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ABSTRACT

Nilai sebuah perusahaan dapat dilihat dari kinerja keuangan perusahaan. Ada banyak
penilaian kinerjakeuangan perusahaan, diantaranyaadalah Return On Equity (ROE) dan
Economic Value Added (EVA). Kinerjakeuangan akan berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Adanya perbedaan hasil dari penelitian sebelumnya ditambah dengan data
riil yang tidak sesuai dengan teori menjadi latar belakang penelitian ini dilakukan.
Berdasarkan hasil penelitian, pada pengujian secara parsial ROE berpengaruh secara
signifikan terhadap nilai perusahaan sementara EVA tidak berpengaruh secarasignifikan
pada tingkat kepercayaan 95%. Secara simultan, ROE dan EVA berpengaruh secara
signifikan terhadap nilai perusahaan. Nilai Adjusted R Square padapenelitian ini adalah
sebesar 0,315 yang berarti 31,5 % perubahan nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh
variabel ROE dan EVA sedangkan sisanya dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak
diungkapkan dalam penelitian ini. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan
informas kepadainvestor dan calon investor, perusahaan dan regulator dalam pengambilan
keputusan.

Kata Kunci : ROE, EVA dan Nilai Perusahaan

1. PENDAHULUAN

Arusglobalisasi yangterjadi saat ini memberikan dampak yang signifikan bagi
kelangsungan hidup suatu perusahaan baik secara langsung ataupun tidak
langsung. Hal ini berakibat pada cepatnya perubahan yang terjadi dalam dunia
bisnis, khususnya pasar modal. Pergerakan iklim investasi yang kondusif
diharapkan mampu menggerakkan sektor perekonomian, sehingga keberadaan
investor, issuer (biasa disebut juga emiten sebagai pihak yang membutuhkan
midal) dan pasar modal akan berpengaruh terhadap perekonomian suatu Negara.

Secaraumum, pasar modal dapat diartikan dengan sebuah tempat dimana
terjadi penawaran umum antara investor dan issuer yang bertujuan untuk
mengembangakan investasi (Widoatmodjo, 2005). Objek penawaran adalah
berupa instrumen keuangan jangka panjang yang dikeluarkan oleh emiten
berupa surat berharga seperti surat pengakuan hutang, surat berhargakomersial,
saham, obligasi tandabukti utang, unit penyertaan kontrak dan lain sebagainya.
Dan kemudian dikenal denganistilah efek (www.idx.co.id).
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Saham sebagai salah satu instrumen yang diperdagangkan di bursa efek
memiliki berbagai macam jenis, dan dikel ompokkan sesuai dengan kesamaan
kriteriayang tel ah ditetapkan oleh Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga
Keuangan (BAPEPAM & LK) dan Bursa Efek Indonesia (BEI). Salah satu
pengelompokkan jenis saham adalah pengelompokkan saham syariah, yaitu
saham yang diterbitkan oleh perusahaan-perusahaan yang dalam kegiatan
operasionalnya tidak bertentangan dengan prinsip syariah. Saham syariah
merupakan bagian dari Daftar Efek Syariah (DES), yang ditetapkan oleh
BAPEPAM & LK atau pihak yang disetujui oleh BAPEPAM & LK.

Keberadaan kelompok saham-saham syariah relatif masih baru, tetapi
dari tahun ke tahun jumlah saham syariah menunjukkan nilai yang terus naik.
Sebagai gambaran jumlah saham syariah yang tergabung dalam Daftar Efek
Syariah yang tercatat sejak periode pertama (30 November 2007) sampai dengan
periode 2011 adalah sebagai berikut:

Grafik 1.1 Perkembangan Jumlah Saham Syariah
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Keberadaan saham syariah tersebut diharapkan dapat memberikan
rangsangan kepada parainvestor, khususnyainvestor muslim untuk berinvestasi
dalam rangka penyelamatan aset Negara. Karena, sejauh ini investor non syariah
masih dominan berinvestasi di efek syariah. Tercatat, 63% efek syariah—
termasuk saham syariah—didominasi oleh investor non syariah, dari 63% sekitar
47% diantaranya adal ah perusahaan asuransi umum, 19% dana pensiun umum,
14% bank umum, 6% perusahaan sekuritas (Republika, 2011).

Beberapa analisis akan dilakukan oleh seorang investor sebelum pada
akhirnyainvestas dilakukan. Analisistersebut bertujuan untuk meminimalkan
resiko yang akan diterima investor di masa yang akan datang, mengingat
investas di pasar modal merupakan investasi dengan nilai yang cukup tinggi
dengan keuntungan yang relatif besar. Salah satu cara untuk menganalisis,
mengetahui kondisi, prospek ekonomi dan kinerja perusahaan adalah dengan
informasi yang tertera pada laporan keuangan yang disusun dan dilaporkan
oleh perusahaan yang bersangkutan secara berkala.

Laporan keuangan merupakan sebuah informasi yang penting bagi
investor dalam mengambil keputusan investasi. Laporan keuangan bisa
dioptimalkan oleh investor jikainvestor bisa menganalisislebih lanjut melalui
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analisisrasio keuangan. Dimanarasio keuangan berfungsi untuk memprediksi
kesulitan keuangan perusahaan, hasil operasi, kondisi keuangan perusahaan
saat ini dan pada masa mendatang, serta sebagai pedoman bagi para investor
mengenai kinerja perusahaan.

Kinerja perusahaan harus dilakukan dengan maksimal untuk mencapai
tujuan perusahaan. Dimana tujuan utama perusahaan adalah untuk
memaksimalkan keuntungan bagi pemegang saham, sebagai salah satu upaya
perusahaan untuk menjaga kepentingan pemegang saham (Azid, Austay, &
Burki, 2007). Tercapainya tujuan perusahaan akan berdampak pada nilai
perusahaan. Salah satu faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah
kinerjaperusahaan (Wardani dan Kusuma, 2007)

Return On Equity selanjutnya disingkat ROE sebagai salah satu rasio
keuangan yang menunjukkan nilai profitabilitas bagi pemegang saham biasa
dijadikan sebagai indikator dari kinerjaperusahaan (Rahayu, 2010). Selainitu,
ROE juga merupakan cerminan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan
yang tinggi bagi para pemegang saham, yang kemudian akan berdampak pada
nilai perusahaan. Nilai ROE yang tinggi akan memberikan sinyal positif bagi
investor untuk membeli saham perusahaan, peningkatan permintaan saham
tersebut akan meningkatkan harga saham yang kemudian akan berdampak pada
peningkatan nilai perusahaan.

