ANALISIS PERBEDAAN PENGARUH ROA DAN EVA
TERHADAP HARGA SAHAM

Studi kasus pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar
di BEJ pada tahun 2002

SKRIPSI
Diajukan Untuk Memenuhi Salah Satu Syarat
Memperoleh Gelar Sarjana Ekonomi
Program Studi Akuntansi

Disusun Oleh :
Sust Permanawati

NIM : 002114185

PROGRAM STUDI AKUNTANSI
JURUSAN AKUNTANSI
FAKULTAS EKONOMI

'~ UNIVERSITAS SANATA DHARMA

YOGYAKARTA
2005



SKRIPSI

ANALISIS PERBEDAAN PENGARUH ROA DAN EVA
TERHADAP HARGA SAHAM

Studi kasus pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar
di BEJ pada tahun 2002

Disusun Oleh:
Susi Permanawati

NIM : 002114185

Pembimbing [

M. Trisnawati Rahayu, S.E, M.Si., Akt Tanggal 19 April 2005

Pembimbing Il

Fr. Reni Retno Anggraini, S.E, M.Si., Akt Tanggal 06 Juni 2005

ii



SKRIPSI

ANALISIS PERBEDAAN PENGARUH ROA DAN EVA
TERHADAP HARGA SAHAM

Studi kasus pada perusahaan manufaktur yang terdaftar
di BEJ pada tahun 2002

Dipersiapkan dan ditulis oleh

Susi Permanawati
NIM : 002114185

Telah dipertahankan di depan panitia penguii

pada tanggal 16 Agustus 2005
dan dinyatakan memenuhi syarat
quunan Panitia Penguji
Nama Lengkap Tanda Tangan
Ketua Drs. Yusef Widya Karsana, M.Si., Akt~ <4545

Sekretaris  Fr. Reni Retno Anggraini, S.E.M.Si., Akt ALALL77C00
Anggota M. Trisnawati Rahkayu, S.E., M.Si., Akt
Anggota Fr. Reni Retno Anggraini, S.E.,M.Si., Akt
Anggota Drs. P. Rubiyatno, MM

i

Yoyakarta, 31 Agustus 2005
Fakultas Ekonomi

ii



MOTTO DAN PERSEMBAHAN

Perjalanan_ini akan menjadi Seseuatu Yang Indah, bilamana Diatas Bumi Kjta

@erbijak, Semua Tak Sama.

Saat Mahadewi dan Bidadari berjuang Demi Cinta Lain Dunia terasa Begitu Indah.
Kemana Angin Berfiembus Ternyata, Cinta Terlanjur Beri Aky Arti,
Sobat_engkau Seperti kekasifiku, Disini_ Tanpamu, Repifian Hati terasa Rapuh,
Kucoba untuk Masifi Tetap Terseyum. ' '
Cahaya Mata-pun Tak Hanya Diam pandangai kisah hidupku
Seandainya Bisa Memilih bukgn Angkuh yang membuat Kasih Tak Sampa. ,
Bayangkanlah fika sampai Akhtr Dunia Kita masif Menanti Sebuah Jawaban.
Lingkaran Hitam fidupku tak Patah-kan Ketakjuban hatiNya.
Elok HatiNya, sudi Menanti Keajatban Dalam hidupku

Stapa Gerangan diriNya yang mampu Menerobos Gelap-nya Hatiku.
Sesuatu yang Tertunda Menjadi Btjak Dalam Hidupku.

berganis bawah disadur dari judul lagu-
keempat.(Susee-Yinta)

Skripsi ini Kupersembahkan kepada yang menjadi inspirasi hidup saya:
1. Tuhan Yesus Mtus atas nafas kehidupan dan mufizat-mujizat yang tiada hentinya
dalam fudup ini
2. Ibu dan Bapak atas kasih sayang, dukungan, serta perfatian yang tulus buat aku
3. Kakak:-Rakakku serta Reponakanku atas curahan rasa sayang, pengertian dan
persaudaraan yang tulus
4. . ﬁnt(‘mius Didik, H. atas dukungan, éerﬁatian, rasa sayang yang uufaﬁ dan tulus

5. Teman-temanku dan sahabatku Yinta atas persafiabatan yang indah dan tulus

v



PERNYATAAN KEASLIAN KARYA

Saya menyatakan dengan sesungguhnya bahwa skripsi yang saya tulis ini
tidak memuat karya atau bagian orang lain, kecuali yang telah disebutkan dalam

kutipan dan daftar pustaka, sebagaimana layaknya karya ilmiah.

Yogyakarta, Agustus 2005

Penulis

fuck

Susi Permanawati



ABSTRAK

ANALISIS PERBEDAAN PENGARUH ROA DAN EVA
TERHADAP HARGA SAHAM

Studi kasus pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar
di BEJ pada tahun 2002

Oleh
Susi Permanawati
Universitas Sapnata Dharma
Yogyakarta
2005

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui metode penilaian kinenja
perusahaan yaitu ROA dan EVA yang memiliki pengaruh lebih besar terhadap
harga saham pada perusahaan yang terdaftar di BEJ selama tahun 2002. Sampel
penelitian ini adalah 28 perusahaan manufaktur yang menerbitkan laporan
keuangan pada tahun 2002 dan pada tahun 2002 perusahaan tersebut membagikan
deviden.

Data untuk penelitian diperoleh dari laporan keuangan yaitu laporan
Laba/Rugi dan Neraca. Data-data tersebut diolah dengan analisis regresi linear
sederhana.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ROA dan EVA tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap perubahan harga saham,
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ABSTRACT

ANALYSIS ON THE OF ROA AND EVA DIFFERENCE EFFECTS
TOWARDS STOCK PRICE

A case study at the manufacturing companies listed in JSE in 2002

By
Susi Permanawati
Sanata Dharma University
Yogyakarta
2005

This study aimed to identifying the different effects of ROA and EVA
methods of company evaluation on stock price among the manufacturing
companies listed in JSE in 2002. The sample of this study was 28 companies that
published financial reports and shared dividen in 2002.

The data was obtained from financial reports including income statement
and balance sheet. The data was analyzed by simple linear regression.

The results of the study showed that ROA and EVA did not have significant
effect on the changes of stock price.
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BABI

PENDAHULUAN

A. La_;ar Belakang Masalah

Pertumbuhan ekonomi dunia yang terjadi dalam kurun waktu dasawarsa
ini sangat pesat merambah segala kehidupan manusia dan membawa pengaruh
yang besar bagi perkembangan iimu pengetahuan dan teknologi. Perusahaan
sebagai salah satu pelaku utama dalam pasar bisnis dunia tidak luput dari tuntutan
untuk melakukan inovasi dan menentukan konsep atau metode baru yang akan
digunakan dalam perhitungan matematis oleh manajemen agar dapat menang
dalam persaingan.

Penilaian kinerja perusahaan dilakukan oleh pihak-pihak yang memiliki
kepentingan terhadap perusahaan. Penilaian kinerja dapat dilakukan dengan
menggunakan rasio-rasio keuangan, salah satunya adalah rasio profitabilitas
(Kieso dan Kell,1996). Rasio profitabilitas mengukur keberhasilan operasi suatu
perusahaan selama periode waktu tertentu. Laba/rugi mempengaruhi kemampuan
perusahaan untuk mendapatkan dana dari hutang dan ekuitas, posisi likuiditas
perusahaan dan kemampuan perusahaan untuk berkembang. Akibatnya, kreditur
dan investor. tertarik dalam mengevaluasi earning power (proﬁtabilités) sebuah
perusahaan.

Pengukuran kinerja operasional ini memperhatikan kepentingan dan
harapan penyedia dana, karena tanggungjawab perusahaan tidak hanya kepada

pemilik saja tetapi bertanggungjawab kepada seluruh stakeholder, maka menjadi



sangat penting menuntut perusahaan untuk menimbang semua strategi yang akan
diambil dan dampaknya terhadap stakeholder tersebut.

Rasio profitabilitas yang sering digunakan adalah ROE dan ROA. ROE
menunjukkan jumlah rupiah dari pendapatan bersih yang dihasilkan untuk setiap
rupiah vang diinvestasikan oleh pemilik. ROA menunjukkan kemampuan modal
yang diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva untuk menghasilkan keuntungan
bagi semua investor (pemegang obligasi dan saham), tetapi pengukuran dengan
rasio ini mempunyai kelemahan, karena pengukuran tersebut mengabaikan adanya
biaya modal sehingga sulit untuk mengetahui apakah perusahaan telah
menciptakan nilai/tidak (Siddharta Utama, 1997).

Beberapa tahun belakangan ini telah dikembangkan sebuah pendekatan
baru terhadap penilaian kinetja perusahaan yang dikenal dengan Economic Value
Added (EVA), sebagai tolak ukur kinerja operasional. Disamping menjadi alat
pengukur kinerja perusahaan, EVA bisa juga digunakan sebagai dasar untuk
memberikan bonus terhadap tenaga yang bekerja di beberapa divisi yang
menghasilkan EVA positif (Mizra, 1997).

EVA scbagai pendekatan baru yang digunakan untuk penilaian kinerja
suatu perusahaan. EVA mencoba mengukur nilai tambah yang dihasilkan suatu
perusahaan dengan cara mengurangi laba operasi setelah pajak dengan total biaya
modal. Nilai EVA yang positif menandakan bahwa tingkat pengembalian yang
dihasilkan melebihi tingkat biaya modal/tingkat pengembalian yang diminta

investor atas investasi yang dilakukan. Keadaan ini menunjukkan bahwa



perusahaan berhasil menciptakan nilai bagi pemilik modal (Siddharta Utama,
1997).

EVA adalah tolak ukur kinerja yang kebanyakan dilakukan sebuah
perusahaan yang lebih menitikberatkan pada penciptaan nilai perusahaan. Berbeda
dengan tolak ukur kinerja tradisional, EVA berusaha mengukur pertambahan nilai
yang dihasilkan oleh sebuah perusahaan dengan memperhitungkan cost of capital
yang berasal dari investasi, karena kebanyakan cost of capital mencerminkan
risiko perusahaan.

EVA sebagai pengukur kinerja perusahaan juga mempunyai kelemahan.
EVA hanya menggambarkan penciptaan nilai pada suatu tahun tertentu,
sedangkan nilai perusahaan adalah akumulasi EVA selama umur perusahaan.
Selain itu proses penghitungan EVA memerlukan estimasi atas estimasi biaya
modal dan estimasi ini sulit dilakukan dengan tepat, terutama untuk perusahaan
yang belum go public.

EVA adalah metode baru untuk menilai kinerja perusahaan, dimana EVA
diharapkan menjelaskan informasi penting bagi investor. Pengukuran ROA
memiliki hubungan yang lebih baik dengan keuntungan saham bila dibandingkan
dengan EVA. EVA belum banyak digunakan dan dilaporkan dalam laporan
keuangan, sehingga investor belum menggunakannya dalam pengambilan
keputusan (Jogtyanto Hartono, & Chendrawati, 1999).

Adanya alat ukur kinerja perusahaan yang berbeda yang dapat digunakan
oleh investor, akan menyebabkan investor mempunyai banyak pilihan untuk

mengukur kinerja. EVA dianggap dapat mengukur kinerja perusahaan dengan



lebih baik karena memperhitungkan adanya biaya modal atas investasi, tetapi
investor juga sering menggunakan ROA untuk menentukan tingkat pengembalian
saham yang dibeli (Dodd dan Chen, 1996), namui: penclitian yang dilakukan oleh
Lehn dan Makhija (1996) menyimpulkan bahwa EVA lebih mempunyai

hubungan dengan tingkat pengembalian saham.

B. Rumusan Masalah
1. Bagaimana pengaruh ROA terhadap harga saham?
2. Bagaimana pengaruh EVA terhadap harga saham?

3. Manakah diantara ROA dan EVA yang mempunyai pengaruh yang lebih

besar terhadap harga saham?

C. Tujuan Penelitian
Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah: untuk mengetahui
metode penilaian kinerja perusahaan yaitu ROA dan EVA yang mempunyai

pengaruh yang lebih besar terhadap harga saham.

D. Manfaat Penelitian
1. Bagi perusahaan

Penelitian ini diharapkan dapat menambah informasi mengenai pengaruh

ROA dan EVA terhadap harga saham.



2. Bagi Universitas
Penelitian ini diharapkan dapat menambah referensi kepustakaan dan
sebagai tambahan bacaan bagi pembaca yang ingin mengetahui tentang
pengaruh ROA dan EVA terhadap harga saham.

3. Bagi Penulis
Penelitian ini dapat dijadikan sebagai alat untuk mengembangkan teori-

teori yang didapat selama perkulithan dan untuk pengembangan wawasan

penulis.

E. Sistematika Penulisan

BABI : Pendahuluan
Bab ini menguraikan latar belakang, rumusan masalah. manfaat
penelitian dan sistematika penulisan.

BAB I : Landasan Teori
Bab ini berisi teori yang mendasari pelaksanaan penelitian yang
penulis lakukan

BABIII  :Metoda Penelitian
Bab ini menguraikan jenis penelitian, tempat dan waktu
penelitian, subyek dan obyek penelitian, data yang diButuhkan,
teknik pengumpulan data, dan teknik analisis data.

BAB IV  : Gambaran Umum Perusahaan

Bab ini menguraikan sejarah, struktur, serta data perusahaan yang

diteliti dan alamat perusahaan.



BABV

BAB VI

: Analisis Data

Bab ini berisi tentang uraian hasil penelitian, langkah-langkah
melakukan pengujian dan penafsiran hasil pengujian dengan

metode yang telah ditetapkan.

: Kesimpulan, Keterbatasan Penelitian dan Saran

Bab ini menguraikan tentang kesimpulan dari hasil analisis,

keterbatasan penelitian dan saran.



BAB II

LANDASAN TEORI

A. Penilaian Kinerja perusahaan

1. Arti dan Manfaat Penilaian Kinerja

Penilaian kinerja pada dasarnya merupakan penilaian penlaku
manusia dalam melaksanakan peran yang dimainkannya dalam mencapai
tujuan organisasi. Penilaian kinerja dalam suatu perusahaan dapat diartikan
pula sebagai suatu penentuan secara penodik efektivitas operasional suatu
organisasi, bagian organisasi, dan karyawan berdasarkan sasaran, standard
dan kriteria yang telah ditetapkan sebelumnya. Penilaian kinerja dilakukan
dengan tujuan untuk memotivasi karyawan dalam mencapai sasaran
organisasi dan dalam mematuhi standard penlaku yang telah ditetapkan
sebelumnya agar membuahkan tindakan dan hasil yang diinginkan.

Penilaian kinerja dalam suatu perusahaan pada akhirnya tidak

terlepas dari keterikatan untuk mencapai tuyjuan perusahaan yang utama
yaitu untuk meningkatkan nilai yang dimiliki perusahaan. Dengan
melakukan penilaian kinerja, maka akan mendapatkan manfaat yang
diperoleh antara lain: |

a. Mengelola operasi secara efektif dan efisien melalui remotivasion

karyawan secara maksimum.



c.

Membantu pengembalian keputusan yang bersangkutan dengan
karyawan seperti promosi, transfer dan pemberitahuan.
Mengidentifikasi kebutuhan pelatihan dan pengembangan
karyawan dan untuk menyediakan kriteria seleksi dan evaluasi
program pelatihan karyawan.

Menyediakan umpan balik bagi karyawan mengenai bagaimana
atasan mereka menilai kinerja mereka.

Menyediakan suatu dasar bagi distribusi penghargaan.

2. Pengukuran Kinerja dengan Analisis Rasio Finansial

Untuk menilai prestasi dan kondisi keuangan suatu perusahaan

seorang analisis keuangan memerlukan ukuran tertentu, ukuran yang

seringkali dipergunakan adalah rasio/indeks yang menunjukan hubungan

antara dua data keuangan. Analisa rasio keuangan finansial menyangkut

dua perbandingan yaitu: (Riyanto Bambang 1995:329)

a.

Membandingkan rasio sekarang dengan rasio-rasio dari waktu yang
lain dengan rasio-rasio yang dapat diperkirakan untuk waktu yang
akan datang dari perusahaan yang sama.

Membandingkan rasio dari suatu perusahaan (rasio perusahaan)
dengan rasio semacam dari perusahaan lain yang sejenis/industri

untuk waktu yang sama.



Beberapa hal yang perlu diperilaﬁkan di dalam penggunaan rasio
antara lain: (Syamsudin Lukman 1985:35)

1. Sebuah rasio saja tidak dapat digunakan untuk menilai keseluruhan
operasi yang telah dilaksanakan.

2. Perbandingan yang dilakukan haruslah dari perusahaan yang
sejenis dan pada saat yang sama.

3. Sebaiknya perhitungan rasio finansial didasarkan pada data laporan
keuangan yang sudah diaudit.

4. Adalah sangat penting untuk memperhatikan bahwa pelaporan
akuntansi yang harus digunakan haruslah sama.

3. Laporan Keuangan sebagai Informasi Untuk Menilai Kinerja Perusahaan

Laporan keuangan yang dihasilkan perusahaan merupakan salah
satu informasi yang dapat digunakan untuk menilai kinerja perusahaan.
Penggunaan laporan keuangan sebagai aspek penilaian kinerja didasarkan
atas informasi akuntansi yang mencerminkan nilai sumber daya yang
diperoleh perusahaan dari bisnis dan yang dikorbankan oleh para manajer
untuk menjalankan aktivitas bisnis perusahaan.

Kinerja perusahaan diwujudkan dalam berbagai kegiatan untuk
mencapal tuyjuan perusahaan. Karena setiap kegiatan tersebut memerlukan
sumber daya maka kinerja perusahaan akan tercermin dari penggunaan
sumber daya, untuk mencapai tujuan perusahaan.

Pentingnya laporan keuangan sebagai informasi dalam menilai

kinerja  perusahaan  mensyaratkan laporan  keuangan  haruslah
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mencerminkan keadaan perusahaan yang sebemarnya pada kurun waktu
tertentu. Pengambilan keputusan yang berkaitan dengan perusahaan akan
menjadi tepat, dengan demikian pemegang saham dapat menjadikan
laporan keuangan ini sebagai informasi yang berguna dalam pengambilan
keputusannya sebagai pemegang saham perusahaan.

Pemegang saham perusahaan sebagai pemilik perusahaan akan
memanfaatkan laporan keuangan sebagai informasi untuk menilai kinerja
perusahaan. Salah satu tahap dalam proses akuntansi yang penting untuk
keperluan penilaian kinerja perusahaan adalah tahapan interprestasi laporan
keuangan. Proses interpretasi ini akan merubah data akuntansi menjadi
informasi yang relevan sebagai alat penilai kinerja perusahaan. Salah satu
bentuk informasi akuntansi yang penting dalam proses penilaian kinerja
perusahaan adalah berupa rasio-rasio keuangan perusahaan untuk periode
tertentu. Dengan rasio keuangan tersebut akan tampak jelas berbagai
indikator keuangan yang dapat mengungkapkan kondisi keuangan suatu
perusahaan maupun kinerja yang telah dicapai oleh perusahaan untuk suatu
periode tertentu.

