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ABSTRAK

Harapan investor adalah dapat memperoleh tingkat pengembalian saham
yang diharapkan. Hal ini dapat terwujud jika investor menanamkan modalnya pada
perusahaan yang berkinerja baik. Untuk itu diperlukan konsep penilaian kinerja yang
mampu mengukur seberapa baik kinerja yang dimiliki sebuah perusahaan. Konsep
penilaian kinerja ada dua macam, yaitu konsep Konvensional dan konsep Value
Based. Konsep konvensional sering menggunakan laba dan arus kas sebagai indikator
utama keberhasilan kinerja suatu perusahaan. Konsep Value Based dinilai lebih baik
karena mempertimbangkan resiko biaya modal yang dihadapi oleh perusahaan.
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah konsep penilaian kinerja
perusahaan, baik konvensional maupun value based, dapat digunakan oleh investor
sebagai acuan untuk memutuskan penanaman modal dalam rangka memperoleh
tingkat pengembalian saham yang diharapkan.

Penelitian ini menggunakan Rate of Return (ROR) sebagai variabel dependen
dan Return on Investment (ROI), Return on Equity (ROE), Operating Cashflow
(OCF), Economic Value Added (EVA) sebagai variabel independen. Hipotesis yang
diajukan akan diuji dengan model regresi linear berganda. Sampel yang digunakan
sebanyak 18 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ) dari
tahun 2001 sampai dengan tahun 2003.

Hasil penelitian ini adalah Return on Investment (ROI) dan Return on Equity

(ROE) yang berpengaruh positif terhadap Rate of Return (ROR).
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BAB1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Tujuan utama dari sebuah kegiatan investasi adalah untuk memperoleh
keuntungan (mencapai tingkat pengembalian yang diharapkan). Oleh karenanya,
seorang calon investor, sebelum melakukan kegiatan investasi, perlu untuk
memastikan apakah Kkegiatan investasi yang akan dilakukannya mampu untuk
memberikan tingkat pengembalian seperti yang diharapkannya. Dalam melakukan
sebuah investasi, seorang investor pastinya akan menanamkan modal hanya pada
perusahaan yang berkinerja baik. Kinerja yang baik dari sebuah perusahaan,
ditunjukkan dengan kemampuan perusahaan tersebut untuk meningkatkan kekayaan
para pen:negang sahamnya. Seorang calon investor perlu untuk melakukan penilaian
kinerja terlebih dahulu terhadap perusahaan yang akan menjadi tujuan kegiatan
investasinya, sehingga diketahui apakah perusahaan tersebut dapat memaksimalkan
kekayaan para pemegang sahamnya atau tidak. Sehingga berarti bahwa perusahaan
tersebut akan dapat memberikan tingkat pengembalian sesuai harapan investor (Rate
of Return), yang berupa capital gain dan dividend yield yang maksimal.

Perkembangan dalam industri manufaktur telah ikut memicu terjadinya
perkembangan pada sektor jasa dan perdagangan. Perkembangan industri yang begitu

pesat, telah membawa implikasi tersendiri dalam persaingan antar perusahaan pada




industri sejenis. Di mana perusahaan akan dituntut untuk mempertahankan dan
meningkatkan kinerjanya, schingga mampu untuk tetap survive dalam tingkat
persaingan yang semakin ketat. Oleh karena itu, diperlukan sebuah pengukuran,
dalam hal ini adalah penilaian kinerja, terhadap perusahaan itu sendiri agar diketahui
kinerja perusahaan yang sebenarnya, sehingga perusahaan akan tetap survive dalam
kondisi persaingan yang semakin ketat.

Selama ini, laba akuntansi selalu menjadi fokus dalam melakukan penilaian
kinerja (maximazing shareholder wealth) terhadap sebuah perusahaan. Dan alat ukur
yang lazim digunakan untuk mengetahui tingkat laba itu sendiri adalah Rerurn On
Investment (ROI). ROI sendiri secara umum selalu digunakan sebagai pedoman bagi
seorang investor dalam melakukan pengambilan keputusan investasi. Di mana, hanya
sebuah investasi yang dapat memberikan tingkat ROI sesuai ekspektasi saja yang
akan diterima. Di lain pihak, Return On Equity (ROE) dapat juga digunakan sebagai
alternatif untuk melakukan pengukuran terhadap tingkat profitabilitas, yang
diharapkan akan dapat menarik calon investor baru (Prastowo, 1995).

Ternyata dalam melakukan penilaian terhadap kinerja sebuah perusahaan,
tidak cukup hanya dengan menggunakan laba akuntansi saja, karena laba akuntansi
tidak memiliki makna yang cukup riil bila tidak didukung oleh kemampuan
perusahaan sendiri untuk menghasilkan kas. Menurut Baridwan (1997) dan Suadi
(1998), penggunaan Operating Cash Flow (OCF) dalam melakukan penilaian kinerja
perusahaan akan memberikan nilai tambah tersendiri bagi pemakai informasi laporan

keuangan (financial statement user).




Penggunaan analisis rasio keuangan maupun operating cash flow sebagai alat
pengukur terhadap laba akuntansi, yang merupakan cara konvensional, memiliki
sebuah kelemahan utama yaitu bahwa rasio-rasio ini tidak memperhatikan resiko
yang dihadapi perusahaan, karena mengabaikan adanya biaya modal sehingga sulit
untuk mengetahui apakah nilai perusahaan telah berhasil diciptakan atau tidak. Maka
untuk mengatasi kelemahan tersebut, dikembangkan sebuah metode baru yaitu
Economic Value Added (EVA) yang berasal dari pengurangan laba operasi setelah
pajak (after tax operating income) dengan total biaya modal (total cost of capital).
Total biaya modal sendiri merupakan tingkat biaya modal yang dikalikan dengan total
modal yang diinvestasikan (Utama, 1997).

EVA merupakan sebuah alat pengukur kinerja yang akan membuat pihak
manajemen lebih memfokuskan perhatiannya kepada sebuah usaha penciptaan nilai
dari perusahaannya (Utama, 1997). Adapun cara lain untuk menghitung EVA adalah
EVA = (tingkat pengembalian atas modal —tingkat biaya modal) x total modal.
EVA akan bernilai positif jika tingkat pengembalian modal yang diperoleh ternyata
lebih tinggi dari tingkat pengembalian modal yang diekspektasikan investor, yang
berarti bahwa perusahaan (manajemen) telah berhasil memaksimumkan nilai
perusahaannya.

Pengaruh konsep penilaian kinerja, baik secara konvensional maupun
menggunakan value based, terhadap tingkat pengembalian investasi adalah sangat
penting diketahui investor untuk memperoleh kepastian tentang kegiatan investasi

yang dilakukannya terhadap sebuah perusahaan. Investor akan dapat melakukan




pengambilan sebuah keputusan investasi secara tepat, karena investor dapat
melakukan penilaian terhadap kinerja perusahaan tersebut secara baik.

Berdasarkan permasalahan di atas, penulis akan melakukan penelitian dengan
mengambil judul “ANALISIS PENGARUH PENILAIAN KINERJA DENGAN
MENGGUNAKAN KONSEP KONVENSIONAL DAN KONSEP VALUE
BASED TERHADAP RATE OF RETURN PADA PERUSAHAAN

MANUFAKTUR DI BEJ”.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian dalam latar belakang masalah, maka rumusan masalah
dari penelitian ini adalah sebagai berikut : “Apakah terdapat pengaruh penilaian
kinerja dengan menggunakan konsep konvensional (Return On Investment, Return
On Equity, Operating Cash Flow) dan konsep Value Based (Economic Value Added)

terhadap tingkat pengembalian investasi (Rate of Return)” 7

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan uraian dalam latar belakang masalah, maka penelitian ini
bertujuan untuk mengetahui apakah konsep penilaian kinerja perusahaan, baik
menggunakan konsep konvensional maupun konsep value based, dapat digunakan
oleh seorang investor sebagai acuan dalam melakukan kegiatan investasi untuk

memprediksi tingkat pengembalian investasi yang akan diekspektasikannya, serta




untuk mengetahui apakah kinerja sebuah perusahaan manufaktur tergolong baik atau

tidak untuk dapat dijadikan sebagai suatu objek investasi.

1.4 Manfaat Penelitian

Bagi Perusahaan Manufaktur

Dari hasil penilaian kinerjanya ini, dapat menetapkan kebijakan yang tepat
di bidang investasi berdasarkan posisi keuangannya, sehingga dapat
mengoptimalkan kinerjanya yang berkaitan dengan tingkat pengembalian

investasi untuk dapat menarik minat investor.

Bagi Investor

Sebagai pertimbangan dalam sebuah pengambilan keputusan investasi,
guna menentukan perusahaan manufaktur yang dapat memberikan tingkat

pengembalian investasi yang besar.

Bagi civitas akademika
Untuk menambah khazanah dunia ilmu pengetahuan dan sebagai studi

komparatif bagi peneliti yang mendalami masalah ini.

1.5 Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan dari penelitian ini adalah sebagai berikut :




BAB |

BAB 11

BAB Il1

BAB IV

BAB V

PENDAHULUAN

Menguraikan latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian,

manfaat penelitian, serta sistematika penulisan.
KAJIAN PUSTAKA

Berisi landasan teori yang digunakan untuk membahas masalah yang
diangkat dalam penelitian ini, yang terdiri dari teori yang berkaitan dengan
penelitian ini dan penelitian sebelumnya, serta pengembangan dari

hipotesis.
METODOLOGI PENELITIAN

Menguraikan metode penelitian, yang mencakup pembahasan tentang ruang
lingkup dan batasan penelitian, serta perumusan model analisis yang

digunakan dalam penelitian ini.

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Menjelaskan tentang analisis data dan hasil penelitian.
KESIMPULAN DAN SARAN

Berisi kesimpulan sebagai hasil dari analisis dan pembahasan data pada bab-
bab sebelumnya, serta saran berdasarkan kesimpulan tersebut untuk

penelitian-penelitian selanjutnya.




BABII

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Pengertian Investasi

Investasi adalah kegiatan penanaman modal untuk satu atau lebih aktiva yang
dimiliki, biasanya berjangka waktu lama, dengan harapan akan memperoleh
keuntungan di masa yang akan datang. Kegiatan menanamkan modal dapat dilakukan
oleh perseorangan maupun lembaga (baik untuk jangka pendek maupun jangka
panjang) yang memiliki kelebihan dana. Pihak yang menanamkan dana disebut
sebagal investor.

Investasi dalam arti luas dapat dikategorikan menjadi dua, yaitu :

1. Real Assets, yaitu investasi dalam bentuk aktiva nyata, seperti investasi dalam
bentuk kendaraan dan properti.

2. Financial Assets, yaitu investasi dalam bentuk aktiva finansial (produk-produk
keuangan), seperti investasi dalam bentuk obligasi dan saham.

Melakukan investasi dalam bentuk aktiva finansial oleh investor (baik
perorangan maupun perusahaan) dapat dilakukan dengan dua cara, yaitu investasi
langsung (direct investing) dan investasi tidak langsung (indirect investing). Investasi
langsung diartikan sebagai suatu kepemilikan terhadap surat-surat berharga secara

langsung dari suatu perusahaan yang telah go public. Investasi tidak langsung




dilakukan dengan cara membeli saham dari perusahaan investasi yang memiliki

portofolio aktiva keuangan perusahan lain (Jogiyanto, 2003).

2.1.1 Tipe-Tipe Investasi

Investasi dalam bentuk aktiva keuangan dapat berupa investasi langsung dan
investasi tidak langsung. Investasi langsung dilakukan dengan cara membeli aktiva
keuangan yang diperjual-belikan baik di pasar uang (money marker), pasar modal
(capital markef), maupun pasar turunan (derevative market). Investasi langsung juga
dapat dilakukan dengan cara membeli aktiva kevangan yang tidak dapat diperjual-
belikan. Aktiva keuangan yang tidak dapat diperjual-belikan biasanya diperoleh
melalui bank komersial. Aktiva—aktiva ini dapat berupa tabungan di bank ataupun
sertifikat deposito.

Sedangkan investasi tidak langsung dilakukan dengan cara membeli surat-
surat berharga dari perusahaan investasi. Perusahaan investasi adalah perusahaan
yang menyediakan jasa keuangan dengan cara menjual sahamnya ke publik dan
menggunakan dana yang diperoleh untuk diinvestasikan ke dalam portofolionya.
Perusahaan investasi dapat diklasifikasikan sebagai unit investment trust, closed-end
investment companies dan open—end investment companies. Unit investment trust
merupakan frust (perusahaan kepercayaan yang ditunjuk oleh perusahaan penerbit)
yang menerbitkan portofolio yang dibentuk dari surat berharga berpenghasilan tetap
(return yang flar) dan ditangani oleh orang/perusahaan kepercayaan yang independen.

Closed-end investment companies merupakan perusahaan investasi yang hanya




menjual sahamnya pada saat penawaran perdana (initial public offering) saja dan
selanjutnya tidak menawarkan lagi tambahan lembar saham. Open-end investment
companies dikenal sebagai perusahaan reksa dana (mutual funds), yakni perusahaan
yang masih menjual saham setelah PO, juga pemegang saham dapat menjual

kembali sahamnya ke perusahaan reksa dana yang bersangkutan (Jogiyanto, 2003;7).

2.2 Kinerja Perusahaan

Penilaian kinerja pada dasarnya adalah merupakan pengukuran terhadap
perilaku manusia dalam melakukan peran yang telah diberikan kepadanya untuk
mencapai tujuan organisasi yang telah ditetapkan semula. Pengukuran kinerja
dilakukan untuk memotivasi karyawan dalam pencapaian sasaran organisasi dan
untuk mengetahui standar kepatuhan perilaku personil perusahaan sebagaimana yang
telah ditetapkan sebelumnya, agar diperoleh tindakan dan hasil yang diinginkan.

Pengukuran kinerja dalam suatu perusahaan pada akhirnya tidak akan terlepas
dari keterkaitannya dalam pencapaian tujuan perusahaan yang utama, yaitu untuk

meningkatkan nilai dari perusahaan.

