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ABSTRAKS!

Penilalan kinerja perusahaan sangat penting dilakukan oleh manajemen
dan hal Ini perlu diketahui oleh plhakpihak yang berkepentingan terhadap
perusahaan misalnya stockholder dan kreditor. Alat penilaian kinerja perusahaan
bermacaminacam. Namun perusahaan perlu menggunakan konsep penilaian
kinerja yang benar-benar komprehensif dan mencemminkan kondisi obyektif
perusahaan. Fenelitian ini bertujuan untuk meneliti kinerfa perusahaan yang
didasarkan pada konsep Economic Value Added (EVA). Dengan konsep ini dapat
diketahui apakah perusahaan memperoleh nilai tambah ekonomi atau tidak.
Selanjutnya, nilai tambah ekonomi yang diperoleh perusahaan dianalisis lebih
lanjut dengan untuk mengetahui hubungannya dengan struktur modal dan harga
sahamnya. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur yang listed di
Bursa Efek Jakarta (BEJ) dalam kurun waktu 5 tahun yaitu tahun 1992 hingga
1996 dimana kondisi perekonomian relatif stabil.

Penelittan inf menggunakan data sekunder yang berupa laporan keuangan
tahunan perusahaan. Teknik pengambilan sampelnya dilakukan dengan
puiposive sampling. Untuk mengetahui nilal EVA digunakan analisis finansial
berdasarkan konsep EVA. Sedangkan untuk mengetahui korelasinya dengan
struktur modal dan dan harga saham, digunakan analisis regresi, kemudlan
ditakukan pengujian dengan uji t (tLest).

Darl hasil analisis yang dilakukan, diketahul bahwa nilal EVA perusahaan
sangat bervadatif. Namun ratarata menunjukkan kecenderungan meningkat
setiap tahunnya. Hasil anallsis korelasi antara nilal EVA dengan struktur modal
menunfjukkan korelasi yang dimana koefisien regresinya hanya sebesar - 0,1189.
Hamun korelasi ini tidak signifikan, terbuktl setelah dilakukan pengujian pada
df=17 dan a=5% nilai t hitungnya sebesar - 0,494. Dengan demikian hipotesa awal
yang menyatakan tildak ada korelasl antara nilal EVA dengan struktur modal
diterima. Sedangkan korelasi nilal EVA dengan harga saham juga menunjukkan
adanya hubungan dengan koefisien regresi 0,2039. Setelah diuji pada df=17 dan
a=5% termnyata korelasi tidak signifikan dengan t hitung 0,859 yang berarti
hipotesa awal yang menyatakan tidak ada korelasi saham dengan nilai EVA
diterima.

Darl analisis ini dapat disimpulkan bahwa perusahaan selalu berusaha
untuk memperoleh nilai tambah ekconomi. Dalam kaitannya dengan struktur
modal, tidak ada korelasl yang signifikan dlantara nilal EVA dengan struktur
modal yang berarti faktorfaktor lain lebih dominan pengafuhnya pada nilai EVA.
Demikian pula korelasi nilai EVA dengan harga saham. Hal ini disebabkan kondisi
pasar modal Indonesia kurang kondusif untuk mengaplikasikan konsep ini,
karena faktorfaktor fundamental kurang diperhatikan dan lebih cenderung
terpengaruh pada sentimen pasar.
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I. PENDAHULUAHN

1.1 Latar Belakang

Fembangunan industri di Indonesia diarahkan dan dikembangkan untuk
menuju kemandirian perekonomian nasional, meningkatkan competitive
advantage dan meningkatkan market share domestik dan luar negeri sehingga
menguiangl ketergantungan pada hmpor dengan selalu memelihara kelestarlan
fungsi lingkungan hidup.Untuk memenuhi hamapan itu, tentu diperlukan dana
investasi dalam jumlah yang besar serta usaha pemenuhannya haruslah
didasarkan pada kemampuan sendir, oleh karenanya diperlukan usaha sungguh-
sungguh dalam mangka mengerahkan dana Investasi yang bersumber dari
tabungan masyarakat, tabungan pemerintah, pada penerimaan devisa yang
bersumber darl ekspor barang-barang dan jasa.

Pembangunan sektor industri harus semakin diarahkan pada usaha untuk
meningkatkan ekspor hasil-hasil industri dan memenuhi kebutuhan dalam negeri
dan kebutuhan ekspor. Langkahlangkah untuk mendorong ekspor barang-barang
dan jasa sangat diperlukan bagi pelaksanaan pembangunan, oleh karena itu periu
ditingkatkan komoditi, pendptaan nilai tambah dan penerobosan pasar luar
negerl. Dalam pengembangan komoditi, balk kebutuhan dalam neger atau
kebutuhan ekspor maka komoditi non migas peillu mendapatkan perhatian
tersendiri mengingat peranannya sangat besar untuk menggantikan kedudukan
migas dalam mendptakan sumber devisa.

Realita yang dihadapi saat ini, sumber utama pendapatan devisa memang
benar-benar telah dibebankan kepada sektor non migas, khususnya sektor
industri. Sejak turunnya pendapatan dar migas, pengembangan industri dalam

negerl secara intensif diarahkan kepada ekspor.
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Walaupun selama 5 tahun terakhir (1994 - 1998) ekspor non migas
terutama ditunjang oleh ekspor barang hasil industri mengalami penurunan rata-
rata 7,63 % per tahun sepertl yang ditunjukkan tabel 1.1, tetapl masih lebih tinggl
nilainya dibandingkan dengan ekspor migas. Bahkan para pakar mensinyalir
bahwa pada tahun 2000 ekspor non migas akan lebih bergairah dengan semakin
stabilnya kondisi ekonomi dan politik ndonesia.

Untuk meningkatkan ekspor non migas, Dirjen Perdagangan Luar Negerl
Depperindag pada awal masa bakti Kabinet Persatuan Nasional mengeluarkan 3
program yaitu membantu pencairan trade finandng untuk sektor rill, program falur
distribusi barang ekspor dan pengembalian kepercayaan pembeli asing.

Tabel 1.1
Realisasi Nilai Ekspor Hasil Industri ndonesia
Tahun 1994 - 1998 (juta dolar AS)

No | Kelompok industri 1994 1995 1996 1997 1998*)
1. | Kayu Olahan 7.675,4 4.990,3 5.130,7 5.302,6 3.575.6
2. | Barang darl Logam 1.031,0 998,6 915,9 847,9 636,2
3. | Pakalan Jadi 4.922,0 3.388,1 2.575,8 2.875,6 2.243,9
4. | Tekstll Lainnya 3.899,6 2.815.,4 2.975,0 3.658.,4 3.997.4
5. | Karet Olahan 2.206,0 2.190,7 2.226,7 1.988.4 15211
6. | Lainnya 21.946,7 | 14.994,7 | 17.300,7 | 20.312,3 | 17.564,0

TOTAL 41.680,7 | 29.377,8 | 32.124,8 | 34.985,2 | 29.338,2
% Perubahan Total (29,52) 9,35 8,90 (19,24)
Ekspor Non Migas

Catatan : *) Keadaan Januari - Oktober 1998

Sumber : Laporan Perekonomian Indonesia 1998
Adapun perkembangan total nilal ekspor migas selama 3 tahun terakhir
adalah US$11,722.0 pada tahun 1996, US$ 11,622.5 pada tahun 1997 dan US$
6,590.0 pada bulan Januari hingga Oktober 1998. Ekspor migas ini menunjukkan
penurunan yang leblh besar dibandingkan dengan penurunan ekspor non migas.
Segjalan dengan upaya pengembangan sektor industri manufaktur, maka
terjadi sebagal

tentunya kebutuhan modal semakin meningkat. Hal ini

konsekuensi logls dengan semakin bertambahnya keglatan industri maupun
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bidang usaha yang dapat dikembangkan dan dikelola secara menguntungkan bagi
dunia usaha baik melalul Penanaman Modal Asing (PMA) maupun Penanaman
Modal Dalam Negeri (FMDIN). Femenuhan kebutuhan modal tersebut diusahakan
dengan mengerahkan semua sumber dana, terutama bersurnber dari kemampuan
dalam negeri, sedangkan kemampuan luar negerd tetap diusahakan sebagal
pelengkap. Pengerahan sumber dana dalam neger disamping dar tabungan
pemerintah sangat diharapkan dapat dihimpun dard tabungan masyarakat
terutama melalui lembaga keuangan, baik lembaga perbankan maupun lambaga
bukan bank serta pasar modal.

Pasar modal adalah tempat terjadinya transaksl keuangan jangka panjang
atau Jongtenn finandal asset. Jenis surat bertharga yang diperjualbelikan di pasar
modal memiliki jatuh tempo lebih dar satu tahun. Pasar modal memungkinkan
terpenuhinya kebutuhan dana jangka panjang untuk investasi jangka panjang
dalam bentuk bangunan, perlatan dan sarana produksi lainnya. Bentuk umum
surat berharga yang diperjualbelikan di pasar modal adalah obligasi, saham
preferen dan saham biasa. Femegang insttumen pasar modal mengharapkan
memperoleh keuntungan dengan menahan instrumen tersebut.

Menurut Agus Sartono, (1998:25), yang dimaksud dengan pasar modal
adalah bursa yang merupakan sarana untuk mempertemukan penawaran dan
permintaan dana jangka panjang dalam bentuk efek. Pasar modal dipandang
sebagal salah satu sarana yang efektif untuk mempercepat akumulasi dana bagi
pemblayaan pembangunan melalui mekanisme pengumpulan dana dard
masyarakat dan menyalurkan dana tersebut ke sektor-sektor produktif, sedangkan
menurut pengertian klasik, pasar modal adalah suatu bidang usaha perdagagan
surat berharga sepertli saham, obligasi dan sekuritas efek.

Pengembangan pasar modal bertuyjuan untuk mengerahkan dana
masyarakat bagl perusahaan yang membutuhkan dana dalam jumlah besar dan

berjangka panjang. disamping itu merupakan sarana investasi bagai para investor
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yang berminat terjun di pasar modal. Paket Kebijaksanaan 27 Oktober 1988 dan
disusul pula oleh Paket Kebijjaksanaan 20 Desember 1988 yang dikeluarkan
pemerintah dimaksudkan secara khusus dalam rangka pengembangan pasar
modal. Perkembangan pasar modal memiliki pengaruh ganda dalam
pembangunan nasional, dampak pengerahan dana masyarakat ke sektor
produktif akan meningkatkan produksi, memperluas kegiatan lembaga lain yang
terkait seperti akuntan publik, notars, lembaga perbankan, LKBB, pedagang efek
dan laindain. Keglatan bisnis LKBB dan lembaga perbankan akan bertambah
dipasar modal, kesempatan yang dapat dilakukan misalnya menjadi underwriter,
guriantor, tiustee, perantara perdagangan efek. Berkembangnya pasar modal
diharapkan menghilangkan monopoli sumber dana modal dan monopoll
kepemilikan perusahaan.

Menurut Departemen Keuangan Republik Indonesia (1984:1) yang
dimaksud dengan Bursa Efek adalah suatu sistem yang terorganisir dengan
mekanisme resmi untuk mempertemukan penjual efek (pihak yang defisit dana)
dengan pembell efek (pihak yang suiplus dana). Fungsi dari bursa efek adalah
mendiptakan pasar secara terus menerus bagi efek yang telah ditawarkan kepada
masyarakat, mendptakan harga yang wajar bagi efek yang bersangkutan melalui
mekanisme pasar, membantu pembelanjaan (pemenuhan kebutuhan dana) dunia
usaha melalui penghimpunan dana masyarakat dalam kepemilikan saham-saham
perusahaan. lndonesia memiliki dua bursa efek yaitu Bursa Efek Jakarta (BEJ)
dan Bursa Efek Surabaya (BES).

Akan tetapi dalam masa lebih darl satu dasa warsa, pasar modal Indonesia
mengalami istirmhat panjang dan hanya 24 perusahaan yang terdaftar di pasar
modal. untuk menunjang perkembangan lebih lanjut darl apa yang telah dicapai
pasar modal, maka pada tahun 1990 dikeluarkan Keputusan Presiden Nomor 53/
1990 yang mengariskan fungsi BAPEPAM sebagal Badan Fengawas Pasar Modal.

Keputusan tersebut ditindak lanjuti melalui Keputusan Menteri Keuangan Nomor
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1548/KMK.013/1990 yang mengatur tentang pasar modal. Dalam surat keputusan
tersebut ditetapkan bahwa yang dapat menyelenggarakan kegiatan bursa efek
adalah perusahaan yang telah memperoleh {jfin dard Menterl, dalam bentuk
Perseroan Terbatas (PT) dengan modal disetor Rp 7 milyar. Berdasarkan surat
keputusan inilah akhimya pada bulan Juli 1992 Bursa Efek Jakarta diswastanisasi
dengan nama PT Bursa Efek Jakarta (BEJ). Hasil darl serangkaian kebijakan
deregulasi ini menunjukkan pasar modal lebih berkembang hingga pada tahun
1997 perusahaan yang flisted di Bursa Efek Jakarta telah mencapal 282

perusahaan. Perkembangan tersebut dapat dilihat pada tabel 1.2.

Tabel 1.2
Perkembangan Perusahaan yang lListed di BEJ1988 - 1997 .
Ho. TAHUN JUMLAH PERUSAHAAN
1. 1988 24
2. 1989 57
3. 1990 125
4. 1991 141
B 1992 155
6. 1993 174
7 1994 216
8. 1995 258
9. 1996 253
10. 1997 282

Sumber : Indonesian Capital Market Directory 1998.

Bursa Efek Jakarta baru memperlihatkan gerakannya setelah pemerintah
melaksanakan  kebljaksanaan deregulasi 24 Desember 1987. Dalam
kebjjaksanaan ini pembatasan yang berlaku terthadap perubahan harga saham
(tidak lebih darl 4% per harl) ditiadakan, sedangkan investor asing diperbolehkan
membeli dan memiliki 49 % dar jumiah modal yang disetor perusahaan yang go
pubiic, dan persyaratan untuk go pubfic serta pendaftaran saham di bursa efek di
perlunak. Dampak dar kebijaksanaan tersebut terlihat pada tebel dimana
sebelum 1998 saham yang diperdagangkan hanya pada kisaran 5 juta lembar,

- meningkat menjadi sebanyak 6.944.529 lembar pada tahun 1988 dan masih
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meningkat terus sejalan dengan bertambahnya jumlah perusahaan yang menjual
sahamnya di pasar modal, sehingga pada tahun 1995 volume perdagangan
menunjukkan peningkatan sampai 10.646.444.540 lembar dan pada tahun 1999
meningkat menjadi 116.324.379.648 lembar. Perkembangan volume
perdagangan tersebut dapat dilihat pada tabel 1.3.

Tabel 1.3
Volume Perdagangan Saham di Pasar Modal ndonesia
tahun 1981 - 1996

No. Tahun Total Volume Total Nilai
(saham) {Rp Juta)
1 1981 2.891.348 7.650
Pl 1982 5.018.526 12.624
D 1983 3.507.748 10.104
4. 1984 1.218.833 2.139
e 1985 1.610.914 3.206
. 1986 1.428.228 1.815
e 1987 2.523.374 5.184
8. 1988 68.944.529 30.591
9. 1989 96.088.726 990.364
10. 1990 699.866.579 7.900.535
1 1991 1.006.244.866 5.778.248
12. 1992 1.706.920.201 7.953.299
13. 1993 3.856.313.440 19.086.257
14. 1994 4.881.313.440 25.482.803
158 1995 10.646.444.540 32.357.503
16. 1996 29.827.727.838 75.729.894
17. 1997 76.599.170.013 120.385.166
18 1998 90.620.529.970 99.684.703
19. 1999*) 116.324.379.648

Catatan : *) Bulan Januari- Agustus
Sumber : Berita Pasar Modal, BAFEPAM, 1999

Penurunan nilai ekspor non migas dan nilai kapitalisasi pasar seperti
ditunjukkan tabel di atas tidak lepas dari kondisi ekonomi dan politik ndonesia
telah mengalami perubahan-perubahan yang sangat cepat sejak terfadinya kiisis

ekonomi pada semester pertama tahun 1997 hingga saat ini. Perubahan tersebut
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sangat berpengaruh pada iklim usaha perusahaan-perusahaan Indonesia. Namun
demikian perusahaan yang ingin eksis harus mengantisipasi dan beradaptasi
dengan perubahanperubahn yang terfadi. Apabila tidak, maka perubahan-
perubahan baik yang bersifat intemal atau ekstemal akan mempengaruhi kinerja
perusahaan dan ekses selanjutnya adalah pada nilal perusahaan.

Kriterla penilaian terhadap hasil pelaksanaan operasi perusahaan adalah
banyak dan bermacam-macam, tergantung dari sudut mana keberhasilan tersebut
ditinjau dan pada aspek apa perusahaan tersebut berorientasi. Dalam perusahaan
yang berorientasi pada profit, maka indikator keberhasilan perusahaannya adalah
jumlah laba yang diperoleh. Laba dipergunakan sebagai salah satu parameter
umum untuk menilai keberhasilan manajemen dalam menjalankan tugasnya.
Laba yang besar akan mendorong para pemillk modal untuk menanamkan
modalnya pada perusahaan guna memperluas usahanya, dan sebaliknya laba
yang rendah akan mendorong pemilik modal untuk menarlk modalnya. Kinerja
perusahaan dapat diukur dengan menganalisis laporan keuangan (rasio-rasio
finansiil), karena analisis rasio memupakan suatu hubungan dua unsur yang
secara sistematis dapat mengetahui keadaan perusahaan, serta merupakan dasar
untuk menilai dan menganalisis prestasi perusahaan.