Penilaian kinerja perusahaan dengan menggunakan analisis rasio
keuangan ternyata tidak selalu dapat menghasilkan suatu penilaiﬁn kinerja
yang optimal. Ada dua faktor penilaian kinerja yang mempengaruhi
penilaian atas perusahaan yaitu bagaimana keuntungan perusahaan dimasa

yang akan datang dan bagaimana resiko perusahaan tersebut.
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B. Kesejahteraan Pemegang Saham Sebagai Tujuan Perusahaan

Asumsi sebagian besar penulis dalam bidang akuntansi keuangan
baik secara ekplisit maupun implisit adalah bahwa tujuan laporan akuntansi
keuangan adalah menyajikan informasi kepada para pemegang saham dan
para calon pembeli saham guna membantu mereka dalam mengambil
keputusan untuk membeli, menjual atau menahan saham mereka yang ada di
perusahaan (S. Hendriksen & Elden : 1989). Berdasarkan asumsi tersebut
terlihat bahwa posisi pemegang saham sangatlah menjadi fokus dar
dibuatnya laporan akuntansi keuangan.

Sejalan dengan pendapat diatas, keberadaan suatu perusahaan
Jjuga tidak lepas dari pemegang saham yang menjadi pemilik perusahaan itu.
Perusahaan memiliki tujuan untuk meningkatkan kesejahteraan para
pemegang saham dengan meningkatkan nilai perusahaan Peningkatan nilai
perusahaan tersebut dapat tercermin dalam harga pasar dar saham
perusahaan, dimana menggambarkan keseluruhan fungsi dari perusahaan
baik itu fungsi investasi, pendanaan dan keputusan deviden. (C. Vanhome,
James: 1995)

Pemusatan pandangan perusahaan ke arah pemegang saham
menggambarkan adanya suatu hal bahwa pemegang saham merupakan
kekuatan yang sangat penting yang sangat berpengaruh didalam kegiatan
operasional perusahaan. Seluruh kegiatan perusahaan mengarah kepada
kesejahteraan pemegang saham yang tercermin dari harga pasar dari saham

perusahaan. Hal itulah yang menyebabkan perusahaan berusaha untuk
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menghasilkan kinerja yang optimal bagi kepentingan pemegang saham,
melalui laporan akuntansi keuangan pemegang saham dapat mengetahui
scjauh mana perusahaan telah memperhatikan kesejahteraan sehingga harga

saham yang dimiliki pemegang saham dapat meningkat nilainya.

C.Rate of Return Saham (Tingkat pengembalian saham)

Return saham yang dimaksud adalah nilai saham spesifik
perusahaan yang berupa nilai rata-rata dari prosentase atau penurunan harga
saham individual perusahaan dalam periode tahun penelitian. Tingkat
keuntungan saham ini banyak digunakan untuk menganalisis sekuritas,
selain itu juga untuk mengetahui tingkat resiko dalam suatu investasi
sekuritas, sedangkan standar deviasi tingkat keuntungan merupakan nilai
resiko yang harus ditanggung pemodal dalam investasi.

Ada beberapa faktor yang mempengaruhi Rate of Return saham
yaitu tingkat pengembalian tanpa resiko, premi resiko, indeks beta, dan
tingkat pertumbuhan dividen (Sarwiji Widiadmojo, 1996.:3).

a). Tingkat pengembalian tanpa resiko

Adalah apabila kita menginvestasikan modal ke alat investasi
yang tidak mengandung resiko. Di Indonesia sarana investasi yang biasa
dianggap tidak memiliki resiko adalah deposito dan tabungan.

b). Premi Resiko
Menunjukkan seberapa besar kerugian investor apabila

menanamkan modalnya untuk pembelian saham. Premi resiko ini perlu
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ditambahkan kepada tingkat pengembalian tanpa resiko dengan penambahan
premi resiko ke dalam tingkat pengembalian tanpa resiko, berarti investor
telah berusaha meminimumkan resiko saham biasa yaitu dengan menuntut
tingkat pengembalian yang lebih tinggi dan tingkat pengembalian tanpa
resiko.
c). Indeks Beta

Menunjukkan sensitivitas suatu saham terhadap keseluruhan
pergerakan harga saham. Apabila investor menginginkan ROR yang lebih
tinggi, investor akan memilih dengan indeks beta tertinggi.
d). Tingkat Pertumbuhan Dividen

ROR saham datang dari dua kemungkinan yaitu dari dividen dan
capaital gain, karena itu tingkat pertumbuhan dividen harus dimasukkan

sebagai faktor yang mempengaruht ROR.

D. Rasio Return On Asset (ROA)

1. Pengertian ROA

Rasio Return On Asset sering disebut sebagai Rate of On
Investment / Net Earning Power Ratio adalah kemampuan dari modal yang
dunvestasikan dalam keseluruhan aktiva untuk menghasilkan keuntungan
neto ( Riyanto, Bambang, 1995, 336).

Menurut Lukman S, Rerurn On Asset adalah merupakan

kemampuan perusahaan secara keseluruhan di dalam menghasilkan
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keuntungan dengan jumlah keseluruhan aktiva yang tersedia di dalam
perusahaan (Syamsuddin Lukman 1985: 56).
2. Rumus dalam menentukan ROA
Pengukuran kinerja dengan menggunakan rasio return on asset
adalah sebagai berikut: (Syamsuddin Lukman 1956:56)

Rerturn On Asset = Laba Bersih setelah Pajak
Total Aktiva

E. Economic Value Added (EVA)
1. Pengertian EVA
Menurut Utama (1997:10)
Istilah EVA pertamakali dipopulerkan oleh Stern Steward
Management Service yang merupakan perusahaan konsultan di USA. pada
tahun 1990 an. Metode EVA cocok untuk menilai kinerja operasional
ekonomis suatu perusahaan dan menyajikan sebuah ukuran yang secara
adil mempertimbangkan harapan-harapan kreditur dan para pemegang
saham. Metode EVA memfokuskan perhatian pada penciptaan nilai
perusahaan.
Menurut Sartono dan Setiawan (1999:124)
| EVA  adalah  sebagai  sebuah  pengukuran = dengan
memperhitungkan secara tepat semua faktor-faktor yang berhubungan

dengan penciptaan nilai.(value).
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Menurut Utomo (1999:29)

EVA adalah ukuran nilai tambah ekonomis yang dihasilkan oleh
perusahaan sebagai akibat dari aktivitas atau strategi manajemen selama
periode tertentu.

2. Rumus dasar dalam menentukan EVA
Rumus dasar EVA ( Jogiyanto & Chendrawati, 1999:49):
EVA =NOPAT - (WACC x Capital)
3. Langkah-langkah dalam menentukan EVA
Menurut Widayanto dikutip oleh Mulia (2002:135), langkah-langkah dalam
menentukan EVA adalah:
a. Menghitung/menaksir ongkos modal hutang (cost of debt)
b. Menaksir ongkos modal saham (cos? of equity)
c. Menghitung ongkos modal tertimbang (WACC)
d. Menghitung EVA
4. Kelebihan EVA
Menurut Mirza dikutip oleh Mulia (2002:130), keunggulan EVA sebagai
pengukur kinerja perusahaan adalah:
a. EVA memfokuskan penilaiannya pada nilai tambah dengan
memperhitungkan biaya modal sebagai resiko investasi.
b. EVA dapat diterapkan secara mandiri tanpa memerlukan data
pembanding dari perusahaan lain maupun standart industri, sebagai

konsep analisis rasio keuangan.
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c. Konsep EVA secbagai pengukur kinerja perusahaan yang
memperhatikan harapan penyedia dana secara adil dinyatakan dengan
ukuran tertimbang (weighted) struktur modal yang ada dan
berpedoman pada nilai pasar.

5. Kelemahan EVA
Menurut Mirza dikutip oleh Mulia (2002:130), kelemahan EVA sebagai
pengukur kinerja perusahaan adalah:

a. EVA hanya mengukur hasil akhir (resul/f), sementara aktivitas penentu
seperti loyalitas dan referensi konsumen tidak diperhatikan.

b. EVA terlalu bertumpu pada keyakinan bahwa investor sangat
mengandalkan pendekatan fundamental dalam mengkaji dan
mengambil keputusan untuk menjual atau membeli saham tertentu.

c. Konsep ini sangat bergantung pada transparansi internal dalam
perhitungan EVA secara akurat.

6. Manfaat EVA
Menurut Utama (1997:12), EVA mempunyai beberapa manfaat yaitu:

a. Untuk digunakan sebagai penilai kinerja perusahaan, dimana fokus
penilaian kinerja adalah pada penciptaan nilai (value Creation).
Penilaian kinerja menggunakan pendekatan EVA menyebabkan
perhatian manajemen sesuai dengan kepentingan pemegang saham.

b. Dengan EVA, para manajer akan berfikir dan juga bertindak seperti

halnya pemegang saham, yaitu memilih investasi yang
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memaksimumkan tingkat pengembalian dan memimmumkan tingkat

biaya modal sehingga nilai perusahaan dapat dimaksimumkan.

. EVA membuat para manajer lebih memfokuskan perhatian kepada

kegiatan yang menciptakan nilai dan memungkinkan mereka untuk

mengevaluasi kinerja berdasarkan kriteria maksimal nilai perusahaan.

. EVA menyebabkan perusahaan lebih memperhatikan kebijaksanaan

struktur modalnya.

. EVA dapat digunakan untuk mengidentifikasi kegiatan proyek yang

memberikan pengembalian lebih tinggi daripada bagian modal.



BAB III

METODA PENELITIAN

A. Jenis penelitian
Jenis penelitian yang akan dilakukan berupa studi kasus pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEJ.Hasil penelitian ini hanya berlaku untuk
perusahaan yang diteliti.

B. Obyek Penelitian
Obyek penelitian yang dilakukan adalah laporan keuangan perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta tahun 2002.
Peneliti akan menggunakan sampel pada dua puluh delalapan (28)
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ, sedangkan data yang
digunakan adalah dari laporan keuangan yang mencakup laporan neraca
dan laporan laba/rugi tahun 2002

C. Tempat dan Waktu Penelitian
Peneltian dilakukan di pojok BEJ Universitas Sanata Dharma, Pusat
Pengembangan Akuntansi UGM dan BEJ Universitas Atmajaya
Yogyakarta. Waktu penelitian dilakukan pada bulan November 2004-
Desember 2004.

D. Data yang diperlukan
a. Gambaran umum perusahaan
b. Laporan neraca dan laporan laba/rugi tahun 2002

¢. Harga saham harian

18
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d. Data-data dan informasi lainnnya seperti IHSG, SBI, Beta, Tanggal
publikasi laporan keuangan.

E. Teknik Pengumpulan Data
Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
dokumentasi, yaitu pengumpulan data melalui dokumen-dokumen yang
berkaitan dengan perusahaan yang diteliti Dokumen yang digunakan
sebagai sumber data adalah /ndonesian Capital Market Directory.

F. Teknik Analisis Data

1. Menghitung Return on Assset (ROA)

Rumus dasar ROA adalah sebagai berikut:

_ Laba Bersih Setelah Pajak
Total Aktiva

ROA

2. Menghitung Nilai Economic Value Added (EVGA)
Rumus dasar EVA adalah sebagai berikut:

EVA = NOPAT —(WACC xCapital)

Sebelum nilai EVA dihitung terlebih dahulu menghitung komponen-
komponen yang mempengaruhi EVA, antara lain:
a. Menghitung NOPAT (Net Operating Profit After Tax = Laba Operasi
setelah pajak). |
NOPAT = EBIT (1-Tax Rate), Keterangan:
EBIT = Laba sebelum bunga dan pajak

Tax Rate = Tingkat Pajak
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b. Menghitung Cost of Capital

Cost of capital atau biaya modal dihitung dengan menggunakan

WACC (Weighted Average Cost of Capital) atau biaya modal rata-rata

tertimbang. Untuk menghitung biaya modal rata-rata tertimbang,

komponen-komponen bertkut harus dihitung terlebih dahulu:

1.

Menghitung Biaya Utang setelah Pajak (K ,*)
sebelum menghitung biaya utang setelah pajak, maka terlebih
dahulu dilakukan perhitungan tingkat bunga jangka panjang (K ).

Rumus tingkat bunga jangka panjang sebagai benkut:

Biaya Bunga

‘" U tan g Jangka Panjang
setelah itu menghitung biaya utang setelah pajak, dengan rumus
sebagai berikut:
K, *¥=(1-TaxRate) K,
Biaya saham preferen dan laba ditahan tidak dimasukkan karena

perusahaan tidak mengeluarkan saham preferen dan laba ditahan.

Menghitung Biaya Ekuitas (K )

Biaya ekuitas dihitung dengan menggunakan model CAPM.
Langkah dalam menghitung biaya ekuitas (K | ) sebagai berikut:
a. Menghitung Return Market (R )

Rumus:

_ IHSG,~IHSG,
" IHSG,,
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Dalam penelitian ini THSG; adalah THSG pada tanggal
publikasi laporan keuangan sedangkan IHSG:; adalah THSG
pada periode harian sebelum tanggal publikasi.

. Menghitung Return Saham (Ri,t)

Rumus:

. Beta Perusahaan

Beta untuk masing-masing perusahaan merupakan data

sekunder.
. Menghitung Biaya Ekuitas (K )
Rumus:

K,=Rp +(R, -Rp).p
Keterangan:
K, = Biaya Ekuitas
R 3z = Return Bebas Resiko

R, = Return Market

4. Menghitung Struktur Modal Perusahaan

a. Menghitung proporsi utang jangka panjang (W ,) (Bambang,

Riyanto, 1995:255):
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Rumus:
Proporsi utang jangka panjang

(W)= U tan g Jangka Panjang
4" Total Ekuitas+U tang jangka panjang

Menghitung proporsi ekuitas (W) (Bambang, Riyanto,
1995:256)

Rumus:

Proporsi Ekuitas

W)= FEkuitas
°"  Total Ekuitas+U tan g Jangka Panjang

Setelah komponen cost of capital (biaya modal) dihitung, maka
cost of - capital (biaya modal) dapat dihitung dengan
menggunakan rumus WACC (Weighted Average Cost of
Capital). atau biaya modal rata-rata tertimbang.

Rumus WACC adalah:

WACC=(W, xK_*)+ (W, xK,)

c. Menghitung Capital

Capital (modal) merupakan seluruh item/pos pada sisi kanan neraca

perusahaan kecuali utang lancar. (Ardios, 154)

d. Menghitung Economic Value Added (EVA)

Rumus:

EVA = NOPAT- (WACC x Capital)
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3. Menghitung rata-rata Return saham harian selama setahun.

a. Menghitung Rerurn saham harian selama setahun, dapat dicari dengan

rumus sebagat berikut:
Return = —u
0
Keterangan:

P, = harga saham harian setelah tanggal publikasi laporan keuangan
P, = harga saham harian sebelum tanggal publikasi laporan keuangan.

b. Menghitung rata-rata return saham harian selama setahun, dapat dicari

dengan rumus:

Rerturn

Rata-rata return saham harian =
n

Keterangan:

n = Jumlah hari emiten

Setelah EVA dihitung, selanjutnya untuk mengetahui tingkat pengaruh
antara variabel bebas ROA dan EVA, dan variabel terikat, harga saham, maka
digunakan persamaan regresi cross-sectional sebagai berikut:

Untuk yang pertama (ROA)
Y, =a, +bX,
Keterangan:
Y, = Harga saham harian untuk perusahaan ke-i periode 2002.

X,; =ROA tahunan untuk perusahaan ke-i periode 2002
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Persamaan normal guna mencari koefisien diatas dengan menggunakan

metode kuadrat minimum dapat diberikan sebagai berikut:

Untuk regresi yang pertama:
ZYI = na, +bZX1
DY X, =n) X, +b) X}
Untuk yang kedua (EVA)
Y, =a,+bX,
Keterangan:

Y, = Harga saham harian untuk perusahaan ke-i periode 2002
X ,;= EVA tahunan untuk perusahaan ke-i pa periode 2002

Untuk regresi yang kedua:

DY, =na,+b> X,
DY X, =a) X, +bY X;

1. Mencari pengaruh ROA terhadap harga saham

Adapun model persamaan regresi yang dibentuk adalah sebagai berikut:

P, =a+b, ROA,

P, = Harga saham pada periode waktu t
a = Konstanta
b, =Koefisien regresi

ROA,, = Nilai ROA pada periode waktu t



25

Rumusan hipotesis
Ho =b, =0, artinya tidak ada pengaruh antara ROA terhadap harga saham
Ha=b, #0, artinya ada pengaruh antara ROA terhadap harga saham

Kriteria yang digunakan adalah derajat kebebasan (df) = n-1, dan tingkat
signifikansi 5%.

Ho ditolak dan Ha diterima jika t,,,,. >t s 8ta0 ., <-t,.,
Ho diterima dan Ha ditolak jika -t ,,,; <t <t

I1. Mencari pengaruh EVA terhadap harga saham
Adapun model persainaan regresi yang dibentuk adalah sebagai berikut:
P, =a+b, EVA,
P, =Harga saham pada periode waktu t

a = Konstanta

b, =Koefisien regresi

EVA, =Nilai EVA pada periode waktu t
Rumusan hipotesis

Ho =b, =0, artinya tidak ada pengaruh antara EVA terhadap harga saham
Ha =b, #0, artinya ada pengaruh antara EVA terhadap harga saham-

Kriteria yang digunakan adalah derajat kebebasan (df) = n-1, dan tingkat
signifikansi 5%.

Ho ditolak dan Ha diterima jika t,,,,. >t atant,,<-t, .,

Ho diterima dan Ha ditolak jika -t ,,0; <100 < tisses
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III. Kriteria yang digunakan untuk menjawab pengaruh yang paling besar terhadap

harga saham.

1.

Apabilab, (ROA) danb, (EVA) sama-sama signifikan maka keduanya
mempunyai pengaruh yang sama terhadap harga saham.

Apabila b, (ROA) signifikan dan b, (EVA) tidak signifikan maka yang
mempunyai pengaruh yang lebih besar terhadap harga saham adalah b,

(ROA).

. Apabila b, (ROA) tidak signifikan dan b,(EVA) signifikan maka yang

mempunyai pengaruh yang lebih besar terhadap harga saham adalah
b,(EVA).
Apabila b,;(ROA) dan b,(EVA) sama-sama tidak signifikan maka

keduanya tidak mempunyai pengaruh terhadap harga saham dan tidak

dapat digunakan untuk menjawab rumusan masalah.