2.2.1 Laporan Keuangan sebagai Informasi untuk Mengukur Kinerja
Perusahaan
Laporan keuangan merupakan alat yang sangat penting untuk memperoleh

informasi sehubungan dengan posisi keuangan dan hasil-hasil yang telah dicapai oleh
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suatu perusahaan dalam sebuah rentang waktu tertentu. Laporan keuangan juga
merupakan sarana utama untuk mengkomunikasikan kondisi perusahaan kepada
pihak luar perusahaan. Laporan ini memberikan sebuah historical link yang
berkesinambungan dan kontinyu yang dikuantifikasikan dalam satuan mata uang
berkenaan dengan sumber daya ekonomi dan kewajiban dari sebuah perusahaan, serta
bisnis dan aktivitas ekonomi yang mengubah sumber daya dan kewajiban tersebut.
Laporan keuangan yang paling sering ditampilkan terdiri dari empat jenis, yaitu (1)
Neraca (Balance Sheer), (2) Laporan Rugi/ Laba (Income Statement), (3) Laporan
Arus Kas (Cash Flow Statement), dan (4) Laporan Perubahan Ekuitas Pemilik dan
Pemegang Saham (Statement of Owners’ Equity). Selain itu pengungkapan dalam
catatan (disclosure) merupakan bagian yang terpadu dari masing-masing keempat
bentuk laporan keuangan ini.

Pentingnya laporan keuangan sebagai informasi dalam pengukuran kinerja
perusahaan mensyaratkan agar laporan keuangan mencerminkan keadaan perusahaan
yang sebenarnya dalam suatu periode waktu tertentu, sehingga sebuah pengambilan
keputusan yang berkaitan dengan perusahaan akan menjadi tepat. Dengan demikian,
pemegang saham dapat menjadikan laporan keuangan sebagai satu sumber informasi
yang berguna dalam sebuah pengambilan keputusan sebagai pemegang saham
perusahaan. Selain itu, pemegang saham sebagai pemilik perusahaan akan
memanfaatkan sebuah laporan keuangan sebagai sumber informasi dalam melakukan
penilaian kinerja perusahaan, di mana pemegang saham berkedudukan sebagai

investor dari perusahaan (Isna, 2001).
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2.3 Rate of Return

Return saham merupakan hasil atau keuntungan (tingkat pengembalian) yang
diperoleh investor sebagai hasil dari investasi yang telah dilakukannyanya. Jogiyanto
(2003), membedakan return saham menjadi dua jenis yaitu return realisasi (realized
return) dan return ekspektasi (expected return). Return realisasi merupakan return
yang telah terjadi dan dihitung berdasarkan data historis. Return realisasi penting
sebagai dasar pengukuran kinerja perusahaan, serta sebagai dasar penentuan return
ckspektasi dan resiko di masa mendatang. Sedangkan refurn ekspektasi merupakan
return yang diharapkan terjadi di masa mendatang dan bersifat tidak pasti (belum
terjadi).

Rate of Return adalah tingkat pengembalian atas investasi yang telah dilakukan
oleh seorang investor. Komposisi penghitungan rate of return (return total) adalah
capital gain (loss) dan yield. Capital gain (loss) merupakan selisih laba/rugi karena
perbedaan harga sekarang yang lebih tinggi atau lebih rendah bila dibandingkan
dengan harga periode waktu sebelumnya. Sedangkan yield merupakan persentase
penerimaan kas secara periodik terhadap harga investasi periode tertentu dari sebuah
investasi. Untuk saham, yield merupakan persentase dividen terhadap harga saham
periode sebelumnya. Untuk obligasi, yield merupakan prosentase bunga pinjaman

yang diperoleh terhadap harga obligasi sebelumnya (Jogiyanto 2003:111).

Untuk menghitung rate of return (return total) dapat digunakan rumus sebagai

berikut :




ROR = Capital gain (loss) +Yield
AP, D,
1)1—-1 ‘PI—-I
LB+ D 00w
£
Di mana :
P, = Harga saham sekarang
P,, = Harga saham periode lalu
D, = Deviden yang dibayarkan sekarang

Atau dapat juga dihitung menggunakan rumus sebagai berikut :

ROR =[(DYD/H.S)+ (KHS/HS )] x 100 %
Di mana :

DYD = Deviden Yield

HS = Harga saham pada waktu saham tersebut dibeli

12

KHS = Kenaikan harga pasar saham dibanding harga pembeliannya

2.4  Analisis Rasio Keuangan

2.4.1 Definisi Analisis Rasio Keuangan

Menurut Prastowo (1995;54), analisis rasio merupakan analisis yang paling

sering digunakan. Analisis rasio merupakan teknik analisis yang dapat memberikan
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jalan keluar terhadap sustu permasalahan dan menggambarkan gejala-gejala yang
tampak dari sebuah keadaan. Analisis rasio dapat menyingkap hubungan antar
komponen dalam rasio tersebut, sekaligus menjadi dasar perbandingan yang
menunjukkan kondisi dan kecenderungan yang tidak akan terdeteksi dengan hanya
melihat komponen-komponen rasio itu sendiri. Dalam hubungannya dengan
keputusan yang akan diambil oleh sebuah perusahaan, analisis rasio digunakan untuk
menilai tingkat efektifitas sebuah keputusan yang akan diambil tersebut. Secara
umum, ada tiga keputusan penting yang senantiasa diambil oleh setiap perusahaan
yaitu keputusan investasi (investing), keputusan pendanaan (financing), dan
keputusan operasional (operating).

Menurut Hanafi dan Halim (1996), pada dasarnya analisis rasio bisa
dikelompokkan menjadi lima kategori, yaitu:
1. Rasio Likuiditas (Liquidity Ratio)
2. Rasio Aktivitas (Activity Ratio)
3. Rasio Solvabilitas (Solvability Ratio)
4, Rasio Profitabilitas (Profitability Ratio)
5. Rasio Pasar (Market Ratio)

Kelima analisis rasio tersebut secara umum ingin mengetahui gambaran prospek
dan resiko yang akan dihadapi perusahaan di masa mendatang. Kelima faktor tersebut
akan mempengaruhi ekspektasi investor terhadap perusahaan di masa mendatang.

Penjelasan dan perhitungan kelima rasio tersebut adalah sebagai berikut:




1.
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Rasio Likuiditas

Rasio Likuiditas mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban
jangka pendeknya (tingkat likuiditas perusahaan) dengan melihat perbandingan
antara aktiva lancar dengan utang lancar (utang = kewajiban). Dua rasio
likuiditas yang sering digunakan adalah rasio lancar dan rasio quick (acid test
rasio). Rasio lancar mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi utang
jangka pendek dengan menggunakan aktiva lancar (aktiva yang akan berubah
menjadi kas dalam satu tahun atau satu siklus bisnis). Rasio quick merupakan
perbandingan antara aktiva lancar (setelah dikurangi persediaan) dengan utang
lancar. Rasio ini menunjukkan besarnya alat likuid tercepat yang dapat
digunakan untuk menutupi utang lancar.

Rasio aktivitas

Rasio ini memperbandingkan level aktivitas (biaya) beberapa aktiva pada
tingkatan kegiatan (operasional) tertentu. Aktivitas yang rendah pada tingkat
penjualan tertentu, akan mengakibatkan kelebihan dana yang tertanam pada
aktiva tersebut menjadi semakin besar. Kelebihan dana tersebut lebih baijk
ditanamkan untuk aktiva lain yang lebih produktif. Rasio aktivitas dapat
dikategorikan menjadi empat yaitu (1) rata-rata umur piutang (days receivable
average), (2) perputaran persediaan (inventory turnover), (3) perputaran aktiva

tetap (fixed assets turnover), (4) perputaran total aktiva (fotal assets turnover).
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3. Rasio Solvabilitas

Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka
panjangnya. Perusahaan tidak solvabel bila total utang lebih besar daripada total
aset. Rasio ini mengukur likuiditas perusahaan untuk jangka panjang, sehingga
rasio ini berfokus pada sisi kanan neraca. Ada beberapa macam rasio solvabilitas,
antara lain rasio total utang terhadap total aset, rasio time interest earned, dan
rasio fixed charges coverage.

4. Rasio Profitabilitas

Rasio profitabilitas adalah rasio yang mengukur kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba. Rasio ini akan dibahas tersendiri, karena merupakan bagian
dari penelitian.
5. Rasio Pasar

Rasio pasar yaitu rasio yang membandingkan harga pasar terhadap nilai buku.
Sudut pandang rasio ini lebih banyak dilihat berdasarkan sudut pandang investor
atau calon investor, meskipun pihak manajemen juga berkepentingan terhadap
rasio ini. Ada beberapa macam rasio pasar, antara lain PER (Price Earning

Ratio), dividend yield, dan pembayaran dividen (dividend payout).

2.4.2 Kegunaan Analisis Rasio Keuangan
Analisis rasio tidak hanya berguna untuk pihak intern perusahaan, tetapi juga

untuk pihak luar. Dalam hal ini adalah bagi calon investor atau calon kreditur.
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Bagi pihak intern (perusahaan), analisis rasio keuangan akan memberikan
sebuah informasi bermanfaat mengenai kelemahan dan kekuatan perusahaan di
bidang finansial, sehingga perusahaan dapat menggunakannya untuk mengatasi
kelemahan dan memaksimalkan kekuatan. Sedangkan bagi calon investor, analisis
rasio keuangan akan membantu dalam melakukan pengambilan keputusan investasi
secara tepat (layak atau tidak untuk membeli saham perusahaan), dan bagi calon
kreditur, analisis rasio keuangan akan membantu dalam melakukan pengambilan
keputusan kredit secara tepat (layak atau tidak untuk memberikan kredit kepada
perusahaan (Alwi, 1998).

Analisis rasio keuangan sangat bermanfaat bagi manajemen perusahaan untuk
melakukan perencanaan dan evaluasi terhadap prestasi atau kinerja perusahaan yang
telah dicapai dibandingkan dengan rata-rata industri. Bagi kreditur, analisis rasio
keuangan dapat digunakan untuk memperkirakan potensi resiko yang akan dihadapi,
yang berkaitan dengan jaminan kontinuitas pembayaran bunga dan pengembalian
pokok pinjaman. Analisis rasio keuangan juga bermanfaat bagi investor untuk
mengevaluasi nilai saham perusahaan dan sebagai jaminan atas keamanan dana
investasi yang telah ditanamkannya pada perusahaan (Munawir, 2000).

Menurut Arifin (2002;166), kinerja emiten berpengaruh terhadap harga
sahamnya. Bila kinerjanya baik, maka harga sahamnya akan meningkat, begitu juga

sebaliknya, bila kinerjanya buruk, maka harga sahamnya akan mengalami penurunan.
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2.4.3 Rasio Profitabilitas

Rasio profitabilitas merupakan aspek fundamental perusahaan, karena selain
untuk memberikan daya tarik bagi calon investor yang akan menanamkan dananya
pada perusahaan, juga menjadi alat ukur terhadap efektivitas dan efisiensi
penggunaan semua sumber daya perusahaan yang ada dalam kegiatan operasional
sehari-hari. Hanafi dan Halim (1996), mendefinisikan rasio profitabilitas sebagai
rasio yang mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan
(profitabilitas) pada tingkat penjualan, aset, dan modal saham tertentu.

Untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan
(profitabilitas), ada dua macam rasio yang digunakan yaitu :
1. ROI (Return on Investment)

2. ROE ( Return on Equity)

2.4.3.1 ROI (Return on Investment)

Menurut Sutrisno (2000;267), Return on Investment (ROI) merupakan
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan (tingkat pengembalian)
yang akan digunakan untuk menutupi investasi yang dikeluarkan. Laba yang
digunakan unuk mengukur rasio ini adalah laba bersih setelah pajak (EAT = Earning
After Tax). Formula yang digunakan adalah sebagai berikut :

EAT

ROl =————n
Total Aktiva

x100%
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Menurut Munawir (2000;89), analisis ROI dalam analisis rasio keuangan
memiliki arti yang penting sebagai salah satu teknik analisis rasio keuangan yang
bersifat menyeluruh (komprehensif). Analisis ROI lazim digunakan oleh pihak
manajemen untuk mengukur efektivitas operasi perusahaan secara menyeluruh. ROI
merupakan salah satu bentuk rasio profitabilitas yang digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dibandingkan dengan
keseluruhan dana yang ditanamkan dalam aktiva yang digunakan untuk operasional
perusahaan. Dengan demikian, rasio ini membandingkan keuntungan yang diperoleh
dari sebuah kegiatan operasi perusahaan (met operating income) dengan jumlah
investasi atau aktiva (net operating assets) yang digunakan untuk menghasilkan
keuntungan tersebut. Sebutan lain untuk rasio ini adalah net operating profit rate of
return atau operating earning power.

Kelebihan analisis ROI antara lain :

a. Sifatnya yang menyeluruh. Bila perusahaan telah menjalankan praktek akuntansi
secara baik, maka manajemen dapat menggunakan teknik analisis ROI untuk
mengukur efisiensi dalam penggunaan modal, produksi, dan penjualan. Jika
sebuah perusahaan pada suatu periode telah mencapai operating assets turnover
sesuai dengan standar atau target yang telah ditetapkan, sedangkan ROI di bawah
standar atau target yang telah ditetapkan, berarti pihak manajemen tinggal
melakukan peningkatan efisiensi di sektor produksi dan penjualan. Karena
operating assets turnover yang telah sesuai target tetapi dengan ROI yang tidak

sesuai target, berarti efisiensi dalam penggunaan modal telah dicapai, sementara
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efisiensi dalam produksi dan penjualan belum tercapai. Sebaliknya, bila profir
margin telah mencapai target atau standar yang telah ditetapkan, sedangkan
operating aset turnover di bawah target atau standar yang telah ditetapkan, berarti
pihak manajemen tinggal melakukan perbaikan terhadap kebijakan investasinya,
baik dalam modal maupun aktiva tetap. Karena profit margin yang telah sesuai
target tetapi dengan operating aset turnover yang tidak sesuai target, berarti
efisiensi dalam produksi dan penjualan telah dicapai, sementara efisiensi dalam
penggunaan modal belum tercapai.
Bila manajemen memiliki data industri sehingga dapat menghitung rasio industri,
maka dengan analisis ROI dapat dibandingkan efisiensi penggunaan modal pada
perusahaannya dengan perusahaan lain yang sejenis, sehingga dapat diketahui
posisi perusahaan apakah berada di bawah, sama, atau di atas rata-rata industri.
Sehingga dapat dianalisis kelemahan dan kelebihan perusahaan dibandingkan
dengan perusahaan lain yang sejenis.
Analisis ROI dapat digunakan untuk mengukur efisiensi aktivitas operasional
yang dilakukan oleh setiap sub unit, yaitu dengan cara mengalokasikan semua
biaya dan modal yang digunakan oleh sub unit tersebut. Manfaat pengukuran rate
of return pada tingkat sub unit adalah untuk memperbandingkan tingkat efisiensi
antar sub unit dalam perusahaan.