Pada perkembangan ilmu pengetahuan, sebuah kinerjaperusahaan tidak
hanya dinilai dari rasio keuangan saja. Economic Value Added selanjutnya
disingkat EVA adalah salah satu metode yang secarateoritisjugarelevan dalam
mengukur kinerjaperusahaan sebagaimanaanalisisfundamental lainnyaMetode
EVA merupakan tolak ukur berbasisnilai yang didasarkan pada gagasan bahwa,
perusahaan akan mencapai nilai lebih ketika dapat menutup biaya operasi dan
biayamodal. Metode EVA menggambarkan nilai absolut dari pemegang saham
yang bisa dihasilkan atau dihilangkan pada periode tertentu (Huang & Wang,
2008).

Perkembangan ROE dan EVA serta pengaruhnya terhadap nilai
perusahaan yang diproksikan dengan Per Book Value (PBV) akan diperlihatkan
padagrafik berikut ini:

Grafik 1.2 Perkembangan ROE Periode 2008-2010
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Tidak ada perusahaan yang konsisten dalam kenaikan ataupun
penurunan nilai ROE nya. Kenaikan ROE secara signifikan terjadi pada PT.
Timah (TINS) pada periode 2009 ke 2010, dimana kenaikannya mencapai 13,
41%. Sementara penurunan ROE yang s gnifikan terjadi padaPT. Bid International
(BISI) pada periode 2008 ke 2009 dengan penurunan mencapai 34.89%.

Grafik 1.3 Perkembangan EVA Periode 2008-2010
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Dari grafik diatas, maka dapat dilihat konsistensi kenaikan EVA hanya
terjadi pada PT. SampoernaAgro dan PT. Gozco Plantations. Sementara empat
perusahaan lain tidak konsisten kenaikannya. Penurunan nilai EVA yang
signifikan terjadi pada PT. Bisi International (BISl) padaperiode 2008 ke 2009
dengan penurunan sekitar Rp. 264.843.065.642. Sementara kenaikan EVA yang
signifikanterjadi padaPT. Timah dengan kenaikan sekitar Rp. 432,987,058,763.

Grafik 1.4 Perkembangan PBV
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Perkembangan PBV yang konsisten kenaikannya pada grafik diatas
terjadi padaPT. Timah (TINS), PT. PP London Sumatera (L SIP) dan PT. Gozco
Plantations (GZCO).
Dari grafik 1.2 sampai 1.4 diatas, terjadi ketidakkonsistenan antara
kenaikan masing-masing kinerja keuangan yang diproksikan dengan ROE dan
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EVA dengan kenaikan nilai perusahaan dengan proksi PBV. PT. PP London
Sumateramengal ami penurunan ROE dari 29,01 padaperiode 2008 menjadi 18,55
pada periode 2009. Namun pada periode yang samaterjadi kenaikan nilai PBV
dari 1,20 menjadi 3,37. Hal tersebut senada dengan penurunan EVA pada periode
yang samanamun terjadi kenaikan padavariabel PBV.

Penurunan nilai ROEpun terjadi pada PT. Gozco Plantation pada periode
2009 dengannilai 19,28 menjadi 13,73 padaperiode 2010. Penurunannilai tersebut
tidak sgjalan dengan penurunan nilai PBV pada periode yang sama. Yang terjadi
adalah PBV padaPT. Gozco Plantation mengalami kenaikan dari 1,08 menjadi
1,84. Begitupula dengan variabel EVA pada PT. Sampoerna Agro mengal ami
kenaikan sekitar Rp.107.565.395.233 pada periode 2009 ke periode 2010. Kenaikan
tersebutpun tidak sejalan dengan kenaikan PBV pada periode yang sama.
Faktanya, terjadi penurunan PBV dari 2,89 menjadi 2,81 pada periode yang
sama. Dari pemaparan singkat diatas, dapat disimpulkan bahwa terjadi
keti daksel arasan antara kenaikan dan penurunan ROE dan EVA dengan kenaikan
dan penurunan PBV.

Penelitian dibidang pasar modal telah banyak dilakukan, diantaranya
tentang faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. Dari berbagai
penelitian yang tel ah dil akukan terdapat perbedaan tentang variabel yang dipilih
dengan kesimpulan yang berbeda. Diantara penelitian terdahulu yang
memberikan kesimpulan berbeda antaralain:

a) Pendlitianyang dilakukan oleh Hidayati (2008) yang memeriksarasio DER,
DPR, ROE dan SIZE terhadap PBV perusahaan manufaktur yang listing di
BEI periode 2005-2007, menunjukkan hasil bahwa ROE dan S| ZE memiliki
korelasi positif terhadap PBV. Sementara penelitian yang dilakukan oleh
Rahadian (2010) menunjukkan hasil yang berbeda, dimana ROE tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

b) Penelitian yang dilakukan oleh Handoko (2008) menunjukkan hasil bahwa
EVA tidak berpengaruh signifikan terhadap perubahan harga ssham yang
tentunya akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sementarapenelitian
yang dilakukan Tinneke (2007) menyimpulkan bahwa EVA berpengaruh
positif terhadap return saham.

Penelitian-penelitian terdahulu banyak dilakukan terhadap objek
kelompok perusahaan manufaktur, perusahaan makanan dan minuman, serta
perusahaan yang masuk ke dalam kategori LQ-45. Sementara penelitian yang
menganalisis nilai perusahaan untuk perusahaan yang mengeluarkan saham
syariah masih sedikit. Sehubungan dengan hal tersebut, maka sangat perlu
untuk dilakukan penelitian lebih [anjut tentang nilai perusahaan pada perusahaan
yang mengel uarkan saham syariah yang tergabung dalam Daftar Efek Syariah,
yang kemudian akan menjadi calon perusahaan yang masuk ke kelompok Jakarta
Idlamic Index (JI1). Hal ini menjadi penting, karenabisa memberikan informasi
nilai perusahaan bagi parainvestor dalam rangka mengambil keputusan untuk
berinvestasi dalam saham yang sesuai syariah.
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2. TELAAHLITERATUR

2.1 TEORI AGENSI

Teori agensi muncul dari perjalanan perkembangan dan transformasi etika
kapitalis, dimana individu atau kelompok terlibat dalam pengelolaan suatu
organisasi berperilaku dalam mencapai sasaran (pemaksimuman nilai) dan saling
bersinggungan dengan kepentingan yang dapat memunculkan konflik
organisasi (Lumbantobing, 2008).

