikan pada o = 5%

Sumber: data hasil pengolahan spss 18

Berdasarkan tabel 4.14, maka dapat diketahui bahwa nilai signifikan dari F
ANOVA atau uji F statistik sebesar 1.210 dengan tingkat signifikansi 0,316. Hal
ini memperlihatkan bahwa nilai signifikan lebih besar dari nilai « (alpha) sebesar

0,05.
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Berikut adalah Model Sunimary dari hipotesis 3:

Tabel 4.15
Model Summary
. Std. Error of | Durbin-
Model R R Square | “djusted R The Watson
Square .
_ Estimate
1 305 093 016 0932193 2.173

Dependent Variable: return saham
Sumber: Hasil Penclitian menggunakan SPSS18

Dari Tabel 4.13, dapat dilihat bahwa nilai R square-nya adalah sebesar
0,093 atau sekitar 9,3%. Ha! ini berarti 9,3% dari variasi return saham bisa
dijelaskan oleh variabel kontrol yaitu DER, TA, SG, dan MBYV serta variabel uji
MEVA perusahaan. Dan sisanya {100% - 9,3% = 90,7%) dijelaskan oleh sebab-
sebab yang lain. Pada pengujian selanjutnya adalah pengujian F statistik
(ANOVA).

4.5 Perbandingan Variabel Uji
4.5.1 Perbandingan Antara ROE, EVA dan Momentum EVA

Jika dibandingkan uji hipotesis ketiganya yaitu ROE, EVA, dan
Momentum EVA. Uji Hipotesis ROE lebih kuat daripada ketiganya, hal ini
dibuktikan dengan tingkat signifikansi yang lebih kecil dari yang lainnya yaitu
sebesar 5%, Momentum EVA schesar 10%, sedangkan EVA tidak signifikan.
Dengan tingkat signifikansi 5%, rasio ROE terbukti signifikan berpengaruh
terhadap refurn saham. Hal ini dapat diakibatkan rasic ROE menggunakan
perhitungan yang sederhana dan pihak manajemen, perﬁi-lik, maupun para investor
tidak asing lagi dengan rasio ini. Sehingga hal ini dapat dijadikan dasar untuk
menjadikan saham tertentu terlihat menarik. Kenaikan ROE suatu perusahaan
dapat mempengaruhi harga saham, karena pada saat investor mengetahui terdapat
kenaikan ROE, tingkat demand invesior akan tinggi dengan supply yang sama
sehingga dapat menaikkan harga saham. Perlu diketahui bahwa harga suatu saham
dapat dipengaruhi oleh demand dan supply saham itu sendiri.

Sedangkan rasio Momentum EVA mengikuti dengan tingkat signifikansi
sebesar 10%. Yang artinya perubahan Momentum EVA berpengaruh terhadap

return saham pada tingkat signifikansi 10%. Rasio ini dinilai cukup berhasil
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dalam pengaruhnya terhadap refwrn saham. Momentum EVA dapat dijadikan
suatu rasio yang tepat dalam menggambarkan kemampuan perusahaan dalam
‘menghasilkan keuntungan ekonomi (keuntungan yang sebenarnya). Kemampuan
perusahaan itu sendiri adalah jumlah penjualan yang didapat pada tahun tersebut.
Sehingga selisih keuntungan ekonomi yang didapat disesuaikan dengan
kemampuan perusahaan untuk menghasilkannya. Hal ini dapat memacu
manajemen untuk terus meningkatkan penciptaan nilai perusahaan. Karena rasio
Momentum EVA dapat bernilai negatif jika perusahaan menghasilkan keuntungan
ekonomi yang lebih rendah dari sebelumnya atau bernilai O bila keuntungan

ekonomi yang dihasilkan sama besar dengan sebelumnya.

4.4.2 Perbandingan Antara EVA dan Momentum EVA

Hasil dari uji hipotesis 2 dan uji hipotesis 3 yaitu pengujian variabel EVA
dan Momentum EVA. Dari uji hipotesis 2 berdasarkan tabel uji t (Tabel 4.10) di
atas maka dapat dinyatakan bahwa pengujian untuk hipotesis pengaruh EVA
terhadap refurn saham tidak terbukti signifikan. Artinya, perubahan nilai EVA
yang berubah-ubah pada suatu perusahaan tidak berpengaruh pada refurn saham
perusahaan tersebut. Dan dari hasil uji hipotesis berdasarkan Tabel uji t (Tabel
4.13) maka dapat dinyatakan bahwa pengujian untuk hipotesis pengaruh
Momentum EVA terhadap refurn saham secara positif terbukti signifikan pada
tingkat signifikansi 10%. Hasil pengujian hipotesis 3 didapat bahwa nilai
Momentum EVA signifikan dengan refurn saham.

Perbedaan hasil yang signifikan terhadap 2 variabel uji yaitu EVA dan
Momentum EVA terhadap refurn saham. Perbedaan ini dapat disebabkan oleh
nominal jumlah yang dipakai pada perhitungan EVA adalah dalam bentuk rupiah
bukan rasio seperti Momentum EVA sehingga sulit untuk membuktikan bahwa
naik turunnya nilai EV A berpengaruh terhadap refurn saham. Hal ini berarti setiap
perubahan rasioc Momentum EVA akan berpengaruh terhadap refurn saham.