Meskipun demikian, menurut Suad Husnan, (1989:5), perlu diingat bahwa
secara normatif sebenamya tujuan perusahaan adalah memaksimumkan nilai
pausahaan, yang tercemmin pada harga sahamnya di pasar modal. Dengan
demikian tujuan perusahan bukanlah semataimata hanya mengejar laba yang
maksimal saja melainkan lebih luas dar itu, yakni secara nommatif berusaha
memaksimumkan nilai perusahaan, yang apabila perusahaan menjual sahamnya
di pasar modal ditunjukkan darl harga saham tersebut.

Penilaian kinerja pemsahaan penting dilakukan oleh manajemen,
pemerintah, stockfiolders ataupun pihak-pihak lain karena menyangkut welfare
* distribution diantara mereka. Ketika perusahaan melakukan initial Public Offering
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(IPO), tidak ada harga pasar saham sampal dimulainya penjualan di pasar
sekunder. Pada saat itu pemodal umumnya hanya memiliki informasi tentang
perusahaan secara terbatas yakni hanya sebatas yang dipaparkan melalui
prospel{tﬁs. Harga saham di pasar sekunder ditentukan oleh kekuatan pasar
berdasarkan kinerja perusahaan yang bersangkutan dan tentu saja keadaan
perekonomian pada umumnya.

Dalam hubungannya dengan masalah investasi, penilaian kinerja suatu
perusahaan akan banyak membawa dampak dalam pengambilan keputusan
strategls, balk bagi pihak investor maupun pihak intem perusahaan itu sendir.
Para calon kreditor sangat berkepentingan untuk mengetahui kondisi sebenamya
dalam perusahaan, agar uang yang diinvestasikannya cukup aman. Perusahaan
publik harus memenuhi kewajiban keterbukaan informasi baik sebelum atau
sesudah IPO karena hal ini merupakan syarat mutlak bagai perusahaan yang
melakukan emisi sahamnya. Keterbukaan informasi sebelum IPO tercantum
dalam prospektus. Sedangkan keterbukaan informasi setelah IPO diatur oleh
otoritas pasar modal yang harus dipenuhi selama menjadi perusahaan publik.

Bagl pihak intem perusahaan itu sendid, penilaian kinerja perusahaan
akan sangat mempengaruhi penyusunan strategi ataupun poficy usaha yang akan
dfambilnya. Penyusunan strategi usaha saat inf tidak hanya terpaku pada analisis
SWOT (Strength, Wenkness, Opportunity, and Treath) saja, tetapi harus
mengintegrasikan aspek operasional, strategl dan dilandasi oleh pemahaman
kuantitiatif yang mendalam dad aspek keuangan, karena pada akhimya kinerja
diukur dar hal ini juga. Salah satu contoh korelasi kinerja perusahaan dengan
kebijaksanaan usaha adalah kebijkasanaan dalam penentuan komposisi modal
perusahaan. Seperti diketahui bahwa besar kedlInya proporsi suatu sumber

modal atau pendanaan perusahaan berpengaruh pada besar kecilnya biaya

modal yang harus ditanggung. Semakin besar bfaya modal yang harus ditanggung,
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maka semakin besar pula pengurangan atas laba yang diperoleh perusahaan yang
selanjutnya berpengaruh pada kinerja perusahaan tersebut.

Dalam mengukur kinerja usaha perusahaan ini tentunya bukan merupakan
hal yang mudah bagl manajeman keuangan. Berbagai aspek harus
dipertimbangkan dalam penilaian kinerja, yaitu harapan dari pihak-pihak yang
menginvestasikan uangnya. Tidak dapat dipungkii bahwa kinerja perusahaan
berpengaruh pada penggalian sumber dana dard investor. Semakin baik kinerja
suatu perusahaan, maka semakin banyak investor yang akan menanamkan
modalnya pada perusahaan tersebut dan selanjutnya mekanisme pasar akan
terjadi dimana semakin banyak derand atas saham suatu perusahaan, maka
semakin tinggl price saham tersebut. Inilah salah satu contoh dampak penilalan
kinerja darl sudut pandang ekstermn perusahaan.

Pada saat ini terdapat berbagai alat ukur kinerja ini, dan kadang berbeda
dari satu industri dengan industri lainnya. Tetapi apakah alat ukur tersebut benar-
benar merupakan alat ukur yang dapat menilai keberhasilan perusahaan yang
sebenamya, sehingga dapat mengetahui apakah roda usaha telah berjalan
dengan efisien. Alat pengukuran kinerja yang lazim digunakan saat ini adalah
analisis rasio finanslil. Pada saat ini pula telah muncul konsep penilaian kinerja
perusahaan yang relatif masih baru yaitu Economic Value Added (EVA) atau Milai
Tambah Ekonomi (NITAMI).

Teknik pengukuran kinerja ini dilandasi pada konsep bahwa dalam
pengukuran laba suatu perusahaan harus adil mempertimbangkan harapan-
harapan setiap penyedia dana. Harapan para penyedia dana dinyatakan dalam
ukuran tertimbang biaya modal dar struktur modal yang ada. Untuk itu perlu
pemahaman mengenai konsep cost of capital.

Economic value added dapat juga dipakai sebagal tolok ukur atau kriteria
apakah  suatu anggaran tahun tertentu, karyawan dan manajer berhak

mendapatkan bonus atau tidak. Dengan demikian, konsep ini sangat cocok
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untuk menilai kinerja keuangan suatu perusahaan dan sekaligus menjawab
keinginan para eksekutif dalam menyajikan suatu ukuran yang secara adil
mempertimbangkan harapan-harapan kreditor dan pemegang saham. Econonic
vaiue added bisa menjawab pertanyaan-pertanyaan tentang ukuran yang tepat
untuk  menilai kinerfa  keuangan dan sangat membantu dalam
mempertimbangkan keputusan manajemen strategis.

Selaln itu, economic value added adalah ukuran yang praktis, mudah
dihitung dan digunakan. Persoalannya adalah dalam menentukan biaya modal
saham (coest of equity). Untuk itu mungkin diperlukan analisis lain yang lebih
mendalam tentang teknikteknik menaksir biaya modal saham, misalnya dengan
metode CAPM. Tidak seperti ukuran konvensional, economiic value added bisa
berdirl sendiri tanpa periu ada perbandingan dengan perusahaan sejenis dan
analisis kecenderungan. ltulah sebagian keunggulan darl teknik penilaian kinerja
Ini.

1.2 Rumusan Masalah

Dalam menilai prestasi perusahaan, seringkali pihak manajemen menemui
kesulitan untuk menilai apakah prestasi yang telah dicapai perusahaan telah
memenuhi harapan dar pilhakpihak yang terlibat dalam perusahaan, yaitu
harapan darl penyedia dana (kreditor dan pemegang saham). Hal ini disebabkan
oleh banyaknya masalah-masalah yang harus diperhitungkan untuk menilai
prestasi perusahaan sesungguhnya. Dalam penilaian pengukuran kinerja
perusahaan ini terdapat berbagai alat ukur yang bisa dipergunakan diantaranya
yang lazim digunakan adalah analisis rasio finansiil dan konsep EVA.

Berdasarkan uraian yang telah dikemukakan, yang menfadi pokok
permasalahan dalam penelitian ini adalah :

1. Berapakah EVA perusahaan-perusahaan manufaktur yang listed di BEJ ?
. 2. Bagalmanakah korelasi struktur modal dengan EVAnya ?
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3.

11

Bagaimanakah korelasi peningkatan atau penurunan harga saham dengan
EVAnya ?

1.3 Tujuan Peneclitian

Penelitian ini mempunyai tujuan :

i (8

Untuk menentukan EVA perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek
Jakarta.

Untuk menentukan korelasi struktur modal dengan EVA-nya.

Untuk menentukan korelasi peningkatan atau penurunan harga saham dan

EVAnya.

1.4 Manfaat Penelitinan

Hasll penelitian ini dapat berguna bagi :

1

Bagl Peneliti

Penelittan ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan
untuk bahan kajian selanjutnya, khususnya untuk penilaian kinerja
perusahaarn.

Bagl Investor

Penelitian Ini diharapkan dapat memberkan informasi kepada investor
maupun calon investor sehingga mereka terhindar dar informasi semu dan
selanjutnya dapat terhindar dari risiko kerugian.

Bagl Emiten dan Calon Emiten

Penelitian Ini diharapkan dapat dijadikan parameter dalam mengukur kinerja
emiten atau calon emiten secara benar.

Dapat digunakan sebagai acuan dalam menentukan harga saham pada saat

IPO sehingga terhindar dari undeypriding ataupun over pricing.
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4. Bagl Akademisi
Penelitian ini dihampkan dapat digunakan sebagai infonmasi untuk

pengembangan wawasan tentang pasar modal di ndonesia.

5. Bagi Pemerintah
Penelitian inl diharapkan dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan bagi
pemerintah dalam menerapkan kebijakan-kebijakan yang mendukung

perkembangan pasar modal.

1.5 Hipotesis

1. Ho : tidak ada korelasi struktur modal dengan EVA
Ha : ada korelasi struktur modal dengan EVA
2. Ho : tidak ada korelasi peningkatan atau penurunan harga saham dengan EVA

Ha : ada korelasi peningkatan atau penurunan harga saham dengan EVA
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IL. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Penelitian Terdahulu

Selama Ini telah ada penelitian yang berhubungan dengan EVA dengan
objek, pendekatan, tujuan yang berbeda-beda. Penelitian di Amerika Serikat
temyata menunjang digunakannya EVA sebagai pengukur kinerja perusahaan.

Menurut Lehn dan Makhija, {1996), dengan judul penelitian : Economic
Value Added and Market Value Added as Performance Measures and Slgnals for
Strategic Change, yang dilakukan pada 241 perusahaan di Amerika Serikat selama
kurun 1987 - 1993, mengaitkan antara berbagai pengukur kinerja seperti EVA
(Econonic Value Added), ROA (Retum On Assets) dan REOF {Retunmn On Equity)
dengan tingkat pengembalian saham (stock retuin), yang secara umum dianggap
sebagal pengukur terbaik dari kinerja perusahaan.

Haslil penelittannya menemukan bahwa : {a) EVA berkorelasi positif dengan
tingkat pengembalian investasi dalam saham (stock retur), {b) EVA berkorelasi
negatif dengan tingkat perputaran pimpinan eksekutif perusahaan (turm over
chuef executive officer), (c) EVA membantu manajemen puncak perusahan untuk
mefokuskan kegiatan usaha mereka untuk memperoleh EVA setinggl mungkin
agar para pemegang saham mendapatkan penghasilan yang maksimal.

Temuan meraka menyatakan bahwa dibandingkan dengan pengukuran
lainnya, EVA mempunyal hubungan yang paling erat dengan tingkat pengembalian
saham. Temuan mereka mendukung keefektifan EVA sebagal pengukur kinerfa
perusahaan.

Menurut Mike Rousana, 1997, dengan judul penelitfan : Memanfaatkan
Economic Value Added untuk Menilai Perusahaan di Pasar Modal Indonesia,
meneliti 30 perusahaan di Bursa Efek Jakarta selama kurun waktu 1989-1993.

Penelitian tersebut menganalisis korelasi EVA dengan harga pasar saham, korelasi

13
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perubahan EVA dengan perubahan persentase kepemilikan saham-saham oleh
investor asing dan korelasi perubahan EVA dengan perubahan struktur modal.

Hasil penelitian ini menemukan bahwa : (a) investor pasar modal
Indonesia kurang mendasarkan sefl-buy dedsionnya pada pendekatan
fundamental., (b) investor melihat indikator kinerja perusahaan yang lain yang
cendenung menyesatkan seperti refurz atau arus kas saja tanpa memperhatikan
biaya modalnya, dan (c) pengaruh lingkungan eksternal justru lebih dominan
sebagai dasar pengambilan keputusan investor darl pada kondisi intemal
perusahaan sendir.

Dengan berpedoman pada hasil penelitian diatas maka penulis mencoba
untuk menilai kinerja perusahaan-perusahaan manufaktur berdasarkan economic
vaiue addednya, mencari korelasi antara struktur modal dan harga saham dengan
nilai EVA tersebut. Perbedaan dengan penelitian sebelumnya adalah terletak pada

tujuan dan obyek penelitian serta kurun waktunya.

2.2 Landasan Teori

Landasan teorl dikemukakan sebagal landasan dalam perumusan

hipotesis dan analisis lebih lanjut dalam penelitian yang dilakukan.

2.2.1 Pengertian Pasar Modal

Untuk keperluan operasi dan investasinya, perusahaan memerlukan dana.
Keperluan dana ini dipenuhi dard dan sendird atau sumber darl luar perusahaan.
Dana dar luar perusahaan bisa didapat melalul berbagal pihak antara lain oleh
lembaga keuangan dan lembaga non keuangan. Pasar modal atau pasar dana
jangka panjang lebih tepat bila diartikan sebagai pengertian pasar abstrak, yang

mempertemukan pihak yang membutuhkan dana jangka menengah dan dana
Jangka panjang dentgan pthak yang memiliki kelebihan dana.
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Pasar modal disatu plhak merupakan salah satu altematif pembelanfaan
bagi perusahaan yang membutuhkan dana jangka panjang, di pihak lain sebagai
altematif investasi bagl masyarakat (individu atau lembaga) yang mempunyai
kelebihan dana. Melalul fnekanisme kegiatan pasar modal dapat diharapkan dana
yang ada di masyarakat bisa disalurkan untuk membiayal kegiatan yang bersifat
produktif yang dilaksanakan oleh dunia usaha.

Pasar modal yang dalam istilah asing sering disebut dengan capital market
atau stock exchange meliputi pasar perdana yang merupakan pasar bagi efek
pada saat pertam kali ditawarkan kepada masyarakat dan juga pasar sekunder,
yaitu pasar bagi efek yang sudah berada di masyarakat dan diperjualbelikan
diantara anggorta masyarakat atau lembaga melalul pedagang perantara. Pasar
modal sendidl mempunyai fungsi yang oleh Yuliati, Prasetyo, Tjiptono {1996:11)
disebutkan sebagai berikut :

1. Bagl pemerintah, pasar modal merupakan wahana untuk memobilisasi
dana masyarakat, dimana dana tersebut tidak memiliki efek inflatoir.
Kehadiran pasar modal juga selaras dengan asas demokmasi yaitu
meningkatkan peran serta masyarakat dalam pembangunan dan
memeratakan hasil-hasil pembangunan. Melalui pasar modal, dana
masyarakat akan dialokaslkan ke sektor yang lebih produktif dan
efisien sehingga akan mempercepat pertumbuhan ekonomi nasional.

2. Bagi dunia usaha, pasar modal merupakan altematif untuk meperoleh
dana segar, yaitu dengan go pubfic. Altematif ini dapat dimanfaatkan
untuk memperbaiki struktur modal perusahaan dan meningkatkan nilai
perusahaan. Karena dana yang diperoleh dar pasar modal merupakan
dana murah, maka biaya modal perusahaan akan dapat ditekan. Hal ini
berarti kemungkinan untuk melakukan ekspansi akan semakin besar.
Keadaan inl akan memberi efek positif bagi penyerapan tenaga kerja,
pemanfaatan teknologl dan sumber daya alam yang ada.

3. Bag investor, pasar modal merupakan salah satu alat penyaluran dana
{(investasi), selain deposito berjangka dan tabungan. Kehadiran pasar
modal akan memperbanyak pillhan investasi, sehingga kesempatan
untuk memilih investasi yang sesuai dengan preferensi investor akan

semakin besar.
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Banyak faktor yang mempengaruhi perkembangan pasar modal seperti
halnya jumlah perusahaan yang memasyarakatkan saham atau instrumen lain di
pasar modal, jumlah efek perusahaan yang ditawarkan, serta kegiatan transaksi
Jual beli instrumen efek pasar modal yang dilakukan.

Pada pasar sekunder, harga dar instrumen pasar modal sepertl saham
akan terbentuk berdasarkan kekuatan tarkmenarik antara permintaan dan
penawaran, dimana kekuatan tersebut mencerminkan penilaian investor atau
calon investor tethadap saham. Penilaian tethadap saham oleh investor atau
calon investor dengan banyak cara, tetapi bila ditinfau dar segi praktisnya
kebanyakan dinilai berdasarkan pirice eaming mtio. Bila penilalan saham
dilakukan dengan benar oleh investor, tentunya mekanisme pasar modal akan
lebih teramah yang menuju pada perkembangan lebih baik.

Syarat-syarat yang diperlukan agar pasar modal berkembang dan memiliki
kualitas lebih balk menurut Reilly (dalam Yuliati, {1996:3), adalah :

1. Ketersediaan informasi (availability of infonnmtion) yang akurat, relevan
dan tepat waktu baik informasi historis atau ramalan. Informasi
tersebut dapat berupa informmas{ mengenai pola fluktuas! harga
sekuritas dimasa lalu atau fluktuasi volurme perdagangannya.

