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MOTIO

“Sesungguhnya sesudah Resulitan itu ada Rgmudahan, maka apabila Ramu telah
selesai (dari sesuatu urusan), Kerjakanlah dengan sungguh-sungguh (urusan)
yang lain, dan hanya Kepada Tuhanmulah hendakmya Rgmu berharap.”
(QS. Alam Nasyrah:6-8)

“Tuntutlah ifmu, sesunggufinya menuntut ilmu adalah pendeRatan diri kepada
Allakh Azza wajalla, dan mengajarkannya Repada orang yang tidak,
mengetahuinya adalah sodaqoh.

Sesungguhnya ilmu pengetafiuan menempatRan orangnya dalam keadaan
terhormat dan mulia (tinggi).

Ifmu pengetahuan adalah Reindahan bagi ahlinya

di dunia dan di akhirat”

(HR, Ar-rabii’)

Kualitas manusia ditentuRan oleh

kemampuan dan Kesabarannya dalam menghadapi
dan menyelesaikan setiap rintangan Kghidupan.
(Erna)

Hargailah dirimu sendiri sebagai wujud rasa

syuRurmu atas nikmat Allah kepadamu.
(Erma)
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ABSTRAKSI

Penelitian mengenai nilai buku belum banyak dilakukan oleh analis pada
dewasa ini, terutama kegunaannya dalam penilaian perusahaan. Hal ini
disebabkan terdapatnya keraguan akan kevalidan data yang tersedia pada laporan
keuangan tersebut. Berawal dari alasan tersebut, penelitian ini ingin menunjukkan
bahwa nilai buku masih layak digunakan sebagai pengukur nilai perusahaan,

Nilai perusahaan merupakan nilai yang diperoleh dari perhitungan
seluruh komponen perusahaan terutama struktur keuangan. Pengukuran nilai
perusahaan dapat dilakukan dengan berbagai metode dan alat ukur, antara lain
struktur modal perusahaan, nilai saham, nilai pasar, earning per share, dan nilai
buku.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui hubungan antara nilai
perusahaan dan earning dan hubungan antara nilai perusahaan dan nilai buku pada
perusahaan yang listed di Bursa Efek Jakarta, serta seberapa kuat hubungan
tersebut. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini sejumlah 197 sample yang
merupakan sampel gabungan mulai tahun 1997 sampai dengan tahun 1999.
Metode pemilihan sampel menggunakan purposive sampling dengan kriteria
perusahaan-perusahaan yang masuk dalam 50 kapitalisasi terbesar tiap tahunnya
dan nilai buku selalu positif setiap tahunnya. Penelitian dilakukan dengan
menggunakan metode analisis regresi linear berganda (multiple linear regression
method).

Hasil penelitian ini menunjukkan adanya hubungan antara nilai
perusahaan dan earning. Hubungan ini dijelaskan dengan nilai adjusted R square
sebesar 45,8% untuk fungsi linear dan 95,9% untuk fungsi pecahan. Hasil
penelitian ini juga menunjukkan adanya hubungan antara nilai perusahaan dan
nilai buku. Hubungan ini dijelaskan dengan nilai adjusted R square sebesar 32,2%
untuk fungsi linear dan 34,4% untuk fungsi pecahan. Hal ini membuktikan bahwa
earning dan nilai buku merupakan variabel penjelas yang positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan, serta nilai perusahaan lebih merupakan fungsi pecahan
dari earning dan fungsi pecahan dari nilai buku dibandingkan dengan fungsi
linear. Hasil penelitian ini sedikit banyak dapat membuktikan bahwa nilai buku
dan earning, terutama nilai buku, dapat digunakan untuk menentukan nilai
perusahaan yang selama ini diragukan kebenaran nilainya.
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I. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Kondisi negara Indonesia pada masa sekarang ini membawa dampak
yang tidak menentu pada perekonomian negara. Situasi pemerintahan dengan
pelaku-pelakunya yang selalu berbeda pandangan berakibat buruk terhadap
perkembangan bangsa dan negara ke arah yang lebih baik. Keadaan semacam ini
bahkan telah dialami Indonesia sejak tahun 1997 ketika terjadi krisis ekonomi
melanda negara kita. Dampak lebih jauh dari perubahan kondisi perekonomian inj
adalah semakin besarnya range antara nilai ekspor dan nilai impor Indonesia,
dengan kata lain terjadi penurunan nilai ekspor non migas dan nilai kapitalisasi
pasar. Keadaan ini tentu saja sangat berpengaruh pada iklim usaha perusahaan-
perusahaan Indonesia. Walaupun demikian, perusahaan-perusahaan yang ingin
tetap survive dan eksis dalam percaturan bisnis harus mampu menghadapi segala
perubahan yang terjadi, karena Jika mereka tidak tanggap terhadap perubahan baik
yang bersifat internal maupun eksternal, maka hal ity akan mempengaruhi kinerja
perusahaan dan dampak selanjﬁtnya adalah pada nilai perusahaan.

Kriteria penilaian terhadap hasil pelaksanaan operasi perusahaan
tergantung dari sudut mana keberhasilan tersebut ditinjau dan pada aspek apa
perusahaan tersebut berorientasi. Pada perusahaan yang berorientasi profit, maka
indikator keberhasilan perusahaannya adalah jumlah laba (earning) yang
diperoleh. Laba (earning) digunakan sebagai salah satu parameter umum untuk
menilai keberhasilan manajemen dalam menjalankan tugasnya. Laba yang besar
akan mendorong para pemilik modal menanamkan modalnya pada perusahaan
dengan tujuan memperluas usahanya, sedangkan laba yang rendah akan
mendorong pemilik modal menarik modalnya (Muis, 2000). Dengan kata lain,
besarnya nilai (value, harga) suatu perusahaan tergantung kepada jumlah

pendapatan yang dihasilkan oleh perusahaan tersebut (M. Ruky, 1997).
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Kriteria lain dalam pengukuran nilai perusahaan antara lain harus
mempertimbangkan harapan pihak-pihak yang menginvestasikan uangnya. Tidak
dapat dipungkiri bahwa kinerja perusahaan berpengaruh pada penggalian sumber
dana dari investor. Semakin baik kinerja suatu perusahaan, maka semakin banyak
investor yang akan menanamkam modalnya pada perusahaan tersebut dan
selanjutnya mekanisme pasar akan terjadi dimana semakin tinggi demand atas
saham suatu perusahaan maka semakin tinggi price saham tersebut (Muis, 2000).

Pada dasarnya kegiatan penilaian perusahaan dilakukan terutama untuk
beberapa tujuan sehubungan dengan kegiatan-kegiatan seperti pengambilalihan
perusahaan, penggabungan perusahaan, akuisisi, kepemilikan dalam perusahaan,
divestasi saham, likuidasi, restrukturisasi, dan sebagainya (Minarto, 1997),
Namun demikian tidak ada upaya menilai prestasi perusahaan yang dapat
memberi jawaban yang mutlak. Setiap pandangan yang diperoleh bersifat relatif
karena kondisi dan operasi perusahaan yang bervariasi dari satu perusahaan ke
perusahaan lain dan dari satu industri ke industri lain, Perbandingan dan standar
berdasarkan prestasi masa laly merupakan hal yang sulit untuk dilakukan pada
perusahaan yang sangat besar, multi-perusahaan, dan konglomerat, dimana
informasi spesifik menurut setiap jalur bisnis biasanya terbatas (Helfert, 1995 ).

Secara umum ada tiga kelompok pendekatan yang digunakan untuk
menilai perusahaan yaitu pendekatan pendapatan (income approach) yang dapat
dikelompokkan ke dalam metode pendapatan mendatang yang didiskonto
(discounted future return | DER method) dan metode kapitalisasi pendapatan
(capitalization of earning method). Pendekatan pendapatan banyak digunakan
pada metode penilaian dalam business appraisal. Pendekatan ini memfokuskan
penilaian pada usaha untuk mengkuantifikasi kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan balikan (returns) atau pendapatan kepada pemilik (Minarto, 1997).

Pendekatan pasar (marker comparable approach) merupakan pendekatan
- kedua yang dapat dikelompokkan sebagai berikut : market multiple methods
terkait dengan income terkait yaitu P/E (price earning) ratio, P/SR (price sales
revenue) ratio, market multiple methods terkait dengan asser bassed approach

yaitu P/PV (price book value of equity) ratio. Kelompok ketiga adalah pendekatan
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asset dan neraca yang disesuaikan (asser bassed and adjusted balance sheet
approach). Metode-metode penilaian yang berdasarkan asses atau neraca dapat
dibagi lagi ke dalam metode penyesuaian nilai buku (adjusted book value
method), metode excess earning yang terkait dengan pendekatan pendapatan
(Minarto, 1997).

