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ABSTRAKSI

Go Public merupakan salah satu cara yang digunakan oleh pimpinan
perusahaan untuk memperoleh dana agar kinerja keuangan perusahaan menjadi
lebih baik. Dengan go public diharapkan dana yang tersimpan pada masyarakat
dapat diserap oleh perusahaan melalui investasi. Penelitian ini bertujuan untuk
mengetahui perbedaan kinerja keuangan perusahaan industri dasar dan kimia
sebelum dan sesudah go public. Penilaian kinerja perusahan ini diukur dengan
menggunakan rasio profitabilitas yang merupakan salah satu analisis performance
manajemen yang meliputi Ner Profit Margin, Return On Investment dan Retumn
On Equity. Selain dengan menggunakan rasio profitabilitas, kinerja perusahaan
juga diukur dengan menggunakan Economic Value Added (EVA) yang dinilai
lebih mencerminkan nilai bisnis secara riil dengan nilai tambah (value added)
yang dihasilkan perusahaan kepada investor.

Untuk mencapai tujuan itu, studi empiris dilakukan pada 6 perusahaan
industri dasar dan kimia yang go public di BEJ tahun 2000-2002. Hasil studi ini
diharapkan dapat menjawab pertanyaan “Apakah terdapat perbedaan kinerja
keuangan perusahaan industri dasar dan kimia sebelum dan sesudah go pubfic”.

Dalam penelitian ini menggunakan uji Paired Sampie T-Test untuk
menguyji secara parsial variabel kinerja perusahaan industri dasar dan kimia. Hasil
dan pengujian hipotesis menunjukkan bahwa Ner Profit Margin Ratio, Return On
Investment Ratio, Return On Equity Ratio dan Economic Value Added tidak
terdapat perbedaan kinerja keuangan perusahaan industri dasar dan kimia sebelum
dan sesudah go public.

Kata kunci : Go Public, Economic Value Added (EVA).
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang
Perkembangan industri di Indonesia dari tahun ke tahun cenderung

meningkat. Menurut Badan Pusat Statistik (1998), perkembangan terlihat pada
beberapa kelompok industri berikut, yaitu: a) kelompok industri
makanan, minuman, dan tembakau; b) kelompok industn tekstil, pakaian jadi dan
kulit; ¢) kelompok industri kayu, bambu, rotan dan rumput; d) kelompok industri
kertas dan barang; €) kelompok industri kimia dan barang-barang kimia, minyak
bumi, batubara, karet dan plastik; f) kelompok industri barang dan logam, mesin
dan peralatannya; g) kelompok industri pengelolahan lainnya.

Sejalan dengan perkembangan terus-menerus sektor mdustri maka
kebutuhan dana semakin meningkat. Pemenuhan kebutuhan dana tersebut bisa
diperoleh dan dana yang bersumber dari dalam negeri maupun luar negeri, baik
perbankan maupun lembaga keuangan non bank serta institusi pasar modal. Dn
Indonesia terdapat 2 institusi pasar modal, yaitu: Bursa Efek Jakarta (BEJ) di
Jakarta dan Bursa Efek Surabaya (BES) di Surabaya.

Go Public merupakan salah satu cara yang digunakan oleh pimpinan
perusahaan untuk memperoleh dana agar kinerja keuangan perusahaan menjadi
lebih baik. Dengan go public diharapkan dana yang tersimpan pada masyarakat
dapat diserap oleh perusahaan melalui investasi. Perusahaan yang go pubiic
merupakan perusahaan yang dimiliki oleh masyarakat, oleh karena itu operasi
perusahaan yang efisien akan sangat mempengaruhi kinerja perusahaan dan
akhirnya akan mempengaruhi apresiasi masyarakat terhadap perusahaan.

Kinerja perusahaan terutama dalam bentuk laporan keuangan diwajibkan
untuk dilaporkan secara periodik sebagai wujud dari fungsi perubahan informasi
(full disclosure) dari perusahaan go public. Penilaian kinerja perusahaan ini bisa
dilakukan dengan melihat kinerja finansial dan operasional perusahaan tersebut.

Selama i belum ada suatu metode penilaian yang dapat memberikan nilai
vang obyektf tentang Kinerja finansial suatu perusahaan dengan memperhatikan
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kepentingan dan harapan penyedia dana yaitu kreditur dan pemegang saham.
Ukuran yang selama ini dipakai dalam penilaian kinerja suatu perusahaan sangat
beragam dan kadang berbeda antara satu dan lainnya, tergantung dari sudut mana
keberhasilan perusahaan tersebut ditinjau dan pada aspek apa perusahan tersebut
berorientasi. Dalam perusahaan yang berorientasi pada profit, maka indikator
keberhasilan perusahaan adalah jumlah laba yang diperoleh. Laba digunakan
sebagai salah satu parameter umum untuk menilai keberhasilan manajemen dalam
menjalankan tugasnya. Laba yang besar akan mendorong para pemilik modal
untuk menanamkan modalnya pada perusahaan guna memperluas usahanya, dan
sebaliknya laba yang rendah akan mendorong pemilik modal untuk menarik
modalnya (Risalah, 2002). Kinerja perusahaan dapat diukur dengan menganalisa
laporan keuangan (rasio-rasio keuangan).

Menurut Ruky (1997 : 67), analisis keuangan perlu dilakukan secara
cermat dan komprehensif, yang biasanya meliputi kegiatan untuk mengkaji
kinerja perusahaan beberapa tahun ke belakang. Kajian secara komprehensif i
difokuskan dan dikelompokkan dalam beberapa hal yang dikenal dengan analisis
rasio keuangan. Rasio keuangan merupakan perbandingan antara dua elemen
laporan keuangan yang menunjukkan suatu indikator késehatan keuangan pada
waktu tertentu. Rasio keuangan yang dapat digunakan untuk mengetahui kinerja
suatu perusahaan, antara lain: likuiditas, solvabilitas, rentabilitas dan
profitabilitas.

Dalam penelitian i rasio keuangan yang digunakan untuk mengetahut
kinerja perusahaan, yakni rasio profitabilitas. Rasio profitabilitas dapat
menunjukkan bagaimana kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
selama penode tertentu. Hal ini disebabkan profitabilitas merupakan salah satu
analisis performance manajemen yang penting.

Selain dengan menggunakan analisis rasio keuangan untuk menilai unsur
kinerja perusahaan, dapat juga menggunakan Economic Value Added (EVA).
Menurut Tham (2001), EVA merupakan pengukuran laba ekonomi yang
memperhitungkan ‘charge’ atas biaya modal yang dikeluarkan perusahaan dalam
memperoleh sumber dananya serta dapat digunakan sebagai pedoman untuk
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mengatur target Kinerja manajeriai, pembayaran bonus serta evaluasi modal suatu
proyek ataupun usaha.

Menurut Poeradisastra (2001) pendekatan EVA vang diperkenalkan
lembaga konsultan manajemen asal AS, Stern Steward Management Services
pada dekade 1990-an ini dinilai lebih mencerminkan nilai bisnis secara riil
dengan nilai tambah (added vaiue) yang dihasilkan perusahaan kepada investor.
Jika model ROI/ROE berhenti pada laba (rerurn) yang diraih, EVA mengurangi
laba dengan biaya modal sehingga manajemen perusahaan dituntut mampu
memilih investasi dengan tingkat kembalian optimum dan tingkat risiko
minimum. Dengan pendekatan ini pemegang saham bisa melihat dengan
gamblang berapa besar nilai tambah yang diraih perusahaan.

Perusahaan publik yang diukur kinerjanya dalam penelitian ini adalah
perusahaan kelompok industri dasar dan kimia, yaitu perusahaan-perusahaan yang
tercatat di Bursa Efek Jakarta selain kelompok industri jasa, barang konsumsi dan
aneka industri. Termasuk dalam kelompok industri dasar dan kimia ini adalah
industri semen. industn keramik, kaca dan porselen; industni logam dan
sejenisnya; industni kimia; industri plastik dan kemasan; industri industri pakan
ternak; industri kayu dan pengolahannya; industri pulp dan kertas. Perusahaan ini
dipilih karena beberapa waktu yang lalu terjadi peristiwa seperti pencemaran
iimbah industri, masaiah dalam penerbitan laporan keuangan yang terjadi pada
perusahaan semen gresik yang dapat mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan.
Penilaian kinerja perusahaan sangat penting terutama perusahaan kelompok
industri dasar dan kimia sebab mempunyai fungsi yang sangat strategis dalam
rangka memajukan dan meningkatkan perekonomian negara.

Penelitian tentang perbedaan kinerja perusahaan sebelum dan sesudah go
public telah banyak dilakukan dan menghasilkan hasil yang beragam dan tidak
konsisten. Pangastuti (1992) dan Nurofik (1984) dalam Mahfoedz (1999)
menyimpulkan bahwa /nitial Public Offering (IPO) berpengaruh positif terhadap
tingkat efisiensi perusahaan. Akan tetapi Hartini (1997) dalam Mahfoedz (1999)
mendapatkan kesimpulan yang berlawanan yaitu bahwa kinerja perusahaan
sesudah IPO justru menurun jika dibandingkan dengan sebelum IPO. Alasannya
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perusahaan menempatkan target kerja yang cukup tinggi sebefum PO, akibamya
kinerja mereka menurun secara signifikan sesudah IPO.

Nestiana (2004) menyimpulkan bahwa kinerja perusahaan perbankan
sebelum dan sesudah go public tidak ada perbedaan yang signifikan berdasarkan
rasio profitabilitasnya.

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian Nestiana (2004).
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah penelitian ini ingin
mengetahut kinerja keuangan perusahaan industri dasar dan kimia sebelum dan
sesudah go public. Perbedaan selanjutnya adalah pada rasio-rasio
profitabilitasnya. Penelitian Nestiana (2004) menggunakan rasio CAMEL untuk
mengukur kinerja perbankan yang terdiri dari Return On Assets (ROA), Gross
Profit Margin (BOPO), Return On Equity (ROE), dan Ner Inrerest Margin (NIM).
Sedangkan dalam penelitian ini menggunakan rasio profitabilitas yang terdiri dari
Net Profit Margin (NPM), Return On Invesment (ROI), dan Return On Equity
(ROE) serta penambahan variabel EVA untuk mengukur kinerja perusahaan
industr1 dasar dan kimia. Rasio yang berbeda adalah BOPO dan NIM, alasannya
BOPO sama dengan NPM yakni mengukur tingkat efisiensi perusahaan tetapi
NPM lebih menunjukkan prosentase nilai efisiensi perusahaan karena NPM tidak
hanya mengukur efisiensi dan biaya dan pendapatan operasionalnya saja tetapi
biaya dan pendapatan diluar usaha. NIM [ebih menggambarkan keberhasilan bank
dalam memperoleh pendapatan bunga bersih atas penanaman dananya pada aktiva
produktif.

Berdasarkan uraian di atas dapat disimpulkan bahwa terdapat perbedaan
antara penelitian ini dengan penelitian sebelumnya, diantaranya rasio profitabilitas
yang digunakan, sample, periode waktu penelitian dan penambahan variabel EVA
untuk mengetahui perbedaan kinerja perusahaan sebelum dan sesudah go pubfic.

1.2 Perumusan Masalah
Berdasarkan uraian latar belakang yang telah dikemukakan sebelumnya,
maka dapat dirumuskan pokok permasalahan penelitian ini, vaitu “Apakah

terdapat perbedaan kinerja keuangan perusahaan industri dasar dan kimia sebelum
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dan sesudah go public di Bursa Efek Jakarta, ditinjau dari rasio profitabilitas dan
EVA?”.
1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan latar belakang dan perumusan masalah yang telah diuraikan
sebelumnya, tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui kinerja keuangan
perusahaan industri dasar dan kimia sebelum dan sesudah go pub/ic di Bursa Efek

Jakarta, ditinjau dari rasio profitabilitas dan EVA.

