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BAB1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Pasar modal merupakan sarana untuk melakukan investasi yaitu
memungkinkan para pemodal (investor) untuk melakukan diversifikasi investasi,
membentuk portofolio sesuai dengan resiko yang bersedia mereka tanggung
dengan tingkat keuntungan yang diharapkan. Investasi pada sekuritas juga bersifat
likuid (mudah dirubah). Oleh karena itu, penting bagi perusahaan untuk selalu
memperhatikan kepentingan para pemilik modal dengan jalan memaksimalkan
nilai perusahaan, karena nilai perusahaan merupakan ukuran keberhasilan atas
pelaksanaan fungsi-fungsi keuangannya.

Pasar modal dan industri sekuritas merupakan salah satu indikator untuk
menilai perekonomian suatu negara berjalan baik atau tidak. Hal ini disebabkan
perusahaan yang masuk ke pasar modal adalah perusahaan—perusahaan besar dan
kredibel di negara yang bersangkutan, sehingga bila terjadi penurunan kinerja
pasar modal bisa dikatakan telah terjadi pula penurunan kinerja di sektor riil.
(Sutrisno, 2001)

Analisis keuangan sangat tergantung pada informasi yang diberikan oleh
laporan keuangan. Laporan keuangan perusahaan merupakan salah satu sumber
informasi yang penting disamping informasi yang lain seperti informasi industri,
keadaan perekonomian, pangsa pasar perusahaan, kualitas manajemen dan lainnya
Ada tiga macam laporan keuangan pokok yang dihasilkan suatu perusahaan, yaitu

meliputi : (1) Neraca (2) Laporan arus kas (3) Laporan laba rugi. Disamping



ketiga laporan pokok tersebut, dihasilkan juga laporan pendukung seperti laporan
laba yang ditahan, perubahan modal sendiri, dan diskusi-diskusi oleh pihak

manajemen. (Mamduh, 1996)

Tujuan perusahaan hanya untuk menghasilkan laba yang sebesar-besarnya
sudah kurang relevan lagi di masa sekarang karena tanggung jawab perusahaan
tidak hanya kepada pemilik saja. Tanggung jawab kepada seluruh stakeholder
menjadi sangat penting schingga hal ini menuntut perusahaan untuk menimbang
semua strategi yang diambil dan dampaknya kepada stakeholder tersebut.
Berdasarkan hal ini maka tujuan yang sesuai adalah untuk memaksimalkan nilai
suatu perusahaan. Pada kasus perusahaan publik nilai perusahaan dikaitkan
dengan nilai saham yang beredar di pasar. Penetapan tujuan yang benar akan
sangat berpengaruh pada proses pencapaian tujuan dan pengukuran kinerja
nantinya. Karena kesalahan menentukan tujuan akan berakibat pada kesalahan
strategi yang diambil.

Kesalahan pengukuran kinerja akan mengakibatkan kesalahan dalam
memberi imbalan atas prestasi yang ada. Kinerja dan prestasi manajemen yang
diukur dengan rasio-rasio keuangan tidak dapat dipertanggungjawabkan karena
rasio keuangan yang dihasilkan sangat bergantung pada metode atau perlakuan
akuntansi yang digunakan. Dengan adanya distorsi akuntansi ini maka
pengukuran kinerja berdasarkan laba per saham (eaming per share), tingkat
pertumbuhan laba (earnings growth) dan tingkat pengembalian (rate of return)
tidak efektif lagi. Karena pengukuran berdasarkan rasio ini tidak dapat diandalkan
dalam mengukur nilai tambah yang tercipta dalam periode tertentu, maka kritik

diajukan tentang seberapa valid pengukuran kinerja berdasarkan rasio keuangan



dapat menunjukkan kinerja sebenarnya dari manajemen perusahaan Adanya
Economic Value Added (EVA) menjadi relevan untuk mengukur kinerja yang
berdasarkan nilai (value) karena EVA adalah ukuran nilai tambah ekonomis yang
dihasilkan oleh perusahaan sebagai akibat dari aktivitas atan strategi manajemen

saham.

Dengén adanya EVA, maka pemilik perusahaan hanya akan memberi
imbalan (reward) aktivitas yang menambah nilai dan membuang aktivitas yang
merusak atau mengurangi nilai keseluruhan suatu perusahaan. Aktivitas yang
value added dapat dipisahkan dari aktivitas nonvalue added berdasarkan proses
value added assessment. Diharapkan pemilik perusahaan dapat mendorong
manajemen untuk mengambil actions atau strategi yang value added karena hal ini
memungkinkan perusahaan untuk beroperasi dengan baik. Manajemen akan digaji
dalam jumlah besar, jikka mereka menciptakan nilai tambah yang besar pula.
Banyak hal lain dalam perusahaan dimana EVA juga berperan. Economic Value
Added membantu manajemen dalam hal menetapkan tujuan internal (internal goal
setting) perusahaan supaya tujuan berpedoman pada implikasi jangka panjang dan
bukan jangka pendek saja. Dalam hal investasi EVA memberikan pedoman untuk
keputusan penerimaan suatu project (capital budgeting decision), dan dalam hal
mengevaluasi kinerja rutin (performance assessment) manajemen, EVA
membantu tercapainya aktivitas yang value added. EVA juga membantu adanya
sistem penggajian atau pemberian insentif (incentive compensation) yang benar
dimana manajemen didorong untuk bertindak sebagai owner. Economic Value

Added (EVA) membantu mendorong jenis perilaku yang benar dari para manajer



dengan menunjukkan bahwa penekanan semata-mata pada pendapatan operasional

tidaklah cukup.

Perkembangan saham manufaktur, selalu mengalami naik turun, sesuai
dengan keadaan ekonomi yang terjadi. Dalam beberapa tahun terakhir,saham
perusahaan manufaktur kurang diminati investor karena adanya beberapa saham
tidur atau yang tidak aktif ditransaksikan. Meski prospeknya cukup bagus,
prospek saham yang tidak aktif ditransaksikan tercermin dari proyeksi pendapatan
dan laba bersih emiten tersebut yang positif. Selain itu masalah yang
mempengaruhi harga saham manufaktur adalah kinerja industri manufaktur yang
menurun, keluhan tentang tutupnya perusahaan. Observasi yang lebih rinci
menunjukkan bahwa pertumbuhan industri manufaktur memang terus menurun.
Gejala ini tak hanya terjadi di tekstil dan produk tekstil (TPT), mebel, atau baja,
tetapi semua. Sebelum krisis, pertumbuhan sektor industri mencapai rata-rata 9%
per tahun, setelah krisis hanya 5%. Namun, yang lebih mengkhawatirkan, sampai
dengan triwulan IIT 2003, pertumbuhan ini terus menurun. Meski berbeda, bukan
tidak mungkin kepaikan harga saham yang satu akan diikuti oleh harga saham
yang lainnya, misalnya ketika harga saham pertambangan naik, maka boleh jadi
saham-saham sektor infrastruktur juga akan mengalami kenaikan. Karena
karakteristik perdagangan saham demikian spesifik maka dalam perdagangan
sahamya dibutuhkan pula sebuah indikator atau petunjuk. Namun satu bulan
terakhir ini, pergerakan positif saham manufaktur dan konsumer berhasil

menopang penguatan IHSG.



Berikut ini adalah tabel yang menunjukkan harga saham perusahaan dan

rata-rata harga saham Perusahaan Manufaktur yang memproduksi Makanan dan

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2004-2008.

. Tabel 1.1
Rata-rata Harga Saham Per lembar ( 2004-2008 )
(Dalam Rupiah)
No | Kode Harga Saham Rata-rata
2004 2005 2006 2007 2008 | Harga Saham

1 | AQUA | 39500 63000 | 110000| 129500} 125000 93400

2 | AISA 210 215 175 750 400 350

3 | ADES 2275 1660 1110 730 175 1190

4 | CEKA 300 600 590 800 950 648

5§ | DAVO 200 80 590 250 51 234

6 | DLTA | 14500 36000 22800 16000 [ 19000 21660

7 | FAST 1050 1200 1820 2450 3300 1964

8 | INDF 800 910 1350 2575 950 1317

9 | MLBI | 41000 50000 55000 55000 | 61800 52560
10 | MYOR 1200 820 1620 1750 1150 1308
11 | PSDN 105 80 100 51 120 91
12 | PTSP 400 400 400 400 380 396
13 | SIPD 105 90 50 67 50 72
14 | SKLT 450 400 285 75 90 260
15 | SMAR 620 950 3650 6000 1540 2552
16 | STTP 175 150 210 370 145 210
17 | TBLA 230 200 240 630 183 297
18 | ULTJ 425 310 435 650 700 504

Sumber : Indonesia Capital Market Director




Pada tabel 1.1 dapat dilihat bahwa PT Aqua Golden Missisipi Tbk
memiliki rata-rata harga saham yang paling tinggi, yaitu mencapai Rp 93.400 per
lembar dan PT Sierad Produce Tbk merupakan perusahaan yang memiliki rata-
rata harga saham yang paling rendah, yaitu Rp 72 per lembar. Selain itu dari tabel
tersebut juga dapat disimpulkan bahwa harga saham untuk semua perusahaan tidk
merata. Sebagian besar rata-rata harga saham perusahaan manufaktur tersebut

berkisar pada harga ratusan rupiah.

Penelitian-penelitian yang menyangkut Economic Value Added (EVA)
sebagai indikator penilaian kinerja perusahaan sudah banyak dilakukan baik di
kalangan akademisi maupun di kalangan praktisi ekonomi, begitu pula penelitian
hubungan EVA dengan harga saham. Namun, penelitian yang satu ini masih
mendapatkan hasil yang beragam. Ada yang menyatakan tidak terdapat hubungan
antara EVA dengan harga saham, tetapi ada pula yang menyatakan keduanya
memiliki hubungan baik bersifat positif maupun negatif. Penelitian kali ini akan
mencoba meneliti lebih jauh lagi dalam menilai kinerja perusahaan dengan EVA
dan menghubungkannya dengan harga saham untuk objek dan periode berbeda
dari penelitian-penelitian sebelumnya. Dengan adanya Fakta-fakta diatas
memberikan inspirasi perlu diadakannya sebuah penelitian tentang bagaimana
pengaruh EVA terhadap harga saham dan penelitian ini diberi judul : “Analisis
Economic Value Added (Eva) Dalam Hubungannya Dengan Harga Saham
Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia

Periode Tahun 2004-2008”



1.2 Perumusan masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas, maka dapat
dirumuskan dua masalah penelitian ini, yaitu (1) Bagaimanakah kinerja keuangan
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2004-
2008 berdasarkan pendekatan EVA ? (2) Bagaimanakah hubungan antara nilai
EVA dengan harga pasar saham pada perusahaan manufaktur yang terdafiar di

Bursa Efek Indonesia periode 2004-2008 ?

1.3 Tujuan penelitian

Adapun tujuan penelitian adalah Untuk mengetahui bagaimanakah
hubungan antara nilai EVA dengan harga pasar saham pada perusahaan
manufaktur yag terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2004-2008.

1.4 Manfaat Penelitian

a. Bagi Investor
EVA (Economic Value Added) dapat dijadikan sebagai dasar pengambilan
keputusan investasi karena dapat mengukur kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan tingkat pengembalian atas investasi yang dilakukan pada
perusahaan tersebut.

b. Bagi Perusahaan
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi dasar perusahaan manufaktur
untuk lebih meningkatkan lagi efisiensinya schingga dapat memperbesar
laba perusahaan.



c. Bagi Penulis
Penelitian ini tidak hanya bermanfaat sebagai salah satu syarat untuk
memperoleh gelar Sarjana Ekonomi di Fakultas Ekonomi Universitas
Andalas Padang, tapi yang terpenting bagi penulis adalah penulis dapat
mengimplementasikan apa yang telah penulis dapat dari perguruan tinggi

ini dan salah satunya adalah tercapainya penelitian ini.