Penilaian perusahaan berdasarkan nilai buku pada saat ini merupakan hal
yang jarang dilakukan. Para analis banyak yang meragukan fungsi nilai buku
dalam menentukan nilai perusahaan karena menurut mereka pada dasarnya nilai
buku adalah angka akunting, dan angka akunting bisa dimanipulasi. Pendapat
yang berbeda juga muncul sehubungan dengan nilai buku, yaitu bahwa statistik
yang diturunkan dari nilai buku sangat membantu untuk melihat industri dengan
aset-aset “berat”, seperti perusahaan kereta api. Pada perusahaan-perusahaan
semacam itu sangat sedikit hak kekayaan intelektual, tetapi banyak aset “lama”,
misalnya tanah. Bagi perusahaan-perusahaan semacam itu, jika saham turun di
bawah nilai buku maka seseorang bisa mempunyai posisi tawar.

Browlee, Ferris, dan Haskins (1990), dalam Bao dan Bao (1998)
menyatakan bahwa nilai buku (book value) telah dianggap sesuatu yang tidak
berarti dalam -penilaian perusahaan karena neraca biasanya tidak dapat
mencerminkan arah nilai pasar. Menurut Helfert (1995), nilai buku adalah suatu
nilai yang disusun berdasarkan sejarahnya, dimana pada suatu saat tertentu
mungkin merupakan nilai ekonomi untuk suatu perusahaan, akan tetapi sejalan
dengan waktu dan perubahan-perubahan kondisi ekonomi yang terjadi akan
menyimpangkan nilai tersebut. Oleh sebab itu, menurutnya kegunaan nilai buku
bagi analisis keuangan diragukan terutama pada kebanyakan situasi.
Bagaimanapun juga terdapat tantangan mengenai kegunaan nilai buku terhadap
penilaian perusahaan. Misalnya, Ohlson (1995), dalam Bao dan Bao (1998)
menemukan sebuah model penilaian yaitu fungsi penjumlahan linear antara
earning (pendapatan/laba) dan nilai buku (book value). Burgstahler dan Dichev
(1997), dalam Bao dan Bao (1998) memperoleh model penilaian yang lain yaitu

fungsi pecahan antara earning dan nilai buku, sedangkan Bernard (1993), dalam
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Bao dan Bao (1998) berpendapat bahwa nilai buku per lembar saham mampu
menjelaskan 55% varians dalam harga saham.

Berbagai pendapat yang muncul, baik pro maupun kontra terhadap
kegunaan nilai buku, menimbulkan tantangan tersendiri untuk membuktikan
kebenarannya. Walaupun beberapa penelitian telah banyak dilakukan, namun
tidak ada salahnya jika dilakukan penelitian baru dengan kondisi yang berbeda,
dengan harapan, penelitian baru ini dapat memberikan hasil yang lebih
meyakinkan tentang kegunaan nilai buku, terutama hubungannya dengan nilai

perusahaan dan earning.

1.2 Pokok Permasalahan

Berdasarkan latar belakang masalah yang dikemukakan di atas serta
adanya kontradiksi para peneliti terdahulu tentang kegunaan nilai buku dalam
penilaian perusahaan dan kaitannya dengan earning perusahaan tersebut, maka
permasalahan yang dapat dianalisis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. apakah ada hubungan antara nilai perusahaan dan earning, dan

2. apakah ada hubungan antara nilai perusahaan dan nilai buku.

1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian
1.3.1 Tujuan Penelitian

Penelitian ini mempunyai tujuan sebagai berikut:
a. untuk mengetahui hubungan antara nilai perusahaan dan earning, serta
seberapa kuat hubungan tersebut, dan
b. untuk mengetahui hubungan antara nilai perusahaan dan nilai buku, serta

seberapa kuat hubungan tersebut.

1.3.2 Kegunaan Penelitian

Secara umum penelitian ini diharapkan mampu memberikan informasi

dan penjelasan tentang kegunaan nilai buku dalam penilaian perusahaan serta

hubungan keduanya dengan earning. Secara rinci penelitian ini diharapkan dapat
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berguna bagi beberapa pihak. Pihak-pihak yang dimaksud adalah akademisi,

investor dan calon investor, emiten dan calon emiten, serta pemerintah.

a.

Akademisi
penelitian ini diharapkan dapat memberikan pengetahuan bagi akademisi
tentang hubungan penilaian perusahaan dengan nilai buku dan earning serta

dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam penelitian selanjutnya.

Investor dan calon investor

penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi dan masukan bagi
investor dan calon investor dalam menentukan keputusan-keputusan
investasinya terutama dalam menentukan pilihan perusahaan mana yang

layak bagi investor untuk menanamkan modalnya.

Emiten dan calon emiten

penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai masukan yang positif bagi
emiten dan calon emiten dalam memberikan informasi yang lengkap dan
terbaik tentang kondisi aspek ekonominya sehingga berdasarkan informasi
tersebut investor dapat menentukan keputusannya dalam penanaman

modalnya.

Pemerintah
penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan yang positif bagi
pemerintah dalam rangka menetapkan dan mengeluarkan kebijakan-kebijakan

yang mendukung perkembangan iklim usaha Indonesia.
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IIl. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori

2.2.1 Nilai Perusahaan

Berbicara mengenai  nilai perusahaan berarti tidak lepas dari semua
komponen yang membentuknya termasuk struktur keuangan. Struktur keuangan
adalah cara bagaimana perusahaan membiayai aktivanya. Struktur dapat dilihat
pada seluruh sisi kanan neraca yang terdiri dari hutang jangka pendek, hutang
Jangka panjang dan modal pemegang saham. Struktur modal atau kapitalisasi
perusahaan adalah pembiayaan permanen yang terdiri dari hutang jangka panjang,
saham preferen dan modal pemegang saham. Jadi struktur modal suatu perusahaan
hanya merupakan sebagian dari struktur keuangannya (Weston dan Copeland,
1997).

Komponen lain yang berhubungan dengan struktur keuangan adalah nilai
buku dan nilai pasar. Nilai buku dari modal pemegang saham teridiri dari saham
biasa, modal disetor atau surplus modal dan akumulasi laba ditahan Nilai pasar
saham biasa adalah harga per saham dikalikan Jumlah saham yang masih belum
lunas. Jika perusahaan memiliki saham preferen, maka saham tersebut akan
dikembalikan kepada modal pemegang saham dan kedua saham tersebut akan
disebut net worth (kekayaan bersih) perusahaan.

Leverage keuangan merupakan rasio antara nilai buku seluruh hutang
(debt = D) terhadap total aktiva (dalam terminologi nilai buku) atau hutang dari
nilai pasar terhadap nilai total dari suatu perusahaan (dalam terminologi nilai
pasar). Total aktiva merupakan total nilai buku dari aktiva menurut catatan
akuntansi, sedangkan yang dimaksud dengan nilai total perusahaan adalah total
nilai pasar seluruh komponen struktur keuangan perusahaan. Meskipun nilai pasar
lebih banyak digunakan untuk mengembangkan teori keuangan, leverage

keuangan juga akan digunakan dalam hubungannya dengan nilai buku akuntansi.


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

a. Nilai Perusahaan Dalam Kaitannya dengan Struktur Modal.

Pengukuran nilai perusahaan jika dikaitkan dengan struktur modal dapat
dilihat jika struktur modal bisa memaksimumkan nilai perusahaan maka struktur
modal tersebut adalah yang terbaik. Teori struktur modal menjelaskan hubungan
apakah tersedianya sumber-sumber dana dan biaya modal yang berlainan
mempunyai pengaruh perubahan struktur modal terhadap nilai perusahaan dan
biaya modal (Husnan, 1989, dalam Aliansyah, 2001). Fleksibilitas nilai suatu
perusahaan pada dasarnya tergantung pada perkiraan seberapa besar arus dana di
masa datang dan tingkat pemulihan sebagai pengembalian (kapitalisasi) dari arus
dana tersebut. Tingkat biaya modal yang dikeluarkan oleh perusahaan
mencerminkan tingkat pemulihan bagi para investor.

Struktur modal suatu perusahaan secara umum terdiri atas beberapa
komponen (Warsono, 1998 dalam Aliansyah, 2001), yaitu :

.1) Hutang jangka panjang (long term debr), yaitu hutang yang masa Jatuh tempo
pelunasannya lebih dari sepuluh tahun. Komponen ini terdiri dari hutang
hipotik dan obligasi.

a) Hutang hipotik (mortgage), adalah bentuk hutang jangka panjang yang
dijamin dengan aktiva tidak bergerak (tanah dan bangunan), kecuali kapal:
dengan bunga, jangka waktu dan cara pembayaran tertentu.

b) Obligasi (bond), adalah sertifikat yang menunjukkan pengakuan bahwa
perusahaan meminjam uang dan menyetujui untuk membayarnya kembali
dalam jangka waktu tertentu.