BAB IV

GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN

A. Deskripsi Data

Teknik pengambilan sampel dilakukan dengan purposive sampling yaitu
populasi yang akan dijadikan sampel penelitian adalah populasi yang memenuhi
kriteria sampel tertentu sesuai dengan yang dikehendaki peneliti. Dalam penelitian
ini sampel akan diambil sebanyak 28 perusahaan yang sahamnya diperdagangkan
di Bursa Efek Jakarta tahun 2002.

Cara memperoleh sampel perusahaan:

No Kriteria Pemilihan sampel Jumlah
Sampel

1 | Perusahaan manufaktur yang masih
diperdagangkan di BEJ tahun 2002 dan 157
mengeluarkan laporan keuangan
2 | Perusahaan yang data laporan keuangan 107
tahun 2002 yang tidak lengkap
Perusahaan yang tidak membagi deviden 22
4 | Sampel yang bisa diambil 28

(W8]

Jadi kniteria yang dijadikan sampel adalah:
1. Perusahaan manufaktur yang masih diperdagangkan di BEJ tahun 2002
2. Perusahaan yang pada tahun 2002 mengeluarkan laporan keuahgan yang
lengkap.

3. Perusahaan pada tahun 2002 membagikan deviden.
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Daftar perusahaan yang diambil sampel disajikan sebagai berikut:

Tabel IV.1
Daftar Sampel
No Nama Perusahaan Kode Saham
1. | PT. Ades Alfindo Putrasetia Tbk. ADES
2. | PT. Aqua Golden Mississippi Tbk. AQUA
3. PT. Arwana Citramulia Tbk. ARNA
4 PT. Astra Otoparts Tbk. AUTO
5. | PT. Sepatu Bata Tbk. BATA
6. PT. Bat Indonesia Tbk. BATI
7 | PT. Delta Djakarta Tbk. DLTA
8. PT. Dankos Laboratories Tbk. DNKS
9 PT. Eratex Djaja Ltd Tbk. ERTX
10. | PT. Fast Foot Indonesia Tbk. FAST
11. | PT. Goodyear Indonesia Tbk. GDYR
12. | PT. Gudang Garam Tbk. GGRM
13. | PT. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. HMSP
14. | PT. Indoofood Suksus Makmur Tbk. INDF
15. | PT. Intan wijaya internasional Tbk. INCI
16. | PT.Igar Jaya Tbk. . IGAR
17. | PT. Kimia Farma Tbk. KAEF
18. | PT. Lion Metal Works Tbk. ) LION
19. | PT. Lion Mesh Prima Tbk. LMSH
20. | PT. Muiti Bintang Indonesia Tbk. MLBI
21. | PT. Mstika Ratu Tbk. MRAT
22 | PT. Pan Brothers Tex Tbk. PBRX
23. | PT. Selamat Sempurna Tbk. SMSM
24 | PT. Tembaga Mulia Semanan Tbk. TBMS
25. | PT. Mandom Indonesia Tbk. TCID
26. | PT. Tirta Mahakam Plywood Industry Tbk. TIRT
27. | PT. Tempo Scan Pacific Tbk. TSPC
28. | PT. Ultrajaya Milk Indistry Tbk ULTJ

Sumber: Indonesian Capital Market Directory 2003
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B. Data Perusahaan
1. PT. ADES ALFINDO PUTRA SETIA Tbk

Kode saham : ADES
Sejarah Singkat

PT Ades Alfindo Putrasetia Tbk didirikan pada tahun 1985. Ruang lingkup
perusahaan bergerak dalam bidang industri dan distribusi air minum dalam
kemasan. Perusahaan berkedudukan di jakarta sedangkan lokasi pabriknya di
Jawa Barat, Jawa Tengah, Bali dan Sumatra Utara.

Pada tahun 2002, PT ADES berhasil mencapai laba bersih sebesar Rp
7,392 milyar, mengalami peningkatan dari tahun sebelumnya yang mengalami
kerugian sebesar Rp 10,240 milyar. Harga saham perusahaan tidak stabil, dani
awal tahun sampai dengan bulan April harga saham mengalami penurunan,
sedangkan mulai April harga saham cenderung naik. Harga saham tertinggi pada
tahun 2002 adalah Rp 1.275,00 dan terendah Rp 525,00.

2. PT. AQUA GOLDEN MISSISSIPPI Tbhk

Kode Saham : AQUA
Sejarah Singkat

PT Aqua Golden Mississippi Tbk didirikan pada tanggal 23 Februari 1973
merupakan perusahaan yang bergerak dalam industri air minum dalaml kemasan.
Perusahaan berkedudukan di Jakarta sedangkan lokasi pabriknya di Bekasi,
Citeureup, Mekarsari dan Jawa Barat.

Laba bersih pada tahun 2002 meningkat sebesar 37,69 % dari laba bersih

tahun 2001. Pendapatan terbesar berasal dari penjualan bersih yaitu sebesar Rp
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1,021 triliun. ROA perusahaan ini mengalami peningkatan sebesar 29,66 % dan
tahun sebelumnya, sedangkan harga saham perusahaan ini cenderung mengalami

kenaikan. Adapun harga tertinggi adalah sebesar Rp 52.400,00 dan terendah Rp

37.500,00.

3. PT. ARWANA CITRA MULIA Thk
Kode Saham : ARNA
Sejarah Singkat

PT. Arwana Citra Mulia Tbk didirikan pada tanggal 22 Februari 1993.
Ruang lingkup perusahan bergerak dalam bidang industri keramik dan menjual
hasil produksi di dalam negeri. Kantor pusat perusahaan berkedudukan di Sentra
Niaga Puri Indah Blok t2 no 84, Kembangan Jakarta Barat dan pabriknya
berlokasi di Jatiliwung, Tangerang, Banten.

ROA perusahaan pada tahun 2002 mengalami peningkatan sebesar 26,30
% dari ROA tahun sebelumnya. Hal ini disebabkan oleh laba bersih mengalami
kenaikan yang lebih besar dibandingkan kenaikan Total Aktiva. Laba bersih tahun
2003 cenderung naik, dengan harga saham terendah Rp 85,06 dan harga saham
tertinggi Rp 295,00.

4. PT. ASTRA OTOPARTS Thk
Kode Saham : AUTO
Sejarah Singkat

PT. Astra Otoparts Tbk didirikan pada tanggal 20 September 1991. Ruang

lingkup perusahan bergerak dalam bidang perdagangan suku cadang kendaraan

bermotor baik impor maupun ekspor dan menjalankan usaha dalam bidang
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industri logam, suku cadang kendaraan bermotor dan industri plastik. Perusahaan
berkedudukan di Jakarta dan tergabung dalam kelompok usaha astra group. Pabrik
berlokasi di Jakarta dan Bogor.

Peningkatan laba perusahaan pada tahun 2002 tidak terlalu besar bila
dibandingkan dengan laba bersih tahun sebelumnya. Prosentase kenaikan tidak
sampai 1 %, yaitu sebesar 0,06 %. Adapun ROA perusahaan mengalami
penurunan sebesar 2,8 % dibandingkan tahun sebelumnya.

5. PT. SEPATU BATA

Kode Saham :BATA

Sejarah Singkat

PT. Sepatu Bata Tbk didirikan pada tanggal 15 Oktober 1981. Ruang
lingkup perusahaan bergerak dalam usaha memproduksi sepatu kulit, sepatu dari
kain, sepatu santai dan sepatu olah raga, sandal serta sepatu khusus untuk-industri.
Perusahaan berkedudukan di Jakarta.

Laba perusahaan tahun 2002 mengalami penurunan 32,8 % dibandingkan
tahun sebelumnya. Laba tahun 2002 menjadi sebesar Rp 48,362 milyar padahal
tahun 2001 laba perusahaan adalah sebesar Rp 63,468 milyar. Harga saham
perusahaan selama periode 2003 cenderung stabil pada level harga Rp 15.000,00

6. PT. BAT INDONESIA Tbk

Kode Saham : BATI
Sejarah Singkat
PT. Bat Indonesia Tbk didirikan pada tanggal 23 September 1979. Ruang

lingkup perusahaan bergerak dalam bidang industri, pemasaran dan penjualan
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cerutu, rokok dan produk-produk lain yang dibuat dengan atau dari tembakau,
ekspor, impor dan distribusi. Pabrik dan kantor pusat masing-masing
berkedudukan di Cirebon dan Jakarta.

Laba bersih perusahaan pada tahun 2002 meningkat sebesar Rp 4,760
trilyun dibandingkan laba tahun sebelumnya. Peningkatan laba imi disebabkan
penurunan biaya produksi yang cukup signifikan yaitu sebesar 15,5 %. Adapun
ROA tahun 2002 hanya meningkat sebesar 0,9 % dari tahun sebelumnya, ini
selaras dengan kenaikan laba bersih di tahun 2002 yang tidak terlalu besar. Harga
saham perusahaan dari mulai awal tahun sampai dengan bulan November
mengalami kenaikan, dimana harga tertinggi adalah Rp 9.600,00 Penurunan
tertinggi di bulan Desember, dimana harga saham terendah adalah Rp 8.500,00.

7. PT. DELTA DJAKARTA Tbk
Kode Saham : DLTA
Sejarah Singkat

PT. Delta Djakarta Tbk didirikan pada tahun 1932. Ruang lingkup
perusahaan terutama bergerak dalam bidang usaha yaitu memproduksi dan
menjual bir pilsener dan bir hitam dengan merek “Anker”, “Carlsberg” dan “San
Miguel”. Perusahaan berkedudukan di J1 Inspeksi Tarum Barat, Bekasi Timur,
Jawa Barat. |

Kenaikan laba bersih di tahun 2002 sangat kecil yaitu Rp 244 milyar
dibandingkan tahun sebelumnya. Komponen pendapatan perusahaan yakni
penjualan dan pendapatan bunga semuanya mengalami penurunan. ROA

peruszhaan juga mengalami penurunan sebesar 0,8 % dibandingkan ROA tahun
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2001. Harga saham perusahaan cenderung stabil, kenaikan atau penurunan yang
terjadi tidak terlalu besar.
8. PT. DANKOS LABORATORIES Tbk

Kode Saham : DNKS
Sejarah Singkat

PT. Dankos Laboratories Tbk didirikan pada tanggal 25 Maret 1974.
Ruang lingkup perusahaan meliputi usaha dalam bidang industri dan distribusi
produk farmasi. Saat ini perusahaan bergerak dalam bidang produk dan
pengembangan produk farmasi. Kantor pusat dan pabriknya berkedudukan di J1
Rawa Gatel Blok IlIs Jakarta Timur.

Penjualan bersih perusahaan pada periode 2002 meningkat menjadi Rp
1,065 trilyun dan pendapatan bunga yang diperoleh adalah sebesar Rp 13,474
milyar. Bila dibarnidingkan dengan periode sebelumnya laba perusahaan meningkat
sebesar 57,85 %, suatu peningkatan laba yang cukup baik sejalan dengan
peningkaian laba tesebut, ROA perusahaan juga mengalami kenaikan yang cukup
besar yaitu sebesar 35,78 %.

9. PT. ERATEX DJAJA LTD Tbk

Kode Saham : ERTX
Sejarah Singkat

PT. Eratex Djaja Ltd Tbk didirikan pada tanggal 12 Oktober 1972. Ruang
lingkup perusahaan ini bergerak dalam bidang industri textile yang terpadu

meliputi bidang-bidang pemintalan, penenunan, penyelesaian, pembuatan pakaian
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jadi serta menjual produk di dalam maupun luar negeri. Perusahaan berkedudukan
di J1 Sukarno-Hatta Probolingga Jawa Timur.

Laba bersih tahun 2002 menurun sebesar 34,76 % dibandingkar. tahun
sebelumnya. Hal ini diikuti juga dengan penurunan ROA sebesar 28,48 %. Harga

saham perusahaan cenderung stabil dengan kisaran harga Rp 160,00 sampai Rp

275,00.

10. PT. FAST FOOD INDONESIA Tbk
Kode Saham : FAST
Sejarah Singkat

PT. Fast Food Indonesia Tbk didirikan pada tanggal 19 juni 1978. Ruang
lingkup perusahaan bergerak dalam bidang makanan dan restoran. Perusahaan ini
berkedudukan di Jabotabek dan 98 perusahaan lainnya di luar Jabotabek.

Laba bersih tahun 2002 mengalami kenaikan sebesar 32,43 %
dibandingkan tahun sebelumnya. Kenaikan ini disebabkan oleh kenaikan
penjualan bersih sebesar 21 % sedangkan biaya produksi hanya meningkat sebesar
6,96 %. Adanya kenaikan laba bersih menyebabkan kenaikan ROA sebesar 25,09
%. Harga saham perusahaan stabil, dari awal tahun sampai dengan bulan
September harga saham adalah sebesar Rp 900,00 dan mulai bulan September

sampai dengan bulan Desember 2003 harga saham meningkat menjadi Rp 925,00.
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11. PT. GOODYEAR INDONESIA Tbk
Kode Saham : GDYR
Sejarah Singkai

PT. Goodyear Indonesia Tbk didirikan pada tanggal 26 januart 1917.
Ruang lingkup perusahaan bergerak dalam bidang industri ban untuk kendaraan
bermotor dan pesawat terbang serta barang-barang lain yang terkait penyaluran
dan ekspor ban. Perusahaan berkedudukan di Bogor Jawa Barat.

Pada tahun 2002 perusahaan berhasil memperoleh laba sebesar Rp 16,455
milyar, meningkat sebesar 31,25 % dari tahun sebelumnya. Peningkatan laba
bersih ini lebih disebabkan oleh penurunan Harga Pokok Penjualan sebesar 8,6 %
sedangkan penjualan hanya meningkat sebesar 5 %. ROA tahun 2002 mengalami
peningkatan cukup besar yaitu sebesar 41,97 %. Ini berarti perusahéan cukup
berhasil memanfaatkan aktiva yang dimilikinya untuk menghasilkan laba.

12. PT. GUDANG GARAM Tbk
Kode Saham : GGRM
Sejarah Singkat

PT. Gudang Garam Tbk didirtkan pada tanggal tahun 1958. Ruang lingkup
perusahaan bergerak dalam bidang industri rokok. Kantor pusat perusahaan ini
berkedudukan di JI Semampir II/T Kediri Jawa Timur, kantor perwaicilan di J1
Jendral A Yani 79 dan kantor perwakilan Surabaya di JI Pengenal 7-15 Surabaya
Jawa Timur.

Laba bersith tahun 2002 mengalami penurunan bila dibandingkan tahun

sebelumnya, tetapi penurunan yang terjadi tidak sampai 1 % sedangkan total
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aktiva perusahaan meningkat sebesar 14,9 %. Ini menyebabkan ROA tahun 2002
menurun sebesar 13 % dibandingkan ROA tahun sebelumnya. Harga saham
perusahaan tidak stabil, kenaikan atau penurunan seringkali terjadi. Harga saham

tertinggi adalah Rp 14.00,00 sedangkan harga saham terendah adalah Rp

8.000,00.

13. PT. HANJAYA MANDALA SAMPOERNA Tbk
Kode Saham : HMSP
Sejarah Singkat

PT. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk didirikan pada tanggal 19 Oktober
1963. Ruang lingkup perusahaan bergerak dalam bidang industri dan perdagangan
rokok serta investasi saham pada perusahaan lain. Kantor pusat perusahaan ini
berkedudukan di JI Rangkut Industri Raya no 18 Surabaya serta memiliki pabrik
di Surabaya, Pandaan, dan Malang.

Laba bersih tahun 2002 meningkat 74,9 % dari tahun sebelumnya.
Peningkatan ini lebih disebabkan oleh penurunan biaya/cost reduction HPP.
Adanya kenaikan laba bersih yang cukup besar ini mengakibatkan kenaikan ROA
yang cukup besar pula yaitu sebesar 68,73 %. Harga saham perusahaan selama
tahun 2003 cenderung mengalami kenaikan, harga saham terendah adalah Rp

2.875,00 sedangkan harga saham tertinggi sebesar Rp 4.650,00.
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14. PT. INDOFOOD SUKSES MAKMUR Tbk
Kode Saham : INDF
Sejarah Singkat

PT. Indofood Sukses Makmur Tbk didirikan pada tanggal 14 Agustus
1990. Ruang lingkup perusahaan terdiri dari produksi mie, penggilingan tepung,
kemasan, jasa manajemen serta penelitian dan pengembangan. Kantor pusat
perusahaan ini berkedudukan di gedung Ario Bimo Sentral lantai 12 JI HR Said
x-2 kav 5 Jakarta sedangkan pabriknya diberbagai tempat di pulau Jawa, Sumatra,
Kalimantan dan Sulawesi.

Tahun 2002 ini, PT Indofood Sukses Makmur telah menginvestasikan -
dananya sebesar 50 juta US$ dalam suatu pilot project perkebunan gandum seluas
50 ha di Pasuruhan Jawa Timur. Proyek ini merupakan kolaborasi antara Bogasari
dan pemerintah yang bertujuan untuk memenuhi kebutuhan tepung terigu
nasional. Penjualan bersih pada tahun 2002 memingkat sebesar 8 %. walaupun
laba bersih meningkat ROA pada taun 2002 turun sebesar 10,1 %. Ini disebabkan
oleh peningkatan total aktiva yang lebih besar yakni sebesar 17,5 % dibandingkan
dengan peningkatan laba bersih. Kinetja perusahaan ini direspon oleh harga saha
yang cenderung naik.

15. PT. INTANWIJAYA INTERNASIONAL Tbk

Kode Saham : INCI

Sejarah singkat

PT. Intanwijaya Internasional Tbk didirikan pada tanggal 4 November

1982. Ruang lingkup perusahaan meliputi usaha manufaktur Formaldehyde. Pada
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saat ini produk perusahaan terutama adalah Formaldehyde Resin (perekat kayu).
Kantor pusat perusahaan ini berkedudukan di Wisma IWI Lantai 5 J1 Perjuangan
Jalur Lambat Tomang Jakarta Barat, sedangkan pabrik terletak di J1 Trisakti
(Komplek UFA) Banjarmasin Kalimantan Selatan.

Penjualan di tahun 2002 turun sebesar 15 % dibandingkan tahun
sebelumnya. Kenaikan harga raw material menyebabkan peningkatan HPP yaitu
sebesar 67 % dari penjualan. Padahal di tahun 2001 HPP hanya sebesar 62 % dari
penjualan. Hal ini menyebabkan penurunan laba kotor selain itu terjadi
peningkatan biaya bunga cukup besar schingga menyebabkan laba bersih
perusahaan turun sebesar 77,6 %. Kinerja keuangan perusahaan yang tidak baik

ini direspon oleh pasar. Harga saham perusahaan mengalami penurunan yang

cukup besar.