1.5 Ruang Lingkup
Penelitian ini akan dibatasi pada hal-hal sebagai berikut :
1. Untuk menganalisa kinerja suatu perusahaan digunakan metode EVA
2. Data-data yang digunakan untuk menghitung EVA dalam peneltian ini
bersumber dari laporan keuangan sampel dari tahun 2004-2008
3. Harga saham yang digunakan untuk menghitung tingkat return saham
adalah harga saham biasa (common stock price) yang diambil secara

tahunan pada tahun 2004-2008
1.6 Sistematika Penulisan

BAB I : PENDAHULUAN

Dalam bab ini akan menguraikan latar belakang masalah, rumusan
masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika pembahasan.
BAB II: TINJAUAN PUSTAKA

Dalam bab ini akan diuraikan mengenai teori yang melandasi penelitian
yaitu tentang EVA, harga saham, dan yang berkaitan dengan penelitian-penelitian
terdahulu yang pernah dilakukan.



BAB III: METODOLOGI PENELITIAN

Dalam bab ini akan dijelaskan tentang populasi dan pemilihan sampel,
data dan sumber data, identifikasi variabel dan pengukuran, dan metode analisa
data.
BAB IV : PEMBAHASAN

Dalam bab ini berisi tentang analisa data deskriptif, analisa data terhadap
pengujian hipotestis, dan pembahasan secara teoritik baik secara kuantitatif dan
BAB V: KESIMPULAN dan SARAN

Dalam bab ini difokuskan pada kesimpulan hasil penelitian serta mencoba
untuk menarik beberapa implikasi hasil penelitian. Keterbatasan dari penelitian ini

akan menjadi satu bagian dalam bab ini.



BABH

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Economic Vaiue Added ( EVA )

Pada masa persaingan keiai di pasar giobai sekarang ini, tujuan perusahaan
uniuk memaksimaikan iaba menjadi suiit untuk diwujudkan. Sebaliknya tujuan
perusahaan untuk meningkatkan Economic Value Added, karena EVA merupakan
satu-saiunya pedoman penilaian yang berhubungkan iangsung dengan niiai pasar
sebuah perusahaan dan kinerja manajemen.

Economic Vaiue Added merupakan salah satu konsep ukuran kinerja
keuangan yang dicetuskan pertama oieh analiisis keuangan Stern dan Siewart
dalam usahanya untuk memperoieh jawaban terhadap metoda peniiaian yang iebih
baik. Tujuan anaiisis EVA adaiah untuk mengukur kinerja keuangan suatu
perusahaan dan sekaiigus memperhaiikan kepentingan dan harapan penyandang
dana yaitu kreditur dan pemegang saham. Dengan metoda EVA akan dipefoleh
perhitungan ekonomis yang realistis karena EVA dihitung berdasarkan biaya
modal rata-rata tertimbang. Dengan demikian kepentingan kreditur dan pemegang
saham sangat diperhaiikan.

Pengertian EVA (Economic Vaiue Added) menurut Gouvidarajan (2003)
adaiah jumiah uang bukan rasio. Economic Vaiue Added dapat diperoieh dengan
mengurangkan beban modal (capitai charge) dari laba bersih (nei operating
profit). Penggunaan EVA ini akan mendorong perusahaan untuk menitik beratkan
pada struktur modainya.
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Menurut Tandeiilin (2001), Economic Vaiue Added merupakan ukuran
keberhasilan manajemen perusahaan daiam meningkatkan niiai tambah (vaiue
added) bagi perusahaan. Asumsinya jika kinerja manajemen baik atau efekiif
(diiihat dari niiai tambah yang diberikan), maka akan tercermin pada peningkatan
harga saham perusahaan.

Economic Vaiue Added memberikan toiok ukur yang baik tentang apakan
perusahaan iciah memberikan niiai tambah kepada pemegang saham. Oieh karena
itu, jika manajer memfokuskan pada EVA (Economic Vaiue Added) ini akan
membaniu memastikan bahwa mereka beroperasi dengan cara konsisten untuk
memaksimaikan niiai pemegang saham. Economic Vaiue Added akan mendorong
manajer untuk berfikir dan juga beriindak seperti hainya pemegang saham, yaitu
memiiih investasi yang memaksimumkan tingkat pengembalian dan
meminimumkan tingkat biaya modal sehingga nilai perusahaan dapat
dimaksimumkan (Bringham dan Houstan, 200i). Hai ini jeias sekaii bila
dibandingkan dengan alat ukur tradisionai yaitu ROE dan ROA, bahwa pengukur
tersebut mengabaikan adanya biaya modai, sehingga suiit untuk mengetahui

apakah suatu perusahaan telah menciptakan niiai atau tidak.

Dengan adanya EVA, maka pemilik perusahaan hanya akan memberi
imbalan (reward) aktivitas yang menambah nilai dan membuang aktivitas yang
merusak atau mengurangi nilai keseiuruhan suau perusahaan. Aktivilas yang
value added dapat dipisahkan dari aktivitas nonvalue added berdasarkan proses
vaiue added assessment. Diharapkan pemilik perusahaan dapat mendorong
manajemen untuk mengambil actions atau strategi yang vaiue added karena hal ini

memungkinkan perusahaan untuk beroperasi dengan baik.
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Manajemen akan digaji dalam jumiah besar, jika mercka menciptakan niiai
tambah yang besar pula. Banyak hai iain daiam perusahaan dimana EVA juga
berperan. Economic Vaiue Added membantu manajemen dalam hai meneiapkan
tujuan internai (internai goal seiiing) perusahaan supaya tujuan berpedoman pada
impiikasi jangka panjang dan bukan jangka pendek saja. Daiam hal investasi EVA
memberikan pedoman uniuk kepuiusan penerimaan suatu project (capiial
budgeting decision), dan daiam hal mengevaiuasi Kinerja rutin (performance
assessment) manajemen, EVA membantu tercapainya aktivitas yang vaiue added.
EVA juga membaniu adanya sistem penggajian atau pemberian inseniif (incentive
compensation) yang benar dimana manajemen didorong untuk bertindak sebagai

owner.

Suatu sistem pengukuran kinerja dalam perusahaan harus dapat
membedakan aktivitas yang vaiue added dengan aktivitas yang non vaiue added.
Pembagian ini diperiukan sehingga manjemen organisasi dapai fokus untuk
mengurangi biaya-biaya yang timbul akibat aktivitas yang tidak menambah niiai.
Dengan mengkomunikasikan secara awal bahwa tujuan perusahaan adaiah
memaksimaikan nilai bukan iaba, sehingga para manajer menjadi iebih terfokus

pada pencipiaan niiai dan bukan mengejar laba besar.

2.1.1 Manfaat EVA

EVA sangai bermanfaai bagi peniiai kinerja perusahaan di mana fokus
penilaian kinerja adaiah pada penciptaan niiai (vaiue creation). Penilaian kinerja
dengan menggunakan pendekatan EVA menyebabkan perhatian manajemen
sesuai dengan kepentingan pemegang saham. Dengan EVA, para manajer akan

berpikir dan juga beriindak seperii hainya pemegang saham, yaitu memilih
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investasi yang memaksimumkan tingkat pengembalian dan meminimumkan
tingkat biaya modai sehingga niiai perusahaan dapat dimaksimumkan.

Hasii peneiitian di Amerika Serikat ternyata menunjang digunakannya
EVA sebagai pengukur kinerja perusahaan. Lehn dan Makhija (1996) meneiiti
kaitan antara berbagai pengukur kinerja seperti EVA (Economic Vaiue Added),
ROA (Return on Asseis), dan ROE (Rewrn on Equity) dengan tingkat
pengembaiian saham (siock return), yang secara umum dianggap sebagai
pengukur terbaik dari Kkinerja perusahaan. Mereka menemukan bahwa
dibandingkan dengan pengukuran iainnya, EVA mempunyai hubungan yang
paling erat dengan tingkai pengembaiian saham. Temuan mereka mendukung
keefekiifan EVA sebagai pengukur kinerja perusahaan.

EVA dapat digunakan unituk mengidentifikasi kegiatan atau proyek yang
memberikan pengembalian iebih tinggi dari pada biaya modainya. Kegiatan atau
proyek yang memberikan niiai sekarang dari totai EVA yang positif menunjukkan
bahwa proyek tersebut menciptakan nilai perusahaan dan dengan demikian
sebaiknya diambil. Sebaiiknya, kegiaian atau proyek tersebut tidak
menguntungkan dan tidak periu diambil. Penggunaan EVA dalam mengevaiuasi
proyek akan mendorong para manajer untuk seialu meiakukan evaiuasi aias
tingkat risiko proyek yang bersangkutan. Dengan EVA, para manajer harus seiaiu
membandingkan tingkat pengembaiian proyek dengan tingkat ‘oiayé modai yang

mencerminkan tingkat risiko proyek tersebut.
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Namun, EVA memang telah dibuktikan secara empiris dapat memberikan
(1) EVA sangat bermanfaat sebagai penilai kinerja perusahaan dengan fokus
peniiaian kinerja adaiah pada penciptaan niiai (vaiue creation).
(2) EVA akan menyebabkan perusahaan lebih memperhatikan kebijaksanaan
struktur modainya.
(3) EVA dapat digunakan untuk mengidentifikasi kegiatan atau proyek yang
memberikan pengembalian yang iebih tinggi daripada biaya
modainya.
2.1.2 Tolok Ukur EVA
Menurut Gatot Wijayanto (1993) penilaian EVA dapat dinyatakan sebagai
berikut:

o v

 Apabila EVA > 0, berarti nilai EVA positif yang menunjukkan teiah terjadi
proses niiai tambah pada perusahaan.
« Apabila EVA =0 menunjukkan posisi impas atau Break Event Point.
* Apabila EVA <0, yang berarti EVA negatif menunjukkan tidak terjadi proses
nilai tambah.
Sehingga hai tersebut diatas akan iebih mudah diterjemahkan sebagai

berikut:
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Nilai EVA

Pengertian

Laba Perusahaan

EVA>0

Ada nilai ekonomis

perusahaan
kewajiban pada para penyandang dana

lebih, setelah

membayarkan semua

atau kreditur sesuai ekspektasinya.

Positif

EVA=0

Tidak ada nilai ekonomis lebih, tetapi
perusahaan mampu membayarkan semua
kewajibannya pada para penyandang dana

atau kreditur sesuai ekspektasinya.

Positif

EVA <0

Perusahaan tidak mampu membayarkan
kewajiban pada para penyandang dana
atau kreditur sebagimana nilai yang
diharapkan ekspektasi return saham tidak

dapat tercapai.

Tidak dapat
ditentukan, namun
jika pun ada laba,
tidak sesuai
dengan yang

diharapkan.

Dari uraian singkat diatas, dapat ditarik kesimpuian, bahwa pada dasarnya

pendekatan EVA(Economic Vaiue Added) berfungsi sebagai:

e Indikator tentang adanya penciptaan niiai dari sebuah investasi.

e Indikator kinerja sebuah perusahaan daiam setiap kegiatan operasionai

ekonomisnya.

e Pendekatan baru dalam pengukuran Kkinerja perusahaan dengan

memperhatikan secara adii para penyandang dana atau pemegang saham.
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Keungguian dan Keiemahan EVA
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EVA memiiiki beberapa keungguian antara iain:

i. EVA memiokuskan penilaiannya pada nilai tambah dengan
memperhitungkan beban biaya modai sebagai konsekuensi investasi

2. Perhitungan EVA relatif mudah diiakukan hanya vang menjadi
persoaian adaiah perhitungan biaya modai vang memeriukan data
vang iebih banyak dan anaiisa yang iebih mendaiam.

3. EVA dapat digunakan secara mandiri tanpa memeriukan data
pembanding seperti standar industri atau perusahaan iain sebagaimana
konsep penilaian dengan menggunakan analisa ratio. Daiam

prakteknya data pembanding ini, seringkaii tidak tersedia.

iMeskipun EVA memiiiki beberapa keungguian, namun teknik ini juga

memiiiki beberapa keiemahan. Keiemahan EVA antara iain:

i. Suiit menentukan biaya modai secara obyektif. Hai ini disebabkan dana
untuk investasi dapat berasai dari berbagai sumber dengan tingkat biaya
modai yang berbeda - beda dan bahkan biaya modai mungkin merupakan
biaya peiuang.

2. EVA teriaiu berrumpu pada keyakinan bahwa investor sangat
mengandaikan pendekatan fundamentai daiam mengkaji dan mengambii
keputusan untuk menjuai atau membeii saham tertentu, padahai faktor —

fakvor iain terkadang justru iebih dominan.



3. Konsep ini sangat tergantung pada transparansi internai daiam perhitungan
EVA secara akurat. Daiam kenyataannya seringkaii perusahaan kurang
transparan daiam mengemukakan kondisi internainya.

