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KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN, DAN HIPOTESIS

2.1 Kajian Pustaka
2.1.1 Kinerja Keuangan
2.1.1.1 Pengertian Kinerja Keuangan
Pada umumnya kata kinerja dapat diartikan sebagail lyang telah
dicapai atas berbagai aktivitas yang dilakukaneadimaksudkan sebagai hasil
yang telah dicapai atas segala aktivitas yang tethlakukan dalam
mendayagunakan sumber-sumber yang tersedia. Delegaikian memperhatikan
hasil yang berhasil dicapai, juga harus mempertigkan sumber-sumber yang
dipergunakan untuk memperoleh hasil tersebut. D&danteks kinerja keuangan
perusahaan, maka pengertian kinerja keuangan aselsgai hasil yang dicapai
oleh perusahaan atas berbagai aktivitas yang diakaalam mendayagunakan
sumber keuangan yang tersedia.
Menurut Mulyadi (2007:2) mengemukakan bahwa kaaglalah sebagai
berikut :
Kinerja diartikan sebagai hasil kerja atau sebpgases kerja.sebagai hasil
kerja, kinerja. mengacu kepada sejumlah output ydagat dihasilkan
suatu proses kerja dalam rentang waktu tertentn.debhagai proses kerja,
kinerja mengacu kepada sejumlah input yang dikossuselama
berlangsungnya suatu proses kerja.
Sedangkan menurut Indra Bastian (2006:274), menkakan bahwa

“Secara umum kinerja merupakan prestasi yang dicalea organisasi dalam

periode tertentu.”
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Lebih jauh menurut Agnes Sawir (2005:1) mendefiaisibahwa “Kinerja
keuangan merupakan kondisi yang mencerminkan keadaaangan suatu

perusahaan berdasarkan sasaran, standar, darakréeg telah ditetapkan”

Sedangkan menurut Mulyadi (2007:415) menyatakanwlalKinerja
keuangan adalah adalah penentuan secara perickkvebs operasional suatu
organisasi dan karyawannya berdasarkan sasaradastdan kriteria yang telah

ditetapkan sebelumnya.”

Berdasarkan definisi tersebut dapat disimpulkanMaakinerja keuangan
adalah penentuan ukuran-ukuran tertentu yang dayesigukur keberhasilan
suatu perusahaan dalam menghasilkan laba, sehitgg#pta suatu nilai
perusahaan yang tinggi.

Kinerja keuangan perusahaan merupakan hasil dayakakeputusan
individual yang di buat secara terus-menerus ola@majemen. Oleh karena itu
untuk menilai kinerja keuangan suatu perusahaanyu pdilibatkan analisis
dampak keuangan  kumulatif dan ekonomi dari keputusalan
mempertimbangkannya dengan menggunakan ukuran = katiipaKinerja
merupakan hal penting yang harus dicapai oleh ggusahaan di manapun,
karena kinerja merupakan cerminan dari kemampuarusgleaan dalam

mengelola dan mengalokasikan sumber dayanya.

2.1.1.2 Komponen Kinerja Keuangan
Dalam mengevaluasi kondisi keuangan perusahaakidananya, dalam

analisis keuangan diperlukan pemeriksaan atas ¢mrbaspek kesehatan
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keuangan perusahaan. Alat yang sering kali digunakselama pemeriksaan

tersebut adalah rasio keuangéingncial ratio) atau indeks yang menghubungkan

dua angka akuntansi dan di dapat dengan membagiasgtka dengan angka

lainnya. Komponen-komponen kinerja keuangan berupgio keuangan

merupakan alat yang dapat digunakan untuk meroladisi dan kinerja keuangan

perusahaan.

Menurut James C. Van Horne dan John M. WachowiRz(2D05:205)

rasio-rasio keuangan yang biasa digunakan perusairdak mengukur kinerja

keuangan adalah sebagai berikut :

1. Rasio Likuiditas lfquidity ratio), digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban gangk
pendeknya. Ratio ini membandingkan kewajiban janglendek
dengan sumber daya jangka pendek (lancar) yan@diarsuntuk
memenuhi kewajiban tersebut. Rasio-rasio yang dikam dalam rasio
likuiditas adalah sebagai berikut :

a)

b)

Current Ratig rasio ini menunjukkan seberapa jauh tuntutan dari
kreditor jangka pendek dipenuhi oleh aktiva yangedkirakan
menjadi uang tunai dalam periode yang sama deragah jempo
utang.Current Ratiodapat dirumuskan sebagai berikut :