16. PT. IGAR JAYA Thk
Kode Saham : IGAR
Sejarah Singkat

PT. Igar Jaya Tbk didirikan pada tanggal 27 Juni 1978. Ruang lingkup
perusahaan terutama bergerak dalam bidang industri wadah dan kemasan dari
bahan plastik (seperti botol plastik, tabung-tabung suntik dan tempat kosmetik)
yang digunakan untuk keperluan industri farmasi, makanan dan kosmetik dan
kegiatan investasi pada perusahaan lain. Kantor pusat dan pabriknya
berkedudukan di Jalan Raya Pegangsaan Dua Jakarta.

Tahun 2002 PT Igar Jaya berhasil mencapai kenaikan laba bersih yang luar

biasa yakni 130 % dibandingkan tahun 2001. Perusahaan berhasil melakukan cost



39

reduction yaitu HPP perusahaan menjadi 79 % dari penjualan pada periode 2002.
Padahal sebelumnya HPP adalah sebesar 86 % dari penjualan. Kenaikan ROA ini

lebih disebabkan oleh kemampuan pengelolan aktiva yang baik oleh perusahaan,

karena Total Assets Perusahaan mengalami penurunan sebesar 5 %.

17. PT. KIMIA FARMA (PERSERO) Tbk

Kode Saham : KAEF
Sejarah Singkat

PT. Kimia Farma (Persero) Tbk didirikan pada tanggal 16 Agustus 1971.
Ruang lingkup kegiatan perusahaan adalah turut melaksanakan dan menunjang
kebijaksanaan serta program pemerintah di bidang ekonomi dan pembangunan
nasional pada umumnya, khususnya kegiatan usaha di bidang industri kimia,
farmasi, biologi dan kesehatan serta industri makanan dan minuman. Perusahaan
ini berkedudukan di Jakarta dan memiliki 6 unit produksi yang berlokasi di
Jakarta, Bandung, Semarang, Watu Dakon (Mojokerto) dan Tanjung Marawa
Medan.

Laba bersih tahun 2002 PT Kimia Farma tak terlalu tinggi yaitu sebesar
Rp 35,405 milyar, turun sebesar 64,45 % dibandigkan tahun 2001. Penurunan ini
lebih disebabkan oleh peningkatan HPP dan biaya-biaya operasional yang lebih
besar dibandingkan peningkafan penjualan. Akibat dari penurunan laba‘bersih ini,

ROA perusahaan tahun 2002 juga mengalami penurunan sebesar 60,59 %.
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18. PT. LION METAL WORKS Tbk

Kode Saham : LION
Sejarah Singkat

PT. Lion Metal Works Tbk didirikan pada tanggal 16 Agustus 1972.
Ruang lingkup kegiatan perusahaan bergerak dalam bidang peralatan kantor dan
rumah sakit termasuk asesoris dan sistem data, peralatan dan sistem keamanan,
barang konstruksi dan bangunan, chanel C dan barang-barang yang sejenis yang
terbuat dari plat baja. Perusahaan berkedudukan di Jalan Raya Bekasi Km 24,5
Cakung Jakarta.

Laba bersih perusahaan tahun 2002 hanya meningkat sebesar 1,25%
dibandingkan dengan tahun lalu. Perusahaan mengalami kerugian pada nilai tukar
sebesar Rp 2,949 milyar. Selain itu penjualan bersih perusahaan mengalami
peningkatan sebesar sebesar 24,98 %. Meskipun laba bersih mengalami
peningkatan, ROA perusahaan mengalami penurunan sebesar 6,4 %. Ini terjadi
karena peningkatan total aktiva di tahun 2002 lebih besar dari pada peningkatan
laba bersih perusahaan.

19. PT. LION MESH PRIMA Tbk
Kode Saham : LMSH
Sejarah Singkat

PT. Lion Mesh Prima Tbk didirikan tanggal 14 Desember 1982. Ruang
lingkup perusahaan antara lain industri besi kawat, seperti weldmesh, steel mill,
concrete casting products dan sejenisnya dan steel fabrication. Kantor pusat dan

pabrik berkedudukan di Jalan Raya Bekasi Km 24 Cakung Jakarta Timur,
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sedangkan pabrik lain berkedudukan di J1 Flamboyan Desa Siring Porong
Sidoarjo Jawa Timur.

Pada tahun 2002 perusahaan berhasil mencapai laba bersih Rp 1,479
milyar atau naik sebesar 54,22 % dibandingkan tahun lalu. Selain itu ROA tahun
2002 mengalami kenaikan sebesar 73,78 %. Kenaikan ROA ini lebih disebabkan
oleh kenaikan laba bersih perusahaan.

20. PT. MULTI BINTANG INDONESIA Thk
Kode saham : MLBI
Sejarah Singkat

PT. Multi Bintang Indonesia Tbk didirikan pada tanggal 3 Juni 1929.
Ruang lingkup kegiatan perusahaan terutama adalah beroperasi dalam industri bir
dan minuman lainnya. Perusahaan berkedudukan di Jakarta. Sedangkan pabriknya
berlokasi di Sampang Agung dan Tangerang.

Laba bersih tahun .2002 turun sebesar 32, 9 % menjadi Rp 85,050 milyar.
Salah satu faktor yang mempengaruhi kinerja adalah turunnya laba operasi

sebesar 17,05 %. Penurunan laba bersih tersebut menyebabkan penurunan ROA

sebesar 18,57 %.

21. PT. MUSTIKA RATU Tbk
Kode Saham : MRAT |
Sejarah Singkat

PT. Mustika Ratu Tbk didirikan pada tanggal 14 Maret 1978. Ruang
lingkup kegiatan perusahaan meliputi pabrikasi, perdagangan dan distribusi jamu

dan kosmetik tradisional serta minuman sehat dan industri dalam arti luas.
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Perusahaan ini berkedudukan di JI Gatot Subroto Jakarta dan pabrk
berkedudukan di Jalan Raya Bogor Km 26,4 Ciracas Jakarta Timur.

Tahun 2002 perusahaan berhasil memperoleh penjualan sebesar Rp
252,977 milyar, atau meningkat sebesar 10,8 % dari penjualan tahun sebelumnya.
Pertumbuhan profit adalah sebesar 7,2 % atau meningkat dari 39 milyar pada
tahun 2001 menjadi Rp 41,8 milyar pada tahun 2002. ROA pada tahun 2002
menurun sebesar 43,09 %. Hal ini disebabkan oleh penurunan laba bersih 43,75
%.

22, PT. PAN BROTHERS TEX Tbk
Kode Saham : PBRX
Sejarah Singkat

PT. Pan Brother Tex Tbk didirikan pada tanggal 21 Agﬁstus 1980. Ruang"
lingkup kegiatan perusahaan adalah perindustrian, perdagangan, importir,
pengangkutan dan perwakilan atau keagenan. Usaha yang aktif dilaksanakan
sampai dengan saat ini adalah industri garmen. Perusahaan berkedudukan di
Jakarta dan pabrik berlokasi di Tangerang.

Laba bersih tahun 2002 mengalami penurunan sebesar 10,82 %
dibandingkan tahun sebelumnya. Salah satu penyebab terjadinya penurunan ini
adalah terjadinya kerugian pada nilai tukar atau exchange rate. ;Mesbkipun
demikian ROA tahun 2002 mengalami peningkatan sebesar 0,83 %- dibandingkan

ROA tahun 2001.
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23. PT. SELAMAT SEMPURNA Thk
Kode Saham : SMSM
Sejarah singkat

PT. Selamat Sempurna Tbk didirikan pada tanggal 19 Januari 1976. Ruang
Lingkup kegiatan perusahaan terutama bergerak dalam bidang industri alat-alat
perlengkapan (suku cadang) dari berbagai macam alat-alat mesin pabrik dan
kendaraan. Perusahaan berkedudukan di Jakarta sedangkan pabriknya berlokasi di
Jakarta dan Tangerang.

Penjualan bersih di tahun 2002 mengalami peningkatan sebesar 6,77 %.
akan tetapi HPP meningkat dua kali lipatnya yaitu sebesar 14,19 %. Hal ini
menyebabkan penurunan laba operasi perusahaan sebesar 27,38 %. Laba bersih
perusahaan juga mengalami penurunan sebesar 35 %. Selain itu ROA tahun 2002

juga mengalami penurunan sebesar 92,85 % suatu penurunan yang cukup

signifikan.

24. PT. TEMBAGA MULIA SEMANAN Tbk
Kode Saham : TBMS
Sejarah Singkat

PT. Tembaga Mulia Semanan Tbk didirikan pada tanggal 3 Februari 1977.
Ruang lingkup kegiatan perusahaan adalah memproduksi batangan dan kawat
tembaga, batangan alumunium serta produk-produk kawat dan kabel elektronik.
Perusahaan berkedudukan di Jalan Daan Mogot Km 16, Semanan, Jakarta

sedangkan pabrik-pabriknya berlokasi di Daan Mogot dan Bekasi.
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Tahun 2002 PT Tembaga Mulia Semanan berhasil mencapai laba bersih
sebesar Rp 21,069 milyar atau meningkat 8,6 % dari tahun 2001. Pemicu
kenaikan laba bersih ini adalah gain dari nilai tukar mata uang asing sebesar Rp
35 milyar. Akan tetapi ROA perusahaan mengalami penurunan sebesar 88,17 %
dibandingkan tahun sebelumnya.

25. PT. MANDOM INDONESIA Tbk
Kode Saham : TCID
Sejarah Singkat

PT. Mandom Indonesia Tbk didirikan pada tanggal 5 November 1968.
Ruang lingkup perusahaan di bidang produksi dan perdagangan kosmetik, bahan
pembersih dan kemasan pabrik. Perusahaan berkedudukan di Jakarta sedangkan
lokasi pabrik di Jakarta dan Kawasan industri MM 2100 Cibitung Jawa Barat.

Penjualan di tahun 2002 meningkat -10,4 % dibandingkan tahun
sebelumnya. ini disebabkan oleh kenaikan penjualan ekspor. PT Mandon
Indonesia berhasil mencapai laba bersih sebesar Rp 58,109 milyar, meningkat
24,2 % dari tahun lalu. ROA perusahaan di tahun 2002 juga meningkat sebesar
24,72 %. Kinerja yang baik ini juga tercermin dalam harga saham perusahaan
yang cenderung naik selama tahun 2003.

26. PT. TIRTA MAHAKAM PLYWOOD INDUSTRY Tbk
Kode Saham : TIRT
Sejarah Singkat
PT. Tirta Mahakam Plywood Industry Tbk didirikan pada tanggal 22 April

1981. Ruang lingkup kegiatan perusahaan bergerak dalam bidang industri dan
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penjualan kayu lapis dan produk-produk kayu sejenis. Perusahaan berkedudukan
di Jakarta dengan lokasi pabrik di Samarinda, Kalimantan Timur dan di Gresik
Jawa Timur.

Laba bersih tahun 2002 naik sebesar 0.09%. Kenaikan ini salah satunya
disebabkan oleh laba pertukaran mata uang asing sebesar Rp 16, 543 milyar. ROA
tahun 2002 menurun sebesar 0,085% dibandingkan tahun sebelumnya. Harga
saham perusahaan selama tahun 2003 cenderung turun.

27. PT. TEMPO SCAN PACIFIC Thk
Kode Saham : TSPC
Sejarah Singkat

PT. Tempo Scan Pacific Tbk didirikan pada tanggal 20 mei 1970. Ruang
lingkup kegiatan perusahan bergerak dalam bidang usaha farmasi . Perusahaan
berkedudukan di gedung Bina Mulia II lantai 5 JI. HR. Rasuna Said Kav 11
Jakarta sedangkan lokasi pabriknya terletak di Jakarta dan Cikarang, Jawa Barat.

Laba bersih meningkat 0,2% dari tahun lalu. Diwaktu yang sama,
penjualan meningkat 9,76% menjadi Rp 1, 96 triliun, meskipun laba bersih
meningkat 0,2%, ROA perusahaan menurun sebesar 0,085% dibandingkan tahun

sebelumnya.
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28. PT. ULTRAJAYA MILK INDUSTRY
TRADING CgMPANY Tbk
Kode Saham : ULTJ
Sejarah singkat

PT. Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk didirikan pada
tanggal 2 November 1971. Ruang lingkup kegiatan perusahaan bergerak dalam
bidang industri makanan dan minuman khususnya minuman aseptik yang dalam
kemasan karton yang diolah dalam tekmnologi UHT (Ultra Higt Temperature)
seperti minuman susu, minuman sari buah, minuman tradisional dan minuman
kesehatan. Perusahaan juga memproduksi rupa-rupa mentega, teh celup,
konsentrat buah-buahan tropis, susu bubuk dan susu kental mams Kantor pusat
dan pabrik berkedudukan di Jalan Raya Cimareme 131 Padalarang Kabupaten
Bandung.

Laba kotor perusahaan meningkat sebesar 24,6% yaitu menjadi Rp 130
milyar di tahun 2002, perusahaan juga sukses memperoleh gain/laba dari
pertukaran mata uang asing sebesar Rp 1,509 miliyar, akan tetapi laba bersih
menurun menjadi Rp 18,905 miliyar.

ROA tahun 2002 menurun cukup besar yaitu 40,70%. Harga saham

perusahaan di tahun 2003 cenderung turun.



BABV
ANALISIS DATA

Pada bab tiga telah disebutkan bahwa terdapat dua hipotesis dalam
penelitian ini. Hipotesis pertama adalah terdapat pengaruh antara ROA dengan
harga saham sedangkan hipotesis kedua adalah terdapat pengaruh antara EVA
dengan harga saham. Untuk menguji hipotesis tersebut penulis menggunakan
analisis regresi linier sederhana dari program SPSS 10.0.

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data cross section.
Penulis menggunakan 28 perusahaan sampel sesuai dengan kriteria yang telah
ditetapkan pada bab sebelumnya. Adapun daftar perusahaan yang digunakan
dalam analisis data dapat dilihat pada bab 4.

A. Analisis Data
1. Menghitung ROA Perusahaan

Return on Asset (ROA) merupakan salah satu rasio yang mengukur
kemampuan modal yang diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva untuk
menghasilkan laba bersih. Adapun Rumus ROA adalah sebagai berikut:

Laba bersih setelah pajak
Total Aktiva

ROA =

Nilai ROA yang tinggi mencerminkan perusahaan terseBut dapat
mendayagunakan aktiva yang dimilikinya untuk menghasilkan laba. Dari 28
perusahaan sampel diketahui rata-rata ROA adalah 9,75%. Nilai ini tergolong
rendah karena dari setiap Rp 1 total aktiva yang dimiliki perusahaan hanya dapat

menghasilkan Rp 0,0975 laba bérsih.
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Berikut ini hasil perhitungan ROA untuk 28 perusahaan:

Tabel V.1
Return on Asset (ROA) Tahun 2002
Kode Laba bersih setelah Pajak Total aktiva ROA
_(Rp) (Rp) (%)
ADES 7.391.896.960 206.916.819.982 3,5724
AQUA 66.109.918.250 545.394.211.307 12,1215
ARNA 15.001.862.721 246.531.753.921 6,0852
AUTO 257.379.000.000 | 1.831.509.000.000 14,0528
BATI 118.180.000.000 696.440.000.000 16,9692
DNKS 93.174.306.531 660.948.545.542 14,0971
DLTA 44,839.025.000 379.536.592.000 11,8141
ERTX 4.288.073.000 418.677.669.000 1,0242
FAST 37.650.384.000 244.380.903.000 15,4064
GDYR 16.454.776.000 385.547.832.000 4,2679
GGRM 2.086.891.000.000 | 15.452.703.000.000 13,5050
HMSP 1.671.084.000.000 | 9.817.074.000.000 17,0222
IGAR 18.515.975.374 237.576.629.984 7,7937
INDF 802.632.827.816 | 15.521.515.953.263 5,1711
INCI 4.958.397.275 164.059.720.424 3,0223
KAEF 35.407.747.594 | 1.038.545.389.517 - 3,4094
LMSH 1.479.440.825 34.853.206.384 4,2448
LION 11.876.012.529 108.262.574.583 10,9696
TCID 58.109.030.598 356.007.119.852 16,3224
MLBI 85.050.697.000 475.039.238.000 17,9039
MRAT 20.451.896.698 291.549.154.925 7,0149
PBRX 16.135.927.779 140.844.362.005 11,4566
SMSM 40.222.026.888 583.627.131.987 6,8917
BATA 48.361.653.000 210.081.520.000 23,0204
TBMS 21.068.567.383 569.271.046.640 3,7010
TSPC 316.307.331.824 | 1.816.535.987.431 17,4127
TIRT 11.506.953.818 403.385.958.015 2,8526
ULTJ 18.905.690.022 | 1.018.072.632.138 1,8570
Rata-rata Return On Asset (ROA) 9,74936

Sumber: Data Sekunder diolah, 2002
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2 Menghitung EVA Perusahaan
Economic Value Added (EVA) inerupakan alat ukur yang dapat
menciptakan nilai tambah bagi perusahaan dan juga memperhatikan sepenuhnya
kepentingan dan harapan penyedia dana (kreditur dan pemegang saham).
Sebelum menghitung EVA, komponen-komponen berikut dihitung terlebih
dahulu.
a. Net Operating Profit After Tax (NOPAT)
Net Operating Profit After Tax sama dengan laba operasi setelah pajak.
Dapat dihitung dengan rumus:
NOPAT = EBIT (1-Tax Rate)
Hasil perhitungan Net Operating Profit After Tax dapat dilihat pada

halaman seclanjutnya.
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Tabel V.2
— Net Operating Profit After Tax (NOPAT) 2002
i . aba sbim Bunga Tax 1-Tax