4. EVA jarang dipakai daiam praktik

5. EVA hanya mengukur saiah satu keberhasiian bisnis.

Semakin banyak perusahaan yang menggunakan EV A sebagai suatu aiat untuk
mengukur kinerja perusahaan, khususnya untuk mengukur penciptaan niiai.
Perusahaan — perusahaan tersebut percaya bahwa penggunaan EVA akan
membuat kepentingan manajer semakin sesuai dengan kepentingan pemilik
modai. EVA mengukur besarnya niiai yang diciptakan oieh suatu perusahaan
karena berbeda dengan pengukuran akuntansi twradisionai, EVA memperhitungkan
biaya modai atas investasi yang diiakukan. Dengan diperhimngkannya biaya
modai, EVA mengindikasikan seberapa jauh perusahaan teiah menciptakan niiai
bagi pemiiik modai. Namun demikian. daiam prakieknya EVA dapat
menimbuikan masaiah, terutama karena diperiukannya estimasi atas tingkat biaya
modai. Untwk itu dalam menerapkan EVA, kita harus seiaiu memonitor dan

mengevaiuasi atas kewajaran tingkat biaya modai yang digunakan.

Biaya modai mempunyai dua makna, tergantung darisisi investor atau
perusahaan. Dari sudut pandang investor biaya modai adaiah opportunity cost dari
dana yang ditanamkan investor pada suatu perusahaan. (Keown 1999).

Sedangkan, dari sudut pandang perusahaan, biaya modai adaiah biaya yang
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dikeiuarkan oieh perusahaan untuk memperoich sumber dana yang dibutuhkan.
Unwik praktisi keuangan., istilah biaya modai ini digunakan sebagai: (1) discount
raie untuk membawa cash fiow pada masa mendatang suatu project ke niiai
sekarang (Z) tarif minimum yang diinginkan unwk menerima proiect baru (3)
biaya modai daiam perhitungan EVA dan (4) benchmark untuk menaksir tarif
biaya pada modai yang digunakan. Pada umumnya komponen biaya modai terdiri

-~

2.2.i Biaya Hutang ( Kd)

Biaya hutang (cost of debt) atau Kd merupakan rate yang harus dibayar
perusahaan didaiam pasar pada saat ini untuk mendapatkan butang jangka panjang
baru. Perusahaan memiiiki beberapa paket surat hutang dengan beban bunga yang
beragam dan cara tepat menghitungnya adaiah secara tertimbang (Weight).
Adanya pembayaran bunga oieh perusahaan akan mengurangi besamya

pendapatan kena pajak (PKP), maka Kd harus dikoreksi dengan faktor tersebut (1-

1) dengan t = tingkat pajak yang dikenakan. Sehingga dapat dirumuskan menjadi :

Biaya Bunga Tahunan

Kd = Total Hutang Jangka Paniang

s~~~

Menurut Brigham, (2001) biaya hutang berasai dari biaya hutang seteiah
paiak. Kd (i- 1 ). Biaya hutang ini merupakan biaya yang reievan dari hutang baru.
mengingat kemampuan bunga mengurangi pajak digunakan untk menghitung

biaya modai rata-rata tertimbang (WACC). Perhitungan ini sama dengan Kd
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dikaiikan dengan (i-t) , dimana t merupakan tarif pajak mariinal perusahaan. t
dapat dihitung dengan biaya pajak dibagi dengan iaba sebeium pajak.

Biaya komponen hutang seteiah pajak = Suku bunga - Penghematan pajak

=K -Kt
4 a
= K (1)

Alasan penggunaan biaya hutang seteiah pajak daiam menghitung biaya
modai rata-rata tertimbang adaiah sebagai berikut, niiai saham perusahaan yang
ingin kita maksimumkan, bergantung pada arus kas seteiah pajak. Karena bunga
merupakan beban yang dapat dikurangkan, maka bunga menghasiikan
penghematan pajak yang mengurangi biaya hutang bersih, yang membuat biaya
hutang seteiah pajak iebih kecii dari biaya hutang sebelum pajak. Biaya hutang
adaiah suku bunga atas hutang baru , bukan atas hutang yang masih beredar,
dengan kata iain biaya yang kita periukan adaiah biaya hutang marjinai.

.2.Z Biaya Modai Sendiri (Ke)
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Biaya modai sendiri sering disebut cost of equity atau Ke. Biia para
investor menyerahkan dananya berupa equity kepada perusahaan mereka berhak
untuk mendapatkan pembagian deviden dimasa mendatang sekaiigus
berkedudukan sebagai pemiiik parsiai dari perusahaan tersebut. Besarnya deviden
tidak ditentukan pada saat investor menyerahkan dananya, akan tetapi bersifat
tidak tenwu terganwng kinerja perusahaan tersebut dimasa datang. Hal ini sangat
berbeda dengan modai hutang karena sudah ada kepastian tingkat bunga yang
disetujui. Unwk menghitung Ke periu pendekatan berdasarkan niiai pasar yang

berlalku dan bukan nilai buku.



Menurut Brigham dan Gapenski (1996) ada tiga metode pendekatan untuk

menentiikan nilal Ke antara lain®
menentukan niial X e antara jam:

i. CAPM (Capitai Asset Pricing Model)
Modei vang popuier adaiah penetapan harga aktiva modai atau CAPM .
Metode tersebut dapat dirumuskan:
Ke = Risk free rate +Risk premium
= Krf + 81 ( Krm-Krf)
Modei ini meiihat tingkat hasil vang dibarapkan investor dengan rumus
Kirf = tingkat hasii pengembalian bebas resiko (risk free rate), Krm = tingkat hasil

pengembalian vang diharapkan dipasar, dan BI = koefisien Beia saham yang

merupakan indeks resiko saham perusahaan ke i.

Komponen biaya ekuitas:
a. Risk Free rate = Kxf

Adalah ungkat bunga bebas resiko. Dimana penanaman modai pada
instrumen bisnis yang mempunyai tahun bunga bebas resiko. ini akan dapat
dipastikan memperoieh keuntungan seperti yang diharapkan. Sebagai ukuran
dipakai tingkat suku bunga obligasi dalam hai ini adalah Sertifikat Bank
Indonesia. Data ini diperoieh dari jurnai statistik kevangan dan pasar modal.
b. Market Return = Krm

Adaiah tingkat keuntungan portofolio pasar atau niiai keseiuruhan pasar.
Sebagai pengukur dipakai tingkat keuntungan rata-rata seiuruh kesempatan

investasi yang tersedia di indeks pasar. indeks pasar yang dipakai adalah indek
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Harga Saham Gabungan (IHSG). Data diperoleh dari Capital Market Direktory

(CMD).

c.Beta=8

Beta suatu saham adaiah suatu ukuran volatilitas saham tersebut terhadap
rata-rata pasar saham. Hai tersebut mencerminkan resiko pasar sebagai iawan
resiko spesifik perusahaan yang dapat dikurangi dengan diversifikasi. Historical
beta ini diperoieh dengan melakukan regresi linier antara tingkat pengembalian
(stock return) saham atau excess return saham yang akan dicari nilai betanya

terhadap excess return portfolio pasar/indeks pasar( dalam hal ini indeks yang

digunakan adaiah THSG).
Y=8.X
Dimana:

Y= excess return saham individual (Kri — Krf)
X= excess return portfolio pasar (Krm —Krf)
Yang dimaksud excess return adalah selisih antara tingkat keuntungan

dengan tingkat bebas resiko.

2. Discounted Cash Fiow Model (DCF)

Model ini melihat Ke sebagai nilai dividen atau harga saham ditambah
dengan prosentase pertumbuhan dari deviden tersebut (asumsi pertumbubhan
konstan). dimana:

g = b (1), b atau retention ratio diperoleh = (i —Payout ratio), Di = D0

(i+g).
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PO = harga saham periode ke 0, r = rate of return

D,
Ke—3°-+g

Ke = Dividen Yield + b (r)

Ratio antar D1 dan PO dikenal sebagai Dividend Yield.
3 .Bond Yield Pius Risk Premium Approach

Memperkirakan tingkat return yang akan diperoleh dengan menambahkan
premi resiko pada obligasi. dimana company bond yieid diperoieh dari perusahaan
yang memiliki obligasi (Kd) dan risk premium pada pendekatan ketiga ini adalah
premi yang diharapkan meiebihi niiai bond yield perusahaan (Kd) dengan maksud
menarik investor untuk investasi pada obligasi yang lebih beresiko.
Ke = Company own bond Yield +Risk Premium
Keterbatasan Dari CAPM

Menurut Richard Roll (1977), yang sekarang dikenal sebagai kritik Roii,
yang mempertentangkan bahwa CAPM secara empiris tidak dapat diuji (dan
dengan demikian kita tidak akan pernah mengetahui apakah itu benar atau tidak)
karena “portofolio pasar” sebenarnya termasuk setiap aktiva berisiko di alam
semesta.
Dengan perkataan lain, kita dapat membentuk sejumiah portofolio saham yang
merupakan bagian dari wakil pasar, dan portofolio ini tidak akan melebihi wakil
keseluruhan atas dasar risiko yang disesuaikan. Jika ini tidak benar, ia akan
menganjurkan risiko spesifik perusahaan (risiko tidak sistematis) dihargai oleh
pasar dan beta itu sendiri tidak menjelaskan pengembalian saham. Pokok dari

kritk Roll adalah bahwa tidak ada pengujian empiris dari CAPM dapat
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mengisolasi hipotesis yang diuji bersamaan: Apakah portofolio pasar itu efisien,
dan apakah kita memilih wakil yang benar untuk pasar? Pendeknya, kita tidak
akan pernah benar — benar mengetahui apakah CAPM adalah benar atau salah.

2.3 Langkah-langkah daiam menentukan EVA

Langkah-iangkah penghitungan EVA adalah sebagai berikut (Tunggal,
2001):

a. Menghitung NOPAT (Net Operating Profit After Tax)

NOPAT adalah laba yang diperoieh dari operasi perusahaan seiciah
dikurangi pajak penghasilan, tetapi termasuk biaya keuangan (financial cost) dan
non cash bookeeping entries seperti biaya penyusutan. NOPAT dapat diperoieh
dari laporan laba perusahaan yaitu data mengenai pendapatan bersih setelah pajak
dan besarnya biaya bunga yang ditanggung perusahaan
b. Menghitung Invested Capital

Invested Capitai adalah jumiah seluruh pinjaman perusahaan diluar
pinjaman jangka pendek tanpa bunga, seperti hutang dagang, biaya yang masih
harus dibayar, hutang pajak, uang muka untuk pelanggan. invested Capital dapat
diperoleh dari laporan neraca perusahaan, yaitu data mengenai total hutang, total
ekuitas pinjaman jangkan pendek tanpa bunga yang meliputi hutang dagang, biaya
yang masih harus dibayar, hutang pajak, uang muka untuk pelanggan.

c. Menghitung WACC ( Weighted Avarage Cost of Capital )
WACC adaiah jumiah biaya masing-masing komponen modal, misainya

jumiah dari masing-masing komponen modal misalnya pinjaman jangka pendek



dan pinjaman jangka panjang serta setoran modal saham yang diberikan bobot
sesuai dengan proporsinya dalam struktur modal perusahaan
d. Menghitung Capital Charges

Capital Charges adalah aliran kas yang dibutuhkan untuk mengganti para
investor atas resiko usaha dari modal yang ditanamkan. Biaya modal adalah
tingkat pengembalian yang harus dihasilkan oleh perusahaan atas investasi proyek
untuk mempertahankan nilai pasar sahamnya.
e. Menghitung EVA

EVA dapat didefinisikan sebagai suatu sistem manajemen keuangan untuk
mengukur laba ekonomi dalam suatu perusahaan, yang menyatakan bahwa
kesejahteraan hanya dapat tercipta jika perusahaan mampu memenuhi semua
biaya operasi dan biaya modal. EVA dapat dihitung dari laba sebelum beban
bunga dan pajak dikurangi beban pajak dikurangi biaya modal.