1) Modal sendiri (equity), yang terdiri atas saham preferen (preferred stock) dan
saham biasa (common stock).

a) Saham preferen adalah bentuk komponen modal Jangka panjang yang
merupakan kombinasi antara modal sendiri dengan hutang jangka panjan g.

b) Saham biasa adalah bentuk komponen modal jangka panjang yang
ditanamkan para investor, dimana pemilik saham ini dengan memiliki
saham berarti ia membeli prospek dan siap menanggung segala risiko

sebesar dana yang ditanamkan.
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Terdapat dua pendekatan yang menjelaskan hubungan struktur modal
dengan nilai perusahaan, yaitu pendekatan tradisional dan pendekatan Modigliani
dan Miller, dimana keduanya melihat hubungan struktur modal dengan nilai
perusahaan pada dua kondisi yang berbeda; pada kondisi pasar modal sempurna
dan tidak ada pajak dan pada kondisi pasar modal sempurna dan ada pajak. Pada
kondisi pasar modal sempurna dan tidak ada pajak, pendekatan tradisional
berpendapat bahwa nilai perusahaan bisa diubah dengan mengubah struktur
modalnya. Tanpa adanya hutang, perusahaan akan mernjadi berisiko dan akan
menyebabkan biaya modal sendiri menjadi naik. Keadaan perusahaan akan
menjadi lebih baik setelah perusahaan menggunakan hutang karena nilai
perusahaan meningkat atau biaya modal perusahaan turun. Struktur modal yang
optimum akan tercapai pada saat nilai total perusahaan mencapai yang tertinggi
dengan biaya modal yang terendah. Pada struktur modal yang optimum, harga
pasar akan mencapai tingkat maksimumnya. Perusahaan dapat menurunkan biaya
modalnya terus-menerus tanpa batas dan pada saat bersamaan meningkatkan
nilainya melalui pemakaian sumber dana utang. Dengan pemanfaatan peluang
keuangan, rata-rata biaya modal akan menurun dan nilaj total perusahaan akan
meningkat.

Modigliani dan Miller menganggap pendapat tradisional tidak benar.
Mereka berpendapat kemungkinan munculnya proses arbitrage akan membuat
harga saham yang mencerminkan nilai perusahaan, baik yang menggunakan
hutang maupun tidak menggunakan hutang mempunyai akhir yang sama.
Arbitrage pada dasarnya menggunakan pemikiran yang menyatakan bahwa dua
kesempatan investasi yang mempunyai Karakteristik yang identik sama tidaklah
bisa dijual dengan harga yang berbeda. Konsep yang dipergunakan adalah hukum
satu harga (the law of one price). Apabila aktiva yang berkarakteristik sama
tersebut terjual dengan harga yang berbeda, maka akan terdapat kesempatan untuk
melakukan arbitrage dengan membeli aktiva yang berharga murah dan pada saat
yang sama menjualnya dengan harga yang lebih tinggi sehingga memperoleh laba
tanpa risiko (Husnan, 1994). Modal sendiri memiliki biaya yang lebih mahal bila
dibandingkan dengan dana pinjaman. Keadaan pasar modal sempurna dan tidak
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ada pajak menyebabkan keputusan pendanaan menjadi tidak relevan, maksudnya
penggunaan hutang ataupun modal sendiri akan memberi dampak yang sama bagi
kemakmuran pemilik perusahaan.

Pada kondisi pasar modal sempurna dan ada pajak, Modigliani dan Miller
berpendapat bahwa dengan adanya pajak, maka keputusan pendanaan akan
menjadi relevan. Hal ini karena pada umumnya bunga yang dibayarkan (sebab
penggunaan hutang) bisa dipergunakan untuk mengurangi penghasilan yang
dikenakan pajak. Nilai perusahaan yang menggunakan hutang akan lebih besar
daripada nilai perusahaan yang tidak menggunakan hutang. Biaya modal
perusahaan dari sejumlah hutang yang digunakan akan bersifat konstan karena
tidak adanya pajak. Adanya pajak akan menyebabkan semakin menurunnya biaya
modal dari besarnya komposisi penggunaan hutang,

b. Nilai Perusahaan Dalam Kaitannya dengan Penilaian Saham

Dalam konteks teori, ada tiga cara untuk melakukan analisis investasi
dalam bentuk saham, yaitu (Natarsyah, 2000) :
1) Analisis Fundamental

Analisis  fundamental menyatakan bahwa setiap investasi saham
mempunyai landasan yang kuat yang disebut nilai intrinsik yang dapat ditentukan
melalui suatu analisis yang sangat hati-hati terhadap kondisi perusahaan pada saat
sekarang dan prospeknya di masa datang. Nilai intrinsik merupakan suatu fungsi
dari faktor-faktor perusahaan yang dikombinasikan untuk menghasilkan suatu
keuntungan (return) yang diharapkan dengan suatu risiko yang melekat pada
saham tersebut. Nilai inilah yang diestimasi oleh para pemodal atau analis, dan
hasil dari estimasi ini dibandingkan dengan nilai pasar sekarang (current market
price) sehingga dapat diketahui saham-saham yang underprice maupun saham

yang overprice.
2) Analisis Tehnikal

Analisis tehnikal merupakan suatu tehnik analisis yang menggunakan

data atau catatan pasar untuk berusaha mangakses permintaan dan penawaran
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suatu saham tertentu Mmaupun pasar secara keseluruhan. Analisis tehnikal
menggunakan data pasar yang dipublikasikan seperti harga saham, volume
perdagangan, indeks harga saham baik individual maupun gabungan, serta faktor-
faktor lain yang bersifat teknis. Model analisis tehnikal lebih menekankan pada
tingkah laku pemodal di masa yang akan datang berdasarkan kebiasaan di masa
ialu (nilai psikologis). Para penganut analisis inimenyatakan bahwa (1) harga
saham mencerminkan informasi yang relevan, (2) informasi tersebut ditunjukkan
oleh perubahan harga di waktu yang lalu, dan (3) karenanya pola tersebut akan
berulang.

Sasaran yang ingin dicapai dari analisis ini adalah ketepatan waktu dalam
memprediksi harga (price movement) jangka pendek suatu saham, oleh karena itu
informasi yang berasal dari faktor-faktor teknis sangat penting bagi pemodal
untuk menentukan kapan saatnya suatu sekuritas (saham) dibeli dan kapan saatnya

harus dijual. Alat analisis yang utama digunakan adalah grafik atau charr.

3) Analisis Portofolio

Salah satu karakteristik investasi pada sekuritas (saham) adalah
kemudahan untuk membentuk portofolio investasi. Artinya pemodal dapat dengan
mudah menyebar (melakukan diversifikasi) investasinya pada berbagai
kesempatan. Jadi pembentukan portofolio sebenarnya berangkat dari usaha
diversifikasi untuk mengurangi risiko.

Portofolio diartikan sebagai serangkaian kombinasi beberapa aktiva yang
diinvestasikan dan dipegang oleh investor, baik perorangan maupun lembaga.
Kombinasi aktiva tersebut bisa berupa aktiva riil, maupun aktiva finansial Para
pemodal menginvestasikan dananya di pasar modal biasanya tidak hanya memilih
satu saham. Alasannya, dengan melakukan kombinasi saham pemodal bisa meraih
keuntungan optimal dan sekaligus akan memperkecil risiko melalui diversifikasi.
Bukti empiris menunjukkan bahwa semakin banyak jenis sekuritas (saham) yang
dikumpulkan dalam keranjang portofolio, maka risiko kerugian saham yang satu

dapat dinetralisir oleh keuntungan yang diperoleh dari saham lain.
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Tujuan dari pembentukan suatu portofolio saham adalah bagaimana
dengan risiko yang minimal mendapatkan keuntungan tertentu, atau dengan risiko
tertentu untuk memperoleh keuntungan investasi yang maksimal. Pendekatan
portofolio menekankan pada psikologi bursa, yaitu hipotesis pasar efisien. Pasar
efisien diartiakan bahwa harga-harga saham akan merefleksikan secara
menyeluruh semua informasi yang ada di bursa.

Menurut Gray, Cusatis, & Woolridge (2000), secara umum, strategi
penilaian saham dapat diklasifikasikan menjadi tiga : 1) analisis fundamental, 2)
analisis tehnikal, dan 3) teori portofolio modern. Pendekatan menilai saham secara
fundamental yang umum dipakai adalah Discounted Cash Flow (DCF).
Pendekatan penilaian secara tehnikal sepenuhnya dipengaruhi oleh situasi
psikologis pasar dan perilaku investor. Hal ini seringkali dikenal dengan harga
pasar yang mencerminkan sikap mental greed vs fear (rakus versus takut) dari
investor. Berdasarkan terminologi teori portofolio modern, pasar adalah efisien,
sehingga tidak ada saham yang undervalued atau overvalued. Efisiensi pasar ini
tercapai karena setiap informasi baru yang ada tercermin di harga pasar.

Langkah-langkah ~dalam penilaian saham dengan menggunakan
pendekatan DCF menurut Gray ef al, adalah sebagai berikut:

1) memperkirakan arus kas masa mendatang sesuai dengan perkiraan revenue
growth, net operating profit margin, cash income, tax rates dan working
capital requirements dari perusahaan.

2) memperkirakan discount rates yang tepat digunakan untuk men-discount arus
kas dengan mempertimbangkan risiko arus kas.

3) men-discount arus kas dengan discount rates tersebut untuk mendapatkan nilai
perusahaan secara keseluruhan.