Momentum EVA sendiri merupakan turunan dari niiai EVA dan seteiah
nilai EVA tesebut dihitung menjadi rasic Momentum EV A, hasilnya pun menjadi
signifikan. Selain itu terdapat variabel yang masuk ke dalam Momentum EVA

yaitu jumlah penjualan (safes). Hal ini juga dapat dijadikan faktor yang dapat
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mempengarchi tingkat signifikansi Momentum EVA terhadap refurn saham
karena dengan membagi selisih keuntungan ekonomi yang didapat dengan jumiah
penjualan pada tahun tersebut didapat rasio yang sesuai untuk mengukur
kemampuan peru-sahaan dalam menghasilkan keuntungan ekonomi sesuai dengan

tingkat penjualannya.
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BAB 5
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil pengujian dan analisis yang telah dilakukan, maka dapat

disimpulkan, sebagai berikut:

1.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang positif signifikan
antara ROE dengan return saham. Hal ini mengindikasikan kinerja perusahaan
yaitu Return On Equity atau ROE merupakan salah satu faktor yang dapat

mempengaruhi refurn saham secara positif.

Data hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif tidak
signifikan antara EVA (Economic Value Added) dengan refurn saham. Hal ini
membuktikan bahwa EVA bukan merupakan faktor yang dapat mempenganuhi
return saham.

Tidak terbuktinya pengaruh signifikan EVA terhadap refurn saham
kemungkinan besar dikarenakan EVA tidak banyak diadopsi oleh investor-
investor di Indonesia. Perolehan nilai perusahaan terkadang tidak diiringi oleh
besarnya biaya modal sehingga keuntungan yang didapat adalah keuntungan

yang semu (value reduction).

. Terdapat pengaruh positif yang signifikan antara refwrn saham terhadap

Momentum EVA. Hal ini membuktikan bahwa kinerja perusahaan yaitu
Momentum EVA merupakan salah satu faktor yang dapat mempengaruhi
return saham secara positif.

Rasio ini dapat diadaptasi oleh perusahaan-perusahaan di Indonesia karena
dapat memacu tim manajemen untuk terus melakukan valne creation terus
menerus sehingga dapat dijadikan pengukur kinerja tim manajemen itu sendiri
dan dapat dijadikan dasar dalam pembagian insentif pada pegawai.

Momentum EVA dapat dijjadikan rasio yang sesuai karena
menggabungkan nilai perusahaan dengan ukuran dari perusahaan itu sendiri

sehingga sesuat dijadikan benchmark. Kesimpulannya adalah Momentum
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EVA dapat dijadikan salah satu bahan pertimbangan bagi manajemen atau alat
untuk mengambil langkah-langkah yang sesuai untuk menambah value
perusahaan. Dan menjadi salah satu dasar bagi invesior untuk melakukan
investasi berdasarkan informasi rasic Momentum EVA pada perusahaan

tersebut.

5.2 Keterbatasan Penelitian
Dalam penelitian ini, terdapat keterbatasan-keterbatasan sebagai berikut:

1. Penelitian ini hanya menggunakan 13 sampel perusahaan yang masuk
kedalam daftar LQ45 dan menggunakan jangka waktu 5 tahun (2005-
2009).

2. Penelitian ini mengambil data beta emiten dari situs Bloomberg yang
diakses pada November 2010. Beta emiten tiap perusahaan digunakan
untuk mencari cost of equify yang selanjutnya diproses lagi untuk
mendapatkan cos? of capital tiap perusahaan.

3. Pada perusahaan yang dijadikan sampel berasal dari semua industri
sehingga pengelompokkan masing-masing industri  vyang dapat
mempengaruhi refurn saham tidak dianalisis.

4. Varniabel-variabel yang digunakan hanya mencakup rasio profitabilitas,

solvency, dan karakteristik perusahaan.

5.3 Saran

Implikasi manajerial dari penelitian ini, manajer diharapkan lebih fokus
pada kinerja perusahaan karena memberikan pengaruh terhadap refurn saham
yang lebih baik. Selain itu, dari hasil penelitian ini dapat membuktikan bahwa
rasio Momentum EVA yang merupakan rasio baru turunan dari EVA  dapat
berpengaruh terhadap perubahan refurn saham sehingga dapat digunakan sebagai
dasar pengambilan keputusan yang lebih baik bagi pihak-pihak yang
berkompeten.

Sedangkan dengan lebih memperhatikan faktor kinerja perusahaan yaitu
ROE (Return On Fguity) dan Momentum EVA yang dapat dijadikan bahan

pertimbangan bagi investor untuk mengambil keputusan investasi secara optimal,
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Dari keterbatasan-keterbatasan penelitian yang telah disebutkan

sebelumnya, saran untuk penelitian selanjutnya adalah;

1.

Penelitian selanjutnya diharapkan dapat memperbanyak sampel penelitian
dan jangka waktu penelitian yang lebih panjang. Dengan mendapatkan
sampel yang lebih banyak dan jangka waktu pengamatan yang lebih
panjang diharapkan akan menghasilkan hasil penelitian yang lebih baik
Bagi penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan beta emiten
yang didapat menggunakan metode Capital Asset Pricing (CAPM) bagi
masing-masing perusahaan.

Untuk perusahaan yang dijadikan sampel disarankan berasal dari semua
industri sehingga dapat melakukan analisis per industri.

Selain itu juga dapat menggunakan variabel-variabel lain yang dapat
mempengaruhi refurn saham untuk mendapatkan hasil persamaan yang
lebih baik karena sebagian besar faktor yang mempengaruhi refurn saham

dapat berasal dari faktor makro ekonomi.
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