2.4 Harga Saham

Menurut Buku Panduan Investasi di Pasar Modal Indonesia (2003), Saham
adalah sertifikat yang menunjukkan bukti kepemilikan suatu perusahaan, dan
pemegang saham memiliki hak klaim atas penghasilan dan aktiva perusahaan.
Harga sebuah saham sangat dipengaruhi oleh hukum permintaan dan penawaran,
harga suatu saham akan cenderung naik bila suatu saham mengalami kelebihan
permintaan dan cenderung turun jika terjadi kelebihan penawaran. Menurut
Maurice Kendall, harga saham tidak bisa diprediksi atau mempunyai pola tidak
tentu, ia bergerak mengikuti random walk sehingga pemodal harus puas dengan

normal return dengan tingkat keuntungan yang diberikan oleh mekanisme pasar



(Husnan, 1994). Abnormal return hanya mungkin terjadi bila ada sesuatu yang
salah dalam efisiensi pasar, keuntungan abnormal hanya bisa diperoleh dari
permainan yang tidak fair.

Ada 2 macam analisis yang banyak digunakan untuk menentukan harga saham,
yaitu (Jogiyanto, 2003) :

1. Analisis Teknikal (Technical Analysis), yaitu menentukan harga saham
dengan menggunakan data pasar dari saham misalnya harga saham,
volume transaksi saham dan indeks pasar.

2. Analisis Fundamental (Fundamental Analysis) atau Analisis Perusahaan
(Company Analysis), yaitu menentukan barga saham dengan
menggunakandata fundamental, yaitu data yang berasal dari keuangan
perusahaan misainya laba, dividen yang dibayar, penjualan, pertumbuhan
dan prospek perusahaan dan kondisi industri perusahaan.

Jika terjadi perbaikan prestasi kondisi fundamental perusahaan (kinerja
keuangan dan operasional perusahaan), biasanya diikuti dengan kenaikan harga
saham di lantai bursa. Hal ini discbabkan karena investor mempunyai ekspektasi
yang lebih besar dalam jangka panjang. Informasi tentang perbaikan atau
penurunan prestasi biasanya diketahui setelah laporan keuangan dikeluarkan. Aksi

korporasi seperti pembagian dividen, stock split, right issue dan lain-lain
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2.5 Return Saham

Return saham adalah keuntungan yang dinikmati investor atas investasi
saham yang dilakukannya. Return tersebut memiliki dua komponen yaitu current
income dan capital gain (Wahyudi, 2003). Bentuk dari current income berupa
keuntungan yang diperoleh melalui pembayaran yang bersifat periodik berupa
dividen sebagai hasil kinerja fundamental perusahaan. Sedangkan capital gain
berupa keuntungan yang diterima karena selisih antara harga jual dan harga beli
saham. Besarnya capital gain suatu saham akan positif, bilamana harga jual dari
saham yang dimiliki lebih tinggi dari harga belinya. Ada anggapan bahwa dengan
menggunakan beragam jenis analisis teknikal yang dikombinasikan satu sama lain
disertai juga dengan analisis fundamental yang paling up to date akan
menghasilkan keputusan yang tepat atau setidaknya mendekati. Namun
kenyataannya pergerakan pasar yang selalu dinamis tetap sulit diprediksi secara
tepat. Oleh karena itu model-model analisistersebut harus ditempatkan sebagai
fungsi alat bantu pengambilan keputusan atau analytical tools (Haryanto, 2004).
Menurut Adenso (1997) kinerja suatu saham dapat digunakan sebagai salah satu
cara untuk alat pengukur efisiensi perusahaan. Jika harga saham merefleksikan
seluruh informasi mengenai perusahaan di masa lalu, sekarang dan yang akan
datang, maka kenaikan harga saham dapat dianggap sebagai indikasi perusahaan
yang efisien.

Pengertian return saham dalam penelitian ini sama dengan capital gain,
karena belum ada pembagian dividen. Return saham yang merupakan perubahan
harga saham akan digunakan sebagai variabel dependen dalam penelitian ini,
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dihitung dengan cara menjumlahkan perubahan harga suatu saham secara harian
pada periode pengamatan.

Perhitungan Return Saham dirumuskan sebagai berikut :
Return Saham =_ (HS t-HS t-1)
HS t : Harga saham hari ke t
HS t-1 : Harga saham bari ke t - 1
Menurut Husnan (1994), terdapat korelasi antara tingkat keuntungan suatu saham
dengan perubahan pasar (indeks pasar). Kalau perubahan pasar bisa dinyatakan

sebagai tingkat keuntungan indeks pasar, maka tingkat keuntungan suatu saham

(Ri) bisa dinyatakan sebagai :
Ri=ai+B8i Rm
ai = Bagian dari tingkat keuntungan saham i yang tidak dipengaruhi oleh
tingkat keuntungan pasar
Rm = Tingkat keuntungan indeks pasar
Bi = Parameter yang mengukur perubahan yang diharapkan pada Ri kalau
terjadi perubahan pada Rm

B merupakan parameter untuk mengukur perubahan pada Ri jika terjadi perubahan
pada Rm. Jika nilai p = 1 dapat dikatakan perubahan tingkat keuntungan saham i
paralel dengan perubahan tingkat keuntungan pasar. Sedangkan jika nilai f > 1,
perubahan tingkat keuntungan saham i diatas perubahan tingkat keuntungan pasar
atau disebut sebagai excess return saham i, sebaliknya jika nilai p < 1, perubahan
tingkat keuntungan pasar diatas tingkat perubahan sekuritas i atau disebut excess

return portofolio pasar.
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2.6 Telaah Penelitian Terdahulu

Stephen F. O’Bymne, 1996, (dalam jurnal Syaiful M. Ruky, 1997)
mengatakan bahwa berdasarkan riset yang dilakukan di pasar modal New York
(NYSE), perubahan EVA dalam 5 tahun menjelaskan perubahan nilai pasar saham
sebesar 74% sementara perubahan dalam earning pada periode yang sama hanya
menjelaskan perubahan 24%.

I Dewa Nyoman Terisnawati (2001) meneliti kinerja keuangan perusahaan
dengan pendekatan EVA serta hubungannya dengan harga saham perusahaan
tersebut. Objek penelitiannya adalah perusahaan industri semen yang go public di
Bursa Efek Jakarta periode 1998—2000. Melalui alat analisis korelasi didapat
hasil bahwa nilai EVA dengan harga saham tidak terdapat hubungan yang

signifikan pada perusahaan industri semen yang go public di Bursa Efek Jakarta.

2.7 Hipotesa

EVA (Economic Value Added) secara langsung dapat mempengaruhi
return pemegang saham. Hal ini menunjukkan kinerja perusahaan bagus schingga
perusahaan memiliki tingkat efisiensi yang baik pula, maka harga saham akan
mengalami kenaikan pula, dan akan meningkatkan return. Hubungan ini akan
menjadi suatu hipotesis yang menunjukkan hubungan antara kedua variabel.
Sehingga hipotesis dalam penelitian ini adalah:

Terdapat hubungan signifikan antara nilai EVA dengan harga saham pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2004 —
2008.



BAB I

METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Populasi Dan Sampel

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan
manufaktur jenis makanan dan minuman yang terdaftar pada Bursa Efek
Indonesia (BEI) dari tahun 2004 sampai dengan tahun 2008 yang memiliki
laporan keuangan yang lengkap dan dipublikasikan dalam Indonesian Capital
Market Directory (ICMD). Adapun jumliah perusahaan manufaktur jenis makanan
dan minuman 19 perusahaan, yang menjadi populasi dalam penelitian ini.
Pemilihan sampel dilakukan berdasarkan metode Stratified Sampling, yaitu
pemilihan sampel saham perusahaan selama periode penelitian berdasarkan
kriteria tertentu. Adapun tujuan dari metode ini untuk mendapatkan sampel yang

reprensentatif sesuai dengan kriteria yang telah ditentukan.
Beberapa kriteria yang ditetapkan untuk memperoleh sampel sebagai
berikut:

1. Perusahaan manufaktur jenis makanan dan minuman yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian yaitu tahun 2004 sampai

dengan 2008.

2. Perusahaan sampel telah menerbitkan laporan keuangan selama 5 (lima)

tahun, yaitu tahun 2004 sampai dengan 2008
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Berdasarkan beberapa kriteria di atas, dari 19 perusahaan sampel dan
hanya 1 perusahaan yang tidak dikutsertakan karena tidak memenuhi kriteria.

3.2 Jenis dan Sumber data
a) Jenis data
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah bersifat historis dan
bersifat kuantitatif, yaitu angka yang berbentuk angka laporan keuangan
perusahaan dan laporan laba rugi.
Data yang di ambil terdiri atas :
a) Data laporan keuangan perusahaan selama periode 2004-2008
b) Data harga saham tahun 2004-2008 yang mencerminkan perkembangan
pasar modal secara keseluruhan.
b) Sumber data
Dalam penelitian ini data yang digunakan adalah data sekunder yaitu data
yang di olah oleh pihak lain. Data sekunder untuk sampel di dapat dari perusahaan
yang terdaftar di BEI, dimana data yang didapatkan dari Indonesia capital market

directory dan juga dari internet.

3.3 Metode Pengumpulan data

Dalam melakukan penelitian, pengumpulan data dilakukan dengan riset
library, dengan menggunakan teori dan informasi yang relevan dengan
permasalaban yang dibahas diperoleh melalui majalah, surat kabar, buku-buku
dan dari internet.
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3.4 Definisi operasional variabel

Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah Economic
Value Added (EVA) dan harga saham. Kedua variabel tersebut akan dianalisis
agar diketahui ada tidaknya hubungan satu sama lain dalam rangka menilai kinerja
keuangan perusahaan. Economic Value Added (EVA) adalah nilai tambah
ekonomis suatu perusahaan yang diperoleh dengan cara mengurangi laba
operasional setelah pajak dengan biaya modal atas ekuitas. EVA yang bernilai
positif menandakan bahwa perusahaan telah mampu menciptakan nilai tambah
ekonomisnya pada tahun bersangkutan. Sebaliknya, EVA yang bemilai negatif
menandakan bahwa perusahaan belum dapat menciptakan nilai tambah
ekonomisnya, dan dalam hal ini dapat dikatakan bahwa perusahaan memiliki
kinerja menurun. Harga pasar saham adalah besarnya nilai atau harga saham yang
diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia. Dalam penelitian ini, harga saham yang
dimaksud adalah harga saham rata-rata bulanan (closing price) dari tiap-tiap

perusahaan yang menjadi objek penelitian.

3.5 Pengukuran Variabel Penelitian
3.5.1Menghitung EVA (Economic Value Added)

EVA merupakan hasil pengurangan total biaya modal terhadap laba
operasi setelah pajak. Biaya modal sendiri dapat berupa cost of debt dan cost of
equity.

Langkah — langkah untuk menghitung EVA
1. Menghitung NOPAT ( Net Operating After Tax)

Rumus :
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NOPAT = Laba (rugi) Usaha — Pajak
Definisi :

Laba usaha adalah laba operasi perusahaan dari suatu current operating
yang merupakan laba sebelum bunga. Pajak yang digunakan dalam perhitungan
EVA adalah pengorbanan yang dikeluarkan oleh perusahaan dalam penciptaan

nilai tersebut.

2. Menghitung Invested Capital
Rumus :
Invested Capital = Total Hutang dan Ekuitas — Pinjaman Jangka pendek Tanpa

Bunga

Keterangan :

Total hutang dan ekuitas menunjukkan beberapa bagian dari setiap rupiah
modal sendiri yang dijadikan jaminan utang. Pinjaman jangka pandek tanpa bunga
merupakan . pinjaman yang digunakan perusahaan yang pelunasan maupun
pembayarannya akan dilakukan dalam jangka pendek ( satu tahun sejak tanggal
neraca) dengan menggunakan aktiva lancar yang dimiliki perusahaan, dan atas
pinjaman itu tidak dikenai bunga, seperti hutang usaha, hutang pajak, biaya yang
masih harus dibayar, dan lain-lain.

3. Menghitung WACC ( Weighted Average Cost Of Capital)

Rumus :

WACC = [(D x rd) (1 — Tax) + (E x re)]

Notasi :
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4. Menghitung Capital Charges
Rumus :
Capital Charges = WACC x Invested Capital
5. Menghitung Economic Value Added (EVA)
Rumus :
EVA =NOPAT - Capital Charges
Atau

EVA =NOPAT — ( WACC x Invested Capital )

3.6 Analisis Korelasi

Analisis korelasi diperlukan untuk mengetahui hubungan antara nilai EVA
dengan harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Analisis ini akan diselesaikan dengan analisis correlation bivariate-
pearson, yaitu metode yang digunakan untuk menganalisis data dua variabel
penelitian yang bertujuan untuk mengukur hubungan antara dua variabel yang
diteliti. Rumus yang digunakan adalah :

3, -3 -1
i=l

(N-1S,S,

r=

Setelah dilakukan analisis korelasi yang nantinya akan diperoleh besarnya

koefisien korelasi (r) antara nilai EVA dengan harga saham pada tiap-tiap
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perusahaan, selanjutnya adalah menentukan sifat dan kuat lemah hubungan antar

variabel tersebut dengan kriteria sebagai berikut.