Kode L:?:(;z')m BuEIgaay(?ip) Jml Pik Rp) | - zan oik (Rp)g T;ot;e r(g/:c; NOPAT (Rp)
ADES 10.920.870.987 3.172.406.742 3.528.931.367 14.093.277.729 | 32,3136 | 67,6864 9.539.226.143
AQUA 96.943.316.257 5.695.090.282 | 30.241.417.521 102.638.406.539 | 31,1950 | 68,8050 70.620.408.541
ARNA 22,140.173.636 14.930.436.237 6.660.334.602 37.070.609.873 | 30,0826 | 69,9174 25.918.815.415
AUTO 329.514,000.000 12.868.000.000 76.492.000.000 342.382.000.000 | 23,2136 | 76,7864 262.902.876.369
BATI 172.125.000.000 2.718.000.000 53.015.000.000 174.843.000.000 | 30,8003 | 69,1997 120.990.848.105
DNKS 127.848.134.575 43.265.090.759 34.252.707.949 171.113.225.334 | 26,7917 | 73,2083 125.269.057.540
DLTA 62.596.091.000 4.804.178.000 17.648.983.000 67.400.269.000 | 28,1950 | 71,8050 48.396.746.851
ERTX 7.187.508.000 17.703.559.000 |  4.297.909.000 24.891.067.000 | 59,7969 | 40,2031 10.006.973.531
FAST 51.443.064.000 2.903.647.000 13.792.680.000 54.346.711.000 | 26,8115 | 73,1885 39.775.518.392
GDYR 24.903.752.000 870.810.000 |  8.448.976.000 25.774.562.000 | 33,9265 | 66,0735 17.030.150.485
GGRM | 3.006.712.000.000 442.351.000.000 | 919.819.000.000 3.449.063.000.000 | 30,5922 | 69,4078 | 2.393.919.148 644
HMSP | 2.566.802.000.000 51.612.000.000 864.772.000.000 2.618.414.000.000 | 33,6906 | 66,3094 | 1.736.253.587.312
IGAR 37.950.854.004 14.784.579.347 13.233.714.688 52.735.433.351 | 34,8707 | 65,1293 34.346.237.713
INDF 1.418.083.913.906 816.690.820.063 | 496.343.470.105 2.234.774.733.969 | 35,0010 | 64,9990 | 1.452.581.356.353
INCI 6.880.110.457 235.429.650 1.921.713.182 7.115.540.107 | 27,9314 | 42,0686 5.128.068.059
KAEF 53.036.391.716 20.163.631.275 17.628.644.122 73.200.022.991 | 33,2388 | 66,7612 48.869.235.898
LMSH 2.344.304.199 952.658.395 864.863.374 3.296.962.594 | 36,8921 | 63,1079 2.080.643.400
LION 17.446.064.402 76.203.406 5.570.051.873 17.522.267.808 | 31,9273 | 68,0727 11.927.886.269
TCID 81.760.004.872 6.489.158.028 25.737.798.033 88.249.162.900 | 31,4797 | 68,5203 60.468.597.881
MLBI 123.380.325.000 7.122.000 38.329.628.000 123.387.447.000 | 31,0662 | 68 9338 85.055.606.462
MRAT 29.052.732.647 2.397.184.730 8.600.835.949 31.449.917.377 | 29,6042 | 70,3958 22.139.413.499
PBRX 22.668.949.273 87.786.336 7.023.574.966 22.756.735.609 | 30,9832 | 69,0168 15.705.961.592
SMSM 71.901.978.214 19.056.069.169 22.348.111.497 90.958.047.383 | 31,0814 | 68,9186 62.687.050.743 ] _ Ny
BATA 71.767.960.000 6.961.774.000 23.406.307.000 78.729.734.000 | 32,6139 | 67,3861 53.052.923.289 ‘i\;:z%]}“;mﬁi}/} 4
TBMS 41.090.098.747 5.551.736.540 13.183.615.743 46.641.835.287 | 32,0847 | 67,9153 31.676.964.120 %.,{
TSPC 416.970.916.454 5,010.972.940 90.403.746.306 421.981.889.394 | 21,6811 | 78,3189 330.491.710.657
TIRT 16.258.794.489 15.055.545.274 |  5.164.267.837 31.314.339.763 | 31,7629 | 68,2371 21.367.991.171
ULTJ 23.727.071.353 50.576.495.805 4.821.381.331 74 303.567.158 | 20,3202 | 79,6798 59.204.955.695

Sumber: Data Sekunder dinlah 7007



51

b. Cost Of Capital
Cost Of Capital dihitung dengan menggunakan rumus WACC (Weighed
Average Of Cost Capital) atau biaya modal rata-rata tertimbang. Untuk
menghitung biaya modal rata-rata tertimbang, komponen-komponen
berikut harus dihitung terlebih dahulu:
1. Biaya Utang setelah pajak
Sebelum menghitung biaya utang setelah pajak, maka dapat
dilakukan perhitungan untuk tingkat bunga jangka panjang. Tingkat
bunga jangka panjang dapat dihitung dengan rumus:

Biaya Bunga

d

~ Utan g Jangka Panjang
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Hasil perhitungan tingkat bunga jangka panjang adalah sebagai

berikut:

Tabel V.3

Tingkat Bunga Jangka Panjang (K ;) Tahun 2002

Kode Biaya Bunga Utang Jangka Panjang Kd
(Rp) (Rp) (%)
ADES 3.172.406.742 52.905.974.302 5,9963
AQUA 5.695.090.282 43.817.125.319 12,9974
ARNA | 14.930.436.237 68.030.769.480 21,9466
AUTO 12.868.000.000 186.215.000.000 6,9103
BATI 2.718.000.000 32.133.000.000 8,4586
DNKS | 43.265.090.759 207.894.752.764 20,8111
DLTA 4.804.178.000 19.132.389.000 25,1102
ERTX 17.703.559.000 192.131.527.000 9,2143
FAST 2.903.647.000 22.566.717.000 12,8669
GDYR 870.810.000 30.626.235.000 2,8434
GGRM | 442.351.000.000 215.936.000.000 2048528
HMSP | 51.612.000.000 2.299.268.000.000 2.2447
IGAR 14.784.579.347 19.252.689.513 76,7923
INDF | 816.690.820.063 6.371.837.761.256 12,8172
INCI 235.429.650 1.064.416.829 22,1182
KAEF 20.163.631.275 46.310.545.626 43,5400
LMSH 952.658.395 1.202.652.609 79,2131
LION 76.203.406 57.558.286 132,3935
TCID 6.489.158.028 8.018.184.449 80,9305
MLBI 7.122.000 19.467.463.000 0,0366
MRAT 2.397.184.730 848.480.080 282,5269
PBRX 87.786.336 23.470.465.353 0,3740
SMSM | 19.056.069.169 116.956.000.551 16,2934
BATA 6.961.774.000 7.311.917.000 95,2113
TBMS 5.551.736.540 981.234.396 565,7911
TSPC 5.010.972.940 11.534.179.420 43,4446
TIRT 15.055.545.274 72.739.603.766 20,6979
ULTJ 50.576.495.805 315.761.785.021 16,0173

Sumber: Data sekunder diolah, 2002
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Setelah menghitung tingkat bunga jangka panjang, maka biaya utang
setelah pajak dapat dihitung dengan mengalikan tingkat bunga
jangka panjang dengan 1-Tax Rate (1-T), dimana pajak T dipelfoleh
dari Jumlah pajak dibagi dengan laba sebelum pajak. Biaya utang
setelah pajak dapat ditulis dengan rumus:

K, *=(1-Tax rate) ,



Hasil Perhitungan Biaya utang setelah pajak (K , *) adalah sebagai berikut:

Tabel V4

Biaya Utang Setelah Pajak (K ,*) Tahun 2002

] Laba sgbelum Tax Kd 1-Tax Kd*
Kode Jumlah pajak pajak Rate (%) Rate (%)
(Rp) (Rp) (%) (%)
ADES 3.528.931.367 10.920.870.987 | 32,3136 5,9963 | 67,6864 4,0587
AQUA | 30.241.417.521 96.943.316.257 | 31,1950 12,9974 | 68,8050 8,9429
ARNA 6.660.334.602 22.140.173.636 | 30,0826 21,9466 | 69,9174 | 15,3445
AUTO | 76.492.000.000 | 329.514.000.000 | 23,2136 6,9103 | 76,7864 5,3062
BATI 53.015.000.000 172.125.000.000 | 30,8003 8,4586 | 69,1997 5,8533
DNKS | 34.252.707.949 127.848.134.575 | 26,7917 20,8111 | 73,2083 | 15,2354
DLTA 17.648.983.000 62.596.091.000 | 28,1950 25,1102 | 71,8050 | 18,0304
ERTX 4.297.909.000 7.187.508.000 | 59,7969 9,2143 | 40,2031 3,7044
FAST 13.792.680.000 51.443.064.000 | 26,8115 12,8669 | 73,1885 9,4171
GDYR 8.448.976.000 24.903.752.000 | 33,9265 2,8434 | 66,0735 1,8787
GGRM | 919.819.000.000 | 3.006.712.000.000 | 30,5922 | 204,8528 | 69,4078 | 142,1839
HMSP | 864.772.000.000 | 2.566.802.000.000 | 33,6906 2,2447 | 66,3094 1,4885
IGAR 13.233.714.688 37.950.854.004 | 34,8707 76,7923 | 65,1293 | 50,0143
INDF | 496.343.470.105 | 1.418.083.913.906 | 35,0010 12,8172 | 64,9990 8,3311
INCI 1.921.713.182 6.880.110.457 | 27,9314 22,1182 | 42,0686 | 15,9403
KAFEF 17.628.644.122 53.036.391.716 | 33,2388 43,5400 | 66,7612 | 29,0679
LMSH 864.863.374 2.344.304.199 | 36,8921 79,2131 | 63,1079 | 49,9897
LION 5.570.051.873 17.446.064.402 | 31,9273 | 1323935 | 68,0727 | 90,1238
TCID 25.737.798.033 81.760.004.872 | 31,4797 80,9305 | 68,5203 | 55,4538
MLBI 38.329.628.000 123.380.325.000 | 31,0662 0,0366 | 68,9338 0,0252
MRAT 8.600.835.949 29.052.732.647 | 29,6042 | 282,5269 | 70,3958 | 198,8870
PBRX 7.023.574.966 22.668.949.273 | 30,9832 0,3740 | 69,0168 0,2581
SMSM | 22.348.111.497 71.901.978.214 | 31,0814 16,2934 | 68,9186 | 11,2292
BATA | 23.406.307.000 71.767.960.000 | 32,6139 95,2113 | 67,3861 | 64,1592
TBMS 13.183.615.743 41.090.098.747 | 32,0847 | 565,7911 | 67,9153 | 384,2590
TSPC 90.403.746.306 | 416.970.916.454 21,6811 43,4446 | 78,3189 | 34,0253
TIRT 5.164.267.837 16.258.794.489 | 31,7629 20,6979 | 682371 | 14,1236
ULT) 4.821.381.331 23.727.071.353 | 20,3202 16,0173 | 79,6798 | 12,7626

Sumber: Data Sekunder diolah, 2002




55

2. Biaya saham Preferen dan laba ditahan. tidak dimasukkan karena

perusahaan tidak mengeluarkan saham preferen dan laba ditahan

3. Biaya Fkuitas
Biaya ekuitas dihitung dengan menggunakan model CAPM.
Langkah-langkah dalam menghitung biaya ekuitas (K ) sebagai
berikut:
a. Menghitung Return Market (R )
Rumus:

_ IHSG,~IHSG, ,
" IHSG,

Dalam penelitian ini IHSG; adalah IHSG pada tanggal publikasi
laporan keuangan sedangkan IHSG,.; adalah IHSG pada periode

harian sebelum tanggal publikasti.



Hasil perhitungan R, sebagai berikut:

Tabel V.5
Return Market (R ,,)

Kode | TglPublikasi | IHSG ¢-1 | IHSG ¢ ?;“)
ADES 31-03-2003 398.004 | 423.814 6,4849
AQUA 27-03-2003 401.343 | 400.757 -0,1460
ARNA 28-03-2003 404.432 | 405.678 0,3081
AUTO 24-03-2003 395.086 | 398.004 0,7386
BATI 18-03-2003 384.637 | 394.936 2,6776
DNKS 31-03-2003 398.004 | 423.814 6,4849
DLTA 31-03-2003 398.004 | 423.814 6,4849
ERTX 02-04-2003 398.055 | 430.276 8,0946
FAST 01-04-2003 398.055 | 422.111 6,0434
GDYR 31-03-2003 398.004 | 423.814 6,4849
GGRM ' 29-03-2003 404.432 | 405.678 0,3081
HMSP 27-03-2003 401.343 | 400.757 -0,1460
IGAR 31-03-2003 398.004 | 423.814 6,4849
INDF 24-03-2003 395.086 | 398.004 0,7386
INCI 31-03-2003 398.004 | 423.£14 6,4849
KAEF 04-04-2003 405.678 | 438.549 8,1027
LMSH 28-03-2003 404.432 | 405.678 0,3081
LION 28-03-2003 404.432 | 405.678 0,3081
TCID 10-03-2003 382.665 | 382.149 -0,1348
MLBI 28-03-2003 404.432 | 405.678 0,3081
MRAT 19-05-2003 459215 | 478.41 4,1710
PBRX 31-03-2003 398.004 | 423.814 6,4849
SMSM 31-03-2003 398.004 | 423.814 6,4849
BATA 31-03-2003 398.004 | 423.814 6,4849
TBMS 31-03-2003 398.004 | 423.814 6,4849 |
TSPC 31-03-2003 398.004 | 423 814 6,4849
TIRT 31-03-2003 398.004 | 423.814 6,4849
ULTJ 31-03-2003 398.004 | 423.814 6,4849

Sumber: Data Sekunder diolah, 2003
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b. Menghitung Return Saham (R;,)
Return saham dapat dihitung dengan rumus:
Ri,t =Py —Pu1/Py

c. Beta Perusahaan

Beta untuk masing-masing perusahaan merupakan data sekunder.
d. Menghitung biaya ekuitas (k;)

Biaya ekuitas dihitung dengan rumus:

ks =Rpr+ (Rn—Rar) . P



Hasil perhitungan k; sebagai berikut:

Tabel V.6
Biaya Ekuitas (k,) Tahun 2002

. Rm Rm- RBr Ks
Kode | (%) (%) b (%)
ADES 6,4849 6,4849 1.411 9,1501
AQUA -0,1460 -0,1460 0.988 -0,1443
ARNA 0,3081 0,3081 1.022 0,3149 ‘
AUTO 0,7386 0,3865 1.072 0,7664
BATI 2,6776 4,5774 0.857 2,0230
DNKS 6,4849 6,4849 0.72 4,6691
DLTA 6,4849 6,4849 0918 5,9531
ERTX 8,0946 8,8841 1.255 10,3601
FAST 6,0434 6,0434 0.557 3,3662
GDYR 6,4849 6,4849 0.85 5,5121
GGRM 0,3081 0,3081 0.84 0,2588
HMSP -0,1460 -0,1460 0.666 0,0972
IGAR 6,4849 6,4849 0.719 4,6626
INDF 0,7386 0,3865 0.88 0,6922
INC1 6,4849 6,4849 1.18 7,6521
KAEF 8,1027 8,8922 0.971 7,8449
LMSH 0,3081 0,3081 0419 0,1291
LION 0,3081 0,3081 0.998 0,3075
TCID -0,1348 3,1233 1.053 0,0307
MLBI 0,3081 0,3081 0.818 0,2520
MRAT 4,1710 6,4849 0.796 2,8972
PBRX 6,4849 6,4849 0.607 3,9363
SMSM 6,4849 6,4849 0.642 4,1633
BATA 6,4849 6,4849 1.172 7,6003
TBMS 6,4849 6,4849 0.89 5,7715
TSPC 6,4849 6,4849 0.667 43254
TIRT 6,4849 6,4849 1.296 8,4044
ULTJ 6,4849 6,4849 1.131 7,3344

Sumber: Data Sekunder diolah, 2003
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4. Menghitung struktur modal perusahaan
a. Menghitung proporsi utang jangka panjang perusahaan (w ;)

Proporsiutang jangka panjang
Utangjangka panjang

(W)= . . :
Utang jangkapanjang+ total ekuitas

(Bambang Riyanto,1995:255)
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Hasil perhitungan Proporsi Utang Jangka Panjang (wy) sebagai

berikut:

Proporsi Utang Jangka Panjang (w ;) Tahun 2002

Tabel V.7

Utang Jangka Utang Jangka
Kode Panjang Ekuitas Panjang + Ekuitas gg
(Rp) (Rp) (Rp)
ADES 52.905.974.302 86.876.945.796 139.782.920.098 37,8487
AQUA 43.817.125.319 | 220.765.060.202 264.582.185.521 16,5609
ARNA 68.030.769.480 | 111.918.363.512 179.949.132.992 37,8056
AUTO 186.215.000.000 | 1.047.092.000.000 | 1.233.307.000.000 15,0988
BATI 32.133.000.000 | 404.535.000.000 436.668.000.000 7,3587
DNKS 207.894.752.764 | 277.726.760.527 485.621.513.291 42,8100
DLTA 19.132.389.000 |- 295.084.472.000 314.216.861.000 6,0889
ERTX 192.131.527.000 73.080.000.000 265.211.527.000 72,4446
FAST 22.566.717.000 | 136.736.564.000 159.303.281.000 14,1659
GDYR 30.626.235.000 | 270.259.883.000 300.886.118.000 10,1787
GGRM | 215.936.000.000 | 9.709.701.000.000 | 9.925.637.000.000 2,1755
HMSP [ 2.299.268.000.000 | 5.200.893.000.000 | 7.500.161.000.000 30,6563
IGAR 19.252.689.513 | 121.962.282.158 141.214.971.671 13,6236
INDF | 6.371.837.761.256 | 3.662.697.503.150 | 10.034.535.264.406 63,4991
INCI 1.064.416.829 | 138.642.630.734 139.707.047.563 0,7619
KAEF 46.310.545.626 | 677.297.293.101 723.607.838.727 6,3910
LMSH 1.202.652.609 11.247.978.551 12.450.631.160 9,6594
LION 57.558.286 94.505.855.639 94.563.413.925 0,0609
TCID 8.018.184.449 | 303.471.265.511 311.489.449.960 2,5741
MLBI 19.467.463.000 | 282.940.799.000 302.408.262.000 6,4375
MRAT 848.480.080 | 240.159.914.759 241.008.394.839 0,3521
PBRX 23.470.465.353 73.385.973.350 96.856.438.703 21,2322
SMSM 116.956.000.551 | 348.118.528.821 465.074.529.372 25,1478
BATA 7.311.917.000 | 149.150.121.000 156.462.038.000 4,6733
TBMS 981.234.396 | 108.755.670.138 109.736.904.534 0,8942
TSPC 11.534.179.420 | 1.423.575.023.059 | 1.435.109.202.479 0,8037
TIRT 72.739.603.766 | 126.682.421.766 199.422.025.532 36,4752
ULT] 315.761.785.021 | 525.734.904.501 841.496.689.522 37,5238

Sumber: Data Sekunder diolah, 2002



b. Menghitung proporsi ekuitas (w;)
Proporsi ekuitas perusahaan dihitung dengan rumus:

Proporsi ekuitas (ws) = Total ekuitas

Utang jangka panjang + total ekuitas

(Bambang Riyanto,1995:256)
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Hasil perhitungan Proporsi Ekuitas (W) sebagai Berikut:

Tabel V.8
Proporsi Ekuitas (w,) Tahun 2002
Kode UtaI;‘agn}jaa:gg e Ekuitas 5::3:: ;atrl\}::g V:Ls
(Rp) (Rp) (Rp) )
ADES 52.905.974.302 86.876.945.796 139.782.920.098 62,1513
AQUA 43.817.125.319 220.765.060.202 264.582.185.521 83,4391
ARNA 68.030.769.480 111.918.363.512 179.949.132.992 62,1944
AUTO 186.215.000.000 | 1.047.092.000.000 | 1.233.307.000.000 84,9012
BATI 32.133.000.000 404.535.000.000 436.668.000.000 92,6413
DNKS 207.894.752.764 277.726.760.527 485.621.513.291 57,1910
DLTA 19.132.389.000 295.084.472.000 314.216.861.000 93,9111
ERTX 192.131.527.000 73.080.000.000 265.211.527.000 27,5554
FAST 22.566.717.000 136.736.564.000 159.303.281.000 85,8341
GDYR 30.626.235.000 | 270.259.883.000 300.886.118.000 89,8213
GGRM 215.936.000.000 | 9.709.701.000.000 | 9.925.637.000.000 97,8245
HMSP | 2.299.268.000.000 | 5.200.893.000.000 | 7.500.161.000.000 69,3438
IGAR 19.252.689.513 121.962.282.158 141.214 971.671 86,3664
INDF | 6.371.837.761.256 | 3.662.697.503.150 | 10.034.535.264.406 36,5009
INCI 1.064.416.829 138.642.630.734 139.707.047.563 992381
KAEF 46.310.545.626 677.297.293.101 723.607.838.727 93,6001
LMSH 1.202.652.609 11.247.978.551 12.450.631.160 90,3406
LION 57.558.286 94.505.855.639 94.563.413.925 99,9391
TCID 8.018.184 449 303.471.265.511 311.489.449.960 97,4259
MLBI 19.467.463.000 282.940.799.000 302.408.262.000 93,5625
MRAT 848.480.080 240.159.914.759 241.008.394.839 99,6480
PBRX 23.470.465.353 73.385.973.350 96.856.438.703 75.7678
SMSM 116.956.000.551 348.118.528.821 465.074.529.372 74,8522
BATA 7.311.917.000 149.150.121.000 156.462.038.000 95,3267
TBMS 981.234.396 108.755.670.138 109.736.904.534 99,1058
TSPC 11.534.179.420 | 1.423.575.023.059 | 1.435.109.202.479 99,1963
TIRT 72.739.603.766 126.682 421.766 199.422 .025.532 63,5248
ULTJ] 315.761.785.021 525.734.904.501 841.496.689.522 62,4762

Sumber: Data Sekunder diolah, 2002
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5. Cost Of Capital
Setelah komponen biaya modal dihitung, maka cost of capital dapat

dihitung dengan menggunakan WACC (Weighted Average Cost Of

Capital) atau biaya modal rata-rata tertimbang. WACC dihitung
dengan mengalikan proporsi utang jangka panjang (w,) dengan
biaya utang setelah pajak (k,*) ditambah dengan perkalian antara

proporsi ekuitas (w;) dengan biaya ekuitas (k).



