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ABSTRAK

ANALISIS PERBANDINGAN PENGUKURAN KINERJA
KEUANGAN PERUSAHAAN ANTARA METODE EVA

DENGAN Rofl

Studi Empiris Pada Perusahaan Publik di Bursa Efek Jakarta
(Periode tahun 2001 dan 2002)

Y. Dewi Noviarty
Universitas Sanata Dharma
Yogyakarta
2005

Kinerja sebuah perusahaan lebih banyak diukur berdasarkan rasio-rasio
keuangan selama satu periode tertentu. Perusahaan biasanya menggunakan Return
on Investment (Rol) untuk mengukur seberapa besar kemampuan perusahaan
untuk menghasilkan keuntungan dengan menggunakan keseluruhan dana yang
ditanamkan dalam aktiva untuk kegiatan operasi perusahaan. Selama beberapa
tahun terakhir di dalam penilaian kinerja perusahaan telah berkembang suatu
pendekatan baru yaitu Economic value Added (EVA). Metode EVA pertama kali
dipopulerkan oleh Stern Stewart Mamagement Service yang merupakan
perusahaan konsultan dari Amerika Serikat. £V4 dianggap mempunyai kelebihan
dibandingkan dengan metode yang lazim digunakan.

Akan tetapi, dalam penelitian ini ditemukan bahwa EVA dan Rol tidak
berhubungan dengan Rafe of Return saham. Hasil penelitian menunjukkan nilai
signifikan yang lebih besar dari tingkat signifikansi (o) yang ditetapkan sebesar
0,05. Hal ini menunjukkan bahwa metode £VA dan Ro! tidak ada yang lebih baik
digunakan.

Vi



ABSTRACT

COMPARISON ANALYSIS OF THE MEASUREMENT OF
COMPANY’S FINANCIAL PERFORMANCE BETWEEN THE

METHOD OF EVA AND Rol
Empirical Study on Public Companies in Jkarta Stock Exchange
(2001 and 2002 period)

Y. Dewi Noviarty
Sanata Dharma University
Yogyakarta
2005

The performance of company is often measured based on financial ratios
for certain period. The company usually uses Return on Investment (Rol) to
measure the company’s ability to produce profit by using all fund that was
invented on asset for the operational activity of the company. During several
recent years in the assessment of the performance of the company it had been
developed a new approach called Economic Value Added (EVA). The EVA
method was first time popularised by Stern Stewart Management Service, a
consultant company from the United States. Eva is considered to have superiority
compared to the one commonly used.

But, this research discovered that EVA and Rol has no relation with
stock’s Rate of Return. Results of the research showed the bigéer significant value
() than the predetermined significant level («) of 0,05. This showed that neither

Eva method or Rol was better to measure the financial performance of a company.
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Penilaian merupakan suatu hal yang penting dalam proses perencanaan,
pengendalian dan proses transaksional seperti merger, akuisisi dan emisi saham.
Melalui penilaian, perusahaan dapat memilih strategi dan struktur keuangannya,
menetapkan balas jasa (reward) internal, dan menentukan harga saham secara wajar.
Ukuran yang dipakai dalam penilaian kinerja suatu perusahaan selama ini, sangat
beragam dan kadang berbeda dari industri yang satu ke lainnya. Sebagai contoh, pada
dasawarsa | 80-an' IBM memakai ukuran penjualan per karyawan dalam
membandingkan kinerjanya dengan kinerja pesaing. Rasio antara penjualan bersih
terhadap jumlah karyawan IBM ternyata lebih rendah dari pesaing beratnya Apple.
Hal ini disebabkan karena IBM membuat semua komponen komputemya in griya (in
house) sedangkan Apple memesannya dari pemasok atau subkontraktor (Widayanto,
1993) Meski sangat sederhana, ukuran tersebut telah membantu eksekutif IBM untuk
memikirkan kembali (rethinking) strategi dan visi bisnisnya.

Secara umum perusahaan menggunakan angka rasio untuk mengukur
kinerja perusahaan. Dalam hal tertentu, sebuah analisis trend dan analisis setiap rasio
terhadap rasio beberapa tahun berikutnya juga diperlukan. Penilaian kinerja suatu
perusahaan telah berkembang dengan suatu pendekatan baru yang dikenal dengan

sebutan Economic Value Added (EVA).



Menurut artikel di Swasembada yang berjudul Wajah EVA sektor
Perbankan, bank-bank yang ada di Indonesia ternyata belum menganggap EVA
sebagai tolok ukur penilaian kinerja mereka. Dari 22 bank yang di teliti ternyata
hanya lima bank yang menunjukkan spead positif. Padahal EVA menunjukkan
fundamental suatu perusahaan, dengan menggunakan EVA sebagai penilaian kinerja,
perusahaan lebih dapat memfokuskan perhatian pada penciptaan nilai perusahaan.
Tetapi didalam penelitian ditemukan masalah, yaitu jika £VA perusahaan negatif
belum tentu kinerja perusahaan itu jelek. Hal itu disebabkan oleh beberapa faktor.
Salah satunya adalah jika perusahaan baru saja melakukan investasi maka hasil
investasi tersebut baru dapat dirasakan dua atau tiga tahun kedepan. Dan ini dapat
menyebabkan EVA perusahaan itu negatif.

EVA dianggap mempunyai kemampuan yang lebih baik dibandingkan
dengan pengukuran kinerja yang selama ini lazim digunakan yaitu Rol. Perbedaan
utama EVA dan Rol adalah bahwa EVA memperhatikan biaya modal, sedangkan Rof
tidak memperhatikan biaya modal.

Secara konseptual EVA memang lebih unggul daripada Rol. Namun secara
praktis belum tentu EVA dapat diterapkan secara mudah. Proses perhitungan EVA
memerlukan estimasi atas biaya modal. Estimasi ini terutama untuk perusahaan yang
belum go public akan mengalami kesulitan.

Nilai perusahaan penting sebagai salah satu dasar pengambilan keputusan
investasi. Metode yang tepat diperlukan untuk mengukurnya. Pada perusahaan

publik, nilai perusahaan dikaitkan dengan harga saham beredar karena setiap
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perusahaan publik pasti akan mengeluarkan saham untuk menambah modal
perusahaan. Semakin tinggi harga saham suatu perusahaan maka saham perusahaan
tersebut akan semakin diminati, karena perusahaan tersebut dianggap memiliki
kinerja yang bagus dan menciptakan nilai dari para stakeholders.

Berdasarkan latar belakang masalah diatas, maka penulis melakukan
penelitian dengan judul “Analisis Perbandingan Pengukuran Kinerja Keuangan

Perusahaan antara Metode EVA dan Rol”

B. Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang masalah di atas maka rumusan masalah
dalam penelitian ini adalah: Manakah metode yang lebih baik digunakan (EVA atau
ROI) dalam pengukuran kinerja keuangan perusahaan publik yang terdaftar di Bursa
Efek Jakarta?

Metode EVA atau Rol akan dinyatakan baik jika metode tersebut dapat
menunjukkan hubungan yang signifikan dengan return saham. Hal itu akan didapat

dengan perhitungan koefisien korelasi pearson.

C. Tujuan Penelitian
Dari rumusan masalah tersebut, ‘maka penelitian ini mempunyai tujuan
untuk mengetahui apakah metode EVA atau metode Rof yang lebih baik digunakan

dalam pengukuran kinerja keuangan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta.



D. Sistematika Penulisan
BABI PENDAHULUAN
Berisi tentang latar belakang, rumusan masalah, tujuan penelitian, dan sistematika
penulisan.
BABII LANDASAN TEORI
Berisi tentang teori-teori yang mendukung penelitian. Dalam bab ini dijelaskan
tentang berbagai teori tentang penilaian kinerja perusahaan yang meliputi arti dan
manfaat kinerja perusahaan, laporan keuangan sebagai informasi dalam menilai
kinerja perusahaan, pengertian EVA (Economic Value Added) , konsep biaya
modal, keunggulan dan kelemahan EVA, faktor-faktor yang mempengaruhi
perhitungan EVA, cara penghitungan EVA, Pengertian Rol (Return on investment),
keunggulan dan kelemahan Rol, cara penghitungan Rol dan review penelitian
terdahulu tentang £V4 dan RoA.
BAB IIl METODE PENELITIAN
Berisi tentang jenis penelitian, tempat dan waktu penelitian, subyek dan obyek
penelitian, data yang diperlukan, popuiasi dan sampel, teknik pengambilan data
dan teknik analisis data.
BAB IV GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN
Bab ini menguraikan tentang gambaran atau profil tentang sepuluh perusahaan
yang menjadi sampel penelitian yang meliputi jenis bisnis, alamat, nomor telepon,

susunan pemegang saham dan prosentase kepemilikan saham.



BAB V ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Berisi tentang analisis data dari permasalahan yang diangkat dalam penelitian
beserta dengan pembahasan dari hasil analisis.

BAB VI KESIMPULAN DAN SARAN

Berisi kesimpulan yang dapat disarikan berdasarkan dari analisis data dan

pembahasannya serta saran-saran.



BAB I1

LANDASAN TEORI

Dalam landasan teori ini akan dijelaskan tentang arti dan manfaat dari
kinerja, faktor-faktor yang mempengaruhi perhitungan E¥VA dan cara perhitungan
EVA serta perhitungan Rol.

A. Penilaian Kinerja Perusahaan

1. Arti dan Manfaat Kinerja
Penilaian kinerja pada dasarnya merupakan penilaian manusia dalam
melaksanakan peran yang dimainkannya dalam pencapaian tujuan organisasi.
Penilaian kinerja suatu perusahaan dapat diartikan pula sebagai penentuan
secara periodik efektifitas operasional suatu organisasi, bagian organisasi,
dan karyawan berdasarkan sasaran, standar, dan kriteria yang telah ditetapkan
sebelumnya. Penilaian kinerja dilakukan bertujuan untuk memotivasi
karyawan dalam pencapaian sasaran organisasi dan dalam mematuhi standar
perilaku yang telah ditetapkan sebelumnya, agar membuahkan tindakan dan
hasil yang diinginkan. Penilaian kinerja juga dapat digunakan untuk menekan
perilaku yang tidak semestinya dan untuk menyongsong serta menegakkan

perilaku yang semestinya diinginkan (Mulyadi,1993).



2. Laporan Keuangan Sebagai Informasi dalam Menilai Kinerja

Perusahaan.

Laporan keuangan menurut Riyanto (1998, h.327) adalah ikhtisar
mengenai keadaan finansial perusahaan, di mana neraca mencerminkan suatu
aktiva, hutang dan modal sendiri pada saat tertentu, dan laporan laba-rugi
mencerminkan hasil-hasil yang akan dicapai selama periode tertentu, biasanya
meliputi periode satu tahun.

Pada mulanya laporan keuangan bagi suatu perusahaan hanyalah
sebagai alat penguji dari pekerjaan bagian pembukuan, tetapi untuk
selanjutnya laporan keuangan tidak hanya sebagai alat penguji saja tetapi juga
sebagai aspek penilaian kinerja perusahaan. Pentingnya laporan keuangan
sebagai informasi dalam menilai kinerja perusahaan mensyaratkan laporan
keuangan haruslah mencerminkan keadaan perusahaan yang sebenarnya pada
ukuran waktu tertentu, sehingga pengambilan keputusan yang berkaitan
dengan perusahaan menjadi tepat (Munawir 2001). Dengan demikian
pemegang saham dapat menjadikan laporan keuangan itu sebagai informasi
yang berguna dalam pengambilan keputusannya sebagai pemegang saham
perusahaan (Harnanto,1987)

Penggunaan laporan keuangan sebagai aspek penilaian kinerja
didasarkan atas informasi akuntansi yang mencerminkan nilai sumberdaya
yang diperoleh perusahaan dari bisnisnya dan yang dikorbankan oleh para

manajer untuk menjalankan aktivitas bisnis perusahaan. Kinerja perusahaan



diwujudkan dalam berbagai kegiatan untuk mencapai tujuan perusahaan.
Setiap kegiatan tersebut memerlukan sumber daya, maka kinerja perusahaan
akan tercermin dari penggunaan sumberdaya untuk mencapai tujuan
perusahaan. Disamping itu informasi akuntansi merupakan dasar yang
obyektif yang menggambarkan keadaan perusahaan pada kurun waktu tertentu
(Harmanto, 1987)

Sampai saat ini pengukuran kinerja lebih dititik beratkan pada rasio-
rasio keuangan di dalam suatu laporan keuangan. Dengan rasio-rasio
keuangan tersebut akan nampak dengan jelas berbagai indikator keuangan
yang dapat mengungkapkan posisi, kondisi keuangan suatu perusahaan
maupun kinerja yang telah dicapai oleh perusahaan untuk suatu periode
tertentu.

Dalam menganalisa setiap ukuran (rasio), angka-angka yang diperoleh
dari perhitungan tidak bisa berdiri sendiri. Menurut Widiyanto (1993) rasio
tersebut akan berarti bila setidaknya satu dari dua hal dibawah ini dipenuhi.

a. Adanya perbandingan dengan perusahaan sejenis yang
mempunyai. tingkat resiko yang hampir sama

b. Adanya analisa kecenderungan (trend) dari setiap msio terhadap
rasio pada tahun —tahun sebelumnya.

Dengan adanya dua hal di atas yang harus dipenuhi oleh analisis rasio
keuangan dalam menilai kinerja perusahaan itu membuat pihak-pihak yang

ingin melakukan suatu penilaian atas kinerja perusahaan haruslah mencari



suatu alat analisis yang lain. Alat tersebut tidak mendasarkan kepada
perbandingan dengan keadaan perusahaan lain semata, sehingga mereka dapat
melakukan penilaian kinerja perusahaan tersendiri tanpa perlu suatu
pembanding.
B. Economic Value Added
1. Pengertian Economic Value Added (EVA)

Economic Value Added (EVA) merupakan salah satu ukuran kinerja

perusahaan yang pertama kali dipopulerkan oleh Stern Steward Management
Service yang merupakan perusahaan konsultan dari Amerika Serikat (Utama,
1997).

EVA dapat didefinisikan sebagai laba operasi setelah pajak dikurangi
dengan biaya modal (cost of capital) dari seluruh modal yang dipergunakan
untuk menghasilkan laba tersebut. EVA adalah nilai tambah ekonomis yang
diciptakan perusahaan dari kegiatan atau strateginya selama periode tertentu
(Linawati, 1999). Menurut Hartono (1993) secara sistematis EVA dapat
dinyatakan sebagai berikut :

EVA = NOPAT — ( Cost of Capital x Capital)

Keterangan:

NOPAT = Net Operating After Tax (1aba operasi setelah pajak)
= EBIT (1- Tax Rate)

Tax = Beban Pajak

Cost of Capital = Biaya Modal
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Capital = Modal, terdiri dari ekuitas dan hutang
Berdasarkan rumus tersebut maka Widayanto membuat Kkriteria
penilaian sebagai berikut :

a. Jika EVA > 0, maka diketahui bahwa pihak manajemen mampu
menghasilkan nilai tambah bagi perusahaan melalui kegiatan
operasionalnya, sehingga bukan saja mampu membayar seluruh
kewajiban kepada penyandang dana baik investor maupun kreditur dan
pemerintah (pajak) tetapi juga mampu menyisakan laba bagi
perusahaan. Perusahaan yang memiliki nilai EVA positif adalah
perusahaan yang sehat.

b. Jika EVA = 0, maka dapat diketahui bahwa pihak manajemen hanya
mampu mencapai Break Event Point, karena seluruh laba yang
dihasilkan hanya dapat digunakan untuk membayar seluruh kewajiban
kepada penyandang dana dan pemerintah.

c. Jika EVA < 0, maka dapat diketahui bahwa pihak manajemen tidak
mampu menghasilkan nilai tambah bagi perusahaan karena laba yang
dihasilkan tidak mencukupi kebutuhan untuk membayar seluruh

kewajiban kepada penyandang dana dan pemerintah.
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2. Konsep Biaya Modal |

Biaya modal atau Cost of Capital adalah tingkat pengembalian
minimum yang diharapkan oleh pemegang saham (pemilik) perusahaan
dalam investasinya. Biaya modal sangat dipengaruhi oleh hubungan antara
resiko dan tingkat pengembalian, dimana semakin besar resiko yang di
tanggung oleh investor semakin tinggi pula tingkat pengembalian yang
dikehendaki sebelum nilai tambah dapat diciptakan dan semakin tinggi biaya
modal yang timbul (Linawati, 1999).