2. Likuiditas (liquidity) menunjukkan kemampuan untuk membeli atau
menjual sekuritas tertentu secara cepat dan pada harga yang tidak
terlarnpau berbeda dengan harga sebelumnya, dengan asumsi tidak
ada informasi baru yang timbul.

3. Efisiensi intemal (intemal effidenncy) yang terjadi apabila biaya
transaksi semakin rendah.

4. Efisiensi ekstemal ( extemal effedency). Hal ini berkaltan dengan
adaptasi harga saham dengan Informasi baru. Efisiensi akan semakin
tinggi apabila penyesuaian harga sekuritas terhadap informasi baru
semakin cepat.

Oleh Weston dan Copeland, (1992:678-680), dinyatakan bahwa efisiensi

pasar modal juga merupakan masalah yang penting di bidang keuangan dimana

penyesuafan surat berharga yang cepat terdapat informasi baru membawa

dampak bagl perusahaan, diantaranya adalah :
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1. Semua surat berharga merupakan barang substitusi sempuma (paling
tidak sebelum dipotong pajak) sehingga dampaknya ialah bahwa nilai
sekarang bersih setiap surat berharga adalah nol.

2. Jika surat berharga merupakan barang substitusi sempuma maka
investor akan mampu mengambil berbagai keputusan manajemen
tanpa mengalami kesulitan.

3. Tidak ada khayalan dalam pasar surat berharga dan nilai surat berharga
ditentukan berdasar arus kas yang diharapkan dalam nilai sekarang
sehingga perubahan kecil yang tidak berpengaruh pada risiko, pada
nilai atau harga surat berhaiga yang beredar dipasar yang efisien, harga
surat berharga pada harl inl merupakan dasar perkiraan terbaik untuk

harga dimasa mendatang.

2.2.2 Fengertian Laporan Keuangan

Memahami laporan keuangan tidaklah terlepas dari bidang yang
menangani pembuatan laporan keungan tersebut yakni bidang akuntansi.
Berbagai pengertian yang dikemukakan untuk menjelaskan pengertian akuntansi
antara lain seperti yang dikemukakan Sugir (1999:3) bahwa :

Akuntansi adalah suatu keglatan jasa yang fungsinya menyediakan

informas{ kuantitatif, terutama yang bersifat keuangan, tentang entitas

ekonomi yang dimaksudkan agar berguna dalam pengambilan keputusan

ekonomis - dalam pengambilan pilihan-pilihan yang nalar diantara berbagal

altematif arah tindakan.

Fengertian di atas menunjukkan bahwa akuntansi sebagai suatu seni atau
aktivitas jasa dan secara tidak langsung menyatakan bahwa akuntansi
menyangkut sekumpulan teknik yang dianggap mempunyai manfaat untuk

bldang-bldang tertentu. Adapun bidang yang memanfaatkan akuntansi yaitu

laporan keuangan dan lainJain.
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Laporan keuangan merupakan ringkasan dar suatu proses pencatatan,
merupakan suatu ringkasan darl transaksi-transaksi keuangan yang terjadi selama
tahun buku yang bersangkutan. Laporan keuangan ini dibuat oleh mangjemen
dengan tujuan untuk mempertanggungjwabkan tugas-tugas yang dibebankan
kepadanya oleh para pemilik perusahaan. Disamping itu laporan keuangan dapat
juga digunakan untuk memenuhi tujuan-tujuan lain yaitu sebagai laporan kepada
pihak-pihak di luar perusahaan.

Laporan keuangan yang disusun oleh manajemen merpakan refleksi
kinerja historikal yang blasanya terdiri dari neracalaporan laba rugi, laporan
perubahan modal dan laporan perubahan posisi keuangan. Hal ini sgjalan dengan
apa yang diungkapkan oleh Weston dan Copeland, {1992:21), yaknl : Finandal
statements reports the historical perfonmance of a finm and provide & basis, along
with business and economic analysis for imaking projection and forecasts for the
future.

Pengertian laporan keuangan yang dikemukakan oleh lkatan Akuntan
Indonesia, (1999:1.1), sebagal berikut :

Laporan keuangan menyediakan informas! yang menyangkut posisi
keuangan, kinerja serta perubahan posisi keuangan suatu perusahaan
yang bemmanfaat bagl sejumlah besar pemakal dalam pengambilan
keputusan ekonomi serta menunjukkan pertanggungfawaban
(stewardship) manajemen atas penggunaan sumber-sumber daya yang
dipercayakan kepadanya. Laporan keuangan yang lengkap terdird dari
komponen neraca, laporan rugi laba, laporan perubahan ekuitas, laporan
arus kas dan catatan atas laporan keuangan.

Selanjutnya Weston dan Brigham, (1990:273), mendefinisikan neraca

sebagal berikut , baiance sheet : A statement of a finn’s finandal position at
spedfic point in time.
Munawir, (1996:13), mendefinisikan neraca sebagai berikut :

Neraca adalah laporan yang sistematis tentang aktiva, hutang serta modal
darl perusahaan pada suatu saat tertentu. Jadf tujuan neraca adalah untuk
menunjukkan posisi keuangan suatu perusahaan pada suatu tanggal
tertentu biasanya pada waktu dimana buku-buku ditutup dan ditentukan
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sisanya pada suatu akhir tahun fiskal atau tahun kalender sehingga neraca
sering disebut dengan balance sheet.
Dengan demikian neraca adalah laporan yang menunjukkan keadaan

keuangan suatu unit usaha (perusahaan) pada tanggal teetentu. Keadaan
keuangan ini ditunjukkan dengan jumlah harta yang dimilki yang disebut aktiva
dan jumlah kewajiban perusahaan yang disebut pasiva, atau dengan kata lain,
aktiva adalah investasi di dalam perusahaan dan pasiva merupakan sumber-
simber yang dugunakan untuk invesatasi tersebut”.

Jenis laporan yang lain yaitu laporan rugi laba diman pengertiannya
dikemukakan oleh beberapa penulis berikut :

Munawir, (1996:26), menyatakan bahwa :

"Laporan rugi laba mempakan suatau laporan yang sisitematis tentang
penghasilan, biaya, rugi laba yang diperoleh suatu perusahaan selam
periode tertentu. Penyusunan laporan rugi laba dibuat sedemikian rupa
sehingga dapat memberikan gambaran hasil-hasil yang dicapal perusahaan
pada suatau perlode tertentu”.

Dengan demikian laporan rugi laba adalah laporan yang menunjukkan
hasil usaha (pendapatan-pendapatan) dan biaya-blaya dar suatu unit usaha
selama suatu periode akuntansi.

Laporan perubahan modal yaitu lapom yang menunjukkan sebabsebab
perubahan modal perusahaan dard jumlah pada awal periode menjadi jumlah
modal pada akhir periode akuntansi.

Laporan perubahan posisi keuangan (laporan arus kas), manunjukkan arus
dana dan perubahan-perubahan dalam posisi keuangan selam tahun buku yang
bersangkutan. Laporan amus kas hamus melaporkan arus kas selama periode
tertentu dan diklasifikasi menurut aktifitas operasi, investasi dan pendanaan.

Selanjutnya menurut BAPEPAM (1996:4) penyajian lapoman keuangan

pokok untuk perusahaan yang go publicadalah sebagai berikut :

Laporan keuangan terdirl dar :
1. Neraca:
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2. Laporan Laba Rugi:
3. Laporan Saldo Laba; dan
4. Laporan Arus Kas.

A. Neraca

1. Pengertian

Neraca merupakan laporan yang menggambarkan posisi keuangan yang
menunjukkan aktiva, kewajiban dan ekuitas dari suatu perusahaan pada tanggal

tertentu.

2. Komponen Utama Neraca

AKTIVA

KEWAJIBAN

a. Kas dan Setara Kas

b. Deposito Berjangka

c. Deposito pada Lembaga Fenyimpanan dan Penjaminan

d. Rekening Nasabah

e. Fiutang Lembaga Fenyimpanan dan Fenghapusan Fiutang
Nasabah (Penyelesaian)

f. Gagal Serah { Fail to Dellver)

g. Portofolio Efek

h. Efek yang Dibeli Berdasarkan Perjanjian Menjual Kembali

i. Penyertaan pada Bursa Efek

J- Plutang pada Pihak-pihak yang Menpunyaf Hubungan
Istimewa

k. Pajak Dibayar di Muka

1. Blaya Dibayar di Muka

m. Fiutang Lalnlain

n. Penyertaan Lain

o. Aktiva Tetap

p- Aktiva Lain-ain.

a. Hutang Bank

b. Hutang Lembaga Penyimpanan dan Fenjaminan

c. Hutang Perusahaan Efek

d. [utang Emiten

e. Hutang Nasabah

f. Kewajiban yang Timbul Akibat Fosisi Sfrort dalam
Rekening Nasabah

g. Gagal Terima (Fail to Recelver)

h. Efek yang Telah Dijual Tetapi Belum Dibeli

i. Efek yang Dijual Berdasarkan Perjanjian Membell Kembeli

Jj- Hutang pada Fihak-pihak yang Mempunyal Hubungan
Istimewa

k. Hutang Pajak

1. Biaya yang Masih Harus Dibayar
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m. Pinfaman yang Diterima

n. Kewajiban Laindain

0. Kewajiban Dalam Rangka Sewa Guna Usaha dan
p- Hutang Subordinasi

EKUITAS g a. Modal Saham
1. Modal Ditempatkan dan Disetor
2. Tambahan Modal Disetor {(Additional Falid In Capital) :
I. Agio Saham
II. Modal Sumbangan
lll. Modal Saham yang Dipesan
IV. Selisih Kurs Atas Modal Disetor
V. Modal Disetor Lainnya
b. Selisih Kurs karena Fenjabaran Laporan Keuangan
c. Selisih Fenilaian Kembali Aktiva Tetap
d. Saldo Laba.
B. Laporan Laba Rugi
1. Pengertian

Laporan laba rugi merupakan ringkasan aktivitas usaha perusahaan untuk
periode tertentu yang melaporkan hasil usaha bersth atau kerugian yang timbul
dar keglatan usaha dan aktivitas lainnya.

2. Komponen Utama Laporan Laba Rugi

a. Pendapatan Usaha

b. Beban Usaha

c. Laba Usaha

d. Fenghasilan dan Beban Lain-lain

e. Laba Sebelum Pos Luar Biasa

f. Pendapatan atau Beban dan Keuntungan atau Kerugian darl Fenghentian

atau Penjualan Segmen Usaha

g. Pos Luar Blasa

h. Laba Sebelum Pajak Penghasilan

i. Pajak Penghasilan

- Laba Bersih

Pada baglan bawah Laporan Laba Rugi agar dicantumkan :

k. Laba per Saham Utama

l. Laba per Saham Dilusi Penuh
C. Laporan Saldo Laba

Tujuan Laporan Saldo Laba adalah untuk melaporkan seluruh perubahan
saldo laba selama periode yang dilaporkan untuk menjelaskan perkembangan
sasldo awal dan akhir serta merupakan informasi yang menghubungkan Laporan
Laba Rugl dan Neraca. Bagian utama Laporan Saldo Laba di luar saldo awal dan
akhir adalah :
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a. Penyesuaian masa lalu {prior perfod adfusment)

b. Dividen

C. Laba atau rugi bersih selama periode yang bersangkutan
D. Laporan Arus Kas

1. Laporan Arus Kas menyajlkan informasi tentang penerimaan dan
pengeluaran kas dari suatu badan usaha untuk suatu periode tertentu.

2. laporan Arus Kas menjelaskan perubahan yang terjadi pada kas dan
setara kas, misalnya investasi jangka pendek yaltu deposito yang segera
akan jatuh tempo dalam waktu 3 bulan, selama suatu periode.

3. Laporan Arus Kas harus diklasifikasikan menjadi penerimaan dan
pengeluaran kas dalam tiga kategori :

a) aktivitas operasi
b) aktivitas investasi dan
c) aktivitas pendanaan.

Dengan melihat laporan keuangan suatu perusahaan, akan tergarnbar di
dalamnya aktivitas perusahaan tersebut. Oleh karena itu laporan keuangan
merupakan hasil dairl suatu proses akuntansi yang berguna sebagal alat untuk

komunikasi. Darl laporan keuangan dapat Juga diperoleh data tentang kinerja

keuangan perusahaan.

2.2.3 Kinerja Keuangan Perusahaan

Sehubungan dengan kinerfa pemusahaan ini, Helfert, (1999:67),
mengemukakan sebagal berikut :

Kinerja perusahaan adalah hasil dari banyak keputusan manajeman yang
dibuat secara terusimenerus oleh manajemen. Oleh karen itu untuk
menilai kinerja perusahaan ini perlu dilibatkan dampak analisis keuangan
kumulatif dan ekonomi dari  keputusan-keputusan itu dan
mempertimbangkannya dengan menggunakan ukuran komparatif. Analisis
kinerja perusahaan ini berdasarkan pada data keuangan yang
dipublikasikan pada laporan keuangan yang dibuat sesual dengan prinsip-
prinsip akuntansi yang lazim.

Helfert juga mengemukakan (1999:68) bahwa dalam mengevaluasi kinerja

perusahaan yang paling berkepentingan adalah pemilik perusahaan dalam hal ini

- investor, para manajer, kreditor, pemerintah dan masyarakat, dalam hal ini calon
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investor. Mereka akan menilai perusahaan dengan ukuran keuangan tertentu
sesuai dengan tujuannya.

Pihak yang paling terlkat dengan kegiatan sehari-har perusahaan adalah
manajemen perusahaan. Para manajer bertanggungjawab terhadap efisiensi dan
efektivitas penggunaan dana dan sumbersumber ekonomi lainnya dalam
pengelolaan perusahaan. Para investor berkepentingan dalam profitabilitas
perusahaan yang tercermin dalama pertumbuhan laba dan dividen perusahaan,
yang pada gilimnnya akan tampak dalam kenaikan nilai perusahaan. Di sisi lain
para kreditor dan pemberl pinjaman, baik yang bersifat jangka pendek maupun
Jangka panjang, berkepentingan dengan pembayaran bunga sefta pengembalian -
pltﬂa;;xan pokok yang mantap, baik tentang jumlah maupun waktu pembayaran.
Kemampuan memenuhi kewajiban ini ditandai oleh nilai aktiva yang dimiliki
perusahaan sebagai jaminan atas investasinya serta jaminan terhadap risiko yang
dihadapl kreditor tersebut. Selanjutnya pihak-pihak lain seperti pemerintah dan
kelompok lain dalam masyarakat mempunyai kepentingan khusus, antara lain
kebenaran perhitungan pajak dan kemampuan membayar upah.

Penilaian kinerjfa keuangan perusahaan dapat diketahui melalui
perhitungan masio finansial dard semua laporan keuangan yang disajikan
perusahaan. Untuk hal ini Weston dan Copeland mengelompokkan' dalam 35
rasio. Namun demikian, umumnya ukuran yang lazim dipakai dalam penilaian
perusahaan dinyatakan dalam rasio finansiil yang dibagi dalam empat kategori
utama ; (a) rasio keuntungan, yakni ditujukan untuk menilal seberapa bagus
tingkat laba suatu perusahaan, (b) rasio aktivitas, yakni mencoba mengukur
efisiensi dari kegiatan operasional pemsahan dan mencoba mengungkapkan
masalah- masalah yang selama ini tersembunyl, (c) rasio leverage, yakni ditujukan
untuk mengukur seberapa bagus struktur permmodalan perusahaan, dan (d) rasio
likuiditas, yaknl mengukur seberapa Wkuld perusahaan dalam memenuhi

kewajiban-kewajibannya dalam jangka pendek.
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Disamping f{tu, seiring terjadinya revolusi pemikiran dalam {lmu
pengetahuan maka penilaian kinerja perusahaan tidak terpaku pada rasiosasio
finanslil saja namun lebih berorientas! upaya untuk memperhatikan kepentingan
dan harpan penyedia dana. Salah satu teknik vafuation yang dikemukakan
adalah Economic Yalue Added (EVA).

2.2.4 Economic Value Added

Teknik pengukuran kinerja ini dilandasi pada konsep bahwa dalam
pengukuran laba suatu perusahaan harus adil mempertimbangkan harapan-
harapan setlap penyedia dana. Harapan para penyedia dana dinyatakan dalam
ukuran tertimbang blaya modal dar struktur modal yang ada. Untuk itu perlu
pemahaman mengenai konsep cost of capital.

Economiic value added dapat juga dipakai sebagai tolok ukur atau kriteria
apakah suatu anggaran tahun tertentu, karyawan dan manajer berhak
mendapatkan bonus atau tidak. Dengan demikian, konsep ini sangat cocok
untuk menilai kinexjé Keuangan suatu perusahaan dan sekaligus menjawab
keinginan para eksekutlif dalam menyajikan suatu ukuran yang secara adil
mempertimbangkan harapan-harapan kreditor dan pemegang saham. Economic
value added bisa menjawab pertanyaan-pertanyaan tentang ukuran yang tepat
untuk menilai kinerja keuangan dan sangat membantu dalam
mempertimbangkan keputusan manajemen strategis.