1.4 Manfaat Penelitian

Adapun manfaat yang diharapkan dar hasil penelitian ini adalah :

1. Bagi Akademisi
Diharapkan mampu memberikan informasi dan kontribusi bagi
perkembangan ilmu pengetahuan terutama mengenai kinerja keuangan
perusahaan industri dasar dan kimia.

2. Bagi peneliti selanjutnya
Penelitian i1 diharapkan bisa menjadi dasar pertimbangan bagi kajian
berikutnya khususnya tentang kinerja perusahaan.

3. Bagi pemerintah
Pengukuran kinerja melalut EVA yang dianggap lebih bisa mencerminkan
keadaan perusahaan, diharapkan bisa dijadikan sebagai satu aturan
tambahan di BAPEPAM bagi perusahan yang ingin go public untuk
mencantumkan perhitungannya.
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BAB 11
TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Penelitian Terdahulu

Masalah kinerja perusahaan telah diteliti dari berbagai aspek. Diantaranya
yang dilakukan oleh Wijaya (1997) dalam Mahfoedz (1999) mengukur tingkat
efisiensi antar bank sebelum dan sesudah IPO dengan menggunakan : (1) Rasio
likuiditas, meliputi Quick Ratio, Banking Ratio, Asset to Loan Ratio, Current
Ratio; (2) Rasio solvabilitas meliputi Primary Ratio, Capital Ratio, Capital
Adequancy Ratio (CAR), Deposit Risk Ratio; (3) Rasio rentabilitas, meliputi
Return On Equity Capital, Return On Investment, Net Profit Margin, Operating
Profit Margin. Hasil penelitian Wijaya menunjukkan tidak ada perbedaan efisiensi
yang signifikan antara perusahaan yang go public dan tidak go public.

Nurofik (1994) dalam Mahfoedz (1999) menguji efisiensi perusahaan
sebelum dan sesudah IPO dengan menggunakan delapan alat analisis yaitu: (1)
Ratio On Equity, (2) Return On Permanent Capital, (3) Return On Asset, (4)
Rasio nilai tambah dengan rupiah bahan baku dan penolong yang digunakan
dalam produksi, (6) Rasio nilai tambah dengan total biaya produksi, (7) Rasio
nilai tambah dengan modal sendiri, (8) Rasio nilai tambah dengan nilai aktiva
produktif. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa (1) IPO membawa pengaruh
yang lebih baik terhadap efisiensi perusahaan (dilihat dani Return On Permanent
Capital), (2) tingkat efisiensi perusahaan tidak lebih baik jika dilihat dann ROA,
(3) PO tidak punya pengaruh positif signifikan kecuali rasio nilai tambah per
modal sendin (dilihat dari ROA).

Mahfoedz dan Payamta (1999) meneliti perusahaan perbankan sebelum
dan sesudah go public di BEJ dengan menggunakan 22 sampel bank dengan alat
uji Manova dan Wilcoxon signed rank test tentang perbedaan rasio-rasio CAMEL
pada laporan keuangan bank-bank yang go public antara tahun sebelum dan
sesudah go public. Hasilnya adalah bahwa perbedaan kinerja melalui rasio
CAMEL walaupun signifikan tetapi sifatnya temporer dan tidak konsisten.
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Risalah (2002) meneliti mengenai analisis perbedaan profitabilitas
perusahaan semen sebelum dan sesudah go public di Bursa Efek Surabaya.
Penelitian ini menggunakan tiga perusahaan semen dari tahun 1996-1998, yang
diukur dengan menggunakan rasio profitabilitas. Indikator yang digunakan untuk
melihat profitabilitasnya adalah Gross Profit Margin, Operating Profit Margin,
dan Net Profit, sedangkan pengukurannya menggunakan prosentase per tahun.
Pengujian statistik menggunakan alat uji t yang hasilnya menunjukkan bahwa
rasio profitabilitas pada ketiga perusahaan semen tidak menjadi lebih baik setelah
go public, meskipun dana yang diperoleh dari hasil go public dipergunakan untuk
perluasan produksi. Peningkatan aktiva tetap yang mengakibatkan bertambahnya
kapasitas produksi, peningkatan penjualan dan keuntungan. Tetapi peningkatan
penjualan ini tidak dapat meningkatkan rasio profitabilitas ketiga perusahaan
semen. Hal ini disebabkan kurang efektif dan efisiensinya penggunaan dana dari
hasil go public. Kondisi di atas penyebab terjadinya rasio profitabilitas yang tidak
berbeda sebelum dan sesudah go public pada ketiga perusahaan semen di Bursa
Efek Surabaya Jadi dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang
signifikan terhadap rasio profitabilitas perusahaan sebelum dan sesudah go public.

Pangastuti dalam Mahfoedz (1999) mengukur tingkat efisiensi perusahaan
sebelum dan sesudah go public dengan menggunakan (1) rasio likuiditas, (2) rasio
solvabilitas, (3) rasio profitabilitas. Hasil penelitiannya menunjukkan rasio-rasio
tidak berbeda dan hanya beberapa yang berbeda secara signifikan antara sebelum
dan sesudah [PQO. Secara keseluruhan manova menunjukkan tidak ada perbedaan
yang signifikan kecuali rasio likuiditas.

Nestiana (2004) dalam skripsinya yang berjudul “Analisis Rasio
Profitabilitas sebagai Dasar Penilaian Kinerja Keuangan Perusahaan Perbankan
Sebelum dan Sesudah Go Public Di Buras Efek Jakarta” untuk peniode 1999-2000
dengan meneliti 6 perusahaan perbankan dan alat uji statistik non parametrik
Wilcoxon Signed Rank Test dan Manova. Hasil penelitian tersebut mengemukakan
bahwa kinerja keuangan perusahaan perbankan sebelum dan sesudah go public
tidak ada perbedaan yang signifikan.
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Fatiah (1998) dalam tesis berjudul “Analisis Economic Value Added
sebagai salah satu alternatif pengukuran kinerja pada perusahaan tekstil sebelum
dan sesudah go public di pasar modal Jakarta” meneliti 9 perusahaan yang
bergerak di bidang tekstil yang /isting antara tahun 1988-1993 dengan
menggunakan program Microstat, menghasilkan kesimpulan bahwa nilai EVA
perusahaan-perusahaan tersebut tidak cenderung mengalami penurunan setelah go

public.

2.2 Landasan Teori
2.2.1 Initial Public Offering (IPO) atau Go Public

Go public (Darmadji dan Fakhrudin, 2001:40) adalah kegiatan penawaran
saham atau efek lainnya yang dilakukan oleh emiten (perusahaan yang go public)
untuk menjual saham atau efek kepada masyarakat berdasarkan tata cara yang
diatur oleh UU dan peraturan pelaksananya.

Go public merupakan salah satu dari berbagai altemnatif pendanaan yang
bisa ditempuh perusahaan jika dilihat dan struktur permodalan. Menurut
Pangastuti dalam Mahfoedz (1999) go public adalah upaya perolehan dana segar
dan masyarakat dengan mengeluarkan saham baru atau mengeluarkan saham yang
ada dalam portepel. Saham dalam portepel merupakan jumlah saham yang masih
dapat dikeluarkan suatu perusahaan sehingga tidak mengubah modal dasar
perusahaan.

Alasan go public menurut Syahnr (1995:22) adalah:

I. Kebutuhan akan dana untuk melunasi hutang, baik jangka panjang maupun
jangka pendek sehingga mengurangi beban bunga.
Meningkatkan modal kerja.

Membiayai perluasan perusahaan.

Memperluas jaringan perusahaan.

Meningkatkan teknologi.

Membayar sarana penunjang (pabrik, perawatan, kantor dan lain-lain).
Manfaat go public menurut Darmadji dan Fakhrudin (2001:43) yaitu:

i Dapat memperoleh dana yang relatif besar dan diterima sekaligus.

@ P S w N
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Dengan demikian analisis rasio keuangan merupakan salah satu cara untuk
lebih mengetahui keadaan suatu perusahaan, terutama yang berhubungan dengan
keuangan dan akan sangat membantu dalam mengambil keputusan khususnya
keputusan investasi. Dengan rasio keuangan akan dapat diketahui hal-hal penting
berguna dalam mengevaluasi posisi keuangan dan operasi perusahaan serta
membandingkannya dengan perusahaan lain yang sejenis pada periode yang sama
(Garrison & Noreen, 2001).
2.2.4.1 Analisis Profitabilitas

Salah satu penilaian kinerja industri dasar dan kimia adalah dengan
menggunakan rasio profitabilitas yang mencakup Profit Margin, Return On
Investment, dan Return On Fquity. Alasan pemilihan rasio profitabilitas dalam
penilaian kinerja industri dasar dan kimia karena rasio ini merupakan rasio yang
menilai kemampuan perusahaan memperoleh laba dari penjualan, total aktiva atau
modal sendiri perusahaan tersebut (Hanafi dan Halim, 1996:83). Helfert (1997:86)
mengatakan bahwa daya tarik utama bagi pemilik perusahaan atau pemegang
saham dalam perusahaan adalah profitabilitas. Dalam hal ini profitabilitas berarti
hasil yang diperoleh melalui usaha manajemen atas dana yang diinvestasikan
pemilik.

Maksud dilakukannya analisis profitabilitas adalah bertujuan untuk
mengukur tingkat profit yang dicapai oleh perusahaan untuk efektivitas
perusahaan dalam memperoleh laba. Ada tiga rasio profitabilitas yang digunakan
(Hanafi dan Halim, 1996:83-85) yaitu :

l. Profit Margin
Profit margin menghitung sejauh mana kemampuan perusahaan menghasilkan
laba bersih pada tingkat penjualan tertentu. Rasio mi bisa juga
diinterprestasikan sebagai kemampuan perusahaan menekan biaya-biaya
(ukuran efisiensi) di perusahaan pada periode tertentu. Rasio profit margin
dapat dirumuskan sebagai benkut :

Profit Margin = Laba bersih
Penjualan
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2. Return On Investment (ROI)
Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih
berdasarkan tingkat aset tertentu. Rerurn On Investment juga sering disebut
sebagai Rerurn On Asset (ROA). Rasio i dihitung sebagai berikut :

Returmn On Investment (ROI) = Laba bersih
Total aset

3. Rerurn On Equity (ROE)
Rasio ini mengukur kemampuan laba perusahaan berdasarkan modal saham
tertentu. Rasio ini merupakan ukuran profitabilitas dan sudut pandang
pemegang saham. Meskipun rasio ini mengukur laba dan sudut pandang
pemegang saham, rasio ini tidak memperhitungkan dividen maupun capita/
gain pemegang saham. Rasio ROE bisa dihitung dengan rumus :

Retum On Equiry (ROE) =  Laba bersih
Modal sendin

2.2.4.2 Manfaat Analisis Profitabilitas

Hasil analisis profitabilitas dapat digunakan pihak-pithak yang
berkepentingan. Manfaat analisis profitabilitas adalah sebagai berikut (Nestiana,
2004):

I. Manajemen Perusahaan

Manajemen mempunyai kepentingan ganda dalam analisis profitabilitas, yakni
untuk menilai efisiensi dan efektivitas operasi, serta menimbang seberapa
efektif penggunaan sumber daya perusahaan. Penilaian atas operasi sebagian
besar dilakukan berdasarkan analisis atas laporan laba rugi, sedangkan
efektivitas penggunaan sumber daya biasanya diukur dengan megkaji ulang
baitk neraca maupun laporan laba rugi. Karena Iaporan Iaba rugi
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba selama
periode tertentu.
2. Pemilik atau Investor

Pemilik adalah investor yang kepada siapa manajemen harus
bertanggungjawab dalam menentukan waktu yang tepat, pelaksanaan dan

penilaian hasil operasi perusahaan. Manajemen harus memahami sudut
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pandang pemilik perusahaan. Daya tarik utama bagi pemilik perusahaan atau
pemegang saham dalam suatu perusahaan adalah profitabilitas.