Perusahaan harus menentukan jumlah rupiah modal yang digunakan.
Untuk menghitung WACC (weighted average cost of capital) perusahaan
harus mengidentifikasikan semua sumber dana yang diinvestasikan (modal
pinjaman dan modal sendiri atau pengeluaran saham).

Struktur permodalan dapat diperoleh dengan membandingkan jumilah
hutang yang digunakan untuk pendanaan permanen dengan jumilah modal
sendiri. Sedangkan jumlah modal itu sendiri merupakan penjumilahan dari
hutang yang digunakan untuk pendanaan permanen dan modal sendiri.
Menurut Hartono (1999) biaya modal dapat dihitung dengan menggunakan
rumus:

WACC = (komposisi hutang x cost of debf) + (komposisi modal

saham x cost of equity)
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a. Biaya modal pinjaman atau biaya hutang (Cost of Debt)

Biaya modal pinjaman adalah biaya-biaya yang harus dikeluarkan oleh
perusahaan sebagai akibat penggunaan pinjaman yang diperoleh dari pihak
luar perusahaan. Atau biaya modal pinjaman adalah sebesar tingkat bunga
efektif pinjaman tersebut. Namun karena bunga pinjaman yang dibayar oleh
perusahaan dapat diakui sebagai biaya operasi menurut peraturan perundang-
undangan pajak atau dapat dikurangkan terhadap penghasilan untuk
penentuan laba kena pajak, maka pembayaran bunga pinjaman akan
menimbulkan penghematan pajak (Tax Saving).

Menurut Brigham, (1997) dalam konsep WACC, komponen hutang
(debt) yang relevan untuk diperhitungkan dalam WACC adalah:

1) Short-term debt-bearing interest that is consideret to be
permanent financing.
2) All long-term debt.

Komponen hutang jangka pendek yang tidak menanggung beban
bunga seperti hutang dagang (account payable), akrual gaji dan pajak
(accrued wages and taxes) tidak dimasukkan sebagai hutang dalam
perhitungan WACC, hal ini disebabkan oleh (a) tidak terlalu dapat dikontrol
oleh manajemen dan (b) diperlukan sebagai arus modal kerja besih dalam
proses penganggaran modal (capital budgeting). Sedangkan komponen hutang
wesel (notes payable) atau hutang jangka pendek yang menanggung beban

bunga dimasukkan dalam perhitungan WACC hanya jika hutang tersebut
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merupakan bagian dari pembelanjaan tetap, bukan pembelanjaan sementara
(Brigham, 1997).

Menurut Hartono (1999) biaya modal harus dihitung berdasarkan
suatu hasil setelah pajak, karena arus kas setelah pajak adalah yang paling
relevan untuk keputusan investor. Karena itu dalam perhitungan WACC, biaya
hutang yang relevan adalah biaya hutang setelah pajak, yang dapat dinyatakan
sebagai berikut:

K4 = (1-tingkat pajak) Kq
Keterangan:
Ks = Biaya hutang setelah pajak

Biaya Bunga

Kd =
Hutang jangka panjang

. Biaya Modal Saham (Cost of Capital Stock)

Pada dasarnya ada dua macam saham yang diterbitkan oleh suatu
perseroan yaitu saham prioritas (Prefered Stock) dan saham biasa (Common
Stock). |

Saham prioritas atau saham istimewa secara ekonomis persis dengan
hutang jangka panjang karena pada saham prioritas harus dibayar deviden
dalam jumlah yang tetap, baik perusahaan memperoleh keuntungan maupun
menderita kerugian, bahkan saham prioritas mempunyai hak kumulatif dalarﬂ

pembagian deviden. Perbedaannya bahwa kalau bunga merupakan pengurang
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dalam penentuan laba kena pajak (deductible expenses) sehingga ada
penghematan pajak. Biaya modal saham prioritas (Cost of Preferred Stock)
dihitung dengan cara membagi deviden dengan harga pasar saham prioritas
saat itu.

c. Saham Umum (Common Stock)

Saham umum adalah saham yang akan memperoleh deviden dalam
jumlah tidak tetap setiap tahunnya tergantung besar kecilnya laba yang
diperoleh, tersedianya kas, dan keputusan rapat pemegang saham perusahaan
tersebut. Bahkan dalam keadaan merugi perusahaan tidak membayar deviden
kepada pemegang saham umum. Besarnya deviden yang dibayarkan saat ini
hanya merupakan salah satu faktor dalam penentuan biaya modal saham biasa.

Menurut Stewart dan Stern cost of equity adalah tingkat pengembalian
yang dikehendaki investor karena ketidakpastian tingkat laba. Untuk
menghitung biaya saham biasa (cost of common stock) menurut Widayanto
(1993) terdapat tiga model yang sering digunakan, yaitu:

1) Capital Assets Pricing Model (CAPM). -
2) Devidend growth.
3) Arbitrage Pricing Theory (APT)

Ketiga mode.l tersebut dapat dipandang sebagai mutually exclusive
karena tidak ada satu modelpun yang lebih unggul dari model lainnya, sebab
masing-masing model memiliki tingkat kesalahan (error) tertentu dalam

praktek.
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Dalam tulisan ini yang akan digunakan adalah model CAPM, jadi dua
model yang. lainnya tidak dibahas. Menurut model C4PM, biaya saham biasa
adalah tingkat keuntungan (return) yang diisyaratkan oleh pemegang saham
atau dana yang diinvestasikannya pada saham tesebut, yang yang menurut

Hartono (1999) dapat dirumuskan sebagai berikut:

Ri =Rf+ Bi (Ru- Rf)

Keterangan:

Ri = Cost of Equity

Rf = Tingkat bunga bebas resiko (risk-free-rate)

Rum = Tingkat keuntungan yang diisyaratkan dalam portofolio

pasar/indeks pasar.
i = Beta saham perusahaan i

Return investasi bebas resiko merupakan tingkat keuntungan dari
investasi bebas resiko. Refurn investasi bebas resiko bisa dilihat dari tingkat
bunga deposito bank pemerintah, karena diasumsikan bank pemerintah
mempunyai perlindungan implisit, sehingga bank pemerintah tidak mungkin
bangkrut (Hanafi, 1998).

Menurut Hartono (1999) refurn saham dapat dirumuskan sebagai

berikut:

Rit= (})I .-})I—l)
P

=1
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Keterangan:
Rit = Return saham
P, = Harga saham pada waktu t
P,_, = Harga saham pada waktut— 1
Sedangkan tingkat keuntungan pasar (Rym) sebagai tingkat keuntungan

portofolio pasar, menurut Hartono (1999) bisa dihitung dengan persamaan:

Ro. = IHSG, - IHSG,
™ IHSG, _,
Keterangan:
IHSG, =HSG i pada waktu t
IHSG,_; = [HSG i pada waktu t — |

Beta saham (i) adalah ukuran resiko fluktuasi harga saham. Resiko
tersebut dapat dibedakan atas resiko sistematis (systematic risk) dan resiko
nonsistematis (nonsystematic risk). Penjumlahan kedua jenis resiko itu disebut
resiko total (total risk). Resiko sistematis adalah resiko yang selalu ada dan
tidak dapat dihilangkan, sedangkan resiko nonsistematis adalah resiko yang
dapat dihilangkan. Beta sebagai tingkat resiko yang harus diminimalkan.
Menurut Hartono (1998) dalam perhitungan beta ada beberapa cara yang
harus dilakukan. Beta tidak lain merupakan koefisien regresi antara return

harga saham dengan return potofolio suatu pasar dan tingkat bunga bebas

resiko.
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f Biaya Modal Rata-rata (weighted average cost of capital)

Biaya modal rata-rata digunakan apabila dana yang digunakan untuk

membiayai suatu proyek terdiri dari berbagai sumber, sehingga biaya modal

dihitung dari berbagai sumber dana tersebut dengan menggunakan angka

penimbang sebesar proporsi tiap-tiap sumber dana terhadap total investasi

yang akan dilakukan.

3. Keunggulan dan Kelemahan Economic Value Added

a. Keunggulan EVA

Menurut Utama (1997) pengukuran kinerja dengan menggunakan

metode EVA ini memiliki beberapa keunggulan yaitu:

D

)

3

Penilaian kinerja dengan menggunakan metode £¥4 menyebabkan
perhatian manajemen sesuai dengan kepentingan pemegang saham,
yaitu memaksimumkan nilai perusahaan serta meningkatkan
kesejahteraan pemegang saham.

Dengan EVA, para manajer akan berfikir dan juga bertindak seperti
halnya pemegang saham, yaitu memilih investasi yang
memaksimumkan tingkat pengembalian dan meminimumkan tingkat
biaya modal sehingga nilai perusahaan dapat dimaksimumkan.

EVA dapat digunakan untuk mengidentifikasi kegiatan atau proyek
yang memberikan pengembalian lebih tinggi daripada biaya

modalnya.
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(4) Dengan EVA, para manajer akan selalu membandingkan tingkat
pengembalian proyek dengan tingkat biaya modal yang
mencerminkan tingkat proyek tersebut.

(5) EVA dapat digunakan secara mandiri tanpa memerlukan biaya
pembanding, seperti standar industri atau data perusahaan lain
(Mirza, 1997)

. Kelemahan EVA

Dengan berbagai keunggulan yang dimilikinya, Menurut Utama

(1997) EVA juga mempunyai kelemahan, yaitu :

(H

EVA hanya menggambarkan penciptaan nilai pada suatu tahun

tertentu.

(2) EVA secara konsep baik, tetapi secara praktis belum tentu dapat

diterapkan dengan mudah, karena diperlukan estimasi atas tingkat

biaya modal yang sulit ditentukan dengan mudah.

C. Return on Investment (Rol)

1.

Pengertian Return on Investment (Rol).

Analisa Return on Investment (Rol) dalam analisa keuangan mempunyai

arti yang sangat penting sebagai salah satu teknik analisa keuangan yang
bersifat menyeluruh (komprehensif). Analisa Ro/ ini sudah merupakan teknik

analisa yang lazim digunakan oleh pimpinan perusahaan untuk mengukur
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efektifitas dari keseluruhan operasi perusahaan. Return on Investment itu
sendiri adalah salah satu bentuk dari rasio profitabilitas yang dimaksudkan
untuk dapat mengukur kemampuan perusahaan dengan keseluruhan dana yang
ditanamkan dalam aktiva yang digunakan untuk operasi perusahaan untuk
menghasilkan keuntungan.

Dengan demikian rasio ini menghubungkan keuntungan yang diperoleh
dari operasi perusahaan (Net Operating Income) dengan jumlah investasi atau
aktiva yang digunakan untuk menghasilkan keuntungan operasi tersebut (Net
Operating Asset). Menurut Munawir (2001) besarnya Rol dipengaruhi oleh
dua faktor :

a. Turn Over opgrating (tingkat perputaran aktiva yang digunakan untuk

operasi).

b. Profit Margin, yaitu besamnya keuntungan operasi yang dinyatakan
dalam prosentase dan jumlah penjualan besih. Profit Margin ini
mengukur tingkat keuntungan yang dapat dicapai oleh perusahaan
dihubungkan dengan penjualannya.

Menurut Riyanto besarnya Ro!l dapat diketahui dengan mengalikan antara

Turn Over Operating Asset dengan profit Marginnya, atau dengan rumus :

EAT
Operating Asset

Rol = x 100%
Keterangan :

Rol = Return On Investment
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EAT = Earning After Tax (keuntungan bersih setelah pajak).

2. Keunggulan dan Kelemahan Analisa Ro/
Menurut Munawir (2001) keunggulan dari analisa Ro/ adalah sebagai
berikut:

a. Sebagai salah satu keunggulan yang prinsipil ialah sifatnya yang
menyeluruh. Apabila perusahaan sudah menjalankan praktek akuntansi
yang baik maka manajemen yang menggunakan teknik analisa Rol dapat
mengukur efisiensi penggunaan modal yang bekerja, efisiensi produksi
dan efisiensi penjualan.

b. Apabila perusahaan menpunyai data industri sehingga dapat diperoleh
rasio industri, maka dengan analisa Ro! ini dapat dibandingkan efisiensi
penggunaan modal pada perusahaan dengan perusahaan lain yang sejenis,
sehingga dapat diketahui apakah perusahaannya berada dibawah, sama,
atau diatas rata-ratanya.

c. Analisa Rol-pun dapat digunakan untuk mengukur efisiensi tindakan-
tindakan yang dilakukan oleh divisi/bagian, yaitu dengan mengalokasikan
semua biaya dan modal kedalam bagian yang bersangkutan.

d. Analisa Rol juga dapat digunakan untuk mengukur profitabilitas dari
masing—masing produk yang dihasilkan oleh perusahaan. Dengan

menggunakan “product cost system” yang baik, modal kerja dan biaya
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dapat dialokasikan kepada berbagai produk yang dihasilkan oleh
perusahaan yang bersangkutan, sehingga dengan demikian akan dapat
dihitung profitabillitas dari masing-masing produk.

€. Rol selain berguna untuk keperluan kontrol, juga berguna untuk keperluan
perencanaan. Misalnya Rol dapat digunakan sebagai dasar untuk
pengambilan keputusan jika perusahaan akan mengadakan ekspansi.

Menurut Munawir (2001) disamping kegunaan dari analisa Ro! terdapat pula

kelemahan-kelemahannya yaitu:

a. Salah satu kelemahan yang prinsipiil adalah kesukarannya dalam
membandingkan Rate of Return suatu perusahaan dengan perusahaan lain
yang sejenis, mengingat bahwa kadang-kadang praktek akuntansi yang
digunakan oleh masing-masing perusahaan tersebut adalah berbeda-beda.

b. Kelemahan lain dari teknik analisa ini adalah terletak pada adanya
fluktuasi nilai dari uang (daya belinya). Suatu mesin atau perlengkapan
tertentu yang dibeli dalam keadaan inflasi nilainya berbeda dengan kalau
dibeli pada waktu tidak ada inflasi, dan hal ini akan berpengaruh dalam
menghitung investment turnover dan profit margin.

c. Dengan menggunakan analisa rate of return atau return on investment saja
tidak akan dapat digunakan untuk mengadakan perbandingan antara dua

perusahaan atau lebih dengan mengadakan kesimpulan yang memuaskan.



22

d. Tidak dapat memberikan gambaran atau mencerminkan struktur modal
maupun perubahan-perubahan yang terjadi dalam struktur modal yang

digunakan untuk membiayai aktiva tersebut.

D. Review Penelitian Terdahulu Tentang Penggunaan Metode EVA dan RoA

Karena penulis tidak menemukan jurnal-jumal atau .penelitian terdahulu
mengenai penggunaan meode EVA dan Rol, tetapi penulis menemukan jurnal tentang
metode EVA dan RoA. Maka penulis akan menulis review penelitian terdahuiu
tentang metode £VA dan RoA.