Selain itu, economic valuue added adalah ukuran yang praktis, mudah
dihitung dan digunakan. Fersoalannya adalah dalam menentukan biaya modal
saham (cost of equity). Untuk itu mungkin diperlukan analisis lain yang lebih
mendalam tentang teknikteknik menaksir biaya modal saham, misalnya dengan

metode CAFM. Tidak seperti ukuran konvensional, ecoironiic value added bisa

berdirl sendind tanpa perlu ada perbandingan dengan perusahaan sejenis dan

- analisis kecenderungan.
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A. FPengertian EVA (Economic Value Added)

Penilalan merupakan suatu hal yang penting dalam proses perencanaan,
pengendalian, dan proses transaksional seperti merger, akuisisi, dan emisi
saham. Melalul penilailan perusahaan dapat memilih strategi dan struktur
keuangannya, menentukan phaseout terhadap unitunit bisnis yang tidak
produktif, menetapkan balas jasa (rewaid) intemal dan menetukan harga saham
secara wajar.

Stewart, (dalam Mirza,1991:2), menyatakan sebagai berikut :

A corporate valuation can shiow whether a company cunently is trading for

fair vaiue and thus whether it is in andding of improved conmnunication

wit its investor, whether it Is advisabie to raise or to retire equity at cument
prices and whether an overnil reconstructing needs to be consider.

Selama ini belum dirasakan adanya suatu metode penilaian yang secara
akurat dan komprehensif mampu memberikan penilaian secara wajar atas kondisi
suatu perusahaan. Econoiiic value added merupakan salah satu konsep ukuran
kinerja keuangan yang dicetuskan pertama kali oleh Q. Bennet Stewart dan Joel M
Stern analis keuangan dari perusahaan konsultan Stermn Stewart and Co. of New
York City, sebagal jawaban terthadap metode panilaian yang lebih baik.

Selain alat untuk menilai perusahaan, econonic value added dapat pula
digunakan sebagai dasar peinberian bonus kepada karyawan dan staf dar divisi-
divisi yang memberikan nilai econoinic vaiue added positif.

Economiic value added merupakan suatu konsep yang dapat menilai
kinerja perusahaan secara adil. Adil disinl menganding pengertian bahwa dalam
pengukuran laba perusahaan, perusahaan harus dengan adil mempertimbangkan
harapan-harapan penyedia dana, dan demajat keadilan ini diukur dengan

penggunaan ukuran tertimbang dar struktur modal yang ada.


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

26

Rappaport (dalam Soetjipto,1992:35) menyatakan bahwa economnic value
added mendorong pengalokasian dana perusahaan untuk investasi dengan biaya
modal rendah. Sementara {tu Lee (dalam Utama,1996) menyatakan bahwa
economic value added menfokuskan perhatian hanya pada ekuitas dan bukan
pada total modal. Dengan demikian perhitungan EVA yang mencakup laba bersih
yang tersedla untuk pemegang saham dan biaya modal atas ekuitas adaléh laba
bersih dikurangi biaya modal atas ekuitas. Sedangkan Mirza (1997)
mendefinisikan EVA merupakan pengukuran residual inncomnie yang mengurangkan
biaya modal terhadap laba operasi

Dengan berdasar pengertian tersebut di atas, maka dapat disimpulkan
bahwa economiic value added merupakan suatu perangkat finansiil untuk
mengukur keuntungan nyata operasi perusahaan. Hal yang menbuat econonic
value added ini lain dengan perhitungan konvensional lainnya adalah karena
digunakannya blaya modal operasi dalam perhitungannya, dimana hal-ini tidak

dilakukan dalam perhitungan kanvensional.

B. Langkﬁh—i;xngkah dalam Menentukan Economic Value Added

Seperti telah disebutkan di atas, EVA (economiic vaiue added) dihitung
sebagal laba operasi setelah pajak (after tax operating ncomnie) yang dikurangi
dengan total biaya modal (toftai cost of capitai), dimana total biaya modal
diketahul darl perkalian antara tingkat blaya modal dengan total modal yang
diinvestasikan.

Rousanna secara lebih terperincdd menunjukkan bahwa sebelum
menghitung EVA dilakukan langkah-langkah sebagai berikut :

1. Menghitung biaya hutang
Menghitung biaya modal sendiri

Menghitung struktur permodalan darl neraca

oo

Menghitung laba bersih operasi setelah pajak
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Menghitung tingkat pengembalian
Menghitung biaya modal rata-rata tertimbang

Selanjutnya EVA dihitung dengan mengurangkan biaya modal daf seluruh modal

yang diinvestasikan terhadap laba operasi setelah pajak.

C. Kelebihan, Manfaat dan Kelemahan Economic Value Added

a. Keleblhan Economniic Value Added

Berbeda dengan alat pengukur kinerja perusahan yang menggunakan rasio

finansiil, economic value added ini mempunyai beberapa kelebihan yaitu :

12

Economic value added memfokuskan penilalannya pada nilai tambah
dengan memperhitungkan beban biaya modal sebagal konsekuensi
investasi.

Perhitungan economic value added relatif mudah dilakukan, hanya
yang menjadi persoalan adalah perhitungan blaya modal yang
memerlukan data yang leblh banyak dan analisis yang lebih mendalam.
Dalam economic value added tidak diperlukan adanya suatu trend
analysis, sehingga dalam satu tahun anggaran dapat diketahui apakah
di dalam perusahaan telah terjadi pendptaan nillai tambah atau
belum.

Tidak diperlukan perbandingan antara perusahaan dengan perusahaan
sejenis yang mempunyai tingkat risiko yang sama sehingga economic
vajue added dapat digunakan secara mandir tanpa memriukan data
pembanding seperti standar industri atau data perusahaan lain,
sebagaimana konsep penilaian dengan menggunakan analisis rasio,

dalam prakteknya data pembanding ini, seringkali tidak tersedia.

b. Manfaat Economic Value Added

Economic value added sangat bemmnanfaat terutama untuk digunakan

sebagal penilal kinerja perusahaan dimana fokus penilaian kinerja adalah pada
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pendptaan nilai (value aeation). Penggunaan economic value added sangat
terkait dengan semakin meningkatnya kesadaran manajer bahwa tugas manajer
adalah memaksimumkan nilal perusahaan serta meningkatkan nilal pemegang
saham dan bukannya untuk mencapi tujuan lain. Penilalan kinerja dengan
menggunakan pendekatan economic value added menyebabkan perhatian
manajemen sesuai dengan kepentingan pemegang saham. Dengan metode ini
para mangjer akan berpikir dan juga bertindak seperti halnya pemegang saham
yaitu memilih investasi yang memaksimumkan tingkat pengembalian dan
meminimumkan tingkat biaya modal sehingga nilai perusahaan dapat
dimaksimumkan.

Economic value added dapat digunakan untuk mengidentifikasi keglatan
atau proyek yang memberikan pengembalian lebih tinggi dar pada biaya
modalnya. Keglatan atau proyek yang memberikan nilai sekarang dar total
economic value mdded yang posistif menunjukkan bahwa proyek tersebut
mendptakan nilal perusahaan dan dengan demikian sebalknya diambil.
Sebaliknya, kegiatan atau proyek tersebut tidak menguntungkan, tidak perlu
diambil.

Penggunaan economic vaiue added dalam mengevaluasi proyek akan
mendorong para manajer untuk selalu melakukan evaluasi atas tingkat rsiko
proyek yang bersangkutan. Dengan econonic value added, para manajer harus
selalu membandingkan tingkat biaya modal yYang mencerminkan tingkat rdsiko
proyek tersebut.
¢ Kelemahan Economic Value Added

Dengan berbagai keunggulannya, economnic vajue added Jjuga mempunyai
beberapa kelemahan.

1. Economic value added hanya menggambarkan pendiptaan nilai pada

suatu tahun tertentu. Sedangkan nilal suatu perusahaan adalah

merupakan akumulasi economic wvalue added selama umur
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perusahaan. Dengan demikian bisa saja suatu perusahaan mempunyai
economic value added pada tahun yang berlaku positf tetapi nilai
perusahaan tersebut rendah karena economnic value addednya pada
masa yang akan datang negatif. Keadaan ini mengkin terjadi untuk
Jenis perusahaan yang mempunyai prospek yang suram. Dengan
demikian, dalam menggunakan economic vafue added untuk menilai
kinerfa, juga harus melihat economic value added masa kinl dan masa
datang.

Secara konseptual economic value added memang lebih unggul dari
pengukur akuntansi tradisional, namun secara praktis belum tentu
economic value added dapat dengan mudah diterapkan. Proses
perhitungan ecomnomic value added memerlukan estimasi atas biaya
modal dan estimasi inl untuk perusahaan yang belum go public sulit
untuk dilakukan dengan tepat.

Blaya modal atas hutang umumnya lebih mudah diperkimakan karena
besamya bisa diperoleh dari tingkat bunga setelah pajak yang harus
dibayar perusahaan jika pemusahaan melakukan peminjaman.
Seballknya, karena keterbatasan data, tidak mudah untuk
memperkirakan biaya modal untuk ekuitas. Untuk perusahaan yang
sudah go public, tingkat blaya modal atas ekuitas dapat diperkirakan
dengan menggunakan Capital Asset Pricing Model (CAPM), sedangkan
untuk perusahaan lain dapat dipergunakan perusahaan-perusahaan
pembanding yang sudah go public.

Economic value added hanya mengukur hasil akhir (resuif), konsep ini
tidak mengukur aktivitas-aktivitas penentu seperti loyalitas dan tingkat
retensi konsumen.

Economic value added terlalu bertumpu pada keyakinan bahwa

investor sangat mengandalkan pendekatan fundamentaldalam
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mengkaji dan mengmbil keputusan untuk menjual atau membeli
saham tertentu, padahal faktorfaktor lain terkadang justru dominan.

6. Konsep Ini sangat tergantung pada transparansi intemal dalam
perhitungan economic value added secara akurat. Dalam kenyataannya
seringkali perusahaan kurang transparan dalam mengemukakan

kondisi intemalnya.

2.2.5. Biaya Modal

A. Pengertian Biaya Modal

Ronsep economic value added merupakan suatu konsep bamu yang
berangkat dari suatu konsep yang telah lama ada yaitu biaya modal (cost of
capita), inl merupakan suatu konsep untuk mengetahui seberapa biaya yang
harus dikeluarkan oleh perusahaan sebagi akibat darl penggunaan dana untuk
pembellan barang dan modal ataupun modal kerja. Biaya ini apabila ditinjau dari
segl pemilik modal adlah merupakan suatu pendapatan yang diharapkan sebagal
imbalan atas dana yang telah dinvestasikan pada tingkat risiko tertentu.
Pemyataan ini sesuai dengan pengertian biaya modal menurut Van Home dan
Wachowicz Jr., (1995:395) yaitu cost of capital is the required mte of retum on the
varfous types of finandng.

Darl definisl tersebut, maka dapat dismpulkan bahwa biaya modal in_l
merupakan tingkat pengembalian minimum yang harus dicapai oleh perusahaan
agar dapat menutup beban finansiil atas penggunaan sumber dana jangka
panjangnya

Penilaian biaya modal ini harus dilakukan dengan cermat dan teliti, karena
penilaian perusahaan sangat peka terthadap penggunaan biaya modal ini.
Kalkulasi biaya modal dihitung darl cara pembiayaan yang digunakan perusahaan
yaitu pos-pos yang terdapat pada sisi kanan neraca perusahaan, yang terdir darl

berbagal jenis yaitu : hutang, saham preferen dan saham biasa.
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B. Blaya Modal Hutang (Obligasi)

Blaya hutang perusahaan tidak lain adalah sebesar tingkat keuntungan
yang diminta (required rate of retuii) oleh investor (pemilik dana). Gitman (1997:)
mendefinisikan biaya hutang (the cost of long terrn debt) : the after tax cost to day
of raising longtenn fund through bomrowing.

Dari definisl diatas, maka besamya tingkat keuntungan yang diminta
investor (ky) adalah sama dengan tingkat bunga yang menyamakan present vaiue
penerimaan dimasa datang yang berupa bunga (i) dan pembayaran pokok
pinjaman (M) dengan dana yang diberikan saat inl (harga surat berharga atau

obligasi = Po)
n I M
PR=7 +
t=1 (1 +ky)t (1 +ky)"

Jika obligasi baru dijual dengan harga sama dengan nilai nominal dan tidak ada
flotation cost, maka biaya hutang sama dengan tingkat bunga yang menyamakan
present value penerimaan bunga dan pelunasan pinjaman pokok, karena
pembayaran bunga mempakan pengurang pajak (fax deductibie), maka biaya
hutang setelah pajak (k) harus disesualkan dengan cara mengalikan (1 - pgjak)
sehingga menjadi :

k=ks(1-T)

C. Biaya Modal Saham Preferen

Saham preferen merupakan gabungan dar saham biasa dan hutang
(obligasi). Blaya modalnya adalah sebesar tingkat keuntungan yang diisyaratkan
oleh investor. Seperti halnya dengan hutang, saham preferen membebani

kewnjiban perusahaan untuk melakukan pembayaran kepada pemegangnya
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secara periodik sehingga untuk mencar biaya modalnya adalah sama dengan
menghitung biaya hutang.

Apabila perusahaan tidak mampu membayar dividen, maka bukan berarti
perusahaan dalam kepalilitan. Cirl inilah yang memiliki kemiripan dengan sifat
saham blasa.

Perhitungan biaya modal ini, apabila terdapat ffofation cost, maka biaya

modal saham diperhitungkan atas dasar kas bersih yang diterima (Np).

Karena pembayaran dividen saham preferen dilakukan setelah pendapatan
dikurangi pajak, maka biaya modal saham preferen tidak perlu lagi disesuaikan

dengan pajak.

D. Biaya Modal Saham Biasa

Pada dasamya perhitungan biaya modal untuk saham biasa relatif sama
dengan perhitungan biaya modal lainnya. fal yang mrembuat perhitungannya
lebih sulit karena adanya unsur ketidakpastian atas pembayaran dividen kepada
pemegang saham biasa, dimana hal ini berbeda untuk pembayaran bunga dan
dividen untuk hutang dan saham preferen.

Ada tign metode penghitungan biaya modal saham biasa :

1. Capital Assets Pricing Model (CAPM)

2. Haslil obligasi ditambah premi risiko modal.

3. Model pertumbuhan dividen.

Model pertama dan kedua berdasarkan atas data di pasar modal.

Capital Asset Pricing Model (CAPM)
Pada CAFM ini tingkat hasil pengembalian atas saham biasa yang

diinginkan oleh para investor adalah tingkat bebas risiko ditambah premi risiko
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(dalam hal ini adalah premi risiko pasar) dikalikan dengan P (risiko saham

perusahaan). Apabila diformulasikan maka menjadi :

Ri = Rf + (Rm - Rf) B

dimana :
Ri
Rf

Rm

B

= Tingkat pengembalian sekuritas i
= Tingkat keuntungan bebas risiko
= Tingkat keuntungan portofolio pasar.

= Ukuran saham perusahaan.

Berbagai asumsi yang dipergunakan dalam pendekatan CAPM ini , Suad

Husnan , (1997:) adalah :

i

2.

9.

Diasumsikan tidak ada biaya transaksi dengan demikian pemodal bisa
mermbell atau menjual sekuritas tanpa menanggung biaya transaksi
Diasumsikan bahwa investasi sepenuhnya bisa dipecah-pecah, artinya
bisa melakukan investasi sekedl apapun dalam pada setiap jenis
sekuritas.

Diasumsikan bahwa tidak ada pajak penghasilan bagi pemodal.
Dengan demikian pemodal akan merasa indiferent antara memperoleh
dividen ataupun capital gains.

Femodal tidak dapat mempengaruhi harga saham dengan tindakan
membeli atau menjual saham.

Femodal tidak bertindak semata-mata atas pertimbangan expected
value dan deviasi standar tingkat keuntungan portofolio.

Para pemodal tidak melakukan short sales.

Terdapat riskiess lending dan borrowing rate sehingga pemodal bisa
menylmpan dan meminjam dengan tingkat bunga yang sama.

Pemodal diasumsikan mempunyai keinginan yang homogen. Ini berarti
bahwa para pemodal sepakat tentang expected retum, deviasi standar
dan koefisien korelasi antar tingkat keuntungan.

Diasumsikan bahwa semua aktiva bisa diperjualbelikan.

Pengukuran Beta

Beta merupakan alat pengukursan risiko yang berasal dard hubungan

antara tingkat keuntungan suatu saham dengan pasar. Risiko ini dipengaruhi oleh

beberapa faktor :
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1. Cydicality. Paktor ini menunjukkan seberapa Jauh suatu perusahaan
dipengaruhi oleh konjungtur ekonomi. Dalam hal ini adalah tingkat kepekaan
perusahaan terhadap kondisi perekonomian tersebut. Perusahaan yang sangat
peka tethadap perubahan kondisi perekonomian akan memiliki beta yang
tinggi.

2. Operating Leverage. Faktor ini menunjukkan proporsi biaya perusahaan yang
merupakan blaya tetap. Perusahaan yang mempunyal operating leverage yang
tinggl cenderung mempunyai beta yang tinggi pula.

3. Finandal Leverage. Paktor ini mengacu pada masalah faktor hutang. Semakin
besar proporsi hutang dalam struktur modal perusahaan, maka pemilik modal
sendir akan menanggung risiko yang makin besar.