Current Assets

Current Ratio=
Current Liabilities

Quick Ratig rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk

memenuhi kewajiban jangka pendek dengan aktiva yaaimg

likuid (cepat).Quick Ratiodapat dirumuskan sebagai berikut :

Current Assets-Inventory
Quick Ratio =

Current Liabilities

Cash Ratigrasio ini mengukur kemampuan perusahaan membayar
utang lancarnya dengan kas atau setara dengan kas.
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Cash Ratiadapat dihitung dengan rumus :

Cash + Marketable Securities
Cash Ratio =

Current Liabilities

2. Rasio Utang léverage rati9, digunakan untuk menilai sejauh mana

perusahaan menggunakan uang yang di pinjam. Semakdah rasio

ini, semakin tinggi tingkat pendanaan perusahaag yisediakan oleh

pemegang saham, dan semakin besar perlindungan Koeditor

(margin perlindungan) jika terjadi penyusutan nilai aktiaau

kerugian besar. Rasio utang yang umum digunakdalada

a) Rasio utang@ebt Ratig, rasio ini memperlihatkan proporsi antara
kewajiban yang dimiliki dan seluruh kekayaan yangiliki.
Semakin tinggi hasil presentasenya, cenderung semadsar
risiko keuangannya bagi kreditor maupun pemegahgmsaRasio
utang secara matematis dapat dirumuskan sebagaitaer

Total Debt
Debt Ratio =
Total Assets

b) Rasio utang terhadap ekuitas atau DERbE to Equity Ratip
rasio ini menggambarkan perbandingan utang dartaskdialam

pendanaan perusahaan dan menunjukkan kemampuanl moda

sendiri  perusahaan tersebut untuk memenuhi  seluruh
kewajibannya. DER dapat dihitung dengan rumus :

Total Debt
DER =

Total Equity

. Rasio Cakupancfverage ratip, digunakan untuk menghubungkan
berbagai beban keuangan perusahaan dengan kemamp@uamuk
melayani atau membayarnya. Rasio ini berfungsi gabsalah satu
ukuran kemampuan perusahaan untuk memenuhi penapabanga
hingga dapat menghindari kebangkrutan. Secara ursemmeakin tinggi
rasionya, semakin besar kecenderungan perusahaanh ma@mbayar
pembayaran bunganya tanpa kesulitan. Rasio yanmakgn adalah
sebagai berikut :

a) Rasio laba terhadap beban bunga atau TiEds Interest Earngd
rasio ini disebut juga rasio penutupa@Boyerage Ratip yang
tujuannya untuk mengukur kemampuan pemenuhan Keavaji
bunga tahunan dengan laba operasi (EBIT), sejauhanta@ba
operasi boleh turun tanpa menyebabkan kegagalammdal
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pemenuhan kewajiban membayar bunga pinjaman. TIgatda
dihitung dengan rumus :

Earning Before Interest and Tax@sBIT)

TIE =
Interest Charge

b) Rasio penutupan beban tetdixgd charge coveragge rasio ini
mirip dengan rasio TIE, namun rasio ini lebih leagkkarena
dalam rasio ini diperhitungkan kewajiban perusahsaandainya
perusahaan melalukdeasing(sewa beli) aktiva dan memperoleh
utang jangka panjang berdasarkan kontrak sewa beli.

Rasio ini dapat dihitung dengan rumus :

Income before taxes + interest charge + leaseg@timin
Fixed Charge Coverage=

Interest Charge + Lease Obligaion

4. Rasio Aktivitas @ctivity ratio), mengukur seberapa efektif perusahaan
menggunakan berbagai aktivanya. Dalam rasio a&sivihi akan
memfokuskan pada seberapa efektif perusahaan noéageua
kelompok aktiva tertentu yaitu piutang dan persadizerta total
aktivanya secara umum. Rasio-rasio aktivitas meggmm bahwa
sebaiknya terdapat keseimbangan yang layak anemapuglan dan
berbagai unsur aktiva, yaitu persediaan, piutarkijva tetap, dan
aktiva lainnya. Rasio-rasio aktivitas yang umurgudiakan adalah
sebagai berikut :

a) Rasio perputaran persediaamventory Turnovel rasio perputaran
persediaan mengukur efisiensi pengelolaan persedizaang
dagang . Rasio ini memiliki dua perhitungan, yangrtgma
penjualan di nilai menurut harga pasanafket pricg¢ yang
mengukur perputaran persediaan dalam kas, yangksehjualan
di nilai menurut harga pokok penjualaat Cos} yang mengukur
perputaran fisik persediaan.