Lehn dan Makhija (1996) melakukan penelitian dengan menggunakan data
yang dipublikasikan oleh Stern Stewart dan Co. Sampel yang digunakan adalah 241
perusahaan besar di Amerika Serikat. Data yang digunakan adalah tahun 1987 sampai
dengan tahun 1993. Setiap perusahaan dihitung 6 pengukur kinerja untuk setiap
tahun. Metode yang digunakan yaitu, 3 tingkat pengembalian akuntansi (Ro4,RoE,
dan RoS), pengembalian saham (stock return), EVA dan MVA, dimana EVA dan MVA
menggambarkan pengembalian nilai ekuitas atau returms on equity value. Dengan
menggunakan hubungan satu pengukur dengan stock returns sebagai uji keefektifan
dari pengukur, ditemukan bahwa karena pengukur tersebut berhubungan positif
dengan stock return. Hasil penelitian ini menyarankan bahwa EVA dan MVA seperti
halnya pengukuran tradisional merupakan ukuran kinerja yang efektif. Selain itu
meskipun tidak ada perbedaan yang besar, korelasi antara EV4 dengan stock return

lebih tinggi dari korelasi lima pengukur lainnya dengan stock return.
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Penelitian yang dilakukan oleh Dodd dan Chen (1996) menggunakan sampel
sebanyak 566 perusahaan dan data selama periode 10 tahun yaitu dari tahun 1983
sampai dengan tahun 1992, Dodd dan Chen (1996) menemukan adanya hubungan
antara stock return dengan EVA per share seperti yang dikatakan oleh pengguna EVA,
namun hubungan antara EVA dengan stock return sangat rendah. Dari 566 perusahaan
yang diteliti ditemukan bahwa Ro4 berhubungan lebih dekat dengan stock return.
Hampir 80% dari stock return dari 566 perusahaan tidak dapat dihitung dengan
menggunakan persamaan EVA.

Hartono dan Cendrawati (1999) melakukan penelitian dengan menggunakan
sampel 45 saham yang termasuk dalam indeks LQ45. Saham ini digunakan karena
memiliki nilai pasar yang terbaik dan tingkat likuidasi yang tertinggi. Penelitian
tersebut menggunakan data periode 13 juli 1994 sampai akhir tahun 1996. Hasil
analisisnya adalah korelasi antara Ro4 dengan rate of return on shares memiliki
korelasi yang sangat rendah dan tidak signifikan. Hasil penelitian tersebut

menyimpulkan bahwa Ro4 merupakan pengukuran kinerja yang lebih baik dari EVA.



BAB I1I

METODE PENELITIAN

A. Jenis Penelitian

Jenis penelitian yang dilakukan berupa studi empiris pada perusahaan publik
yang ada di Bursa Efek Jakarta. Penelitian akan dilakukan secara langsung pada suatu
objek tertentu. Penelitian ini bertujuan untuk mengumpulkan informasi dan data yang
diperiukan, maka hasil dan kesimpulan yang akan diperoleh hanya berlaku bagi data

dan objek yang diteliti.

B. Tempat dan Waktu Penelitian
Penelitian dilakukan pada sepuluh perusahaan yang sudah dipilih dan terdaftar

di Bursa Efek Jakarta dengan waktu penelitian dari tahun 2001 sampai dengan 2002.

C. Subyek dan Objek Penelitian
1. Subyek Penelitian
Subyek dalam penelitian ini adalah Indonesian Capital Market Directory

(ICMD), Jakarta Stock Exchange (JSX), dan laporan Bursa Efek Jakarta.

24
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2. Obyek Penelitian
Yang menjadi objek penelitian adalah data-data sebagai berikut:

a. Laporan laba rugi dan neraca perusahaan yang sudah dipilih tahun 2001-

2002,
data yang dipergunakan berupa:

1) Total Operating asset

2) Total Hutang Jangka Panjang (Long Term Liabilities)
3) Laba operasi sebelum pajak
4) Laba operasi sebelum pajak dan bunga
5) Laba operasi setelah pajak
6) Biaya bunga
7) Pajak
8) Jumlah ekuitas
b. Harga saham dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) perusahaan dari
tahun 2001 sampai dengan 2002.

c. Sertifikat Bank Indonesia (SBI) tahun 2001 dan 2002. -
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D. Data yang Diperlukan

Data yang diperiukan dalam penelitian ini adalah:

1. Laporan laba rugi dan laporan neraca perusahaan tahun 2001 dan 2002,

data yang diperlukan adalah:

d.

b.

g.
h.

Total Operating Assets

Total Hutang Jangka Panjang

Total Ekuitas

Laba operasi sebelum pajak

Laba operasi sebelum pajak dan bunga
Laba operasi setelah pajak

Biaya pajak

Biaya bunga

2. Harga saham dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) perusahaan dari

tahun 2001 sampai dengan tahun 2002.

E. Teknik Pengambilan Data

Pengumpulan data dilakukan dengan cara dokumentasi melalui catatan atau

arsip pada perusahaan.
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F. Populasi dan Sampel

1. Populasi
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah sepuluh perusahaan yang
sudah dipilih dan terdaftar di Bursa Efek Jakarta.

2. Sampel
Sampel adalah bagian dari populasi yang diambil dengan metode tertentu.
Dalam penelitian ini, sampel penelitian adalah sepuluh perusahaan yang ada
di BEJ yang telah dipilih dengan menggunakan metode pengambilan sampel
berdasarkan metode purposive random sampling. Metode purposive random
sampling adalah teknik pengambilan sample penelitian dengan cara memilih
sampel dari populasi yang memiliki ciri-ciri atau sifat-sifat yang mewakili

populasi.

G. Teknik Analisis Data
1. Menghitung EVA
Langkah-langkah dalam menghitung EVA adalah sebagai berikut:
a. Menghitung biaya hutang
Biaya hutang dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut:

K4 = (1 — Tingkat Pajak) K4
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Keterangan:
Ks = Biaya hutang setelah pajak

Biaya Bunga
Kd =

Hutang Jangka Panjang

b. Menghitung biaya ekuitas

Biaya ekuitas dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut:
"Ri=Rf+p (Rm —Rf)
Keterangan:
Ri = Biaya Ekuitas
Rf = Tingkat bunga bebas resiko o !
Rm = Tingkat keuntungan yang diisyaratkan dalam pgtofolio pasar
B =Beta saham perusahaan i
1) Menghitung pergerakan [HSG (Rm)
Rm dapat dihitung dengan menggunakan rumus:
Rm = [HSGt - IHSG;_,
Keterangan:
IHSGt  =IHSG i pada waktu t
[HSG;-; =IHSG ipadawaktut—1
2) Menghitung Return Saham (Rit)
Return saham dapat dihitung dengan menggunakan rumus:

Rit = {(P~P,_ )] / P4

A
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Keterangan:
P, = Harga saham pada waktu t
Pi_; = Harga saham pada waktut — 1

3) Menghitung Beta
Beta dapat dihitung dengan meregresikan Rit dengan Rmt dan tingkat
bunga bebas resiko (Rf)
¢. Menghitung struktur permodalan perusahaan dari neraca

Total Hutang

3) Proporsi hutang =
Total Hutang + Total Ekuitas

Total Ekuitas
Total Hutang +Total Ekuitas

4) Proporsi ekuitas =

d. Menghitung Biaya Modal
Perhitungan biaya modal (cost of capital) adalah biaya modal rata-rata
tertimbang (weighted average cost of capital). Biaya. modal rata-rata ini
dapat dihitung dengan rumus:
WACC = (proporsi hufang X cost of debt) + (proporsi ekuitas x

cost of equity).
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e. Menghitung EVA
EVA dapat dihitung dengan rumus:
EVA = NOPAT - (cost of capital x capital)
f. Menghitung Rol

Rol dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut:

Laba Operasi Setelah Pajak
Operating Assets

Rol =

2. Menghitung koefisien korelasi (r) antara return saham dengan Rol dan
return saham dengan EVA

Teknik korelasi yang digunakan adalah korelasi Pearson Product

Moment. Teknik korelasi ini digunakan untuk mencari hubungan dan

membuktikan hipotesis hubungan antara dua variabel, bila data kedua variabel

berbeda dan berbentuk interval atau rasio dan sumber data dari dua variabel

atau lebih adalah sama. Dalam penulisan ini, penulis menggunakan program

SPSS 11.5 For Windows.

H. Pengujian Hipotesis

Hipotesis adalah pernyataan mengenai sesuatu hal yang harus diuji
kebenarannya (Djarwanto Ps, 1998). Dhlam skripsi ini penulis melakukan dua
pengujian hipotesis yaitu untuk menguji hipotesis tentang korelasi antara Ro/ dengan »_
return saham dan menguji hipotesis tentang korelasi antara EVA dengan return

saham.
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1. Langkah-langkah dalam menguji hipotesis tentang korelasi antara Rol
dengan return saham:

a. Perumusan hipotesis nihil dan hipotesis alternatif

| Ho: . p =0 (tidak ada hubungan antara Ro/ dengan return saham)
Hai : p # 0 (ada hubungan antara Rol dengan return saham)

b. Penentuan tingkat signifikansi
Tingkat signifikansi (level of significance) adalah probabilitas terjadinya
kesalahan dalam pengujian hipotesis.

Tingkat signifikansi dalam penelitian ini sebesar 0.05 atau 5%; artinya

kemungkinan atau probabilitas terjadinya kesalahan dalam penelitian ini
adalah sebesar 5%. Atau dapat dinyatakan bahwa kesimpulan atau hasil
; dari penelitian ini diyakini 95% kebenarannya.

c. Penentuan kriteria pengujian:
Ho, tidak dapat ditolak apabila : ~tiape| % ; (0-2) S t S thigung -Czi ; (n-2)

H,; ditolak bila : Hy; : thiung > t %;(n—Z) atau type < -t f;‘- (n-2)

d. Perhitungan nilai t

Thitung =T




e. Pengambilan keputusan:

Hj ditolak H, ditolak

Hy tidak dapat
ditolak

~a/2 -o/2

Nilai tiape; yang kita peroleh dari sampel kemudian kita bandingkan dengan
thitung % ; (n-2) untuk dapat mengambil keputusan apakah H, tidak dapat

ditolak atau ditolak. Jika thiwung = tubel (0.05,0-2) maka hipotesis nol (Ho) tidak
dapat ditolak dan hipotesis alternatif (H,) ditolak.

f. Penarikan kesimpulan: jika Hy, tidak dapat ditolak dapat dikatakan bahwa
Rol tidak berhubungan dengan return saham. Sebaliknya jika H,; ditolak
dapat dikatakan bahwa Rol berhubungan dengan return saham

2. Langkah-langkah menguji hipotesis tentang korelasi antara EVA dengan

Rate Of Return saham

a. Perumusan hipotesis nihil dan hipotesis alternatif
Hoz : p = 0 (tidak ada hubungan antara EVA dengan return saham)

Ha : p # 0 (ada hubungan antara ¥4 dengan return saham)

b. Penentuan tingkat signifikansi

Penentuan tingkat signifikansi dalam menghitung EV4 sama dengan Rol

yaitu 0.05 atau 5%.



C.

€.

Penentuan kriteria pengujian

Hg, tidak dapat ditolak apabila: -tipe| % ; (0-2) <15 thing —‘-22— ; (n-2)

Hy, ditolak bila:Hy; : > thiung % ; (N-2) atau type < -t %(n—Z)

Perhitungan nilai t

n-2

1-r?

thitung =T

Pengambilan keputusan:

Hy ditolak Hy ditolak

Ho tidak
dapat ditolak

-a/2 -a/2
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Nilai tupe yang kita peroleh kita bandingkan dengan thing g—; (n-2)

untuk dapat mengambil keputusan apakah Hy tidak dapat ditolak atau

ditolak. Jika thitung Z tuabel (0.050-2) maka hipotesis nol (Hoz) tidak dapat

ditoiak dan hipotesis alternatif (Hy,) ditolak. Tetapi jika thinng < Y0.05.0-2)

maka hipotesis nol (Hyz) tidak dapat ditolak dan hipotesis alternatif (H,,)

ditolak.

Penarikan kesimpulan: jika Hg, tidak dapat ditolak maka EVA tidak

berhubungan secara signifikan dengan refurn saham. Sebaliknya jika H,,

ditolak maka EVA berhubungan secara signifikan dengan refurn saham.
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3. Setelah menghitung koefisien korelasi dan pengujian hipotesis,
selanjutnya diperbandingkan nilai koefisien korelasi antara metode Rol
dengan metode EVA dengan refurn saham.

Tujuan dari perbandingan ini adalah untuk melihat metode mana yang
lebih baik untuk mengukur kinerja 10 perusahaan sampel. Metode yang baik
menurut penelitian penulis adalah metode yang mempunyai hubungan dengan

return saham.



BAB IV

GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN

A. Nama-nama Perusahaan yang Diteliti
Dalam penelitian ini penulis mengambil sampel 10 perusahaan yang telah
terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ), mengeluarkan laporan keuangan tahun 2001
dan 2002, serta mencantumkan biaya bunga dalam laporan keuangannya. Nama dan
alamat perusahaan yang sudah dipilih adalah sebagai berikut:
1. PT ASTRA AGRO LESTARI Tbk.
Kode saham :AALI
Bisnis : Plantations (oil palm, cocoa, rubber & tea)
Alamat : JI. Ir. H. Juanda No. 22, Jakarta 1220
Nomer Telepon : (021) 231-3133
Susunan Pemegang saham : PT Astra International Tbk 63,90%. Rahadi
| Santoso 3,65%. PT Tri Nur Cakrawala 2,77%. PT
Pandu Dian Pertiwi 0,17%. Public 29,51%.

2. PT BAHTERA ADIMINA SAMUDRA Tbk.

Kode Saham : BASS
Bisnis : Fishery
Alamat : Total Building 8™ Floor

J1. Letjend. S. Parman Kav. 106, Jakarta 11440

Nomer Telepon :(021) 568-0505, 568-048

35



36

Susunan Pemegang Saham : PT Adiguna Reksasegara 66,64%,

GS.NY.SEG.AC 6.10%, Public 27,26%.

. PT ANEKA TAMBANG Tbk.
Kode Saham :ANTM
Bisnis : Mining (Nickel, Bauxite, Iron San, Gold & Silver)
Alamat : : Gedung Aneka Tambang

JI. Letjen T.B Simatupang No.l, Tanjung Barat,
Jakarta 12530
Nomer Telepon 1 (021) 789-1224, 781-2822

Susunan Pemegang Saham : Indonesia Goverment 65%, Public 35%.

. INDOFOOD SUKSES MAKMUR Tbk.

Kode Saham : INDF
Bisnis : Food Processing Company
Alamat : Gedung Ariobimo Central, 12" Floor

JI. H. R Rasuna Said X-2 Kav. 5, Jakarta 12950.
Nomer Telepon :(021) 522-8822

Susunan Pemegang Saham : CAB Holding Ltd. 51,89%. Public 48,11%.

. PT TUNAS BARU LAMPUNG Tbk.

Kode Saham : TBLA
Bisnis : Fully Integrated Of Vegetables Cooking Oil
Alamat : Wisma Budi 8™-9" Floor

JI. HR Rasuna Said Kav. C-6, Jakarta 12940
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Nomer Telepon :(021) 521-3392, 521-3282

Susunan Pemegang Saham: PT Sungai Budi 42,47%.Somers Nominees (Far
East) Limited 17,31%. Goverment of Singapore
[nv. Corp. Pte., Ltd.8.98%. PT Budi Agro
Makmur 7,63%. PT Budi Acid Jaya Tbk 1,82%.
Widarto 0,04%. Santoso Winata 0,04%. Public-
21,71%.

6. PT KIMIA FARMA (PERSERO) Tbk.

Kode Saham : KAEF

Bisnis : Pharmacy
Alamat : JL. Budi Utomo No. 1, Jakarta 10710
Nomer Telepon 1 (021) 344-1418

Susunan Pemegang Saham : Indonesia Goverment 90,03%. Employees
0,97%. Public 9%.
7. PT UNILEVER INDONESIA Tbk.
Kode Saham : UNVR
Bisnis : Consumer Goods
Alamat : Graha Unilever
J1. Gatot Subroto Kav.15, Jakarta 12930
Nomer Telepon 1(021) 526-2112, 526-1978
Susunan Pemegang Saham : Mavibel BV, Rotterdam, Netherlands 85%.