Pengukuran beta ini dapat dilakukan dengan menggunakan pendekatan
regresi. Adapun rumus perhitungannya adalah :
Z ((Rm-Rf) (Ri - Rf))-n ( (Rm-Rf) (Ri-R) )

B =
= ({Rm-Rf)-n ( (Rm - Rf) 3
Sedangkan,
R =Ln Pt
Pt-1
Dimana :
B = Beta saham
Rm = Tingkat keuntungan portofolio pasar
Rf = Tingkat keuntungan bebas risiko
n = Jumlah saham
Pt = Harga saham periode t

Pt-1 = Harga saham periodet-1
Apabila semua unsur yan digunakan dalam perhitungan biaya modal
saham biasa ini telah diketahul maka perhitungan blaya modal saham bfasa ini
dapat dilakukan.
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Hasil Obligasai ditambah Premi Risiko Modal

Dalam metode ini, perhuitungan premi atas rsiko juga diperhitungkan,
akan tetapl yang digunakan adalah premi atas saham hutang jangka panjang. Ini
merupakan hal yang logis karena biayal modal saham seharusnya lebih besar dari
biaya hutang. Beta hutang jangka panjang blasanya lebih kecil dari beta saham
biasa. Premi risiko adalah selisih antara pengembalian modal saham biasa yang
diharapkan dengan pengembalian atas hutang jangfka panjang.
Model Pertumbuhan Dividen

Hasil pengembalian atas modal yang diinginkan investor dapat
diperolehkan melalui persamaan penilaian dividen. Model penilaian dividen ini
sering digunakan balk dalam hal penilalan harga saham bilasa maupun
menghitung biaya modal ekuitas.

Persamaan tertsebut adalah :

Di
ke = +9
Po
dimana :
ke = biaya modal ekuitas
Di = tingkat pengembalian dividen yang diharapkan
Fo = Harga pasar saham
g = tingkat petumbuhan dividen

Tingkat pertumbuhan dapat dihitung melalui tingkat pertumbuhan dividen dar
periodeperiode yang lampu, meskipun pada kenyataannya keadaan perusahaan
akan banyak dipengaruhi oleh perkembangan ekonomi makro dan perusahaan

lain sejenis yang memiliki tingkat risiko yang hampir sama.

E. Blaya Modal Laba Ditahan

Laba ditahan adalah baglan pendapatan perusahaan yang tidak dibagikan
sebagal dividen, tetapi ditahan oleh perusahaan dan dilnvestastikan kembali


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

36

dalam perusahaan untuk memperkuat modal perusahaan. Kebijakan untuk
menahan sebagian laba ini tentunya dengan perimbangan bahwa para pemegang
saham pada akhimya akan menarlk manfaat dard penahanan laba tersebut.
Merskipun dana ini diperoleh dengan mudah oleh perusahaan yaitu dengan jalan
tidak membagikan seluruh dividen kepada pemegang saham, tetapi ini tidak
berarti bahwa pemakalan dana ini tidak menaggung blaya.

Alasan perlu diperhitungkannya biaya modal untuk laba ditahan adalah
karena adanya prinsip opportunity cost dalam hal ini sebanding dengan tingkat
pengembalian yang akan diperoleh pemegang saham seandainya bagian laba ini
dibagikan sebagai dividen.

Perhitungan untuk bfaya modal laba ditahan adalah :

Di
ks = +g
Po
Dimana :
ks = blaya modal laba ditahan
Di = dividen perusahaan
Po = harga pasar saham perusahaan
g = tingkat pertumbuhan dividen

F. Biaya Modal Rata-rata Tertimbang (WACCQ)

Economic value added merupakan konsep yang berlandaskan pada suatu
prinsip bahwa dalam pengukuran laba perusahaan, harus adil
memeprtimbangkan harapan-harapan setiap penyedia dana. Derajat keadilan
tersebut dinyatakan dengan ukuran tertimbang dari strktur modal yang ada dalam
perusahaan.

Berdasar pada prinsip tadi maka pemahaman konsep biaya modal yang
nantinya akan berlanfut pada penggunaan blaya modal rata-rata tertimbang akan
. sangat penting.


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

&2 ! HILIK PERPUSTAKAAN

\ "JR'»’R

Adapun definisi dari Brigham dan Gapenski (1997:365) mengenaf biaya
modal mata-rata tertimbang ini adalah :

The WACC is the welghted average cost of each new dollar of capital raised
at the maigin - it is not the average cost of all the dollars the finn has

raised in the past, noris it the average cost of all dollars the finn will raise
during the cumreent year.

Adapun rumus untuk perhitungan WACC inf adalah :

WACC = Wy X kg (1-T) + Wy X Ky + W, (ke or k)

dimana :

WACC = Blaya modal ratarata tertimbang

Wy = Bobot hutang dalam struktur modal

W = Bobot saham preferen dalam struktur modal

W = Bobot saham biasa atau laba ditahan dalam struktur

modal

2.2.6 Struktur Modal

Menurut Weston dan Copeland {1997:13) struktur modal atau kapitalisasi
perusahaan adalah pemblayaab permmanen yang terdiri dard hutang jangka
panjang, saham preferen dan modal pmegang saham.

Demikian pula yang dikemukakan Agus Sartono (1998:295) menyatakan
bahwa struktur modal adalah perimbangan jumlah hutang jangka pendek yang
bersifat permanen, hutang jangka panjang, saham preferen dan saham biasa.

Pengertian struktur modal ini dibedakan dengan struktur finansiil
{(keuangan) dimana struktur modal hanya merupakan sebaglan dar struktur
keuangan darl suatu perusahaan. Seperti yang dinyatakan Weston dan Copeland
bahwa :

Struktur keuangan dlartikan sebagali cara aktiva dibelanjal, hal ini
seluruhnya merupakan bagian passiva daar neraca perusahaan. Ini berarti
bahwa struktur keuangan mencakup hutang jangka pendek (short term
debt), hutang jangka panjang (Jong tern debt) dan modal pemegang saham
(shareholders equity). Nilal buku darl modal pemegang saham mencakup


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

38

saham blasa (cornunion stock), modal disetor atau surplis modal (paidin or
aapital surplus) dan akumulasi laba ditahan (the accumulated amount of
retained eamigs). Bila perusahaan memiliki saham preferen {preferred
stock), maka saham tersebut akan ditambahkan pada modal pemegang
saham biasa dan kedua saham itu disebut kekayaan bersih (et worth)
perusahaan.

Dari kutipan diatas, maka struktur keuangan meripakan komposisi sumber
modal yang terdirl dari hutang jangka pendek, hutang jangka panjang dan modal
pemegang saham, sedangkan struktur modal merupakan komposisi darl sumber
modal yang terdird darl hutang jangka panjang dan modal pemegang saham.

Dalam penelitian ini akan digunakan konsep struktur modal dalam
pengertian perimbangan antara jumlah hutang jangka pendek yang Dbersifat

permanen dan jumlah hutang jangka panjang dengan jumlah modal sendiri.
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I. METODE PENELITIAN

3.1 Identifikasi Variabel

Berdasarkan permasalahan dan hipotesis yang telah dikemukakan, maka
variabel-variabel yang akan dianalisis dalam penelitian ini dapat dildentifikasi
bahwa dalam pencarian korelasi nilai EVA dengan struktur modal, variabel
tergantung (Y) adalah tingkat perubahan nilai EVA itu sendir, sedangkan variabel
bebasnya (X) adalah tingkat perubahan struktur modal. Sedangkan untuk mencari
korelasi antara nilai EVA dengan harga saham, variabel tergantungnya (Y) adalah
tingkat perubahan harga saham dan varabel bebasnya (X) adalah tingkat

perubahan nilai EVA.

3.2 Definisi Operasional Yariabel

Penelitian ini dirancang untuk menentukan terjadi tidaknya pendptaan
nilal (value aeation) perusahaan-perusahaan manufaktur dengan menggunakan
perhitungan EVA di pasar modal Indonesia, menentukan korelasi antara EVA
dengan struktur modal perusahaan dan harga saham perusahaan. Adapun

variabel yang digunakan adalah :

3.2.1 Economic Value Added (EVA)

Konsep EVA diperoleh dar perhitungan Net Operating Profit After Tax,
dikurangi dengan hasil kali antara Welght Average Cost of Capitai dengan Capital.
Capital ini merupakan jumlah dana yang tersedia bagi perusahaan untuk
membiayai usahanya yang merupakan penjumiahan dari total hutang, saham dan
laba ditahan. Adapun langkahlangkah dalam menghitung EVA ini adalah :

1. Menghitung blaya modal hutang { Cost of Debf).

Biaya hutang yang sesungguhnya dapat dihitung dengan menggunakan

mumus :

39
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ki=kd (1-T)

Kd diasumsikan sebesar tingkat bunga pinjaman untuk investasi.
Ukuran satuan bfaya hutang ini adalah persentase.

Menghitung blaya modal saham atau ekuitas.

Biaya saham biasa atau ekuitas dihitung dengan metode Capital Assets
Pridng Model (CAPM) dimana rumusnya adalah :

E(Ri) = Rf + (Rm - Rf) B

Rf = Tingkat keuntungan bebas risiko, dalam hal ini adalah sebesar
tingkat Sertifikat Bank Indonesia
Rm = Tingkat keuntungan portofolio saham, dalam hal ini adalah
sebesar tingkat bunga pinjaman untuk investasi
Ukuran satuan biaya modal saham ini adalah persentase.
Menghitung struktur pemmodalan dar neraca.
Perhitungan ini menunjukkan besamya proporsi hutang jangka
panjang, saham, dan laba ditahan dalam struktur modal perusahaan.
ukuran satuannya adalah persentase.
Menghitung laba bersih operasi setelah pajak.
Hasil perhitungan yang berupa laba usaha setelah dikurangi bunga
hutang dan pajak perusahaan pada periode tahun berjalan, ukuran
satuannya Rupiah.
Menghitung biaya modal ratarata tertimbang.
Perhitungan ini menggambarkan tingkat pengembalian investasi
minimum untuk mendapatkan required rate of retum (tingkat
pengembalian yang diharapkan) investor yaitu kreditor dan pemegang
saham. Ukuran satuannya persentase
Rumus yang dipakai adalah :

WACC (ka) = (wi x ki) + (ws x ks)
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6. Menghitung nilai economniic value added.

Dimana :

EVA >0 maka terfadi penambahan nilaf ekonomis
perusahaan.

EVA=0 maka secara ekonomis perusahaan dalam keadaan
impas, karena semua laba yang tersedia digunakan
untuk membayar kewajiban kepada penyedia dana.

EVA <O maka tidak terjadi nilai tambah pada perusahaan

tersebut, karena laba yang teersedia tidak memnuhi
harapan penyandang dana terutama pemegang
saham.
Nilai EVA yang diperoleh merupakan nilal nominal atau numerik. Selanjutnya
dicari tingkat pertumbuhan rata-rata nilai EVA setiap tahun yang ukurannya dalam

bentuk persentase.

3.2.2 Struktur Modal

Struktur modal dapat dilihat dari proporsi sumber permodalan perusahaan
yang terdapat dalam neraca perusahaan. Parameter yang digunakan dalam
penelitian ini adalah besamya Long-Term Debt to Equity Ratio yaitu rasio hutang
Jangka panjang terhadap ekuitas/ saham. Ukuran satuannya adalah persentase.
Hasil darl perhitungan LDER ini akan diteliti sejauh mana pengaruhnya terhadap
nilai EVA dimana nilai yang dipakai adalah ratarata tingkat perubahan LDER per
tahun. Untuk lebih jelasnya operasionalisasi varlabel yang akan digunakan,
dijelaskan pada tabel berikut :
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Tabel 3.1
Operasionalisasi variabel
variabel Indikator variabel Jenis Data
Y = Nilal EVA HNilai EVA = i¥et Opera- ting Frofit Data Sekunder:
After Tax - Welghted Average -laporan L/R
Cost of Capital (WACC) x Capital -neraca

- tingkat suku bunga
X1= HNilal DER LDER = (Long-Tenmn Debt : Equity)x | Data Sekunder:
100 % - neraca

3.2.3 Harga Saham

Dalam hal ini dicarl tingkat pertumbuhan saham rata-rata setiap tahunnya.
Ukuran satuannya adalah persentase. Selanjutnya Hasil darl perhitungan EVA
akan diteliti sejauh mana pengaruhnya terhadap harga saham. Untuk lebih

jelasnya operasionalisasi variabel yang akan digunakan akan dijelaskan pada

tabel berikut :
Tabel 3,2
Operasionalisasi variabel
Yariabel Indikator variabel Jenis Data

Y = Harga Rata-rata harga saham setiap | Data Sekunder:
Saham tahun - daftar harga saham
X1 = HNilai EVA | Nilai EVA = et Operating Data Sekunder:

FProfit After Tax - Weighted -laporan L/R

Average Cost of Capital -neraca

{WACC) x Capital - tingkat suku bunga

3.3 Populasi dan Sampel Penelitian

Penelitian ini dilakukann untuk memperoleh bukti empiris bagaimanakah
EVA perusahaan-perusahaan manufaktur yang listing di Bursa Efek Jakarta,
mencarl korelasi nilai EVA tersebut dengan struktur modal dan harga saham.

Sesuai dengan tujuan yang ingin dicapai, maka sebagal objek dan sekaligus
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populasl dalam penelitian inl adalah seluruh perusahaan manufaktur yang sudah
listing di Bursa Efek Jakarta pada tahun 1996.
Selanjutnya, ditentukan sampel yang akan diteliti, Untuk mendapatkan
sampel yang representatif, maka digunakan teknik purposive sampling.
Dalam konteks penelitian ini, pertimbangan-pertimbangan yang menjadi
dasar penentuan sampel adalah :
1. Sampel didasarkan pada kelompok usaha dan sahamnya aktif
diperdagangkan.
2. Ferusahaan yang telah mengeluarkan laporan perusahaannya dar tahun 1992
hingga tahun 1996.
3. Kecukupan data.
Dari kilteria tersebut, maka diperoleh sampel sebanyak 19 perusahaan yang akan
dijadikan obyek penelitian.

3.4 Jenis dan Sumber Data

Semua jenis data yang dipergunakan dalam penelitian ini adalah data
kuantitatif dan kualitatif yang bersumber dad data sekunder dalam bentuk
laporan keuangan, perkembangan harga saham dan data-data penunjang lainnya
tahun 1992 - 1996 dimana kondisi perekonomian dan situasl politik relatif stabil.
Hal ini dilakukan karena hasil penelitian ini diharapkan dapat diaplikasikan pada
kondisi nonmnal/ stabil.

Data dikumpulkan dari laporan keuangan perusahaan, Indonesian Capital
PMarket Directory dan data statistik lainnya yang diperoleh darl BAPEPAM, Bursa

Efek Jakarta dan lain-ain.

3.5 Prosedur Pengumpulan Data

Data yang dikumpulkan dalam penelitian ini dilakukan dengan tahapan
sebagai berlkut :
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1. Tahap pertama, penelitian ini dilakukan melalui studi kepustakaan yakni
dengan mengumpulkan data pendukung yang telah dipublikasikan, jumnal-
Jumal, surat kabar, majalah, makalah, dan lteraturliteratur dar hasil
penelitian yang pemah dilakukan guna mendapatkan gambaran secara umum
dan merencanakan bentuk analisis yang cocok unguk memecahkan masalah
yang dihadapi.

2. Tahap kedua, dilakukan dengan observasi lapangan untuk mengumpulkan
data keuangan yang akan diolah sebagal bahan utama dalam penelitian ini.
Data sekunder diperoleh dari laporan keuangan yang telah dipublikasikan dan
diperoleh pada BAPEPAM dan BEJ.

3.6 Model Analisis

Secara komprehensif metode analisis yang digunakan adalah sebagal
berikut :
3.6.1 Analisis Kinerja Keuangan Perusahaan dengan Menggunakan
Konsep EVA

Beberapa langkah yang harus dilakukan untuk mendapatkan ukuran EVA
adalah sebagai berikut :
1. Menghitung Blaya Modal Hutang (Cast of Debt)
Dalam hal ini, hutang yang dipakai adalah komponen dari hutang jangka panjang.
a. Menghitung Biaya Hutang Sebelum Pajak
Besamya biaya hutang sebelum pajak (kd) diasumsikan sebesar tingkat bunga
pinfjaman untuk investasi. Hal ini cukup realistis karena biaya hutang disini
adalah hutang jangka panjang sedangkan investasi biasanya dalam jangka
panjang.
b. Menghitung Biaya Hutang Setelah Pajak
Untuk menghitungnya dugunakan rumus :

Ki=Kdx(1-T)
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2. Menghitung Blaya Saham atau ekuitas digunakan metode CAFM dengan rumus :
Ks/ E{Rl) = Rf + (Rm-Rf) B

3. Menghitung iYet Operating Frofit After Tax (NOFPAT)

Perhitungan NOPAT ini dapat diketahul dar laporan rugl laba perusahaan.

4. Menghitung Total Capital

Capital merupakan jumlah dan yang tersedia bagl perusahaan untuk membiayai
usahanya yang merupakan penjumlahan dari total hutang dan modal saham.