2.2.5 Konsep EVA sebagai Pengukur Nilai Perusahaan

2.2.5.1 Pengertian dan Konsep Dasar Economic Value Added (EVA)

Bentuk EVA telah muncul di literatur-literatur awal tahun 1989 oleh
Finegan atau Walter tahun 1992, namun saat itu belum begitu menank perhatian.
Sampai pada bulan September 1993, konsep EVA ditulis sebagai artikel pada
majalah Forrune oleh Shwan Tully. Artikel ini menerima banyak sambutan hangat
sebagai inovasi dalam pengukuran kinerja perusahaan. Diterapkannya EVA pada
perusahaan besar yang terbukti membantu pithak manajemen untuk meningkatkan
nilai perusahaannya seperti A7&7, Coca Cola, Quaker Oats, Briggs & Stratton,
CSX dan perusahaan terkemuka lainnya (Widayanto, 1993).

Economic Value Added (EVA) merupakan pengukuran nilai tambah yang
memperhitungkan biaya modal yang menjadi beban perusahaan.

Menurut Gatot Widayanto (1993) dalam Migdad (1997) menyatakan bahwa :
“Nilai tambah ekonomis adalah suatu konsep yang dilandasi oleh pemikiran
bahwa dalam pengukuran laba suatu perusahaan harus dengan adil
mempertimbangkan harapan-harapan setiap penyedia dana (kreditur dan
pemegang saham). Derajat keadilannya dinyatakan dengan ukuran tertimbang
dan struktur modal yang ada”.

Stern dan Stewart dalam Adam (2001:16) menyatakan bahwa :

“As a measure EVA is simply net operating profit after tax (NOPAT) minus
charge formulir the capital employed in the business. EVA takes into account
the cost of capital the company uses a factor not recognized in the traditional
measure of accounting earnings per share”.

Dengan kata lain, EVA merupakan alat ukur yang memperhitungkan
seluruh biaya modal (yaitu biaya hutang dan ekuitas), dimana perlakuan imi tidak
ditemui pada akuntansi tradisional yang banyak dipakai oleh perusahaan untuk
mengukur {aba yang mereka peroleh. Jadi EV A sebagai salah satu ukuran kinerja
keuangan perusahaan bisa membuat perusahaan memusatkan perhatiannya pada

penciptaan lamn perusahaan. EVA mencoba mengukur nilai tambah yang



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

14

dihasilkan oleh suatu perusahaan dengan cara mengurangi beban biaya modal
yang timbul sebagai akibat investasi yang dilakukan.

Perhitungan EV A akan melibatkan komponen sebagai berikut :

1. Biaya Hutang (Cost of Debt)

Biaya hutang merupakan tingkat laba yang disyaratkan pada investasi dari
kreditur yang berupa pinjaman perusahaan kepadanya. Biaya modal hutang
dapat dihitung dengan formulasi berikut (Widayanto, 1993:52) :

Kd=Kb (1-t)

Dimana :
Kd = Biaya hutang setelah pajak
Kb = Biaya hutang sebelum pajak
t = Tanf pajak perusahaan
2. Biaya Saham Preferen (Cost of Preferred Stock)

Biaya saham preferen menunjukkan seberapa besar keuntungan yang
diisyaratkan (required rate of return) oleh pemilik saham preferen. Untuk
menghitung biaya saham preferen dapat dirumuskan (Weston, 1997 dalam
Agustin, 2004)

Kps = _D_g_s

Pps
Dimana :

Kps = Tingkat keuntungan yang diisyaratkan pemegang saham

Dps = Dividen saham preferen

Pps = Harga saham preferen

3. Biaya Modal Saham Biasa (Cost of Equity)

Cost of Equity adalah tingkat pengembalian yang dikehendaki mvestor
karena adanya ketidakpastian tingkat laba. Kewajiban membayar bunga dan
pokok hutang membuat laba bersih perusahaan lebih bervariasi (naik turun)
daripada laba operasi, sehingga menyebabkan timbulnya tambahan nsiko.
Jadi biaya ekuitas ini mencakup adanya risiko bisnis (business risk) dan ristko
finansial (financial risk) (Utomo, 1999).
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Ada beberapa metode untuk menentukan biaya modal saham antara lain :
a  Metode Pertumbuhan Dividen (Dividend growth)

DIV1
rkquity = +8
PO

DIVO
g =} 1 x ROE
EPSO
Atau rEquity = Dividend Yield + {(1-Dividend Payout) X ROE}
Dimana :
riquity — Biaya modal saham biasa
DIVl = Dividen yang diharapkan
DIVO = Dividen per lembar saham periode yang lalu
EPSO = Laba per lembar saham
ROE = Return On Lquity
PO = Harga pasar saham
g = Tingkat pertumbuhan dividen

b. Capital Asset Pricing Model (CAPM)
Pada metode ini tingkat hasil pengembalian atas saham biasa yang
diinginkan oleh para investor adalah tingkat bebas risiko ditambah premi
risiko dikalikan dengan beta (risiko dalam perusahaan). Persamaan yang
digunakan untuk menghitung saham biasa adalah (Husnan, 1998)
Ke=Rf+(Rm - Rf) fjj
Dimana :
Ke = Biaya saham biasa
Rf = Tingkat suku bunga investasi bebas risiko
Rm = Tingkat pengembalian saham
B = Faktor risiko sistematis (Beta)
c. Hasil Obligasi ditambah Premi Risiko Modal
Dalam metode ini perhitungan atas premi nisiko juga diperhitungkan
Akan tetapi yang dipergunakan adalah premi atas saham hutang jangka
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panjang. Premi risiko adalah selisih antara pengembalian modal saham
biasa yang diharapkan dengan pengembalian atas hutang jangka panjang.
4. Weighted Average Cost of Capital (WACC)

WACC merupakan tingkat refurn minimum yang dibobotkan berdasarkan
proporsi masing-masing instrumen pembiayaan dalam struktur modal
perusahaan. Pembobotan dilakukan karena setiap bentuk pembiayaan
mengandung risiko berbeda bagi investor. Karena itu, tiap-tiap pembiayaan
yang dipilih perusahaan mengandung cost yang berbeda. Untuk menghitung
WACC, komponen pembiayaan yang diikutsertakan dalam penghitungan cost
adalah semua komponen yang masuk dalam invested capital. Secara
sederhana rumusnya sebagai berikut (Sabardi, 1994):

WACC=Wd x Kd+ WsxKs+ WecxKe
Dimana :

WACC = Weighted Average Cost of Capital

Wd = Bobot hutang dalam struktur modal

Kd = Biaya hutang

Ws = Bobot saham preferen dalam struktur modal

Wc = Bobot ekuitas dalam struktur modal

K¢ = Biaya modal saham biasa.

5. Economic Value Added (EVA)
Setelah WACC diketahui, maka EVA dapat dihitung dengan mengurangi Net
Operating Profit After Taxes (NOPAT) dengan WACC dikalikan modal, dapat
diramuskan sebagai berikut (Brealy, Myers, Marcus : 2001) :

EVA = NOPAT - (WACC x MODAL).

EVA sebagai alat pengukur kinerja untuk menilai kinerja operasional
karena secara adil juga mempertimbangkan required rate of return yang
diharapkan oleh para investor dan kreditur. Oleh karena itu perlu diperhatikan
dalam rumusan sederhana bahwa :

Jika EVA > 0, maka telah terjadi penambahan nilai ekonomis dalam
perusahaan (bisnis) tersebut.
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Jika EVA = 0, maka artinya secara ekonomis perusahaan “impas” karena
semua laba gunakan untuk membayar kewajiban kepada
penyandang dana baik kreditur maupun pemegang saham.

Jika EVA < 0, maka artinya tidak memberikan nilai tambah ke dalam
perusahaan tersebut karena laba yang tersedia tidak bisa
memenuhi harapan-harapan penyandang dana.

2.2.5.2 Keuntungan dan Kelemahan EVA

Terdapat beberapa keuntungan EVA, yaitu ( Widayanto, 1993) :

1. Tidak seperti ukuran konvensional, EVA bisa berdiri sendiri tanpa perlu
adanya pembanding dengan perusahaan vyang sejenis dan analisis
kecenderungan (trend analysis).

2. Dapat mengatasi keterbatasan dan penggunaan akuntansi konvensional,
sehingga dapat menjadi alat ukur yang lengkap terhadap perubahan posisi
keuangan perusahaan atau dalam suatu divisi.

3. Merupakan suatu pendekatan yang membenkan pengaruh yang kuat dan
strategis dalam menilai perusahaan.

4. EVA menfokuskan penilaiannya pada nilai tambah dengan memperhitungkan
beban biaya modal sebagai konsekuensi investasi.

5. EVA juga dapat dijadikan tolak ukur dalam pemberian bonus kepada
karyawan. EVA dapat dijadikan tolak ukur yang tepat untuk menjalankan
stakeholder satisfaction concept, yakni memperhatikan karyawan, pelanggan
dan modal.

6. Perhitungan EVA relatif mudah dilakukan, hanya yang menjadi persoalan
adalah perhitungan biaya modal yang memeriukan data yang lebih banyak dan

analisis yang mendalam.
7. Dapat membantu manajer untuk mefokuskan pada faktor-faktor yang dapat
memaksimumkan nilai perusahaan.
Adapun kelemahan-kelemahan metode EVA adalah sebagai berikut
(Widayanto, 1993) :
1. EVA hanya mengukur hasil akhir (resuft), konsep imni tidak mengukur
aktivitas-aktivitas penentu seperti loyalitas dan tingkat preferensi konsumen.
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BAB 111
METODE PENELITIAN

3.1 Jenis dan Sumber Data
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang
berupa laporan keuangan yang berasal dan pojok BEJ, /ndonesian Capital Market

Directory, intemet.

3.2 Populasi dan Sampel

Indriantoro dan Supomo (1999) mendefinisikan populasi sebagai
sekelompok orang, kejadian atau segala sesuatu yang mempunyai karekteristik.
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan industn dasar dan kimia yang go
public di Bursa Efek Jakarta (BEJ).

Metode pengambilan sampel dalam penelitian i menggunakan metode
purposive sampling, yaitu tipe pemilihan sampel dengan tujuan atau target tertentu
dalam memilih sampel secara tidak acak (Indriantoro dan Supomo, 1999) pada
industri dasar dan kimia dengan kriteria:

1. Merupakan perusahaan yang go public di BEJ pada tahun 2000 sampai
dengan 2002.

2.  Tersedia laporan keuangan untuk masa dua tahun sebelum dan dua tahun
sesudah go public.

Sampai saat ini di bursa efek Jakarta terdapat 50 perusahaan industn dasar
dan kimia tetapi penelitian ini menggunakan perusahaan industri dasar dan kimia
yang go public dari tahun 2000-2002, dengan alasan bahwa peneliti ingin
mengetahui kinerja perusahaan industni dasar dan kimia yang go public pasca
krisis ekonomi. Perusahaan yang terdaftar pada tahun tersebut sebanyak 6
perusahaan yang akan dijadikan sebagai sampel dalam penelitian.