Tabel 1 Interpretasi Koefisien Korelasi

Interval koefisisen | Tingkat Hubungan

0-0,25 Korelasi sangat lemah (dianggap tidak ada)
>0,25-0,5 Korelasi cukup

>0,5-0,75 Korelasi kuat

>0,75-1 Korelasi sangat kuat

Kemudian menguji signifikansi koefisien korelasi tersebut dengan
membandingkan nilai probabilitas (Sig.) dengan a = 5%, dengan
ketentuan:
Jika probabilitas < 0,05, hubungan kedua variabel signifikan
Jika probabilitas > 0,05, hubungan kedua variabel tidak
signifikan.
Hal ini dimaksudkan untuk mengetahui apakah hubungan yang
ditunjukkan pada koefisien korelasi (r) yang diperoleh adalah benar-benar nyata

atau bersifat kebetulan.

3.7 Menentukan Keputusan Uji Hipotesis:
A. Menentukan hipotesis
HO=p=0 (tidak terdapat hubungan signifikan antara nilai EVA
dengan harga saham perusahaan).
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Hl=p#0 (terdapat hubungan signifikan antara nilai EVA dengan
harga pasar saham perusahaan).
B. Menguji hipotesis melalui dua parameter uji yakni:
a. Probabilitas
Apabila nilai Sig. (2-tailed) yang dihasilkan oleh perhitungan SPSS
lebih besar daripada 0,05, maka HO diterima dan H1 ditolak.
Sebaliknya, nilai Sig. (2-tailed) yang dihasilkan lebih kecil dari
0,05, maka HO ditolak dan H1 diterima
b. Nilai t-hitung (t0)
Menentukan stahstlk uji yang tepat yakni menggunakan uji t,

dengan formulasi sebagai berikut:
rvn-2

t0 = —=
vi-r

Kemudian menentukan daerah penerimaan dan penolakan hipotesis.

- Bilat0 <-t (0/2 ; n-2) dan t0 > t (/2 ; n-2), maka simpulan yang
diambil adalah tolak HO. Sehingga yang berlaku adalah hipotesis
alternatifnya (H1).

- Bilat0 > -t (o/2 ; n-2) dan t0 <t (/2 ; n-2),, maka simpulan yang
diambil adalah terima HO.

(2) Teknik Analisis Kualitatif
Setelah data diolah secara kuantitatif, selanjutnya akan dianalisis lebih
Lanjut secara deskriptif guna memperjelas dan memperkuat analisis
kuantitatif serta memberikan keterangan atau sebagai pelengkap terhadap
analisis kuantitatif.



BABIV
ANALISA ECONOMIC VALUE ADDED

DAN HUBUNGANNYA DENGAN HARGA SAHAM

Dalam bab ini penulis akan menganalisis data yang telah terkumpul. Data
yang telah dikumpulkan tersebut berupa laporan keuangan dari perusahaan
Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode tahun 2004 sampai
dengan tahun 2008. Hasil pengolahan data berupa informasi untuk mengetahui
hubungan Economic Value Aded dengan harga saham.

Sesuai dengan permasalahan dan perumusan model yang telah dikemukakan,
serta kepentingan pengujian hipotesis, maka teknik analisis yang digunakan dalam
penelitian ini meliputi analisis statistik. Analisis statistik merupakan analisis yang
mengacu pada perhitungan data penelitian yang berupa angka-angka yang
dianalisis dengan bantuan komputer melalui program SPSS. Sebelum dilakukan
analisis statistik terlebih dahulu dijelaskan tentang perhitungan variabel penelitian
yaitu Economic Value Added (EVA).

4.1. Perhitungan Economic Value Added (EVA)
4.1.1. Menghitung Net Operating Profit After Tax (NOPAT).

PT. Aqua Golden Missisipi Tbk pada tahun 2004 memiliki laba usaha
sebesar Rp 116.756.000.000 dan besarnya pajak sebesar Rp. 41.114.000. Dari
data ini NOPAT dapat di formulasikan sebagai berikut :

NOPAT = Laba (Rugi) Usaha — Beban Pajak
=Rp. 116.756.000.000 — Rp.41.114.000

= Rp. 75.642.000.000
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Maka nilai NOPAT PT. Aqua Golden Missisipi Tbk pada tahun 2004 sebesar

Rp. 75.642.000.000. Begitu juga perlakuan yang sama dalam menentukan

NOPAT untuk semua perusahaan dari tahun 2004-2008. Untuk perhitungan

NOPAT selanjutnya dapat dilihat pada lampitan 2. Di bawah ini hasil ringkasan

dari NOPAT perusahaan :
Tabel 4.1
Ringkasan NOPAT Tahun 2004 — 2008
( Dalam Jutaan Rupiah )
No | Kode NOPAT Rata-rata
2004 2005] 2006] 2007] 2008 Fertumbuhan
(%)

1 | AQUA 75642 45490 54729 59363 61446 -1.70

2 AISA 26785 27056 26224 52796 0 -0.25
3 | ADES -69282 | -19290 | -127514 | -125898 -37223 -101.90

4 | CEKA | -11719 -1934 4307 31259 73426 291.30

5 | DPAVO 0] 133292 225472 | 448943 434699 41.20

6 | DLTA 39428 50769 34210 41321 67916 20.13

7 FAST 33679 36099 60853 93034 98063 33.40

8 INDF | 1766790 | 1360754 | 1411765 } 1809556 | 3539923 26.10

9 MLBI 60952 85241 93632 86387 194692 41.80
10 | MYOR 92365 71679 122737 | 170477 272940 37.00
11 | PSDN 17202 28867 19173 18214 45686 45.00
12 | PTSP -11722 5253 -15883 3744 11270 16.50
13 | SIPD | -101473 | -88724 39281 23282 57648 65.85
14 | SKLT -8755 -8494 2299 3994 3994 50.90
15 | SMAR | 232399 | 613020 614331 | 1139862 | 1716783 75.00
16 | STTP 35591 16400 8212 19485 28031 19.20
17 | TBLA | 121117 109232 108516 | 211037 364803 39.20
18 | ULTJ 86453 60852 54995 64956 90830 -65.20

Sumber : data diolah sendiri
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Dari tabel 4.1 terlihat bahwa PT Fast Food Indonesia Tbk memiliki nilai
NOPAT yang terus-menerus mengalami kenaikan selama S tahun. Pada Tahun
2004 PT Fast Food Indonesia Tbk mempunyai nilai NOPAT Rp 33.679.060.000,
pada tahun 2005 perusahaan ini berhasil menaikkan nilai NOPAT menjadi Rp
36.099.000.000. Sampai pada tahun 2008 PT Fast Food Indonesia Tbk berhasil
menaikkan nilai NOPAT menjadi Rp 98.063.000.000, dengan pertumbuhan rata-
rata 33.4% per tahun. Ini mengindikasikan bahwa PT Fast Food Indonesia
memiliki laba operasi dan beban pajak yang cukup seimbang. Disisi lain PT
Indofood Sukses Makmur Tbk merupakan perusahaan yang memiliki nilai Nopat
tertinggi selama 5 tahun, yaitu Rp1.766.790.000.000 pada tahun 2004, dengan
pertumbuhan rata-rata 26.1% per tahun. Selain itu ada juga beberapa perusahaan
yang memiliki Nopat yang negatif dalam waktu tertentu. Namun hanya ada satu
perusahaan yang memiliki Nopat yang negatif selama 5 tahun berturut-turut dari
tahun 2004-2008, yaitu PT Ades Waters Indonesia Tbk., dengan nilai NOPAT
Rp-69.282.000.000, Rp-19.290.000.000, Rp-127.514.000.000,

Rp -125.898.000.000, Rp -37.223.000.000, dengan rata-rata pertumbuhan -
101.90% per tahun. Jika diliat dari tingginya rata-rata pertumbuban, maka PT
Sinar Mas Agro Resources and Technology memiliki rata-rata pertumbuhan
NOPAT yang paling tinggi. Dengan rata-rata pertumbuhan NOPAT 75.00%, PT
Sinar Mas Agro Resources and Technology berhasil menaikkan nilai NOPAT

menjadi sebesar Rp 1.716.783.000.000 di akhir periode penelitian.
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4.1.2. Menghitung Invested Capital.

Invested Capital adalah jumlah seluruh pinjaman perusahaan diluar
pinjaman jangka pendek tanpa bunga, seperti hutang dagang, biaya yang masih
harus dibayar, hutang pajak, uang muka untuk pelanggan.

PT. Aqua Golden Missisipi Tbk. pada tahun 2004 memiliki total hutang
dan ekuitas sebesar Rp. 671.108.000.000 serta pinjaman jangka pendek tanpa
bunga Rp. 85.921.000.000. Dari data ini Invested Capital dapat diformulasikan
sebagai berikut :

Invested Capital = Total Hutang dan Ekuitas — Hutang Jangka pendek tanpa
bunga.

Sehingga perhitungan Invested Capital pada PT. Aqua Golden Missisipi
Tbk tahun 2004 adalah :

Invested Capital = Rp. 671.108.000.000- Rp. 85.921.000.000
=Rp. 585.187.000.000

Begitu juga perlakuan yang sama dalam menentukan Invested Capital
untuk semua perusahaan dari tahun 2004 — 2008 di dalam menentukan Invested
Capital perusahaan. Untuk perhitungan Invested Capital selanjutnya dapat dilihat

pada lampiran 3.



Tabel berikut ini adalah hasil ringkasan dari Invested Capital perusahaan

Tabel 4.2
Ringkasan Invested Capital Tahun 2004 — 2008
(Dalam Jutaan Rupiah )
NO | Kode INVESTED CAPITAL Rata-rata
2004 2005 2006 2007 2008 Pertambuhan
(%)

1 | AQUA 585187 661118 | 716728 805205 919005 41.20

2 AISA 237931 183882 | 205981 213686 0 -26.70

3 ADES 45872 -68839 | -193964 82415 69798 -75.00

4 | CEKA 223989 237453 | 202416 277910 549228 31.50

S | DAVO 0| 1720775 | 2535317 | 3723977 4029076 50.50

6 | DLTA 382729 433340 | 459663 486313 554675 9.76

7 FAST 228460 228205 { 335530 441263 556736 26.10

8 INDF | 11304906 | 9948161 | 9285469 | 13029273 | 23332103 25.10

9 MLBI 285455 260537 | 234435 234931 380245 10.56
10 | MYOR | 1155795 | 1252706 | 1328248 | 1510706 2153198 17.60
11 | PSDN 86165 263298 | 198252 188721 230667 49.50
12 | PTSP 55721 55280 54423 48532 51670 -1.60
13 SIPD 1080887 958154 | 998528 | 1024004 1055329 -0.30
14 | SKLT -103092 52872 | 124950 129146 141975 75.20
15 | SMAR 3202107 | 3566668 | 4222288 | 5873559 7291596 23.20
16 | STTP 359881 370148 | 385142 401843 405258 2.90
17 | TBLA 1097793 | 1114680 | 1599718 | 1911168 1787695 14.40
18 | ULTJ 1210616 990786 | 892100 | 1128918 1294781 3.80

Sunber : data diolah sendiri
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Dari tabel data terlihat bahwa ada beberapa perusahaan yang berhasil
menaikkan nilai Invested Capitalnya selama 5 tahun, salah satunya yaitu PT Aqua
Golden Missisipi Tbk. PT PT Aqua Golden Missisipi Tbk Pada awal periode
penelitian memiliki Invested Capital Rp 585.187.000.000. Dengan tingkat
pertumbuhan 41.20% per tahun, maka pada akhir periode berhasil menaikkan
Invested Capitalnya menjadi Rp 919.005.000.000. Perusahaan lain yang berhasil
menaikkan Invested Capitalnya 5 tahun berturut-turut adalah PT Delta Jakarta
Tbk, PT Mayora Indah Tbk, PT Sekar Laut Tbk, dan PT Sinar Mas Agro
Resources and Technology Tbk. Jika dilihat dari tingkat pertumbuhan rata-rata,
maka perusahaan yang memiliki rata-rata pertumbuban tertinggi adalah PT Sekar
Laut Tbk, dengan 75.20%. Terlihat juga diatas terdapat nilai Invested Capital
yang negatif, yaitu Pada PT Ades Waters Indonesia Tbk Pada tahun 2005-2006
dengan nilai Rp -68.839.000.000 dan Rp-193.964.000.000. Sedangkan PT Ades
Waters Indonesia Tbk mengalami penurunan nilai Invested Capital yang cukup
drastis dari tahun 2004-2007, dengan tingkat pertumbuhan -75.00%. Hal ini
disebabkan oleh rendahnya nilai kewajiban dan ekuitas dari perusahaan tersebut.
Nilai Invested Capital akan sangat mempengaruhi nilai EVA. Karena Invested
Capital sebagai pengali atas Weighted Avarage Cost Of Capital (WACC) yang
akan menghasilkan Capital Charges, Semakin besar nilai Invested Capital maka

akan semakin besar nilai Capital Charges sebagai pengurang NOPAT.
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4.1.3. Menghitung Weighted Avarage Cost Of Capital (WACC).