5. Menghitung Biaya Ratarata Tertimbang ( Weighted Average Cost of Capital)
Untuk mengetahui biaya modal rata-rata tertimbang ini perlu diketahui komposisi
struktur modal yaitu perimbangan antara hutang jangka panjang dengan saham,
digunakan rurmnus :

Ka = {(wl x kl) + {ws x ks)

Dimana :
wi : proporsi hutang dalam struktur modal
ws : proporsi saham biasa dalam struktur modal

6. Menghitung EVA
EVA = NOPAT - Ka x capital
Secara ringkas, apabila dibuat matrikualsi, maka analisa data untuk
mencar nilai EVA adalah sebagaimana tabel dibawah inf :
1. Menghitung besar prosentase P Ph Badan

Tabel 3.3
Perhitungan Persentase P Ph

Keterangan Jumilah

Laba Sebelum Pajak
Pajak Penghasilan

laba Setelah Pajak

Persentase P Ph
P Ph Badan

100 % x

Laba Sebelum Pajak (Rp)
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Tabel 3.4

Perhitungan Nilai EVA
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Keterangan

Perhitungan

1. Biaya Modal Hutang

a. Blaya hutang jk. panjang sebelum pajak

Diasumsikan dari bunga
pinjaman untuk investasi
tahunan

b. Faktor Pajak Diketahui
c. Faktor Koreksi (1-b)
d. Biaya modal hutang (axc)

2. Blaya Modal Saham

Diketahui (Metode CAPM)

3. Struktur Modal

a. Hutang Jangka panjang lihat neraca

b. Ekuitas lihat neraca

C. Jumlah modal yang tersedia untuk {(a +Db)
digunakan

d. Komposisi Hutang {a/c)

€. Komposisi Ekuitas {(b/c)

4. Blaya Modal Tertimbang

(3d x 1d) + (3e x 2)

5. Nilai EVA

a. Laba setelah pajak lihat L / R
b. Blaya Modal Tertimbang (4 x 3¢)
c. Nilai EVA fa-b)

3.5.2 Analisis Laporan Keuangan dengan Menggunakan Rasio Finansial

Raslo Finanslal akan digunakan untuk mengetahui komposisi struktur modal

perusahaan. Rasio finansial yang digunakan dalam penelittan ini adalah rasio

leverage yaitu rasio untuk mengetahui seberapa besar aktiva perusahaan yang

dibelanjal dari sumber hutang dengan rumus LongTemm Debt to Equity Ratio

(LDER) :
hutang jangka panjang

LDER =
ekuitas
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4.5.3 Analisis Korelasi dan Pengujiannya
Untuk menjawab permasalahan kedua dan ketiga, digunakan analisis regresi-
korelasi dengan cara sebagal berikut : (Supranto, 1992).
1. Menghitung Koefisien Korelasi (1)
nzXivi-ZXixzvi

I =

YnZxi-Exn? AR5 at. on)’

dimana :
a. Keofisien korelasi nilai EVA dengan struktur modal,

X = tingkat perubahan struktur modal

Y = tingkat perubahan nilai EVA
b. Koefisien korelasi nilal EVA dengan harga saham,

X = tingkat perubahan nilai EVA

Y = tingkat perubahan harga saham
2. Mengujl Hipotesis tentang Koefisien Korelasi
Prosedur pengujiannya adalah sebagai berikut :
a. Merumuskan hipotesis penelitian dimana hipotesis kerja yang dirumuskan
merupakan kebalikan hipotesis nol.
Ho : p = O (X tak berkorelasi dengan Y)

Ha : p # O ( X berkorelasi dengan Y)

b. Menentukan taraf nyata pengujlan (level of significant) atau a dan degree of
freedoom (df=n - 2) darl tabel t

c. Tentukan nilai t hitung dengan rumus :

rvn-2

L = R

to =

d. Kesimpulan dengan membandingkan nilaf t hitung dengan t tabel,
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Gambar 3.1

a/2 1-ao a/2

= .

Aoy toy2

kalau to <-ty,, atau to > t,,, maka Ho ditolak,
kalau -ty; <to <t,,; maka Ho diterima.
Untuk mempermudah proses analisis diatas, digunakan program Statistical

Products and Service Solutions (SPSS).
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1V. HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran umum Obyek Fenelitlan

Fenelitian ini dilakukan di Bursa Efek Jakarta dengan obyek penelitian
adalah perusahaan-perusahaan manufaktur yang fisted di bursa efek ini. Kondisi
pasar modal Indonesia dari tahun ke tahun berkembang cukup pesat. Hal ini
dapat dilihat darl pertumbuhan perusahaan yang listed di bursa efek baik Bursa
Efek Jakarta (BEJ) maupun Bursa Efek Surabaya (BES). Perusahaan yang listed di
bursa ini ada yang tercatat di dua bursa (dual listing) yaitu BEJ dan BES dan
tercatat di satu bursa saja (single fisting) yaitu BEJ atau BES. Perusahaan-
perusahaan manufaktur yang listed di BEJ hingga tahun 1996 berjumlah 102 dan

terbagi dalam 19 kelompok usaha seperti nampak dalam tabel berikut :

Tabel 4.1
Kelompok Usaha Perusahaan Manufaktur yang Listed di BEJ dan Jumlahnya
Ho Kelompok Usaha Jumliah

1. | Food and Beverages 2
2. | Tobacco Products o

3. | Textile 10
4. | Appreal and Other Textile Froducts 1t
5. | Lumber and Wood Froducts 3
6. | Paper and Allied Products 4
7. | Chemical and Allied Product 2
8. | Adhesive 4
9. | Plastics and Glass Products 6
10. | Tire 2
11. | Cement 3
12. | Metal Product 8
13. | Cable 6
14. | Blekteonic and Office Equipment 6
156. | Automotif and Allied Products 7
16. | PhotoQraphic Equipment 2
17. | Pharmaceuticals 6
18. | Costumer Goods 3
19. | Other Manufacturing 7

Jumilah 102

Sumber : Indonesian Capital Market Directory

49
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Dalam penelitian ini, sampel yang dipilih dengan metode Purposive
sampling berjumlah 19 perusahaan dari berbagai kelompok usaha. Berikut ini

nama perusahaan tersebut dan kelompok usahanya.

Tabel 4.2
Iama Perusahaan Sampel dan Kelompok Usahanya

No Nama Perusahaan Kelompok Usaha

1. | FT Aqua Golden Mississippl Thk. Food and Beverages

2. | PT Mayora Indah Thbk. Food and Beverages

| 3. | PT BAT Indonesia Thk. Tobacco

4. | PT HM Sampoema Tbk. Tobacco

9. | PT Argo Pantes Tbk. Textile

6. | PT Polysindo Eka Perkasa Thk Apparel and Other Textile

7. | PT Great River Intemational Tbk. Apparel and Other Textile

8. | PT Indah Kiat Pulp and Paper Co. Thk. Paper and Allied Products

9. | PT Pabiik Kertas Tiiwl Kimia Tbk. Paper and Allied Froducts
10. | FT Unggul Indah Co. Thk. Chemical and Allied Products
11. | FT Intan Wifaya Chemical Industry Tbk. | Adhesive
12. | PT Tiias Sentosa Tbk. Plastics Products
13. | PT Gadjah Tunggal Tbk. Tire
14. | PT ndocement Tunggal Prakarsa Thk. Cement
15. | FT Semen Cibinong Thk. Cement
16. | FT Astra Graphia Tbk. Electronic and Office Equipmen
17. | FT Astra Intemational Tbk. Automotive and Allied Froducts
18. | FT United Tractors Tbk. Automotive and Allied Products
19. | PT Merck Indonesia Thk. Pharmaceuticals

Sumber : Indonesian Capital Market Directory

Sampel yang digunakan diyakini cukup representatif untuk seluruh
perusahaan manufaktur karena telah mewakili sebagian besar kelompok usaha.
Dari sampel tersebut data utama yang digunakan untuk analisis sesuaj tujuan
penelitian ini adalah laporan keuangan tahunan (annuaf finandal report) dan
laporan harga saham. Laporan keuangan digunakan untuk mengetahui struktur
modal dan nilai EVA yang mencerminkan kinerja perusahaan dan
perkembangannya dard tahun ke tahun. Sedangkan laporan harga saham

digunakan untuk mengetahui perkembangan harga saham akhir tahun (dlosing
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price). Berikut ini uralan singkat tentang kinerja perusahaan berdasarkan nilai
EVAnya, struktur modal (fong-tenmn debt to equity mtio)dan harga saham selama

perlode penelitian.

4.1.1 FT Aqua Golden Mississippi Tbhk.

Perusahaan ini merupakan pioner industii air minum di ndonesia yang
dikemas dalam botol. Perusahaan ini melakukan first issue pada tanggal 1 Maret
1990 dengan harga per lember sahamnya Rp 78500, Perusahaan ini dibiayai
dengan struklur modal ratarata sebesar 33,85 % dan selebihnya adalah saham.
Selama periode penelitian, perusahaan ini mempunyai kinerja keuangan yang
cukup bagus/ positf dimana rata-rata nilal EVAnya sebesar Rp 12,962 milyar.
Blaya modal tertimbang dapat ditutupi dengan laba bersihnya. Perkembangan
kinerja finansialnya dapat dilihat pada tabel berikut :

Tabel 4.3
Nilal EVA, Struktur Modal dan Harga Saham
PT Aqua Golden Mississippi Tbk. Tahun 1992 - 1996

Reterangan 1992 1993 1994 1995 1996 Rata-rata
Nilai EVA *) | 60.297 1022 - 287 - 767 4.545 12.962
Struktur Modal 16,84% 15,30% 58,50% 53,57% | 24,95% | 33,85%
Harga Saham 8.500 5.000 2.800 1:750 2.300 4.030

*) dalam juta Rupiah
Sumber : Lampiran 1

A.1.2 PT Mayora Indah Tbk.

Ferusahaan FMDN yang memproduksi biskuit, kue dan manisan ini listed
di BEJ pada tanggal 4 Juli 1990 dan menjual saham pada harga Rp 9300,
Ferusahaan FMDHN ini memiliki kinerja yang cukup bagus; posiatif dimana rata.rata
nilai EVA-nya Rp 17,709 milyar. Perusahaan ini diblayai dengan struktur modal
rata-rata yaitu hanya sebesar 8,03 %. Kinegja keuangan tiap tahun dapat dilihat

pada tabel berikut :
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Tabel 4.4

PT Mayora Indah Tbk Tahun 1992 - 1996
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Keterangan 1992 1993 1994 1995 1996 | Ratarata
Hilai EVA *) 54.260 31.606 11../ B35 -1.822 | - 7.232 17.709
Struktur Modal 12,00% 3,75% 1,21% 0,82% | 22,40% 8,03%
Marga Saham 3.800 127150 10.800 1.650 1.100 5.900

*) dalam juta Rupiah
Sumber : Lampiran 2

A4.1.3 PT BAT Indonesia Thk.

Ferusahaan produsen rokok ini listing di BEJ sudah cukup lama tepatnya

tanggal 20 Desember 1979 dan menjual saham perdananya pada harga Rp 2500,

Perusahaan PMA ini selama periode penelitian memiliki nilal EVA tiap tahun selalu

positif yaltu ratarata Rp 27,890 milyar. Hal ini merupakan Kinerja yang sangat

bagus, artinya laba bersih perusahaan selalu lebih besar darl biaya modal

tertimbangnya. Harga sahamnyapun direspon cukup baik oleh pasar sebagaimana

nampak pada pada tabel berikut :

HNilai EVA, Struktur Modal dan Harga Saham
PT BAT Indonesia Tbk. Tahun 1992 - 1996

Tabel 4.5

Keterangan 1992 1993 1994 1995 1996 Rata-rata
Nilai EVA 5y 55.991 7.302 14.644 26.012 35.504 27.890
Struktur Modal 12,08% | 13,59% 12,01% 9,90% 12,79% 12.07%
Harga Saham 1.800 5150 4.000 o 14 15250 6.565

*) dalam juta Rupiah
Sumber : Lampiran 3

4.1.4 FT HIM Sampoema Thk.

Ferusahaan yang sahamnya dimiliki publik sebesar 52,03 % inl memiliki

nilal EVA terbesar dalam diantara perusahaan yang lain. Dengan struktur modal

ratarata sebesar 17,95 % mampu memperoleh nilal tambah ekonomi rata-rata
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tlap tahun sebesar Rp 118,153 milyar. Harga sahamnyapun meningkat bagus
sejak pertama kali menjual saham seharga Rp 12.600,- pada tahun 1990. Berikut
inl perkembangan kinerja finansialnya.

Tabel 4.6
Hilai EVA, Struktur Modal dan Harga Saham
FT II™M Sampoema Tahun 1992 - 1996

Keterangan 1992 1993 1994 1995 1996 Rata-rata
Nilai EVA *) 1.160 | 75.627 | 156.293 | 214.893 144.792 118.183
Struktur Modal 2,64% | 11,00% 8,65% 5,44% 62,12% 17,.97%
Harga Sahain 3.500 | 12.850 10.800 25.800 26.500 15.490

*) dalam juta Rupiah
Sumber : Lampiran 4

4.1.5 FT Argo Pantes Thk.

Perusahaan FMDH ini dibiayai dengan struktur modal ratarata yang cukup
besar yaitu 71, 88 %. Kinerja keuangan perusahaan yang memproduksi textile il
ini negatif. Hal inl ditunjukkan dengan nilai EVA ratarata sebesar - Rp 34,722
milyar. Hal ini berarti laba bersih yang diperoleh tidak mampu menutupi besamya
biaya modal tertimbang yang harus ditanggung. Perkembangan kinerjanya adalah
sebagai berikut :

Tabel 4.7
HMilai EVA, Struktur Modal dan Harga Saham

PT Argo Pantes Tbk. Tahun 1992 -1996
Heterangan 1992 1995 1994 1995 1996 Rata-rata
HNilai EVA ) -2.868 | -31.515| -25.182 | -44.578| -69.464 | -34.772
Struktur Modal | 82,75% B9,73% | 52,38% 76,50% | 88,05% ) 71.,88%
Harga Saham 3.900 S 75 2.050 2825 17625 Dl 5

*) dalam juta Rupiah
Sumber : Lampiran 5

4.1.6 FT FPolysindo Eka Ferkasa Tbk.

Ferusahaan ini merupakan merupakan perusahaan yang tergabung dalam

group Texmaco, perusahaan textile terbesar di Indonesia. Dengan struktur modal

rata-rata sebesar 76,1 1%, kinerja perusahaan ini adalah sebagai berikut :
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Tabel 4.8
Hilai EVA, Struktur Modal dan Harga Saham
FT Folysindo Eka Ferkasa Tahun 1992 - 1996

Keterangan 1992 1995 1994 1995 1996 Rata-rata

Hilai EVA ") | -15.968 | 23.396 | -45.084 | -110.2569 | -212.916 | -72.166

Struktur Modal 62,48% | 35,95% 95,56% | 100,58% 90,92% 76,11%

Harga Saham 12.200 BI700 4,150 1.300 1.350 4.940

*) dalam juta Rupiah
Sumber : Lampiran 6

Fada tabel diatas dapat diketahui bahwa perusahaan ini mempunyai
kinerfa yang buruk dimana ratatata nilal EVvAnya - Rp 72,166 milyar, walaupun

pemah memperoleh nilai EVA positif pada tahun 1993.

4.1.7 PT Great River International Thk.

Ferusahaan garmen yang dibiayai dengan struktur modal rataiata tiap
tahun sebesar 85,32 % ini, tidak mampu membukukan nilai tambah ekonomi

yang positif. Rata nilai EVA-nya minus Rp 6,916 milyar. sebagaimana tabel berikut

ini:
Tabel 4.9
Hilal EVA, Struktur Modal dan Harga Saham
FT Great River Inteinational Thk. Tahun 1992 - 1996

Keterangan 1992 1993 1994 1995 1996 Rata-rata
Iilai EVA *) A4.503 | -11.420 -10.190 -23.629 | -33.846 -6.916
Struktur Modal 112,04% | 75,44% B4,01% | 118,37% | 66,76% 85,32%
Harga Saham 2.700 3.800 2.000 1.500 1.350 2.270

*) dalam juta Rupiah
Sumber : Lampiran 7

4.1.8 PT Indah Kiat Pulp and Paper Coorporation Tbk.

Laba bersih yang diperoleh perusahaan ini tidak mampu meningkatkan
nilal tambah ekonominya, bahkan kinerjanya negatif. Dengan nilal EVA sebesar

minus Rp 186,577 milyar, petusahaan ini memiliki kinerja paling buruk kedua
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diantara perusahaan lain. Tabel berkut menunjukkan besamya nilai EVA yang
diperoleh akibat besamya biaya modal tertimbang yang harus ditanggung.

Tabel 4.10
Hilai EVA, Struktur Modal dan Harga Saham
FT Indah Kiat Pulp and Paper Tbk. Tahun 1992 - 1996

Keterangan 1992 HO95 1994 1995 1996 Rata-rata
Milai EVA ") | 249.902 | -261.801 | -332.341 | -299.166 | 210.427 | -1 86.577
Struktur Modal 78,18% | 110,54% | 130,27% | 157,52% | 59,76% | 107.25%
Harga Saham 1.475 2.875 2.400 1.675 2.275 2.140

*) dalam juta Rupiah
Sumber : Lampiran 8

4.1.9 PT Pabiik Kertas Tjiwli Kimla Thk.

FPerusahaan dengan struktur modal ratatata 157,10 % ini memiliki beban
blaya modal tertimbang yang terlalu besar, sehingga nilai tambah ekonominya
negatif. Rata.rata nilal EVA-nya sebesar minus Rp 136,702 milyar.