Kelemahan analisis ROI antara lain :
Perbedaan metode dalam penilaian aktiva antar perusahaan dalam industri yang

sejenis, akan memberikan bias dalam penghitungan rasio industri. Berbagai
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metode penilaian inventory (FIFO, LIFO, lower cost, or market valuation) yang
digunakan akan berpengaruh terhadap jumlah nilai inventory, dan selanjutnya
akan berpengaruh terhadap jumlah nilai aktiva. Demikian pula, adanya berbagai
metode depresiasi akan ikut berpengaruh terhadap jumlah nilai aktiva.

b. Analisis ROl tidak memperhitungkan terjadinya fluktuasi harga (harga beli).
Sebuah mesin atau aktiva tertentu lainnya yang dibeli pada saat kondisi inflasi
tinggi, nilainya akan jika dibeli pada saat inflasi rendah, sehingga akan

mempengaruhi hasil penghitungan investment turnover dan profit margin.

2.4.3.2 ROE (Return on Equity)

Return on Equity (ROE) merupakan kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan keuntungan dari modal sendiri yang dimilikinya, sehingga ROE juga
dapat disebut sebagai rentabilitas modal sendiri (Sutrisno 2000:267). ROE merupakan
alternatif alat analisis keuangan untuk mengukur profitabilitas. ROE mengukur
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan berdasarkan ukuran modal
tertentu. ROE merupakan ukuran profitabilitas dari sudut pandang pemegang saham
(Hanafi dan Halim, 1996:85). Tujuan utama kegiatan operasi perusahaan adalah
untuk menghasilkan laba yang bermanfaat bagi pemegang saham, dan ukurannya
adalah pencapaian angka ROE. Maka ROE yang semakin besar, juga akan
mencerminkan kemampuan perusahaan untuk memberikan keuntungan yang tinggi

bagi pemegang saham.
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ROE dapat dihitung sebagai berikut ::

EAT

ROE e
Modal Sendiri

x100%

2.5 Aliran Kas (Cash Flow)

Menurut Sutrisno (2000;150), kegiatan investasi yang akan dilakukan oleh
perusahaan diharapkan akan tertutupi oleh penerimaan—penerimaan yang
direncanakan diperoleh di masa yang akan datang. Penerimaan-penerimaan tersebut
berasal dari proyeksi keuntungan yang akan diperoleh atas investasi yang
bersangkutan. Keuntungan atau laba yang akan digunakan untuk menutup investasi
tersebut mengandung dua pengertian yaitu (1) laba akuntansi, yaitu laba yang
terdapat dalam laporan keuangan yang disusun oleh bagian akuntansi, yang dapat
dilihat dari laba pada Laporan Laba-Rugi, serta (2) laba tunai, yaitu laba yang berupa
aliran kas atau cash flow. Cash flow yang berhubungan dengan sebuah kegiatan
investasi dapat dikelompokkan menjadi tiga yaitu :

1. Initial cash flow, yaitu aliran kas yang berhubungan dengan pengeluaran untuk
kegiatan investasi, seperti pengeluaran kas untuk pembelian tanah, pembangunan
pabrik, pembelian mesin, pembelian peralatan lain, pembelian kendaraan, dan
pengeluaran kas lain dalam rangka memperoleh sebuah aktiva tetap. Termasuk
dalam initial cash flow adalah dana yang digunakan untuk modal kerja. Initial

cash flow dikeluarkan pada awal kegiatan investasi.
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2. Operational cash flow, yaitu aliran kas yang digunakan untuk menutupi investasi.
Operational cash flow akan diterima setiap tahun selama usia investasi yang
berupa aliran kas bersih. Operational cash flow sering disebut sebagai cash flow
saja. Dengan demikian, operational cash flow dapat dihitung dengan cara
mengurangkankan laba akuntansi (EAT) dengan penyusutan sehingga diperoleh
laba tunai.

3. Terminal cash flow, yaitu aliran kas yang diterima sebagai akibat habisnya umur
ekonomis sebuah aktivitas investasi. Apabila aktivitas investasi telah habis umur
ekonomisnya, masih akan ada penerimaan kas, misalnya dari penjualan aktiva
tetap yang digunakan dalam kegiatan investasi, dan juga dana yang digunakan
sebagai modal kerja. Oleh karena itu, yang tergolong dalam terminal cash flow
adalah nilai residu dan modal kerja. Nilai residu adalah taksiran harga jual aktiva
tetap bila usia ekonomisnya telah habis. Dan modal kerja merupakan dana yang

digunakan untuk membiayai kegiatan operasi perusahaan sehari-hari.

2.6 Economic Value Added (EVA)

Istiliah Economic Value Added (EVA) pertama kali dipopulerkan oleh Stern
Steward Management Service, sebuah perusahaan konsultan di Amerika Serikat.
EVA diperkenalkan oleh George Bennet Steward 1l dan Joel M. Stern yang

merupakan analis keuangan Stern Steward (Utama, 1997). EVA adalah sebuah




23

kegiatan pengukuran dengan memperhitungkan secara tepat semua faktor-faktor yang
berhubungan dengan penciptaan nilai (value creating) (Agus&Kusdhianto, 1999).

EVA sendiri dapat didefinisikan sebagai: ”Keuntungan operasional setelah
pajak (after tax operating income) dikurangi dengan total biaya modal (total cost of
capital) dari seluruh modal yang digunakan untuk menghasilkan laba tersebut”
(Teuku, 1999).

Dengan kata lain, EVA merupakan pengukuran terhadap sisa pendapatan
(residual income) yang diperoleh dengan cara mengurangkan biaya modal dari laba
operasi. Stern & Steward melakukan beberapa penyesuaian terhadap laba operasi
setelah pajak yang disusun menurut Standar Akuntansi Keuangan. Penyesuaian
dilakukan untuk menghilangkan distorsi yang ditimbulkan oleh penggunaan Standar
Akuntansi Keuangan. Penyesuaian dilakukan dengan cara menambahkan cadangan
ekuitas ekuivalen (equity equivalent reserves) ke dalam modal serta menambahkan
beban periodik dari cadangan tersebut pada laba operasi setelah pajak. Contoh dari
cadangan ekuitas ekuivalen antara lain cadangan piutang tak tertagih, amortisasi
kumulatif dan goodwill, serta aktiva tak berwujud yang dikapitalisasikan (misalnya
pengeluaran untuk penelitian dan pengembangan).

Menurut Mike Rousanna (1997), EVA secara sederhana didefinisikan sebagai
laba operasi setelah pajak dikurangi dengan biaya modal (cost of capital) dari seluruh
modal yang digunakan untuk menghasilkan laba tersebut. Laba operasi setelah pajak
merupakan penyesuaian dari laba setelah pajak, di mana laba operasi dihitung

sebelum dikurangkan dengan financing cost and non-cash-bookkeeping entries. C*/k
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= Weighted Average Cost of Capital yang merupakan rata-rata tertimbang biaya
utang (cost of debt) dan biaya modal sendiri (cost of equity). Biaya utang (cost of
debt) yaitu rate yang harus dibayar perusahaan pada saat ini untuk memperoleh utang
jangka panjang baru. Biaya modal sendiri (cost of equity) dihitung menggunakan
CAPM (Capital Assets Pricing Model) yaitu sebagai penjumlahan dari tingkat bunga
tanpa resiko dan selisih antara tingkat pengembalian yang diharapkan dari portofolio
pasar. Capital merupakan jumlah dana yang tersedia bagi perusahaan untuk
membiayai kegiatan usahanya, yang merupakan penjumlahan dari total utang dan
modal saham. ROR (Rate Of Return) merupakan tingkat pengembalian yang
digunakan untuk menilai kinerja perusahaan, yang diukur melalui produktivitas

modal.

2.6.1 EVA Sebagai Alat Penilai Perusahaan

Untuk menilai sebuah perusahaan, perhitungan EVA tidak hanya mencakup
pada periode sekarang, tetapi juga mencakup periode yang akan datang. Hal ini
disebabkan karena EVA pada suatu tahun tertentu menunjukkan besarnya penciptaan
nilai pada tahun tersebut. Sedangkan nilai perusahaan sendiri menunjukkah nilai
sekarang dari total penciptaan nilai selama umur perusahaan tersebut.

Menurut Lee (1996), nilai perusahaan dapat dinyatakan sebagai penjumlahan
dari total modal yang diinvestasikan ditambah dengan nilai sekarang dari total EVA

perusahaan di masa mendatang, yang diformulasikan :
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Nilai perusahaan = Total modal yang diinvestasikan + Nilai sekarang dari EVA
di masa mendatang

Persamaan di atas menunjukkan bahwa EVA yang semakin tinggi akan
menaikkan nilai perusahaan, yang akan tercermin pada harga saham yang lebih
tinggi. Sebaliknya, nilai perusahaan dapat lebih rendah dari total modal yang
diinvestasikan bila total EVA yang dihasilkan adalah negatif.

Total EVA yang dihasilkan oleh sebuah perusahaan (positif atau negatif)
dapat diprediksi dengan cara membandingkan rasio antara nilai pasar (market value)
perusahaan dengan nilai total modal yang diinvestasikan pada perusahaan. Nilai pasar
(harga saham) mencerminkan nilai perusahaan, sehingga EVA perusahaan yang
positif memiliki rasio lebih dari satu, sedangkan EVA perusahaan yang negatif
memiliki rasio kurang dari satu.

Formulasinya adalah sebagai berikut :

EVA = Laba Bersih setelah Pajak — Biaya Modal

2.6.2 Tolak Ukur EVA
Menurut Gatot (1993), penilaian EVA dapat dinyatakan sebagai berikut :
e Apabila EVA > 0, berarti nilai EVA positif yang menunjukkan telah terjadi
proses nilai tambah pada perusahaan.
e Apabila EVA = 0 menunjukkan posisi impas atau Break Event Point.
e Apabila EVA < 0, berarti nilai EVA negatif yang menunjukkan tidak terjadi

proses nilai tambah pada perusahaan.
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Sehingga hal tersebut akan lebih mudah diterjemahkan sebagai berikut:

Tabel 2.1
Tolak Ukur EVA

Nilai EVA

Pengertian

Laba Perusahaan

EVA>0

Ada nilai ekonomis lebih, setelah perusahaan

membayarkan semua kewajiban pada para

penyandang dana atau kreditur sesuai ekspektasinya.

Positif

EVA=0

Tidak ada nilai ekonomis lebih, tetapi perusahaan
mampu membayarkan semua kewajibannya pada
kreditur  sesuai

para penyandang dana atau

ekspektasinya.

Positif

EVA <0

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

dapat tercapai.

Tidak dapat
ditentukan, namun

Jika pun ada laba,

tidak sesuai
dengan yang
diharapkan.

Dari uraian di atas, dapat ditarik kesimpulan bahwa pada dasarnya pendekatan

EVA berfungsi sebagai :

» Indikator adanya penciptaan nilai dari sebuah investasi.

» Indikator kinerja sebuah perusahaan dalam setiap kegiatan operasionalnya.
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» Pendekatan baru dalam pengukuran kinerja perusahaan dengan memperhatikan

secara adil para penyandang dana atau pemegang saham.
Adapun keunggulan EVA adalah sebagai berikut:

1. Penilaian EVA di masa yang akan datang akan mengakibatkan perusahaan untuk
lebih memperhatikan kebijakan struktur modal.

2. EVA membantu level top manajemen untuk memfokuskan kegiatan usaha dengan
memperoleh EVA semaksimal mungkin agar pemegang saham memperoleh
penghasilan maksimum. Hal ini akan membantu mengurangi konflik yang terjadi
antara pihak manajemen dengan pemilik perusahaan.

3. EVA memfokuskan penilaiannya pada nilai tambah dengan mempertimbangkan
beban biaya modal sebagai konsekuensi investasi.

4. EVA dapat digunakan secara mandiri tanpa membutuhkan data pembanding
seperti rasio industri dari perusahaan sejenis.

5. Penggunaan EVA meminimalisir terjadinya missleading dalam membuat
kesimpulan atas kondisi perusahaan yang sesungguhnya, karena adanya
pertimbangan terhadap tingkat pertumbuhan usaha dan adanya faktor penghambat
bagi investor untuk memperoleh dividen.

Dalam berbagai keunggulannya EVA juga mempunyai kelemahan, misalnya

EVA hanya menggambarkan penciptaan nilai pada suatu tahun tertentu. Seperti telah

dikemukakan di atas, nilai suatu perusahaan merupakan akumulasi EVA selama umur

perusahaan. Sehingga suatu perusahaan bisa saja bernilai tinggi karena memiliki EVA
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yang positif pada tahun tersebut, akan tetapi di lain pihak perusahaan dapat juga

bernilai rendah karena memiliki EVA di masa datang yang negatif.

Dengan demikian, dalam menggunakan EVA untuk menilai kinerja, harus
melihat dari dua sisi yaitu EVA masa kini dan masa datang.
Kelemahan EVA antara lain :

a. EVA hanya memperhitungkan hasil akhir (resulf), tidak memperhitungkan
indikator penentu lainnya seperti loyalitas dan tingkat resensi konsumen.

b. EVA terlalu bertumpu pada keyakinan bahwa investor sangat mengandalkan
pendekatan fundamental dalam mengkaji dan mengambil keputusan untuk
menjual atau membeli saham tertentu, padahal bisa saja faktor-faktor lain
terkadang justru lebih dominan.

c. EVA tergantung transparansi internal. Padahal dalam kenyataannya, perusahaan

kurang transparan dalam mengemukakan kondisi internalnya.