4) mengurangi nilai perusahaan secara keseluruhan yang didapat dengan jumlah
hutang, saham preferen dan klaim-klaim lain untuk kemudian dibagi dengan
jumlah saham yang beredar, untuk mendapatkan nilai intrinsik per saham dari
perusahaan tersebut. Nilai intrinsik per saham yang didapat berdasarkan
perhitungan tadi dibandingkan dengan nilai saham di pasar dengan tujuan

untuk mengetahui apakah harga pasar saham tersebut undervalued atau
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overvalued atau  fairly valued, sehingga dapat membantu mengambil
keputusan investasi untuk membeli, menjual atau menahan saham tersebut.
Penilaian dengan menggunakan pendekatan DCF memungkinkan investor
melakukan simulasi bagaimana pengaruh perubahan tingkat keuntungan atau
perubahan tingkat suku bunga mempengaruhi nilai suatu saham.
Memperikirakan nilai saham secara akurat memberi dampak positif bagi
perusahaan, karena keputusan membeli, menjual atau menahan saham menjadi

salah satu faktor penentu dalam menentukan kesuksesan perusahaan.

2.2.2 Nilai Buku ( Book Value)

Nilai buku merupakan nilai akunting yang dicatat berdasarkan sistem
akuntansi dan tampak di dalam neraca perusahaan. Secara sederhana, nilai buku
dapat dihitung dengan membagi selisih antara total aktiva (TA) dengan total utang
(TU) dengan jumlah saham yang beredar (SB). Pengertian tersebut dapat
diformulasikan sebagai berikut : NB = (TA — TU) / SB. Dalam penentuan harga
saham, batas bawah harganya adalah nilai likuidasi. Nilai likuidasi adalah nilai
jual seluruh aset perusahaan setelah dikurangi semua kewajiban yang harus
dipenuhi. Nilai sisa tersebut merupakan bagian para pemegang saham, oleh karena
itu dalam keadaan likuidasi paling tidak pemegang saham akan dapat memperoleh
bagian sebesar nilai likuidasi. Pada kenyataannya nilai likuidasi hanya dihitung
Jika perusahaan akan dilikuidasi sehingga para pemodal bisa menggunakan nilai
buku sebagai pengganti untuk tujuan yang sama yaitu memperkirakan batas
bawah harga saham . Patokan nilai buku, dengan demikian dianggap sebagai batas
aman atau ukuran safety play dalam berinvestasi.

Selain nilai likuidasi, nilai pasar (market value) juga berhubungan
dengan nilai buku. Nilai pasar merupakan nilai saham di pasar saham. Dengan
mengetahui nilai pasar dan nilai buku, pertumbuhan perusahaan dapat diketahui.
Pertumbuhan perusahaan (growth) menunjukkan investment opportunity set (10S)

atau set kesempatan investasi di masa datang. Smith dan Watts (1992) juga Gaver

dan Gaver (1993), dalam Jogiyanto (1998) menggunakan rasio nilai pasar dibagi
dengan nilai buku sebagai proksi dari [0S yang merupakan pengukur
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pertumbuhan perusahaan. Perusahaan yang tumbuh mempunyai rasio lebih besar
dari nilai satu yang berarti pasar percaya bahwa nilai pasar perusahaan tersebut
lebih besar dari nilai bukunya.

Ada beberapa catatan yang harus diperhatikan dalam memahami konsep
nilai buku. Pertama, sebagian besar aset — kecuali yang telah direvaluasi (dinilai
kembali) — dinyatakan dalam nilai historis. Hal ini menyebabkan pada beberapa
aset nilai jualnya bisa lebih tinggi dari nilai bukunya. Contoh tipikalnya
adalahaktiva yang tidak mengalami penyusutan seperti tanah, yang mungkin
dibeli tahun yang lalu ketika harganya masih relatif murah. Kedua, dalam struktur
aset kadang-kadang terdapat aktiva tak berwujud, yang dalam likuidasi acapkali
tidak memiliki nilai jual. Ketiga, nilai buku yang diambil dari neraca akan sangat
dipengaruhi oleh teknik akuntansi seperti metode penyusutan aktiva tetap, metode
penilaian persediaan, dan lain-lain. Keempat, karena belum terjangkau oleh
standar akuntansi keuangan, menyebabkan ada kewajiban-kewajiban yang tidak
terlihat sepenuhnya dalam laporan keuangan perusahaan.

Berdasarkan uraian di atas, maka nilai buku merupakan alat ukur yang
kurang representatif untuk menilai saham. Penilaian saham yang lebih akurat
adalah dengan pendekatan konsep nilai intrinsik. Nilai intrinsik merupakan
konsep yang paling abstrak karena mengacu pada perkiraan nilai riil suatu saham
sebagai wakil dari nilai perusahaan. Makna nilai perusahaan dalam konsep nilai
intrinsik ini bukan sekedar harga dari sekumpulan aset, melainkan nilai
perusahaan sebagai entitas bisnis yang memiliki kemampuan menghasilkan
keuntungan di kemudian hari. Pada kenyataannya nilai intrinsik sangat sulit
diperkirakan, sebab untuk menentukannya  dibutuhkan = kemampuan
mengidentifikasi variabel-variabel signifikan yang menentukan keuntungan suatu
perusahaan. Variabel tersebut berbeda dari satu perusahaan ke perusahaan lain.
Kesulitan lain dalam penentuan nilai intrinsik adalah diperlukannya kemampuan
memprediksi arah kecenderungan yang akan terjadi di kemudian hari. Hal itu pula
yang menyebabkan tidak pernah ada suatu formula final dalam mencari nilai
intrinsik suatu saham. Para pemodal akan cenderung memberikan perhatian lebih

kepada nilai buku pada saat mereka dijalari rasa pesimistis. Bila harga saham
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sudah jatuh di bawah nilai buku, maka dapat dikatakan bahwa dalam pandangan
pemodal perusahaan tersebut tidak lagi memilki kemampuan untuk menghasilkan

keuntungan lebih tinggidari opportunity income yang dimiliki oleh pemodal.

2.2.3 Earning per Share (EPS)

Earning per Share (EPS) atau pendapatan/laba per lembar saham
diperoleh dari laba bersih periode tertentu dibagi dengan jumlah saham yang
beredar. Biasanya perusahaan menggunakan jumlah rata-rata saham tertimbang
dalam perhitungannya. EPS merupakan salah satu variabel yang paling populer
dalam menilai harga suatu saham, yang mengindikasikan tingkat keuntungan
suatu perusahaan per sahamnya. EPS dilusi berarti bahwa jumlah saham yang
beredar termasuk juga waran, konversi opsi saham, serta obligasi konversi yang
beredar. Jika perusahaan menerbitkan lebih banyak/tambahan saham maka EPS
tahun ini akan lebih rendah dibandingkan dengan EPS tahun sebelumnya
(Harianto dan Sudomo, 1998).

a. Memahami EPS yang diperoleh perusahaan

Angka EPS biasanya disajikan paling bawah dalam laporan rugi laba.
Angka EPS diperoleh dari laporan keuangan yang disajikan oleh perusahaan
berdasarkan prinsip-prinsip akuntansi yang umum diterima (generally accepted
accounting principles). Oleh karena itu langkah pertama yang perlu dilakukan
adalah memahami laporan keuangan yang disajikan oleh perusahaan.

Ada dua laporan keuangan yang utama, yaitu neraca dan laporan rugi
laba. Neraca menunjukkan posisi kekayaan, kewajiban finansial, dan modal
sendiri pada waktu tertentu (biasanya pada akhir Desember), sedangkan laporan
rugi laba menunjukkan berapa penjualan yang diperoleh, berapa biaya yang
ditanggung, dan berapa laba yang dieroleh perusahaan pada periode waktu
tertentu (biasanya selama satu tahun).

Meskipun laporan keuangan disusun menurut prinsip-prinsip akuntansi
yang umum diterima, perlu diketahui pula bahwa laporan keuangan dapat
menyajikan angka laba yang berbeda tanpa menyalahi prinsip-prinsip akuntansi
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tersebut. Sebagai contoh, biaya promosi besar-besaran mungkin sebelumnya
dibebankan pada suatu tahun atau disebar ke beberapa tahun dengan lasan biaya
promosi tersebut bermanfaat selama beberapa tahun. Apabila perusahaan memilih
membebankan pada satu tahun saja, maka laba pada tahun tersebut akan
dilaporkan lebih rendah dibandingkan dengan apabila dipilih alternatif kedua.
Oleh karena itu analisis perusahaan membaca penjelasan tentang kebijaksanaan
akuntansi yang dipilih yang terdapat pada annual report yang dipublikasikan oleh
perusahaan.

b. Faktor-faktor yang mempengaruhi laba
Pada tingkat perusahaan, EPS menncerminkan kombinasi berbagai faktor
yang mempengaruhinya. Analisis faktor-faktor tersebut dapat dilakukan dengan

analisis rasio keuangan.

1) Faktor yang menentukan EPS
EPS =ROE x nilai buku per saham
Dalam hal ini ROE adalah tingkat keuntungan ekuitas.
EPS = Laba setelah pajak / jumlah saham
ROE = Laba setelah pajak / ekuitas

Nilai buku per lembar saham = ekuitas / jumlah saham

2) Faktor yang menentukan ROE
ROE merupakan perkalian antara profitabilitas atas aset yang dimiliki

perusahaan  dengan keputusan pendanaannya, persamaannya adalah sebagai
berikut : ROE =ROA x leverage
Dalam hal ini ROA adalah tingkat keuntungan yang diperoleh dari penggunaan
aset, sedangkan /everage menunjukkan seberapa banyak hutang digunakan oleh
perusahaan.