Rasio perputaran persediadnventory Turnovedihitung dengan
rumus :

Cost of Goods Sold
Inventory Turnover Ratio (at cost)=
Average Inventory

Sales
Inventory Turnover Ratio (at market}=———
Inventory
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b) Periode penagihan rata-ratavérage Collection Periodl rasio ini
mengukur efisiensi pengelolaan piutang perusahaatg-rata
jangka waktu penagihan adalah rata-rata jangka uvkthanya
perusahaan harus menunggu pembayaran setelah Rkealaku
penjualan. Rasio ini dirumuskan sebagai berikut :

Receivables
Average Collection Period=
Sales per Day

c) Rasio perputaran modal kerjs/¢rking Capital Turnover rasio
ini. mengukur aktivitas bisnis terhadap kelebihativaklancar atas
kewajiban lancar. Rasio ini menunjukkan banyakngmjymelan
(dalam rupiah) yang dapat diperoleh perusahaarkurgp rupiah
modal kerja. Rasio ini dapat dihitung dengan rumus

Sales

Working Capital Turnover =
Net Working Capital

d) Rasio perputaran aktiva tetapiXed Asset Turnovigr rasio ini
mengukur efektivitas penggunaan dana yang tertgresha harta
tetap seperti pabrik dan peralatan, dalam rangkaghssilkan
penjualan, atau berapa rupiah penjualan bersih ayaiigasilkan
oleh setiap rupiah yang diinvestasikan pada aketap. Rasio ini
pun berguna untuk mengevaluasi kemampuan perusahaan
menggunakan aktivanya secara efektif untuk menikgka
pendapatan. Rasio ini dapat dirumuskan sebag#uberi

Sales

Fixed Asset Turnover=
Net Fixed Assets

e) Rasio perputaran total aktivddtal Assets Turnovgrrasio ini
menunjukkan efektivitas penggunaan seluruh hartaispbaan
dalam rangka menghasilkan penjualan atau menggaarbar
berapa rupiah penjualan bersih yan dapat dihasitkah setiap
rupiah yang diinvestasikan dalam bentuk harta jdvasn. Rasio
ini dapat dihitung dengan rumus :

Sales
Total Assets Turnover =
Total Assets

5. Rasio Profitabilitas grofitability ratio), rasio yang menghubungkan
laba dari penjualan dan investasi. Rasio ini akaenumjukkan
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efektivitas operasional keseluruhan perusahaan. rhitBegan

profitabilitas dapat dilakukan dengan berbagai macam cara dan

tergantung pada laba dan aktiva atau modal manay yakan

diperbandingkan satu dengan yang lainnya. Laba ydiggnakan

dalam perbandingan dapat berasal dari operasuatha maupun laba
netto sesudah pajak dengan aktiva operasi, atau retio sesudah
pajak diperbandingkan dengan keseluruhan aktiva, #ba netto
sesudah pajak dengan jumlah modal sendiri. Rasio-mofitabilitas

terdiri dari :

a) Margin Laba Profit Margin), Angka ini menunjukkan beberapa
persentase pendapatan bersih yang diperoleh dip genjualan.
Semakin besar rasio ini semakin baik karena digmgggenampuan
perusahaan dalam mendapatkan laba cukup tinggi.

Pendapatan Bersih
Profit Margin = X 100%
Penjualan

b) Assets turn ovel(ROA), Rasio ini menggambarkan perputaran
aktiva diukur dari volume penjualan. Semakin besa#sio ini
semakin baik. Hal ini berarti bahwa aktiva dapabiliecepat
berputar dan meraih laba.

LaBarsih
Return On Asset X 100%
Total Aktiva

¢) Return On InvesmerROI), Rasio ini menunjukkan berapa persen
diperoleh laba bersih bila diukur dari modal peknilSemakin
besar semakin baik.

Laba Bersih Sesudah Pajak
Return On Invesment = X 100%
Modal

d) Return On Total AsseRasio ini menunjukkan berapa besar laba
bersih diperoleh perusahaan bila diukur dari r@ildiva.