Public 15%.
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8. PT TELEKOMUNIKASI INDONESIA (PERSERO) Tbk.
Kode Saham : TLKM
Bisnis : Telecommunication Service
Alamat : J1. Japati No. 1
Bandung 40133, Jawa Barat
Nomer Telepon : (022) 452-1408
Susunan Pemegang Saham : Indonesia Goverment 51,19%, JPMCB US
Resident (Norbax Inc.) c/o HSBC 8,73%. The Bank
of New York c/o Bank Mandiri 6,06%. Public
34,02%.
9. PT ALFA RETAILINDO Tbk.
Kode Saham : ALFA
Bisnis : Retail and Distributor
Alamat : J. MH. Thamrin No. 9
Cikokol, Tangerang, Banten
Nomer Telepon 1 (021) 554-8083
Susunan Pemegang Saham : PT Sigmantara Alfindo 56,6%. PT HM
Sampoerna Tbk 23,4%. Public 20%.
10. PT SURYA CITRA MEDIA Tbk.
Kode Saham: SCMA
Bisnis : Services and Printing House

Alamat : Graha SCTYV 5th Floor
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J1. Jend. Gatot Subroto Kav.21,Jakarta 12930
Nomer Telepon 1 (021) 252-5268
Susunan Pemegang Saham : PT Mitrasari Persada 40%. PT Abhimata

Mediatama 40%, public 20%.

B. Kriteria Pemilihan Perusahaan Dalam Penelitian
Dalam Pemilihan sampel perusahaan ada beberapa kriteria yang diperlukan
dalam penelitian,yaitu sebagai berikut:
1. 10 Perusahaan yang dipilih terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ)
2. Memiliki saham teraktif dengan nilai perdagangan terbesar tahun 2001 dan
2002
3. Mengeluarkan laporan keuangan tahun 2001 dan 2002

4. Mencatat biaya bunga dalam laporan keuangan.

C. Data yang Diperlukan
Data yang diperlukan dalam penelitian ini adalah:
1. Laporan laba rugi dan laporan neraca perusahaan tahun 2001 dan 2002,data
yang diperlukan adalah:
a. Total Operating Assets
b. Total Hutang Jangka Panjang

¢c. Total Ekuitas



g.
h.
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Laba operasi sebelum pajak

Laba operasi sebelum pajak dan bunga
Laba operasi setelah pajak

Eiaya pajak

Biaya bunga

2. Harga saham dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) perusahaan dari

tahun 2001 sampai dengan tahun 2002

Ringkasan data keuangan perusahaan sampel tahun 2001 dan 2002 yang

dipergunakan dalam penelitian adalah sebagai berikut:
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Tabel IV.1 :
Ringkasan Biaya Hutang Jangka Panjang, Ekuitas, Aktiva, EBIT, Laba setelah pajak, Pajak, Biaya Bunga

Tahun 2001 (dalam jutaan rupiah)

Kode Hutang jangka Operating Biaya
No | Perusahaan panjang Ekuitas Aset EBIT EBT EAT Pajak Bunga |
I | AALI 898.554 | 1.050.951 2.187.268 |  320.655 108.651 61.819 46.832 35.014
2 | BASS 177.996 264.514 509.193 79.841 49.091 34.383 14.708 4.587
3| ANTM 196.214 | 1.919.725| 2.407.802 | 417.022 | 503.848 358.155 | 145.693 74.905
4 | INDF 2.603.359 | 3.561.581| 10.699.418 | 2.034.460 | 1.276.340 746.330 | -530.010 | 415.647
5 | TBLA 374.519 401.666 853.891 45.707 7.297 7.232 65 4.631
6 | KAEF 149.833 701.321 1.107.467 127.340 138.612 99.595 39.017 38,591
7 | UNVR 133.808 | 1.728.199 | 2.451.905| 1.178.481 | 1.258.256 886.944 | 371.312| 198.063
8 | TLKM 11.836.048 | 9.323.575 | 29.788.667 | 7.615.700 | 6.687.289 | 4.250.110 | 2.437.179 | 1.437.575
9| ALFA 134.622 290.808 570.836 4.470 26.585 26.471 114 12.407
10 | SCMA 899.840 583.755 933.974 | 241.198 | 224.753 7.803 | 216.950 | 264.349




Tabel IV.2
Ringkasan Biaya Hutang Jangka Panjang, Ekuitas, Aktiva, EBIT, Laba setelah pajak, Pajak, Biaya Bunga

Tahun 2002 (dalam jutaan rupiah)

Kode Hutang jangka Operating Biaya

No | Perusahaan panjang Ekuitas Aset EBIT EBT EAT Pajak Bunga
1 | AALI 814.814 | 1.306.936 | 2.288.376| 587.806 395.017 229.498 | 165.519 29.355
2 | BASS 176.320 300.295 495.034 69.760 35.449 24.658 10.791 2.961
3| ANTM 142.830 | 1.939.342 2.310.302 | 289.617 278.440 202.023 | - 76.417 | 102.641
4 | INDF 6.371.838 | 3.662.698 | 12.832.116 | 1.880.136 | 1.418.084 802.633 | 615.451 | 341.653
5 | TBLA 348.508 479.666 951.182 50.819 62.103 41.606 20.497 5.891
6 | KAEF 46.311 677.297 974.457 60.872 53.036 35.408 17.628 15.927
7 | UNVR 1.113.212 | 2.019.748 2.875.172 | 1.315.488 | 1.384.504 978.249 | 406.255 | 288.140
8 | TLKM 12.124.440 | 15.899.183 | 38.809.471 | 9.401.684 | 12.342.574 | 8.345.274 | 3.997.300 | 2.510.402
9 | ALFA 26.170 317.179 614.888 1111 30.618 30.583 35 13.043
10 | SCMA 165.707 | 1.158.892 1.053.487 | 254.520 216.327 180.784 35.543 | 130.287




BAB V

ANALISIS DATA

A. Analisis Perhitungan Rol

Semakin besar Rol suatu perusahaan berarti perusahaan tersebut semakin
mampu menghasilkan keuntungan dengan menggunakan keseluruhan dana yang
ditanamkan dalam aktiva untuk kegiatan operasi perusahaan. Hasil perhitungan Ro/
kesepuluh perusahaan yang menjadi sampel penelitian ini dapat dilihat pada tabel V.1
berikut ini:

TABEL V.1 (Lampiran I, hal.55)
Hasil perhitungan Rol

No Nama Perusahaan Rol (%)

2001 2002
1. | Astra Agro Lestari 2,82 10,02
2. | Bahtera Adimina Samudra 6,75 498
3. | Aneka Tambang 14,87 8,74
4 | Indofood Sukses Makmur 6,97 6,25
5. | Tunas Baru Lampung 0,84 4,37
6. | Kimia Farma 8,99 3,63
7. | Unilever Indonesia 36,17 34,02
8. | Telekomunikasi Indonesia 14,27 21,50
9. | Alfa Retailindo 4,63 497
10. | Surya Citra Media 0,83 17,16

Sumber:; data sekunder tahun 2001 dan 2002, diolah.
Berdasarkan hasil perhitungan di atas, dapat diketahui bahwa PT. Unilever

Indonesia adalah perusahaan yang memiliki Rol paling tinggi dibandingkan dengan
perusahaan lainnya. Tahun 2001 PT. Unilever Indonesia dapat menghasilkan sebesar

36.17% dari total assetnya. Sedangkan di tahun 2002, PT. Unilever Indonesia mampu
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menghasilkan keuntungan sebesar 34.02% dari total asset, turun sekitar 2% dari tahun
sebelumnya.

Perusahaan yang menunjukkan perkembangan yang pesat dibandingkan
perusahaan lainnya dalam penelitian ini adalah PT. Surya Citra Media di mana tahun
2001 hanya mampu menghasilkan keuntungan sebesar 0.83% dari total asset, di tahun
2002 mampu menghasilkan keuntungan sebesar 17.16% dari total asset yang dimiliki. |

Rol empat perusahaan mengalami kenaikan sementara sisanya justru turun.
Keempat perusahaan tersebut adalah PT. Astra Argo Lestari, PT. Tunas Baru
Lampung, PT. Telekomunikasi Indonesia dan PT. Surya Citra Media.

Hasil tersebut di atas menunjukkan bahwa masing-masing perusahaan
mengalami fluktuasi dalam kegiatan operasional perusahaannya, baik itu berupa
peningkatan atau justru penurunan. Hal ini dapat dilihat dari hasil perhitungan Rol
yang juga berfluktuasi.

Perubahan Rol suatu perusahaan, baik itu naik atau turun, dipengaruhi oleh
beberapa faktor seperti naik turunnya omzet penjualan, biaya, penambahan aktiva
tetap, dan perubahan struktur aktiva lancar maupun pasiva. Atau dengan kata lain,
faktor yang mempengaruhi besar kecilnya atau naik turunnya Ro/ dari satu periode ke
periode selanjutnya adalah perubahan net profit dan perubahan total asset suatu

perusahaan.
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B. Analisis Perhitungan EVA

Dalam perhitungan £VA dibutuhkan data keuangan perusahaan yang meliputi
data sekunder, yaitu hutang jangka panjang, ekuitas, £BIT (Earning Before Income
and Tax), EBT (Earning Before Tax), biaya bunga dan biaya pajak yang dibayarkan
perusahaan.

Data lain yang tidak berhubungan dengan laporan keuangan seperti data
tingkat deposito SBI selama satu minggu dapat dilihat pada lampiran III. Data
pergerakan harga saham dan pergerakan IHSG per-minggu dapat dilihat pada
lampiran V.

1. Menentukan Biaya Hutang (Cost of Debt)
Hasil perhitungan tingkat bunga hutang jangka panjang dan tingkat
pajak untuk sampel perusahaan adalah sebagai berikut:
Tabel V.2 (Lampiran VI, hal.63)

Ringkasan tingkat pajak dan tingkat bunga hutang jangka panjang tahun 2001
(dalam prosentase)

No | Nama Perusahaan Tingkat Tingkat
Bunga HJP Pajak
1. | Astra Agro Lestari 3,89 43,10
2. | Bahtera Adimina Samudra 2,58 29,96
3. | Aneka Tambang 38,18 28,92
4 Indofood Sukses Makmur 15,97 41,53
5. | Tunas Baru Lampung 1,24 0,89
6. | Kimia Farma 0,03 28,15
7. | Unilever Indonesia 148,02 29,51
8. | Telekomunikasi Indonesia 12,15 36,44
9. | Alfa Retailindo 9,22 0,42
10. | Surya Citra Media 29,38 96,53

Sumber: data sekunder tahun 2001, diolah.




Tabel V.3 (Lampiran V], hal.63)

Ringkasan tingkat pajak dan tingkat bunga hutang jangka panjang tahun 2002

(dalam prosentase)

No | Nama Perusahaan Tingkat Tingkat
Bunga HJP Pajak
1. | Astra Agro Lestari 3,60 41,90
2. | Bahtera Adimina Samudra 1,67 30,44
3. | Aneka Tambang 71,68 27,44
4 | Indofood Sukses Makmur 5,36 43.40
5. | Tunas Baru Lampung 1,69 33,01
6. | Kimia Farma 34,39 33,23
7. | Unilever Indonesia 25,88 29,34
8. | Telekomunikasi Indonesia 20,71 32,38
9. | Alfa Retailindo 49,84 0,11
10. | Surya Citra Media 78,62 16,43

Sumber: data sekunder tahun 2002, diolah.
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Ringkasan biaya hutang perusahaan secara keseluruhan dapat dilihat

pada tabel V.6,sedangkan perhitungan untuk semua perusahaan dapat dilihat

pada lampiran VL.

Tabel V4

Ringkasan biaya hutang tahun 2001 dan 2002

(dalam prosentase)
No | Nama Perusahaan 2001 2002
1. | Astra Agro Lestari 1,46 2,09
2. | Bahtera Adimina Samudra 26,73 1,16
3. | Aneka Tambang 11,34 52,14
4 Indofood Sukses Makmur 0,72 3,03
5. | Tunas Baru Lampung 0,02 1,13
6. | Kimia Farma 0,02 22,96
7. | Unilever Indonesia 8,56 18,29
8. | Telekomunikasi Indonesia 5,85 14,00
9. | Alfa Retailindo 8,36 49,78
10. | Surya Citra Media 1,01 65,71

Sumber: data sekunder tahun 2001 dan 2002, diolah.
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Biaya hutang dalam perhitungannya dipengaruhi oleh dua variabel, yaitu
tingkat bunga hutang jangka panjang dan tingkat pajak perusahaan. Kedua
variabel ini akan mempengaruhi tinggi rendahnya biaya hutang perusahaan.
Apabila tingkat hutang jangka panjang dan tingkat pajak rendah maka biaya
hutang akan rendah. Hal ini disebabkan karena tingkat pajak akan dikurangi
dengan faktor koreksi (1-T). Semakin besar tingkat pajak maka semakin kecil
faktor koreksi (1-T). Selanjutnya faktor koreksi dikalikan dengan tingkat

hutang untuk menentukan biaya hutang perusahaan.

. Menentukan Biaya Ekuitas (Cost of Equity)

Biaya ekuitas adalah tingkat pengembalian yang diinginkan investor
dalam melakukan investasi ekuitas dalam perusahaan. Perhitungan biaya
ekuitas dilakukan dalam beberapa tahap dan dipengaruhi oleh beberapa
variabel yaitu: tingkat bunga SBI (sebagai Return Invesment bebas resiko dan
untuk menentukan tingkat beta perusahaan), pergerakan harga saham
perusahaan (untuk menentukan beta perusahaan), dan IHSG (sebagai return
pasar portofolio dan untuk menentukan tingkat beta).

Perhitungan biaya ekuitas dilakukan dengan pendekatan CAPM, yaitu
melihat biaya ekuitas sebagai penjumlahan dari tingkat bunga bebas resiko
dan selisih antara tingkat pengembalian yang diharapkan dari portofolio pasar
dengan tingkat bunga bebas resiko dikali dengan resiko sistematis perusahaan
(beta). Beta perusahaan adalah salah satu variabel yang harus di cari,

ditentukan dengan meregresikan refurn saham dan return IHSG.
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Berikut ini adalah ringkasan nilai beta perusahaan untuk semua sampel

perusahaan:

Tabel V.5 (Lampiran VII, hal.64-69)
Ringkasan Beta Perusahaan
Tahun 2001 dan 2002

(dalam prosentase)
No | Nama Perusahaan 2001 2002
1. | Astra Agro Lestari 0,322 0,089
2. | Bahtera Adimina Samudra 0,807 0,814
3. | Aneka Tambang 0,705 0,785
4 | Indofood Sukses Makmur 0,695 0,341
5. | Tunas Baru Lampung 0,018 0,479
6. | Kimia Farma 0,702 0,571
7. | Unilever Indonesia 0,898 0,281
8. | Telekomunikasi Indonesia 0,804 0,482
9. | Alfa Retailindo 0,309 0,482
10. | Surya Citra Media 0,846 0,287

Sumber: data sekunder tahun 2001 dan 2002, diolah.
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Setelah menentukan nilai beta perusahaan langkah selanjutnya adalah
menghitung nilai biaya ekuitas (Cost of Equity) perusahaan. Berikut ini adalah
ringkasan biaya ekuitas perusahaan untuk semua sampel penelitian:

Tabel V.6 (Lampiran VIII, hal.70)

Ringkasan biaya ekuitas perusahaan tahun 2001 dan 2002
(dalam prosentase)

No | Nama Perusahaan 2001 2002
1. | Astra Agro Lestari 0,101 0,121
2. | Bahtera Adimina Samudra 0,013 0,045
3. | Aneka Tambang 0,011 0,048
4 | Indofood Sukses Makmur 0,013 0,094
5. | Tunas Baru Lampung 0,172 0,08

6. | Kimia Farma 0,012 0,07

7. | Unilever Indonesia 0,034 0,101
8. | Telekomunikasi Indonesia 0,012 0,08

9. | Alfa Retailindo 0,104 0,08

10. | Surya Citra Media 0,022 0,1

Sumber: data sekunder tahun 2001 dan 2002, diolah.