ROE = Laba setelah pajak / ekuitas

ROA = Laba setelah pajak / total aktiva

Leverage = total aktiva / ekuitas


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

16

3) Faktor yang menentukan ROA

ROA = Net [ncome Margin x perputaran aktiva

Net Income Margin = laba setelah pajak / penjualan bersih

Perputaran aktiva = Penjualan bersih / total aktiva

Net Income Margin menunjukkan kemampuan memperoleh laba dari

setiap penjualan yang dilakukan perusahaan, sedangkan perputaran aktiva
menunjukkan seberapa jauh perusahaan mampu menciptakan penjualan dari
aktiva yang dimilikinya. Apabila salah satu atau kedua faktor tersebut meningkat
maka ROA juga akan meningkat.

4) Faktor yang menentukan Net Income Margin

Net Income Margin merupakan fungsi dari dua rasio keuangan, yaitu :

Laba setelah pajak Laba operasi
Net Income Margin = X
Laba operasi Sales

Net Income Margin = Income ratio x Operating efficiency

Income ratio menunjukkan dampak pembayaran bunga dan pajak pada
laba bersih setelah pajak, sedangkan Operating efficiency (disebut juga profit
margin) menunjukkan kemampuan menghasilkan laba operasi setiap rupiah
penjualan. Melalui analisis tersebut dapat diidentifikasi kekuatan dan kelemahan
perusahaan yang sedang dianalisis. Perbandingan perusahaan yang ada dalam
industri yang sama akan memperjelas kekuatan dan kelemahan tersebut.

Dalam melakukan analisis, yang perlu diperhatikan adalah EPS di masa
yang akan datang, bukan EPS yang telah diperoleh. Hal ini karena harga saham
hari ini merupakan present value dari penghasilan-penghasilan yang akan diterima
oleh pemodal di masa yang akan datang, dan penghasilan-penghasilan tersebut
akan dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan memperoleh laba di masa yang
akan datang.

2.2.4 Hubungan Nilai Perusahaan, Earning dan Nilai Buku (Book Value)

Hubungan earning dengan nilai equitas telah banyak menjadi topik

dalam beberapa penelitian. Teori dan studi empirik mengenai hal ini dapat dilihat
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pada hasil penelitian Ball & Brown (1968) yang memberi kesimpulan bahwa
terdapat hubungan yang positif antara abnormal refurn dan abnormal earning.
Penelitian Ohlson (1995) juga berkesimpulan bahwa nilai equitas merupakan
fungsi linier dari earning dan book value.

Burgstahler dan Dichev (1997) menyatakan bahwa nilai perusahaan
mempunyai hubungan yang positif dengan earning serta nilai buku (hook value)
sebagai variabel untuk menormalkan nilai perusahaan dan earning. Dia juga
menyatakan bahwa nilai perusahaaan mempunyai hubungan yang positif dengan
nilai buku serta earning sebagai variabel untuk menormalkan nilai perusahaan dan
nilai buku.

Pada dasarnya para analis menyatakan bahwa rasio antara earnings dan
nilai buku serta rasio antara nilai buku dan earning menunjukkan pertumbuhan
perusahaan. Kesuksesan suatu perusahaan bisa diukur melalui besarnya rasio
antara nilai buku dan earning. Perusahaan dengan nilai buku dan earnings positif
dapat dikategorikan ke dalam perusahaan yang sukses/berhasil, begitu juga
sebaliknya, perusahaan dengan nilai buku dan earning negatif merupakan

perusahaan yang kurang berhasil dalam manajemennya.

2.2 Tinjauan Penelitian Sebelumnya

Penelitian mengenai hubungan antara nilai perusahaan dan earning tellah
banyak dilakukan namun penelitian mengenai hubungan antara nilai perusahaan
dengan book value, hanya beberapa penelitian yang dilakukan oleh analis, antara
lain penelitian yang dilakukan oleh Ohlson (1995), Bernard (1993), Burgstahler
dan Dichev (1997), serta Ben-Hsien Bao dan Da-Hsien Bao (1998).

Ohlson (1995), dalam Ben-Hsien Bao dan Da-Hsien Bao (1998),
menjelaskan bahwa nilai perusahaan sebagai nilai sekarang dari rangkaian cash
devidends. la juga menyatakan bahwa nilai equitas merupakan  fungsi
penjumlahan linear dari earning dan nilai buku, artinya hal itu merupakan rata-

rata tertimbang earning dan nilai buku. Hasil penelitian Ohlson (1995)

memberikan struktur yang tepat untuk fungsi penilaian. Penelitiannya secara
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formal memasukkan nilai buku pada proses penilaian dan hanya berdasarkan pada
konsep sederhana dari surplus bersih akuntansi.

Bernard (1993), dalam Ben-Hsien Bao dan Da-Hsien Bao (1998), secara
empiris telah menguji beberapa fungsi penilaian. Dia menyatakan bahwa 1) nilai
buku menjelaskan 55% varians dalam harga saham, 2) nilai buku per lembar
.saham dan tingkatan return on equity (ROE) menjelaskan 64% nilai equitas, dan
3) nilai buku dan abnormal return yang diharapkan menjelaskan 68% variansi
harga saham.

Burgstahler dan Dichev (1997), dalam Ben-Hsien Bao dan Da-Hsien Bao
(1998), menyarankan agar nilai perusahaan merupakan kombinasi dari
pengulangan nilai dan adaptasi nilai. Hasil penelitian keduanya menyatakan
bahwa nilai perusahaan mempunyai hubungan yang positif dengan earning.
Perusahaan yang sukses akan beroperasi secara kontinyu dan pengulangan
nilainya ditunjukkan oleh determinasi earning dan nilai tersebut. Perusahaan yang
tidak sukses akan menemukan alternatif sumber daya yang digunakan dan
adaptasi nilai ditunjukkan oleh determinan nilai buku dan nilai tersebut. Tingkatan
kesuksesan ditentukan oleh earning terhadap rasio nilai buku. Teori keduanya
menyimpulkan bahwa nilai rasio earning terhadap nilai buku perusahaan yang
tinggi ditentukan oleh nilai buku, sedangkan nilai medium earning terhadap rasio
nilai buku perusahaan ditentukan oleh earning dan nilai buku. Fungsi penilaian
yang digunakan oleh Burgstahler dan Dichev (1997) adalah bentuk pecahan dari
earning dan nilai buku, bukan bentuk penjumlahan yang didasarkan oleh Ohlson
(1995).

Penelitian yang dilakukan oleh Ben-Hsien Bao dan Da-Hsien Bao
(1998) menggunakan data dari Taiwan Stock Exchange. Data yang dipakai adalah
data tahun 1983-1985 dengan jumlah sampel 88 perusahaan. Berdasarkan analisis
regresi, penelitian Bao dan Bao (1998) menunjukkan bahwa 1) nilai buku
bermanfaat dalam penilaian equitas dengan model simple linear, dan 2) bentuk

pecahan dari earning dan nilai buku menunjukkan bahwa nilai buku merupakan

variabel penjelas yang signifikan dari nilai perusahaan untuk perusahaan yang
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tidak sukses, sedangkan nilai buku dan earning merupakan variabel penjelas yang
signifikan untuk perusahaan yang sukses.

Berdasarkan beberapa penelitian terdahulu, maka penelitian ini juga ingin
membuktikan apakah terdapat hubungan antara nilai perusahaan, nila buku dan
earning. Penelitian ini menggunakan data dari Bursa Efek Jakarta (BEJ). Data
yang dipakai adalah data tahun 1997-1999 dengan jumlah sampel sebanyak 197
sampel perusahaan (merupakan gabungan sampel tahun 1997-1999). Variabel
independen yang diuji adalah earning, nilai buku dan dummy. Dummy yang
digunakan dibedakan menjadi dua, yaitu dummy dengan kriteria tinggi (Dy) dan
dummy dengan kriteria medium (Dyy). Dy digunakan untuk memberi skor pada
rasio earning terhadap nilai buku dan rasio nilai buku terhadap earning dengan
kriteria tinggi (rasio yang tinggi diberi nilai 1 dan 0 untuk yang bernilai rendah).
Dy digunakan untuk memberi skor pada rasio earning terhadap nilai buku dan
rasio nilai buku terhadap earning dengan kriteria medium (rasio yang medium
diberi skor 1 dan 0 untuk yang bernilai tinggi dan rendah). Pemberian skor pada

dummy ini berdasarkan penelitian Bao dan Bao (1998).

2.3 Hipotesis

Beberapa penelitian terdahulu menunjukkan adanya hubungan yang
positif antara nilai perusahaan, earning, dan nilai buku. Dari penelitian-penelitian
tersebut dapat diketahui bahwa nilai buku dan earning merupakan variabel
penjelas yang signifikan dalam menentukan nilai perusahaan. Kesuksesan
perusahaan ditunjukkan oleh rasio antara earning dan nilai buku. Semakin besar
nilai rasio earning terhadap nilai buku, maka semakin baik prestasi perusahaan
tersebut, begitu juga sebaliknya, semakin kecil nilai rasio earning terhadap nilai
buku, maka nilai perusahaannya semakin kecil pula.