Tabel 4.11
Hilai EVA, Struktur Modal dan Harga Saham

FT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk. Tahun 1992 - 1996

Keterangan 1992 1993 1994 1995 1996 Rata-rata
HNilai EVA &) -76.989 | -32.678 | -156.525 | -169.633 | -245.183 | -136.702
Struktur Modal 160,80% | 111,81% | 143,01% 182,43% | 187,48% 187,10
Harga Saham 2.150 5.950 4.100 2,100 2.550 3.330

*) dalam juta Rupiah
Sumber : Lampiran 9

4.1.10 FT Unggul Indah Coorporation Tbk.

Ferusahaan FMA inf hanya mampu memperoleh ratarata nilai EVA positif

yaitu sebesar Rp 4,545 milyar. Nilai tambah ekonomi ini diperoleh pada tahun
1992 dan 1993. Selanjutnya laba bersih yang diperoleh perusahaan kimia ini

tidak mampu menutupi biaya modal tertimbangnya. Dibawah ini adalah

perkembangan kinerja pemisahaan selam lima tahun.
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Tabel 4.12
Hilal EVA, Struktur Modal dan Harga Saham
FT Unggul indah Cormporation Tbk. Tahum 1992 - 1996

56

Keterangan 1992 1995 1994 1995 1996 Rata-rata
HNilai EVA *) | 34.651 | 24.918 D447 -17.929 -15.466 4.545
Struktur Modal | 55,26% | 49,01% 80,49% 86,28% 84,75% 71,15%
Harga Saham 2.775 9.900 2.625 2.100 2.400 3.960

*) dalam juta Rupiah
Sumber : Lampiran 10

4.1.11 PT Intan Wijaya Chemical Industry Tbhk.

Kinerjfa keuangan perusahaan yang sharefioldernya hanya dua kelompok
Ini yaitu PT Tanmizi Utama dan publik, mampu memperoleh nilai tambah
ekonom! ratarata sebesar Rp 11,846 milyar. Perusahaan ini dibiayai dengan
struktur modal sebesar 1,75 %. Berikut ini perkembangan kinerjanya.

Tabel 4.13
HNilai EVA, Struktur Modal dan Harga Saham
PT Intan Wijaya Chemical Industry Tbk. Tahun 1992 -1996

Keterangan 1992 1993 1994 1995 1996 Rata-rata
Milal EVA *) 57.845 4.257 -0.033 -1.784 1.946 11.846
Struktur Modal 1,34% 0,11% 0,04% 2,58% 5,24% 1,75%
Harga Saham 1.200 2.700 850 550 1.100 1280

") dalam juta Rupiah
Sumber : Lampiran 11

4.1.12 FT Trias Sentosa Thk.

Kinerja keuangan perusahaan yang menjual saham perdananya pada
tahun 1990 ini cukup baik. Nilai tambah ekonomis positif diperoleh pada tahun
1992 hingga 1994. Sementara pada tahun 1995 dan 1996 negatif. Mamun rata-
rata nilai EVA selama lima tahun tersebut masih positif yaitu sebesar Rp 10,072
milyar. Ferkembangan kinerfa perusahaan selam periode penelitian adalah

sebagai berikut :
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Tabel 4.14

Hilai EVA, Struktur Modal dan Harga Saham
PT Trias Sentosa Tbk. Tahun 1992 -1996

57

Keterangan 1992 1993 1994 1995 1996 Rata-tata
Nilai EVA *) | B5.373 8.906 9.439 -1583 -21.502 10.072
Struktur Modal 24,98% | 13,59% 9,04% 29,55% 59,76% 27,38%
Harga Saham 2.200 5.425 3.500 5.100 1.200 3.505

*) dalam juta Rupiah
Sumber : Lampiran 12

4.1.13 PT Gadjah Tunggal Thk.

Perusahaan ini memillki ratatata nilai tambah ekonoml sebesar minus Rp

25,946 milyar . Hal ini berarti kinerja perusahaan yang dibiayai dengan struktur
modal ratartata 26,36 % ini buruk. Hal inl diakibatkan besamya blaya modal

tertimbang yang ditanggung pada tahun 1996 terlalu besar sementara laba

bersihnya terlalu kecil. Hal ini dapat dilihat pada tabel berikut :

Tabel 4.15

Hilal EVA, Struktur Modal dan Harga Saham
PT Gadjah Tunggal Tbk. tahun 1992 - 1996

Keterangan 1992 1993 1994 1995 1996 Rata-rata
HNilal EVA *) | 26.544 | 50.287 27.502 -12.541 | -166.501 -25.946
Struktur Modal 59,19% | 16,72% 43.95% 12,16% 63,78% 26,536%
Harga Saham 1.700 550 3.000 15225 025 2.910

*) dalam juta Rupiah
Sumber : Lampiran 13

4.1.14 FT Indocement Tungygal Frakarsa Thk.

Dengan stiukur modal ratayata sebesar 49,92 % perusahaan mencatat
nilai tambah ekonomi yang selalu minus setiap tahunnya. Hal ini berarti setiap
tahun laba bersih yang diperoleh tidak mampu menutupi besamya biaya modal

tertimbang yang harus ditanggung. Ratarata nilai tambah ekonomi perusahaan

semen terbesar di Indonesia ini sebesar minus Rp 144,061 milyar.
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Tabel 4,16
Hilai EVA, Struktur Modal dan Harga Saham
FT mdocement Tungagal Frakarsa Tbk. Tahun 1992 . 1996

58

Keterangan 1992 1993 1994 1995 1996 Rata-rata
HNilai EVA *) | -428.926 | -25.518 -29.977 | -232.975 -2.908 -144.061
Struktur Modal 115,00% | 96,16% 76,79% | 136,23% 85,25% 49,920,
Harga Saham 10.550 | 15.400 6.325 7.675 8.000 9.550

*) dalam juta Rupfah
Sumber : Lampiran 14

4.1.15 PT Semen Cibinong Tbk.

Seperti halnya perusahaan semen sebelumnya,

perusahaan ini juga

memiliki kinerja yang buruk. Milai tambah ekonomi perusahaan yang dibiayai

dengan proporsi hutang sangat besar ini selalu negatif bahkan cenderung naik

tiap tahunnya. Nilai EVA rata

Tata perusahaan ini sebesar minus Rp 141.061

milyar.
Tabel 4.17
Hilai EVA, Struktur Modal dan Harga Saham
FT Semen Ciblnong Tbk. Tahun 1 992 - 1996
Keterangan 1992 1993 1994 1995 1996 Rata-rata
Nilal EVA *) -D37.416 -67.633 | -114.710 | -178.625 -5307.492 | -141.061
Struktur Modal 167,63% | 100,31% B54,51% 95,51% | 152,70% | 114,13%
Harga Saham 5.350 8.050 5.400 4.275 N7 5 6.850
*) dalam juta Rupiah
Sumber : Lampiran 15
4.1.16 PT Astm Graphia Tbk.
Perusahaan yang temmasuk dalam gup Astra ini hanya mampu

perusahaan memperoleh nilai EVA yang negatif wal

memperoleh nilal ekonomis ratarata sebesar Rp 6,895 milyar. Hal Ini disebabkan

aupun nilainya tidak terlalu

besar. Sementara nilal EVA tertinggl diperoleh pada tahun1992. Fada tahun inilah

nilai EVA memberikan kontribusi yang positif bagi mta

-rata nilai

Ferkembangan kinerja lebih rinci perusahaan ini adalah sebagal berikut :

EVYA-nya.
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Hilai EVA, struktur Modal dan Harga Saham
FT Astra Graphia Tbk. Tahun 1992 - 1996

Tabel 4.18

59

Keterangan 1992 1993 1994 1995 1996 Rata-rata
Nilai EVA ") 55.667 2.077 -7.005 -6.5350 -9.911 6.895
Struktur Modal 3,02% | 1,45% 98.51% 84,31% | 42,90% 46,04%
Harga Saham 4.000 5.200 3.800 1.250 2.750 3.400

*) dalam juta Rupiah
Sumber : Lampiran 16

4.1.17 PT Astra International Tbhk.

Ferusahaan grup Astra inl memiliki nilal EVA terburuk diantam perusahaan

yang lain. Dengan struktur modal rata-rata 164 %, nilal EVA yang diperoleh adalah

sebesar minus Rp 227,431 milyar. Hal ini merupakan kinerfa terburuk diantara

perusahaan yang lain.

Milal EVA, Struktur Modal dan Harga Saham

Tabel 4.19

PT Astra International Tbk. Tahun 1992 -1996

Keterangan 1992 1993 1994 1995 1996 Rata-rata
Hilal EVA *) | 436.069 | -107.514 | -220.800 ] -1 89055 | 1737222 | -227.431
Struktur Modal 194,76% | 199,42% | 1 98,75% | 137,37% | 114,79% 164%
Harga Saham 9.000 16.000 2.925 D50 D275 7.350

*) dalam juta Rupiah
Sumber : Lampiran 17

4.1.18 PT United Tractors Thk.

Ferusahaan yang memproduksi peralatan berat ini memiliki kinerja

{inansial negatif atau kinerfanya buruk. Besamya nilal tambah ekonominya, rata-

rata minus Rp 39,428 milyar. Ini berarti setiap tahun perusahaan harus membayar

biaya modal tertimbang yang lebih besar dan perolehan laba bersihnya. Harga

sahamnya terus menurun dan proporsi hutang Jjangka panjang terus meningkat
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Tabel 4.20
Hilai EVA, struktur Modal dan Harga Saham
FT United Tractors Tbk. tahun 1992 - 1996

60

Heterangan 1992 1995 1994 1995 1996 Rata-rata
Nilai EVA *) [ -10.761 | -34.010| -26.588 -55.043 -70.739 -09.428
Struktur Modal | 50,99% | 55,86% 74,16% | 120,63% | 129,61% 86,25%
Marga Sabham 10.700 | 25.250 2.950 4.300 2.675 9.575

*) dalam juta Rupiah
Sumber : Lampiran 18

4.1.19 PT Merck Indonesia Thk.

Perusahaan PMA yang memproduksl produkproduk farmasi inl memiliki

nilai tambah ekonomi yang cukup besar tlap tahunnya. Hal ini berarti tiap tahun

laba yang diperoleh mampu menutupi besamya blaya modal tertimbang. Ratarata

nilai EVA-nya adalah Rp 19,073 milyar.

Tabel 4.21
Milai EVA, Struktur Modal dan Harga Saham
PT Merck Indonesia Thk. Tahun 1992 - 1996

Keterangan 1992 1993 1994 1995 1996 Rata-rata
HNilai EVA *JiIE62.204 7.042 8.063 9.509 8.545 19.073
Struktur Modal 4,56% B5,07% | 5,65% | 5,40% 5,89% 5.31%
Harga Saham 4.200 | 12.950 9.500 9025 13.500 9.835

*) dalam juta Rupiah
Sumber : Lampiran 19

4.2 Analisis Data

Setelah diketahui nilai EVA, struktur modal dan besamya saham masing-

masing perusahaan selama perlode penelitian, maka selanjutnya pemmasalahan

kedua dan ketiga dicari jawabannya dengan menganalisis korelasi nilai EVA

dengan struktur modal dan harga sahamnya yang kemudian mengujinya dengan ¢

test. Dalam analisis ini data yang dipakai adalah merupakan tingkat perubahan

ratarata darl semua veriabel yang dipakal yaitu tingkat perubahan ratarata nilai
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EVA, sttuktur modal dan haiga saham. Tingkat perubahan rata-rata ketiga variabel
tersebut adalah sebagai berikut :

Tabel 4.22
Ferubahan Ratarata Nilai EVA, Struktur Modal dan Harga Saham
Seluruh Sampel tahun 1992 - 1996

FERUSAHAAN HILAI EVA STRUKTUR HARGA
MODAL SAHAM
FT Aqua Golden Mississippi -1,87999 | 0,528355 -0,22458
PT Mayora Indah 0,19179 6,03192 | 0,226425
FT BAT Indonesia 0,31925 | 0,0531208 | 0,958793
PT HM Sampoema 159005 /03.252833 [0!957261
FT Argo Pantes 2,7783 | 0,052551 -0,15562
FT Folysindo Eka Perkasa -0,75386 | 0,297499 -0,36325
FT Great River International 0,09672 | 0,036228 -0,10407
FT Indah Kiat Pulp and Paper Co. 0,37154 | 0,045247 | 0,210015
FT Pabiik Kertas Tjiwi Kimia 0,93586 0069425 027194
PT Unggul Indah Co 0,66103 0,14583 | 0443894
FT mtan Wijaya Chemical md. -1,28545 | 14,79241 | 0,302968
FT Trias Sentosa 33,9334 | 0,624786 | 0,174073
FT Gadjah Tunggal 2,76963 | 1,108384 | 0,516862
PT Indocement Tunggal Frakarsa 1,25462 | 0,008588 | 0,038605
FT Semen Cibinong 0,69556 | 0,123178 | 0,102898
FT Astra Graphia -1,21673 | 16,40072 | 0,139929
T Astra Intemational 0,01862 -0,11427 | 0,165045
PT United Tractors 0,8244 | 0,281022 | 0,114877
FT Merck Indonesia -0,16594 | 0,068384 | 0,565692

Sumber : Lampiran 21, 23 dan 25

Daii data-data tersebut diatas selanjutnya dicari korelasi dan diuji hipotesis

korelasinya dengan langkah-langkah sebagal berikut :

4.2.1 Uji Hipotesis Korelasi Nilai EVA dengan Struktur Modal

A. Merumuskan hipotesis

penelitian dimana

hipotesis

diumuskan merupakan kebalikan hipotesis nol.

Ho : p = 0 {X tak berkorelasi dengan Y)

Ha : p# 0 { X berkorelasi dengan Y)

kerja

yang
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Menentukan taraf nyata pengujlan (fevel of significant) atau o = 5%
degree of freedoom (df= 19 - 2 = 17) dan uji dilakukan pada dua sisi
schingga diperoleh nilal kiitis atau tabel t = 2,1315

Menentukan Nilai t hitung.

Semua data yang berupa rataqata darl kedua vartabel yang telah diolah,
diproses dengan menggunakan program SFSS (Statistic Froduct and
Service Solutions). Danl proses Ini diketahul koefisien korelasi sebesar
minus 0,1190 dan t hitung sebesar - 0,494

Kesimpulan dengan membandingkan nilai t hitung dengan t tabel.
Dengan membandingkan nilai t hitung dan t tabel dimana t hitung
berada antara 2,1315 dan - 2,1315, maka dapat disimpulkan bahwa Ho
diterima. hal ini berarti tidak ada korelasi yang signifikan antara tingkat
perubahan rata-rata nilai EVA dengan tingkat perubahan rata-rata struktur

modal

4.2.2 Uji Hipotesis Korelasi Harga Saham dengan Nilai EVA

A.

Merumuskan hipotesis penelitian  dimana hipotesis kerja yang
dimmmuskan merupakan kebalikan hipotesis nol.

o : p = 0 (X tak berkorelasi dengan Y)

[fa : p = 0 ( X berkorelasi dengan Y)

Menentukan taraf nyata pengujlan (fevel of significant) atau o = 5%
degree of freedoom (df= 19 - 2 = 17) dan uji dilakukan pada dua sisi
sehingga diperoleh nilal kritis atau tabel t = 2,1315

Menentukan Hilai t hitung.

Semua data yang berupa ratarata daii kedua variabel yang telah diolah,
diproses dengan menggunakan program SFSS (Statistical Product and
Service Sofutions). Darl proses ini diketahul koefisien korelasi sebesar

0,2039 dan t hitung sebesar 0,859
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D. Keslmpulan dengan membandingkan nilai t hitung dengan t tabel.
Dengan membandingkan nilai t hitung dan t tabel dimana t hitung
berada antara 2,1515 dan - 2,1315, maka dapat disimpulkan bahwa Ho
diterima. Hal ini berarti tidak ada korelasi yang signifikan antara tingkat
perubahan ratarata haiga saham dengan tingkat perubahan rata-rata

nilai EVA

4.3 Fembahasan

Danl anallsis data yang telah dilakukan diatas maka dapat diketahui
bahwa :
4.3.1 Korelasi Nilai EVA dengan Struktur Modal
Analisis korelasi tingkat perubahan nilai EVA dengan struktur modal
dengan t - test menunjukkan nilai t hitung sebesar - 0,494. Dengan degree of
freedom 17 dan level of significant 5%, maka t tabel sebesar 2,1315. Hal ini
berarti hipotesis pertama yang menyatakan bahwa nilai EVA berkorelasi dengan
stiuktur modal ditolak atau dengan kata lain tidak ada keterkaitan yang signifikan
antara nilai EVA dengan struktur modal. Hasll ini juga didukung dengan besamya
koefisien korelasi yang hanya - 0,1190 yang berarti menunjukkan korelasi yang
sangat lemah. Mamun demikian, apabila mellhat pada besamya koefisien
regresinya yaitu - 0,2032, maka dapat diartikan bahwa apabila struktur modal
meningkat sebanyak 1, maka akan terfadi penurunan nilal EVA sebesar 0,2032.
Demikian pula sebaliknya. Koefisien regresi - 0,2032 kurang berpengaruh dalam
perubahan nilai EVA. Hasil pengujian ini akan signifikan pada feve! of significant
Q,68275.
Tidak signifikannya korelasi antara struktur modal dengan nilai EVA ini,
disebabkan pengaruh variabel lain pembentuk EVA lebih dominan, sedangkan
vartabel LDER resesif. Hal ini ditunjukkan oleh koefisien determinasinya yang

hanya sebesar 0,01416 yang berarti 0,01416 EVA perusahaan bisa dijelaskan
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oleh varlabel LDER, sedangkan sisanya 0,9858%4 dijelaskan oleh sebabeebab lain,
misalnya beban operasional dan pajak. Hal Int logls karena pos Inl juga
pembentuk nilal EVA (pada varlabel laba bersih).