2.6.3 Perhitungan EVA
Langkah-langkah untuk menghitung EVA (Economic Value Added) secara
lebih detail adalah sebagai berikut (Mike Roussana,1997) :

a. Menghitung Biaya Utang (Kd)

Biaya utang (cost of debt) merupakan rate yang harus dibayar perusahaan pada
saat sekarang untuk memperoleh utang jangka panjang yang baru. Perusahaan
memiliki beberapa paket surat utang dengan beban bunga yang beragam, dan cara

yang tepat untuk menghitungnya tiada lain adalah secara tertimbang (Weight).
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Adanya pembayaran bunga akan mengurangi besarnya pendapatan kena pajak
(PKP), sehingga Kd harus dikoreksi dengan faktor tersebut yakni (1-t), di mana t
adalah tingkat pajak. Berdasarkan Undang-Undang Perpajakan, laba perusahaan
sebelum pajak (earning before income tax) akan dikenakan tarif pajak progresif
sebesar 10 %, 15%, dan 30 %, sehingga dapat dirumuskan menjadi :

_ Biaya bunga tahunan
Total hutang jangka panjang

Menurut Brigham dan Gapenski (1994), biaya utang berasal dari biaya utang
setelah pajak yakni Kd = 1- t. Biaya utang merupakan biaya yang relevan dari
utang baru, mengingat biaya bunga yang mengurangt pajak digunakan untuk
menghitung biaya modal rata-rata tertimbang (WACC). Perhitungan ini sama

dengan Kd dikalikan dengan (1-t), dimana t merupakan tarif pajak marjinal.

Biaya komponen hutang setelah pajak = Suku bunga - Penghematan pajak
= Kqg - K¢T

Kq (1-T)

Alasan penggunaan biaya utang setelah pajak dalam menghitung biaya modal
rata-rata tertimbang adalah bahwa nilai saham perusahaan yang akan
dimaksimumkan ditentukan oleh arus kas setelah pajak. Karena biaya bungé dapat
mengurangi pajak, maka biaya bunga menghasilkan penghematan pajak yang
akan mengurangi biaya utang bersih, sehingga biaya utang setelah pajak menjadi

lebih kecil dari biaya utang sebelum pajak. Biaya utang adalah suku bunga atas
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utang baru dan bukan atas utang yang masih beredar, sehingga biaya utang yang

diperlukan adalah biaya utang marjinal.

. Menghitung Biaya Modal Sendiri (Ke)

Biaya modal sendiri sering disebut cost of equity. Bila para investor menyerahkan
dananya berupa ekuitas kepada perusahaan, maka mereka berhak untuk
mendapatkan pembagian dividen di masa mendatang sekaligus berkedudukan
sebagai pemilik parsial dari perusahaan tersebut. Besarnya dividen tidak
ditentukan pada saat investor menyerahkan dananya, akan tetapi bersifat tidak
tetap tergantung kepada kinerja perusahaan di masa mendatang (perolehan
retained earning). Hal ini berbeda dengan modal utang karena pada utang telah
ada kepastian terhadap tingkat bunga. Untuk menghitung Ke digunakan
pendekatan berdasarkan nilai pasar yang berlaku dan bukan nilai buku.
Menurut Brigham dan Gapenski (1994) ada tiga metode pendekatan untuk
menentukan nilai Ke antara lain:
1) CAPM (Capital Asset Pricing Model)

Model yang populer digunakan adalah dengan menggunakan penetapah harga

aktiva modal atau CAPM . Metode tersebut dapat diformulasikan :

Ke = Risk free rate + Risk premium

= Krf + BI ( Krm-Krf)
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Model ini mengukur tingkat hasil yang diharapkan investor, di mana Krf =

tingkat hasil pengembalian bebas resiko (risk free rate), Krm = tingkat hasil

pengembalian yang diharapkan dipasar (rate of expected return), dan Bl =

koefisien Beta saham yang merupakan indeks resiko saham perusahaan ke-i.

Komponen biaya ekuitas:

a)

b)

Risk Free Rate (Krf)

merupakan tingkat bunga bebas resiko, di mana penanaman modal
dilakukan terhadap pada instrumen bisnis dengan tingkat bunga bebas
resiko, sehingga akan diperoleh keuntungan seperti yang diharapkan.
Ukuran yang digunakan adalah tingkat suku bunga obligasi yang dalam
hal ini adalah Sertifikat Bank Indonesia. Data diperoleh melalui jurnal
statistik keuangan dan pasar modal.

Market Return (Krm)

merupakan tingkat keuntungan portofolio pasar atau nilai keseluruhan
pasar. Sebagai pengukur digunakan tingkat keuntungan rata-rata dari
seluruh kesempatan investasi yang ada dalam indeks pasar. Indeks pasar
yang digunakan adalah Indek Harga Saham Gabungan (IHSG). Data
diperoleh dari Capital Market Direktory (CMD). Cara menghitung rata-
ratanya adalah dengan mengumpulkan nilai IHSG bulanan yang
diformulasikan sebagai berikut :

Indeks bulan,; — Indeks bulan,

Return pasar (Krm) = Indeks bulan
i-1
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¢) Beta =8
Beta sebuah saham merupakan ukuran volatilitas saham tersebut terhadap
rata-rata pasar saham. Beta mencerminkan resiko pasar sebagai lawan
resiko spesifik perusahaan yang dapat dikurangi melalui diversifikasi.
Historical beta diperoleh melalui regresi linier antara tingkat
pengembalian saham (sfock return) atau excess return saham dengan
excess return porifolio pasar/indeks pasar (dalam hal ini indeks yang
digunakan adalah IHSG).
Y=B.X
Di mana :
Y = excess return saham individual (Kri — Krf)
X = excess return portfolio pasar (Krm —Krf)
Yang dimaksud dengan excess return adalah selisih antara tingkat
keuntungan dengan tingkat bebas resiko.
2) Discounted Cash Flow Model (DCF)
DCF menghitung biaya modal sendiri (Ke) sebagai nilai dividen atau harga
saham ditambah dengan persentase pertumbuhan dari dividen tersebut

(dengan asumsi pertumbuhan konstan), di mana :

Ke = — +g

Ke = Dividen Yield + b (r)

b (retention ratio) = (1 — Payout ratio)
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D, =Dy (l+g),
Di mana :
Py = harga saham periode ke 0
r = rate of return

Rasio antara D, dan Py dikenal sebagai Dividend Yield.

Bond Yield Plus Risk Premium Approach

Agar tingkat return yang diperoleh tetap sesuai dengan ekspektasi, maka
dapat ditambahkan premi resiko pada obligasi, di mana company bond yield
akan diperoleh dari perusahaan yang memiliki obligasi (Kd), sementara risk
premium sendiri adalah premi resiko yang diharapkan melebihi nilai bond
yield perusahaan (Kd) tersebut agar menarik minat investor untuk berinvestasi
pada obligasi yang lebih beresiko.

Ke = Company own bond Yield + Risk Premium

Menghitung Struktur Permodalan dari Neraca

Keputusan mengenai struktur modal (capital structure) menurut Brigham dan

Gapenski (1994), adalah hal penting dalam menghitung biaya rata-rata tertimbang

dari modal. Adanya perubahan struktur modal perusahaan akan mempengaruhi

resiko yang terkandung dalam saham (common stock risk) perusahaan yang pada

akhirnya akan mempengaruhi harga saham (price stock) dan biaya laba yang

ditahan (cost of retained earning). Kebijakan mengenai struktur modal

melibatkan frade off antara resiko (risk) dengan tingkat pengembalian (refurn).

Risiko yang makin tinggi akibat membesarnya utang cenderung akan menurunkan
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harga saham, akan tetapi dengan meningkatnya tingkat pengembalian yang

diharapkan akan menaikkan kembali harga saham tersebut.

Perusahaan dengan menetapkan struktur modal yang optimal akan dapat

menghasilkan keseimbangan antara resiko dengan tingkat pengembalian,

sehingga akan memaksimumkan harga saham. Faktor yang turut mempengaruhi
keputusan sehubungan dengan struktur modal antara lain :

1. Resiko bisnis perusahaan yang terkandung dalam aktiva bila tidak
menggunakan utang.

2. Posisi pajak perusahaan. Perusahaan menggunakan utang untuk membiayai
kegiatan operasionalnya karena biaya bunga yang dibayarkan dapat
dikurangkan dalam perhitungan pajak (tax deduxtible) sehingga akan
menurunkan biaya utang sesungguhnya.

3. Fleksibilitas keuangan merupakan tolak ukur kemampuan untuk menambah
modal sesuai dengan persyaratan yang dapat diterima.

Struktur permodalan yang dipakai adalah proporsi utang dan proporsi modal

sendiri dalam bentuk persentase dari jumlah uutang dan modal sendiri

Proporsi utang (WD) diperoleh dengan cara membagi utang perusahaan dengan

jumlah utang dan modal sendiri (total pasiva) kemudian dikalikan 100%.

WD = D X 100 %
+E)
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Proporsi ekuitas (WE) diperoleh dengan membagi modal sendiri dengan jumlah

hutang dan modal sendiri (total pasiva) lalu dikalikan 100%.

E= E X 100 %
(D+E)

. Menghitung NOPAT

Net Operating Profit After Tax (NOPAT) atau laba bersih operasi setelah pajak
merupakan penyesuaian dari laba setelah pajak. Besar laba operasi setelah pajak
tidak memberi dampak pada profitabilitas ataupun resiko dari bisnis pada saat ini.
Dengan kata lain, baik bila perusahaan dibiayai dengan utang maupun modal
sendiri maka nilai NOPAT-nya akan identik. NOPAT sama dengan laba bersih
setelah pajak (FEarnings After Tax/EAT) ditambah dengan Interest After Tax
(IAT). Menurut Ruky (1997), perhitungan NOPAT menggunakan asumsi bahwa
sebelumnya telah dilakukan penyesuaian terlebih dahulu dengan cara
menambahkan perubahan periodik ekuivalen ekuitas pada laba. Hal ini dilakukan
karena tidak tersedianya cukup data dan waktu, serta kendala rumitnya usaha

untuk memperoleh faktor-faktor penyesuaian lainnya.

Sehingga dapat dirumuskan sebagai berikut :

NOPAT =EAT +IAT

EAT = Laba bersih (Earnings After Tax).

IAT = Interest After Tax.
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Menghitung Tingkat Pengembalian (r)

Tingkat pengembalian (rate of return) merupakan tingkat pengembalian yang
digunakan untuk menilai kinerja perusahaan, diukur melalui produktivitas modal.
Perhitungan tingkat pengembalian (r) menggunakan pendekatan laba bersih

operasi setelah pajak (NOPAT) dibagi dengan modal yang ditanamkan (capital).

_ NOPAT
capital

Menghitung biaya modal rata-rata tertimbang (C*)

Perhitungan biaya modal rata-rata tertimbang (Weighted Average Cost of Capital)
menggunakan penjumlahan hasil kali antara bobot tertimbang atas komponen
utang dan komponen ekuitas perusahaan dari keseluruhan struktur modal dengan

persentase biaya utang dan biaya modal ekuitas yang perumusannya sebagai

berikut:
WACC = Kd x (I-T)x Wd + Ke x We
Di mana :
T = Pajak yang dikenakan pemerintah pada perusahaan.

Kd = Biaya hutang
Ke = Biaya modal sendiri

Wd = Proporsi hutang
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We = Proporsi modal sendiri

g. Menghitung EVA (Economic Value Added)

EVA=NOPAT - c*x capital atau EVA= (r-c*) x Capital

Di mana :
r = Tingkat pengembalian
c* = Biaya rata-rata tertimbang
Capital = merupakan jumlah dana yang tersedia bagi perusahaan untuk

membiayai usahanya, yang merupakan penjumlahan dari total

hutang dan modal.

2.7 Penelitian Terdahulu

. Miranda Octora, Yuliana Salim, dan Thio Anastasia. P (2003)

Penelitian ini dikembangkan dari penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh
Miranda, Yuliana, dan Thio (2003) yang berjudul : “Analisa Pengaruh Penilaian
Kinerja dengan Konsep Konvensional dan Konsep Value Based terhadap Rate of
Return”. Penelitian tersebut menggunakan sampel sebanyak 50 emiten yang terdaftar
di BEJ pada tahun 2001 dan yang membagikan deviden pada tahun 2001. Variabel
independen yang digunakan adalah Return On Investment, Operating Cash Flow dan
Economic Value Added, dan Rate Of Return sebagai variabel dependennya. Hasil

pengujian menunjukkan bahwa penilaian kinerja dengan menggunakan konsep
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konvensional dan konsep value based memiliki pengaruh yang signifikan terhadap

tingkat pengembalian (rate of return).

° Hendra Mukti (2005)

Penelitian ini juga dikembangkan dari penelitian sebelumnya yang dilakukan
oleh Hendra (2005) yang berjudul : “Analisis Pengaruh Penilaian Kinerja dengan
Konsep Konvensional dan Konsep Value Based terhadap Rate Of Return pada
Perusahaan yang Tergabung dalam LQ 45”. Penelitian ini menggunakan sampel
sebanyak 45 perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ 45 untuk periode tahun
2001. Variabel independen yang digunakan adalah Return On Investment, Return On
Equity, Operating Cash Flow dan Economic Value Added, dengan Rate of Return
sebagai variabel dependennya. Hasil pengujian menunjukkan bahwa hanya Raturn
On Equity yang berpengaruh signifikan terhadap tingkat pengembalian (rate of

return).

2.8 Pengembangan Hipotesis
a.  Return On Investment (ROI) terhadap Rate Of Return (ROR)
Return On Investment (ROI) merupakan kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan keuntungan dari sebuah investasi, yang kemudian akan digunakan
untuk menutupi investasi tersebut. ROI merupakan salah satu bentuk dari rasio

profitabilitas yang dapat digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam




39

menghasilkan keuntungan atau laba dibandingkan dengan keseluruhan dana yang
telah diinvestasikan dalam aktiva yang digunakan dalam kegiatan operasional
perusahaan tersebut. Dengan kata lain, rasio ini menghubungkan keuntungan atau
laba yang diperoleh dari operasi perusahaan dengan jumlah investasi atau aktiva yang
telah digunakan untuk menghasilkan keuntungan tersebut. Menurut Diyati (2000),
yang meneliti hubungan laba bersih dan arus kas dengan return saham pada
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di BEJ periode 1994-1997, bahwa laba bersih
memperlihatkan hubungan (kaitan) yang lebih kuat daripada arus kas.