Laba Bersih
Return On Total Asset= X 100%
Rata-rata Total Assets

e) Basic Earing Power, Rasio ini menunjukkan kemampuan
perusahaan memperoleh laba diukur dari jumlah Ilsddaelum
dikurangi bunga dan pajak dibandingkan dengan tatdiva.
Semakin besar rasio ini semakin baik.

Laba SebelBonga dan Pajak
Basic Earning Power X 100%
Total Aktiva
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f) Earning Per Sharg EPS), Rasio ini menunjukkan berapa besar
kemampuan per lembar saham menghasilkan laba.

Laba Bagian Saham Bersangkutan
EPS = X 100%

Jumlah Saham

g) Contribution Margin, Rasio ini menunjukkan kemampuan
perusahaan melahirkan laba yang akan menutupi-biaya tetap
atau biaya operasi lainnya.

Lalkator
Contribution Margin= X 100%
Realdpn

2.1.1.3 Pengukuran Kinerja Keuangan
2.1.1.3.1 Pengertian Pengukuran Kinerja

Pengukuran atau penilaian kinerja merupakan had) yarpenting untuk
dapat melihat sejauh mana keberhasilan perusalaam dnencapai semua target
yang ditentukan sebelumnya.

Menurut Mulyadi (2007:415) mengemukakan definisn dajuan dari

penilaian kinerja sebagai berikut :

Penilaian Kinerja adalah penentuan secara pereféiktivitas operasional
suatu organisasi dan karyawannya berdasarkan sassta@ndar dan
kriteria yang telah ditetapkan sebelumnya. Tujuakof penilaian kinerja
adalah untuk memotivasi karyawan dalam mencaparaasorganisasi
dan dalam mematuhi standar perilaku yang telahliaghkan sebelumnya
agar membuahkan tindakan dan hasil yang diingin&aandar perilaku
dapat berupa kebijakan manajemen atau rencanalfgemg dituangkan
dalam anggaran.

Berdasarkan pengertian tersebut dapat diambil ledan bahwa
pengukuran kinerja merupakan tindakan pengukurarg y@ilakukan terhadap

berbagai aktivitas dalam rantai nilai yang ada pgastasahaan. Hasil pengukuran
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tersebut dijadikan sebagai umpan balik yang akamlmeekan informasi tentang

prestasi dari hasil kerja yang telah dilaksanakan.

2.1.1.3.2 Tujuan dan Manfaat Pengukuran Kinerja

Menurut Mulyadi (2007:416) mengemukakan bahwa atuijupokok

penilaian kinerja adalah sebagai berikut :

Tujuan pokok penilaian kinerja adalah untuk menasikaryawan dalam
mencapai sasaran organisasi dan dalam mematuldastperilaku yang
telah ditetapkan sebelumnya agar membuahkan tindd&a hasil yang
diinginkan. Standar perilaku dapat berupa kebijakaanajemen atau
rencana formal yang dituangkan dalam anggaran.

Sedangkan tujuan dari pengukuran kinerja menurutidsamo (2002:122)

adalah sebagai berikut :

a.

b.

Untuk mengkomunikasikan strategi secara lebih ljeng downdan
bottom up,

Untuk mengukur kinerja finansial dan non finansiatara berimbang
sehingga dapat ditelusuri perkembangan pencap@eadg,

Untuk mengakomodasi pemahaman kepentingan manaeel |
menengah dan bawah serta memotivasi untuk mencgpal
congruecedan

Sebagai alat untuk mencapai kepuasan berdasarkadekzgan
individual dan kemampuan kolektif yang rasional.

Sedangkan manfaat dari pengukuran Kkinerja menurwrdislsmo

(2002:122) adalah sebagai berikut :

a.

b.
C.

Memberikan pemahaman mengenai ukuran yang digunakdunk
menilai kinerja manajemen,

Memberikan arah untuk mencapai target kinerja yealai ditetapkan,
Untuk memonitor dan mengevaluasi pencapaian kinedgn
membandingkan dengan target kinerja serta melakukasakan
korektif untuk memperbaiki kinerja,
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d. Sebagai dasar untuk memberikan penghargaan damiank¢eward
and punishmetsecara objektif atas pencapaian prestasi yarigdiu
sesuai dengan sistem pengukuran kinerja yang dedapakati,

e. Sebagai alat komunikasi antara bawahan dan pimpgakm rangka
memperbaiki kinerja organisasi,

f. Membantu mengidentifikasi apakah kepuasan pelanggadah
terpenuhi,

g. Membantu memahami proses kegiatan instansi perabrint

h. Memastikan bahwa pengambilan keputusan dilakukearaebjektif.