Hasil perhitungan WACC adalah sebagai berikut:

64

Tabel V.9
Biaya Modal Rata-rata Tertimbang (WACC) Tahun 2002
Kode Wd Kd* Ks Ws Wd x Kd* Ws x Ks WACC
® | ® | | | (%

ADES | 37.8487| 4,0587 | 9,1501 | 62,1513 1,5362 5,6869 | 7,2231
AQUA | 16,5609 | 89429 | -0,1443 | 834391 | 148102 -0,1204 | 1,3607
ARNA | 37,8056 | 153445 | 03149 | 62,1944 | 58011 0,1958 | 5,9969
AUTO | 150988 | 53062 | 07664 | 849012 08012 0,6507 | 1,4519
| BATI 73587 | 58533 | 2,0230 | 92,6413 | 04307 1,8742 | 23049
DNKS | 42,8100 | 152354 | 46691 | 57,1910 | 65223 2,6703 | 9,1925
DLTA 6,0889 | 18,0304 | 5,9531 | 939111 1,0979 5,5906 | 6,6885
ERTX | 724446 | 3,7044 | 103601 | 27,5554 |  2,6837 28548 | 55384
FAST 14,1659 | 94171 | 33662 | 8538341 1,3340 2,8893 | 42233
GDYR | 101787| 1,8787 | 55121898213 | 0,1912 4951 | 5,1423
GGRM | 2,1755 | 142,1839 | 02588 | 97,8245 |  3,0933 02532 | 33464
HMSP | 30,6563 | 14885 | 00972 | 693438 | 04563 -0,0674 | 0,3889
IGAR | 13,6336 | 50,0143 | 4,6626 | 86,3664 |  ©,8188 1,0239 | 10,8457
| INDF 634991 | 83311 0,6922 36,5009 52901 02527 | 55428
INCI 0,7619 | 15,9403 | 7,6521] 992381 |  0,1215 7,5938 | 7.7153
KAEF 6,3910 | 29,0679 | 7.8449 | 93,6001 1,8603 73428 | 9.2031
| LMSH 9,6594 | 499897 | 0,1291] 903406 | 48287 0,1166 | 4,9453
' LION 0,0609 | 90,1238 | 0,3075 | 99,9391 |  0,0549 0,3073 | 0,3622
TCID 2,5741 | 554538 | 0,0307 974259 | 14275 0,0299 | 1,4574
MLBI 6,4375 | 00252 | 02520 |93,5625|  0,0016 0,2358 | 0,2374
MRAT | 03521 |198,8870 | 2,8972 | 99,6480 |  0,7002 2,8870 | 3,5872
| PBRX | 212322| 072581 | 3,9363 | 75.7678 |  0,0625 2,9825 | 3,0450
| SMSM | 25,1478 | 11,2292 | 4,1633 | 74,8522 |  2,8239 3,1163 | 5,9402
BATA 46733 | 64,1592 | 7,6003 | 953267 |  2,9983 7,2451 | 102434
TBMS 0,8942 | 384,2590 | 5,7715 | 99,1058 |  3,4359 57199 | 9.1558
TSPC 0,8037 | 34,0253 | 43254 | 99,1963 | 02735 42906 | 45641
TIRT 36,4752 | 14,1236 | 8,4044 | 63,5248 | 51516 | 53387 | 10,4903
ULTJ 37,5238 | 12,7626 | 73344 | 624762 47800 | 45822 | 93712 |

Sumber: Data Sekunder diolah, 2002
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6. Capital
Capital/modal merupakan seluruh item/pos pada sisi kanan neraca
perusahaan kecuali utang lancar. (Ardios : 154)

Hasil Perhitungan Capital adalah sebagai berikut:

Tabel V.10
Capital Tahun 20602
Kode Utang Jangka Panjang Ekuitas Total capital
(Rp) (Rp) (Rp)
ADES 52.905.974.302 86.876.945.796 139.782.920.098
AQUA 43.817.125.319 220.765.060.202 264.582.185.521
ARNA 68.030.769.480 111.918.363.512 179.949.132.992
AUTO 186.215.000.000 | 1.047.092.000.000 | 1.233.307.000.000
BATI 32.133.000.000 404.535.000.000 436.668.000.000
DNKS 207.894.752.764 277.726.760.527 485.621.513.291
DLTA 19.132.389.000 295.084.472.600 314.216.861.000
ERTX 192.131.527.000 73.080.000.000 265.211.527.000
FAST 22.566.717.000 136.736.564.000 159.303.281.000
GDYR 30.626.235.000 270.259.883.000 300.886.118.000
GGRM 215.936.000.000 | 9.709.701.000.000 | 9.925.637.000.000
HMSP 2.299.268.000.000 | 5.200.893.000.000 | 7.500.161.000.000
IGAR 19.252.689.513 121.962.282.158 141.214.971.671
INDF 6.371.837.761.256 | 3.662.697.503.150 | 10.034.535.264.406
INCI 1.064.416.829 138.642.630.734 139.707.047.563
KAEF 46.310.545.626 677.297.293.101 723.607.838.727
LMSH 1.202.652.609 11.247.978.551 12.450.631.160
LION 57.558.286 94.505.855.639 94.563.413.925
TCID 8.018.184.449 303.471.265.511 311.489.449.960 |
MLBI 19.467.463.000 282.940.799.000 302.408.262.000
MRAT 848.480.080 240.159.914.759 241.008.394.839
PBRX 23.470.465.353 73.385.973.350 96.856.438.703
SMSM 116.956.000.551 348.118.528.821 465.074.529.372
BATA 7.311.917.000 149.150.121.000 156.462.038.000
TBMS 981.234.396 108.755.670.138 109.736.904.534
TSPC 11.534.179.420 | 1.423.575.023.059 | 1.435.109.202.479
TIRT 72.739.603.766 126.682.421.766 199.422.025.532
ULTJ 315.761.785.021 525.734.904.501 841.496.689.522

Sumber: Data Sekunder Diolah, 2002




7. Economic Value Added (EVA)
Setelah semua komponen EVA dihitung, selanjutnya menghitung EVA.

EVA dapat dihitung dengan rumus :

EVA =NOPAT - (WACC x Total Capital)
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Hasil perhitungan EVA adalah sebagai berikut:

Tabel V.11
Economic Value Added (EVA) Tahun 2002
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Economic Value

Kode NOPAT WACC Capital Added (EVA)
(Rp) (%) (Rp) (Rp)

ADES 9.539.226.143 7,2231 139.782.920.098 -557.419.666
AQUA 70.620.408.541 1,3607 264.582.185.521 67.020.369.235
ARNA 25.918.815.415 5,9969 179.949.132.992 15.127.448.058
AUTO 262.902,876.369 1,4519 1.233.307.000.000 244.997.102.156
BATI 120.990.848.105 2,3049 436.668.000.000 110.926.180.428
DNKS 125.269.057.540 9,1925 485.621.513.291 80.628.089.775
DLTA 48.396.746.851 6,6885 314.216.861.000 27.380.431.424
ERTX 10.006.973.531 5,5384 265.211.527.000 -4.681.526.557
FAST 39.775.518.392 42233 159.303.281.000 33.047.604.298
GDYR 17.030.150.485 5,1423 300.886.118.000 1.557.698.475
GGRM | 2.393.919.148.644 3,3464 9.925.637.000.000 | 2.061.765.014.443
HMSP | 1.736.253.587.312 0,3889 7.500.161.000.000 | 1.707.087.478.806
IGAR 34.346.237.713 10,8457 141.214.971.671 19.030.508.942
INDF 1.452.581.356.353 5,5428 | 10.034.535.264.406 896.387.321.636
INCI 5.128.068.059 7,7453 139.707.047.563 -5.650.722.817
KAEF 48.869.235.898 9,2031 723.607.838.727 -17.725.261.705
LMSH 2.080.643.400 4,9453 12.450.631.160 1.464.921.012
LION 11.927.886.269 0,3622 94.563.413.925 11.585.435.157
TCID 60.468.597.881 1,4574 311.489.449.960 55.929.067.895
MLBI 85.055.606.462 0,2374 302.408.262.000 84.337.644.658
MRAT 22.139.413.499 3,5872 241.008.394.839 13.494.023.456
PBRX 15.705.961.592 3,0450 96.856.438.703 12.756.675.130
SMSM 62.687.050.743 5,9402 465.074.529.372 35.060.718.445
BATA 53.052.923.289 10,2434 156.462.038.000 37.025.863.063
TBMS 31.676.964.120 9.1558 109.736.904.534 21.629.622.412
TSPC 330.491.710.657 4,5641 1.435.109.202.479 | 264.991.838.274
TIRT 21.367.991.171 10,4903 199.422.025.532 447.657.263
ULTJ 59.204.955.695 9,3712 841.496.689.522 -19.653.684.829
Rata-rata Economic Value Added (EVA) 205.550.360.674

Sumber: Data Sekunder Diolah, 2002
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B. Pembahasan
1. Return on Asset (ROA)
Nilai ROA yang tinggi mencerminkan perusahaan tersebut dapat
mendayagunakan aktiva yang dimilikinya untuk menghasilkan laba. Dari
28 perusahaan sampel diketahui rata-rata ROA adalah 9,75% Nilai ini
tergolong rendah karena dari setiap Rp 1 total aktiva yang dimiliki
perusahaan hanya dapat menghasilkan Rp 0,0975 laba bersih.
2. Economic Value Added (EVA)
Dari 28 perusahaan sampel diketahui rata-rata EVA adalah Rp
205.550.360.674 hal ini menunjukkan bahwa pada tahun 2002, perusahaan
memiliki EVA yang positif. Ini berarti bahwa perusahaan telah mengalami
penambahan nilai ekonomis kedalam perusahaan atau bisnis tertentu
3. Hasil Analisis Regresi Linier
a. Hasil Regresi Antara ROA dengan Harga Saham.
Hasil pengujian dengan metode regresi linier menunjukkan bahwa ROA
tidak mempunyai pengaruh terhadap harga saham. Secara terperinci hasil

analisis regresi linier dapat dilihat pada tabel V.12 berikut ini.

Tabel V.12
Model Summary dari Linear Regression
Variabel | Koefisien | Nilait Sig
Regresi

(Constant) | 0,001038 1,867 | 0,073
ROA 0,0005332 | 0,110 | 0.913
Signifikan pada tingkat 0,05

Nilai R-Square = 0,000
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Berdasarkan tabel diatas, model regresi yang dapat dibentuk adalah:

Y = 0,001038 + 0,0005332X1

dimana:

Y = Harga saham periode t +1
X, =ROA periode t

Nilai koefisien sebesar 0,0005332 artinya adalah bila terjadi
perubahan (naik/turun) variabel ROA sebesar 1000 satuan maka harga
saham akan berubah (turun/naik) sebesar Rp0,5332 Tanda positif
menunjukkan bahwa perubahan yang terjadi arahnya searah. Bila satu
variabel mengalami kenaikan maka variabel lainnya akan mengalami
kenaikan.

Nilai koefisien determinasi (R-square) menjel_askan besarnya
prosentase variasi total dalam variabel dependen yang dapat dijelaskan
oleh variabel independen secara bersama-sama. Pada model regresi
diatas, nilai koefisien determinasi (R-square) adalah sebesar 0,000. Ini
berarti variasi total dalam harga saham dapat dijelaskan oleh ROA
sebesar 0 %. Dengan kata lain, variabel independen dalam model yaitu
ROA mempunyai pengaruh terhadap harga saham sebesar 0%, atau
dengan kata lain ROA tidak berpengaruh terhadap harga saham.

Bila dilihat dari nilai t piung yang tercantum dalam tabel V.12
yaitu sebesar 0,110 dan dibandingkan dengan nilai tuu yaitu sebesar
2,052 (df = 27, /2 = 0,025) maka nilai t yinn, berada di sisi kanan dari

nilai - tube Ini berarti pula bahwa nilai t ninng berada di daerah Ho
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diterima. Dengan kata lain tidak ada pengaruh antara ROA dengan harga
saham.

Oleh karena hasil analisis regresi antara ROA dengan harga
saham menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh antara kedua variabel
tersebut maka para pemakai laporan keuangan tidak bisa menggunakan
variabel ROA untuk memprediksi perubahan harga saham.

. Hasil Regresi Antara EVA dengan Harga Saham.

Analisis regresi yang berikutnya adalah antara EVA dengan harga
saham. Berikut ini adalah hasil rincian analisis regresi antara EVA
dengan harga saham.

Tabel V.13
Model Summary dari Linear Regression

Variabel | Koefisien | Nilait Sig
Regresi
(Constant) | 0,0009975 | 3,167 | 0,004
EVA 0,000000 0,736 | 0,469
Signifikan pada tingkat 0,05
Nilai R-Square = 0,020

Nilai koefisien regresi EVA sama dengan nol. Ini berarti tidak
ada model regresi yang dapat dibentuk.

Pada tabel V.13 juga dapat dilihat bahwa nilai koefisien
determinasi (R-Square) pada hasil regresi ini adalah 0,020. Ini berarti
bahwa variabel independen dalam model ini dapat menjelaskan variasi
total dalam variabel dependen sebesar 2%. Sisanya yaitu sebesar 98%

dijelaskan oleh variabel lain di luar model.
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Nilai t pieung pada hasil regresi diatas adalah sebesar 0,736,
sedangkan nilai ti, yaitu sebesar 2,052 (df = 27, o/2 = 0.025) maka nilai
t nitung berada di sisi kiri dari nilai tupe atau dengan kata lain berada di
daerah Ho diterima. Dengan demikian simpulan yang dapat diambil dari
hasil analisis regresi antara EVA dengan harga saham adalah tidak ada

pengaruh antara EVA dengan harga saham.



BAB VI

PENUTUP

A. Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis data yang telah dijelaskan pada bab V, maka dapat
disimpulkan beberapa hal sebagai berikut :

1. ROA tidak memplirlyai pengaruh terhadap harga saham. Hal ini
terlihat dari hasil thinmg yang lebih kecil daripada tipe dan thiune berada
pada daerah Ho diterima atau dengan kata lain tidak ada pengaruh
antara ROA dengan harga saham.

2. Hasil analisis regresi antara EVA dengan harga saham menunjukkan
bahwa tidak ada pengaruh antara EVA dengan harga saham. Hal ini
pada daerah Ho diterima.

3. Hasil analisis menunjukkan bahwa kedua variabel independen, yaitu
ROA dan EVA tidak mempunyai pengaruh terhadap harga saham.

B. Keterbatasan
Dalam penelitian ini penulis mengidentifikasikan beberapa keterbatasan yang
muncul, diantaranya adalah sebagai berikut: |

1. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini hanya 28 perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta dengan peﬁode

pengamatan tertentu dengan kriteria-kriteria yang telah ditetapkan,
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C. Saran
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sehingga hasil penelitian ini hanya berlaku pada perusahaan tersebut

dan pada periode penelitian tertentu pula.

. Tidak mempertimbangkan apakah saham perusahaan sampel aktif dan

likuid.

. Tidak menggunakan adjusted return sebagai variabel dependen

Untuk melengkapi dan memperbaiki penelitian di masa yang akan datang

schubungan dengan terdapatnya beberapa keterbatasan diatas, maka penulis

mengemukakan beberapa saran sebagai berikut:

1.