Berdasarkan rumusan masalah, tinjauan teoritis serta beberapa penelitian
terdahulu yang diuraikan sebelumnya, maka hipotesis yang diajukan dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut :

H) . terdapat hubungan antara nilai perusahaan dan earning, dan

H, : terdapat hubungan antara nilai perusahaan dan nilai buku.
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2.4 Uji Hipotesis

Dari hipotesis yang telah dikemukakan, selanjutnya akan dilakukan uji
statistik mengenai hubungan antara nilai perusahaan, earning, dan nilai buku pada
perusahaan yang /isted di Bursa Efek Jakarta.

Langkah-langkah dalam pengujian hipotesis statistik adalah sebagai
berikut:

1. menyusun formulasi hipotesis.
2. menentukan tingkat signifikansi.
3. menentukan kriteria pengujian (menggunakan uji t dan uji F).

Ho ditolak

W V///a
-F(a/2;n-1) F(a/2;n-1)
Gambar 2.1 Kurva Pengujian Hipotesis Statistik

Ho ditolak

Ho diterima

Ho diterima jika: -F(« /2;n-1) < Fhiwung < F(a/2;n-1)
Ho ditolak jika : Fpiung > F(a/2;n-1) atau Fhiung < -F(a/2;n-1)
4. Perhitungan nilai t dilakukan dengan menggunakan program SPSS

5. Simpulan
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IIl. METODE PENELITIAN

3.1 Rancangan Penelitian

Penelitian ini merupakan studi kasus pada perusahaan yang listed di
Bursa Efek Jakarta dengan menggunakan analisis regresi linear berganda (multiple
linear regression method) dan bertujuan untuk mengetahui hubungan antara nilai
suatu perusahaan, nilai buku dan earning, serta seberapa kuat hubungan tersebut.
Periode pemgamatan dalam penelitian ini antara tahun 1997 sampai dengan tahun
1999. Tahun 2000 tidak termasuk sebagai sampel penelitian karena tidak
tersedianya data laporan keuangan pada tahun tersebut. Alasan lain, karena untuk
mencari perbandingan hasil pada penelitian yang dilakukan saat kondisi ekonomi
sedang stabil (pada penelitian sebelumnya) dengan kondisi ekonomi yang sedang

krisis.
3.2 Populasi dan Sampel

Populasi dari penelitian ini adalah saham-saham perusahaan yang /isted
di Bursa Efek Jakarta (BEJ) pada tahun 1996-1999. Perusahaan yang menjadi
sampel penelitian merupakan gabungan tahun 1997, 1998, dan 1999. Pemilihan
sampel dengan menggunakan metode purposive sampling dengan kriteria saham-
saham yang aktif diperdagangkan dengan 50 kapitalisasi terbesar tiap tahunnya
serta perusahaan yang mempunyai nilai buku (book value) yang selalu positif
mulai tahun 1996 sampai dengan tahun 1998.

Berdasarkan kriteria tersebut, sampel akhir yang digunakan dalam
penelitian ini sejumlah 197 sampel dengan perincian : tahun 1997 sejumlah 71
perusahaan, tahun 1998 sejumlah 70 perusahaan, dan tahun 1999 sejumlah 56

perusahaan.

3.3 Prosedur Pengumpulan Data

Prosedur pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah

sebagai berikut

21
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1. tahap pertama penelitian ini dilakukan melalui studi pustaka yaitu dengan
mengumpulkan data pendukung, dan

2. tahap kedua melalui pengamatan yaitu dengan cara mengadakan kegiatan
merangkum informasi-informasi yang digunakan pada penelitian ini.

Seluruh data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder
yang berasal dari BEJ selama periode tahun penelitian. Data yang diambil adalah :
a. data earning per share (EPS) tahun 1997-1999,

b. data book value (BV) per lembar tahun 1996-1998, dan
¢c. data harga saham akhir tahun per lembar tahun 1997-1999.

Sumber data adalah Bursa Efek Jakarta (BEJ), Bursa Efek Surabaya
(BES), Capital Market Directory 1999, Jakarta Stock Exchange (JSX) Fact Book
1997-2000, http://www.jsx.co.id, jurnal-jurnal ilmiah dan artikel ekonomi yang

relevan.

3.4 Definisi Variabel Operasional
3.4.1 Variabel Dependen

Variabel dependen dari penelitian ini adalah nilai perusahaan. Ada dua
metode untuk mengetahui nilai perusahaan, yaitu dari sisi nilai buku (hook value)
dan dari sisi pendapatan per lembar saham (earning per share). Variabel
dependen tersebut adalah sebagai berikut:

a. nilai perusahaan dari sisi nilai buku (book value) merupakan rasio antara harga
saham dan nilai buku perusahaan tahun sebelumnya.
b. nilai perusahaan dari sisi pendapatan per lembar saham merupakan rasio antara

harga saham dan pendapatan per lembar saham.

3.4.2 Variabel Independen

Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini dibagi dua,
yaitu variabel independen untuk menghitung nilai perusahaan dari sisi nilai buku
dan variabel independen untuk menghitung nilai perusahaan dari sisi earning per

share. Variabel independen tersebut adalah sebagai berikut:


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

23

a. earning per share (EPS),
b. nilai buku (hook value), dan
c. variabel dummy.

Variabel dummy digunakan untuk menentukan nilai (skor) pada besarnya
rasio antara earning per share dan nilai buku serta rasio antara nilai buku dan
earning per share. Penilaian tersebut adalah sebagai berikut :

Dy : adalah variabel dummy dengan kriteria tinggi. Pada rasio earning per
share terhadap nilai buku yang tinggi diberi skor 1 dan 0 untuk yang
rendah. Begitu juga pada rasio nilai buku terhadap earning per share
yang tinggi diberi skor 1 dan 0 untuk yang rendah.

Dy adalah variabel dummy dengan kriteria medium (sedang). Pada rasio
earning per share terhadap nilai buku yang medium diberi skor 1 dan 0
untuk yang tinggi dan rendah. Begitu juga pada rasio nilai buku
terhadap earning per share yang medium diberi skor 1 dan 0 untuk
yang tinggi dan rendah.

d. Perkalian Dy dengan earning
e. Perkalian Dy dengan earning
f. Perkalian Dy dengan nilai buku

g. Perkalian Dy dengan nilai buku

3.5 Metode Analisis Data
3.5.1 Analisis Regresi Berganda

a. Untuk mengetahui hubungan nilai perusahaan dengan earning digunakan
rumus , (Ohlson, 1995) untuk persamaan (1) dan (Burgstahler dan Dicheyv,
1997) untuk persamaan (2) :

V E
) —/—=b+b,——+¢
0y B, g

E E
BV’ =b, +b,D, +b,D, +b4—§’—+b5])mB—’+b6DhB—‘+a

t-1 t=1 -1 -1

)
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b. Untuk mengetahui hubungan nilai perusahaan dengan nilai buku digunakan
rumus, (Ohlson, 1995) untuk persamaan (3) dan (Burgstahler dan Dichey,
1997) untuk persamaan (4) :

V
(3) +=b1+b2§’j—'+a

Et E,

V B B B
4) —=b +b,D, +bD, +b4—L 4 pp Tl L pp Tl o
( ) EI 1 2=m = h [;l S E{ 6h 1{[
Dimana :

Vi . harga saham per lembar pada tahun t

E: : earning per share pada tahun t

By : nilai buku per lembar pada akhir tahun t-1
b, : konstanta

ba2-bs : koefisien regresi

Dy : variabel dummy

Dy, @ variabel dummy

e : kesalahan acak

Persamaan (1) digunakan untuk mengetahui hubungan antara nilai perusahaan
dengan earning melalui fungsi linear, sedangkan persamaan (2) digunakan
untuk mengetahui hubungan antara nilai perusahaan dengan earning melalui
fungsi pecahan. Persamaan (3) digunakan untuk mengetahui hubungan antara
nilai perusahaan dengan nilai buku melalui fungsi linear, sedangkan
persamaan (4) digunakan untuk mengetahui hubungan antara nilai perusahaan

dengan nilai buku melalui fungsi pecahan.