Dalam kerangka manajemen keuangan, hubungan keagenan terdapat
diantara pemegang saham dan mangjer, dan/atau diantara pemegang saham
dengan kreditur. Manajer sebagai pengelola perusahaan lebih banyak
mengetahui informasi interna dan prospek perusahaan di masayang akan datang
jikadibandingkan dengan pemegang saham (L umbantobing, 2008).

Manajer perusahaan bisa saja membuat keputusan yang bertentangan
dengan tujuan perusahaan untuk memaksi mumkan kekayaan pemegang saham,
sehingga menimbulkan konflik keagenan. Konflik tersebut timbul antarapemilik,
karyawan dan manajer perusahaan dimana ada kecenderungan manajer lebih
mengutamakan kepentingan pribadi diatas kepentingan perusahaan
(Lumbantobing, 2008).

Untuk menghindari konflik keagenan tersebut, maka hendaknya
perusahaan memberikan sinyal kepada pemilik mengenai kondisi perusahaan
(Ujiyantho dan Pramuka, 2007). Sinyal tersebut tertuang dalam annual report
perusahaan yang dilaporkan secara berkala.

2.2KINERJA KEUANGAN

Kinerjaadalah suatu gambaran mengenai tingkat pencapaian pel aksanaan suatu
kegiatan perusahaan dalam mewujudkan sasaran, tujuan, misi danvisi organisasi
yang tertuang dalam rencana strategis suatu perusahaan. Sedangkan kinerja
keuangan adalah prestasi kerja yang telah dicapai oleh perusahan dalam suatu
periode tertentu dan tertuang dalam laporan keuangan perusahaan yang
bersangkutan (Rahayu, 2010).

Tujuan manajemen adalah untuk memaksimalkan nilai perusahaan.
Untuk mencapai tujuan tersebut, perusahaan harus memanfaatkan keunggulan
dari kekuatan perusahaan dan secara terus menerus memperbaiki kelemahan
yang ada. Salah satu cara dalam mengukur kinerja keuagan adalah dengan
menganalisis laporan keuangan dengan menggunakan rasio-rasio keuangan.
Selain menggunakan rasio keuangan, digunakan juga analisis EVA yang
digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan. Hasil pengukuran terhadap
capaian kinerja dijadikan dasar bagi manajemen atau pengelola perusahaan
untuk perbaikan kinerja pada periode berikutnya. Pengukuran kinerja yang
dilakukan setiap periode waktu tertentu sangat bermanfaat untuk menilai
kemajuan yang telah dicapai perusahaan dan menghasilkan informasi yang
sangat bermafaat untuk pengambilan keputusan manajemen serta mampu
menciptakan nilai perusahaan itu sendiri kepada para stakehol der.
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221 ReturnOn Equity (ROE)

ROE adalah salah satu pertimbangan yang penting dalam menentukan kekuatan
keuangan perusahaan. ROE membantu para shareholder dalam
memperhitungkan sejauh mana dana yang diinvestasikan menghasilkan
keuntungan (Walden, 2003).

ROE merupakan ukuran kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
tingkat kembalian perusahaan atau efektivitas perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan dengan memanfaatkan ekuitas (shareholder’s equity) yang dimiliki
oleh perusahaan (Rahayu, 2010). Sementara (Darsono dan Ashari, 2005)
menyebutkan bahwa ROE adalah rasio yang menggambarkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan modal sendiri.

Berdasarkan pengertiaan diatas, maka bisa diambil kesimpulan bahwa
ROE adalah rasio yang bisa dijadikan pedoman oleh shareholder untuk
mengetahui sejauh mana perusahaan menghasilkan keuntungan dari modal yang
ditanamkan. Semakintinggi nilai ROE menunjukkan semakin efisien perusahaan
menggunakan modal sendiri dalam menghasilkan laba. Secara matematis, ROE
dirumuskan sebagai berikut:

NIAT
Equity

ROE (%) = x100%

Keterangan :
NIAT = Net Income After Tax (Iababersih setel ah pajak)
Equity = Total modal

2.2.2 Economic Value Added (EVA)
2.2.2.1 Pengertian EVA

Definisi EVA (Huang dan Wang, 2008) adalah:

Eva as a performance evaluation measure which defines performance
as being ‘net profit after taxes less the cost of the capital of both equity and
debt employed to produce those profits.

Menurut (Susanto dan Rosy, 2009):

EVA merupakan jumlah uang bukan rasio yang diperoleh dengan
mengurangkan beban modal (capital charge) dari laba bersih operas (net
operating profit).

Berdasarkan definisi diatas, EVA ditentukan oleh dua hal: pertama,
keuntungan bersih operasional setelah pajak yang menggambarkan penciptaan
value di dalam perusahaan. Kedua, biaya modal dapat diartikan sebagai
pengorbanan yang dikeluarkan dalam penciptaan value.

EVA adalah estimasi dari |aba ekonomis yang sebenarnya dari bisnis
yang bersangkutan, dan berbeda dengan laba akuntansi. Dimanalaba akuntansi
diperhitungkan tanpa mengenakan beban modal ekuitas, sementara EVA
mencerminkan laba residu yang tersisa setelah biaya seluruh modal, termasuk
modal ekuitas yang telah dikurangkan (Brigham dan Houston, 2006).

EVA dilandasi pada konsep dalam pengukuran laba suatu perusahaan,
bahwa harus ‘adil” mempertimbangkan harapan-harapan setiap penyedia dana
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(Tinneke, 2007). Prinsip EVA memberikan sistem pengukuran yang baik untuk
menilai suatu kinerja dan prestasi keuangan manajemen perusahaan. Karena,
EVA berhubungan langsung dengan nilai pasar sebuah perusahaan (Utomo,
1999).

2.1.2.2 Langkah-Langkah Menghitung EVA

Adabeberapametode dalam menentukan nilai EVA, dalam penelitianini
menggunakan rumusan EVA menurut S. David Young dan O’Byrne yang dikutip
oleh (Handoko, 2008) adal ah sebagai berikut:

EVA = NOPAT - CapitalCharge

Dimana:

NOPAT = Net Operating After Tax

Capital Charge =WACC x Invested Capital

Dari rumusan diatas, maka perhitungan EVA dapat dilakukan dengan
langkah-langkah berikut:

a) Menghitung NOPAT (Net Operating After Tax)

NOPAT adalah laba yang diperoleh dari operasi perusahaan setelah
dikurangi pajak penghasilan, tetapi termasuk biaya keuangan (financial cost)
dan non cash bookkeeping entries seperti biaya penyusutan (Handoko, 2008).