Berdasarkan tujuan dan manfaat yang dikemukakdnpaea ahli tersebut

memberikan = gambaran yang jelas bahwa pengukuraerj&iitu sangatlah
berperan penting dalam memacu perkembangan kemauatu perusahaan.
Dengan pengukuran kinerja ini dapat memberikanfa@rbaik kepada investor
maupun kreditur yang ada dan yang potensial sestaakai lainnya untuk
membuat keputusan investasi, pemberian kredit éantksan lainnya. Selain itu

dengan pengukuran kinerja pun dapat dijadikan seb&mok ukur dalam

mengevaluasi hasil yang telah dicapai.

2.1.1.3.3 Analisis Pengukuran Kinerja Keuangan
2.1.1.3.3.1 Analisis Rasio Keuangan

Untuk menghitung kondisi keuangan dan prestasi Sadvaan, analisa
keuangan memerlukan beberapa tolok ukur. Tolok yamg sering digunakan
dalam menganalisis kondisi keuangan perusahaaa k@rjanya adalah rasio
atau indeks, yang menghubungkan dua data keuarmam satu dengan yang
lainnya. Analisis dan interprestasi dari macam-macasio dapat memberikan

pandangan yang lebih baik tentang kondisi keuadgarprestasi perusahaan.
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Rasio analisa keuangan meliputi dua jenis peripgiagi yaitu pertama
membandingkan rasio sekarang dengan yang lalu dag gkan datang untuk
perusahaan yang sama (perbandingan internal). §eamtanyang kedua yaitu
perbandingan rasio perubahan dengan perusahaamydaiyang sejenis atau
dengan rata-rata industri pada satu titik yang sgradbandingan eksternal).

Menurut Fred Weston Thomas E. Copeland (1995:2am Agnes
Sawir (2005:7) mengemukakan bahwa “Rasio-rasio lallkpokkan ke dalam
lima kelompok dasar, yaitu : likuiditasgeverage aktivitas, profitabilitas, dan
penilaian.”

Menurut James C. Van Horne dan John M. WachowiBz,(2005:205)
rasio-rasio keuangan yang biasa digunakan perusauadah sebagai berikut :

1. Rasio Likuiditas Ilfquidity ratio), digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban gangk
pendeknya. Ratio ini membandingkan kewajiban jangiendek
dengan sumber daya jangka pendek (lancar) yangdiarsuntuk
memenuhi kewajiban tersebut.

2. Rasio Utang léverage rati9, digunakan untuk menilai sejauh mana
perusahaan menggunakan uang yang di pinjam. Semakilah rasio
ini, semakin tinggi tingkat pendanaan perusahaag visediakan oleh
pemegang saham, dan semakin besar perlindungan kioeditor
(margin perlindungan) jika terjadi penyusutan nilai aktizsau
kerugian besar.

3. Rasio Cakupancpverage rati@, digunakan untuk menghubungkan
berbagai beban keuangan perusahaan dengan kemaryguamuk
melayani atau membayarnya. Rasio ini berfungsi gabsalah satu
ukuran kemampuan perusahaan untuk memenuhi penabapanga
hingga dapat menghindari kebangkrutan. Secara unmsemakin
tinggi rasionya, semakin besar kecenderungan peaasa dapat
membayar pembayaran bunganya tanpa kesulitan.

4. Rasio Aktivitas &ctivity ratio), mengukur seberapa efektif perusahaan
menggunakan berbagai aktivanya. Dalam rasio a&$ivini akan
memfokuskan pada seberapa efektif perusahaan notangdua
kelompok aktiva tertentu yaitu piutang dan persamdigerta total
aktivanya secara umum. Rasio-rasio aktivitas meygmm bahwa
sebaiknya terdapat keseimbangan yang layak antmpiglan dan



22

berbagai unsur aktiva, yaitu persediaan, piutakgya tetap, dan
aktiva lainnya.