3.5.2 Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi digunakan untuk mengetahui proporsi variasi nilai
variabel dependen (Y) yang dijelaskan oleh variabel independen (X, X, ....Xs).
Nilai R? dihitung dengan rumus (Supranto, 1988) :

Rz_bIZXYi+bQZYX2+ ............ +b,) YX,,

Y
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Uji F vdigunakan untuk menguji apakah variabel-variabel independen
benar-benar berpengaruh terhadap variabel dependen secara simultan. Langkah-
langkah dalam uji F adalah sebagai berikut :

a. merumuskan hipotesis
Ho : by, by, b3, by bs =0
Variabel-variabel independen tidak mempengaruhi variabel dependen
Hi : by, by, b3, by bs =0
Variabel-variabel independen secara simultan berpengaruh  signifikan
variabel dependen
b. menentukan tingkat signifikansi
Tingkat signifikansi yang diharapkan dalam penelitian ini adalah 0=1% pada
interval keyakinan sebesar 99% dengan degree of freedom (k-1) dan (n-k)
dimana n adalah banyaknya observasi dan k adalah banyaknya variabel
regresi.
¢. menentukan nilai F Hitung
Nilai F dihitung dengan rumus (Supranto, 1988) :
_ R [(k-1)

1-R*/(n-k)

d. membandingkan nilai dengan Fiue untuk menentukan apakah hipotesis nol
diterima atau ditolak apabila :
Fhitung < Fiabel berarti Ho diterima dan Hi ditolak
Fhitung > Fiaber berarti Ho ditolak dan Hi diterima

3.5.4 Ujit

Uji t digunakan untuk menguji pengaruh variabel independen terhadap
variabel dependen secara parsial, apakah masing-masing variabel independen
berpengaruh signifikan terhadap dependen variabel. Langkah-langkah dalan uji t
adalah :
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. merumuskan hipotesis
Ho : b = 0 berarti variabel independen tidak mempunyai pengaruh signifikan
terhadap variabel dependen
Hi : b #0 berarti variabel independen berpengaruh secara signifikan terhadap
variabel dependen
. menentukan tingkat signifikansi
Tingkat signifikansi yang diharapkan dalam penelitian ini adalah a=1% pada
interval keyakinan sebesar 99% dengan degree of freedom (n-k-1) dimana n
adalah banyaknya observasi dan k adalah banyaknya variabel regresi.
. menghitung nilai thjyne
Untuk menghitung nilai thine digunakan rumus (Supranto, 1988) :
b,

-~

Sy,

. membandingkan nilai thiwne dengan tigpe
Untuk menerima atau menolak hipotesis nol apabila :
Thitung < t abet Ho diterima dan Hi ditolak

Thitung > t wabet Ho ditolak dan Hi diterima
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3.5.5 Kerangka Pemecahan Masalah

Start

1) data EPS tahun 1997-1999

2) data nilai buku per lembar tahun 1996-1998

3) data harga saham akhir tahun per lembar
tahun 1997-1999

Data Sekunder

l

Mengetahui hubungan nilai

Menghitung persamaan (1)
Menghitung persamaan (2)
Uji t, Uji F dan R?

perusahaan dengan earning :

Mengetahui hubungan nilai

Menghitung persamaan (3)
Menghitung persamaan (4)
Uji t, Uji F dan R?

perusahaan dengan nilai buku :

Kesimpulan

Gambar 3.1 Kerangka Pemecahan Masalah

Keterangan :

a.

27

Langkah pertama proses pemecahan masalah adalah mengumpulkan data

yang terdiri dari :

1) earning per share (EPS) tahun 1997-1999,

2) bookvalue (BV) tahun 1996-1998, dan

3) harga saham akhir tahun per lembar tahun 1997-1999.
Data-data yang telah terkumpul kemudian diolah untuk mengetahui hubungan

antara nilai perusahaan dengan earning, dan untuk mengetahui hubungan

antara nilai perusahaan dengan nilai buku.

1) Hubungan nilai perusahaan dengan earning.
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Untuk mendapatkan nilai ini, langkah yang dilakukan adalah menghitung
persamaan (1) dan persamaan (2), kemudian hasil yang diperoleh diuji t,
uji F dan R?.

2) Hubungan nilai perusahaan dengan nilai buku.
Untuk mendapatkan nilai ini, langkah yang dilakukan adalah menghitung
persamaan (3) dan persamaan (4), kemudian hasil yang diperoleh diuji t,
uji F dan R?.

Dari hasil wji t, uji F dan R?, maka akan dapat ditarik suatu kesimpulan

sebagai hasil perhitungan dari penelitian ini. Kesimpulan ini nanti yang akan

dipakai sebagai tolok ukur berhasil-tidaknya penelitian ini.
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IV. HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum Obyek yang Diteliti
4.1.1 Gambaran Umum Pasar Modal

Pasar Modal Indonesia mengalami pasang surut sejak didirikan oleh
pemerintah Belanda pada tahun 1912 di Jakarta. Pada awalnya, tujuan yang ingin
dicapai adalah untuk menarik dana dari masyarakat dalam bentuk saham dan
obligasi guna membiayai perusahaan perkebunan milik Belanda. Pada tahun 1925,
didirikan bursa efek di Surabaya daan Semarang. Pertumbuhan bursa efek pada
waktu itu cukup baik namun dengan meletusnya perang dunia kegiatan kedua
pasar modal tersebut akhimya berhenti. Setelah Indonesia memperoleh
kemerdekaan, kegiatan pasar modal dihidupkan kembali dengan dipasarkannya
obligasi pemerintah Republik Indonesia pada tahun 1950 (Isdijoso, Usman,
Tjager, Damiri, dan Ika, 1997).

Keberadaan pasar modal pada era kemerdekaan diatur dengan Undang-
Undang Nomor 15 Tahun 1951, namun perkembangannya sejak tahun 1950-an
sampai dengan tahun 1970-an kurang menggembirakan sebagai akibat inflasi
yang sangat tinggi. Pada tahun 1977, pemerintah membentuk Badan Pelaksana
Pasar Modal (Bappepam) yang sekarang menjadi Badan Pengawas Pasar Modal
untuk dapat mendorong peran pasar modal dalam memobilisasi dana dari
masyarakat guna membiayai pembangunan. Sejak tahun 1977 sampai 1983
perkembangan pasar modal cukup menggembirakan yaitu dari 1 emiten di tahun
1977 menjadi 23 emiten di tahun 1983, namun sejak tahun 1984 sampai dengan
tahun 1987 jumlah emiten hanya bertambah satu emiten yaitu menjadi 24 emiten.

Berbagai kebijaksanaan pemerintah untuk merangsang pertumbuhan
ekonomi dan pasar modal juga telah dilakukan yang pada intinya memberi
kemudahan-kemudahan kepada calon emiten untuk go public dan kepada investor
asing agar diperbolehkan membeli saham perusahaan yang go public. Adanya
Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang pasar modal lebih menjamin
kepastian hukum kepada semua pelaku pasar modal untuk melakukan kegiatan di
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pasar modal. Disamping itu, dengan diintroduksinya sistem baru dalam
melakukan transaksi jual-beli sekuritas yang semula dengan sistem manual diganti
dengan sistem perdagangan otomatis (JATS : The Jakarta Automated Trading
System) telah terjadi peningkatan yang sangat besar baik dari sisi volume

perdagangan, rata-rata nilai perdagangan dan jumlah transaksi.

4.1.2 Perkembangan Bursa Efek Jakarta (BEJ)

Selama tahun 1993 sampai dengan tahun 1996, Bursa Efek Jakarta (BEJ)
berkembang dengan pesat bila ditinjau dari berbagai indikator yang lazim
digunakan sebagai tolok ukur kemajuan bursa.
Pada awal perkembangannya, Bursa Efek Jakarta dinilai dari Jjumlah
perusahaan yang terdaftar dan nilai volume perdagangannya. Hasil
perkembangannya pada awal tahun sangat lambat, baru pada tahun-tahun
berikutnya terjadi peningkatan yang sangat pesat. Keadaan ini disebabkan oleh
beberapa hal, antara lain :
tingkat suku bunga deposito dan kredit yang relatif rendah,

b. harga saham di pasar perdana terlalu murah,

c. adanya kebijakan pemerintah terhadap pemberlakuan sistem pajak intensif
yang baru serta tingkat bunga deposito dan kredit yang relatif rendah

Perkembangan BEJ juga terlihat sangat baik jika dibandingkan dengan
bursa-bursa yang tergolong ke dalam emerging markets yang lain. Selama tahun
1992, BEJ menduduki peringkat ke-15 sedangkan di tahun 1995 naik menjadi
peringkat ke-11. Demikian pula jika diukur dari kapitalisasi pasar, peringkat BEJ
meningkat dari peringkat ke-12 pada tahun 1992 menjadi peringkat ke-9 pada
tahun 1995.

Dilihat dari kapitalisasi pasar, BEJ menduduki peringkat ke-5 atau 78%
dari total kapitalisasi pasar di Asia Tenggara. Jika dibandingkan dengan bursa
efek di Asia Timur, maka BEJ berada pada posisi 9 dalam jumlah kapitalisasi
pasar. Posisi ini lebih baik daripada Philippines dan China. Apabila
perkembangan BEJ diukur dengan jumlah perusahaan yang terdaftar (/isted),
maka posisi BEJ lebih baik (238 emiten) daripada bursa Philippines (205 emiten).
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D gisi lajn, BFJ tercatat sebagai peringkat terbawah diukur dquan indikator nilai
saham yang diperdagangkan. Nilai saham yang diperdagangkan di BEJ pada
tahun 1§95 mémang telah mencapai US$ 14 billion. Dengan demikian, walaupun
peringkat BEJ masih rendah dibandingkan dg bursa-bursa efek di seluruh dunia,
akan tetapi daari indikator perubahan nilai perdagangan saham, BEJ menduduki
peringkat ke-13. Prestasi tersebut tentunya akan lebih ditingkatkan di masa yang
akan datang dengan berbagai kiat jitu. Untuk itu BEJ mempunyai banyak peluang
dalam meningkatkan kinerjanya. Beberapa peluang tersebut diantaranya adalah
meningkatnya transparansi BEJ melaksanakan Undang-Undang Nomor 8 Tahun
1995, meningkatnya pertumbuhan ekonomi Indonesia, komitmen pemerintah
mengenai privatisasi BUMN dan arus globalisasi serta meningkatnya
pertumbuhan ekonomi dunia (Isdijoso dkk, 1997).