Menurut Dodd dan Chen (1996), yang meneliti korelasi antara tingkat
pengembalian saham dengan tingkat profitabilitas dari 566 perusahaan Amerika
dalam rentang waktu antara tahun 1983-1992, bahwa RO! memiliki korelasi sebesar
24,5% terhadap tingkat pengembalian saham, sedangkan EVA sebesar 20,3%, RI
(Residual Income) 19,4%, dan EPS (Earning Per Share) 5%. Penelitian tersebut
menunjukkan bahwa ROI memiliki korelasi yang paling besar terhadap tingkat
pengembalian saham.

Berdasarkan analisis di atas maka penulis merumuskan hipotesis sebagai berikut
Ha, : Return On Investment (ROI) berpengaruh positif terhadap Rare of Return

(ROR).

b. Return On Equity (ROE) terhadap Rate Of Return (ROR)
Return On Equity (ROE) merupakan rasio untuk mengukur kemampuan

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan dasar modal tertentu. Rasio ini




40

merupakan ukuran profitabilitas dari sudut pandang pemegang saham. Salah satu
alasan utama perusahaan beroperasi adalah untuk menghasilkan laba bagi pemegang
saham, dan ukuran dari keberhasilan ini adalah berdasarkan angka ROE yang telah
dicapai.

Penelitian Hendra (2005), menunjukkan bahwa pengaruh ROE terhadap Rate
Of Return cukup signifikan, bila dibandingkan dengan variabel yang lain. Dengan uji
T dengan a 10%, ROE menunjukkan tingkat signifikansi sebesar 0,02, dibandingkan
dengan ROI yang sebesar 0,48, OCF sebesar 0,89, dan EVA sebesar 0,38. Dalam
penelitiannya, juga ditunjukkan bahwa ROE adalah yang paling berpengaruh
terhadap ROR. Jadi, ROE yang semakin besar Juga mencerminkan kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan keuntungan yang besar bagi pemegang saham,
sehingga akan diperoleh tingkat pengembalian yang diharapkan.
Berdasarkan analisis di atas maka penulis merumuskan hipotesis sebagai berikut :

Ha; : Return On Equity (ROE) berpengaruh positif terhadap Rate Of Return (ROR).

c. Operating Cash Flow (OCF) terhadap Rate Of Return (ROR)

Operating Cash Flow (OCF) merupakan aliran kas yang akan digunakan
untuk menutupi investasi. OCF biasanya diterima setiap tahun selama usia investasi
yang berupa aliran kas bersih. Manurung (1998), yang meneliti hubungan laba bersih
dan arus kas dengan return pada saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ

periode 1994-1995, menemukan bahwa arus kas operasi yang surplus akan
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menunjukkan korelasi positif dengan kinerja perusahaan. Kesimpulan ini mendukung
pemikiran bahwa arus kas yang positif akan meningkatkan harga saham.

Berdasarkan analisis di atas maka penulis merumuskan hipotesis sebagai berikut :

Haz : Operating Cash Flow (OCF) berpengaruh positif terhadap Rate Of Return

(ROR).

d Economic Value Added (EVA) terhadap Rate Of Return (ROR)

Economic Value Added (EVA) merupakan laba operasi setelah pajak
dikurangi dengan biaya modal. Suatu perusahaan dapat dikatakan meningkatkan
kekayaan pemegang sahamnya bila tingkat pengembalian yang dihasilkan lebih besar
daripada biaya modal. Bila EVA semakin tinggi maka harga saham akan semakin
tinggi. Hal ini disebabkan karena perusahaan tersebut telah berhasil menciptakan
kekayaan bagi pemegang sahamnya, sehingga nilai sahamnya menjadi ikut naik.

EVA memiliki korelasi yang baik terhadap tingkat pengembalian saham.
Dodd dan Chen (1996) seperti yang dijelaskan di atas, menunjukkan bahwa korelasi
EVA terhadap tingkat pengembalian saham mencapai 20,2%, sedikit lebih kecil dari
ROI yang mencapai 24,4%. Namun menurut Lehn dan Makhija (1996), bahwa EVA
memiliki korelasi dengan tingkat pengembalian saham sedikit lebih baik
dibandingkan dengan ROI, ROE, dan ROS. Selain itu, mereka juga menyimpulkan
bahwa EVA berhubungan erat dengan kualitas keputusan stratejik dari perusahaan.

Berdasarkan analisis di atas maka penulis merumuskan hipotesis sebagai berikut :
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Hay : Economic Value Added (EVA) berpengaruh positif terhadap Rate Of Return

(ROR).

e. Return On Investment (RO1), Return On Equity (ROE), Operating Cash
Flow (OCF), dan Economic Value Added (EVA) terhadap Rate Of Return
(ROR)

Berdasarkan variabel-variabel di atas yang secara parsial telah dijabarkan,
maka peneliti kemudian akan menguji secara bersama-sama (simultan) pengaruh
seluruh variabel independen yang telah disebutkan di atas yaitu Return On Investment
(ROI), Return On Equity (ROE), Operating Cash Flow (OCF), dan Economic Value
Added (EVA) terhadap variabel dependen Rate Of Return (ROR).

Berdasarkan analisis di atas maka penulis merumuskan hipotesis sebagai berikut :

Has : Return On Investment (ROI), Return On Equity (ROE), Operating Cash Flow

(OCF), dan Economic Value Added (EVA) berpengaruh positif terhadap Rate

Of Return (ROR).




BAB 111

METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Jakarta (BEJ) antara tahun 2001-2003, yang tercatat dalam Indonesian Capital
Market Directory (ICMD) pada tahun 2004.

Sampel penelitian ditentukan berdasarkan purposive sampling untuk sampel
bersyarat yang ditentukan dengan kriteria-kriteria tertentu. Adapun kriteria-kriteria
tersebut adalah sebagai berikut :

a. Perusahaan manufaktur yang sahamnya aktif diperdagangkan di BEJ dari tahun
2001-2003.
b. Perusahaan manufaktur yang membagikan deviden setiap tahunnya selama tiga

tahun berturut-turut dari tahun 2001-2003.

3.2 Sumber Data dan Metode Pengumpulan Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu data
yang diperoleh secara tidak langsung dari sumber (perusahaan), akan tetapi berasal
dari laporan keuangan perusahaan manufaktur yang telah diaudit oleh auditor
independen dan terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ) dari tahun 2001-2003 yang

diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD) tahun 2004.
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Metode pengumpulan data yang digunakan adalah studi dokumenter pada
Indonesian Capital Market Directory (ICMD) tahun 2003 dan 2004. Data keuangan
diambil dari Indonesian Capital Market Directory tahun 2003 dan 2004. Sumber data
dan informasi lain berasal dari Indonesian Capital Market Directory tahun 2003 dan

2004, serta Jakarta Stock Exchange (JSX).

3.3 Definisi dan Pengukuran Variabel Penelitian

Variabel-variabel penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah:

a) Rate Of Return (ROR)

b) Return On Investment (ROI)
¢) Return on Equity (ROE)
d) Operating Cash Flow (OCF)

e) Economic Value Added (EVA)

a) Rate Of Return (ROR)

Dalam penelitian ini, variabel dependennya adalah tingkat pengembalian
investasi (rate of return) yang terdiri dari capital gain dan dividend yield. Untuk

menghitung rate of return (ROR), digunakan rumus sebagai berikut :
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ROR = Capital gain (loss) +Yield

_P-P, D,
LA
= P’"’;;‘*D' x100%

Di mana:

ROR = Tingkat pengembalian investasi

P, = Harga saham penutupan tahun t
P, = Harga saham penutupan tahun t _;
D, = Devidend yield selama periode tersebut.

b) Return On Investment (ROI)

Variabel independen pertama dalam penelitian ini adalah Return On
Investment (ROI), yang mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
setelah pajak dari total aktiva yang digunakan oleh untuk menghasilkan laba tersebut.

Formula yang digunakan untuk menghitung ROI adalah sebagai berikut:

_ Laba bersih setelah pajak
Total aset

ROI x100%
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c) Return On Equity (ROE)

Variabel independen kedua dalam penelitian ini adalah Return On Equity
(ROE), yang mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dari
modal sendiri yang dimilikinya. Formula yang digunakan untuk menghitung ROE

adalah sebagai berikut :

ROE = Laba bersih setelah pajak +100 %

Modal sendiri

d) Operating Cash Flow (OCF)

Variabel independen ketiga dalam penelitian ini adalah Operating Cash Flow
(OCF) yang diukur berdasarkan nilai OCF yang tersaji dalam laporan arus kas. Nilai
OCF diambil dari laporan arus kas, yang merupakan salah satu unsur dalam laporan

keuangan.

e) Economic Value Added (EVA)

Variabel independen keempat dalam penelitian ini adalah Economic Value

Added (EVA). Langkah-langkah perhitungan EVA yaitu :
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menghitung biaya hutang ( Kd )

Biaya bunga tahunan

kd Total hutang jangka panjang
Kd* = Kd(-T)
Di mana :
Kd* = biaya hutang setelah pajak
T = tarif pajak yang dikenakan

menghitung biaya modal sendiri( Ke )

Menggunakan pendekatan discounted cash flow model, di mana dividend yield
ditambahkan dengan tingkat pertumbuhan yang diharapkan. Formulanya adalah :
Ke = Dividend Yield + g

Ke = Dividend Yield + (plowback ratio x r)
Ke = Dividend Yield + [ (1-Deviden Payout) x r |
Di mana:
Ke = Biaya modal sendiri

g = Tingkat pertumbuhan yang diharapkan

r = Tingkat pengembalian




C.
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menghitung struktur permodalan dari neraca

Struktur permodalan yang dipakai adalah proporsi utang dan proporsi modal
sendiri dalam bentuk persentase dari jumlah utang dan modal sendiri (jumlah

pasiva).

Proporsi utang (WD) diperoleh dengan:

WD = D X 100 %
(D+E)
Proporsi ekuitas (WE) diperoleh dengan:
E
WE = X 100 %
(D+E)

menghitung NOPAT

NOPAT =EAT + IAT.

Di mana :
EAT = Laba bersih (Earnings After Tax).

IAT = Interest After Tax.

menghitung tingkat pengembalian (r)

Perhitungan tingkat pengembalian (r) adalah dengan menggunakan pendekatan
laba bersih operasi setelah pajak (NOPAT) dibagi dengan proporsi modal yang

diinvestasikan.




NOPAT
Capital

f. menghitung biaya modal rata-rata tertimbang (c*)
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Penghitungan biaya modal rata-rata tertimbang (c*) menggunakan pendekatan

WACC.

Di mana :

WACC =(Kd*x Wd) +(Ke x We)

Kd* = Biaya hutang setelah pajak

Ke = Biaya modal sendiri

Wd = Proporsi hutang

We = Proporsi modal sendiri

g. menghitung EVA

Dimana:

NOPAT

c*

EVA= NOPAT - (c* x Capital)

= Net Operating After Tax

= Biaya modal rata-rata tertimbang
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Capital = Merupakan jumlah dana yang tersedia bagi perusahaan untuk
membiayai usahanya, yang merupakan penjumlahan dari

total utang dan modal saham (total pasiva).

3.4 Metode Analisis Data

Untuk menguji hipotesis tentang pengaruh variabel penentu (variabel
independen) terhadap Rafte of Return (ROR), digunakan analisis regresi berganda

dengan persamaan kuadrat terkecil (OLS), yang mempunyai model dasar sebagai

berikut :
ROR =a+ blROI + b2ROE + b3 OCF +b4 EVA

Di mana :

ROR = Rate Of Return

ROI = Return On Investment

ROE = Return On Equity

OCF = Operating Cash Flow

EVA = Economic Value Added

a = intercept (konstanta)

bl, b2, b3, b4 = koefisien variabel bebas

3.5 Teknik Analisis Data

Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini dilakukan dengan

menggunakan bantuan program SPSS v11.5. Pengujian terhadap hipotesis dilakukan
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setelah regresi linear berganda yang digunakan dinyatakan bebas dari pelanggaran
asumsi klasik. Hal ini bertujuan agar hasil perhitungan tersebut dapat diinterpretasi
secara tepat dan efisien. Interpretasi hasil penelitian secara parsial hanya akan
dilakukan terhadap variabel independen yang secara statistik memiliki pengaruh

signifikan terhadap variabel dependen.

3.6 Pengujian Asumsi Klasik

Dalam melakukan pengujian model regresi berganda guna menguji hipotesis,
harus dihindari kemungkinan terjadinya penyimpanan asumsi klasik. Dalam
penelitian ini uji asumsi klasik yang digunakan adalah uji normalitas, uji autokorelasi,

uji multikolinearitas, dan uji heterokedastisitas.

a. Uji Normalitas
Untuk menguji data yang memiliki distribusi normal akan digunakan alat uji
normalitas, yaitu uji one-sample Kolmogorov-Smirnov. Data dikatakan memiliki
distribusi normal jika signifikansi nilai variabel dependen lebih dari 5%. Data
penelitian yang baik adalah data yang memiliki distribusi normal.

b. Uiji Autokolerasi

Uji autokorelasi dilakukan untuk menguji adanya korelasi internal antar variabel-
variabel yang diamati dalam serangkaian pengamatan yang tersusun dalam suatu

rangkaian ruang dan waktu. Kemungkinan penyebab terjadinya korelasi adalah
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adanya kesalahan dalam melakukan penyusunan model, sehingga model harus
diperbaiki. Salah satu cara untuk menguji autokorelasi adalah dengan uji statistik

Durbin Watson. Ketentuannya adalah sebagai berikut (Algifari, 2000) :

TABEL 3.1
TABEL DURBIN WATSON
Durbin Watson Kesimpulan
Kurang dari 1, 08 Ada autokorelasi
1,08 — 1,66 Tanpa kesimpulan
1,66 — 2,34 Tidak ada autokorelasi
2,34 -2.92 Tanpa kesimpulan
Lebih dari 2,92 Ada korelasi

¢. Uji Multikolinearitas

Tidak terdapat multikolinearitas antar variabel independen. Multikolinearitas
menunjukkan adanya hubungan yang kuat antar variabel independen dalam
sebuah persamaan regresi. Adanya multikolinearitas akan mengakibatkan
ketidaktepatan estimasi, sehingga akan mengarahkan kesimpulan terhadap
penolakan hipotesis. Hal ini menyebabkan koefisien dan standard deviasi menjadi
sangat sensitif terhadap perubahan harga saham (Gujarati, 1995). Selain itu,

akibat dari terjadinya multikolinearitas adalah :
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a. Koefisien regresi tidak dapat ditaksir.
b. Nilai standard error setiap koefisien regresi manjadi tidak berharga.

c¢. Koefisien regresi setiap variabel bebas secara sistematis tidak signifikan
sehingga tidak dapat diketahui variabel independen yang mempengaruhi

variabel dependen.
d. Tanda koefisien regresi akan berlawanan dengan prediksi teoritis.

e. Jika salah satu variabel bebas dihilangkan dari model regresi yang ditaksir,
akan menyebabkan koefisien regresi variabel bebas yang masih ada memiliki

koefisien regresi yang signifikan secara statistik.