Untuk menentukan nilai EVA ada beberapahal yang harus diperhatikan
dalam penghitungan NOPAT yaitu:

1) Penjualan

Penjual an yang disyaratkan adal ah penjualan dari kegiatan operasi perusahaan
(barang dan jasa), bukan penjualan aktiva perusahaan.
2 BiayaOperas

Biayaoperasi yakni biayayang timbul dari kegiatan operasi perusahaan.
3 Pagjak Penghasilan

Pajak dibebankan berdasarkan presentase yang berlaku dikalikan dengan laba
sebelum pajak.

Rumusan NOPAT adalah sebagai berikut:

NOPAT = Lababersih setelah pajak + biayabunga

b) Menghitung Invested Capital

Menurut Young dalam (Widyatmini dan Damanik, 2008) disebutkan bahwa
Invested Capital adalah jumlah seluruh keuangan perusahaan terlepas dari
kewajiban jangka pendek, passiva yang tidak menanggung bunga, seperti
hutang, upah yang akan jatuh tempo dan pajak yang akan jatuh tempo. Invested
Capital (IC) sama dengan jumlah ekuitas pemegang saham, seluruh hutang
jangka pendek dan jangka panjang yang menanggung bunga hutang dan
kewajiban jangka panjang lainnya.

Secaramatematis:

IC = Hutan g Jk. Pendek + Hu tan g Jk. Panjang + Ekuitas

¢) Menghitung Weighted Average Cost of Capital (WACC)
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WA CC adalah jumlah biayadari setiap komponen modal hutang jangka
pendek, hutang jangka panjang, dan ekuitas pemegang saham ditimbang
berdasarkan proporsi relatifnya dalam struktur modal perusahaan pada nilai
pasar.

Secaramatematis:

WACC = {Dxrd(1-T)}+(E-re)

Dengan Cara:
1 Menghitung tingkat modal dari hutang (D)

Penghitungan tingkat modal dari hutang bertujuan untuk mengetahui
seberapa besar proporsi hutang dari seluruh modal perusahaan. Dengan rumus
matematis sebagai berikut:

Total hutan g
Total hutan g + Ekuitas

2. Menghitung Biaya Hutang (rd)

Biaya hutang bertujuan untuk menghitung tarif yang harus dibayar oleh
perusahaan untuk mendapatkan tambahan hutang (Iramani dan Febrian, 2005).
Secara matematis, biaya hutang dapat dicari dengan rumus sebagai berikut:
Biaya hu tan g
Total hu tan g

Tingkat hutan g(D) =

Biaya hu tan g(rd) =

3. Menentukan Pgjak Penghasilan (T)
Tingkat pajak bertujuan untuk menghitung persentase pajak yang
dikeluarkan oleh perusahaan. Dengan rumus sebagai berikut:

Biaya pajak
Laba sebelum pajak
4.  Mengitung Tingkat Modal dari Ekuitas (E)
Perhitungan tingkat modal dari ekuitas bertujuan untuk mengetahui
seberapa besar proporsi ekuitas dari seluruh modal perusahaan. Secara
matematis bisa diperoleh dengan rumu sebagai berikut:

Total ekuitas
Total hutan g+ Ekuitas

Tingkat pajak (T) =

Tingkat mod al (E) =

5. Menghitung BiayaModal (re)

Biayamodal adal ah tingkat pengembalian yang dikehendaki oleh investor
karena adanya ketidakpastian laba sebagai akibat dari tambahan resiko atas
keputusan yang diambil perusahaan. Untuk menghitung, dapat digunakan
pendekatan price earning ratio dengan rumusan sebagai berikut:

) 1
Cost of equity (re) = 100%
equity (re) oER <100%

total saham

PER =

jumlah  saham  beredar

6) Menghitung Capital Charge
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Capital Charge adalah aliran kas yang dibutuhkan untuk mengganti
parainvestor atas resiko usaha dari modal yang ditanamkan (Widyatmini dan
Damanik, 2008).

Rumusan Capital Charge menurut Young dalam (Handoko, 2008)

Capitatherge=WACG I nvestedapite
23  Nilai Perusahaan

Salvatoredalam (Mulianti, 2010) menyebutkan bahwa tujuan utama perusahaan
menurut theory of the firm adalah untuk memaksi mumkan kekayaan atau nilai
perusahaan (value of the firm). Dimananilai perusahaan adalah persepsi investor
terhadap perusahaan, yang sering dikaitkan dengan harga saham.

Nilai perusahaan lazim di indikasikan dengan priceto book value (PBV).
PBYV yang tinggi akan membuat pasar percaya atas keberlangsungan perusahaan
kedepan. Hal tersebut jelas senada dengan harapan pemegang saham, sebab
nilai perusahaan yang tinggi mengindikasikan kemakmuran pemegang saham
yangtinggi (Chandra, 2010).

Price to book value merupakan perbandingan antara harga saham
dengan nilai buku per saham (Brigham dan Houston, 2006). Sementara nilai
buku per saham atau book value per share adalah perbandingan antara modal
dengan jumlah saham yang beredar (Chandra, 2010). Rasio ini menggambarkan
seberapa besar pasar menghargai nilai buku saham suatu perusahaan. Semakin
tinggi rasio ini berarti pasar semakin percayaakan prospek perusahaan (Sugiono,
2009).

Jadi, PBV dapat diartikan sebagai hasil perbandingan antara hargasaham
dengan nilai buku saham. Berdasarkan perbandingan tersebut harga saham
perusahaan akan dapat diketahui berada diatas atau di bawah nilai buku
sahamnya. Formula untuk menghitung PBV ditunjukkan sebagai berikut
(Sugiono, 2009);

h arg a pasar saham
nilai  buku  saham

PBV =

Dimananilai Book Value per Share (BVS) di hitung dengan formula:

total  ekuitas
jumliah  lembar saham

BVS =

Book value per share adalah perbandingan total modal saham dengan
jumlah lembar saham yang beredar yang merupakan nilai buku per lembar saham,
atau nilai aktiva bersih yang dimiliki oleh pemegang saham dengan memiliki
satu lembar sasham (Fahkhruddin, 2008). Book Value per Share(BV S) merupakan
salah satu elemen penting untuk mengetahui pertumbuhan perusahaan. Book
value ini dipengaruhi oleh hasil operasi perusahaan sehingga dapat
menunjukkan keefektifan perusahaan dalam menndayagunakan sumber dari
pemilik atau pemegang saham (Tinneke, 2007).