4.1.3 Gambaran Singkat Perusahaan Sampel

Penelitian ini menggunakan 197 sampel (gabungan tahun 1997-1999)
dengan jumlah saham-saham perusahaan yang listed di Bursa Efek Jakarta
sebanyak 71 perusahaan. Gambaran umum ke-71 perusahaan tersebut adalah
sebagai berikut (/ndonesian Capital Market Directory,1999, dan Winarto, 1997):

1. PT. Ades Alfindo Putrasetia Tbk.

PT. Ades Alfindo Putrasetia merupakan perusahaan air minum dalam
botol yang didirikan pada tahun 1985 yang memasarkan produknya dengan merk
Ades dan Vica. Kapasitas produksi pada tahun 1993 sebesar 2,9 juta liter per
tahun. Perusahaan yang /isting pada 13 Juini 1994 ini operasinya didukung oleh
dua pabrik botol, satu di Cibinong, Jawa Barat dan yang satu lagi di Deli Serdang,
Sumatera Utara. Air dalam botol ini telah diekspor ke Singapura dan Australia.
Pada bulan November 1993 perusahaan ini telah mengambil alih penuh
kepemilikan PT. Parmagha Indojatim, yang beroperasi pada bisnis yang sama.
Pada bulan Oktober 1996 dimunculkan oleh prospek yang kuat di bidang industri
air mineral. Untuk itu dibangunlah sebuah pabrik air baru di Ujung Pandang,

Sumber airnya terdapat di maros, Sulawesi selatan yang akan menyuplai pabrik
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ini dengan kapasitas 40 juta liter per tahun. Biaya proyek ini telah ditetapkan 3
milayar rupiah dg konstruksi tecatat selesai pada semester kedua tahun 1996 dan
Comercial Operation-nya dimulai pertengahan 1997,

2. PT. Aqua Golden Mississipi

PT. Aqua Golden Mississipi adalah perintis pengemasan air minum dalam
botol di Indonesia. Perusahaan ini memulai produksinya pada tahun 1974 dan
memiliki pabrik di Bekasi, Bogor dan Sukabumi dengan kapasitas produk 640 juta
liter per tahun. PT. Aqua Golden Mississipi /isted di Bursa Efek Jakarta pada 1
Maret 1990. Perusahaan di Bekasi memproduksi minuman yang tidak
berkarbonasi. Perusahaan ini juga memiliki perusahaan di Brunei Darussalam.
Produk dari perusahaan ini diekspor ke negara Asean, Hongkong, Australia dan
Canada. Berkaitan dengan anak perusahaan yang dimiliki, perusahaan memasang
target untuk produksinya sebesar 1,1 miliar liter meningkat 10% dari produksi
tahun 1997. Perusahaan juga menandatangani kontrak kerjasama dengan Danone

grup untuk memproduksi air mineral Aqua-Danone.

3. PT Astra GraphiaTbk.

PT Astra Graphia mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Jakarta pada 15
Nopember 1989, dengan menawarkan 3,075 juta unit saham dengan harga
perdana Rp 8.550 per lembar saham, sehingga total nilai IPO-nya adalah Rp.
26,291 miliar. Perusahaan berubah nama menjadi Astra Graphia pada tanggal 22
April 1976. Pada awalnya perusahaan bergerak di bidang penanganan informasi
secara elektronik, baik dalam pemasaran maupun produksi perangkat keras dan
perangkat lunak dengan jasa purna jualnya. Dalam bisnis ini perangkat yang
digunakan adalah produk merek Xerox dan merek Digital. Kedua merek utama
dalam bidang mesin perkantoran dan komputer ini berhasil menjadi market leader
pada tahun 70-an.

Dengan total aset sebesar Rp. 70,814 miliar pada akhir 1988 dan penjualan
mencapai Rp. 61,908 miliar, perusahaan berhasil meraih total laba bersih sebesar
Rp. 2,021 miliar. Pada 15 November 1989 PT. Astra Graphia /isting di Bursa Efek
Jakarta.Pada 31 Desember 1995 total aset perusahaan mengalami peningkatan
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hampir delapan kali lipat menjadi Rp. 586,621 miliar, dan hasil penjualannya
meningkat 10 kali lipat menjadi Rp. 725,754 miliar dengan laba bersih mencapai
Rp. 6,439 miliar.

Bisnis Astra Graphia terpusat pada tiga bidang utama. Pertama, pelayanan

produk dokumen Xerox, Sistem dan Jasa Manajemen Dokumen serta Jasa
Layanan Dokumen Komersial. Kedua, Teknologi Informasi, yang meliputi System
Integration, Multi-Vendor Customer Srvices dan distribusi perangkat keras daan
lunak. Ketiga, Perangkat Telekomunikasi, dan lain-lain.
Bulan Juli 1995 Astra Graphia mengakuisisi 100% saaham PT Mitracorp
Footwear International, yang core bussinesnya berbeda dengan Astra Graphia. PT
Mitracorp memproduksi sepatu, produk elektronika konsumen, penyamakan kulit
dan produk kulit, serta pakaian jadi. Untuk mendanai akuisisi tersebut, AG
menerbitkan right issue bernilai Rp. 107,625 miliar, sehingga total dana yang
diraih AG dari pasar modal meningkat menjadi Rp. 133, 916 miliar.

4. PT. Astra international Tbk.

PT. Astra International Tbk. yang didirikan pada tahun 1957 merupakan
perusahaan yang mendifersifikasikan investasinya pada berbagai tempat dan kerja,
akan tetapi perhatiannya ditujukan terhadap banyak sektor ekonomi penting. PT.
Astra International listed di BEJ pada tanggal 4 April 1990. Kegiatan utama group
Astra adalah rangka dan body kendaraan, alat berat, industri kayu, agribisnis,
elektronik; industri dasar dan jasa keuangan. Perusahaan ini adalah produsen
automotif terbesar. Pada November 1992, pemegang saham mayoritas adalah
Wiliam Suryajaya, terdiri dari 100 juta saham perusahaan untuk masing-masing
perusahaan dan individu seperti Danareksa, fund management,Oykel Limited, PT.
Delta Mustika, Prajogo Pangestu dan Henry Pribadi. Setelah perusahaan sukses
dalam pemasaran Chiding Automotive di luar negeri, perusahaan menjadi
pengimpor dar sau-satunya distributor BMW dan Land Rover Automobile di

Myanmar. Bersama-sama dengan 25% saham Chinte Motor, Myanmar, 5% saham

Marubeni Auto China, Jepang 70% saham peusahaan dalam bentuk Joint Venture
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dinamakan Astra Chinte Motor. Pada tahun 1998, perusahaan meluncurkan mobil

baru dan menjadi kompetisi yang potensial yaitu mobil nasional (Timor).

5. PT. Asuransi Lippo Life Tbk.

PT. Asuransi Lippo Life Tbk. merupakan perusahaan asuransi jiwa yang
mulai beroperasi tahun 1983 dengan nama PT. Asuransi Lippo Jiwa Sakti. PT.
Asuransi Lippo Life Tbk. listing di BEJ pada 30 Mei 1996. Perusahaan
mngeluarkan 12 program polis perusahaan, 4 kelompok polis dan 2 polis lainnya.
Perusahaan menandatangani persetujuan dengan PT. Maskapai Reasuransi
Indonesia, Swiss Reinsurance Company of Switzerland, Misenenchener
Rueckversicherungs AG of West Germany dan Mercantile & General of Britain.
Pada Februari 1995 perusahaan meluncurkan produk baru dengan nama
“Warisan”. Perusahaan merupakan anggota dari Lippo group dan sekarang
mempunyai 39 cabang dan mengontrol 30% pasar asuransi. Pada Januari 1998
perusahaan menerima Royale’s Annual Technologi Award untuk penemuan

tehnologi.

6. PT. Bakrie dan Brother Tbk.

Perusahaan didirikan pada tahun 1951 dengan nama NV. Bakrie dan
Brothers, perusahaan yang memegang saham terbesar pada delapan perusahaan
yang bergerak di bidang produksi besi lapis, asbes, pipa semen, dan pipa
penghantar listrik. Tahun 1997, perusahaan tidak dapat membayar deviden
sehubungan dengan berawalnya krisis moneter di Indonesia. Perusahaan listed di
BEJ pada tanggal 20 Agustus 1989 dengan harga perdana sebesar Rp. 7975,-.
Pada akhir 1999, perusahaan menderita kerugian sebesar Rp. 752.842.702.000.,-
dan harga sahamnya sebesar Rp. 300,-.

7. Bank Bali Tbk.

Perusahaan pada awal Januari 1955 bernama PT. Bank Persatuan Dagang
Indonesia yang beroperasi sebagai bank komersial. Pada Juni 1956 perusahaan
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