3. Struktur Permodalan Perusahaan dari Neraca
Perhitungan struktur permodalan ini akan digunakan untuk menentukan
cost of capital atau WACC. Komponen hutang diperoleh dengan cara
membandingkan total hutang jangka panjang dengén jumlah modal.
Sedangkan untuk komposisi saham dihitung dengan cara membandingkan

antara total ekuitas dengan jumlah modal (hutang ditambah ekuitas).
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Ringkasan proporsi hutang dan proporsi ekuitas dapat dilihat pada tabel
V.7 berikut ini:

Tabel V.7
Ringkasan proporsi hutang dan ekuitas tahun 2001 dan 2002
(dalam prosentase)

No Nama Perusahaan Proporsi Hutang Proporsi Ekuitas
2001 2002 2001 2002
1. | Astra Agro Lestari 46,09 38,40 53,90 61,59
2. | Bahtera Adimina Samudra 40,22 36,99 59,77 63,01
3. | Aneka Tambang 9,27 6,86 90,72 93,14
4 | Indofood Sukses Makmur 42,22 63,50 57,77 36,50
5. | Tunas Baru Lampung 48,25 42,08 51,74 57,91
6. | Kimia Farma 17,60 6,40 82,39 93,60
7. | Unilever Indonesia 7,18 35,53 92,81 64,46
8. | Telekomunikasi Indonesia 55,93 43,27 44,06 56,73
9. | Alfa Retailindo 31,64 7,62 68,35 92,37
10. | Surya Citra Media 60,65 12,51 39,34 87,49

Sumber: data sekunder tahun 2001 dan 2002, diolah.

4. Menghitung WACC (Weight Average Cost of Capital) atau biaya modal

rata-rata tertimbang
WACC merupakan rata-rata tertimbang dari biaya modal yakni hutang
dan biaya sendiri. WACC menggambarkan tingkat pengembalian investasi
yang diharapkan oleh investor dalam bentuk deviden. WACC merupakan
penjumlahan dari biaya hutang dan proporsi hutang dari struktur modal, serta
biaya ekuitas (saham) dari jumlah modal. Keputusan manajemen dalam
menentukan struktur permodalan dalam laporan keuangan perusahaannya
sangat berperan penting dalam menentukan besar kecilnya WACC. Dengan

kata lain, besar kecilnya WACC dipengaruhi oleh struktur permodalan suatu
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perusahaan. Berikut ini merupakan hasil ringkasan nilai WACC perusahaan
untuk semua sampel penelitian:

Tabel V.8 (Lampiran X hal. 73)
Ringkasan WACC tahun 2001 dan 2002

(dalam prosentase)
No Nama Perusahaan WACC

2001 2002
1. Astra Agro Lestari 0,297 0,387
2. Bahtera Adimina Samudra 0,465 0,401
3. Aneka Tambang 0,834 0,903
4 Indofood Sukses Makmur 0,337 0,153
5. Tunas Baru Lampung 0,268 0,34
6. Kimia Farma 0,679 0,891
7. Unilever Indonesia 0,868 0,481
8. Telekomunikasi Indonesia 0,227 0,382
9. Alfa Retailindo 0,494 0,891
10. | Surya Citra Media 0,161 0,848

Sumber: data sekunder tahun 2001 dan 2002, diolah.

5. Menghitung EVA (Economic Value Added)

Setelah melalui tahapan diatas, maka dapat ditentukan nilai EVA
perusahaan. EVA dapat dirumuskan sebagai berikut:
EVA = NOPAT - (WACC x MODAL)

NOPAT = EBIT (1-T)

EVA kesepuluh perusahaan yang dijadikan sampel ;ialmn penelitian ini
dapat dilihat pada tabel di bawah ini. EVA dinyatakan dalam Rupiah karena
EVA merupakan pengurangan dari komponen keuntungan sebelum pajak
dengan biaya modal yang telah ciihitung sebelumnya. Nilai dalam tabel di
bawah ini menunjukkan besarnya nilai tambah ekonomis perusahaan, di mana

dapat diketahui apakah perusahaan-perusahaan tersebut telah mampu
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menghasilkan keuntungan yang dapat digunakan untuk membayar
kewajibannya pada pemegang saham maupun pemerintah.

Tabel V.9 (Lampiran XI, hal. 74)
Ringkasan E¥A tahun 2001 dan 2002
(dalam jutaan rupiah)

No Nama Perusahaan EVA
2001 2002

1. | Astra Agro Lestari -4,341 -28944383,5
2. | Bahtera Adimina Samudra -9.,409 -17303571,4
3. | Aneka Tambang -6,544 -152569204
4 | Indofood Sukses Makmur -1,460 -231556275
5. | Tunas Baru Lampung -2,305 -18783515,8
6. | Kimia Farma -3,617 -45065466,8
7. | Unilever Indonesia -4,027 -178864729
8. | Telekomunikasi Indonesia -3,875 -227582,683
9. | Alfa Retailindo -7,416 -15842456,7
10. | Surya Citra Media -2,299 -56836,5817

Sumber: data sekunder tahun 2001 dan 2002, diolah.

Dari tabel di atas dapat diketahui bahwa hasil penghitungan kinerja
perusahaan dengan menggunakan metode E¥A4 menunjukkan hasil negatif.
Hal ini berarti bahwa kesepuluh perusahaan yang menjadi sampel penelitian
ini belum mampu memberikan nilai tambah bagi perusahaannya karena laba
yang dihasilkan tidak mampu mencukupi kebutuhan untuk membayar seluruh

kewajiban kepada penyandang dana dan pemerintah.
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C. Menghitung Koefisien Korelasi Pearson Product Moment

Setelah diketahui besarnya nilai Rol dan EVA maka dihitung besarnya
koefisien korelasi Pearson untuk menentukan besarnya hubungan antara variabel Ro/
dan EVA, hubungan antara variabel EVA4 dengan refurn saham, dan hubungan antara
variabel Rol dengan return saham.

Dalam melakukan analisis ini, penulis menggunakan bantuan komputer
berupa program SPSS 11.5 for windows. Berikut disajikan ringkasan hasil
perhitungan koefisien koelasi Pearson dari 10 perusahaan yang diteliti (lihat lampiran
XII0).

Tabel V.10 (Lampiran X1, hal.75)
Hasil perhitungan Koefisien Korelasi Pearson

Signifikansi t hitung t tabel

Rol dan Rate of 0,391 -0.785 -2.101
Return Saham

EVA dan Rate of 0,160 1.691 -2.101
Return Saham

Dari tabel diatas dapat diketahui bahwa tingkat signifikansi antara RoJ dengan
Rate of Return saham adalah 0,391. Ini berati bahwa Ro! tidak mempunyai hubungan
dengan Rate of Return saham karena tingkat signifikansinya melebihi 0,05.

Sedangkan tingkat signifikansi antara EVA dengan Rate of Return saham
adalah 0,160. Ini berati bahwa EVA tidak mempunyai hubungan dengan Rate of

Return saham karena tingkat signifikansinya melebihi 0,05.
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D. Pengujian Hipotesis
Hipotesis adalah pernyataan mengenai suatu hal yang harus diuji
kebenarannya. Dalam skripsi ini penulis melakukan dua pengujian hipotesis yaitu
untuk menguji hipotesis tentang korelasi antara Ro/ dan Return saham dan menguji
hipotesis tentang korelasi antara £VA dan Return saham.
1. Langkah-langkah dalam menguji hipotesis tentang korelasi antara Ro/ dan
Return saham adalah:
a. Perumusan hipotesis nihil dan hipotesis alternatif
Hoi: p = 0 (tidak ada hubungan antara Ro/ dan return saham)
H,: p # 0 (ada hubungan antara Ro/ dan return saham)

b. Penentuan level of significance: 0,05

c. Penentuan kriteria pengujian

Ho; tidak dapat ditolak apabila: -t % m2)<t<t % (n-2)

o o
it —;(20-2)st<t — ;(20-2) .
5 (20-2) 5 (20-2)

: -1 (0,025;(18)) =t =1 (0,025;(18))

:-2,101<t<2,101

H,, ditolak bila: Ha:t >t % - (n-2) atau t < -t ‘-;- (n-2)

‘Ha:t>t % - (20-2) atau t < -t % (20-2)
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: H,p :t>1(0,025;(18)) atau t < -t (0,025;(18))
: lihat tabel t
:Hap:t> 2,101 atau t < 2,101

d. Perhitungan nilai t

r=-0.203

t=-0203 | 2972
1-(=0.203)

t=-0.785

e. Pengambilan keputusan: Hy, tidak dapat ditolak

Hyditolak Hyditolak

Hytidak dapat
ditolak

-2.101 -0.785

f. Pengambilan kesimpulan: oleh karena -2,101 < -0.785 < 2,101 maka Hy,
tidak dapat ditolak. Hal ini berarti bahwa tidak ada hubungan antara Ro/
dan Rate of Return saham.

2. Langkah-langkah menguji hipotesis tentang korelasi antara £V4 dan Rate of

Return saham

a. Perumusan hipotesis nihil dan hipotesis alternatif
Hy,: p = 0 (tidak ada hubungan signifikan antara £V4 dan return saham)

Ha: p # 0 (ada hubungan signifikan antara £V4 dan return saham)



b. Penentuan level of significance: 0,05

c. Penentuan kriteria pengujian:

H, tidak dapat ditolak apabila: -t % . (n2)St<t -‘; (n-2)

:—t% £ (202) St st

N R

; (20-2)

: £ (0,025:(18)) St < t (0,025;(18))

:-2,101£1<2,101

H,, ditolak apabila: Ha: t > t % : (n-2) atau t < -t % (n-2)

Hp: t>1 % - (20-2) atau t < -t % (20-2)

: Hap 1 t>1(0,025;(18)) atau t < -t (0,025;(18))
: lihat tabel t
:Hap: t>2,101 atau t <-2,101

d. Perhitungan nilai t

r=0.327

t=0.327 __20_—2
1-(0.327)

=1.691

56
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e. Pengambilan keputusan: Ho; tidak dapat ditolak

Ho ditolak Hy ditolak

Hytidak dapat
ditolak

-2.101 1.691

f. Pengambilan kesimpulan oleh karena -2,101 1,691 < 2,101 maka Hoz.
tidak dapat ditolak dan berada pada tingkat signifikansi lebih dari 0.05.
Hal ini menunjukkan bahwa EVA tidak mempunyai hubungan dengan
return saham.

Hipotesis dari penelitian ini menguji dan menggunakan koefisien korelasi
product moment untuk 10 perusahan go public selama 2 tahun (tahun 2001 dan 2002).
Hasil korelasi dapat dilihat pada tabel V.10.

Hasil pengujian hipotesis, mengindikasikan bahwa Rol tidak mempunyai
hubungan dengan return saham, karena tingkat signifikansi antara Rol dengan return
saham berada pada tingkat 0.391 dan ini melebihi tingkat signifikansi yang
ditentukan yaitu 0.05.

Sedangkan EVA juga tidak mempunyai hubungan dengan return saham karena
tingkat signifikansi aﬁtara EVA dengan rate of return saham adalah 0.160 dan tingkat
signifikansi ini melebihi tingkat signifikansi yang ditentukan yaitu 0.05. Dalam
penelitian ini semua perusahaan memiliki EVA4 < 0. Menurut Widayanto (1993) jika

EVA < 0, maka dapat diketahui bahwa manajemen perusahaan tidak mampu
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menghasilkan nilai tambah bagi perusahaan melalui kegiatan operasionalnya, karena
laba yang dihasilkan tidak mencukupi kebutuhan untuk membayar seluruh kewajiban

kepada penyandang dana dan pemerintah (pajak).



BAB VI

KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan
Berdasarkan analisis data yang telah dijelaskan dalam Bab V, penelitian ini

mendapatkan beberapa kesimpulan sebagai berikut :

1. Pengujian terhadap hipotesis nol pertama (Hoyi) menunjukkan nilai uji t
sebagai berikut : -2,101 < -0.785 < 2,101. Dari hasil ini dapat disimpulkan
bahwa Ho; tidak dapat ditolak. Hal ini berarti bahwa tidak ada hubungan
antara Rol dan Rate of Return saham.

2. Pengujian terhadap hipotesis nol kedua (Hy;) mendapatkan nilai uji t sebagai
berikut : -2,101 1,691 < 2,101. Dari hasil penghitungan dan analisis ini maka
dapat disimpulkan bahwa Hy, tidak dapat ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa
EVA tidak mempunyai hubungan dengan Rate of return saham.

Penelitian ini dapat menyimpulkan bahwa metode EVA tidak lebih baik
dibandingkan dengan metode Ro/ dalam mengukur kinerja perusahaan. Masing-
masing metode diyakini memiliki keunggulan dan kelemahan, di mana kedua metode
ini dapat digunakan sebagai alat pengukur kinerja perusahaan.

Metode Rol digunakan untuk melihat apakah asset perusahaan telah
dimanfaatkan secara efektif untuk mendapatkan keuntungan yang optimal. Sementara

metode EVA dapat digunakan untuk melihat apakah keuntungan yang didapat
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perusahaan telah mampu memberikan nilai tambah bagi perusahaan guna memenuhi
kewajibannya kepada pemegang saham dan pemerintah. Kedua metode pengukuran
kinerja ini dapat digunakan bersamaan dan saling melengkapi kekurangan masing-
masing.

Penelitian ini jika dibandingkan dengan penelitian Dodd dan Chen (1996) dan
penelitian oleh Lehn dan Makhija (1996) hasilnya tidak konsisten karena hasil dari
penelitian ini menunjukkan bahwa tidak ada metode yang signifikan dengan rate of

return saham.

B. Keterbatasan Penelitian
Penulis mempunyai beberapa keterbatasan dalam penulisan skripsi ini, antara
lain:
1. Penulis tidak melakukan pengujian validitas data terhadap data sekunder
2. Dalam menghitung tingkat pergerakan harga saham penulis tidak
menggunakan data deviden, karena penulis tidak mendapatkan data deviden
tersebut.
3. Penulis hanya memperhatikan faktor-faktor internal dalam perusahaan
sampel. Faktor eksternal yang bersifat makro tidak menjadi pertimbangan

dalam pengujian penelitian ini.

—
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C. Saran

Berdasarkan uraian pada bab-bab sebelumnya dan kesimpulan di atas, maka

penulis memberi saran sebagai berikut :

l.

LI

Metode EVA dapat digunakan bersama dengan pengukuran kinerja lain
dalam menilai kinerja suatu perusahaan. Namun perlu diingat bahwa
metode EVA jauh lebih rumit penghitungannya dibandingkan dengan
metode lain. Untuk itu perlu benar-benar diperhatikan apakah perusahaan
yang akan dinilai telah mampu dianalisa dengan menggunakan metode
EVA.

Untuk penelitian yang selanjutnya sebaiknya penulis memilih perusahaan
yang mempunyai kinerja yang baik, kinerja ini dapat dilihat dari laba yang
diperoleh perusahaan dalam laporan keuangannya.

Jika perusahaan yang sudah dipilih tidak mencantumkan biaya bunga
dalam laporan keuangannya, sebaiknya penulis menghitung sendiri biaya
bunga perusahaan tersebut.