Jumlah sampel untuk, penelitian sebaiknya ditambah dan periode
diperpénjang sehingga hasilnya dapat memberikan gambaran yang
lebih baik tentang pengaruh ROA dan EVA terhadap harga saham.
Variabel penelitian sebaiknya ditambah, tidak hanya ROA dan EVA
agar hasilnya lebih dapat memberikan gambaran tentang variabel-
variabel keuangan yang mempunyai pengaruh terhadap harga saham.
Pada penelitian ini mungkin masih mengalami banyak kelemahan,
diharapkan untuk penelittan selanjutnya dapat mengembangkan
penelitian ini dengan memasukkan dan menambah variabél-variabel
selain keuangan untuk mengetahui kontribusi dan pengaruh variabel
tersebut terhadap harga saham sehingga didapatkan model analisis lain
yang lebih baik untuk menjelaskan perbedaan pengaruh terhadap harga

saham.
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LAMPIRAN 1

Daftar Sampel
No Nama Perusahaan Kode
Saham
1. | PT. Ades Alfindo Putrasetia Tbk. ADES
2. | PT. Aqua Golden Mississippi Tbk. AQUA
3. | PT. Arwana Citramulia Tbk. ARNA
4 | PT. Astra Otoparts Tbk. AUTO
5. | PT. Sepatu Bata Tbk. BATA
6. | PT. Bat Indonesia Tbk. BATI
7. | PT. Delta Djakarta Tbk. DLTA
8. | PT. Dankos Laboratories Tbk. DNKS
9 | PT. Eratex Djaja Ltd Tbk. ERTX
10. | PT. Fast Foot Indonesia Tbk. FAST
11. | PT. Goodyear Indonesia Tbk. GDYR
12. | PT. Gudang Garam Tbk. GGRM
13. | PT. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. HMSP
14. | PT. Indoofood Suksus Makmur Tbk. INDF
| 15. | PT. Intan wijaya internasional Tbk. INCI
16. | PT. Igar Jaya Tbk. IGAR
17. | PT. Kimia Farma Tbk. KAEF
18. | PT. Lion IMetal Works Tbk. LION
19. | PT. Lion Mesh Prima Tbk. LMSH
20. | PT. Multi Bintang Indonesia Tbk. MLBI
21. | PT. Mstika Ratu Tbk. MRAT
22. | PT. Pan Brothers Tex Tbk. PBRX
23. | PT. Selamat Sempurna Tbk. SMSM
24. | PT. Tembaga Mulia Semanan Tbk. TBMS
25. | PT. Mandom Indonesia Tbk. TCID
26. | PT. Tirta Mahakam Plywood Industry Tbk. TIRT
27. | PT. Tempo Scan Pacific Tbk. TSPC
28. | PT. Ultrajaya Milk Industry Tbk ULTJ

Sumber: Indonesian Capital Market Directory 2003




LAMPIRAN 2

Tabel Return on Asset (ROA) Tahun 2002

Kode Laba bersih setelah Pajak Total aktiva ROA
(Rp) (Rp) (%)
ADES 7.391.896.960 206.916.819.982 3,5724
AQUA 66.109.918.250 545.394.211.307 | 12,1215
ARNA 15.001.862.721 246.531.753.921 6,0852
AUTO 257.379.000.000 | 1.831.509.000.000 | 14,0528
BATI -118.180.000.000 696.440.000.000 16,9692
DNKS 93.174.306.531 660.948.545.542 | 14,0971
DLTA 44.839.025.000 379.536.592.000 | 11,8141
ERTX 4.288.073.000 418.677.669.000 1,0242
FAST 37.650.384.000 244.380.903.000 | 15,4064
GDYR 16.454.776.000 385.547.832.000 42679
GGRM 2.086.891.000.000 | 15.452.703.000.000 | 13,5050
HMSP 1.671.084.000.000 | 9.817.074.000.000 17,0222
IGAR 18.515.975.374 237.576.629.984 7,7937
INDF 802.632.827.816 | 15.521.515.953.263 5,1711
INCI 4.958.397.275 164.059.720.424 3,0223
KAEF 35.407.747.594 | 1.038.545.389.517 3,4094
LMSH 1.479.440.825 34.853.206.384 42448
LION 11.876.012.529 108.262.574.583 10,9696
TCID 58.109.030.598 356.007.119.852 16,3224
MLBI 85.050.697.000 475.039.238.000 | 17,9039
MRAT 20.451.896.698 291.549.154.925 7,0149
PBRX 16.135.927.779 140.844.362.005 11,4566
SMSM 40.222.026.888 583.627.131.987 6,8917
BATA 48.361.653.000 210.081.520.000 | 23,0204
TBMS 21.068.567.383 569.271.046.640 3,7010
TSPC 316.307.331.824 | 1.816.535.987.431 17,4127
TIRT 11.506.953.818 403.385.958.015 2,8526
ULTJ 18.905.690.022 | 1.018.072.632.138 1,8570
ta-rata Return On Asset (ROA) 9,74936

Sumber: Data Sekunder diolah, 2002




LAMPIRAN 3
Tabel Net Operating Profit After Tax (NOPAT) Tahun 2002

Laba sbim
j i i . . NOPAT
Kode Laba sbim pjk | Biaya Bunga Jml Pjk Bunga dan pjk | Tax Rate 1r:'taex
(Rp) (Rp) (Rp) (Rp) (Rp)
ADES 10.920.870.987 3.172.406.742 3.528.931.367 14.093.277.729 | 0,3231364 | 0,6768636 9.539.226.143

AQUA 96.943.316.257 5.695.090.282 | 30.241.417.521 102.638.406.539 | 0,3119495 | 0,6880505 70.620.408.541
FARNA 22.140.173.636 | 14.930.436.237 6.660.334.602 37.070.609.873 | 0,3008258 | 0,6991742 25.918.815.415
AUTO 329.514.000.000 | 12.868.000.000 | 76.492.000.000 342.382.000.000 | 0,2321358 | 0,7678642 262.902.876.369
\Q\TI 172.125.000.000 2.718.000.000 | 53.015.000.000 174.843.000.000 | 0,3080029 | 0,6919971 120.990.848.105
‘LNKS 127.848.134.575 | 43.265.090.759 | 34.252.707.949 171.113.225.334 | 0,2679172 | 0,7320828 125.269.057.540

BLTA 62.596.091.000 4.804.178.000 | 17.648.983.000 67.400.269.000 | 0,2819502 | 0,7180498 48.396.746.851

TERTX 7.187.508.000 | 17.703.559.000 4.297.909.000 24.891.067.000 | 0,5979693 | 0,4020307 10.006.973.531
FAST 51.443.064.000 2.903.647.000 | 13.792.680.000 54.346.711.000 | 0,2681154 | 0,7318846 39.775.518.392
GDYR 24.903.752.000 870.810.000 8.448.976.000 25.774.562.000 | 0,3392652 | 0,6607348 17.030.150.485
GGRM | 3.006.712.000.000 | 442.351.000.000 | 919.819.000.000 | 3.449.063.000.000 | 0,3059219 | 0,6940781 | 2.393.919.148.644

| HMSP | 2.566.802.000.000 | 51.612.000.000 | 864.772.000.000 | 2.618.414.000.000 | 0,3369064 | 0,6630936 | 1.736.253.587.312
IGAR 37.950.854.004 | 14.784.579.347 | 13.233.714.688 52.735.433.351 | 0,3487066 | 0,6512934 34.346.237.713
INDF 1.418.083.913.906 | 816.690.820.063 | 496.343.470.105 | 2.234.774.733.969 | 0,3500099 | 0,6499901 | 1.452.581.356.353
INCI 6.880.110.457 235.429.650 1.921.713.182 7.115.540.107 | 0,2793143 | 0,7206857 5.128.068.059
KAEF 53.036.391.716 | 20.163.631.275 | 17.628.644.122 73.200.022.991 | 0,3323877 | 0,6676123 48.869.235.898
LMSH 2.344.304.199 952.658.395 864.863.374 3.296.962.594 | 0,3689211 | 0,6310789 2.080.643.400
LION 17.446.064.402 76.203.406 5.570.051.873 17.522.267.808 | 0,3192727 | 0,6807273 11.927.886.269
TCID 81.760.004.872 6.489.158.028 | 25.737.798.033 88.249.162.900 | 0,3147969 | 0,6852031 60.468.597.881
MLBI 123.380.325.000 7.122.000 | 38.329.628.000 123.387.447.000 | 0,3106624 | 0,6893376 85.055.606.462
MRAT 29.052.732.647 2.397.184.730 8.600.835.949 31.449.917.377 | 1,2960422 | 0,7039578 22.139.413.499
PBRX 22.668.949.273 87.786.336 7.023.574.966 22.756.735.609 | 0,3098324 | 0,6901676 15.705.961.592

_ SMSM 71.901.978.214 | 19.056.069.169 | 22.348.111.497 90.958.047.383 | 0,3108136 | 0,6891864 62.687.050.743

@\TA 71.767.960.000 6.961.774.000 | 23.406.307.000 78.729.734.000 | 0,3261387 | 0,6738613 53.052.923.289

TBMS 41.090.098.747 5.551.736.540 | 13.183.615.743 46.641.835.287 | 0,3208465 | 0,6791535 31.676.964.120

TSPC 416.970.916.454 5,010.972.940 | 90.403.746.306 | 421.981.889.394 | 0,2168107 | 0,7831893 330.491.710.657

TIRT 16.258.794.489 | 15.055.545.274 5.164.267.837 31.314.339.763 | 0,3176292 | 0,6823708 21.367.991.171

ULTJ 23.727.071.353 | 50.576.495.805 4.821.381.331 74.303.567.158 | 0,2032017 | 0,7967983 59.204.955.695

Sumber: Data Sekunder diolah, 2002



LAMPIRAN 4

Tabel Tingkat Bunga Jangka Panjang (Kd) Tahun 2002

Kode Biaya Bunga | Utang Jangka Panjang Kd
' (Rp) (Rp) (%)
ADES 3.172.406.742 52.905.974.302 5,9963
AQUA 5.695.090.282 43.817.125.319 12,9974
ARNA | 14.930.436.237 68.030.769.480 21,9466
AUTO | 12.868.000.000 186.215.000.000 6,9103
BATI 2.718.000.000 32.133.000.000 8,4586
DNKS | 43.265.090.759 207.894.752.764 20,8111
DLTA 4.804.178.000 19.132.389.000 25,1102
ERTX | 17.703.559.000 192.131.527.000 9,2143
FAST 2.903.647.000 22.566.717.000 12,8669
GDYR 870.810.000 30.626.235.000 2,8434
GGRM | 442.351.000.000 215.936.000.000 | 204,8528
HMSP | 51.612.000.000 2.299.268.000.000 22447
IGAR 14.784.579.347 19.252.689.513 76,7923
INDF | 816.690.820.063 6.371.837.761.256 12,8172
INCI 235.429.650 1.064.416.829 22,1182
KAEF | 20.163.631.275 46.310.545.626 43,5400
LMSH 952.658.395 1.202.652.609 79,2131
LION 76.203.406 57.558.286 | 132,3935
TCID 6.489.158.028 8.018.184.449 80,9305
MLBI 7.122.000 19.467.463.000 0,0366
MRAT 2.397.184.730 848.480.080 | 282,5269
PBRX 87.786.336 23.470.465.353 0,3740
SMSM | 19.056.069.169 116.956.000.551 16,2934
BATA 6.961.774.000 7.311.917.000 95,2113
TBMS 5.551.736.540 981.234.396 | 565,7911
TSPC 5.010.972.940 11.534.179.420 43,4446
TIRT 15.055.545.274 72.739.603.766 20,6979
ULTJ 50.576.495.805 315.761.785.021 16,0173

Sumber: Data sekunder diolah, 2002




LAMPIRAN §

Tabel Biaya Utang setelah pajak (Kd*) tahun 2002

Jumlah pajak Laba. sblm Tax 1-Tax Kd*
Kode pajak Rate Kd Rate (%)
(Rp) (Rp)
ADES 3.528.931.367 10.920.870.987 | 0,3231364 | 0,0599631 | 0,6768636 4,0587
AQUA 30.241.417.521 96.943.316.257 | 0,3119495 | 0,1299741 | 0,6880505 8,9429
ARNA 6.660.334.602 22.140.173.636 | 0,3008258 | 0,2194659 | 0,6991742 15,3445
AUTO 76.492.000.000 | 329.514.000.000 | 0,2321358 | 0,0691029 | 0,7678642 5,3062
BATI 53.015.000.000 172.125.000.000 | 0,3080029 | 0,0845859 | 0,6919971 5,8533
DNKS 34.252.707.949 127.848.134.575 | 0,2679172 | 0,2081105 | 0,7320828 15,2354
DLTA 17.648.983.000 62.596.091.000 | 0,2819502 | 0,2511018 | 0,7180498 18,0304
ERTX 4.297.909.000 7.187.508.000 | 0,5979693 | 0,0921429 | 0,4020307 3,7044
FAST 13.792.680.000 51.443.064.000 | 0,2681154 | 0,1286694 | 0,7318846 94171
GDYR 8.448.976.000 24.903.752.000 | 0,3392652 | 0,0284335 | 0,6607348 1,8787
GGRM | 919.819.000.000 | 3.006.712.000.000 | 0,3059219 | 2,0485283 | 0,6940781 142,1839
HMSP | 864.772.000.000 | 2.566.802.000.000 | 0,3369064 | 0,0224471 | 0,6630936 1,4885
IGAR 13.233.714.688 37.950.854.004 | 0,3487066 | 0,7679228 | 0,6512934 50,0143
INDF 496.343.470.105 | 1.418.083.913.906 | 0,3500099 | 0,1281719 | 0,6499901 8,3311
INCI 1.921.713.182 6.880.110.457 | 0,2793143 | 0,2211818 | 0,7206857 15,9403
KAEF 17.628.644.122 53.036.391.716 | 0,3323877 | 0,4354004 | 0,6676123 29,0679
LMSH 864.863.374 2.344.304.199 | 0,3689211 | 0,7921310 | 0,6310789 49,9897
LION 5.570.051.873 17.446.064.402 | 0,3192727 | 1,3239346 | 0,6807273 90,1238
TCID 25.737.798.033 81.760.004.872 | 0,3147969 | 0,8093052 | 0,6852031 55,4538
MLBI 38.329.628.000 123.380.325.000 | 0,3106624 | 0,0003658 | 0,6893376 0,0252
MRAT 8.600.835.949 29.052.732.647 | 0,2960422 | 2,8252693 | 0,7039578 198,8870
PBRX 7.023.574.966 22.668.949.273 | 0,3098324 | 0,0037403 | 0,6901676 0,2581
SMSM 22.348.111.497 71.901.978.214 | 0,3108136 | 0,1629337 | 0,6891864 11,2292
BATA 23.406.307.000 71.767.960.000 | 0,3261387 | 0,9521134 | 0,6758613 64,1592
TBMS 13.183.615.743 41.090.098.747 | 0,3208465 | 5,6579107 | 0,6791535 384,2590
TSPC 90.403.746.306 | 416.970.916.454 | 0,2168107 | 0,4344456 | 0,7831893 34,0253
TIRT 5.164.267.837 16.258.794.489 | 0,3176292 | 0,2069787 | 0,6823708 14,1236
ULT] 4.821.381.331 23.727.071.353 | 0,2032017 | 0,1601729 | 0,7967983 12,7626

Sumber: Data sekunder diolah, 2002




LAMPIRAN 6

Tabel Return Market (Rm)

Kode | Tgl Publikasi IHSIG * | [HSGt zf"/;s
ADES | 31032003 | 398004| 423814 64849
AQUA | 27032003 | 401343 | 400757 |  -0,1460
ARNA | 28032003 | 404432| 405678 03081
AUTO | 24-032003 | 395.086| 398.004|  0.7386
BATI | 18032003 | 384637 394936|  2.6776
DNKS | 31-032003 | 398004| 423814| 64849
DLTA | 31032003 | 398004| 423814| 64849
ERTX | 02:042003 | 398055| 430276 | 80946
FAST | 01-042003 | 398055| 422.111|  6,0434
GDYR | 31032003 | 398004| 423814 | 64849
GGRM | 29-032003 | 404432| 405678 | 03081
HMSP | 27-032003 | 401343 | 400.757|  -0,1460
IGAR | 31-032003 | 398.004| 423.814| 64849
INDF | 24-032003 | 395.086| 398.004|  0,7386
INCI | 31-03.2003 | 398004 | 423814 64849
KAEF | 04.042003 | 405678 438549 81027
LMSH | 28-032003 | 404432| 405678 03081
LION | 28032003 | 404432| 405678 03081
TCID | 10-03-2003 | 382665| 382.149| -0.1348

"MLBI | 28-03-2003 | 404432| 405678] 03081
MRAT | 19052003 | 459215| 47841| 41710
PBRX | 31-032003 | 398004 423814| 64849
SMSM | 31032003 | 398004 | 423814| 64849
BATA | 31-032003 | 398004 | 423.814| 64849
TBMS | 31-032003 | 398004 | 423.814| 64849
TSPC | 31.032003 | 398004| 423814| 64849
TIRT | 31-032003 | 398004 | 423814 | 64849
ULTJ | 31.032003 | 398004| 423814 64849

Sumber: Data Sekunder diolah, 2003




LAMPIRAN 7

Tabel Return Bebas Resiko (RBr)

J—v Kode B SBIt-1 SBIt RBr

| ADES 1.411 2.85 2.85 | 0,0000000
AQUA 0.988 2.85 2.85| 0,0000000
ARNA 1.022 2.85 2.85| 0,0000000
AUTO 1.072 2.84 2.85| 0,0035211
BATI 0.857 2.90 2.84 | -0,0189983
DNKS 0.72 2.85 2.85| 0,0000000
DLTA 0.918 2.85 2.85| 0,0000000
ERTX 1.255 2.85 2.83 | -0,0078947
FAST 0.557 2.85 2.85| 0,0000000
GDYR 0.85 2.85 2.85 | 0,0000000
GGRM 0.84 2.85 2.85| 0,0000000
HMSP 0.666 2.85 2.85| 0,0000000
IGAR 0.719 2.85 2.85| 0,0000000
INDF 0.88 2.84 2.85| 0,0035211
INCI 1.18 2.85 2.85| 0,0000000 |
KAEF 0.971 2.85 2.83 | -0,0078947
LMSH 0.419 2.85 2.85 | 0,0000000
LION 0.998 2.85 2.85| 0,0000000
| TCID 1.053 | 2.9925 290 | -0,0325815
MLBI 0.818 2.85 2.85| 0,0000000
MRAT 0.796 | 2.7275 267 | -0,0210816
PBRX 0.607 2.85 2.85| 0,0000000
SMSM 0.642 2.85 2.85| 0,0000000
BATA 1.172 2.85 2.85| 0,0000000
TBMS 0.89 2.85 2.85| 0,0000000
TSPC 0.667 2.85 2.85! 0,0000000
TIRT 1.296 2.85 2.85 | 0,0000000
ULTJ 1.131 2.85 2.85| 0,0000000