3.3 Definisi Operasional Variabel
Variabel yang digunakan sebagai alat ukur dalam penelitian ini ada dua

tclompok, vyaitu vanabel yang menunjukkan kinerja keuangan (rasio

1G9
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Dimana :

rEquity — Biaya modal saham biasa

DIVl = Dividen yang diharapkan

DIVO = Dividen per lembar saham periode yang lalu
EPSO = Laba per lembar saham

ROE = Return On Equity

PO = Harga pasar saham

g = Tingkat pertumbuhan dividen

3. Weighted Average Cost of Capital (WACC)
WACC = Wd x Kd + Ws x Ks + Wex Ke
Dimana : ‘
WACC = Weighted Average Cost of Capital
Wd = Bobot hutang dalam struktur modal
Kd = Biaya hutang
Ws = Bobot saham preferen dalam struktur modal
Wc = Bobot ekuitas dalam struktur modal
Kc = Biaya modal saham biasa.
4. Economic Value Added (EVA)
EVA = NOPAT - (WACC x MODAL).
3. Kinerja Keuangan
Menurut Helfert (1997) kinerja keuangan adalah hasil dari banyak keputusan
manajemen yang dibuat secara terus-menerus oleh manajer. Jadi kinerja
keuangan merupakan suatu evaluasi dari hasil analisis laporan keuangan yang
dilakukan untuk mengukur serta menilai kinerja suatu perusahaan untuk
mengetahui prestasi yang telah dicapai perusahaan dalam menjalankan operasi

perusahaan.

| 3.4 Metode Analisis Data
| & " g
| Penelitian pembandingan kinerja sebelum dan sesudah go public im

menggunakan data berupa laporan keuangan auditan kemudian dilakukan
perhitungan rasio profitabilitas dan Economic Value Added (EVA). Setelah rasio
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profitabilitas dan EVA diketahui, dihitung rata-rata perusahaan pada periode
sebelum dan sesudah go public. Kemudian rata-rata perhitungan pada periode
sebelum dan sesudah go public dibandingkan untuk bisa mengetahui adanya
kenaikan atau penurunan perusahaan industri dasar dan kimia.

3.5 Uji Normalitas

Uji normalitas merupakan uji statistik yang dilakukan untuk mengetahui
apakah data yang diperoleh berdistribusi normal atau tidak normal. Uji ini dapat
dilakukan pada setiap variabel dengan logika bahwa jika secara individual
masing-masing variabel memenuhi asumsi normalitas, maka secara simultan
variabel-variabel tersebut juga dapat dianggap memenuhi asumsi normalitas. Uji
normalitas data dapat dilakukan dengan melihat besaran Ko/mogorov-Smirnov
dengan kriteria pengujian sebagai berikut (Kuncoro, 2001 ) :

Angka signifikansi (SIG) > 0,05 maka data berdistribusi normal.

Angka signifikansi (SIG) < 0,05 maka data berdistribusi tidak normal.

3.6 Pengujian Hipotesis

Jika data berdistribusi normal maka akan dilakukan uji statistik dengan
metode parametrik dengan menggunakan Paired Sample T-Test. Namun apabila
data tidak berdistribusi normal maka akan dilakukan uji statistik dengan metode
non parametrik dengan menggunakan uji peringkat bertanda Wilcoxon (Wilcoxon
Signed Rank Test).

Adapun proses pengambilan keputusan dengan menggunakan alat uji
statistik Paired Sample T-Test adalah scbagai berikut (Santoso, 2001) :
Berdasarkan pada nilai probabilitas :

Jika probabilitas > 0,05 maka Ho diterima.

Jika probabilitas < 0,05 maka Ho ditolak.

Berdasarkan pada perbandingan t hitung dengan t tabel

Jika t hitung > t tabel, maka Ho ditolak.

Jika t hitung < t tabel, maka Ho diterima.
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Namun jika uji statistik mmenggunakan uji peringkat tanda Wilcoxon
(Wilcoxon Signed Rank Test) maka proses pengambilan keputusan adalah sebagai
berikut :

a. Menentukan hipotesis nol (Ho) dan hipotesis alternatif (Ha).
Ho : u sebelum = p sesudah, artinya tidak terdapat perbedaan kinerja
keuangan industri dasar dan kimia sebelum dan sesudah go public yang
diukur menurut rasio profitabilitas dan EVA.
Ha : p sebelum # p sesudah, artinya terdapat perbedaan kinerja keuangan
industri dasar dan kimia sebelum dan sesudah go public yang diukur menurut
rasio profitabilitas dan EVA.
b. Besarnya a adalah 5 % untuk menguji tingkat signifikansi.
¢. Dasar pengambilan keputusan
- Denagn membandingkan angka z hitung dengan z tabel.
Jika Z hitung < Z tabel, maka Ho diterima.
Jika Z hitung > Z tabel, maka Ho ditolak.
- Dengan melihat angka profitabilitas, dengan ketentuan :
Probabilitas > 0,05 maka Ho diterima.
Probabilitas < 0,05 maka Ho ditolak.
d. Keputusan
Dengan membandingkan angka Z hitung dan Z tabel
Mencan Z hitung :
Rumus :

Z=_ T-{I/ANN+1)]
JI/24(NY(N + 12N +1)

Dimana :
T = Selisih terkecil
N = jumlah sampel
Mencan Z tabel :
Untuk tingkat kepercayaan 95 % dan uji dua sisi (standar untuk perhitungan di
SPSS), di dapat nilai Z tabel adalah + 1,96.
Hasil pengujian Wilcoxon dapat berupa (Santoso, 2001:147) :
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Negative differences atau selisth antara ‘sesudah’ dan ‘sebelum’ yang
bernilai negatif, dalam arti angka ‘sesudah’ lebih kecil dari ‘sebelum’
Positive differences atau selisth antara ‘sesudah’ dan ‘sebelum’ yang
bernilai positif, dalam arti angka ‘sesudah’ iebih besar dari ‘sebelum’.

Ties atau data ‘sesudah’ dan ‘sebelum’ yang bernilai sama.
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BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum Obyek Penelitian

Penelitian ini menggunakan sampel sebanyak 6 perusahaan indusn dasar
dan kimia yang go public antara tahun 2000 sampai dengan 2002. Dani pemilihan
sampel yang dilakukan melalui metode purposive sampling didapat sampel
sebagai berikut:

Tabel 4.1
Nama Perusahaan Yang Menjadi Sampel

No | Nama Perusahaan Tgl Go Public KET

k PT Arwana Citramulia Tbk. 15 Agustus 2001 Lulus
‘4 PT Asiaplast Industries Tbk. 01 Mei 2000 Lulus
3 PT Summitplast Tbk. 3 Juh 2000 Lulus
4. PT Colorpak Indonesia Tbk. 30 November 2001 | Lulus

- PT Fatrapolindo Nusa Industri Tbk. | 21 Maret 2002 Gugur
6. PT Fishindo Kusuma Sejahtera Tbk. | 14 Oktober 2002 Gugur -
7 PT Inti Indah Karya Plasindo Tbk. 18 Januarn 2002 Gugur -
8. PT Palm Asia Corpora Tbk. 16 Maret 2001 Lulus

9. PT Lapindo Internasional Tbk. 17 Juli 2001 Lulus

Sumber : www.jsx.co.id

Berdasarkan tabel 4.1 di atas terdapal tiga perusahaan yang gugur menjadi
sampel penelitian yakni PT Fatrapolindo Nusa industm Tbk., PT Fishindo Kusuma
Sejahtera Tbk., PT Inti Indah Karya Plasindo Tbk. karena perusahaan-perusahaan
tersebut tidak memiliki faporan kepangan untuk masa 2 tahun berfurut-turut
sesudah go public.

Adapun gambaran umum 6 (enam) perusahaan sampel, sebagar benkut
1. PT Arwana Citramulia Tbk. (ARNA)

PT Arwana Citramulia Tbk. didirikan pada tanggal 22 Februan 1993.

Sejak awal beroperasi sampai saat ini, perusahaan menjalankan kegiatan
ssahanya di bidang industri bahan bangunan keramik yang memiliki 2 (dua)

75
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limi produksi yang mulai beroperasi secara komersial pada bulan Juli tahun
1995. Perusahaan ini1 go public pada tanggal 15 Agustus 2001.
. PT Asiaplast Industries Tbk. (APLI)

Perusahaan in1 merupakan penghasil lembar Polyvinil Chloride (PVC) dan
kulit imitasi yang didirikan di Medan pada tanggal 30 September 1993. Nama
perusahaan sempat beberapa kali mengalami perubahan dan nama PT
Asiaplast Industries ditetapkan pada Juni 1999. Sekarang in1 perusahaan mulai
memasarkan hasil produksinya di pasar global yang di awali dengan wilayah
Vietnam kemudian akan diperluas di Taiwan dan Jepang, untuk itu perusahaan
menjalin kerjasama dengan Taichi Corp. Untuk mempermulus proses
penetrasi pasarnya.

. PT Summitplast Tbk. (SMPL)

Perusahaan mi didinkan di Tangerang pada tanggal 14 Desember 1991
dengan basis produksi komponen plastik untuk bagian-bagian dari komputer,
alat-alat elektronik, peralatan rumah tangga elektnik dan auromobile yang
ditujukan untuk pasaran ekspor. Perusahaan ini memiliki dua pabrik yang
berlokasi di Tangerang dan Bekasi. Sesungguhnya PT Summitplast Interbuana
adalah sebuah perusahaan Joint Venture antara Sumitomo Corporation
(Jepang), Sumitomo Corporation (Singapore) Pte.Ltd, Tenso Electric
Industries Co.Ltd, PT Panca Teladan Interbuana dan PT Dynaplast Tbk.

. PT Colorpak Indonesia Tbk. (CLPI)

Perusahaan ini didinkan pada tanggal 15 September 1998 yang bergerak
di bidang logam. Kemudian pada tanggal 30 November 2001 Colorpak
Indonesia /isting dengan NPWP No. 1.061.759.5-052 dan modal disetor
sebesar Rp 30.470.000.000 -.

. PT Palm Asia Corpora Tbk. (PLAS)

Palm Asia Corpora didinkan pada tanggal 23 Juli 1992 dengan usaha yang
bergerak di bidang industn plastik dan kemasan. Perusahaan ini /isfing pada
tanggal 16 Maret 2001 dengan NPWP No. 1.582.413.5-526 dan modal disetor
sebesar Rp 25.000.000.000.-.
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6. PT Lapindo Internasienal Tbk. (LAPD)

Lapindo Internasional didirikan pada tanggal 7 Juni 1990 dengan usaha
yang bergerak di bidang industri plastik dan kemasan. Perusahaan ini /isting
pada tanggal 17 Juli 2001 dengan NPWP No. 1.354.497.8-054.000 dan modal
disetor sebesar Rp 26.405.000.000.-.

4.2 Analisis Data

Data yang dipergunakan dalam penelitian i1 berasal dari laporan
keuangan auditan perusahaan industri dasar dan kimia yang go public antara tahun
2000 sampai dengan tahun 2002 untuk masa dua tahun berturut-turut sebelum dan
2 tahun berturut-turut sesudah go public. Kemudian dilakukan perhitungan rasio-
rasio keuangan berikut ini :

1. Net Profit Margin

2. Return On Invesment (ROI)

3. Return On Equity (ROE)

4. Economic Value Added (EVA).

Setelah nilai dan rasio-rasio tersebut diketahui maka dihitung rata-rata
rasio sebelum dan setelah go public. Kemudian rata-rata sebelum go public
dibandingkan dengan rata-rata sesudah go pubfic untuk bisa mengetahui apakah
kinerja sesudah go public mengalami penurunan atau mengalami kenaikan. Hasil
dari perbandingan rasio-rasio tersebut adalah sebagai berikut.