Menurut ~ Gujarati  (1995:339), untuk menguji ada tidaknya gejala
multikolinearitas digunakan Tolerance Value atau Variance Inflation Factor
(VIF). Jika nilai VIF di bawah 10 maka tidak terjadi multikolinearitas, dan

sebaliknya jika nilai VIF di atas 10 maka terjadi gejala multikolinearitas.

Ui Heterokedastisitas

Uji heterokedastisitas dilakukan untuk melihat apakah ada data vang
penyimpangannya terlalu jauh (outlayer). Ada tidaknya heterokedastisitas dapat
dilihat dari tingkat signifikansi untuk masing-masing variabel independen. Jika
variabel independen signifikan secara statistik (a lebih kecil dari 5%) terhadap

nilai residual yang diperlakukan sebagai variabel dependen, maka variabel
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independen tersebut menunjukkan adanya heterokedastisitas, dan demikian pula

sebaliknya.

3.7 Uji Model Regresi

Uji model regresi dilakukan untuk memastikan bahwa model penelitian yang
telah dirumuskan dapat diterapkan dalam penelitian ini. Uji model regresi dilakukan
dengan menggunakan uji statistik F, di mana hasil signifikan dari F hitung harus di
bawah tingkat signifikan alpha yang telah ditetapkan yakni sebesar 5%. Jika
signifikansi dari F hitung lebih besar dari 0,05, maka model tidak dapat digunakan

untuk memprediksi Rate Of Return (ROR).

3.8 Uji Hipotesis

Hipotesis tidak dapat ditolak bila tingkat signifikansi variabel independen
terhadap variabel dependen kurang dari 5%. Hal ini dapat dilihat pada tabel hasil
pengujian dalam kolom signifikansi (sig).

Terhadap hipotesis yang diajukan akan dilakukan pengujian secara parsial
(satu per satu), dan kemudian dilihat apakah hipotesis nol (Ho) atau hipotesis
alternatifnya (Ha) yang terbukti. Hipotesis yang akan diuji yaitu
Ha, : Return On Investment (ROI) berpengaruh positif terhadap Rate Of Return

(ROR).




Ho,

Haz

HOz

H8.3

HO3

Ha,

H04

Ha5
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: Return On Investment (ROI) berpengaruh negatif terhadap Rate Of Return
(ROR).

: Return On Equity (ROE) berpengaruh positif terhadap Rate Of Return (ROR).

: Return On Equity (ROE) berpengaruh negatif terhadap Rate Of Return (ROR).

. Operating Cash Flow (OCF) berpengaruh positif terhadap Rate Of Return
(ROR).

: Operating Cash Flow (OCF) berpengaruh negatif terhadap Rate Of Return
(ROR).

: Economic Value Added (EVA) berpengaruh positif terhadap Rate Of Return
(ROR).

: Economic Value Added (EVA) berpengaruh negatif terhadap Rate Of Return
(ROR).

: Return On Investment (ROI), Return On Equity (ROE), Operating Cash Flow
(OCF), dan Economic Value Added (EVA) berpengaruh positif terhadap Rate
Of Return (ROR).

: Return On Investment (ROI), Return On Equity (ROE), Operating Cash Flow
(OCF), dan Economic Value Added (EVA) berpengaruh negatif terhadap Rate

Of Return (ROR).




BAB 1V

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1 Deskripsi Penelitian dan Statistik Deskriptif

Penelitian ini berdasarkan data yang tersedia pada Indonesian Capital Market
Directory (1CMD) tahun 2003 dan 2004 serta laporan keuangan tahunan (annual
report) yang dipublikasikan perusahaan pada Pusat Referensi Pasar Modal (PRPM) di
Bursa Efek Jakarta melalui Pojok Bursa. Berdasarkan pemilihan sampel yang
dilakukan, diperoleh sebanyak 28 perusahaan yang memenuhi kriteria. Kemudian dari
sampel tersebut, yang dapat diolah hanya sebanyak 18 perusahaan karena adanya
kriteria-kriteria tertentu. Analisis yang dilakukan dalam penelitian ini meliputi
analisis terhadap variabel-variabel independen yaitu Return On Investment (ROI),
Return On Equity (ROE), Operating Cash Flow (OCF), dan Economic Value Added
(EVA), serta analisis terhadap variabel dependen yaitu Rate Of Return (ROR).
Perhitungan terhadap variabel-variabel tersebut dilakukan dengan menggunakan
komputer melalui program Microsoft Excel dan SPSS versi 11.5. Di bawah ini adalah

statistik deskriptif berdasarkan data yang telah diolah dengan menggunakan SPSS :
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TABEL 4.1
STATISTIK DESKRIPTIF
Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Rate of Return -69,00 91,05 6,66 29,88
Retumn on 62 34,66 11,23 7,42
Investment
Return on Equity 1,91 44,78 17,00 10,88

Operating Cash

Flow

Economic Value
Added

Valid N (listwise)

£ £ R g R g=z

-71.063.463.507

-27.511.014.931.431,00

341.918.200.597

6.266.624.285.065,23

53.106.859.936,37

-4.141.5683.258.191,52

98.492.826.352,99

6.646.104.630.474,02

Sumber: data diolah

Rate Of Return (ROR) data di atas, dengan jumlah data (N) 54, memiliki nilai
minimum sebesar -69,00, nilai maksimum sebesar 91,05, dan rata-rata sebesar 6,66,
dengan standar deviasi sebesar 29,88.

Return On Investment (ROI) data di atas, dengan jumlah data (N) 54,
memiliki nilai minimum sebesar 0,62, nilai maksimum sebesar 34,66, dan rata-rata
sebesar 11,23, dengan standar deviasi sebesar 7,42.

Return On Equity (ROE) data di atas, dengan jumlah data (N) 54, memiliki
nilai minimum sebesar 1,91, nilai maksimum sebesar 44,78, dan rata-rata sebesar
17,00, dengan standar deviasi sebesar 10,88.

Operating Cash Flow (OCF) data di atas, dengan jumlah data 4(N) 54,
memiliki nilai minimum sebesar -71.063.463.507, nilai maksimum sebesar
341.918.200.597, dan rata-rata sebesar 53.106.859.936,37, dengan standar deviasi
sebesar 98.492.826.352,99.

Economic Value Added (EVA) data di atas, dengan jumlah data (N) 54,

memiliki nilai minimum sebesar -27.511.014.931.431,00, nilai maksimum sebesar
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6.266.624.285.065,23, dan rata-rata sebesar -4.141.583.258.191,52, dengan standar

deviasi sebesar 6.646.104.630.474,02.

4.2  Uji Asumsi Klasik Analisis Regresi

a. Uji Normalitas
Untuk menguji apakah sebuah data berdistribusi normal atau tidak, akan
digunakan alat uji normalitas yaitu uji one-sample Kolmogorov-Smimov. Data
dikatakan berdistribusi normal jika signifikansi variabel dependen lebih dari 5%.
Pengujian normalitas data dapat dilihat pada tabel berikut ini :

TABEL 4.2
PENGUJIAN NORMALITAS

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Rate of

Return
N 54
Normal Parametersa?  Mean 6,6557
Std. Deviation 29,87764
Most Extreme Absolute ,074
Differences Positive 074
Negative -,066
Kolmogorov-Smirmov Z ,546
Asymp. Sig. (2-tailed) 927

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Sumber: data diolah

Pada data di atas dapat diketahui bahwa nilai signifikansinya (2-tailed) adalah
sebesar 92,7%, sehingga dapat dikatakan bahwa data yang digunakan dalam

penelitian ini memiliki distribusi normal.
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b.  Uji Autokorelasi
Untuk mendeteksi adanya autokorelasi dapat diketahui dari nilai Durbin
Watsonnya. Nilai Durbin Watson penelitian ini menunjukkan angka sebesar 1,743

seperti terlihat pada tabel di bawah :

TABEL 4.3
PENGUJIAN AUTOKORELASI

Model Summany

Adjusted Std. Error of | Durbin-W
Model R R Square | R Square | the Estimate atson
1 4232 179 112 28,16220 1,743

a. Predictors: (Constant), Economic Value Added, Return on
Investment, Operating Cash Flow, Return on Equity

b. Dependent Variable: Rate of Retum

Sumber :data diolah

Seperti dijelaskan pada tabel 3.1 di atas, nilai Durbin Watson sebesar 1,743
memiliki arti tidak terdapat gejala autokorelasi, sehingga dalam penelitian ini tidak

terdapat autokorelasi antar variabelnya.

c.  Uji Multikolinearitas
Uji multikolinieritas dilakukan untuk melihat adanya keterkaitan antar
variabel independen, atau dengan kata lain bahwa setiap variabel independen
dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Untuk melihat apakah ada
multikolinieritas dalam penelitian ini, akan diketahui dari nilai variance inflation
Jactornya (VIF). Batas maksimal nilai VIF yang diperkenankan adalah sebesar 10.

Sehingga nilai VIF yang lebih besar dari 10 menunjukkan adanya sebuah
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multikolinieritas yang tinggi. Nilai VIF penelitian ini dapat dilihat pada tabel di

bawah :

TABEL 4.4
PENGUJIAN MULTIKOLINEARITAS

Coefficients®
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 Return on Investment ,106 9,477
Return on Equity ,106 9,464
Operating Cash Flow ,657 1,622
Economic Value Added ,655 1,526

4. Dependent Variable: Rate of Return

Sumber:data diolah

Untuk keempat variabel independen yang diteliti, memiliki angka VIF
masing-masing sebesar 9,477; 9,464; 1,522; dan 1,526. Sehingga dapat disimpulkan
bahwa pada penelitian ini tidak terdapat multikolinieritas, karena seluruh variabel

independen memiliki nilai VIF kurang dari 10.

d. Uji Heterokedastisitas
Uji heterokedastisitas dilakukan untuk melihat apakah ada data yang
penyimpangannya terlalu jauh (outlayer). Ada tidaknya heterokedastisitas dapat
diketahui dari nilai signifikansi masing-masing variabel independen. Jika sebuah
variabel independen signifikan secara statistik (o lebih kecil dari 5%) terhadap nilai

residual yang diperlakukan sebagai variabel dependen, maka pada variabel
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independen tersebut menunjukkan adanya sebuah heterokedastisitas, dan demikian
pula sebaliknya. Pengujian heterokedastisitas dapat dilihat pada tabel di bawah :

TABEL 4.5
PENGUJIAN HETEROKEDASTISITAS

Coefficients”
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 2,480E-14 7.314 ,000 1,00
Retumn on investment 000 1,605 ,000 ,000 1,000
Return on Equity ,000 1,094 ,000 ,000 1,000
Operating Cash Flow ,000 ,000 ,000 ,000 1,000
Economic Value Added ,000 ,000 ,000 ,000 1,000

a. Dependent Variable: Unstandardized Residual

Sumber: data diolah

Nilai signifikansi masing-masing variabel ROI, ROE, OCF dan EVA adalah
sebesar 1, yang mana jauh di atas tingkat signifikansi yang telah ditetapkan
sebelumnya sebesar 0,05, sehingga dalam penelitian ini tidak terdapat sebuah

heterokedastisitas.

4.3 Pengujian Model Regresi

Hal pertama yang dilakukan adalah terlebih dahulu melakukan p.engujian
terhadap model untuk memastikan apakah model yang telah dirumuskan sebelumnya
dapat diterapkan dalam penelitian. Pengujian terhadap model dilakukan dengan

menggunakan F hitung, di mana hasil signifikansi dari F hitung harus di bawah
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tingkat signifikansi alpha yang telah ditetapkan, yaitu kurang dari 5%. Hasil

pengujian pada model dapat dilihat pada tabel ANOVA di bawah ini :

TABEL 4.6
PENGUJIAN MODEL REGRESI
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 8449,323 4 2112,331 2,663 ,0438
Residual 38862,372 49 793,110
Total 47311,895 53

a. Predictors: (Constant), Economic Value Added, Return on Investment, Operating
Cash Flow, Return on Equity

b. Dependent Variable: Rate of Retum

Sumber:data diolah

Dari hasil pengujian di atas diperoleh bahwa nilai F hitungnya adalah sebesar
2,663 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,043. Karena signifikansinya lebih kecil
dari 0,05, maka disimpulkan bahwa model dapat diterapkan dalam penelitian untuk

memprediksi Rate Of Return (ROR).