Kinerja manajemen yang baik adalah ketika memiliki nilai PBV paling
tidak satu, yang berarti nilai tersebut diatasnilai bukunya. JikaangkaPBV ada
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dibawah satu, maka bisa dipastikan bahwa harga pasar saham tersebut lebih
rendah daripadanilai bukunya (Sugiono, 2009).

24 Penelitian Terdahulu

Hidayati (2008) meneliti hubungan Debt to Equity Ratio, Devidend Payout
Ratio, Return on Equity dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan
dengan proksi per book value perusahaan manufaktur yang listed di Bursa
Efek Indonesia (BEI). Hasilnya menunjukkan bahwa Return on Equity
berpengaruh positif dan signifikan terhadap price book value. Sementara
penelitian yang dilakukan Rahadian (2010) menyebutkan bahwakinerjakeuangan
yang diproksikan dengan ROE dengan variabel CSR dan GCG sebagai variabel
pemoderasi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang di proksikan
dengan nilai Tobin’ Q.

Penelitian tentang pengaruh EVA, ROE, ROA dan Earning Per Share
(EPS) terhadap perubahan harga saham dil akukan oleh Handoko (2008) pada
perusahaan yang masuk kategori L Q 45 pada BEI. Hasilnya menunjukkan bahwa
variabel EVA tidak berpengaruh secara signifikan terhadap perubahan harga
saham. Sementara Tinneke (2007) meneliti pengaruh EVA dan faktor fundamental
terhadap return saham pada perusahaan manufaktur yang ada di BEI. Hasil
penelitiannya menyebutkan bahwa EVA berpengaruh positif terhadap return
saham.

3.METODEPENELITIAN

3.1IDENTIFIKASI DAN PENGUKURAN VARIABEL

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan yang diprokiskan
dengan PBV. Pengukuran PBV yang dikembangkan juga oleh Robert Ang (1997)
dalam (Aigah dan Subroto, 2011) adalah sebagai berikut:

market price per share
book value per share

PBV =

Dimananilai book value per share (BVS) di hitung dengan formula:

_ shareholde r equity
outs tan ding share

Variabel independen dalam penelitian ini adalah kinerja keuangan
perusahaan yang diproksikan dengan beberapa variabel sebagai berikut:
a. Return On Equity (ROE)

Variabel ROE menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
dengan ekuitas yang dimilikinya. ROE diperoleh dari perbandingan antaralaba
bersih dengan total ekuitas.

b. Economic Value Added (EVA)

EVA merupakan ukuran kinerja keuangan perusahaan yang memperhitungkan
kepentingan pemilik modal. Nilai EVA diperoleh dengan mengurangkan

BVS
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penghasilan bersih perusahaan dengan hasil kali antara biaya modal rata-rata
tertimbang (WACC) dengan invested capital.

3.2 POPULASI DAN PENGAMBILAN SAMPEL

Populasi dalam penelitianini adalah perusahaan yang menerbitkan saham syariah
yang masuk dalam Daftar Efek Syariah sgjak tahun 2010 periode kedua sampai
dengan tahun 2011 periode pertama. DES merupakan kumpulan efek syariah
yang diterbitkan oleh Bapepan dan LK, dimana pemilihannyatel ah sesuai dengan
kriteria yang telah ditetapkan oleh Dewan Syariah Nasional. Saham tersebut
setiap enam bulan sekali dievaluasi, dimana setiap periode terdapat |ebih dari
seratus perusahaan. Perusahaan yang mengeluarkan saham syariah sampai
dengan tahun 2011, baik tetap ataupun keluar masuk terdapat sebanyak 237
perusahaan (lampiran B). Dimana jumlah tersebut sudah tidak termasuk
perusahaan jenis real estate, infrastruktur , konstruksi bangunan, lembaga
keuangan, perusahaan publik dan perusahaan yang delisting.

Teknik pengambilan sampel dalam penelitianini adalah dengan purposive
sampling. Dimanasampel diambil berdasarkan kesesuaian karakteristik dengan
kriteria pemilihan sampel yang telah ditentukan, dengan kriteria:

a  Perusahan tidak tergolong dalam industri property, real estate, konstruksi
dan keuangan.

b.  Perusahaan tidak tergolong dalam perusahaan publik dan emiten delisting,

c. Perusahaan yang menerbitkan saham syariah selama dua tahun berturut-
turut dalam setiap periode,

d. Peruahaan yang menerbitkan annual report dan laporan keuangan yang
sudah diaudit pada periode pelaporan 2010,

e.  Perusahaan yang menygjikan laporan keuangannya dalam mata uang ru-
piah,

f.  Perusahaan memiliki data yang lengakap terkait dengan variabel-variabel
yang digunakan dalam penelitian.

Berdasarkan kriteriapemilihan sasmpel diatas makadiperoleh perusahaan
yang akan digunakan dalam penelitian ini.

Tabel 3.1 Hasil seleksi sampel dengan metode purposive sampling

NO Kategori Jumlah perusahaan
1 perusahaan property, real estate, kongruksi 237
dan keuangan serta perusahaan publik yang
delisting.
2. | Perusshaan yangtidak liged sdama 2 periode (%)
berturut-turut
3 Perusahaan yang tidak dapet diakses laporan G
keuangan dan annual reportnya
4. Perusahaan yang menggunakan satuan non (18)
rupigh
6. Jumlah sampel perusshaan 118

Sumber: data diolah, 2012
Dari hasil penyeleksian datadiatas, makadiperoleh jumlah sampel dalam
penelitian ini adalah sebanyak 118 perusahaan.
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3.3 METODE PENGUMPULAN DATA

M etode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode dokumentasi, yaitu
mempelgjari catatan-catatan perusahaan yang diperlukan yang terdapat didalam
annual report perusahaan yang menjadi sampel penelitian. Catatan tersebut
berkaitan dengan item-itemyang berkaitan dengan variabel ROE dan EVA Semua
sumber penelitian berasal dari data yang di unduh langsung dari website
perusahaan terkait, website BEI Serta data pendukung lainnya diperoleh dan
dikumpulkan dari berbagai mediamasa, jurnal ilmiah serta sumber-sumber lain
yang dianggap relevan dengan penelitian ini.
3.4 ANALISIS REGRES