4.2.1 Analisa Net Profit Margin
Perhitungan Net Profit Margin menggunakan rumus laba bersih setelah

pajak dibagi dengan penjualan bersith. Hasil perhitungan rasio i bisa dilihat
dalam tabel berikut :
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Tabel 4.2
Daftar Net Profit Margin

(dalam prosentase)
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Sonaie Sebelum Go Public Setelah Go Public Naik
No Suniniit 2Th | 1Th |Rata-| 1Th | 2Th | Rata- (Turun)
Sbim | Sbim | Rata | Stlh Stih | Rata

1 | ARNA -1,28 | 4,61 1,67 9,09 | 10,66 | 9,88 8,21
2 | APLI 489 | 10,78 | 7,84 3,16 | -6,59 | -1,72 (6,12)
3 | SMPL 915 999 9,57 592 2,19 1,87 (7,7)
4 {CLPI 698 11,57 928 17,02( 813 | 12,58 3,3
S | PLAS 374| 3,82 ( 3,78 209 | -291( -041 (3,37)
6 |LAPD 502 2,76 | 3,89 759 071( 4,15 0,26
Rata-Rata 36061 4795 726 748 130| 4739 (2,87)

Sumber : Lampiran 1 dan 2

Tabel 4.2 menunjukkan rata-rata ner profit margin 2 tahun sebelum dan 2
tahun sesudah go public. Berdasarkan data di atas rata-rata net profit margin PT
Arwana Citramulia (ARNA), PT Colorpak Indonesia (CLPI) dan PT Lapindo
Internasional (LAPD) sebelum dan sesudah go public mengalami kenaikan
masing-masing sebesar 8,221%; 3,3%; dan 0,26%. Sedangkan rata-rata net profit
margin PT Asiaplast Industries (APLI), PT Summitplast (SMPL) dan PT Palm
Asia Corpora (PLAS) untuk 2 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah go public
mengalami penurunan masing-masing sebesar 6,12%; 7,7%, dan 3,37%. Dan rata-
rata net profit margin seluruh perusahaan mengalami penurunan sebesar 2,87%.
Pada tabel di atas terlihat dengan jelas bahwa NPM 2 tahun sebelum dan 2 tahun
sesudah go public mengalami peningkatan dan penurunan yang signifikan, hal im
disebabkan besarnya laba yang dihasilkan oleh perusahaan sebelum dan sesudah
go public.

4.2.2 Analisa Return On Investment (ROI)

Return On Investment (ROI) dihitung dengan membagi laba bersih setelah
pajak dengan jumlah aset keseluruhan yang juga berarti merupakan suatu ukuran
untuk menilai- seberapa besar tingkat pengembalian (%) dari aset yang dimiliki
perusahaan (Widayanto, 1993:51). Hasil perhitungan rasio ini bisa dilihat dalam
tabel berikut :
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Tabel 4.4

Daftar Return On Equity/ROE
(dalam prosentase)
Mk Sebelum Go Public Setelah Go Public Naik/
No P 2Th | 1Th | Rata- | 1 Th | 2Th | Rata- T it
Sbim | Sbim | Rata | Stth | Stilh | Rata
1 | ARNA 991| 997| 003 134111 1815 1872
2 | APLI 18| 526| 356| 3,14 -802| -244 | (1,12)
3 | SMPL 4691 | 1977 | 3334 776 -243 | 2,67 ](30,67)
4 | CLPI 3842 | 413)] 3986 1897! 962 | 1430 | (25,56)
5 | PLAS 53,12 444 2878 409! 437! 423](24,55)
6 | LAPD 2130 3831 5,1 764, 167 466 | (044)
Rata-Rata IRIR | 18711 B8y . Y17 355 6301 (636)

Sumber : Lampiran 1 dan 4

Berdasarkan tabel 4.4 di atas menunjukkan bahwa rata-rata Return On
Equity (ROE) 2 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah go public PT Asiaplast
Industries (APLI), PT Summitplast (SMPL), PT Colorpak Indonesia (CLPI) dan
PT Palm Asia Corpora (PLAS), dan PT Lapindo Internasional (LAPD)
mengalami penurunan masing-masing sebesar 1,12%; 30,67%; 25,56%; 24,55%
dan 0,44%. Sedangkan rata-rata ROE PT Arwana Citramulia (ARNA) untuk 2
tahun sebelum dan 2 tahun sesudah go public mengalami kenatkan sebesar
14,72%. Dan rata-rata ROE untuk selurub perusahaan mengalami penurunan
sebesar 6,36%.
4.2.4 Analisa Economic Value Added (EVA)

Secara sederhana, angka EV A diperoleh dan laba usaha dikurangi biaya-
biaya (charges) atas capital yang diinvestasi (invested capital) yang disebut juga
capital charges, baik dalam perusahaan secara keseluruhan, di tingkat unit bisnis,
pabrik, kantor atau lini perakitan. Pendekatan EVA telah memasukkan semua
unsur dalam laporan laba/rugi dan neraca perusahaan. Karena itu, EVA juga
dikenal sebagai pengukuran “total faktor” kinerja.

Langkah-langkah penghitungan EVA adalah sebagai berikut :
1. Biaya Hutang (Cost of Debi)
Biaya hutang dihitung dengan mengalikan biaya hutang (sebelum pajak)

dengan faktor koreksi (1-t), dengan t adalah tarif pajak yang diperoleh dan
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beban pajak dibagi dengan laba sebelum pajak. Biaya hutang (sebelum pajak)
dihitung dengan cara membagi beban bunga yang timbul dari kewajiban
jangka panjang dengan kewajiban jangka panjang itu sendiri.
. Biaya Modai Saham Biasa (Cos? of Equity)

Biaya modal saham biasa dihitung dengan menggunakan metode
pertumbuhan dividen (dividend growth) dengan ukuran satuan prosentase.

3. Weighted Average Cost of Capital (WACC)

Untuk menghitung WACC, komponen pembiayaan yang ditkutsertakan
dalam penghitungan cost adalah semua komponen yang masuk dalam invested
capital. Sebelum menghitung WACC, terlebih dahulu kita menghitung
besarnya proporsi kewajiban jangka panjang dan proporsi ekuitas (struktur
permodalan). Proporsi kewajiban jangka panjang dapat dihitung dengan
membagi kewajiban jangka panjang dengan total kewajiban jangka panjang
dan ekuitas. Sedangkan proporsi ekuitas dapat dihitung dengan cara membagi
ekuitas dengan total kewajiban jangka panjang dan ekuitas.

. Economic Value Added (EVA)

Setelah memperoleh biaya modal rata-rata tertimbang (WACC) maka
EVA dapat dihitung dengan mengurangi Ner Operating Profit After Tax
(NOPAT) dengan WACC kali modal. NOPAT atau Ner Operating Profit
Afier Tax merupakan jumlah dan laba usaha (operating income), penghasilan
bunga (inierest income), beban pajak penghasilan, beban bunga, equiyr
gainloss in associated companies (bagian atas laba/rugi bersih perusahaan
asosiasi, laba/rugi kurs dan laba/rugi lain-lain yang terkait dengan
operasional perusahaan. Penghitungan NOPAT tdak mengikutsertakan
faktor nonoperasional perusahaan, misalnya laba/rugi atas penjualan aktiva
tetap, peghentian usaha dan penjualan investasi. Beberapa akun dalam
labarugi lain-lain sama sekali tidak beerhubungan dengan kegiatan
operasional perusahaan, dan tidak ada keterangan jelas dalam catatan atas
laporan keuangan juga tidak ditkutsertakan dalam penghitungan NOPAT..
Hasil perhitungan EVA dapat dilihat daiam tabel 4.5.
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Dari hasil analisis yang disajikan dalam table 4.5 Economic Value
Added (EVA) 2 sebelum dan 2 sesudah go public terlihat bahwa PT Arwana
Citramulia (ARNA), PT Asiaplast Industries (APLI), PT Summitplast (SMPL),
PT Colorpak Indonesia (CLPI) dan PT Palm Asia Corpora (PLAS), dan PT
Lapindo internasional (LAPD) mengalami kenaikan dan bertanda positif masing-
masing sebesar 4.349.183.893, 73.316.211.688, 146.129.406, 1.510.693.863,
1.645.361.298, 92.689.632.749. Hal ini berarti bahwa telah tarjadi penambahan
nilai dalam perusahaan dan tanda positif mencerminkan tingkat kompensasi yang
lebih tinggi ketimbang tingkat biaya modal sehingga terlihat jelas bahwa

manajemen mampu menciptakan peningkatan nilai kekayaan perusahaan.

4.3 Statistik Deskriptif

Pengujian statistik deskriptif dimaksudkan untuk mengetahui gambaran
umum mengenai data yang digunakan dalam penelitian (Indriantoro, 2002).
Melalui statistik deskriptif dapat diketahui keadaan variabel penelitian dan
perusahaan sampel yang digunakan yaitu Ner Profit Margin, Return On
Investment (ROI), Return On Equity (ROE) dan £conomic Value Added (EVA).
Statistik deskriptif seluruh rasio keuangan disajikan dalam table 4.6 berikut :

Tabel 4.6
Statistik Deskriptif Rasio Keuangan Go Public

NO RASIO 2 Thn Sebelum Go Public 1 Thn Sebelum Go Public
KEUANGAN Mean Standar Mean Standar
Deviasi Deviasi
1 _| Net Profit Margin 4,7500 3,5159 7,2533 3,9390
2 | Return On Investmet 8,4550 7,3581 7.,9600 8.6445
3| Return On Equity 18,1817 31,8456 18,7083 15,0744
. 523:3’"’0 Taine -7.544.175,5 |  421.603.584 | 1.550.862.336 | 3.479.143.680

Sumber : Lampiran 10,11,12 dan 25
Berdasarkan tabel 4.6 di atas rata-rata Net Profit Margin, Return On

Investment (ROI), Return On Equity (ROE) dan Economic Value Added (EVA)

untuk 2 tahun sebelum masing-masing sebesar 4,7500; 8,4550; 18,1817, dan
7.544.175,5. Sedangkan mean untuk 1 tahun sebelum go pubfic masing-masing
sebesar 7,2533; 7,9600; 18,7083 dan 1.550.862.336.
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Tabel 4.7
Statistik Deskriptif Rasio Keuangan Sesudah Go Public
NO RASIO 1 Thn Sesudah Geo Public 2 Thn Sesudah Geo Public
KEUANGAN Mean Standar Mean Standar
Deviasi Deviasi
1 Net Profit 7.4783 5,3622 1,3017 6,7344
Margin
2 | Return On 7.1533 6,0357 3,4933 7.3493
Investmet
3 | Return On Equity 9.1667 6.0071 25517 8.5811
4 | Economic Value | 33.211.502.592 | 74.649.010.176 | 26.232.643.584 | 59.040.731.136
Added

Sumber : Lampiran 10, 11, 12 dan 25
Berdasarkan tabel 4.7 di atas rata-rata Ner Profit Margin, Return On

Investment (ROl), Return On Equity (ROE) dan Economic Value Added (EVA)
untuk 1 tahun sesudah masing-masing sebesar 7,4783; 7,1533; 9,1667; dan
-33.211.502.592. Sedangkan mean untuk 2 tahun sesudah go public masing-
masing sebesar 1,3017; 3,4933; 3,5517 dan -26.232.643.584.

4.4 Uji Normalitas Data

Sebelum dilakukan pengujian terhadap hipotesis yang telah diajukan,
terlebih dahulu dilakukan uji normalitas data. Pengujian normalitas data dalam
penelitian ini menggunakan uji Ko/mogorov Smirmov One-Sample dengan kriteria
pengujian menggunakan derajat keyakinan organisasi 0,05. Jika milai signifikansi
yang didapat adalah lebih dari 0,05 (p > 0,05), maka dapat dikatakan bahwa data
berdistribusi normal. Sedangkan jika nilai signifikansi yang didapat kurang dan
0,05 (p < 0,05), maka dapat dikatakan bahwa data tidak berdistribusi normal.
Haasil pengujian normalitas data dapat dilihat pada tabel 4.8 berikut i :

Tabel 4.8
Hasil Uji Normalitas Data
Rasio Kolmogorov Smirnov (Asymp. Sig)
Keuangan 1 Thn 2 Thn 1 Tha 2Thn Keterangan
Sbim Sbim Sdh Sdh
Net Profit Margin 0,825 0,933 0,944 0,968 Distribusi Normal
Return On Investmet 0,441 0,990 0,700 0.839 Distribusi Normal
Return On Equity 0,936 0.888 0,815 1,000 Distribusi Normal
m""c -~ 0.212 0,499 0,169 0,164 | Distribusi Normal

Sumber : Lampiran 10, 11, 12 dan 25
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Tabel 4.8 menunjukkan hasil bahwa masing-masing variabel penelitian
memiliki nilai signifikansi lebih besar dari 0,05. Dari nilai signifikansi yang
diperoleh dari masing-masing variabel lebih besar dari 0,05 maka dapat dikatakan
bahwa data pada penelitian ini berdistribusi normal.