Sumber: Data Sekunder diolah, 2003



LAMPIRAN 8

Tabel Biaya Ekuitas (Ks) Tahun 2002

Kode Rm Rm- RBr Ks
(%) (%) (%)
ADES 6,4849 6,4849 9,1501
AQUA -0,1460 | -0,1460 -0,1443
| ARNA 0,3081 0,3081 0,3149
| AUTO 0,7386 0,3865 0,7664
BATI 2,6776 4,5774 2,0230
DNKS 6,4849 6,4849 4,6691
DLTA 6,4849 6,4849 5,9531
ERTX 8,0946 8,8841 10,3601
FAST 6,0434 6,0434 3,3662
GDYR 6,4849 6,4849 5,5121
GGRM 0,3081 0,3081 0,2588
HMSP -0,1460 | -0,1460 0,0972
IGAR 6,4849 6,4849 4,6626
INDF 0,7386 0,3865 0,6922
INCI 6,4849 6,4849 7,6521
KAEF 8,1027 8,8922 7,8449
LMSH 0,3081 0,3081 0,1291
LION 0,3081 0,3081 0,3075
TCID -0,1348 3,1233 0,0307
| MLBI 0,3081 0,3081 0,2520
MRAT 4,1710 6,4849 2,8972
PBRX 6,4849 6,4849 3,9363
| SMSM 6,4849 6,4849 4,1633
| BATA 6,4849 6,4849 7,6003
TBMS 6,4849 6,4849 5,7715
TSPC 6,4849 6,4849 43254
TIRT 6,4849 6,4849 8,4044
ULTJ 6,4849 6,4849 7,3344

Sumber: Data Sekunder diolah, 2003




LAMPIRAN 9

Tabel Proporsi Utang Jangka Panjang (Wd) Tahun 2002

Utang Jangka . Utang Jangka
Kode Pagnjangg Ekuitas Pan jang + El%uitas (‘Z(;
(Rp) (Rp) (Re) ’
ADES 52.905.974.302 86.876.945.796 139.782.920.098 | 37,8487
AQUA 43.817.125.319 | 220.765.060.202 264.582.185.521 | 16,5609
ARNA 68.030.769.480 | 111.918.363.512 179.949.132.992 | 37,8056
AUTO 186.215.000.000 | 1.047.092.000.000 | 1.233.307.000.000 | 15,0988
BATI 32.133.000.000 | 404.535.000.000 436.668.000.000 7,3587
DNKS 207.894.752.764 | 277.726.760.527 485.621.513.291 | 42,8100
DLTA 19.132.389.000 | 295.084.472.000 314.216.861.000 6,0889
ERTX 192.131.527.000 73.080.000.000 265.211.527.000 | 72,4446
FAST 22.566.717.000 | 136.736.564.000 159.303.281.000 | 14,1659
GDYR 30.626.235.000 | 270.259.883.000 300.886.118.000 | 10,1787
GGRM | 215.936.000.000 | 9.709.701.000.000 | 9.925.637.000.000 2,1755
HMSP | 2.299.268.000.000 | 5.200.893.000.000 | 7.500.161.000.000 | 30,6563
IGAR 19.252.689.513 | 121.962.282.158 141.214971.671 | 13,6336
INDF | 6.371.837.761.256 | 3.662.697.503.150 | 10.034.535.264.406 | 63,4991
| INCI 1.064.416.829 | 138.642.630.734 139.707.047.563 0,7619
KAEF 46.310.545.626 | 677.297.293.101 723.607.838.727 6,3910
LMSH 1.202.652.609 11.247.978.551 12.450.631.160 9,6594
LION 57.558.286 94.505.855.639 94.563.413.925 0,0609
TCID 8.018.184.449 | 303.471.265.511 311.489.449.960 2,5741
MLBI 19.467.463.000 | 282.940.799.000 302.408.262.000 6,4375
MRAT 848.480.080 | 240.159.914.759 241.008.394.839 0,3521
PBRX 23.470.465.353 73.385.973.350 96.856.438.703 | 21,2322
SMSM | 116.956.000.551 | 348.118.528.821 465.074.529.372 | 25,1478
BATA 7.311.917.000 | 149.150.121.000 156.462.038.000 4,6733
TBMS 981.234.396 | 108.755.670.138 109.736.904.534 0,8942
TSPC 11.534.179.420 | 1.423.575.023.059 | 1.435.109.202.479 0,8037
TIRT 72.739.603.766 | 126.682.421.766 199.422.025.532 | 36,4752
ULTJ 315.761.785.021 | 525.734.904.501 841.496.689.522 | 375238

Sumber: Data Sekunder diolah, 2002




LAMPIRAN 10

Tabel Proporsi Ekuitas (Ws) Tahun 2002

Utang Jangka . Ekuitas -+ Utan:
Kode Pagnjangg Ekuitas Jangka Panjang (V‘;)s)
(Rp) (Rp) (Rp)
ADES 52.905.974.302 86.876.945.796 139.782.920.098 | 62,1513
AQUA 43.817.125.319 | 220.765.060.202 264.582.185.521 | 83,4391
ARNA 68.030.769.480 | 111.918.363.512 179.949.132.992 | 62,1944
AUTO 186.215.000.000 | 1.047.092.000.000 | 1.233.307.000.000 | 84,9012
BATI 32.133.000.000 | 404.535.000.000 436.668.000.000 | 92,6413
DNKS 207.894.752.764 | 277.726.760.527 485.621.513.291 | 57,1910
DLTA 19.132.389.000 | 295.084.472.000 314.216.861.000 | 939111
ERTX 192.131.527.000 73.080.000.000 265.211.527.000 | 27,5554
FAST 22.566.717.000 | 136.736.564.000 159.303.281.000 | 85,8341
GDYR 30.626.235.000 | 270.259.883.000 300.886.118.000 | 89,8213
GGRM | 215.936.000.000 | 9.709.701.000.000 | 9.925.637.000.000 | 97,8245
HMSP | 2.299.268.000.000 | 5.200.893.000.000 | 7.500.161.000.000 | 69,3438
IGAR 19.252.689.513 | 121.962.282.158 141.214.971.671 | 86,3664
INDF | 6.371.837.761.256 | 3.662.697.503.150 | 10.034.535.264.406 | 36,5009
INCI 1.064.416.829 | 138.642.630.734 139.707.047.563 | 99,2381
KAEF 46.310.545.626 | 677.297.293.101 723.607.838.727 | 93,6001
LMSH 1.202.652.609 11.247.978.551 12.450.631.160 | 90,3406
LION 57.558.286 94.505.855.639 94.563.413.925 | 99,9391
TCID 8.018.184.449 | 303.471.265.511 311.489.449.960 | 97,4259
MLBI 19.467.463.000 | 282.940.799.000 302.408.262.000 | 93,5625
MRAT 848.480.080 | 240.159.914.759 241.008.394.839 | 99,6480
PBRX 23.470.465.353 73.385.973.350 96.856.438.703 | 75.7678
SMSM | 116.956.000.551 | 348.118.528.821 465.074.529.372 | 74,8522
BATA 7.311.917.000 | 149.150.121.000 156.462.038.000 | 95,3267
TBMS 981.234.396 | 108.755.670.138 109.736.904.534 | 99,1058
TSPC 11.534.179.420 | 1.423.575.023.059 | 1.435.109.202.479 | 99,1963
TIRT 72.739.603.766 | 126.682.421.766 199.422.025.532 | 63,5248
ULTJ 315.761.785.021 | 525.734.904.501 841.496.689.522 | 62,4762

Sumber: Data Sekunder diolah, 2002




LAMPIRAN 11

Tabel Biaya Modal Rata-Rata Tertimbang

(WACC) Tahun 2002
Kodo | W Kas | WX | ws Ks | WsxKs | WACC
(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)

ADES | 37,8487 | 40587] 9,1501] 62,1513] 15362 56869 | 7,2231
AQUA | 165609 | 89429 | -0,1443 | 834391  148102] -0,1204| 173607
ARNA | 37,8056 | 153445] 03149] 62,1944] 58011  0,1958 | 59969
TAUTO | 15,0988 | 53062 | 07664 849012 _ 08012 |  0,6507 | 14519
BATI 73587 58533 | 20230 | 926413 04307 | 18742 | 23049
DNKS | 42,8100| 152354| 46691 57,1910 65223 |  2,6703 | 9,1925
‘DLTA 6,0880 | 18,0304 | 59531| 939111 10979 | 55906 | 66885
ERTX | 724446 | 3,044 | 103601| 27,5554  2.6837| 2,8548 | 55384
FAST 14,1659 | 94171| 33662 | 858341 13340 | 2,8803 | 42233
GDYR | 10,1787] 1.8787] 55121] 898213 0,1912]  4951| 5,1423
GGRM 2,1755 | 142,1839 | 02588 | 978245  3,0933 | 02532 | 33464
HMSP | 30,6563 | 14885| 00972 | 693438 | 04563 | -0,0674| 03889
IGAR 13,6336 | 50,0143 | 4,6626 86,3664 | _ 68188 |  1,0239 | 10,8457
INDF 634991 | 83311] 06922] 365009 529011 02527] 55428
INCI 07619 150403 | 7,6521] 992381  0,1215|  7,5938 | 17,7153
KAEF 6,3910 | 29,0679 | 78449 | 93,6001 1,8603 | 73428 | 92031
LMSH 06594 | 49,9897 0.1291] 903406 48287  0,1166 | 4,9453
LION 00609 | 90,1238 | 03075] 999391] 00549 | 03073 | 03622
TCID 25741 | 55,4538 | 00307 974259 14275 00299 | 14574
MLBI 64375 | 00252 02520] 935625 00016 |  02358] 02374
MRAT 03521 | 1988870 | 2.8972| 99.6480] 07002 | 2,8870| 35872
PBRX | 212322 02581 39363 | 757678 00625 29825 | 30450
SMSM | 251478 | 112292| 4,1633| 74,8522  2.8239| 3,163 | 59402
BATA 46733 | 64,1592 | 76003 953267 29983 | 72451 | 102434
TBMS 08942 3842590 | 57715| 99,1058 34359 57199 | 9.1558
TSPC 0,8037 | 34,0253 | 43254 99.1963]  02735| 42906 | 45641
TIRT 364752 | 14,1236 | 84044 | 63,5248 51516 553387 | 10,4903
ULT 37,5238 12,7626 | 73344 62.4762| 47890 | 45822 93712

Sumber: Data Sekunder diolah, 2002




LAMPIRAN 12

Tabel Capital Tahun 2002

Kode Utang Jangka Panjang Ekuitas Total capital
(Rp) (Rp) (Rp)
ADES 52.905.974.302 86.876.945.796 139.782.920.098
AQUA 43.817.125.319 | 220.765.060.202 | 264.582.185.521
ARNA 68.030.769.480 | 111.918.363.512 179.949.132.992
AUTO 186.215.000.000 | 1.047.092.000.000 | 1.233.307.000.000
BATI 32.133.000.000 | 404.535.000.000 436.668.000.000
DNKS 207.894.752.764 | 277.726.760.527 485.621.513.291
DLTA 19.132.389.000 | 295.084.472.000 314.216.861.000
ERTX 192.131.527.000 73.080.000.000 265.211.527.000
FAST 22.566.717.000 | 136.736.564.000 159.303.281.000
GDYR 30.626.235.000 | 270.259.883.000 300.886.118.000
GGRM 215.936.000.000 | 9.709.701.000.000 | 9.925.637.000.000
HMSP 2.299.268.000.000 | 5.200.893.000.000 | 7.500.161.000.000
IGAR 19.252.689.513 | 121.962.282.158 141.214.971.671
INDF 6.371.837.761.256 | 3.662.697.503.150 | 10.034.535.264.406
INCI 1.064.416.829 | 138.642.630.734 139.707.047.563
KAEF 46.310.545.626 | 677.297.293.101 723.607.838.727
LMSH 1.202.652.609 11.247.978.551 12.450.631.160
LION 57.558.286 94.505.855.639 94.563.413.925
TCID 8.018.184.449 | 303.471.265.511 311.489.449.960
MLBI 19.467.463.000 | 282.940.799.000 302.408.262.000
MRAT 848.480.080 | 240.159.914.759 241.008.394.839
PBRX 23.470.465.353 73.385.973.350 96.856.438.703
SMSM 116.956.000.551 | 348.118.528.821 465.074.529.372
BATA 7.311.917.000 | 149.150.121.000 156.462.038.000
TBMS 981.234.396 | 108.755.670.138 109.736.904.534
TSPC 11.534.179.420 | 1.423.575.023.059 | 1.435.109.202.479
TIRT 72.739.603.766 | 126.682.421.766 199.422.025.532
ULTJ 315.761.785.021 | 525.734.904.501 841.496.689.522

Sumber: Data Sekunder Diolah, 2002




LAMPIRAN 13

Tabel Economic Value Added (EVA) Tahun 2002

Economic
Kod NOPAT WACC Capital Value Added
ode
(EVA)
(Rp) (Rp) (Rp)

ADES 9.539.226.143 | 0,0722309 139.782.920.098 -557.419.666
AQUA 70.620.408.541 | 0,0136065 264.582.185.521 67.020.369.235
ARNA 25.918.815.415 | 0,0599690 179.949.132.992 15.127.448.058
AUTO 262.902.876.369 | 0,0145185 | 1.233.307.000.000 | 244.997.102.156
BATI 120.990.848.105 | 0,0230488 436.668.000.000 | 110.926.180.428
DNKS 125.269.057.540 | 0,0919254 485.621.513.291 80.628.089.775
DLTA 48.396.746.851 | 0,0668847 314.216.861.000 27.380.431.424
ERTX 10.006.973.531 | 0,0553841 265.211.527.000 -4.681.526.557
FAST 39.775.518.392 | 0,0422334 159.303.281.000 33.047.604.298
GDYR 17.030.150.485 | 0,0514230 300.886.118.000 1.557.698 475
GGRM | 2.393.919.148.644 | 0,0334643 | 9.925.637.000.000 | 2.061.765.014 443
HMSP | 1.736.253.587.312 | 0,0038887 | 7.500.161.000.000 | 1.707.087.478.806
IGAR 34.346.237.713 | 0,1084568 141.214.971.671 19.030.508.942
INDF | 1.452.581.356.353 | 0,0554280 | 10.034.535.264.406 | 896.387.321.636
INCI 5.128.068.059 | 0,0771528 139.707.047.563 -5.650.722.817
KAEF 48.869.235.898 | 0,0920312 723.607.838.727 -17.725.261.705
LMSH 2.080.643.400 | 0,0494531 12.450.631.160 1.464.921.012
LION 11.927.886.269 | 0,0036214 94.563.413.925 11.585.435.157
TCID 60.468.597.881 | 0,0145736 311.489.449.960 55.929.067.895
MLBI 85.055.606.462 | 0,0023741 302.408.262.000 84.337.644.658
MRAT 22.139.413.499 | 0,0358717 241.008.394 839 13.494.023.456
PBRX 15.705.961.592 | 0,0304501 96.856.438.703 12.756.675.130
SMSM 62.687.050.743 | 0,0594019 465.074.529.372 35.060.718.445
BATA 53.052.923.289 | 0,1024342 156.462.038.000 37.025.863.063
TBMS 31.676.964.120 | 0,0915585 109.736.904.534 21.629.622 412
TSPC 330.491.710.657 | 0,0456410 | 1.435.109.202.479 | 264.991.838.274
TIRT 21.367.991.171 | 0,1049048 199.422.025.532 447.657.263
ULTJ 59.204.955.695 | 0,0937124 841.496.689.522 -19.653.684.829
Rata-rata Economic Value Added (EVA) 205.550.360.674

Sumber: Data Sekunder Diolah, 2002




LAMPIRAN 14

Tabel Return Saham

Kode Return Jml hari Rata-rata
Emiten Return
ADES 0.7597095 242 0.0031393
AQUA 0.2131137 241 0.0008843
ARNA 1.3950257 241 0.0115770
AUTO 0.1745051 242 0.0007211
BATI 0.0611877 243 0.0002518
DNKS 0.5749699 242 0.0023759
DLTA 0.1908141 242 0.0007885
ERTX 0.3142651 242 0.0012986
FAST 0.0555556 242 0.0002296
GDYR 0.0445982 242 0.0001843
GGRM 0.6106455 241 0.0025338
HMSP 0.4533154 241 0.0018810
IGAR 0.6743673 241 0.0027982
INDF 0.3687711 242 0.0015238
INCI (0.3168462 241 0.0013147
KAEF 0.2429433 242 0.0010039
LMSH 1.1130861 239 0.0046573
LION 0.0820617 240 0.0003419
TCID 0.6712491 243 0.0027623
MLBI 0.3212763 240 0.0013387
MRAT | -0.1506486 243 -0.0006200
PBRX 0.2567802 242 0.0010611
SMSM | -0.7771523 242 -0.0032114
BATA 0.1280246 242 0.0005290
TBMS 0.0530550 242 0.0002192
TSPC 0.2097969 242 0.0008669
TIRT 0.6007219 242 0.0049442
ULTJ -0.3683256 242 -0.0015220




Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
HARGASHM | 1.090E-03 | 1.51398E-03 28
ROA 9.75E-02 | 6.109149E-02 28
Correlations
HARGASHM ROA
[ Pearson Correlation  HARGASHM 1.000 1022
ROA 022 1.000
Sig. (1-tailed) HARGASHM . 457
ROA 457 .
N HARGASHM 28 28
ROA 28 28

Variables Entered/Removed®

Variables Variables '
Model Entered Removed Method
1 ROA2 Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: HARGASHM

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 .0222 .000 -.038 1.5425E-03
a. Predictors: (Constant), ROA
ANOVAP
Sum of
Mode! Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2.865E-08 1 2.865E-08 012 9132
Residual 6.186E-05 26 2.379E-06
Total 6.189E-05 27
a. Predictors: (Constant), ROA
b. Dependent Variable: HARGASHM
Coefficients®
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts Collinearity Statistics
Model! B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 1.038E-03 1001 1.867 .073
ROA 5.332E-04 .005 022 110 913 -1.000 1.000

a. Dependent Variable: HARGASHM




Collinearity Diagnostics?

Condition Variance Proportions
Model  Dimension Eigenvalue index {Constant) ROA
1 1 1.852 1.000 .07 .07
2 .148 3.533 .93 .93

a. Dependent Variable: HARGASHM




Descriptive Statistics

Mean

Std. Deviation

| HARGASHM | 1.090E-03

EVA 2.23E+11

1.51398E-03
5.1950E+11

28
28

Correlations

| HARGASHM EVA
Pearson Correlation HARGASHM 1.000 143
EVA .143 1.000
Sig. (1-tailed) HARGASHM . .234
EVA 234 .
N HARGASHM 28 28
EVA 28 28
Variables Entered/Removed®
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 EVA2 Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: HARGASHM
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 1432 .020 -.017 1.5270E-03
a. Predictors: (Constant), EVA
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1.262E-06 1 1.262E-06 541 4692
Residual 6.063E-05 26 2.332E-06
Total 6.189E-05 27
a. Predictors: (Constant), EVA
b. Dependent Variable: HARGASHM
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 9.875E-04 .000 3.167 .004
EVA 4.161E-16 .000 143 .736 4638 1.000 1.000

a. Dependent Variable: HARGASHM




Collinearity Diagnostics?

Variance Proportions

Condition
Model Dimension Eigenvalue Index (Constant) EVA
1 1 1.401 1.000 .30 .30
2 .599 1.529 .70 .70

a. Dependent Variable: HARGASHM