4.3.2 Rorelasi Harga Saham dengan Hilaf EVA

Hipotesis pertama menyatakan bahwa antara harga saham dan nilai EVA
tidak terdapat korelasl. Iasll pengujlan dengan ¢ {est diperoleh t hitung sebesar
0,859. Dengan menmkal degree of freedom 17, jevel of significant 5% dan ujl dua
sisi, memperlihatkan bahwa nilal sampel untuk keseluruhan periode penelitian
bemada dl daemh Ho. Berarti penelitfan menunjukkan kenyataan bahwa tidak
terdapat hubungan yang signifikan antara harga saham dengan nilai EVAnya
dimana koefislien korelasinya hanya 0,204 yang berarti menunjukkan hubungan
yang lemah. Kalau mengacu pada koefisien regresi menunjukhkan nilai 0,008457
yang berarti setiap perubahan nilal EVA sebesar 1, akan dlikuti perubahan harga
saham sebesar 0,008437. Fengujlan inl akan signifikan pada fevel of sigificant
0,4023. Kalau melihat pada koefisien detenminasinya, maka hanya 0,04159 harga
saham hanya bisa dijelaskan oleh varabel nilal EVA, sedangkan seleblhnya
dijelaskan faktorfaktor lain.

Kenyataan bahwa nilal EVA independen atau tidak ada korelasi yang
signifikan terhadap harga saham atau harga saham tidak merupakan refleksi nilal
EVA membuktikan bahwa faktor lain yang berpengaruh tethadap harga saham
lebih dominan dan pasar modal ndonesia bersifat werfdfonn effident, yaitu harga
pasar saham tidak mencenninkan seluruh infonmnasl yang ada. Konsep EVA tidak
bisa ditempkan dengan baik dalam pasar modal yang bersifat wenfform effident
karena dalam kondisi pasar modal demikian, sebagian pelakunya mendapat
inside inforrmation sementarm pelaku lain tidak. Dengan demiklan harga saham
tidak tagl mumi mencerminkan kinerja intem perusahaan. Atau dengan kata lain,

investor pasar modal Indeonesia kurang mendasarkan sefl-Duy dedsiommya pada
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pendekatan fundamental. Jadi harga saham di pasar lebih cenderung terbentuk
karena faktor-faktor senthmen pasar, spekulasi dan sebagainya. Cleh karena itu
korelasi EVA dan harga saham tidak tampak. Disamping itu investor melihat
indikator kinetja perusahaan yang lain yang cenderung menyesaikan seperti
retum atau arus kas saja tanpa melihat blaya modainya. Jadi harga pasar saham

yang terbentuk juga memupakan ceiminan dari indikator tersebut dan bukan EVA.
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V. SIMFULAI DAL SARAN

5.1 Simpulan

Berdasarkan hasil penelltlan dan penguinpulan data yang telah dilakukan

di Bursa Efek Jakarta, diperoleh infonmasi dan data yang dapat digunakan untuk

menfawab penmasalahan dan mengull hipotessa awal yvang telah disebutkan.

Bebarapa keshmipulan yang dapat diambil dari penclitian ini adalah :

a)

b)

<)

Sebagian besar perusahaanpeimsahaan tersebut memiliki pertiimbuthan nilal
EVA yang cenderung meningkat walaupun masih banyak perusahaan yang
memiliki nilal EVA/ kinerja yang negatif. Hal ini mencerminkan bahwa ada
upayn  pihak  manajemen  untulk meningkatkan  nilal | ekonomis
petsahaannya. Kenalkan rataqata dail selutuh sampel sebesal 2,876 atau
287.8 persen

Ferusahaan yang memillki Jongteim debt to equity ratio tinggl belum teni
memiliki nilai EVA yang positif, demikian pula sebaliknya. Fengaruh ratio ini
terhadap kineyja pemsahaan tidak tedalu signifikan. Hal ini berarti faktor
kinerja perusahaan tidak teilalu dipengaruhi oieh biaya modai perusahaan
yang ditanggung. Ial ini dibuktikan dengan besamya kocfisien horclast
sebesar - 0,1190 dimana nilai ini berada Interval ¢ tabel yaltu antam - 2,1315
dan 2,1315 yang beraitl bahwa hipotesis awal ditetlma. Ada kemungkinan
faktorfaktor lain pembentuk nilai EVA lebih dominan, misalnya beban
operasional pemasahaan,

Dalam kaftannya dengan harga saham, menurut penggagasnya bahwa nilai
EVA berkorelasi positif dengan harga saham. Mamun tidak demikian halnya
dengan penelitian inl. Walaupun berkorelasi positif tetapi tidak begitu
signifikan dimana koeflsien korelasinya hanya sebesar 0,204 yang berart
hipotesis awal yang menyatakan tidak ada korelasi antama nilai EVA dengan
harga saham diterinma. 11al inl menggambarkan kondist obyektf pasar modal di

66
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mndonesia yang berbeda dengan asumsl kondisi pasar modal yang diharapkan

penggagas konsep EVA. Ferbedaan yang terfadl disebabkan berbagal faktor

antara lain

1. Kemungkinan investor pasar modal ndonesia kurang mendasarkan seil-

buy dedsiormya pada pendekatan fundamental. Jadi harga saham di
pasar leblh cenderung terbentuk karena faktorfaktor Sentimen pasar,
spekulasl dan sebagainya. Oleh karena Itu korelasi EVA dan harga
saham tidak tampak.

- Remungkinan investor melihat indikator kinegja perusahaan yang lain

yang cenderung menyesatkan sepert! retum atau arus kas saja tanpa
melihat blaya modainya. Jadi harga pasar saham yang terbentuk Juga
merupakan cemminan dad Indikator tersebut dan bukan EVA

Kemungkinan pengaruh lingkungan ekstermal Justtu lebih dominan
sebagnl dasar pengambilan keputusan investor darl pada kondisi
Intemal perusahaan sendlr. Pengaruh eksternal itu mungkin datang darl
pasar uang, sepert!i meningkatnya suku bunga balk dalam atau luar
negesi, isu devalunsi sehingga tegjadi tekanan jual pada sahamsaham
yang menyebabkan harga saham turun dan hal tersebut tidak ada
Imitannya dengan intemal petusahaan.

Konsep perhitungan teknis EVA yang yang disarankan oleh
penggagasnya terlalu bertumpu pada keyakinan bahwa investor sangat
mengandallan pendekatan fundamental dalam sell-buy dedsiormya.
Konsep Inl jJuga menghendakl transparansl Infommsi Intemal
perusahaan, karena dengan cama inflah, EVA yang akumt dar
perusahaan dapat dihitung. Realitas yang terfadl di Indonesia, seringkali
perusahaan kurang transparan sehingga menyulitkan investor.
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5.2 Saran

pagl pihak emiten, investor, analls ataupun akademisi, dengan segala
kelemahannya bahwa untuk menilal kinetrja perusahaan, metode EYA tetap
berguna untuk dijadikan acuan .Hal inl mengingat perhitungan EVA melibatkan
perhitungan matasata tertimbang blaya modal. Perhitungan WACC penting karena
keputusan investasi suatu perusahaan tidak bisa lepas dari besamya kompensasi
atas dana yang digunakan untuk memblayai Investasl tersebut. EVA tetap bisa
dijadikan sebagai alat untuk menilal kinegja perusahaan menginngat perhitungan
dengan metode Ini secama teoritis bisa dipertanggung jawabkan validitasnya.
namun demikian untuk kasus perusahaanperusahaan manufakiur di Indonesia
perhitungan int belum cukup dijadikan sebagal alat prediksi tentang kinerja
perusahaan-perusahaan tersebut di masa yang akan datang.

Fenggunaan metode penilalan kinerja ini hendaknya mempertimbangkan
berbagal faktor yang berpengaruh pada nilal EVA terutama dalam pengambilan
keputusan untuk menentukan struktur modal dan investasi, karena berdasarkan
penelitian Inl, pengaruh struktur modal terhadap nilal EVA dan pengaruh nilal EVA
tethadap harga saham sangat kecil, dimana koefisien korelasinya hanya - 0,1190
dan 0,204. Fertimbangan ini periu dilakukan agar tidak terjadi konklusi yang
salah, pam emiten atau investor tidak salah dalam mengambil kebijakan, pama
analls dan akademisl tidak salah dalam mengambil kesimpulan sehingga wacana

yang dikembangkan dari hasil penelitiannya tidak menyesatkan.
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Hasil Perhitungan Nilai EVA

Lampiran 1

PT Aqua Golden Mississippl Tahun 1992 - 1996

Keterangan 1992 19935 1904 1995 1996
Laba Sbim Fajak 82.862.000.000 5.182.000.000 6.275.000.000 $5.8629.000.000 14.596.000.000
F Fh Badan 19.534.000.000 2.088.000.000 2.684.000.000 2.250.000.000 4.219.000.000

Laba Stlh Fajak

65.528.000.000

5.094.000.000

3.581.000.000

4.599.000.000

10.577.000.000

Fersentase FPh 23.57% 40.,29% 42,77% 32,65% 28.91%
Bunga 19,21% 17,06% 14,96% 15.75% 16,52%
Faktor pajak 23,57% 40,29% 42,77% 32.65% 28.91%
Faktor Koreksi 76,43% 59.71% 57.23% 67.35% 71,09%
Bilaya Modal Hutang 14,68% 10,19% 8,56% 10.61% 11,74%
Elaya Modal Saham 13,18% 8.19% 11,21% 15.07% 12.56%

Hutang JK. Panjang

3.260.000.000

3.251.000.000

13.690.000.000

15.551.000.000

9.591.000.000

Ekuitas

189.562.000.000

21.246.000.000

25.214.000.000

28.616.000.000

37.645.000.000

Jml modal yg tersedia

22.622.000.000

24.497.000.000

57.804.000.000

43.947.000.000

47.036.000.000

Lomposisi Hutang 14,41% 15,27% 36,91% 534,60% 19,97%
Eomposisi Ekuitas 85.59% 866,73% 635,09% 65.11% 80.05%
Eiaya ["lodal Terttimbang 13,40% 8.45% 10,25% 20215 12,40%
Elaya Modal Terttimbang 3.0301825.521 2.071.192.950 5.878.467 490 5.566.248.975 5:651.172.211
Nilai EVA 60.207.474.479 1.022.807.070 (287.467.490) (767.248 .975) 4.545.827.789

Sumber : Indoneslan Capltal Market Directory
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Hasll Perhitungan Nilai EVA

Lampfiran 2

PT Mayora Indah Tahun 1992 - 1996

Keterangan 1992 1993 1994 1995 1906

Laba Sbim Pajak 82.862.000.000 31.863.000.000 52.452.000.000 55.991.000.000 61.561.000.000
P Ph Badan 19.534.000.000 5.506.000.000 8.891.000.000 5.734.000.000 8.923.000.000
Laba Stih Pajak 63.528.000.000 26.357.000.000 43.561.000.000 50.257.000.000 52.638.000.000
Persentase PPh 23,57% 17.28% 16,95% 10,24% 14,49%
Bunga 10,21% 17.06% 14,96% 15,75% 16.52%
Faktor pajak 23.57% 17.28% 16,95% 10.24% 14,49%
Faktor Koreks{ 76,43% 82,72% 83,05% 89,76% 85.51%
Biaya Modal Hutang 14,68% 14,11% 12,42% 14,14% 14,13%
Bigya Modal Saham 4,95% -5.82% 6.10% 9.41% 7.16%

Hutang JK. Panjang

16.216.000.000

5.808.000.000

6.149.000.000

4.500.000.000

129.895.000.000

Ekuitas

155.091.000.000

154.835.000.000

508.205.000.000

546.686.000.000

579.914.000.000

Jml modal yg tersedia

151.507.000.000

160.641.000.000

515.554.000.000

551.186.000.000

708.808.000.000

Komposisi Hutang 10.72% 3,62% 1,19% 0.82% 18,.30%
Komposis! Ekuitas 89,28% 96.58% 98.81% 99.18% 81.70%
Biaya Modal 4&95_0&2 5.99% -3.27% 6.18% 92.45% 8.43%

Biaya Modal Tertimban]

£.067.741,720

(5.249.829.070)

31.825.467.208

52.079.318.997

58.870.157.555

Nilal EVA [

54.260.258.280

51.606.828.070

11.735.552.792

(1.822.519.987)

(€.252.187.855)

Sumber : /ndonesian Capltal Market Directory



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

75

Lampfran 3
= Hasil Perhitungan Nilal EVA
PT BAT Indonesfa Tahun 1992 - 1996

Keterangan 1992 1983 1964 1965 1996

Laba 8bIm Fajak 82.862.000.000 18.625.000.000 34.589.000.000 | 52.900.000.000 63.511.000.000
P Ph Badan 3 18.534.000.000 8.085.000.000 11.£12.000.000 15.598.000.000 19.150.000.000
Laba 8tih Pajak 63.528.000.000 11.540.000.000 22.677.000.000 37.501.000.000 44.581.000.000
Persentase FPh 23.837% 41,20% 54, 44% 20,49% 30.12%
Bunga 18.21% 17,06% 14,96% 15,75% 16,52%
Paktor paiak 23,57% 41,20% 34 44% 28,49% 30.12%
Faktor Koreksi 76.43% 58.80% 65.56% 7051% 69,88%
Biaya Podal Hutang 14,68% 10,03% 9.81% 11,11% 11.54%
Biaya Modal Saham 11,44% 5.62% 10,13% 12,50% 11,41%

Hutang JK. Panjang

6.709.000.000

8.248.000.000

8.528.000.000

8.545.000.000

8.812.000.000

Ekuitas ¥

55.518.000.000

60.678.000.000

71.035.000.000

84.246.000.000

68.877.000.000

Jml modal yg tersedia

62.227.000.000

68.926.000.000

79.565.000.000

£2.588.000.000

77.689.000.000

Komposisi Hutang 10.78% 11,87% 10,72% 9.01% 11,54%
Komposisi Ekuttas 89.22% 88.05% 89,28% 50,99% 88.66%
Biaya Modal Tertimbang 11,79% 6.15% 10.10% 12,19% 11.45%
Blaya Modal Tertimbang 7.556.254.903 4.257.518.424 8.052.260.204 11.288.805.321 8.876.127.551
Hiial EVA 55.991.765.097 7.502.480.576 14.644.730.706 26.012.154.679 55.504.872.669

Sumber : /ndonestan Captal Market Directory
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Lampiran 4
Hasll Perhitungan Nilal EVA
PT HM Sampoerna Tahun 1992 - 1996

Keterangan 1992 1993 1994 1095 1998

Laba Sbim Pgjak 82.862.000.000 1635.854.000.000 570.592.000.000 505.619.000.000 547.434.000.000

F Fh Badan 19.554.000.000 58.400.000.000 127.868.000.000 153.413.000.000 150.897.000.000

Laba Stih Pgjak 635.528.000.000 105.454.000.000 242,724.000.000 352.206.000.000 396.557.000.000

Persentase FPPh 23,57% 55,64% 34,50% 30.34% 27.56%
Bunga 19.21% 17,06% 14,06% 15,75% 16.52%
Faktor pajak 23,57% 35,64% 54,50% 30.34% 27.56%
Faktor Koreksi 76.,43% 64,36% 65.,50% 69.66% 72.44%
Blaya Modal Hutang 14,68% 10,88% 9.80% 10.87% 11.97%
Blaya Modal Saham 10.11% 3.66% 8,30% 11,70% 10.54%

Hutang JK. Panjang

15.608.000.000

71.830.000.000

75.708.000.000

60.729.000.000

870.042.0G0.000

Ekuitas

592.245.000.000

655.795.000.000

851.690.000.000

1.116.668.000.000

1.400.681.000.000

Jmi modal yg 607.851.000.000 | 725.725.000.000 | 925.407.000.000 | 1.177.397.000.000 | 2.270.723.000.000
Komposisi Hutang 2.57% 9.91% 7.96% 5,16% 38,32%
Komposisi EKuitas 97.43% 90,09% 92,04% 94,84% 61.68%
Blaya Modal Tertimba, 10,23% 4,30% 9.354% 11,66% 11.00%

Blaya Modal Tertimba

62.167.241.555

51.826.496.5535

86.4350.007.084

137.312.852.838

251.744.118.103

Nilai EVA

1.160.758 445

73.627.505.667

156.283.902.916

214.893.147.162

144.782.881.897

Sumber : /ndonestan Caplial Market Directory
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