4.5 Pengujian Hipotesis

Dalam penelitian ini seluruh hipotesis akan mengalami empat kali
pengujian yaitu 2 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah, 2 tahun sebelum dan 2
tahun sesudah, 1 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah serta 1 tahun sebelum dan 2
tahun sesudah go public, dengan pertimbangan bahwa kenaikan/penurunan kinerja
perusahaan belum terlihat pada tahun dimana proses go public dilakukan.
Kenaikan/penurunan kinerja perusahaan akan terlihat 1 tahun sesudah go public
atau dalam waktu yang lebih panjang lagi, namun tidak lebih dari 2 tahun.
Pembatasan waktu 2 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah go public dengan
pertimbangan bahwa prospektus pada umumnya memuat laporan keuangan untuk
waktu 2 tahun sebelum go public.
4.5.1 Perbandingan Kinerja Keuangan Untuk 2 Tahun Sebelum dan 1 Tahun

Sesudah Go Public

Pengujian data pada periode ini menggunakan uji Paired Sample T-Test
untuk menguji variabel rasio secara parsial. Setelah uj tersebut dilakukan,
hasilnya nanti dijadikan sebagai dasar penilaian apakah terdapat perbedaan yang
yang signifikan pada masing-masing rasio yang digunakan untuk 2 tahun sebelum
dan 1 tahun sesudah go public, pada tingkat signifikansi (o) = 5%. Tabel 4.9 dan
tabel 4.10 menyajikan ringkasan hasil pengujian terhadap rasio yang digunakan
untk 2 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah go public.
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Tabel 4.9
Perbandingan Rata-rata (Mean) antara 2 Tahun Sebelum dan 1 Tahun Sesudah
Go Public
NO RASIO 2 Thn 1 Thn Sesudah | Naik/Turun
Sebelum
1. | Net Profit Margin 41500 7A783 Naik
2 | Return On Investment 8.4550 7.1533 Turun
(ROI)
3. | Return On Equity 18,1817 09,1667 Turun
(ROE)
4. | Economic Value 7544.176.65 | -33.211.502.878 Naik
Added (EVA) L

Sumber : Lampiran 13,17,21,26

Dari tabel 4.9 di atas dapat diketahui perbandingan rata-rata (mean) antara
2 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah go public. Dann keempat rasio yang
digunakan terdapat dua rasio yang menunjukkan kenaikan yaitu rasio Ner Profit
Margin dan Economic Value Added (EVA). Hal ini terlihat bahwa kemampuan
perusahaan menghasilkan laba lebih besar setelah go public (Net Profit Margin)
tetapi disertai dengan penurunan nilai kekayaan yang cukup besar setelah go

public. Sedangkan dua rasio lainmya menunjukkan penurunan yaitu Return On
Equity (ROE) dan Return On [nvesiment (ROI) yang berarti bahwa tingkat
pengembalian dani modal yang ditanamkan dan tingkat pengembalian dan aset
yang dimiliki sesudah go public lebih kecil daripada sebelum go public.
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Tabel 4.10
Hasil Uji Paired Sample T-Test 2 Tahun Sebelum dan 1 Tahun Sesudah
Go Public

37

NO

RASIO

1

t hitung

Asymp.Sig

Kesimpulan

Keterangan

Net Profit
Margin
(NPM)

-1,094

0,324

Hi ditolak

Tidak terdapat
perbedaan yang
signifikan antara nef
profit margin 2
tahun sebelum dan 1
tahun sesudah

Returm On
Investment

(ROD)

0,387

0,175

Hz ditolak

Tidak terdapat
perbedaan yang
signifikan  antara
return on investment
2 tahun sebelum dan
1 tahun sesudah

Return On
Equity (ROE

N’

0,684

0,524

H3s ditolak

Tidak terdapat
perbedaan yang
signifikan  antara
Return On Equity
(ROE)

2 tahun sebelum dan
1 tahun sesudah

Economic
Value Added
(EVA)

1,090

0,326

Ha ditolak

Tidak terdapat
perbedaan yang
signifikan  antara
Economic Value
Added (EVA) 2
tahun sebelum dan 1
tahun sesudah

Sumber : Lampiran 13,17,21,26

Dari tabel 4.10 di atas dapat dilihat bahwa mnilai

asymp.sig dan raio

profitabilitas dan EVA yang digunakan masing-masing sebesar 0,324; 0,715;
0,524 dan 0,326. Nilai asymp.sig tersebut lebih besar dari taraf signifikansi 5%
(0,005) sehingga H1, H2, H3 dan Ha ditolak. Hal ini berarti tidak terdapat perbedaan
yang signifikan pada keempat rasio yang digunakan untuk 2 tahun sebelum dan 1
tahun sesudah go public.
Berdasarkan data di atas Net Profit Margin (NPM) 2 tahun sebelum dan 1
tahun sesudah go public memiliki asymp.sig 0,324 lebih besar danpada taraf
signifikansi 0,05 yang artinya tidak terdapat perbedaan yang signifikan sebelum
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dan sesudah go public. Demikian pula dengan ROI, ROE dan EVA berturut-turut
memiliki asymp.sig 0,715; 0,524, dan 0,326.
4.5.2 Perbandingan Kinerja Keuangan Untuk 2 Tahun Sebelum dan 2 Tahun
Sesudah Go Public

Pengujian data periode ini menggunakan uji Paired Sample T-Test. Setelah
uji tersebut dilakukan, hasiinya nanti dijadikan sebagai dasar penilaian apakah
terdapat perbedaan yang yang signifikan pada masing-masing rasio yang
digunakan untuk 2 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah go public, pada tingkat
signifikansi (o) = 5%. Tabel 4.11 dan tabel 4.12 menyajikan ringkasan hasil
pengujian terhadap rasio yang digunakan untk 2 tahun sebelum dan 2 tahun

sesudah go public.
Tabel 4.11
Perbandingan Rata-rata antara 2 Tahun Sebelum dan 2 Tahun Sesudah
Go Public
NO RASIO 2 Thn 2Thn Sesudah | Naik/Turun
Sebelum
1. | Net Profit Margin 47500 1,3017 Turun
2. | Return On Investment 8.4550 34933 Turun
(ROI)
3. | Return On Equity 18,1817 3,5517 Turun
(ROE)
4. | Economic Value -7.544.176,65 | -26.232.641.371 Naik
Added (EVA)

Sumber : Lampiran 14,18,22.27
Dari tabel 4.11 di atas dapat diketahui perbandingan rata-rata (mean)
antara 2 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah go pubfic. Dan keempat rasio yang

digunakan terlihat bahwa rasio-rasio profitabilitas menunjukkan penurunan yaitu
Net Profit Margin, Return On I[nvestment (ROI), dan Rerurn On Equity (ROE).
Hal ini menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba 2
tahun sebelum go public lebih bagus daripada 2 tahun sesudah go public.
Sedangkan Economic Value Added (EVA) 2 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah
2o public mengalami kenaikan tetapi bertanda negatif. EVA negatif menyiratkan
penurunan nilai kekayaan yang cukup besar setelah go public.
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bahwa tidak terjadi perbedaan yang signifikan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba bersih pada tingkat penjualan tertentu. Return On I[nvestment
(ROI) 2 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah go public memiliki nilai asymp.sig
0327 yang menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan. ROE
dan EVA memiliki nilai asymp.sig 0,335 dan 0,326 lebih besar daripada tingkat
signifikansi 0,05 yang berarti tidak terdapat perbedaan yang signifikan sebelum
dan sesudah go public sehingga kemampuan manajemen untuk meningkatkan
tingkat pengembalian modal yang diharapkan dan menciptakan peningkatan nilai
kekayaan perusahaan tidak mengalami perubahan yang signifikan.
4.5.3 Perbandingan Kinerja Keuangan Untuk 1 Tahun Sebelum dan 1 Tahun
Sesudah Go Public

Pengujian data menggunakan uji Paired Sample T-Test untuk menguji
variabel rasio secara parsial. Hasil pengujian ini nantinya akan dijadikan sebagai
dasar penilaian apakah terdapat perbedaan yang signifikan pada masing-masing
rasio yang digunakan untuk 1 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah go public, pada
tingkat signifikansi (o) = 5%. Tabel 4.13 dan tabel 4.14 menyajikan ringkasan
hasil pengujian terhadap rasio yang digunakan untuk 1 tahun sebelum dan 1 tahun
sesudah go public.

Tabel 4.13
Perbandingan Rata-rata (Mean) antara 1 Tahun Sebelum dan 1 Tahun
Sesudah
Go Public
NO RASIO 1 Thn | 1 Thn Sesudah | Naik/Turun
Sebelum
1. | Net Profit Margin 7,2533 7,4783 Naik
2. | Return On Investment 7.9600 7.1333 Turun
(ROI)
3. | Return On Equity 18,7083 9,1667 Turun
(ROE) ;
4. | Economic Value -1.550.862.441 | -33.211.502.878 Naik
Added (EVA)

Sumber : Lampiran 15, 19, 22, 28

Dari tabel 4.13 di atas dapat diketahui perbandingan rata-rata (mean)
antara 1 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah go public. Dari keempat rasio yang
digunakan terdapat dua rasio yang menunjukkan penurunan yaitu Return On
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Investment (ROI) dan Return On Equitv (ROE) masing-masing sebesar 0,8067
dan 9.5416. Sedangkan Net Profit Margin dan Economic Value Added (EVA)
menunjukkan kenaikan yaitu masing-masing sebesar 0,225 dan 3.166.067.846.

Tabel 4.14
Hasil Uji Paired Sample T-Test 1 Tahun Sebelum dan 1 Tahun Sesudah Go
Public
NO RASIO | t hitung | Asymp.Sig | Kesimpulan Keterangan
1. | Net Profit | -0,100 0,924 Hi ditolak | Tidak terdapat
Margin | perbedaan yang
(NPM) signifikan antara ret

profit margin 1
tahun sebelum dan 1

tahun sesudah
2. | Return On 0,297 0,778 Haditolak | Tidak terdapat
Investment perbedaan yang
(ROI) ‘ signifikan  antara

return on investment
1 tahun sebelum dan
| ‘ 1 tahun sesudah
3. | ReturnOn | 2,000 0,102 Hs ditolak | Tidak terdapat
Equity (ROE) | perbedaan yang
‘ signifikan ~ antara
| Return On  Equity
‘ (ROE)
1 tahun sebelum dan
fr 1 tahun sesudah

4. | Economic | 1,030 0,350 Ha ditolak | Tidak terdapat
Value Added perbedaan yang
(EVA) | signifikan  antara

; Economic Value

Added (EVA) 1
tahun sebelum dan 1

} tahun sesudah
Sumber : Lampiran 15, 19, 22, dan 28

Berdasarkan tabel 4.14 di atas dapat dilihat bahwa nilai asymp.sig dan
rasio-rasio profitabilitas dan Economic Value Added (EVA) yang digunakan
masing-masing sebesar 0,924; 0,778; 0,102 dan 0,350. Nilai asymp.sig tersebut
lebih besar daripada taraf signifikansi 0,05 sehingga Hi, Hz, H3 dan Hs ditolak. Hal
ini berarti tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada keempat rasio yang
digunakan 1 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah go public.
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Net Profit Margin 1 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah go public
menunjukkan asymp.sig 0,924 yang lebih besar dan taraf signifikansi. Hal mi
menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan mengenai
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dengan tingkat penjualan
tertentu. ROI 1 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah go public menunjukkan
asymp.sig 0,778 yang lebih besar dari taraf signifikansi 0,05 yang berarti tidak
terdapat perbedaan yang signifikan. EVA 1 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah go
public memiliki tingkat asymp.sig 0,350 lebih besar dan taraf signifikansi 0,05
yang menyatakan bahwa tidak terdapat perbedaan milai kekayaan perusahaan.
Dalam hal ini kemampuan manajemen dalam meningkatkan nilai kekayaan
perusahaan tidak mengalami perubahan.