Untuk penelitian selanjutnya sebaiknya penulis mengambil sampel lebih

dari 10 untuk mendapatkan kesimpuian yang iebih tepat.
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Lampiran I

Perhitungan Rol
Keteranganj Laba Setelah Pajak Operating Asset (dalam Rol (%)
(dalam jutaan rupiah) jutaan rupiah)
No Kode 2001 2002 2001 2002 2001 2002
1. AALI 61.819 229.498 2.187.268 2.288.376 2,82 10,02
2. BASS 34.383 24.658 509.193 495.034 6,75 4,98
3. ANTM 358.155 202.023 2.407.802 2.310.302 14,87 8,74
4 INDF 746.330 802.633 10.699.418 12.832.116 6,97 6,25
5. TBLA 7.232 41.606 853.891 951.182 0,84 437
6. KAEF 99.595 35.408 1.107.467 974.457 8,99 3,63
7. UNVR 886.944 978.249 2.451.905 2.875.172 36,17 34,02
8. TLKM 4.250.110 8.345.274 29.788.667 38.809.471 14,27 21,50
9. ALFA 26471 30:583 570.836 614.888 4,63 4,97
10. SCMA 7.803 180.784 933.974 1.053.487 0,83 17,16
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Lampiran [I

Tabel II
Nilai t
d.f. to.10 to.0s to.025 to.01 to.005 d.f.
1 3.078 6314 12.706 31.821 63.657 1
2 1.886 2.290 4303 6.965 9.925 2
3 1.638 2.353 3.182 4.541 5.841 3
4 1.533 2.132 2.776 3.747 4.604 4
5 1.476 2.015 2571 3.365 4.032 5
6 1.440 1.943 2.447 3.143 3.707 6
7 1415 1.895 2.365 2.998 3.499 7
8 1.397 1.860 2306 2.896 3.355 8
9 1.383 1.833 2.262 2.821 3.250 9
10 1.372 1.812 2.228 2.764 3.169 10
11 1.363 1.796 2.201 2.718 3.106 1
12 1.356 1.782 2.179 2.681 3.055 12
13 1350 1.771 2.160 2.650 3.012 13
14 1.345 1.761 2.145 2.624 2.977 14
15 1.341 1.753 2.131 2.602 2.947 15
16 1.337 1.746 2.120 2.583 2.921 16
17 1.333 1.740 2.110 2.567 2.898 17
18 1.330 1.734 2.101 2.552 2.878 18
19 1.328 1.729. 2.093 2.539 2.861 19
20 1.325 1.725 2.086 2.528 2.845 20
21 1.323 1.721 2.080 2.518 2.831 21
22 1.321 1.717 2.074 2.508 2.819 22
23 1.319 1.714 2.069 2.500 2.807 23
24 1.318 1.711 2.064 2.492 2.797 24
25 1.316 1.708 2.060 2.485 2.787 25
26 1.315 1.706 2.065 2.479 2.779 26
27 1.314 1.703 2.052 2.473 2.771 27
28 1.313 1701 2048 . | 2.467 2.763 28
29 1311 1.699 2.045 2.462 2.756 29
inf, | 1282 1.645 1.960 2326 2.576 inf,
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Lampiran III

Daftar suku bunga SBI 2001

Periode Minggu | Suku Bunga | Sumber Bulan Minggu | Suku Sumber
SBI BungaSBI
I 14.73% Laporan mingguan I 16.76% Laporan mingguan ISSN
_ 11 14.84% ISSN 0216-56(.)0. 11 16.91% 0216-5600 Hal.27 Bl
§ 111 14.85% Ha;.27 Bl (terbit tiap = I 17.09% (terbit tiap rabu)
c IV 14.81% rabu) = v 17.17% .
- \% 14.74% | 17.15% Laporan mingguan ISSN
= | 14.80% Laporan mingguan o 11 17.13% 0216_-5600 Hal.27 Bl
S 11 14.80% ISSN 0216-5600 2 111 17.30% (terbit tiap rabu)
2 TII 14.75% Hal.27 BI (terbit tiap 3 v 17.61%
L IV 14.79% | "0y < v 17.67%
I 14.83% Laporan mingguan o | 17.69% Laporan mingguan ISSN
11 14.97% ISSN 0216-5600 -g il 17.66% 0216-5600 Hal.27 BI
o 11 15.24% Hal.27 BI (terbit tiap I 11 17.66% (terbit tiap rabu)
g IV 15.58% rabu) 3 v 17.57%
= N o
I 15.79% Laporan mingguan I 17.59% Laporan mingguan ISSN
11 15.82% ISSN 0216-5600 . il 17.57% 0216-5600 Hal.27 BI
-'g_ 10 15.93% Hal.27 Bl (terbit tiap 2 T 17.58% (terbit tiap rabu)
< v 16.09% | "2PY) 2 v 17.58%
I 16.16% Laporan mingguan o \ 17.58%
il 16.26% ISSN 0216-5600 a I 17.58% Laporan mingguan ISSN
11 16.31% Hal.27 BI (terbit tiap g 11 17.58% 0216-5600 Hal.27 BI
B v 1630% | oY) 3 [m 17.59% (terbit tiap rabu)
= v 16.33% Z0 v 17.60%
| 16.38% Laporan mingguan . I 17.61% Laporan mingguan ISSN
11 16.48% ISSN 0216-5600 e 0216-5600 Hal.27 BI
11 16.55% Hal.27 Bl (terbit tiap E 1I 17.61% (terbit tiap rabu)
= rabu) %
3
K v 16.65% Q
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Daftar suku bunga SBI tahun 2002

periode minggu | Suku bunga sumber periode minggu | Suku bunga SBI sumber
SBI

| 17.50% Laporan mingguan ISSN | JULI I 15.06% Laporan mingguan
Et(:' Il 17.37% 0216-5600 Hal.27 BI Il 14.97% ISSN 0216-5600
) 1 17.21% (terbit tiap rabu) 11 14.98% Hal.27 BI (terbit
Z IV 17.09% \Y 14.99% tiap rabu)
- Vv 16.93% Vv 14.35%

I 16.91% Laporan mingguan ISSN VI 14.93%

0216-5600 Hal.27 BI

I 16.92% (terbit tiap rabu) AGUSTUS i 14.87% Laporan mingguan
x ISSN 0216-5600
g ||| 1689% ” 1478% Ha|27 Bl (terblt
& v 16.86% i Ta5a% | laprabu)
(T
- I 16.86% Laporan mingguan ISSN v 14.35% -
& 1 16.83% 0216-5600 Hal.27 BI SEPTEMBER I 14.07% Laporan mingguan
< I 16.83% (terbit tiap rabu) i 13.78% ISSN 0216-5600
= IV 16.76% il 13.50% Hal.27 BI (terbit

| 16.74% Laporan mingguan ISSN v 13.22% tiap rabu)
= Il 16.70% 0216-5600 Hal.27 BI OKTOBER | 13.06% Laporan mingguan
E I 16.64% (terbit tiap rabu) Il 13.04% ISSN 0216-5600
< IV 16.61% i 13.07% Hal.27 BI (terbit

I 16.50% Laporan mingguan ISSN IV 13.10% tiap rabu)

Il 16.26% 0216-5600 Hal.27 BI NOVEMBER | 13.10% Laporan mingguan

I 16.08% (terbit tiap rabu) I 13.08% ISSN 0216-5600
i IV 15.81% 11l 13.06% Hal.27 BI (terbit
= V 15.51% Vv 13.06% tiap rabu)

I 15.17% Laporan mingguan ISSN | DESEMBER I 13.06% Laporan mingguan
— I 15.16% 0216-5600 Hal.27 BI 1 13.04% ISSN 0216-5600
5 I 15.14% (terbit tiap rabu) 11l 13.02% Hal.27 Bl (terbit
- 1Y 15.11% v 12.99% tiap rabu)
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LAMPIRAN IV

" HARGA SAHAM DAN INDEKS HARGA SAHAM GABUNGAN MINGGUAN TAHUN 2001

NO | minggu AALI BASS ANTM INDF TBLA KAEF UNVR TLKM ALFA SCMA THSG

1 Jan i 3825 550 2500 800 425 220 3850 2150 950 700 418.820
2 1 3825 550 2510 800 425 220 3850 2250 900 700 407.365

3 111 3800 525 2510 825 450 250 3850 2375 925 725 411.558

4 v 3900 525 2525 850 390 235 3800 2425 925 750 416.788

5 Feb I 3850 550 2525 1100 395 250 3800 2850 1250 750 451.979

6 11 3855 550 2525 975 395 250 3950 2750 1250 750 427914

7 Il ’3875 550 2500 1000 400 295 3950 2925 1250 740 432.079

8 v 3875 550 2500 1025 400 295 3900 3073 1225 775 438.646

9 Mar [ 3875 525 2500 900 400 295 3950 2925 1250 775 426.127
10 Il 3900 525 2500 900 390 295 3925 2775 1275 810 414.106
11 LI 3885 475 2525 850 390 310 3925 2475 1300 810 380.515
12 v 3800 445 2550 850 385 310 3925 2275 1275 740 371472
13 v 3800 455 2550 850 395 295 3950 24235 1275 750 381.050
14 Aprl 3825 480 2575 800 395 290 4100 2275 1250 810 364.343
15 11 3850 500 2595 775 400 285 4100 2225 1250 825 342.858
16 I 3825 475 2575 750 415 285 3950 2300 1250 810 351.562
17 Mei | 3800 500 2800 825 410 285 3975 2500 1250 790 375.558
18 11 3825 475 2855 775 410 285 3975 2475 1225 750 370.358
19 111 3825 475 28355 750 395 280 4100 2575 1175 740 376.796
20 v 3900 475 2800 775 395 280 4100 2825 1175 750 390.124
21 Junl 3955 480 2800 750 325 295 4100 2875 1175 750 396.514
22 1T 3925 470 2800 800 325 295 4125 2825 1150 750 398.811
23 111 4125 500 2950 825 300 325 4125 2950 1150 775 417.562
24 v 3975 480 2995 825 300 325 4125 3200 1150 790 437.595
25 v 3975 480 3025 850 325 310 3950 3200 1125 790 437.620
26 Jull 4125 470 3025 825 350 310 3950 3175 1150 810 432.878
27 11 4125 460 2950 875 350 350 4125 3275 1075 810 446.128
28 111 3975 450 2950 875 325 350 4150 3325 1075 825 460.908
29 v 3900 475 2975 875 325 325 4150 3050 985 825 447.381
30 Agst | 3875 450 2975 825 375 350 4150 2900 990 825 435.150
31 11 3875 465 2975 800 350 340 4125 2875 1025 825 435.674
32 111 3875 460 2975 825 350 350 4100 3075 990 850 441219
33 v 3900 455 2850 800 375 325 4100 2950 1025 875 435.552
34 Sept L 3825 430 2850 800 395 325 4175 3200 995 850 443.806
35 II 3825 435 2825 775 395 325 4175 3150 995 850 425.633
36 11 3700 425 2850 750 395 340 4175 2975 1010 875 414.427
37 v 3700 425 2800 725 410 340 4175 2650 1010 890 392.479
38 Okt 1 3875 419 2750 700 425 310 4150 2575 1095 910 381.558
39 I 3875 390 2750 675 425 310 4175 2750 1095 910 378.598
40 111 3950 375 2750 725 425 295 4200 2850 1095 910 387.854
41 v 3975 385 2600 675 410, 310 4150 2800 1100 890 387.822
42 Nov1 3975 385 2600 650 410 315 4150 2825 1100 895 380.652
43 I 4100 350 2700 - 600 450 310 4200 2900 1150 895 377.340
4 Il 4075 350 2800 625 425 295 4225 2850 1225 895 378.670
45 v 4100 350 2800 625 410 295 4225 2750 1225 890 382.704
46 v 3975 305 2850 625 390 310 4175 2750 1225 875 380.308
47 Des | 3950 300 2875 625 390 350 4100 2700 1150 875 377211
48 11 3950 240 2875 625 410 350 4175 2825 1225 890 378.251
49 Il 4073 300 3025 625 410 325 4200 3200 1200 910 392.036
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. HARGA SAHAM DAN INDEK HARGA SAHAM GABUNGAN MINGGUAN TAHUN 2002

No | minggu AALI BASS | ANTM INDF | TBLA | KAEF UNVR TLKM | ALFA | SCMA IHSG
[ Jan [ 3900 500 775 625 450 300 4000 2900 1150 800 | 383.458
2 11 3900 500 800 650 450 300 4000 3000 1150 800 | 391.498
3 111 3925 460 925 750 450 310 4125 3325 1100 800 | 423.585
4 v 3950 435 1075 775 425 300 4120 3425 1025 795 | 433975
5 \ 3950 415 975 775 425 325 4000 3575 1025 780 | 444424
6 feb | 3950 400 1025 775 425 300 4000 3550 1025 780 | 446.210
7 1f 3925 415 1000 700 450 325 4125 3425 995 795 | 436.789
8 11 3925 445 1025 800 450 350 4150 3650 985 795 | 458458
9 v 3925 415 1000 750 395 340 4150 3625 995 795 | 454.502
10 Mar [ 3925 410 1050 800 390 375 4125 4250 995 790 | 476.961
11 11 3900 405 1075 775 395 410 4150 3950 1000 785 | 474.000
12 i 3810 415 1075 775 395 410 4175 3900 995 800 | 477.286
13 8% 3810 435 1050 800 390 410 4250 4125 1050 800 | 481.286
14 Apr | 3825 440 1125 850 410 425 4250 4300 1050 825 | 488.157
15 11 3810 485 1175 950 410 410 4250 4550 985 790 | 533.808
16 11 3825 575 1250 1100 415 410 4250 4250 980 800 | 542274
17 vV 3850 575 1325 1100 425 390 4200 4325 990 790 | 544.262
18 Mei | 3850 295 1325 1025 300 395 4100 4275 1000 790 | 520465
19 11 3850 300 1275 1025 300 395 4100 4375 1025 800 | 523.965
20 111 3875 300 1225 1000 325 400 4100 4200 1025 800 | 534.520
21 v 3850 310 1125 975 300 475 4100 3925 1025 800 | 503.500
22 \ 3900 295 1175 1050 325 400 3995 3950 1050 810 | 478.534
23 Jun [ 4100 280 1175 1075 300 425 3950 4000 1055 825 | 477.375
24 11 4100 300 1200 1100 290 425 3975 4000 1100 825 | 479.377
25 111 4025 275 1300 1200 290 425 3900 4200 1100 825 | 460.028
26 v 4100 275 1175 1100 300 400 3975 3775 1125 810 | 463.669
27 Jul I 3925 280 1050 1000 325 425 3975 3575 1100 850 | 447.061
28 11 3975 275 1100 1025 325 475 4000 3625 1100 855 | 447.680
29 I 3975 285 675 1075 350 450 3975 3700 1050 855 | 457.224
30 v 4025 315 675 1125 350 450 4010 3675 1100 855 | 442.969
31 \ 4025 310 575 1125 325 410 4050 3675 1200 855 | 420442
32 Agst 1 4100 320 525 950 300 395 4100 3575 1150 855 | 430.121
33 II 4075 305 525 975 395 395 4050 3650 1050 875 | 419.121
34 111 7075 305 550 1000 395 395 3900 3725 995 850 | 408.647
35 v 4075 300 525 925 350 395 3900 3675 985 825 | 409.502
36 Sept | 4100 305 500 800 350 410 3900 3175 995 875 | 391.837
37 1 3900 305 500 725 345 395 3995 3550 985 900 | 357377
38 I 3900 265 460 775 300 395 3875 3325 985 875 | 354.851
39 1\ 3900 260 435 725 295 425 3900 3300 950 875 | 361.119
40 Okt I 3875 280 415 775 295 425 3875 3300 983 875 | 369.000
41 i 3875 260 400 700 250 420 3900 3200 1000 900 | 367.000
42 I 3900 265 415 600 295 420 3995 2775 1125 910 | 372.000
43 v 4000 265 445 575 295 425 4010 2700 1025 925 | 383.000
4 \4 3875 245 415 625 300 420 4000 2875 1050 925 | 397.083
45 Nov I 4000 245 410 600 350 410 3900 3050 1050 925 | 391.742
46 1I 3875 270 405 600 355 395 3910 3225 1050 910 | 406.392
47 I 3875 245 415 600 400 390 4010 3275 1050 895 | 405.598
48 v 3900 240 435 575 400 395 4200 3325 1000 895 | 405.701
49 Des I 4100 245 440 575 410 410 4150 3675 1025 895 | 391.530
50 § 4000 265 485 575 410 475 4050 3550 1000 895 | 392313
51 III 3900 310 575 575 450 465 4150 3750 1000 895 | 401.953
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LAMPIRAN V