4.4 Pengujian Hipotesis

Pengujian terhadap hipotesis dilakukan untuk menguji kebenaran hipotesis
seperti yang telah diajukan pada bab IIl di atas. Uji hipotesis dilakukan dengan
menggunakan Paue, dengan catatan bahwa hasil signifikansi dari Pyawe harus di

bawah angka 0,05 agar hipotesis dapat diterima. Hasil pengujian hipotesis

menggunakan metode regresi liniear berganda disajikan pada tabel di bawah ini :
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TABEL 4.7
PENGUJIAN HIPOTESIS
Coefficients”
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -4,105 7,314 -,561 577
Return on Investment 4,481 1,605 1,113 2,792 ,007
Return on Equity -2,358 1,094 -,859 -2,156 ,036
Operating Cash Flow -3.39E-11 ,000 - 112 -,700 487
Economic Value Added { -5.62E-13 ,000 -,125 -,781 438

a. Dependent Variable: Rate of Return

Sumber: data diolah

Dari tabel 4.6 di atas dapat diketahui hubungan antara Return On Investment
(ROI), Return On Equity (ROE), Operating Cash Flow (OCF), dan Economic Value
Added (EVA) terhadap Rate Of return (ROR) dalam bentuk sebuah model

(persamaan) yang diformulasikan sebagai berikut :

ROR= -4,105 + 4,481 ROI - 2,358 ROE - 3.39E-11 OCF - 5.62E-13 EVA

Dari persamaan di atas, dapat diketahui bahwa ROI mempunyai tingkat
sensitivitas sebesar 4,481; ROE sebesar -2,358; OCF sebesar -3.39E-11; dan EVA
sebesar -5.62E-13. Artinya adalah bahwa setiap peningkatan ROI sebesar 1', dengan
asumsi bahwa variabel lainnya tetap (tidak berubah), maka ROR akan berubah
sebesar 4,481. Demikian pula dengan perubahan pada variabel independen lainnya,
dengan asumsi (yang sama) bahwa variabel independen di luar variabel independen

yang berubah itu adalah tetap (tidak berubah). Kemudian, model juga mempunyai
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konstanta sebesar -4,105. Artinya adalah bahwa apabila ROI, ROE, OCF, dan EVA
bernilai nol, maka otomatis ROR juga akan bernilai sebesar konstanta yaitu -4,105.
Pengujian terhadap hipotesis dilakukan untuk menguji kebenaran hipotesis
seperti yang telah diajukan pada bab IIl di atas. Untuk menganalisis pengaruh
variabel independen (ROI, ROE, OCF, dan EVA) secara parsial terhadap variabel
dependen (ROR), digunakan Pane dengan tingkat signifikansi sebesar 5%. Sesuai
dengan hipotesis yang telah diajukan, maka output (dalam bentuk angka) dari langkah
pengujian (terhadap hipotesis) akan diterangkan secara mendetail seperti penjelasan
di bawah ini :
a. Hay: Return On Investment (ROI) berpengaruh positif terhadap Rate Of Return
(ROR)
Dari output tabel 4.6 diketahui bahwa nilai Pyane yang diperoleh untuk variabel
ROI adalah sebesar 2,792 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,007 (lebih kecil
dari 0,05). Hal ini menunjukkan, adanya pengaruh signifikan dari variabel ROI
terhadap variabel ROR. Sementara itu, nilai koefisien regresi (Beta) menunjukkan
angka positif sebesar 4,481, yang berarti bahwa semakin besar nilai ROInya maka
semakin besar nilai RORnya.
b. Hay: Return On Equity (ROE) berpengaruh positif terhadap Rate Of Return
(ROR)
Dari output tabel 4.6 diketahui bahwa nilai Pyane yang diperoleh untuk variabel

ROE adalah sebesar -2,156 dengan tingkat signifikansi 0,036 (lebih kecil dari
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0,05). Hal ini menunjukkan, adanya pengaruh signifikan dari variabel ROE
terhadap variabel ROR. Sementara itu, nilai koefisien regresi (Beta) menunjukkan
angka negatif sebesar -2,358, yang berarti bahwa semakin besar nilai ROEnya
maka semakin kecil nilai RORnya.
Ha3: Operating Cash Flow (OCF) berpengaruh positif terhadap Rate Of Return
(ROR)
Dari output tabel 4.6 diketahui bahwa nilai Pyane yang diperoleh untuk variabel
OCF adalah sebesar -0,700 dengan tingkat signifikansi sebesar 0.487 (lebih besar
dari 0,05). Hal ini menunjukkan, variabel OCF tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap variabel ROR. Sementara itu, nilai koefisien regresi (Beta)
menunjukkan angka negatif sebesar -3.39E-11, yang berarti bahwa semakin besar
nilai OCFnya maka semakin kecil nilai RORnya.
. Hay: Economic Value Added (EVA) berpengaruh positif terhadap Rate Of Return
(ROR)
Dari output tabel 4.6 diketahui bahwa nilai Pyane yang diperoleh untuk variabel
EVA adalah sebesar -0,781 dengan tingkat signifikansi sebesar 0.438 (lebih besar
dari 0,05). Hal ini menunjukkan, variabel EVA tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap variabel ROR. Sementara itu, nilai koefisien regresi (Beta)
menunjukkan angka negatif sebesar -5.62E-13, yang berarti bahwa semakin besar

nilai EVAnya maka semakin kecil nilai RORnya.
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Untuk menganalisis pengaruh variabel independen (ROI, ROE, OCF, dan
EVA) secara simultan terhadap variabel dependen (ROR), digunakan uji F dengan
tingkat signifikansi sebesar 5% karena hipotesis akan didukung bila signifikan F
kurang dari 5% sesuai dengan hipotesis yang telah diajukan, maka output (dalam

bentuk angka) dari langkah pengujian (terhadap hipotesis) dapat dilihat pada table 4.8

di bawah ini :
TABEL 4.8
HASIL UJI F
R R Square Adjusted F Sig
R Square
0,423° 0,179 0,112 2,663 ,043¢

Sumber : data diolah

e. Has: Return On Investment (ROI), Return On Equity (ROE), Operating Cash
Flow (OCF), dan Economic Value Added (EVA) berpengaruh positif
terhadap Rate Of Return (ROR)

Dari tabel 4.7 di atas diketahui bahwa angka signifikansi adalah sebesar 0,043
(lebih kecil dari 0,05). Hal ini menunjukkan, adanya pengaruh signifikan dari
variabel independen (ROI, ROE, OCF, dan EVA) secara simultan (bersama-
sama) terhadap variabel dependen (ROR). Pengaruh dari seluruh variabel
independen yang diteliti terhadap variabel dependennya adalah sebesar 11,2%,
dan sisanya 88,8% adalah dipengaruhi oleh variabel lain selain variabel

independen yang digunakan dalam penelitian ini.
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4.5. Hasil Analisis

Berdasarkan pengujian hipotesis yang telah dilakukan di atas, maka dapat
diambil kesimpulan sebagai berikut :

Ha, yang diajukan diterima, karena memiliki tingkat signifikansi sebesar
0,007 (lebih kecil dari alpha 0,05). Sehingga dengan demikian Ho, ditolak.

Ha, yang diajukan diterima, karena memiliki tingkat signifikansi sebesar
0.036 (lebih kecil dari alpha 0,05). Sehingga dengan demikian Ho, ditolak.

Hajz yang diajukan ditolak, karena memiliki tingkat signifikansi sebesar 0,487
(lebih kecil dari alpha 0,05). Sehingga dengan demikian Ho; diterima.

Hay yang diajukan ditolak, karena memiliki tingkat signifikansi sebesar 0,438.
(lebih kecil dari alpha 0,05). Sehingga dengan demikian Ho, diterima.

Has yang diajukan diterima, karena memiliki tingkat signifikansi sebesar
0.043 (lebih kecil dari alpha 0,05). Sehingga dengan demikian Hos ditolak.

Dari hasil pengujian secara parsial pengaruh variabel independen (ROI, ROE,
OCF, dan EVA) terhadap variabel dependen (ROR) menggunakan metode regresi
berganda, terdapat dua variabel independen yang berpengaruh signifikan
(berpengaruh positif) terhadap variabel dependen Rate Of Return (ROR) yaitu Return
on Investment (ROI) dan Return On Equity (ROE), karena tingkat signifikansinya
lebih kecil dari 5% (ROIl=sig. 0,007 dan ROE= sig. 0.036). Sementara itu, dua
variabel independen lainnya tidak berpengaruh signifikan (berpengaruh negatif)

terhadap variabel dependen Rate Of Return (ROR) yaitu Operating Cash Flow (OCF)
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dan Economic Value Added (EVA), karena tingkat signifikansinya lebih besar dari
5% (OCF=sig. 0,487 dan EVA= sig. 0,438).

Hasil ini pengujian secara parsial memberikan kesimpulan bahwa pengukuran
kinerja metode konvensional (ROI dan ROE) merupakan indikator yang masih harus
dipertimbangkan oleh investor (pemegang saham) untuk mengukur kinerja
perusahaan dalam rangka mengambil keputusan investasi terhadap sebuah perusahaan
manufaktur, karena terbukti memiliki pengaruh signifikan (pengaruh positif) terhadap
besarnya tingkat pengembalian (ROR) dari investasi yang dilakukan. Jadi, nilai ROI
dan ROE yang tinggi akan juga menunjukkan kemampuan perusahaan untuk
memberikan tingkat pengembalian seperti ekspektasi investor, yang perhitungannya
berupa capital gain dan devidend yield.

Namun hasil pengujian secara simultan memberikan kesimpulan bahwa ROI,
ROE, OCF, dan EVA mempunyai pengaruh signifikan (pengaruh positif) terhadap
tingkat pengembalian (ROR). Sehingga keempat indikator ini secara simultan
(bersama-sama) menjadi penting bagi investor karena dapat digunakan dalam
pengambilan keputusan untuk penilaian kinerja perusahaan, dalam rangka mengambil
keputusan investasi terhadap sebuah perusahaan manufaktur, apakah perusahaan
tersebut dapat memberikan tingkat pengembalian sesuai ekspektasi atau tidak, yang

perhitungannya berupa capital gain dan deviden yield.




BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh penilaian
kinerja perusahaan, baik menggunakan konsep konvensional (ROI, ROE, dan OCF)
maupun menggunakan konsep Value Based (EVA), terhadap Rate of Return (ROR)
dari perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ) antara tahun
2001-2003.

Berdasarkan rumusan masalah yang dikemukakan pada bab I di atas, telah
dilakukan analisis data pada bab IV untuk memperoleh jawaban dari rumusan
masalah tersebut. Dan kemudian, dari hasil analisis tersebut, diperoleh kesimpulan
bahwa secara keseluruhan (simultan) metode pengukuran kinerja baik menggunakan
ROI (Return on Investment), ROE (Return on Equity), OCF (Operating Cash Flow),
maupun dengan EVA (Economic Value Added) mempunyai pengaruh yaitu pengaruh
positif terhadap ROR (Rate of Return). Hal ini berarti bahwa tinggi rendahnya ROI,
ROE, OCF, dan EVA berbanding lurus dengan ROR, sehingga dapat dijadikan
sebagai indikator (tolok ukur) dalam melakukan penilaian terhadap tinggi rendahnya
kinerja sebuah perusahaan manufaktur. Hal ini akan sangat membantu seorang
investor dalam melakukan pengambilan keputusan investasi pada sebuah perusahaan

manufaktur berdasarkan tingkat pengembalian yang diekspektasikannya, yang diukur
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dari perhitungan capital gain dan devidend yield. Di mana seorang investor tinggal
melihat indikator-indikator tersebut (ROI, ROE, OCF, dan EVA), tinggi rendahnya,
untuk menilai apakah layak atau tidak berinvestasi dalam perusahaan tersebut, karena
indikator-indikator tersebut dapat digunakan untuk memprediksi nilai perusahaan itu

(tinggi rendahnya).

5.2 Implikasi

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa penilaian kinerja perusahaan dengan
menggunakan konsep konvensional (ROI, ROE) lebih baik bila digunakan oleh
investor untuk menilai kinerja sebuah perusahaan dalam rangka melakukan
pengambilan keputusan investasi dalam rentang tahun 2001-2003 pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ), dibandingkan dengan bila

menggunakan konsep Value Based (EVA).

5.3 Keterbatasan Penelitian

Sebagaimana yang diuraikan di atas bahwa penelitian ini memiliki periode
pengamatan yang relatif pendek, yaitu hanya selama 3 tahun. Penelitian ini hanya
mencakup pada perusahaan manufaktur, sehingga penilaian kinerja untuk perusahaan-
perusahaan yang berjenis lain, belum dapat diketahui. Keterbatasan lain dalam
penelitian ini adalah bahwa dalam penelitian ini hanya digunakan empat variabel,

yaitu ROI, ROE, OCF, dan EVA. Keterbatasan lainnya adalah bahwa dalam
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penelitian ini, pengujian dilakukan dengan asumsi bahwa tidak ada variabel lain yang
ikut mempengaruhi penilaian terhadap kinerja perusahaan yang dijadikan sebagai
sampel selain dari variabel yang diteliti, sebab sesuai dengan batasan dari sampel
penelitian yang telah dikemukakan sebelumnya, peneliti hanya mengambil sampel
dari perusahaan manufaktur yang membagikan deviden secara berturut-turut selama

tahun 2001-2003..