4.5.4 Perbandingan Kinerja Keuangan Untuk 1 Tahun Sebelum dan 2 Tahun
Sesudah Go Public

Pengujian data ini menggunakan uji Paired Sample T-Test untuk mengujt
variabel rasio secara parsial. Hasil pengujian ini nantinya akan dijadikan sebagai
dasar penilaian apakah terdapat perbedaan yang signifikan pada masing-masing
rasio yang digunakan untuk 1 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah go public, pada
tingkat signifikansi (a) = 5%. Tabel 4.15 dan tabel 4.16 menyajikan ringkasan
hasil pengujian terhadap rasio yang digunakan untuk 1 tahun sebelum dan 2 tahun

sesudah go public.
Tabel 4.15
Perbandingan Rata-rata antara 1 Tahun Sebelum dan 2 Tahun Sesudah
Go Public
NO RASIO 1 Thn Sebelum 2 Thn Sesudah Naik/Turun
1. | Net Profit Margin 7.2533 1,3017 Turun
Return On 7.9600 34933 Turun
Investment (ROI)
3. | Return On Equity 18,7083 3,5517 Turun
(ROE)
4. | Economic Value 1.550.862.440,67 | 26..232.641.370,95 Naik
Added (EVA)

Sumber : Lampiran 16 .20, 24, 29
Dari tabel 4.15 di atas dapat diketahui perbandingan rata-rata (mean)
-ntara 1 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah go pubfic. Dari keempat rasio yang
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digunakan rasio-rasio profitabilitas menunjukkan penurunan yaitu Net Profit
Margin, Return On Investment (ROI) dan Return On Equity (ROE) masing-
masing sebesar 5,9516; 4,4667; dan 15,1566. Sedangkan Economic Value Added
(EVA) yang digunakan menunjukkan adanya kenaikan.

Tabel 4.16
Hasil Uji Paired Sample T-Test 1 Tahun Sebelum dan 2 Tahun Sesudah Go

Public

NO

RASIO

| t hitung

Asymp.Sig

Kesimpulan

Keterangan

1. | Net Profit
Margin
(NPM)

5719

0,135

Hi ditolak

Tidak terdapat
perbedaan yang
signifikan antara net
profit margin 1
tahun sebelum dan
2tahun sesudah

2. | Return On
Investment

(ROI)

1,047

0,343

Hz ditolak

Tidak terdapat
perbedaan yang
signifikan  antara
return on investment
1 tahun sebelum dan
2 tahun sesudah

3. | Return On |
Equity (ROE)

‘i

2374

0,064

Hs3 ditolak

Tidak terdapat |
perbedaan yang
signifikan antara
Return On Equity
(ROE)

1 tahun sebelum dan
2 tahun sesudah

4. | Economic

(EVA)

Value Added

1,012

0,358

Ha ditolak

Tidak terdapat
perbedaan yang
signifikan antara
Economic Value
Added (EVA) 1
tahun sebelum dan 2
tahun sesudah

Sumber : Lampiran 16, 20, 24, 29

Berdasarkan tabel 4.16 di atas dapat dilihat bahwa nilai asymp.sig dari
rasio-rasio profitabilitas dan Economic Value Added (EVA) yang digunakan

masing-masing sebesar 0,135; 0,343; 0,064 dan 0,358. Nilai asymp.sig tersebut
lebih besar daripada taraf signifikansi 0,05 sehingga Hi, Hz, Hz dan Ha ditolak. Hal
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digunakan 1 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah go public.

Net Profit Margin 1 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah go public
menunjukkan asymp.sig 0,135 yang lebih besar dari taraf signifikansi 0,05. Hal i
menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan mengenai
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dengan tingkat pemjualan
tertentu. ROI 1 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah go public menunjukkan
asymp.sig 0,343 yang lebih besar dari taraf signifikansi 0,05 yang berarti tidak
terdapat perbedaan yang signifikan. EVA 1 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah go
public memiliki tingkat asymp.sig 0,358 lebih besar dari taraf signifikansi 0,05
yang menyatakan bahwa tidak terdapat perbedaan nilai kekayaan perusahaan.
Dalam hal ini kemampuan manajemen dalam meningkatkan nilai kekayaan

perusahaan tidak mengalami perubahan.

4.6 Pembahasan

Perbandingan kinerja keuangan perusahaan industri dasar dan kimia untuk
2 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah, 2 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah, 1
tahun sebefum dan 1 tahun sesudah, serta 1 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah go
pubiic menunjukkan hasil yang sama. Hasii dari pengujian Paired Sample T-Test
menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan untuk masing-
masing rasio profitabilitas dan Zconomic Value Added (EVA). Hal ini terlihat dan
tabel hasil pengujian Paired Sample T-Test yang mana asymp.sig untuk semua
rasio profitabilitas dan EV A lebih besar dan taraf signifikansi 5%, artinya semua
hipotesis yang diajukan ditolak. Ditolaknya hipotesis ini membuktikan bahwa
manajemen perusahaan industn dasar dan kimia beium bisa meningkatkan kinerja
keuangannya setelah go public.

Net profit margin ratio dari hasil pegujian Paired Sampie T-Test
menunjukkan bahwa untuk 2 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah, 2 tahun sebelum
dan 2 tahun sesudah, 1 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah serta 1 tahun sebefum
dan 2 tahun sesudah go public menunjukkan hasil perhitungan asymp.sig berturut-
turut yaitu 0,324; 0,949; 0,9249 dan 0,135. Hasil perhitungan tersebut iebih besar
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| dari taraf signifikansi 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa Hi ditolak, sehingga
kinerja keuangan yang diukur dengan Ner profit margin tidak terdapat perbedaan
antara sebelum dan sesudah go public. Kemampuan manajemen untuk
menghasilkan laba bersih pada tingkat penjualan tertentu sebelum dan sesudah go
public tidak mengalami perubahan.

Return On Investment ratio berdasarkan uji Paired Sample T-Test
menunjukkan bahwa untuk 2 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah, 2 tahun sebelum
dan 2 tahun sesudah, 1 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah serta 1 tahun sebelum
dan 2 tahun sesudah go public menunjukkan hasil perhitungan asymp.sig yang
berturut-turut adalah 0,715; 0,327; 0,778 dan 0,343. Hasil perhitungan tersebut
lebih besar dari taraf signifikansi 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa H2 ditolak,
sehingga tidak terdapat perbedaan kinerja keuangan sebelum dan sesudah go
public yang diukur dengan return on investment. Dalam periode empat tahun
tersebut nilai rasio ROI tidak berbeda secara signifikan. Kondisi ini menunjukkan
bahwa manajemen tidak mampu meningkatkan kinerja perusahaan dalam
mengelola aset untuk mendapatkan tingkat pengembalian yang diharapkan dari
aset yang dimiliki.

Return on equity ratio berdasarkan hasil wji Paired Sample T-Test
menunjukkan bahwa untuk 2 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah, 2 tahun sebelum
dan 2 tahun sesudah, 1 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah serta I tahun sebelum
dan 2 tahun sesudah go public menunjukkan hasil perhitungan asymp.sig yang
berturut-turut adalah 0,524; 0,335; 0,102 dan 0,0,064. Hasil perhitungan tersebut
lebih besar dari taraf signifikansi 0,05 sehingga H3 ditolak. Hal in1 menunjukkan
kinerja keuangan yang diukur dengan Rerurn on equity tidak berbeda antara
sebelum dan sesudah go public. Kondisi ini menunjukkan bahwa manajemen
tidak dapat meningkatkan kemampuannya dalam mengelola dana/modal yang ada
untuk mendapatkan tingkat pengembalian modal yang ditanamkan perusahaan.

Economic Value Added (EV A) dari hasil pengujian Paired Sample T-Test
menunjukkan bahwa untuk 2 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah, 2 tahun sebelum

* dan 2 tahun sesudah, 1 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah serta 1 tahun sebelum

dan 2 tahun sesudah go public menunjukkan hasil perhitungan asymp.sig yang



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

46

berturut-turut yaitu 0,326; 0,326; 0,350 dan 0,358. Hasil perhitungan tersebut
lebih besar dari taraf signifikansi 0,05 sehingga H4 ditolak. Kinerja keuangan
yang diukur dengan Economic Value Added tidak berbeda untuk sebelum dan
sesudah go public. Nilai Eva untuk penelitian ini bertanda negatif yang artinya
manajemen tidak dapat menjalankan tugasnya dengan baik sehingga terjadi
penurunan nilai kekayaan perusahaan.

Dari hasil pengujian Paired Sample T-Test terlihat bahwa tidak tqrdapat
perbedaan yang signifikan untuk masing-masing rasio profitabilitas dan Economic
Value Added (EVA) yang digunakan untuk untuk 2 tahun sebelum dan 1 tahun
sesudah, 2 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah, 1 tahun sebelum dan 1 tahun
sesudah serta 1 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah go public. Dengan demikian
secara parsial tidak terdapat perbedaan kinerja keuangan perusahaan industn dasar
dan kimia yang diukur dengan rasio profitabilitas dan Economic Value Added
(EVA).

Penelitian ini konsisten/mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh
Nestiana (2004 ) yang meneliti perbedaan kinerja kenangan perusahaan perbankan
sebelum dan sesudah go public. Pada penelitian tersebut dijelaskan bahwa bahwa
Bank umum nasional yang diteliti telah melaksanakan peraturan perundang-
undangan melalui UU No.10 tahun 1998 mengenai perbankan yang diatur oleh
Pemerintah dan Dewan Perwakilan Rakyat (DPR) dan mengatakan bahwa tidak
terdapat perbedaan yang signifikan kinerja keuangan perbankan sebelum dan
sesudah go public.
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BAB V
KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perbedaan kinerja perusahan

industri dasar dan kimia sebelum dan sesudah go public, yang diukur dengan rasio

profitabilitas yang terdiri dari Ner Profit Margin, Return On Investment (ROI),

dan Return On Equity (ROE) serta Economic Value Added (EVA). Berdasarkan

hasil pengujian hipotesis dengan menggunakan alat uji Paired Sample 1-Test,
maka dapat disimpulkan bahwa :

k

Kinerja keuangan perusahaan industri dasar dan kimia yang diukur dengan Net
Profit Margin ternyata tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara untuk
2 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah, 2 tahun sebeium dan 2 tahun sesudah, 1
tahun sebelum dan 1 tahun sesudah serta 1 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah
go public.

Kinerja keuangan perusahaan industri dasar dan kimia yang diukur dengan
Return On Investment (ROI) ternyata tidak terdapat perbedaan yang signifikan
antara untuk 2 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah, 2 tahun sebelum dan 2
tahun sesudah, 1 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah serta 1 tahun sebelum
dan 2 tahun sesudah go public.

Kinerja keuangan perusahaan industri dasar dan kimia yang diukur dengan
Return On Fquity (ROE) ternyata tidak terdapat perbedaan yang signifikan
antara untuk 2 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah, 2 tahun sebelum dan 2
tahun sesudah, 1 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah serta 1 tahun sebelum
dan 2 tahun sesudah go public.