Pergerakan harga saham dan harga saham gabungan (IHSG) 2001

No | minggu | AALI BASS | ANTM | INDF | TBLA | KAEF | UNVR | TLKM ALFA SCMA | IHSG
1 Jan 1 0,0066 | 0,0476 ["0,086957 | 0,0127 | 0,0119 0,1 0,03 | 0,02381 | 0,01064 | -0,0344 | -0,0049
2 i 0 0 0,004 0 0 0 0 | 0,04651 -0,0526 0 [ -0,0273
3 m -0,006 | -0,045 00,0313 | 0,0588 | 0,1364 0 | 0,05556 | 0,02778 | 0,03571 | 0,01029
4 v 0,0263 0 | 0.005976 | 0,0303 | -0,133 -0,06 -0,01 | 0,02105 0 | 0,03448 | 0,01271
5 Feb !l -0,012 | 0,0476 0] 02941 | 0,0128 | 0,0638 0] 0,17526 | 0,35135 0 | 0,08443
6 1 0,0013 0 0] -0,113 0 0 0,04 | -0,0351 0 0 [ -0,0532
7 m 0,0052 0 -0,0099 | 0,0256 | 0,0127 0,18 0 | 0,06364 0| -0,0133 | 0,00973
8 v 0 0 0| 0,025 0 0 -0,01 | 0,05128 ~0,02 | 0,0473 [ 0,0152
9 Mar 0| -0,045 0] -0,122 0 0 0,01 | -0,0483 | 0,02041 0 [ -0,0285

10 1 0,0065 0 0 0| -0,025 0 -0,01 | -0,0513 0,02 | 0,04516 [ -0,0282
11 I -0,003 | -0,095 0,01 | -0,055 0| 0,0508 0] -0,1081 | 0,01961 0| -0,0811
12 v -0,021 | -0,063 | 0,009901 0] -0,013 0 0| -0,0808 -0,0192 | -0,0864 | -0,0237
13 \' 0 | 0,0225 0 0 0,026 | -0,048 0,01 | 0,06593 0 | 0,01351 | 0,02578
14 Apr I 0,0066 | 0,0549 | 0,009804 | -0,058 0| -0,016 0,04 | -0,0619 -0,0196 0,08 | -0,0438
L 15 11 0,0065 | 0,0417 | 0,0607767 | -0,031 | 0,0127 | -0,017 0 -0,022 0 | 0,01852 [ -0,0589
1 [ 16 I -0,006 | -0.05| -0,00771 | -0,032 | 0,0375 0 -0,04 | 0,03371 0| -0,0181 | 0,02539
17 mei [ -0,006 | 0,0526 | 0,087379 0,1 | -0,012 0 0,01 | 0,08696 0| -0,0246 | 0,06826
18 I 0,0066 | -0,05 | 0,019643 | -0,060 0 0 0 -0,01 -0,02 | -0,0506 | -0,0138
19 111 0 0 0| -0,032 ] -0,037 | -0,017 0,03 | 0,0404 -0,0408 | -0,0133 | 0,01738

20 v 0,0196 0| -0,01926 | 0,0333 0 0 0 [ 0,09709 0| 0,01351 | 0,03537

21 Junl 0,0141 [ 0,0105 0] -0,032 | -0,177 | 0,0536 0] 00177 0 0| 0,01638

22 1 -0,007 | -0,021 0 | 0,0667 0 0 0,01 [ -0,0174 | -0,0213 0 | 0,00579

23 111 0,051 | 0,0638 | 0,053571 | 0,0313 | -0,077 [ 0,1017 0 | 0,04425 0 | 0,03333 | 0,04702

24 v -0,036 | -0,04 | 0,015254 0 0 0 0 | 0,08475 0| 0,01935 | 0,04798

25 \' 0 0| 0,010017 | 0,0303 | 0,0833 | -0,046 -0,04 0 -0,0217 0 | 5,7E-05

26 Jul I 0,0377 | -0,021 0] -0,029 | 0,0769 0 0| -0,0078 | 0,02222 | 0,02532 | -0,0108

27 I 0| -0,021 | -0,02479 | 0,0606 0 0,129 0,04 | 0,0315 -0,0652 0 [ 0,03061

28 111 -0,036 | -0,022 0 0] -0,071 0 0,01 | 0,01527 0| 0,01852 | 0,03313

29 v -0,018 | 0,0556 | 0,008475 0 0] -0,071 0] -0,0827 -0,0837 0| -0,0293

30 I -0,006 | -0,053 0] -0,057 | 0,1538 [ 0,0769 0 [ -0,0492 | 0,00508 0| -0,0273

31 II 0 | 0,0333 0100303 | -0,067 | 0,0286 -0,01 | -0,0086 | 0,03535 0| 0,0012

32 I 0| -0,011 0| 0,0313 0| 0,0294 -0,01 | 0,06957 -0,0341 0,0303 | 0,01273

33 v 0,0065 | -0,011 | -0,04202 | -0,030 | 0,0714 | 0,0714 0] -0,0407 | 0,03535 [ 0,02941 | 0,01284

34 Sept I 0,019 | 0,055 0 0] 0,0533 0 0,02 [ 0,08475 -0,0293 | -0,0285 | 0,01895

35 I 0] 00116 | -0,00877 | -0,031 0 0 0| -0,0156 0 0| -0,0409

36 111 -0,032 | -0,023 | 0,00885 | -0,032 0| 00462 0| -0,0556 | 0,01508 | 0,02941 | -0,0263
37 v 0 0| -0,01754 | -0,033 0,038 0 0] -0,1092 0] 0,01714 | -0,0529
38 Okt 1 0,0473 | -0,014 | -0,01786 | -0,034 | 0,0366 | -0,088 -0,01 | -0,0283 | 0,08416 | 0,02247 | -0,0278
39 II 0| -0,069 0] -0,035 0 0 0,01 | 0,06796 0 0| -0,0077

40 I 0,0194 | -0,038 0 | 0,0741 0] -0,048 0,01 | 0,03636 0 0| 0,0244

41 v 0,0063 | 0,0267 | -0,05455 | -0,069 | -0,035 | 0,0508 -0,01 | -0,0175 [ 0,00457 | -0,0219 | -8,3E-0

42 Nov I 0 0 0| -0,037 0] 00161 0 | 0,00893 0 | 0,00562 | -0,0184

43 II 0,0314 | -0,091 | 0,038462 | -0,076 | 0,0976 | -0,015 0,01 | 0,02655 | 0,04545 0 | -0,0087

4 111 -0,006 0| 0,037037 | 0,0417 | -0,056 | -0,048 0,01 | -0,0172 | 0,06522 0 | 0,00352

45 v 0,0061 0 0 0] -0,035 0 0] -0,0351 0 | -0,0055 | 0,01065

46 \' -0,030 | -0,129 | 0,017857 0| -0,049 | 0,0508 -0,01 0 0| -0,0168 | -0,0062

47 Des 1 -0,006 | -0,016 | 0,008772 0 0 0,129 -0,02 | -0,0182 -0,0612 0 [ -0,0081
48 1I 0 -0,2 0 0| 0,0513 0 0,02 | 00463 | 0,06522 | 0,01714 | 0,00276
49 I 0,0316 0,25 | 0,052174 0 0| -0,071 0,01 [ 0,13274 | -0,0204 | 0,02247 | 0,03644

Total 0,0781 | 0,465 | 0289493 | 0,147 | 0,0477 | 05647 0,13 | 0,56676 | 0,31819 | 0,24463 | -0,0455
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Pergerakan harga saham dan harga saham gabungan (IHSG) 2002

‘ No | minggu AALI BASS ANTM INDF TBLA | KAEF | UNVR | TLKM ALFA SCMA | IHSG
1 Jan | 0,0065 -0,048 | 0,068966 | 0,0246 -0,011 -0,090 -0,02 0,03203 | 0,02222 | 0,00629 | -0,1931
2 I 0 0| 0032258 0,04 0 0 0 0,03448 0 0 | 0,02097
3 101 0,0064 -0,08 0,15625 | 0,1538 0] 0,0333 0,03 0,10833 -0,0435 0 | 0,08196
4 I\ 0,0064 -0,054 | 0,162162 | 0,0333 -0,056 -0,032 -0 0,03008 -0,0682 | -0,0062 | 0,02453
5 Vv 0| -0,046 -0,09302 0 0] 00833 -0,03 0,0438 0] -0,0188 | 0,02408
6 Febl 0| -0,036( 0,051282 0 0 -0,076 0 -0,007 0 0 | 0,00402
7 11 -0,006 | 0,0375 -0,02439 | -0,096 | 0,0588 | 0,0833 0,03 -0,0352 -0,0293 | 0,01923 | -0,0211
8 I 0] 00723 0,025 | 0,1429 0] 0,0769 0,01 0,06569 | -0,0101 0 | 0,04961
9 N4 0| -0,067 -0,02439 | -0,062 -0,122 -0,028 0 -0,0068 | 0,01015 0 | -0,0086
10 Mar [ 0| -0012 0,05 | 0,0667 -0,013 | 0,1029 -0,01 0,17241 0 | -0,0062 | 0,04941
11 1l -0,006 | -0,012 0,02381 -0,031 | 0,0128 | 0,0933 0,01 -0,0706 | 0,00503 | -0,0063 | -0,0062
‘ 12 111 -0,023 | 0,0247 0 0 0 0 0,01 -0,0127 -0,005 | 0,01911 | 0,00693
13 v 0| 0,0482 -0,02326 | 0,0323 -0,013 0 0,02 0,05769 | 0,05528 0 [ 0,00838
14 Apr | 0,0039 [ 0,0115 0,071429 | 0,0625 | 0,0513 | 0,0366 0 0,04242 0 ] 0,03125 | 0,01428
15 Il -0,003 | 0,1023 0,044444 | 0,1176 0 -0,035 0 0,05814 | -0,0619 | -0,0424 | 0,09352
16 111 0,0039 | 0,1856 0,06383 | 0,1579 | 0,0122 0 0 -0,0659 | -0,0051 | 0,01266 | 0,01586
17 v 0,0065 0 0,06 0] 0,0241 -0,048 -0,01 0,01765 0,0102 | -0,0125 | 0,00367
18 Mei I 0| -0,487 0| -0,068 -0,294 | 0,0128 -0,02 -0,0116 0,0101 0 | -0,0437
19 11 0| 00169 -0,03774 0 0 0 0 0,02339 0,025 | 0,01266 | 0,00672
20 ol 0,0065 0 -0,03922 | -0,024 | 0,0833 | 0,0127 0 -0,04 0 0 | 0,02014
21 v -0,006 | 0,0333 -0,08163 -0,025 -0,077 | 0,1875 0 -0,0655 0 0| -0,0580
22 \4 0,013 -0,048 | 0,044444 | 0,0769 | 0,0833 -0,157 -0,03 0,00637 | 0,02439 | 0,0125 | -0,0495
23 Jun I 0,0513 -0,051 0] 0,0238 -0,077 | 0,0625 -0,01 0,01266 | 0,00476 | 0,01852 | -0,0024
24 11 0] 00714 | 0,021277 | 0,0233 -0,033 0 0,01 0| 0,04265 0 | 0,00419
25 111 -0,018 | -0,083 0,083333 | 0,0909 0 0 -0,02 0,05 0 0 | -0,0403
26 v 0,0186 0 -0,09615 -0,083 | 0,0345 -0,058 0,02 -0,1012 | 0,02273 | -0,0181 | 0,00791
27 Jul I -0,042 | 0,0182 -0,10638 | -0,090 [ 0,0833 | 0,0625 0 -0,053 -0,0222 | 0,04938 | -0,0358
28 II 0,0127 | -0,018 | 0,047619 0,025 0] 01176 0,01 0,01399 0 | 0,00588 | 0,00138
29 111 0 [ 0,0364 -0,38636 | 0,0488 | 0,0769 -0,052 -0,01 0,02069 | -0,0455 0 | 0,02132
30 v 0,0126 | 0,1053 0| 0,0465 0 0 0,01 -0,0068 | 0,04762 0| -0,0311I
31 \4 0| -0,016 -0,14815 0 -0,071 -0,088 0,01 0] 0,09091 0 | -0,0508

32 | Apgstl 0,0186 [ 0,0323 -0,08696 | -0,155 -0,077 -0,036 0,01 -0,0272 | -0,0417 0 | 0,02302 ‘
33 11 -0,006 | -0,047 0| 00263 | 03167 0 -0,01 0,02098 -0,087 | 0,02339 | -0,0255
34 i1 0,7362 0| 0,047619 | 0,0256 0 0 -0,04 0,02055 -0,0524 | -0,0285 | -0,0249
35 v -0,424 | -0,016 -0,04545 -0,075 -0,114 0 0 -0,0134 | -0,0101 | -0,0294 | 0,00209
36 Sept I 0,0061 | 0,0167 -0,04762 | -0,135 0 0,038 0 -0,1361 | 0,01015 | 0,06061 | -0,0431
37 I -0,048 0 0| -0,093 -0,014 -0,036 0,02 0,11811 -0,0101 | 0,02857 | -0,0879
38 m 0| -0,131 -0,08 0,069 -0,13 0 -0,03 -0,0634 0| -0,0277 | -0,0070
39 v 0| -0,019 -0,05435 | 0,064 -0,017 | 0,0759 0,01 -0,0075 -0,0355 0 | 0,01766
40 Oktl -0,006 | 0,0769 -0,04598 0,069 0 0 -0,01 - 0] 003684 0 | 0,02182
41 1I 0| -0,071 -0,03614 | -0,096 | -0,153 -0,011 0,01 -0,0303 | 0,01523 | 0,02857 | -0,0054
42 il 0,0065 | 0,0192 0,0375 -0,142 0,18 0 0,02 -0,1328 0,125 | 0,01111 | 0,01362
43 v 0,0256 0] 0,072289 | -0,041 0] 00119 0 -0,027 | -0,0889 | 0,01648 | 0,02957
| 44 \4 -0,031 -0,075 -0,06742 0,087 | 0,0169 -0,011 -0 0,06481 | 0,02439 0 | 0,03677
45 Nov | 0,0323 0 -0,01205 -0,04 | 0,1667 -0,023 -0,03 0,06087 0 0| -0,0134
46 11 -0,031 0,102 -0,0122 0] 90,0143 -0,036 0 0,05738 0| -0,0162 | 0,0374
47 11 0] -0,093 | 0,024691 0] 0,1268 -0,012 0,03 0,0155 0| -0,0164 | -0,0019
48 v 0,0065 -0,02 | 0,048193 -0,041 0| 00128 0,05 0,01527 | -0,0476 0 | 0,00025
49 Des 1 0,0513 | 0,0208 | 0,011494 0 0,025 0,038 | 0.1761 0,10526 0,025 0! -0,0349
50 II -0,024 | 0,0816 | 0,102273 0 0] 01585 -0,02 -0,034 | -0,0244 0 0,002
51 111 -0,025 | 0,1698 | 0,185567 0] 00976 -0,021 0,02 0,05634 0 0 | 0,02457
total 03271 0,249 0,01312 | 00744 | 0,1929 | 0,4388 0,03 0,37695 | -0,0805 | 0,12691 | -0,1178
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Lampiran VI

Langkah menentukan cost of debt perusahaan (dalam persen) tahun 2001

:No

Kode Tingkat bunga Tingkat Faktor Cost of
perusahaan jangka pajak koreksi (1-T) debt
panjang _perusahaan

1. AALI 3,89 43,10 56,89 1,47

2. BASS 2,57 29,96 70,03 26,7

3. ANTM 38,18 28,91 71,08 11,3

4 INDF 15,97 41,52 58,47 0,72
s TBLA 1,23 0,89 99,10 0,03
| 6. KAEF 0,02 28,14 71,85 0,02
7. UNVR 14,80 29,51 70,48 8,56
| 8 TLKM 12,15 36,44 63,55 5,86
9. ALFA 9,21 0,42 99,57 8,37
10. SCMA 29,38 96,52 3,47 1,02

Langkah menentukan cos? of debt perusahaan (dalam persen) tahun 2002

No Kode Tingkat bunga Tingkat Faktor Cost of
perusahaan jangka pajak koreksi (1-T) debt
panjang perusahaan
1. AALI 3,60 41,90 58,09 2,09
2. BASS 1,67 30,44 69,55 1,16
3. ANTM 71,86 2744 72,55 52,13
4 INDF 5,36 43,40 56,59 3,03
5. TBLA 1,69 33,00 66,99 1,13
6. KAEF 3439 33,23 66,76 22,96
7. UNVR 25,88 29,34 70,65 18,28
8. TLKM 20,70 32,38 67,61 13,99
9. ALFA 49,83 0,11 99,88 49,78
10. SCMA 78,62 16,43 83,56 65,70
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| LAMPIRAN VII