Data tentang biaya ekuitas, komposisi hutang dan saham atas modal dapat
dilihat pada lampiran . Pada lampiran tersebut terlihat untuk PT. Aqua Golden
Missisipi Tbk. pada tahun 2004 memiliki biaya hutang sebesar Rp
309.460.000.000 dan proporsi tingkat modal 46,11% ( Lampiran 6) serta memiliki
biaya ekuitas sebesar Rp 354.497.000.000 dan proporsi ekuitas sebesar 52,8%. (
Lampiran 9 )

Dengan asumsi Cost Of Debt (rd) , Cost Of Equity (re) dan pajak
perusahaan (t) sudah diketahui ( Lampiran 7, 8, 10) , yaitu rd=5.1%, re=25,8%,
serta tax = 30,8% dari data di atas untuk tahun 2004 pada PT. Aqua Golden
Missisipi , perhitungan WACC dilakukan dengan formula sebagai berikut :
WACC={Dxrd(1-t)} + {Exre}

WACC = {46,11% x 5,18% (1 — 30,8%) } + {52,8% x 25,8%} = 13,94%.

Begitu juga perlakuan yang sama dalam menentukan WACC untuk semua
perusahaan dari tahun 2004 —2008.

Berikut ini merupakan hasil ringkasan nilai WACC untuk semua

perusahaan dari tahun 2004 — 2008.
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Tabel 4.3
Ringkasan WACC Tahun 2004 - 2008
NO | Kode WACC (%) Rata-rata
2004 2005 2006 2007 2008 | pertumbuhan
(%)

1 | AQUA 13.94 11.57 7.7 9.15 10.64 -15.20
2 AISA 7.80 8.39 11.98 7.65 0 3.12
3 ADES 525 17.50 0 0.90 7.04 196.30
4 | CEKA 221 5.05 7.20 6.58 8.830 49.02
S | DAVO 0 6.40 11.00 8.13 8.70 11.40
6 | DLTA 9.20 11.80 8.70 8.60 13.62 14.78
7 FAST 12.50 13.40 16.2 17.80 18.20 10.00
8 INDF 5.47 1.62 6.18 5.16 6.06 52.90
9 MLBI 17.20 18.60 14.90 15.90 26.98 33.00
10 | MYOR 7.67 720 7.60 9.22 9.97 7.19
11 | PSDN 10.74 48.10 6.00 0.50 5.32 44.20
12 | PTSP 1.40 12.80 8.84 11.42 9.06 197.90
13 | SIPD 7.05 2.17 4.04 2.03 2.95 3.10
14 | SKLT 32.30 106.00 6.80 9.09 3.90 27.50
1§ { SMAR 8.07 10.40 16.70 14.20 12.40 15.40
16 | STTP 7.18 4.17 4.20 4.11 2.97 -17.75
17 | TBLA 2.63 1.32 497 6.40 8.04 70.25
18 | ULTJ 3.10 430 220 4.10 20.40 18.35

Sumber : data diolah sendiri

Dari tabel di atas dapat dilihat bahwa hanya ada satu perusahaan yang
mampu mempertahankan peningkatan persentase WACC, yaitu PT Fast Food
Undonesia Tbk. PT Fast Food Indonesia Tbk memiliki nilai WACC 12.50% di
tahun 2004. Dengan rata-rata pertumbuhan 10 % per tahun, nilai WACC PT Fast
Food Indonesia tbk menjadi 18.20% pada tahun 2008. Ini mengindikasikan bahwa
perusahaan tersebut mengalami naiknya biaya hutang atau biaya ekuitas. Dilain
sisi, ada 2 perusahaan yang memiliki WACC diatas 10 % yaitu PT Fast Food



Indonesia Tbk dan PT Multi Bintang Indonesia Tbk. Dilihat dari tingkat
pertumbuhn rata-rata per tahun, terdapat 2 perusahaan yang memiliki nilai negatif;,
yaitu PT Aqua Golden Missisipi Tbk dengan -15.2 % dan PT Siantar Top Tbk

dengan rata-rata pertumbuhan -17.75 %.

Pada perusahaan yang mengalami kenaikan atau penurunan nilai WACC
dapat disebabkan atas dua faktor yaitu menurunnya atau naiknya nilai biaya
hutang (cost of debt) atau disebabkan menurun atau naiknya biaya ekuitas (cost of
equity). Sedangkan proporsi hutang dan proporsi ekuitas sebagai variabel yang
tidak berpengaruh karena hasil komposisi dari jumlah modal (hutang ditambah
ekuitas). Secara keseluruhan nilai WACC menentukan besar kecilnya EVA yang
diperoleh perusahaan. Karena WACC scbagai pengali atas modal (capital
charges).

4.1.4. Menghitung Capital Charges.

Data tentang Invested Capital dapat dilihat pada Tabel 4.2, sedangkan data
WACC dapat dilihat pada tabel 4.3. Pada tabel tersebut terlihat untuk PT. Aqua
Golden Missisipi Tbk. pada tahun 2004 memiliki nilai Invested Capital sebesar
Rp 585.187.000.000 dan nilai WACC 13.94%. Dari data tersebut, untuk tahun
2004 pada PT. Aqua Golden Missisipi Tbk, perhitungan Capital Charges dapat
diformulasikan sebagai berikut :

Capital charges = Invested Capital x WACC.
Capital charges =.585.187.000.000 x 13.94% = 81.575.000.000

Begitu juga perlakuvan yang sama dalam menentukan Capital Charges
untuk semua perusahaan dari tahun 2004-2008. Untuk perhitungan Capital
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Charges selanjutnya dapat dilihat pada Lampiran 4. Berikut ini hasil ringkasan
dari Capital Charges perusahaan.

Tabel 4.4
Ringkasan Capital Charges Tahun 2004 — 2008
( Dalam Jutaan Rupiah )
NO | Kode CAPITAL CHARGES Rata-rata
2004 2005 2006 2007 2008 | Pertumbuhan
(%)

1 AQUA 81575 76491 55188 | 77434 97782 8.06
2 AISA 18558 16536 24676 | 16346 0 -23.80
3 ADES 2411 12056 | -193964 74 4913 -133.00
4 CEKA 4950 13748 14573 18287 48527 93.60
5 DAVO 0| 111850 | 278884 | 302759 | 350259 43.30
6 DLTA 35211 51134 39990 | 41822 75546 27.10
7 FAST 28774 30579 54355 78544 101340 39.35
8 INDF 618378 | 161160 | 573841 | 672310 | 1413925 77.38
9 MLBI 49098 ’ 48534 34930 | 37354 182590 91.65
10 | MYOR 88752 90194 | 100946 | 139287 | 214458 2630
11 | PSDN 7981 | 126646 11895 943 12275 626.10
12 | PTSP 799 7075 481 5542 4681 432.12
13 SIPD 76294 20857 40340 | 20684 31132 5.45
14 | SKLT 24543 61344 8496 | 11622 5537 12.03
15 | SMAR | 258615| 370933 | 705122 | 834045| 906053 40.00
16 | STTP 25839 15435 16175 16515 12036 -1.50
17 | TBLA 28871 14713 79505 | 122314 158032 118.50
18 | ULTJ 37529 42603 19626 | 46285 264135 141.50

Sumber : data diolah sendiri
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Pada tabel 4.4, terlihat bahwa PT Sinar Mas Agro Resources and
Technology Tbk memiliki nilai Capital Charges yang mengalami peningkatan
selama 5 tahun berturut-turut. Di awal periode penelitian, PT Sinar Mas Agro
Resources and Technology Tbk memiliki nilai Capital Charges Rp
258.615.000.000. Dengan pertumbuban rata-rata 40 % per tahun, nilai capital
charges PT Sinar Mas Agro Resources and Technology Tbk mengalami
peningkatan untuk tahun-tahun berikutnya. Dan pada tahun 2008 memiliki nilai
Rp 906.053.000.000. Jika dilihat dari tingkat pertumbuhan rata-rata, PT
Pionerindo Gourmet Tbk memiliki pertumbuhan yang cukup tinggi yaitu
mencapai 432.12% per tahun. Hal ini menjelaskan bahwa perusahaan tersebut
akan menghasilkan EVA yang relatif kecil jika perusahaan tersebut memiliki nilai
Nopat yang tidak mengalami perubahan. Sementara itu, PT Ades Waters
Indonesia Tbk, memiliki nilai Capital Charges yang tidek stabil atau mengalami
naik turn selama periode penelitian. Pada awal periode penelitian, Capital Charges
mengalami kenaikan dari Rp 24.11.000.000 pada tahun 2004 menjadi Rp
12.056.000.000 di tahun 2005. Namun, di tahun 2006 terjadi penurunan nilai Capital
Charges yang sangat jauh, yaitu menjadi Rp -193.964.000.000. dengan rata-rata tingkat
pertumbuhan -133%, menunjukkan bahwa nilai Capital Carges dari PT Ades Waters
Indonesia Tbk tidak stebil, dan sangat mempengaruhi nilai Economic Value Added (

EVA).

Secara keseluruhan, nilai Capital Charges pada perusahaan tersebut
mengalami naik turun selama 5 tahun. Hal ini juga dapat disebabkan oleh naik
turunnya nilai WACC pada perusahaan tersebut yang bersumber kepada biaya

hutang dan ekuitas.
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Sebagai pengurang NOPAT, Capital charges sangat mempengaruhi nilai
EVA. Jika nilai capital charges lebih besar daripada nilai NOPAT akan
menghasilkan nilai EVA yang negatif. Hal ini menandakan bahwa nilai
perusahaan berkurang sebagai akibat dari tingkat pengembalian yang dihasilkan
lebih rendah daripada tingkat pengembalian yang dituntut oleh investor.
Sebaliknya, jika nilai capital charges lebih kecil dari nilai NOPAT, maka akan
menghasilkan nilai EVA yang positif. Hal ini menandakan bahwa tingkat

pengembalian yang dihasilkan melebihi tingkat biaya modal.

4.1.5. Menghitung Economic Value Added (EVA).

EVA dapat dihitung dari laba sebelum beban bunga dan pajak dikurangi
beban pajak dikurangi biaya modal. Dari perhitungan sebelumnya diketahui
bahwa nilai NOPAT (tabel 4.1) PT. Aqua Golden Missisipi Tbk tahun 2004
sebesar Rp. 75.642.000.000, perhitungan EVA dapat diformulasikan sebagai
berikut :

EVA =NOPAT - Capital Charges
75.642.000.000 — 81.575.000.000 = -5.933.000.000

Maka nilai EVA PT. Aqua Golden Missisipi Tbk tahun 2004 sebesar Rp.-
5.933.000.000. Begitu juga perlakuan yang sama dalam menentukan EVA untuk
semua perusahaan dari tahun 2004 — 2008 Untuk perhitungan EVA selanjutnya,

dapat dilihat pada lalmpiran 5.