Analisisregresi berasal dari persamaan regresi yang terbentuk dalam penelitian
ini, sebagai berikut:
PBV =a +b,ROE+b,EVA+e

Keterangan:

BV = Nila Perusahaan
a = Konstanta
a,a,,.. =Koefisienregresi
ROE =Variabel ROE
BVA =Variabed EVA

e =Error

4.HASILDANANALISIS

4.1 PEMILIHAN MODEL

Pemilihan model dilakukan sebagai langkah dari eksplorasi data, yang pada
akhirnyaakan menentukan model terbaik dalam penelitian ini. Pemilihan model
dilakukan dengan melakukan regres variebel X, (ROE) terhadap Y (PBV) dan
variabel X, (EVA) terhadap Y serta X, dan X, terhadap Y.
Berdasarkan penjelasan masing-masing regresi diatas, maka dapat
disimpulkan berdasarkan tabel dibawah ini:
Tabel 4.1 Ringkasan Regresi

No Regr es Korelasi | Rsquare Persamaan

1 | ROE terhadap PBV 0,535 0,286 Y = 0,05+ 0,109X, e

2 | EVA terhadap PBV 0,089 -0,008 Y = 2,663-7,944E-14X ;+e

3 | ROE dan EVA terhadap PBV 0,561 0,315 Y =0,597+0,115X,-1,535E-
13X,te

Sumber: data diolah, 2012
Berdasarkan nilai korelasi dan R sguare pada masing-masing regresi
yang ditunukkan pada tabel diatas, maka nilai terbaik diperoleh ketika kedua
variabel diregresikan secarabersama-sama. Sehinggamodel yang dipilih dalam
penelitan ini adalah model ketiga yang kemudian akan dilakukan pengujian
hipotesis secara parsial dan simultan, serta analisis regresi.
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4.2 PENGUJIAN HIPOTESIS

Hipotesis penelititan diuji dengan menggunakan analisis regresi berganda.
Berdasarkan hasil pengolahan data dengan softwar e SPSS maka diperol eh hasil
sebagai berikut:
Tabel 4.2 Hasil Pengujian Hipotesis
Mode Summary

Adjusted R | Std. Error of
Mode R R Square Square the Estimate

1 561 315 292 170665
a Predictors: (Constant), eva, roe
Sumber: data diolah, 2012

Pada model summary diatas, dapat dilihat hasil analisa secara
keseluruhan nilai R yang menunjukkan korelasi antara variabel dependen dan
independen memiliki nilai sebesar 0,561. Nilai tersebut mempunyai arti bahwa
keeratan hubungan antaravariabel ROE dan EVA dengan Per Book Value kuat,
karenanilainyamendekati 1 dan|ebih dari 0,5 (Suharyadi & Purwanto, 2009).

Presentase diatas memberikan gambaran yang positif antara hubungan
variabel dependen dengan variebel independen. Hubungan tersebut sangat
erat dikarenakan adanya kesamaan dalam menghitung masing-masing variabel
yang berasal dari laporan keuangan.

Nilai R square atau koefisien determinasi adalah sebesar 0,315. Angka
ini mengindikasikan bahwa variabel Retrun On Equity dan EVA mampu
menjelaskan nilai perusahaan yang diproksikan dengan Per Book Val ue sebesar
31,5% sedangkan 68,5% dijelaskan oleh faktor-faktor lain yang tidak
diungkapkan dalam penelitianini.

Presentase 31,5% termasuk persentase yang cukup besar dengan dua
variabel, karena jika di rata-ratakan maka masing-masing variabel mampu
menj el askan 15,75%. Sebesar 68,5% dijelaskan oleh faktor atau variabel lain
yang tidak dimasukkan dalam penelitian ini. Beberapa faktor yang bisa
berpengaruh terhadap per book value diantaranya adalah harga pasar saham,
return saham, analisisteknikal yang dilakukan, kondisi perekonomian baik secara
mikro dan makro serta variabel lain yang tidak diungkapkan dalam penelitian
ini.

Nilai Standar Error Estimate pada hasil diatas adalah 1,70665. Karena
nilai tersebut lebih kecil dari standar deviasi variabel dependennya (2,02871),
sehingga uji analisis layak digunakan.
Sdlanjutnyapengujian hipotesissecaragtatistik dilakukan dengan
menggunakan:

421 Ujit(Parsid)

Uji parsial dapat dilihat dari nilai level of significance. Tujuan dari uji parsial ini
adalah untuk mengetahui hubungan antara variabel independen terhadap
variabel dependen secara parsial.

Hipotesisyang digjukan dalam uji parsial ini adalah:
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1 H, :ROEdanEVA secaraparsa tidak mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap Per Book Value.
2. H, : ROE dan EVA secara parsid mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap Per Book Value.
Tabel 4.3 Uji Stetistik t (Parsial)

Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Mode B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .597| 455 1.310] 195
roe 115 .022 560 5.227| .000)
eva -1.535E-13 .000 =172 -1.604 114

Sumber: data diolah, 2012
Hasil pengujian statistik padatabel 5.3 diatas menjelaskan bahwa:
a Pengaruh ROE terhadap Per Book Value

Dilihat dari nilai level of significance makanilai signifikan variabel ROE sebesar
(0,000 < 0,05). Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa H, diterima, dan
terbukti secara statistik ROE berpengaruh terhadap Per Book Val ue padatingkat
kepercayaan 95%.