5.4 Saran untuk Penelitian Selanjutnya

Saran untuk penelitian selanjutnya adalah agar memperpanjang periode
pengamatan, mengingat bahwa investor lebih melihat prediksi jangka panjang
dibanding dengan prediksi jangka pendek, di mana investor dapat mengukur kinerja
perusahaan dalam jangka waktu yang lebih lama untuk memperoleh hasil yang lebih
reliable. Selain itu, agar penelitian selanjutnya Jjuga mengikutkan variabel lainnya
yang mempengaruhi tingkat pengembalian, sehingga indikator yang ada menjadi
lebih valid. Selanjutnya, pada penelitian berikutnya agar sampel yang diikutkan
dalam penelitian agar tidak hanya perusahaan manufaktur saja, sehingga dapat
mengetahui kinerja perusahaan jenis lain secara keseluruhan yang terdaftar di Bursa

Efek Jakarta (BEJ).
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Lampiran 1

Nama dan Kode Perusahaan
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No Kode Perusahaan Nama Perusahaan
1 AUTO PT Astra Otoparts Tbk
2 BATA PT Sepatu Bata Tbk
3 BATI PT BAT Indonesia Tbk
4 DLTA PT Delta Djakarta Tbk
5 EKAD PT Ekadharma Tape Industries Tbk
6 FAST PT Fast Food Indonesia Tbk
7 GDYR PT Goodyear Indonesia Tbk
8 INCI PT Intanwijaya Internasional Tbk
9 KAEF PT Kimia Farma (Persero) Tbk
10 LION PT Lion Metal Work Tbk
11 LTLS PT Lautan Luas Tbk
12 MLBI PT Multi Bintang Indonesia Tbk
13 MRAT PT Mustika Ratu Tbk
14 MREK PT Merk Indonesia Tbk
15 SCCO PT Supreme Cable Manufacturing Corp. Tbk
16 SMSM PT Selamat Sempurna Tbk
17 TIRT PT Tirta Mahakam Plywood Industry Tbk
18 TSPC PT Tempo Scan Pasific Tbk




Lampiran 2

Perhitungan Rate Of Return (ROR)

76

Tahun 2001
a b c d=[(a-b)/bx100%]+c

No.| Nama Perusahaan — 2000 | Deviden Yield (%) ROR (%)

1 AUTO 1.225 1.825 0,05 3283
2 BATA 12.000]  12.200 10,71 25,46
3 BATI 6.300]  12.100 12,70 235,23
4 DLTA 7.600 7.400 5.26 7.96
5 EKAD 450 700 20,00 15,71
6 FAST 775 950 1,42 17,00
7 GDYR 4.900 6.000 2.45 15,88
8 INCI 405 675 12,35 -27,65
) KAEF 215 210 0,05 243
10 LION 600 575 10,00 14,35
11 LTLS 240 405 6,46 34,08
12 MLBI 21.000] __ 34.000 21.25 -16,99
13 MRAT 1.250 1,350 20,32 12,91
14 MREK 10.500 7.450 7.26 48,20
15 SCCO 1.000 1.000 3.00 3.00
16 SMSM 1.800 2.000 7.06 2.94
17 TIRT 150 190 4,17 16,88
18 TSPC 3.250 3.075 12.31 18.00




Lampiran 3

Perhitungan Rate Of Return (ROR)
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Tahun 2002
No a b c d=[(a-b)/bx100%]}+c
Nama Perusahaan 2002 2001 Deviden Yield (%) ROR (%)
1 AUTO 1.400 1.225 0,06 14,35
2 BATA 15.000 14.000 7,67 14,81
3 BATI 8.950 6.300 2,23 4429
4 DLTA 8.200 7.600 4,86 12,75
5 EKAD 500 450 15,00 26,11
6 FAST 900 775 1,78 17,91
7 GDYR 4.350 4.900 3,45 -7.77
8 INCI 275 405 3,64 -28,46
9 KAEF 185 215 10,34 -3,61
10 LION 750 600 9,33 34,33
11 LTLS 180 240 2,78 -22,22
12 MLBI 27.500 21.000 11,26 42,21
13 MRAT 360 1.250 10,00 -61,20
14 MREK 10.000 10.500 0,01 -4,75
15 SCCO 1.025 1.000 4,88 7,38
16 SMSM 1.450 1.800 11,19 -8,25
17 TIRT 125 150 4,00 -12,67
18 TSPC 4.125 3.250 9,70 36,62




Lampiran 4

Perhitungan Rate Of Return (ROR)
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Tahun 2003
No a b c d=[(a-b)/bx100%]+c
Nama Perusahaan 2003 2002 Deviden Yield (%) ROR (%)

1 AUTO 1.556 1.400 0,03 11,17
2 BATA 14.100 15.000 4,26 -1,74
3 BATI 8.100 8.950 1,23 -8,27
4 DLTA 8700 8.200 4,02 10,12
5 EKAD 950 500 1,05 91,05
6 FAST 925 900 1,73 4,51
7 GDYR 3750 4.350 4,00 -9,79
8 INCI 300 275 6,67 15,76
9 KAEF 210 185 0,01 13,52
10 LION 850 750 10,59 23,92
11 LTLS 285 180 0,70 59,03
12 MLBI 32000 27.500 10,44 26,80
13 MRAT 435 360 12,00 32,83
14 MREK 16.000 10.000 8,75 68,75
15 SCCO 1.025 1.025 3,41 3,41
16 SMSM 265 1.450 12,72 -69,00
17 TIRT 150 125 4,12 24,12
18 TSPC 5.900 4.125 1,44 44 47




Lampiran 5

Perhitungan Return On Investment (ROI) dan Return On Equity (ROE)

Tahun 2001-2003
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Tahun (Dalam %)

Tahun (Dalam %)

No| Nama Perusahaan 2001 2002 2003 2001 2002 2003

1 AUTO 14,46 14.05 10,55 30,83] 2458|1728
2 BATA 28.47 23,02 15,47] _ 44,78]  32,42|  22.68
3 BATI 15,52 16,97 761 28.13] 2921 11.8
4 DLTA 12,87 11,81 9.58]  17.38 152] 1167
5 EKAD 10,01 70,68 714] 12,85  12.86 8,72
6 FAST 12,32 15,41 12,93 24.9] 2753 2187
7 GDYR 3,01 4,27 384 453 6,09 537
8 INCI 13,64 3.02 4,73 1581 3,58 552
9 KAEF 8,65 3.41 3.14 14,2 523 5,69
10 LION 11,72 70,97 10,47 13.68] 12,57  12.14
11 [TLS 6.42 2.16 062] 1256 49 1,01
12 MLBI 21,09 17.9 18,68 39| 30,06] 3363
13 MRAT 12,33 7.01 3,92 14.6 8.52 46
14 MREK 34,66 21,72 2525  4424]  25.08] 3171
15 SCCO 2,81 14,00 2.71 6,77]  24.11 5.85
16 SMSM 9.64 6,89 7,57 16,6] 11,55 13.4
17 TIRT 3,12 2,85 1,19 8,81 9,08 418
18 TSPC 19,05 17.41 16,61]  24.94]  22.22]  20.72




Lampiran 6

Tahun 2001-2003

Nilai Operating Cash Flow (OCF)

80

DALAM Rupiah)

No | Nama Perusahaan OCF Tahun 2001 OCF Tahun 2002 | _OCF Tahun 2003
7 AUTO 116.792.962.821] _ 77.050.000.000 90.830.000.000
p BATA 86.233.802 61.260.114 50.569.701.000
3 BATI 291.479.000.000]  -42.492.000.000] 174 832.000.000
2 DLTA 7307 583 40.546.000 16.762.567 000
5 EKAD 12.407.205.147] 6.968.836.036 4.465.833 275
6 FAST 60.351.904 76.098 521 73 506.968.000
7 GDYR 53.743.163 39.922.904 41.337.766.000
3 INGI 7.919.743.039] 13.351.267 691 3.353.177 519
9 KAEF 58.027.435.050] 71063463507 314 627 296 203
10 LION 3.400.410.012]  12.799.255.815 11.607 037 659
17 LTLS 134.835.864.674]  -4682.551.735] 26967 979.993
12 MLBI 74.380 558 103.564.670] 109.629.000.000
13 MRAT 17.180.320.995]  -9.490.131 374 15213 578.028
14 MREK 38.809.113.000]  28.286.387 000 64.477.144 000
15 SCCO 2.900.845 865] -52.055.514 090 -8.347 577 175
16 SMSM 104.479.633.081] 120,602 494 824 58.279.424.755
17 TIRT 10.178.156.116]  11.095 863662 5.700.896.412
18 TSPC 338.103.458.618] 341.918.200.597] 320 765.508 703
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Regression

Variables Entered/Removed

Model

Variables
Entered

Variables
Removed

Method

Economic
Value
Added,
Return on
Investmen
t,
Operating
Cash
Flow,
Returg on
Equity

Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Rate of Return

Model Summany

Adjusted Std. Error of | Durbin-W
Model R R Square | R Square | the Estimate atson
1 4232 179 112 28,16220 1,743
a. Predictors: (Constant), Economic Value Added, Return on
Investment, Operating Cash Flow, Return on Equity
b. Dependent Variable: Rate of Return
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 8449,323 4 2112,331 2,663 0432
Residual 38862,372 49 793,110
Total 47311695 53

a. Predictors: (Constant), Economic Value Added, Return on Investment, Operating
Cash Flow, Return on Equity

b. Dependent Variable: Rate of Return




Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta 1 Sig.
1 (Constant) -4 105 7,314 -.561 577
Return on Investment 4,481 1,605 1.113 2.792 007
Return on Equity -2,358 1,094 -,859 -2.156 036
Operating Cash Flow -3,39E-11 ,000 - 112 -, 700 487
Economic Value Added | -5,62E-13 ,000 -,125 -, 781 438
a. Dependent Variable: Rate of Return
Residuals Statistics®
Minimum | Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value -12,5759 47,4420 6,6557 12,62621 54
Residual -69,4761 83,6634 ,0000 27,078863 54
Std. Predicted Value -1,523 3,230 ,000 1,000 54
Std. Residual -2,467 2,971 ,000 ,962 54
a. Dependent Variable: Rate of Return
Descriptives
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum
Rate of Return 54 | 69,00 91,05
Return on Investment 54 62 34 66
Return on Equity 54 1,91 44,78
Operating Cash Flow 54 | -71.063.463.507,00 | 341.918.200.597
Economic Vaiue Added 54 | -27.511.014.931.431,00 ‘ 6.266.624.285 065,23
Valid N (listwise) 54 . :
N Mean Std. Deviation
Rate of Return 54 6,66 | 2988
Return on Investment 54 11,23 7 42
Return on Equity 54 17.00 | 10,88
Operating Cash Flow 54 53.106.859.936,37 | 98.492.826.352,99
Economic Value Added 54| -414158325819152  6.646.104.630.474.02
Valid N (listwise) 54
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NPar Tests
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Rate of

Retum
N 54
Normal Parametersab  Mean 6,6557
Std. Deviation 29,87764
Most Extreme Absolute ,074
Differences Positive 074
Negative -,086
Kolmogorov-Smirnov Z ,546
Asymp. Sig. (2-tailed) 927

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Economic
Value
Added,
Retumn on
Investmen
t, . | Enter
Operating
Cash
Fiow,
Returg on
Equity

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Rate of Return

Model Summary

Adjusted Std. Error of | Durbin-W
Model R R Square | R Square | the Estimate atson
1 4232 179 12 28,16220 1,743

a. Predictors: (Constant), Economic Value Added, Return on
Investment, Operating Cash Flow, Return on Equity

b. Dependent Variable: Rate of Return
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ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 8449 323 4 2112,331 2,663 ,0432
Residual 38862,372 49 793,110
Total 47311,695 53

a. Predictors: (Constant), Economic Value Added, Return on Investment, Operating
Cash Flow, Return on Equity

b. Dependent Variable: Rate of Return

Coefficient
Unstandardized |Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) -4,105 7,314 -,561 577
Return on Investmen{ 4,481 1,605 1,113 2,792 ,007 ,106 9,477
Return on Equity -2,358 1,094 -,859 -2,156 ,036 106 9,464
Operating Cash Flow}3,39E-11 ,000 - 112 -,700 487 657 1,522
Economic Value Addis 62E-13 ,000 -,125 -, 781 ,438 655 1,526

a. Dependent Variable: Rate of Return

Collinearity Diagnostiéds

Variance Proportions

Condition Return on {Retumn on | Operating | Economic
Model Dimension |Eigenvalue Index |(Constant) | Investment | Equity |Cash Fiow |Value Added
1 1 3,581 1,000 ,02 ,00 .00 ,02 02
2 888 2,008 ,02 ,00 ,00 23 ,16

3 312 3,390 ,00 ,00 ,00 75 ,80

4 204 4,194 ,95 ,02 ,02 ,00 ,01

5 ,016 14,999 ,01 97 ,97 ©,00 ,00

a. Dependent Variable: Rate of Return




106

Residuals Statistics®
Minimum | Maximum Mean Std. Deviation N

Predicted Value -12,5759 47,4420 8,6557 12,62621 54
Std. Predicted Value -1,623 3,230 ,000 1,000 54
Standard Error of

Predicted Value 451705 | 19,83575 7,95611 3,21367 54
Adjusted Predicted Value | -22,4508 47,1775 6,5301 12,85057 54
Residual -69,4761 83,6634 ,0000 27,07863 54
Std. Residual -2,487 2,971 ,000 ,962 54
Stud. Residual -2,519 3,031 ,002 ,999 54
Deleted Residual -72,4338 87,0620 ,1256 29,28390 54
Stud. Deleted Residual -2,672 3,327 ,004 1,037 54
Mahal. Distance ,382 25311 3,926 4,617 54
Cook's Distance ,000 ,090 ,018 ,024 54
Centered Leverage Value ,007 478 ,074 ,087 54

2. Dependent Variable: Rate of Return

Regression
Variables Entered/Removed

Variables Variables
Mode| Entered Removed Method
1 Economic
Value
Added,
Return on
Investmen
t, . | Enter
Operating
Cash
Flow,
Returg on
Equity

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Rate of Return




Coefficients”
Collinearity Statistics
Mode! Tolerance VIF
1 Return on Investment L1106 9,477
Return on Equity ,(106 9,484
Operating Cash Flow 657 1,622
Economic Value Added 655 1,526

3. Dependent Variable: Rate of Retum

Collinearity Diagnostis
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Variance Proportions
Condition Retumn on [Retum on | Operating | Economic
Model Dimension |Eigenvalue Index (Constant) | Investment Equity | Cash Flow {Value Added
1 1 3,581 1,000 ,02 ,00 ,00 ,02 ,02
2 ,888 2,008 ,02 ,00 ,00 23 16
3 312 3,390 ,00 ,00 ,00 75 ,80
4 ,204 4,194 ,95 ,02 ,02 ,00 ,01
5 ,016 14,999 ,01 97 .97 ,00 ,00
2. Dependent Variable: Rate of Return
Regression
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Economic
Value
Added,
Return on
Investmen
t, Enter
Operating
Cash
Flow,
Returnj on
Equity

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Unstandardized Residual




Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,00028 ,000 -,082 |28,16220213

a. Predictors: (Constant), Economic Value Added, Return
on Investment, Operating Cash Flow, Return on Equity

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,000 4 ,000 ,000 1,000
Residual 38862,372 49 793,110
Total 38862,372 53

a. Predictors: (Constant), Economic Value Added, Retum on Investment, Operating
Cash Flow, Return on Equity

b. Dependent Variable: Unstandardized Residual
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Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 2,480E-14 7,314 ,000 1,000
Return on investment .000 1,605 ,000 000 1,000
Return on Equity ,000 1,094 ,000 ,000 1,000
Operating Cash Flow ,000 ,000 ,000 ,000 1,000
Economic Value Added ,000 ,000 ,000 ,000 1,000

a. Dependent Variable: Unstandardized Residual