Kinerja keuangan perusahaan industri dasar dan kimia yang diukur dengan
Economic Value Added (EVA) temyata tidak terdapat perbedaan yang
signifikan antara untuk 2 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah, 2 tahun sebelum
dan 2 tahun sesudah, 1 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah serta 1 tahun
sebelum dan 2 tahun sesudah go public.

47
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Dari uji hipotesis yang dilakukan pada keempat periode yang berbeda ini
menunjukkan hasil yang sama, yaitu semuanya menerima Ho dan menolak Ha.
Hal ini berarti kinerja dari perusahaan industri dasar dan kimia untuk masing-
masing periode tersebut adalah tidak berbeda dan pada dasarnya program go
public ini belum terlihat pengaruhnya secara signifikan terhadap kinerja
perusahaan pada periode pengujian yang dilakukan dalam penelitian ini.

5.2 Keterbatasan
Beberapa keterbatasan dalam penelitian ini adalah :
1. Penelitian ini hanya membatasi sampel penelitian pada perusahaan kelompok
industri dasar dan kimia.
2. Alat analisis kinerja keuangan tidak hanya terbatas pada analisis rasio
profitabilitas dan EVA saja.
3. Jumlah sampel penelitian yang terlalu kecil sehingga kemungkinan data yang

berdistribusi normal sangat besar.

5.3 Saran
Untuk menyempurnakan hasil penelitian ini maka penulis memberikan
saran untuk peneliti selanjutnya yaitu
[. Peneliti selanjutnya dapat mengambil kelompok industri lain
2. Diharapkan peneliti selanjutnya dapat menganalisis dengan menggunakan
metode lain selain rasio profitabilitas dan EVA
3. Menambah sampel penelitian sehingga kemungkinan data tidak berdistribusi
normal dapat dihindari dan hasil penelitian dapat digeneralisasikan.
Berdasarkan hasil dan pembahasan serta implikasi dani penelitian ini maka
saran bagi peerusahaan adalah supaya lebih meningkatkan manajemen operasional
perusahaan agar nantinya dapat meningkatkan kinerja perusahaan. Kinerja
perusahaan ini mutlak dilakukan agar dapat meningkatkan profitabilitas dan nilai

perusahaan serta memperhatikan kepentingan pemegang saham dan kreditor.
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LAMPIRAN 5
Perhitungan Net Profit Margin
PT. ARWANA CITRAMULIA Tbk
KETERANGAN SEBELUM GO PUBLIC SESUDAH GO PUBLIC
1999 2000 2002 2003
Laba bersih -981.841.164 4.251.500.718 15.001.862.721 20.604.760.995
Penjualan 76.669.180.211 | 92.170.052.301 | 165.081.587.435 | 193.248.653.234
Profit margin -0,0128 0,0461 0,0909 0,1066
Perhitungan Net Profit Margin
PT. ASIAPLAST INDUSTRIES Tbk
KETERANGAN SEBELUM GO PUBLIC SESUDAH GO PUBLIC
1998 1999 2001 2002
Laba bersih 974.000.000 | 5.694.000.000 4.961.321.024 -11.729.032.982
Penjualan 19.925.000.000 | 52.822.000.000 | 156.877.243.940 | 177.911.6119.236
Profit margin 0,0489 0.1078 0,0316 - 0,0659
Perhitungan Net Profit Margin
PT. SUMMITPLAST Tbk
KETERANGAN SEBELUM GO PUBLIC SESUDAH GO PUBLIC
1998 1999 2001 2002
Laba bersih 14.291.000.000 | 13.018.000.000 8.848.572.177 | -2.703.014.115
Penjualan 156.191.000.000 | 130.232.000.000 | 149.466.436.253 | 123.085.367.968
Profit margin 0,0915 0,0999 0,0592 -0,0219
Perhitungan Net Profit Margin
PT. COLORPAK INDONESIA Tbk
KETERANGAN SEBELUM GO PUBLIC SESUDAH GO PUBLIC
1999 2000 2002 2003
Laba bersih 2641947000 | 4.839.343.000| 8.588.859.075 | 4.543.000.000
Penjualan 37.868.074.000 | 41.827.273.000 | 50.455.876.944 | 55.878.000.000
Profit margin 0,0698 0,1157 0,1702 0,0813
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LAMPIRAN 6
Perhitungan Returin On Investment (ROI)
PT. ARWANA CITRAMULIA Tbk
KETERANGAN SEBELUM GO PUBLIC SESUDAH GO PUBLIC
1999 2000 2002 2003
Laba bersih -081.841.164 4251500718 | 15.001.862.721 | 20.604.760.995
Total asset 132.006.039.926 | 151.003.381.424 | 233.599.656.320 | 282.217.485.756
ROI1 -0,0074 0,0282 0,0609 0,0831
Perhitungan Return On Investment (ROI)
PT. ASIAPLAST INDUSTRIES Tbk
KETERANGAN SEBELUM GO PUBLIC SESUDAH GO PUBLIC
1998 1999 2001 2002
Laba bersih 974.000.000 5.694.000.000 4961321.024 | -11.729.032.982
Total asset 115.466.000.000 | 136.441.000.000 | 205.861.685.676 | 164.163.953.016
ROI 0,0095 0,0366 0,0212 -0,0416
Perhitungan Return On Investment (ROI)
PT. SUMMITPLAST Thk
KETERANGAN SEBELUM GO PUBLIC SESUDAH GO PUBLIC
1998 1999 2001 2002
Laba bersih 14.291.000.000 | 13.018.000.000 8.848572.177 | -2.703.014.115
Total asset 115.466.000.000 | 136.441.000.000 | 205.861.685.676 | 164.163.953.016
ROI 0,1238 0,0954 0,0430 -0,0165
Perhitungan Return On Investment (ROI)
PT. COLORPAK INDONESIA Thbk
KETERANGAN SEBELUM GO PUBLIC SESUDAH GO PUBLIC
1999 2000 2002 2003
Laba bersih 2.641.947.000 4.839.343.000 8.588.859.075 4.543.000.000
Total asset 14.148.326.000 | 19.472.634.000 | 53.751.403.991 | 55.001.000.000
ROI1 0,1867 0,2485 0,1598 0,0770
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LAMPIRAN 7
Perhitungan Return On Equity (ROE)
PT. ARWANA CITRAMULIA Tbk
KETERANGAN SEBELUM GO PUBLIC SESUDAH GO PUBLIC
1999 2000 2002 2003
Laba bersih -981841.164 4251.500.718 15.001.862.721 20.604.760.995
Equty 9907.407.686 | 42658908404 | 111918.363.512 | 127.995.103.757
ROE - 0,0991 0,0997 0,1340 0,1610
Perhitungan Return On Equity (ROE)
PT. ASIAPLAST INDUSTRIES Tbk
KETERANGAN SEBELUM GO PUBLIC "‘SESUDAH GO PUBLIC
1998 1999 2001 2002
Laba bersih 974.000.000 5.694.000.000 4961.321.024 | -11.729.032.982
Equity 52.487.000.000 | 108.181.000.000 | 158.038.834.461 | 146.309.801.479
ROE 0,0186 0,0526 0,0314 - 0,0802
Perhitungan Return On Equity (ROE)
PT. SUMMITPLAST Tbk
KETERANGAN SEBELUM GO PUBLIC SESUDAH GO PUBLIC
1998 1999 2001 2002
Laba bersih 14.291.000.000 | 13.018.000.000 8.848.572.177 -2.703.014.115
Equity 30.468.000.000 | 65.848.000.000 | 114.018.112.621 | 111.315.098.506
ROE 0,4691 0,1977 0,0776 -0,0243
Perhitungan Retuurn On Equity (ROE)
PT. COLORPAK INDONESIA Tbk
KETERANGAN SEBELUM GO PUBLIC SESUDAH GO PUBLIC
1999 2000 2002 2003
Laba bersih 2.641.947.000 4.839.343.000 8.588.859.075 4.543.000.000
Equity 6.876.828.000 | 11.716.170.000 | 45277.561.877 | 47.230.000.000
ROE 0,3842 0,4130 0,1897 0,0962
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Perhitungan Return On Equity (ROE)

PT. PALM ASIA CORPORA Tbhk
KETERANGAN SEBELUM GO PUBLIC SESUDAH GO PUBLIC
1999 2000 2002 2003
Laba bersih 54.420.800 700.255.132 1.524 432.104 1.560.000.000
Equity 102.451.350 15.762.706.482 37.229.468.889 24 .825.000.000
ROE 0,5312 0,0444 0,0409 0,0437
Perhitungan Return On Equity (ROE)
PT. LAPINDO INTERNASIONAL Thk
KETERANGAN SEBELUM GO PUBLIC SESUDAH GO PUBLIC
1999 - 2000 2002 2003
Laba bersih 557.033.801 394.062.317 1.864.285.532 415.000.000
Equity -2.614.348.766 1.250.487.120 | 24.412.531.651 35.670.000.000
ROE -0,2131 0,3151 0,0764 : 0,0167
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LAMPIRAN §
Perhitungan Biaya Hutang
PT. ARWANA CITRAMULIA Thk
NO| KETERANGAN SEBELUM GO PUBLIC SESUDAH GO PUBLIC
1999 2000 2002 2003
1 | Beban pajak 1362438083 | 386167905 | 6.660.334.602] 8.534.331.160
2 | Labasblmpajak | -2.377.529.911 | 3.895.354.697 | 22.140.173.636 29.587.706.377
3 | Tarif pajak (t) 0,5730 0,0991 0,3008 0,2884
4 | Beban bunga 20.176.809.977 | 9.576.190.323 | 14.703.692.715| 10.868.244.357
5 | Kew. jk panjang | 100.187.387.375 | 68.705.558.831 | 66.383.625.307) 53.609.940.693
6 | B 0,2014 0,139 0,2215 0,2027
pajak)
2 f)a‘“"’ o 0,4270 0,9009 0,6992 0,7116
8 | Biaya hutang 0,0860 0,1256 0,1549 0,1443
Perhitungan Biaya Hutang
PT. ASIAPLAST INDUSTRIES Thk.
NO | KETERANGAN | SEBELUM GO PUBLIC SESUDAH GO PUBLIC
1998 1999 2001 2002
1 | Beban pajak 1562206002 | 2970196.058 | -821.039.815 | 4393.475.194
2 | Labasbimpajak | 2.535.926.185 | 8.664180.892 | 3.011.502.484 | 16.122.508.176
3 | Tarif pajak (1) 0,6160 0,3428 20,2726 0,2725
4 Beban bunga - - 32.759.066 2.337.526
5 | Kew.jkpanjang | 3.578.110.962 | 30.486.735.284 | 24.234.575.922 | 63.701.675.069
¢ ?;J:’:l'f‘)h“t (59t #VALUE! #VALUE! 0,0014 3,6695
7 | Faktor koreksi (1-1) 0,3840 0,6572 12726 0,7275
8 | Biaya hutang #VALUE! #VALUE! 0,0017 26695
Perhitungan Biaya Hutang
PT. SUMMITPLAST Tbhk. .
NO | KETERANGAN SEBELUM GO PUBLIC SESUDAH GO PUBLIC
1998 O ONBl e ST ¢
1 | Beban pajak 7.007.667.248 | 6.085.068307 | 4.972.680.845 | 2.286.616.478
2 | Laba sbim pajak | 21.298.654.307 | 19.102.808.008 | 13.821.253.022 | 1.453.741 845
3 | Tarif pajak () 0,3290 0,3185 0,3598 1,5729
4 | Beban bunga ¢ .| 539124653 | 84.410.359
5 | Kew. jk panjang 7.597.759379 | 1.707.192.513 | 11.744.320.280 | 5.557.833.057
6 E;;‘:lf)h“" (sbim #VALUE! #VALUE! 0,0459 0,0152
7 | Faktor koreksi (1-t) 0,6710 0,6815 0,6402 -0,5729
8 | Biaya hutang #VALUE! #VALUE! 0,0294 -0,0087
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