Berikut ini hasil ringkasan dari EVA perusahaan :

Tabel 4.5

Ringkasan Nilai Eva Tahun 2004 — 2008
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( Dalam Jutaan Rupiah )

NO Kode EVA Rata-rata

2004 2005 2006 2007 2008 | Pertumbuhan
(%)

1 AQUA -5933 -31001 -459 -14071 | -36336 -861.90
2 AlSA 8227 10700 1548 36390 0 523.80
3 ADES -71693 -7234 | 66450 -125972 | -42136 22130
4 CEKA -16669 -15682 | -10266 12972 24899 86.69
5 DAVO 0 21442 | -53413 146184 | 84170 -4.60
6 DLTA 4217 -365 -5780 -502 -7630 -729.00
7 FAST 4905 5520 6497 14490 -3277 7.62
8 INDF | 1148421} 1199543 | 837924 | 113724516 | 2125998 287.50
9 MLBI 11854 36707 58701 49033 92102 85.20
10 MYOR 3613 -18516 21790 31190 58482 -66.00
11 PSDN 7941 97778 7278 17270 | 33411 -248.30
12 PTSP -12521 -1823 | -16364 -1798 6589 -39.18
13 SIPD -177767 | -109581 -1059 2598 | 26516 300.80
14 SKLT 24543 -69838 6198 -12756 -1543 -70.50
15 SMAR -26216 -12479 | -90791 305817 | 810730 6.60
16 STTP 9752 965 -7963 2969 15995 -59.70
17 TBLA 92246 94521 | 188021 88723 | 206771 45.40
18 ULTJ 48924 18249 | 35369 18671 | -354965 -454.00

Sumber : data diolah sendiri

Pada tabel 4.5, terlihat bahwa PT Aqua Golden Missisipi Tbk, memiliki

nilai EVA yang negatif secara berturut-turut selama 5 tahun. Tahun 2004 nilai

EVA PT Aqua Golden Missisipi tbk Rp -5.933.000.000. Dengan rata-rata

pertumbuhan -861.9% per tahun, maka nilai EVA PT Aqua Golden Missisipi Tbk
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selalu bernilai negatif. Disamping itu, PT Indofood Sukses Makmur dan PT Multi
Bintang Indonesia Tbk mengalami hal yang berbeda. Kedua perusahaan tersebut
memiliki nilai EVA yang positif selama periode penelitian. PT Indofood Sukses
Makmur memiliki nilai EVA Rp 1.148.421.000.000 pada tahun 2004 dengan
tingkat pertumbuhan 287.50 % per tahun, maka pada tahun 2008 nilai EVA PT
Indofood Sukses Mandiri Tbk mencapai Rp 2.125.998.000.000.

Dari perhitungan secara keseluruhan pada tabel diatas untuk semua
perusahaan dari tahun 2004 - 2008 sebagian besar perusahaan menghasilkan nilai
EVA positif maupun negatif. EVA yang positif menandakan bahwa tingkat
pengembalian yang dihasilkan oleh perusahaan melebihi biaya modal atau tingkat
pengembalian yang yang diminta oleh investor atas investasi yang dilakukannya.
Keadaan ini menunjukkan bahwa perusahaan berhasil menciptakan nilai bagi
pemilik modal. Hal ini sejalan dengan tujuan memaksimumkan nilai perusahaan.
Sebaliknya EVA yang negatif menandakan bahwa nilai perusahaan berkurang
sebagai akibat pengembalian yang dituntut investor. Adapun EVA negatif
disebabkan karena biaya yang harus dikeluarkan untuk pembiayaan modal yang
terukur dengan Capital Charge lebih besar dibandingkan dengan NOPAT yang
diperoleh perusahaan. Penyebab yang lain yaitu karena perusahaan pada tahun
tersebut tidak mampu menghasilkan laba atau mengalami kerugian, sehingga nilai
NOPAT menjadi negatif.
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4.2 Harga Saham
Berikut ini disajikan tabel mengenai perkembangan nilai Harga saham
perusahaan Manufaktur Yang memproduksi Makanan dan Minuman yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2004-2008

Tabel 4.6
Perkembangan Harga saham 2004-2008
( Rupiah)

No | Kode Harga Saham Rata-rata
2004 2005 2006 2007 2008 Pertm;guhan
1 | AQUA 39500 | 63000 110000 129500 | 125000 : 36.97
2 AISA 210 215 175 750 400 66.42
3 ADES 2275 1660 1110 730 175 -42.50
4 | CEKA 300 600 590 800 950 25.60
S | DAVO 200 80 590 250 51 110.00
6 | DLTA 14500 | 36000 | 22800 16000 19000 25.10
7 FAST 1050 1200 1820 2450 3300 33.75
8 INDF 800 910 1350 2575 950 22.40
9 | MLBI | 41000 50000 55000 55000 | 61800 11.06
10 | MYOR 1200 820 1620 1750 1150 9.90
11 | PSDN 105 80 100 51 120 21.85
12 | PTSP 400 400 400 400 380 -1.25
13 SIPD 105 90 50 67 50 -12.47
14 | SKLT 450 400 285 75 90 -23.30
1§ | SMAR 620 950 3650 6000 1540 81.85
16 | STTP 175 150 210 370 145 10.20
17 | TBLA 230 200 240 630 183 24.60
18 | ULTJ 425 310 435 650 700 17.50

Sumber : Indonesia Capital Market directory
Dari tabel di atas terlihat ada 2 perusahaan yang selama periode penelitian
mempunyai kenaikan harga saham secara berturut-turut, yaitu PT Fast Food

Indonesia Tbk dan PT Multi Bintang Indonesia Tbk. Pada tahun 2004 PT Fast
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Food Indonesia Tbk memiliki harga saham sebesar Rp 1050 per lembar. Dengan
rata-rata pertumbuhan harga saham 33.75%, harga saham PT Fast Food Indonesia
Tbk terus mengalami kenaikan, dan pada tahun 2008 menjadi Rp 33000 per
lembar saham. Hal sebaliknya terjadi pada PT Sekar Laut Tbk yang memiliki
harga saham Rp 450 per lembar pada tahun 2004. Dengan rata-rata pertumbuhan
-23.30% , maka harga saham PT Sekar Laut Mengalami penurunan menjadi Rp 90
per lembar pada tahun 2008
4.3 Analisis korelasi

Dengan menggunakan bantuan software SPSS Versi 11.5 diperoleh hasil
korelasi bivariate-pearson pada tabel berikut:
Tabel 4.7 : Hasil Analisis Korelasi EVA dengan Harga Saham pada

Perusahaan Manufaktur Yang memproduksi Makanan dan Minuman

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2004-2008.

Correlations
EVA HARGA

"EVA Pearson Correlation 1 -,033
Sig. (2-tailed) . 759

N 80 80

HARGA Pearson Correlation -033 1
Sig. (2-tailed) 759 .

N 90 90

Sumber : data diolah dengan SPSS

Berdasarkan tabel 4.7 dapat dilihat bahwa hasil perhitungan korelasi
menunjukan nilai koefisien korelasi (r) sebesar -0,033. Nilai koefisien korelasi
tersebut memiliki arti bahwa hubungan antara nilai EVA dengan harga saham
bersifat negatif (tidak searah) dan sangat lemah. Kenaikan nilai EVA tidak diikuti

dengan kenaikan harga saham, begitu pula penurunan nilai EVA tidak diikuti



52

dengan penurunan harga saham. Apabila nilai EVA naik maka harga saham turun.
Sebaliknya, apabila nilai EVA turun maka harga saham naik (korelasi negatif).
Untuk menilai signifikansi koefisien korelasi dapat dilihat dari nilai probabilitas
sebesar 0,759 yang lebih besar daripada taraf nyata 0,05. Hal itu berarti bahwa
hubungan nilai EVA dengan harga pasar saham tidak signifikan.
Hasil pengujian hipotesis penelitian melalui dua parameter uji yakni nilai
probabilitas (sig.) dan Uji t sebagai berikut
(1) Berdasarkan tabel 4.7 diketahui nilai Sig. (2-tailed) = 0,759 lebih besar
daripada taraf nyata 0,05. Ini berarti bahwa HO diterima dan H1
ditolak. Menerima HO berarti tidak terdapat hubungan antara nilai
EVA dengan harga saham perusahaan Manufaktur memproduksi
Makanan dan Minuman yang terdafiar di Bursa Efek Indonesia 2004-
2008.

(2) Melakukan Uji t (jumiah sampel = n = 90)

Chitung = to= rin-2 _ 0.033/90-2 _ 0033488 _ .
V-2 1-0.033)* 0.998911

t-tabel =1Y(a2;02)=t(0025;88)=+ 1,989

Dari hasil perhitungan di atas didapat nilai t-hitung = 0.3 lebih kecil
daripada nilai t-tabel = 1.989 maka jatuh pada daerah penerimaan HO. Menerima
HO berarti tidak terdapat hubungan antara nilai EVA dengan harga saham
perusahaan Manufaktur yang memproduksi Makanan dan Minuman yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2004-2008.
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PENUTUP

5.1 Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis yang telah diuraikan pada bab sebelumnya,

diperoleh beberapa simpulan sebagai berikut.
(1) Sebagian besar perusahaan Manufaktur Yang memproduksi Makanan
dan Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2004-2008
menghasilkan nilai EVA yang negatif. Hal ini menandakan bahwa
sebagian besar perusahaan tidak dapat menciptakan nilai tambah ekonomi.
Perusahaan tidak memperhatikan dan memperhitungkan adanya biaya
modal atas ekuitas yang telah dikeluarkannya untuk investasi, khususnya
investasi dalam sekuritas saham. Sebagai akibatnya investasi yang
dilakukan tidak memperoleh nilai tambah secara ekonomi bagi
perusahaan.
(2) Hubungan antara nilai EVA dengan harga saham pada perusahaan
Manufaktur Yang memproduksi Makanan dan Minuman yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia 2004-2008 adalah sangat lemah (dianggap tidak
ada hubungan), tidak signifikan, dan tidak searah. Hal ini dapat dilihat dari
nilai koefisien korelasi (r) sebesar -0,033 (nilai negatif). Begitu pula hasil
uji hipotesis dimana nilai probabilitas (Sig.) sebesar 0,759 lebih besar

daripada taraf nyata 0,05 dan Uji t dengan simpulan menolak H1
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5.2Keterbatasan Penelitian

Peneliti menyadari bahwa dalam penelitian ini masih memiliki beberapa
keterbatasan, yaitu:

1. Penelitian ini hanya terbatas pada kelompok perusahaan Manufaktur yang

memproduksi Makanan dan Minuman, sehingga hasil kesimpulan kurang

dapat digeneralisasikan untuk perusahaan perusahaan pada sektor yang

lain,

2. Pengujian hanya dilakukan pada lima periode waktu yang terbatas yaitu
periode 2004 sampai dengan 2008, maka hasil penelitian ini tidak dapat

digunakan untuk melihat kecenderungan dalam jangka panjang.

5.3 Saran

Berdasarkan hasil pembahasan dan simpulan yang diperoleh dalam

penelitian ini, dapat diberikan saran sebagai berikut:

1. Perusahaan diharapkan dapat memperbaiki kinerja keuangannya dengan
senantiasa memperhatikan semua bentuk biaya yang dikeluarkan
khususnya biaya modal atas ekuitasnya.

2. Disarankan agar perusahaan yang telah go public khususnya untuk
menerapkan konsep EVA (Economic Value Added) dalam menjalankan
operasional perusahaan di samping analisis rasio keuangan yang telah
umum digunakan. Penerapan konsep EVA dalam suatu perusahaan
akan membuat para manajer betul-betul menghargai keinginan

pemegang saham.
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3. Laba bukanlah indikator yang akurat untuk menilai baik buruknya
kinerja perusahaan. Oleh karena itu, disamping penggunaan laba
sebagai komponen indikator kinerja keuangan, perusahaan disarankan
untuk memperhatikan tingkat likuiditas keuangannya melalui laporan
arus kas yang merupakan satu-satunya sumber keluar masuknya kas
(uang tunai) perusahaan.