Hasil penelitian ini senada dengan penelitian terdahulu yang dilakukan
oleh Hidayati (2008) yang mengemukakan bahwa ROE berhubungan positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan dengan proks yang sama, yakni Per
Book Value. Persamaan hasil penelitian ini dengan penelitian yang dilakukan
oleh Hidayati (2008) salah satunya adalah dari periode sampel penelitian yang
diambil, dimana Hidayati (2008) mengambil sampel perusahaan manufaktur
dengan periode 2005-2007. Pada periode tersebut dan periode yang diambil
pada penelitan ini bisa dinyatakan bahwa kondisi perekonomian masih stabil
dan tidak ada faktor makro seperti krisis yang dapat mengganggu kestabilan
perekonomian terutamabagi perusahaan yang terdaftar di BursaEfek Indonesia.
K estabilan perekonomian secara makro dapat dilihat dari perkembangan nilai
ROE dari periode sebelumnya yang sebagian besar mengalami peningkatan.
Namun penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Rahadian (2010) yang mengambil sampel penelitian pada periode 2007-2008.
Dimana pada salah satu periode tersebut terjadi krisis keuangan global yang
berimbas pada anjloknya harga saham, kemudian kenaikan harga BBM yang
tentu akan diikuti dengan naiknya biaya operasional perusahaan yang memaksa
sebagian perusahaan untuk mengurangi produksi. Kebijakan perusahaan
tersebut akan berdampak pada penurunan pendapatan dan laba bersih
perusahaan, yang kemudian akan mempengaruhi terhadap rasio ROE yang
berakibat tidak signifikannya pengaruh ROE terhadap nilai perusahaan. Kondisi
perekonomian yang tidak kondusif pada periode tersebut juga diakui oleh
perusahaan yang diungkapkan dalam laporan dewan komisaris yang tercantum
dalam annual report perusahaan.
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Menurut Salvatore dalam Mulianti (2010) Nilai perusahaan adalah
perseps investor terhadap perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga
saham. Hasil statistik diataspun sesuai dengan data perusahaan yang
sebenarnya, dimananilai ROE akan selaras dengan kenaikan harga saham. Berikut
gambaran grafik dari perwakilan perusahaan yang diteliti:

Grafik 4.4 Perkembangan Harga Saham dari Periode 2009-2010
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Sumber: data diolah, 2012

Dari grafik diatas, bisadilihat bahwasekitar 90% perusahaan mengalamai
peningkatan harga saham. Peningkatan harga saham dari periode 2009 ke 2010
salah satunya disebabkan karena kondisi perekonomian global yang masih
mengalami tekanan akibat krisis yang memuncak pada kuartal 1V tahun 2008
(Bank Indonesia, 2010)yang kemudian berdampak cukup signifikan terhadap
penurunan harga saham pada periode 2009. Kemudian keadaan perekonomian
yang mulai pada periode 2010 dengan pertumbuhan ekonomi mencapai 6,1%
(Bank Indonesia, 2011) direspon positif dengan peningkatan harga saham.

Respon kenaikan harga sahampun diikuti dengan kenaikan nilai PBV,
sebagaimanayang terlihat dalam grafik dibawah ini:

Grafik 4.5 Perkembangan PBV
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Sumber: data diolah, 2012
Perkembangan PBV padagrafik diatas, tidak sebaik perkembangan harga
saham. Karena dari seluruh perusahaan sekitar 64% saja yang mengalami
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kenaikan. Perbedaan tersebut dikarenakan nilai ekuitas dan jumlah saham dari
masing-masing perusahaan berbeda. Akan tetapi kenaikan harga saham akan
cenderung diikuti dengan kenaikan PBV jika nilai book value per share
perusahaan lebih kecil dari harga pasar sahamnya.

Grafik 4.5 Perkembangan ROE dari Periode 2009-2010
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Sumber: data diolah, 2012

Perubahan keadaan perekonomian dari periode 2009 ke 2010 pun
berdampak padakenaikan ROE yang cukup signifikan sekitar 60,31% perusahaan
mengalami kenaikan nilai ROE.

Keputusan investasi akan dilakukan dengan memperhatikan analisis
teknikal dan analisisfundamental. Perhitungan ROE sebagai salah satu bagian
dari analisis fundamental memegang peranan penting, sebab ROE adalah rasio
yang memperhitungkan tingkat keuntungan perusahaan yang bersumber dari
ekuitas perusahaan. Pergerakan nilai ROE yang sejalan dengan pergerakan
harga ssham dan PBV pada ketiga grafik diatas memberikan indikasi bahwa
ROE layak dijadikan sebagai salah satu alat pengambilan keputusan investasi,
karena berdasarkan data yang ada menunjukkan bahwa semakin tinggi nilai
ROE maka pasar akan cenderung menilainya tinggi karena akan memberikan
keuntungan yang lebih, sehingga akan meningkatkan permintaan terhadap
saham. Peningkatan permintaan tersebut tentu akan meningkatkan harga pasar
saham yang kemudian disusul dengan peningkatan nilai perusahaan.

Seiring keselarasan temuan pada penelitian ini dengan pendahulunya,
makamodel faktor-faktor kinerjakeuangan dengan prokst ROE yang berpengaruh
terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan Per Book Value masih
cukup konsisten jikadireplikasi penelitian selanjutnya.

Pengaruh ROE terhadap nilai perusahaan yang signifikan, akan
mempengaruhi kebijakan manjemen perusahaan untuk terus memperhatikan dan
berusaha untuk meningkatkan rasio ini dengan cara meningkatkan laba
perusahaan. Peningkatan laba perusahaan juga harus sesuai dengan koridoor
yang telah ditetapkan oleh Bapepam & LK dalam penyeleksian perusahaan
yang sesuai dengan syariah. Dimana total pendapatan non halal jika
dibandingkan dengan pendapatan usaha dan lain-lain tidak melebihi 10%.
Sehingga peningkatan labapun tidak menjadi nilai mutlak sebuah perusahaan,
terutama perusahaan yang menerbitkan saham syariah.
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Pengaruh ROE terhadap nilai perusahaan yang signifikanpun akan
mempengaruhi investor dalam pengambilan keputusan. Nilai ROE yang baik
bagi perusahaan jelas akan memberikan keuntungan lebih, jika dibandingkan
dengan nilai ROE yang rendah. Sehingga ROE bisa dijadikan sebagai salah
satu pedoman dalam pengambilan keputusan investasi. Nilai ROE biasa
diungkapkan oleh perusahaan dalam annual report ataupun ringkasan kinerja
perusahaan yang diterbitkan oleh Bursa Efek Indonesia, sehingga akan
mempermudah parainvestor dalam rangka pengambilan keputusan investasi.