Perhitungan Beta Perusahaan

a. Dependent Variable: INDF

73

. Regression tahun 2001
| Coefficients’
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) | 3408,452 214,422 15,896 ,000
IHSG&SBI | 3030,862 | 1300,614 322 2,330 ,024
a. Dependent Variable: AALI
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) | 1340,468 95,014 14,108 ,000
IHSG&SB! |-5405,104 576,326 ,807 -9,379 ,000
a. Dependent Variable: BASS
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 839,731 281,003 2,988 ,004
IHSG&SBI |11608,565 | 1704,469 , 705 6,811 ,000
a. Dependent Variable: ANTM
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,209 ,033 6,398 ,000
IHSG&SBI 1,278 ,193 695 6,620 ,000




Coefficients

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) | 398,117 81,659 4 875 ,000
IHSG&SBI 62,106 498 256 ,018 125 ,013
a. Dependent Variable: TBLA
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -40,493 51,046 -793 432
IHSG&SBI | 2090,286 309,627 , 702 6,751 ,000
a. Dependent Variable: KAEF
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) | 2396,812 119,516 20,054 ,000
IHSG&SBI 110120,860 724,944 ,898 13,961 ,000
a. Dependent Variable: UNVR
Coefficientd
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t - Sig.
1 (Constant) ,246 ,026 9,488 ,000
ISHG&SBI 1,421 ,153 ,804 9,271 ,000

a. Dependent Variable: TLKM
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Coefficientd

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,097 ,041 2,338 ,024
ISHG&SBI ,543 ,244 ,309 2,224 ,031
a. Dependent Variable: ALFA
Coefficient§
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 21,026 73,174 ,287 775
IHSG&SBI |4829,569 | 443,850 ,846 10,881 ,000

a. Dependent Variable: SCMA
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Regression tahun 2002

Coefficient®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) | 4394,841 632,651 6,947 ,000
IHSG&SBI L2602,667 4145 336 ,089 -,628 ,033
a. Dependent Variable: AALI
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) | -383,103 73,913 -5,183 ,000
IHSG&SBI | 4759,156 484 306 ,814 9,827 ,000
a. Dependent Variable: BASS
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) }1736,555 289,765 -5,993 ,000
IHSG&SBI ¥6864,993 1898,638 , 785 8,883 ,000
a. Dependent Variable: ANTM
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 203,328 252,486 ,805 425
IHSG&SBI | 4200,329 | 1654,369 ,341 2,539 ,014

a. Dependent Variable: INDF
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Coefficient€

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 91,691 71,260 1,287 ,204
IHSG&SBI|1784,283 | 466,917 479 3,821 ,000
a. Dependent Variable: TBLA
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) | 649,414 51,976 12,495 ,000
IHSG&SBI }-1655,983 340,562 ,571 -4.862 ,000
a. Dependent Variable: KAEF
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,017 ,008 2,024 ,049
IHSG&SBI ,1107 ,053 ,281 2,032 ,048
a. Dependent Variable: UNVR
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) | 1529,238 550,849 2,776 ,008
IHSG&SBI 113913,881 | 3609,344 ,482 3,855 ,000

a. Dependent Variable: TLKM
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Coefficientd

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant)[1529,238 | 550,849 2,776 ,008
IHSG&SBI({3913,881 |3609,344 482 3,855 ,000
a. Dependent Variable: ALFA
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sij.
1 (Constant) -,015 ,009 -1,733 ,089
IHSG&SBI -,115 ,055 ,287 -2,008 ,041

a. Dependent Variable: SCMA
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Lampiran VII1

|
Langkah menentukan cost of equity (nilai Ri) perusahaan tahun 2001

|

No | Kode Rm Rf Rm-Rf Bi Bi (Rm-Rf) Ri

1. AALI -0,05833 0,1761 -0,23443 0,322 -0,00661 0,101

2. | BASS -0,05833 0,1761 -0,23443 0,807 -0,02811 -0,013

3. | ANTM | -0,05833 0,1761 -0,23443 0,705 -0,00392 0,011
4 INDF -0,05833 0,1761 -0,23443 0,695 -0,01816 0,013

5. | TBLA -0,05833 0,1761 -0,23443 0,018 -0,01414 0,172

6. | KAEF -0,05833 0,1761 -0,23443 0,702 -0,01573 0,012
7. | UNVR | -0,05833 0,1761 -0,23443 0,898 -0,02952 -0,034
8. | TLKM | -0,05833 0,1761 -0,23443 0,804 -0,01225 -0,012

9. | ALFA -0,05833 0,1761 -0,23443 0,309 -0,02094 0,104

10. | SCMA | -0,05833 0,1761 -0,23443 0,846 -0,03012 -0,022
Rm 2001 = IHSGZOO 1-IHSG2000/IHSG2000

=392.036-416.3209/416.3209
=-0,0583

Langkah menentukan cos? of equity (nilai Ri) perusahaan tahun 2002

No | Kode Rm Rf Rm-Rf gi Bi (Rm-Rf) Ri

1. | AALI 0,02529 0,1302 -0,10491 0,089 -0,00930 0,121

2. | BASS 0,02529 0,1302 -0,10491 0,814 -0,05584 0,045

3. | ANTM 0,02529 0,1302 -0,10491 0,785 -0,05806 0,048

4 INDF 0,02529 0,1302 -0,10491 0,341 -0,16284 0,094

5. | TBLA 0,02529 0,1302 -0,10491 0,479 -0,04048 0,08

6. | KAEF 0,02529 0,1302 -0,10491 0,571 -0,05097 0,07

7. | UNVR 0,02529 0,1302 -0,10491 0,281 -0,00219 0,101

8. | TLKM 0,02529 0,1302 -0,10491 0,482 -0,18849 0,08

9. | ALFA 0,02529 0,1302 -0,10491 0,482 -0,07234 0,08

10. | SCMA 0,02529 0,1302 -0,10491 0,287 -0,01637 0,1

=0,02529

Rm tahun 2002 = IHSGzooz- IHSGzom/IHSGzoo 1
= 401.953-392.036/392.036
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Lampiran IX

Langkah menentukan struktur modal perusahaan
{dalam jutaan rupiah)

Tahun 2001

Neo Kode Hutang jangka | Modal saham | Jumlah medal | Komposisi Komposisi
Perusahaan panjang hutang saham

1. AALI 898.554 121.360 2.377.021 0,378017 0,0510555
2. BASS 177.996 5.128 514.321 0,34608 0,0099704
3. ANTM 196.214 30.929 2.549.304 0,076968 0,0121323
4 INDF 2.603.359 24.543 12.979.10 0,200581 0,001891
5. TBLA 374.519 26.824 936.637 0,399855 0,0286386
6. KAEF 149.833 4.101 1.151.253 0,130148 0,0035622
7. UNVR 133.808 230.120 2.682.025 0,049891 0,0858008
8. TLKM 11.836.048 191.382 32.470.280 0,364519 0,0058941
9. ALFA 134.622 20.354 591.190 0,227714 0,0344289
10. SCMA 899.840 630 1.519.244 0,592295 0,0004147

![Langkah menentukan struktur modal perusahaan
dalam jutaan rupiah)

{T ahun 2002
No Kode Hutang jangka | Modal saham | Jumlah modal | Komposisi Kompesisi

Perusahaan panjang hutang saham

1. AALI 814.814 222.672 2.377.021 0,342788 0,0936769

| 2. BASS 176.320 21.265 514.321 0,342821 0,0413458

| 3. ANTM 142.830 30.929 2.481.432 0,05756 0,0124642
4 INDF 6.371.838 23.689 15.251.516 0,417784 0,0015532
5. TBLA 348.508 29.707 1.021.668 0,341117 0,029077
6. KAEF 46.311 4.250 1.038.545 0,044592 0,0040923
7. UNVR 1.113.212 216.281 3.091.853 0,360047 0,0699519
8. TLKM 12.124.440 183.147 42.322.167 0,28648 0,0043274
9. ALFA 26.170 17432 632.360 0,041385 0,0275666
10. SCMA 165.707 1.550 1.827.398 0,090679 0,0008482

Keterangan:
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Komposisi Hutang (prosentase hutang)= Hutang Jangaka Panjang/Jumlah Modal
1Kompc:sisi Modal Saham= Modal Saham/Jumiah Modal




Lampiran X

Langkah Menentukan NOPAT

Tahun 2001
No Nama perusahaan EBIT Pajak (T) (1-T) NOPAT
1. | Astra Agro Lestari 320.655 43103147 56,8968532 18244260,47
2. | Bahtera Adimina Samudra 79.841 29,960685 70,0393147 5592008,928
3. | Aneka Tambang 417.022 28,916062 71,083938 29643566
4 | Indofood Sukses Makmur 2.034.460 41,525769 58,474231 118963484

i 5. | Tunas Baru Lampung 45.707 0,890777 99,109223 4529985,254

: 6. | Kimia Farma 127.340 28,148357 71,8516434 9149588,275
7. | Unilever Indonesia 1.178.481 29,510052 70,489948 830710644
8. | Telekomunikasi Indonesia 7.615.700 36,444948 63,555052 484016209,4
9. | Alfa Retailindo 4470 0,4288132 99,5711868 445083,2048
10. | Surya Citra Media 241.198 96,528189 3,47181128 837393,9365

'Langkah Menentukan NOPAT

Tahun 2002
No Nama perusahaan EBIT Pajak (T) (1-T) NOPAT
1. | Astra Agro Lestari 587.806 41,90174 58,09825906 34150505,27
2. | Bahtera Adimina Samudra 69.760 30,44092 69,55908488 4852441,761
3. | Aneka Tambang 289.617 27,44469 72,55530815 21013250,68
4 | Indofood Sukses Makmur 1.880.136 4340018 56,5998206 106415360,3
5. | Tunas Baru Lampung 50.819 33,00485 66,99515321 3404626,691
6. | Kimia Farma 60.872 33,2378 66,76219926 4063948,593
7. | Unilever Indonesia 1.315.488 29,343 70,65700063 92948436,44
8. | Telekomunikasi Indonesia 9.401.684 32,38628 67,61372466 635682873,3
9. | Alfa Retailindo 11.111 0,114312 99,88568816 1109829,881
10. | Surya Citra Media 254.520 16,43022 83,56978093 21270180,64

- | Keterangan:

NOPAT=EBIT (1-T)

NOPAT= laba operasi setelah pajak
EBIT = Laba sebelum bunga dan pajak
T = Pajak
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Lampiran XI

Langkah menentukan nilai cost of capital (WACC) perusahaan
Cost of capital dinyatakan sebagai WACC
Tahun 2001 (daiam persen)

Ri

= Cost of equity
WACC = (kh x kd)-(ks x Ri)
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No Kode kh kd Kh x kd ks Ri Ks x Ri wACC
perusaha
an
1. AALI 898.554 1,4662457 1317500,92 | 9,367692 | 10,065 94,29 0,2974
2. BASS 177.996 | 26,737617 4759188,96 | 4,134577 | -1,316 -5,44 0,4649
3. ANTM 196.214 11,349117 2226855,62 1,246417 1,088 1,356 0,8337
4 INDF 2.603.359 0,7230452 1882346,22 | 0,155322 1,326 0,206 0,3368
5. TBLA 374.519 0,0255266 9560,18912 | 2,907696 | 16,556 48,14 0,2679
6. KAEF 149.833 0,0185061 2772,82677 | 0,409226 | 1,1613 0,475 0,679
7. UNVR 133.808 8,5615221 1145600,15 6,99519 | -3,433 -24,01 0,8676
- 8. TLKM 11.836.048 5,8573452 69327819,3 | 0,432745 | -1,239 -0,536 0,2269
9. ALFA 134.622 8,3667967 1126354,91 2,756658 | 10,376 28,6 0,4937
10. | SCMA 899.840 1,0199256 917769,839 0,08482 | -2224 -0,189 0,161
Langkah menentukan nilai cost of capital (WACC) perusahaan
Cost of capital dinyatakan sebagai WACC
Tahun 2002 (dalam persen)
No Kode kh kd Kh x kd ks Ri Ks x Ri WACC
perusahaan
1. AALI 814.814 | 2,0930843 1705474,39 | 9,368 | 12,083 113,2 0,3875
2. BASS 176.320 1,1681287 20596445 | 4,135 | 44753 18,5 0,4013
3. ANTM 142.830 52,139952 744714938 | 1,246 | 4,7801 5,958 0,9033
4 INDF 6.371.838 3,0348384 19337498,5 | 0,155 | 9,4429 1,467 0,1525
5. TBLA 348.508 1,1324516 394668,448 | 2908 | 7,9931 23,24 0,3402
1 6. KAEF 46311 22,960453 1063321,55| 0,409 | 7,0348 2,879 0,8908
7. UNVR 1.113.212 18,288617 20359108,2 | 6,995 10,067 70,42 0,4806
8. TLKM 12.124.440 13,999626 169737630 | 0,433 | 7,9592 3,444 0,3825
9. ALFA 26.170 49,782538 1302809,03 | 2,757 | -7,9592 21,94 0,8913
10. SCMA 165.707 65,706675 10888056 | 0,085 | 10,008 0,849 0,8476
Keterangan:
Kh = Komposisi hutang
Kd = Cost of debt
Ks = komposisi modal saham




- Lampiran XII

Menentukan nilai EVA perusahaan (dalam jutaan rupiah)

Tahun 2001
No Nama perusahaan NOPAT WACC Capital EVA
1. | Astra Agro Lestari 18244260,47 0,2974 1.949.505 -4,34113
2. | Bahtera Adimina Samudra 5592008,928 0,4649 442510 -9,4111
3. | Aneka Tambang 29643566 0,8337 2.115.939 -6,54412
4 | Indofood Sukses Makmur 118963484 0,3368 6.164.940 -1,4613
5. | Tunas Baru Lampung 4529985,254 0,2679 776.185 -2,30612
6. | Kimia Farma 9149588,275 0,679 851.154 -3,61711
7. | Unilever Indonesia 83071064,4 0,8676 1.862.007 -4,02713
8. | Telekomunikasi Indonesia 484016209,4 0,2269 21.159.623 -3,87514
9. | Alfa Retailindo 445083,2048 0,4937 425.430 -7,41611
10. | Surya Citra Media 837393,9365 0,161 1.483.595 -2,311

Menentukan nilai EVA perusahaan (dalam jutaan rupiah)

Tahun 2002
No Nama perusahaan NOPAT WACC Capital EVA
1. | Astra Agro Lestari 34150505,27 0,3875 2.121.750 -20754509,2
2. | Bahtera Adimina Samudra 4852441,761 0,4013 476.612 -11273226,2
3. | Aneka Tambang 21013250,68 0,9033 2.082.172 -106405373
4 | Indofood Sukses Makmur 106415360,3 0,1525 10.034.536 48311296,72
5. | Tunas Baru Lampung 3404626,691 0,3402 828.174 -14855266,5
6. | Kimia Farma 4063948,593 0,8908 723.608 -26769761,5
7. | Unilever Indonesia 92948436,44 0,4806 3.132.960 -40944130,1
8. | Telekomunikasi Indonesia 6356828733 0,3825 28.023.623 237741135,6
9. | Alfa Retailindo 1109829,881 0,8913 343.349 -7613416,85
10. | Surya Citra Media 21270180,64 0,8476 1.324.599 -32320834,9

Keterangan:

EVA =NOPAT- (WACC x Capital)

NOPAT = Laba operasi setelah pajak
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Lampiran XIII

Koefisien Korelasi Pearson

Correlations

Rate Of
Return On

_ EVA ROI Shares
[EVA — Pearson Correlation 1 124 327
Sig. (2-tailed) . ,601 ,160
N 20 20 .20
ROI Pearson Correlation -,124 1 -,203
Sig. (2-tailed) 601 . ,391
N 20 20 20
Rate Of Retun  Pearson Correlation 327 -,203 1

On Shares Sig. (2-tailed) 160 391

N 20 20 20
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