4. Bagi penelitian berikutnya diharapkan menggunakan semua jenis
perusahaan yang telah terdaftar di BEI sebagai sampel penelitian,
sehingga dapat mencerminkan reaksi pasar modal secara keseluruhan.
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Regression
Variables Entered/Removed’
Variables Variables
Mode! | Entered Removed Method
1 EVR . | Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: HARGA
Mode! Summany
Adjusted | Std. Errorof | Durbin-W
Model R R Square | RSquare | the Estimate atson
1 ,0338 ,001 -010 25643,207 2,224
a. Predictors: (Constant), EVA
b. Dependent Variable: HARGA
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 62274182 1 | 62274182,48 ,085 7592
Residual 5,79E+10 88 | 657574082,3
Total 5,79E+10 89
a. Predictors: (Constant), EVA
b. Dependent Variable: HARGA
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model _ B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 110038,612 | 2720,026 3,691 ,000
EVA -6,98E-05 ,0600 -,033 -,308 ,759

a. Dependent Variable: HARGA
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Lampiran 2

Perhitungan Nopat = Laba Operasi-Beban Pajak ( Dalam Jutaan Rupiah )

No | Kode 2004 2005 2006 2007 2008

1 | AQUA | Laba Operasi 116756 72503 85669 89271 95634
Pajak 41114 27013 30940 29908 | 34188
NOPAT 75642 45490 54729 59363 61446

2 AISA | Laba Operasi 26843 27146 27289 55899
Pajak 58 90 1065 3103
NOPAT 26785 27056 26224 52796

3 ADES | Laba Operasi -69282 | -117654 | -127514 | -123033 | -38740
Pajak 0 1636 328 2865 1517
NOPAT -69282 -19290 | -127514 | -125898 | -37223

4 CEKA | Laba Operasi -11719 8193 8443 42723 87682
Pajak 0 10127 4136 11464 14256
NOPAT -11719 -1934 4307 31259 73426

5 DAVO | Laba Operasi 498816 162112 279114 539369 | 58226
Pajak 0 28820 53642 90426 | 64117
NOPAT 0 133292 225472 448943 | 434699

6 |DLTA | LabaOperasi 0 72435 51682 60612 | 100038
Pajak 18798 22666 17472 19291 32122
NOPAT 39428 50769 34210 41321 67916

7 | FAST | Laba Operasi 47957 52679 87891 134658 | 140698
Pajak 14278 16580 27038 41624 | 42635
NOPAT 33679 36099 60853 93034 | 98063

8 |INDF Laba Operasi 2087390 | 1662497 | 1971761 | 2894428 | 4341476
Pajak 320600 301743 559996 | 1084872 | 801553
NOPAT 1766790 | 1360754 | 1411765 | 1809556 | 3539923
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Pajak 42570 41575 37480 46766 | 91594
NOPAT 60952 85241 93632 86387 | 194692
10 | MYOR | Laba Operasi 130632 93536 170905 238713 | 345420
Pajak 38267 21857 48168 68239 72480
NOPAT 92365 71679 122737 170477 | 272940
11 | PSDN | Laba Operasi 22006 29342 30876 27789 | 62505
Pajak 4804 4741 11703 9575 16819
NOPAT 17202 28867 19173 18214 | 45686
12 | PTSP Laba Operasi 12971 7077 -3266 4945 13732
Pajak 24693 18241 12617 1201 2462
NOPAT -11722 5253 -15883 3744 11270
13 | SIPD Laba Operasi -69058 -34864 68258 48917 | 74453
Pajak 32415 3860 28977 25635 16805
NOPAT -101473 -88724 39281 23282 | 57648
14 | SKLT | Laba Operasi -7536 -8128 2409 0 7090
Pajak 1219 366 110 1133 3096
NOPAT -8755 -8494 2299 3994 3994
15 | SMAR | Laba Operasi 283395 424970 617084 | 1663242 | 2140511
Pajak 50996 66516 2753 523380 | 423728
NOPAT 232399 613020 614331 | 1139862 | 1716783
16 | STTP Laba Operasi 47871 20827 14795 27147 | 29169
Pajak 12288 4427 6583 7662 1138
NOPAT 35591 16400 8212 19485 | 28031
17 | TBLA | Laba Operasi 134135 121531 134784 252458 | 368157
Pajak 13018 12296 26268 41421 3354
NOPAT 121117 109232 108516 211037 | 364803
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18 | ULTJ | Laba Operasi 86453 61132 66077 73742 | -67011
Pajak 0 280 11082 8786 | 23819
NOPAT 86453 60852 54995 64956 | -90830
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Lampiran 3
Perhitungan Invested Capital = Total Hutang Dan Ekuitas- Pinjaman Jangka Pendek
(Dalam Jutaan Rupiah)
No { Nama 2004 2005 2006 2007 2008
Perusahaan
1 AQUA Total Hutang 671108 723451 790123 884847 | 1003487
dan Ekuitas
Pinjaman Jk 85921 62333 73395 79642 84482
Pendek .
Invested Capital 585187 661118 716728 805205 919005
2 AISA Total Hutang 372438 357676 363821 515609 0
dan Ekuitas
Pinjaman Jk 134507 173794 157840 301923 0
Pendek
Invested Capital 237931 183882 205981 213686 0
3 ADES Total Hutang 106554 210052 233253 178761 185015
dan Ekuitas
Pinjaman Jk 60682 278891 427199 96346 115217
Pendek
Invested Capital 45872 -68839 | -193964 82415 69798
4 CEKA Total Hutang 289741 328247 280807 613679 604641
dan Ekuitas
Pinjaman Jk 65752 90794 78391 335769 55413
Pendek
Invested Capital 223989 237453 202416 277910 549228
5 DAVO Total Hutang 0| 1746895 | 2707801 | 3868528 | 4228560
dan Ekuitas
Pinjaman Jk 0 26120 172484 144551 199484
Pendek
Invested Capital 0| 1720775 2535317 | 3723977 | 4029076
6 DLTA Total Hutang 455117 536963 569847 589977 698296
dan Ekuitas
Pinjaman Jk 72388 103623 110184 103664 143621
Pendek
Invested Capital 382729 433340 459663 486313 554675
7 FAST Total Hutang 322646 377906 483575 629491 784758
dan Ekuitas
Pinjaman Jk 94186 149701 148048 188228 228022
Pendek
Invested Capital 228460 228205 335530 441263 556736
8 INDF Total Hutang 15669007 | 14351031 | 15609770 | 25805638 | 39594264
dan Ekuitas
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Pinjaman Jk 4364101 | 4402870 | 6324301 | 12776365 | 16262161

Pendek

Invested Capital | 11304906 | 9948161 | 9285469 | 13029273 | 23332103
9 MLBI Total Hutang 558388 575346 610368 621747 941389

dan Ekuitas

Pinjaman Jk 272933 314409 375933 386816 561144

Pendek

Invested Capital 285455 260537 234435 234931 380245
10 MYOR Total Hutang 1280645 | 1443735 | 1531921 1866829 | 2922998

dan Ekuitas

Pinjaman Jk 124850 191029 203673 356123 769800

Pendek

Invested Capital | 1155795 | 1252706 | 1328248 | 1510706 | 2153198
11 PSDN Total Hutang 179644 284336 264923 261945 286965

dan Ekuitas

Pinjaman Jk 93479 21038 66671 73224 56298

Pendek

Invested Capital 86165 263298 198252 188721 230667
12 PTSP Total Hutang 84813 71546 71288 70217 81755

dan Ekuitas

Pinjaman Jk 29095 16266 16865 21685 30085

Pendek

Invested Capital 55721 55280 54423 48532 51670
13 SIPD Total Hutang 1254008 | 1157537 | 1113570 | 1294548 | 1384706

dan Ekuitas

Pinjaman Jk 173121 199383 115042 270544 329377

Pendek

Invested Capital | 1080887 958154 998528 | 1024004 | 1055329
14 SKLT Total Hutang 112336 94077 161878 182694 201003

dan Ekuitas

Pinjaman Jk 215428 41205 36920 53552 59028

Pendek

Invested Capital | -103092 52872 124950 129146 141975
15 SMAR Total Hutang 3972684 | 4597217 | 5311921 ] 8063159 | 10025915

dan Ekuitas

Pinjaman Jk 770577 | 1030549 | 1089633 | 2189600 | 2734331

Pendek

Invested Capital | 3202107 | 3566668 | 4222288 | 5873559 | 7291596
16 STTP Total Hutang 470177 477443 467492 517448 626749

dan Ekuitas




Pinjaman Jk 110296 107295 782350 115605 221491

Pendek

Invested Capital 359881 370148 385142 401843 405258
17 TBLA Total Hutang 1352091 | 1450217 | 2047850 | 2543179 | 2802497

dan Ekuitas

Pinjaman Jk 254298 335537 448132 542011 | 1014802

Pendek

Invested Capital | 1097793 | 1114680 | 1599718 | 1911168 | 1787695
18 ULTJ Total Hutang 1300239 | 1253588 | 1247976 | 1361649 | 1740646

dan Ekuitas

Pinjaman Jk 89623 262802 355876 232731 445865

Pendek

Invested Capital | 1210616 990786 892100 | 1128918 | 1294781
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Lampiran 5

Perhitungan Eva : Nopat — Capital Charges ( Dalam Jutaan Rupiah )
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No | Kode 2004 2005 2006 2007 2008
PSH
1 | AQUA | NOPAT 75642 | 45490 | 54729 59363 | 61446
Capital Charges | 81575| 76491 55188 77434 | 97782
EVA 5933 | -31001 459 14071 | -36336
2 | AISA | NOPAT 26785 | 27056 | 26224 52796 0
Capital Charges | 18558 | 16536 | 24676 16346
EVA 8227| 10700 1548 36390 0
3 | ADES | NOPAT 69282 | -19290 | -127514 | -125898 | -37223
Capital Charges 2411 12056 | -193964 74 4913
EVA -71693 7234 | 66450 |  -125972 | 42136
4 | CEKA | NOPAT 11719 -1934 4307 31259 | 73426
Capital Charges 4950 | 13748 | 14573 18287 | 48527
EVA 16669 | -15682 |  -10266 12972 | 24899
5 | DAVO | NOPAT 133292 | 225472 448943 | 434699
Capital Charges 111850 | 278884 302759 | 350259
EVA 21442 | -53413 146184 | 84170
6 |DLTA | NOPAT 39428 | 50769 | 34210 41321| 67916
Capital Charges | 35211 | 51134 39990 41822 | 75546
EVA 4217 365 -5780 502 -7630
7 | FAST | NOPAT 33679 | 36099 | 60853 93034 | 98063
Capital Charges | 28774 | 30579 | 54355 78544 | 101340
EVA 4905 5520 6497 14490 3277
8 |INDF | NOPAT 1766790 | 1360754 | 1411765 | 1809556 | 3539923
Capital Charges | 618378 | 161160 | 573841 672310 | 1413925
EVA 1148421 | 1199543 | 837924 | 113724516 | 2125998
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9 |[MLBI | NOPAT 60952 | 85241 93632 86387 194692
Capital Charges | 49098 | 48534 | 34930 37354 | 182590
EVA 11854 |  36707| 58701 49033 | 92102
10 | MYOR | NOPAT 92365 | 71679 | 122737 170477 | 272940
Capital Charges | 88752| 90194 | 100946 139287 | 214458
EVA 3613 | -18516 | 21790 31190 | 58482
11 |PSDN | NOPAT 17202 | 28867 | 19173 18214 | 45686
Capital Charges 7981 | 126646 | 11895 943 12275
EVA 7941 | -97778 7278 17270 | 33411
12 |PTSP | NOPAT 11722 5253 | -15883 3744 11270
Capital Charges 799 7075 481 5542 4681
EVA -12521 1823 | -16364 -1798 6589
13 |SIPD | NOPAT 101473 | -88724 | 39281 23282 | 57648
Capital Charges | 76294 | 20857 | 40340 20684 | 31132
EVA 177767 | -109581 -1059 2598 | 26516
14 | SKLT | NOPAT -8755 -8494 2299 3994 3994
Capital Charges | 24543 | 61344 8496 11622 5537
EVA 24543 | 69838 6198 -12756 -1543
15 | SMAR | NOPAT 232399 | 613020 | 614331| 1139862 | 1716783
Capital Charges | 258615 | 370933 | 705122 834045 | 906053
EVA 26216 | -12479 | -90791 305817 | 810730
16 | STTP | NOPAT 35591 16400 8212 19485 | 28031
Capital Charges | 25839 | 15435 16175 16515 12036
EVA 9752 965 -7963 2969 15995
17 | TBLA | NOPAT 121117 | 109232 | 108516 211037 | 364803
Capital Charges | 28871 14713 | 79505 122314 | 158032
EVA 92246 | 94521 | 188021 88723 | 206771
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18 |ULTJ | NOPAT 86453 60852 54995 64956 -90830
Capital Charges 37529 42603 19626 46285 264135
EVA 48924 18249 35369 18671 | -354965