ROE merupakan rasio yang sangat penting bagi bagi pemilik perusahaan.
Adanya pertumbuhan ROE yang baik menunjukkan bahwa prospek perusahaan
juga baik, karena akan memberikan potensi peningkatan keuntungan yang
diperoleh perusahaan sehingga akan meningkatkan kepercayaan investor serta
akan mempermudah mangj emen perusahaan untuk menarik modal dalam bentuk
saham. Apabila terdapat kenaikan permintaan saham suatu perusahaan, maka
secara tidak langsung akan menaikkan harga saham di pasar modal dan
meningkatnya nilai perusahaan.

b. Pengaruh EVA terhadap Per Book Value

Dilihat dari nilai level of significance makadapat dilihat nilai signifikan variabel
EVA sebesar 0,114. Nilai tersebut menunjukkan bahwaH, ditolak karenalebih
dari 0,05. Sehingga secara statistik EVA tidak berpengaruh terhadap Per Book
Value padatingkat kepercayaan 95%. Hasil penelitian ini senada dengan hasil
penelitian sebelumyayang dil akukan Handoko (2008).

Seiring keselarasan penemuan dalam penelitian ini dengan penelitian
sebelumnya, maka model EVA sebagai proksi dari kinerja keuangan yang
berpengruh terhadap nilai perusahaan masih kurang tepat direplikasi untuk
penelitian selanjutnya. Akan tetapi jika dilihat dengan data yang sebenarnya
menunjukkan bahwa peningkatan harga saham dan PBV juga diikuti dengan
peningaktan EVA pada perusahaan sekitar 90,6%. Sebagaimanatercermin dalam
grafik dibawahini:
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Dari grafik diatas menunjukkan bahwa hubungan EVA dengan nilai
perusahaan berpengaruh positif, karena peningkatan nilai EVA akan
meningkatkan nilai perusahaan. Sebab nilai perusahaan yang akan berdampak
pada kesg ahteraan pemegang saham dilihat ketika perusahaan mampu menutupi
semuabiayaoperasi dan biayamodal (Tunggal, 2001).

Namun, peningkatan tersebut bertentangan dengan hasil statistik yang
menunjukkan bahwa EVA berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
Meskipun besaran pengaruhnya sangatl ah kecil dan tidak berarti jika dihitung
dalam satuan rupiah.

Tidak berpengaruhnya EVA terhadap nilai perusahaan, bisa disebabkan
oleh beberapa faktor. Pertama, EVA memiliki perhitungan yang cukup banyak
sehingga manajemen perusahaanpun tidak memperhitungkan ataupun
mencantumkan nilai EVA dalam laporan tahunannya. Begitupuladengan Bursa
Efek Indonesia yang tidak mencantumkan perhitungan EVA dalam laporan
ringkasan kinerja keuangan yang rutin diterbitkan. Kedua, EVA masih belum
terlalu dikenal, baik oleh perusahaan maupun oleh parainvestor dalam negeri
(Susanto & Rosy, 2009). Padaha perhitungan EVA telah banyak dipakai di
perusahaan luar negeri dalam rangka pengukuran nilai perusahaan. Keduaalasan
tersebut memperkuat hasil perhitungan statistik tidak berpengaruhnya EVA
terhadap nilai perusahaan. Padahal secarainformasi keuangan, EVA memberikan
informasi yang lebih komplit jikadibandingkan dengan ROE. Hal ini memberikan
indikasi bahwa pengukuran kinerja perusahaan khususnyadi Indonesia, masih
mengacu padabesaran laba yang diperoleh dari pada menambahkan perhitungan
biaya perusahaan dalam mengeluarkan modal perusahaan. Padahal jika
dibandingkan, maka pengukuran kinerja perusahaan dengan pengurangan biaya
modal perusahaan akan memberikan nilai laba perusahaan yang sebenarnya.

422 Uji Smultan(F)

Uji F merupakan pengujian yang dilakukan untuk melihat besar atau tidaknya
pengaruh variabel bebas secara bersama-sama terhadap variabel terikat. Uji F
ditetapkan dengan menggunakan hipotesis sebagai berikut:
1 H, :ROE danEVA secarabersama-samatidak mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap nilai perusahaan.
2 H, : ROE dan EVA secara bersama-sama mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap nilai perusahaan.
Uji F dilakukan dengan menggunakan uji ANOVA (AnalysisOf Variance),
sebagai mana disajikan dalam tabel berikut:

Tabel 5.5 Uii Statistik F (Simultan)

ANOVA®
Sum of
Mode Squares df Mean Square F Sg.
1 Regression 81.615] 2 40.808 14.011 .0007
Residua 177.671 61 2913
Totd 259.287 63|

a Predictors (Constant), EVA, ROE

b. Dependent Variable PBV . o
Sumper . data dioian, 2012
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Melalui uji ANOVA, didapat F hitung sebesar 14,011 dengan tingkat
signifikansi 0,000. Dikarenakan probabilitas (0,000) lebih kecil dari 0,05 maka
menunjukkan bahwaH, diterima. Sehinggadapat disimpulkan secarabersama-
sama (simultan) seluruh variabel bebasyangterdiri dari ROE dan EVA mempunyai
pengaruh yang signifikan pada tingkat kepercayaan 95%.

Sehingga hipotesisketigadalam penelitianini diterima. Hasil penelitian
ini menggambarkan bahwa ROE dan EVA masih relevan jika dijadikan proksi
kinerja keuangan untuk penelitan dengan pengaruhnya terhadap nilai
perusahaan. Baik dalam objek yang sama pada periode yang berbeda atau objek
yang berbeda pada periode yang sama.

Sehingga kesimpulan sementarayang dapat diambil, bahwa pengukuran
baik atau tidaknyanilai perusahaan bisa dilihat salah satunya dengan baik atau
tidaknyanilai ROE dan EVA. Tentu, hal ini akan memberikan kemudahan bagi
parainvestor jika perusahaan dan Bursa Efek Indonesia mengungkapkan nilai
tersebut secara periodik.

5.SIMPULAN

Berdasarkan hasil analisisterhadap datayang dikumpulkan, maka dapat diambil

kesimpulan sebagai berikut:

a) Variabel Return On Equity dan Economic Value Added mempunyai keeratan
hubungan dengan variabel Per Book Value sebagai variabel dependent
dengan presentase 56,1%. Variabel independent dapat menjelaskan variabel
dependent nya sekitar 31,5% dan sisanya di jelaskan oleh variabel lain.
Pada pengujian parsia, variabel Return On Equity mempunyai pengaruh
yang signifikan terhadap nilai perusahaan sehingga hipotesis pertama
diterima. Namun variabel Economic Value Added tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan sehingga hipotesis kedua ditol ak.

b) Padapengujian simultan, seluruh variabel Return On Equity dan Economic
Value Added berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dengan
proksi Per Book Value. Sehingga hipotesis dalam penelitian ini dapat
diterima.
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