5. Rasio Profitabilitas grofitability ratio), rasio yang menghubungkan
laba dari penjualan dan investasi. Rasio ini akaanumjukkan
efektivitas operasional keseluruhan perusahaan. rhitBegan
profitabilitas dapat dilakukan dengan berbagai macam cara dan
tergantung pada laba dan aktiva atau modal mana yakan
diperbandingkan satu dengan yang lainnya. Laba ydiggnakan
dalam perbandingan dapat berasal dari operasuatha maupun laba
netto sesudah pajak dengan aktiva operasi, atau rahlio sesudah
pajak diperbandingkan dengan keseluruhan aktivay #dba netto
sesudah pajak dengan jumlah modal sendiri

2.1.1.3.3.2 AnalisisHorizontal dan Vertikal

Analisis horizontal merupakan pendekatan yang adildari perbandingan
laporan keuangan, sedangkan analisis vertikal na&arppendekatan dengan cara
melihat per komponen yang ada didalamnya. Menumgiie& Sawir (2005:46)
mengemukakan bahwa :

Analisis horizontal adalah analisis dengan cara bamingkan Neraca

dan Laporan Laba Rugi beberapa tahun terakhir seta&rurutan.

Sedangkan Analisis vertikatgmmon-size statemgmtdalah analisis yang

dilakukan dengan jalan menghitung proporsi pos-patam Neraca

dengan suatu jumlah tertentu dari Neraca atau psbpari unsur-unsur

tertentu Laporan Laba Rugi dengan jumlah terterstui daporan Laba

Rugi.

Analisis horizontal dan analisis vertikal yang mangjisistrend laporan
keuangan dalam bentuk presentase selama waktatterteerguna bagi analisis
untuk mendapatkan pandangan yang tajam tentangena&enm dana dan

membandingkan laporan-laporan keuangan untuk gdemasa yang berbeda

ukurannya.
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2.1.1.3.3.3 Analisis Sumber dan Penggunaan Dana

Analisis laporan sumber dan penggunaan dana mekgedi latar
belakang historis dari pola aliran dana. Manfaat daalisis ini terutama bagi
perusahaan yang akan mengajukan permohonan krddjat ditentukan
bagaimana dana telah dimanfaatkan di masa lalla dan mana yang dapat
diharapkan di masa depan dan bagaimana akan dgunBana yang dimaksud
dalam laporan sumber dan penggunaan dana adaladi keogh.

Agnes Sawir (2005:47) mengemukakan langkah-langkdalam

penyusunan laporan sumber dan pengunaan dana sebakat :

(1) Tabulasikan perubahan pos-pos neraca awal dan @klar periode)
dan Kklarifikasikan sebagai sumber dan penggunaaa dasuai pola
berikut ini :

a. Sumber dana terdiri dari penurunan dalam pos-pdsaakian
kenaikan pada pos-pos pasiva.

b. Penggunaan dana terdiri dari kenaikan pos-pos akatau
penurunan pos-pos pasiva.

c. Depresiasi adalah biaya non-kas, yang sebenarnyapaian
alokasi pembebanan biaya adalah sumber dana.

(2) Masukkan data laba bersih sebagai sumber dandidiagien sebagai
penggunaan dana. Laba bersih dikurangi dividenaadaba ditahan,
sehingga laba ditahan tidak dimasukkan lagi sebagaiber dana,
kecuali bila data laba bersih dan dividen tidalethkui.

(3) Kelompokkan perubahan-perubahan dalam modal kek@vé lancar
dan pasiva lancar).

2.1.1.3.3.4 AnalisisKinerja dengan Metode Economic Value AddedEVA)
Konsep EVA dikembangkan oleh Joel Stern dan Bén&tdwart, co-

founders perusahaan konsultan Stern Stewart & CompBVA merupakan

merek dagang Stern Stewart & Company. Konsep E\dagdirkan pada prinsip

bahwa perusahaan mampu menciptakan kekayaan uatakppmegang saham

hanya apabila manajer mampu menghasitkaplusmelebihitotal cost of capital
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yang diinvestasikan. EVA adalah jumlah uang, buleaio. EVA dapat diperoleh
dengan mengurangkan beban modabital chargé dari laba operasi bersihdt
operating profi}.

EVA merupakan estimasi laba ekonomik perusahaag yabenarnya dan
hal itu jelas berbeda dengan laba akuntansi. EVAggambarkan laba residu
yang tersisa setelabost of capital termasuk modal ekuitas, sedangkan laba
akuntansi ditentukan tanpa membebankan modal skuP&rusahaan dapat
memotivasi para manajernya untuk mengarahkan usatexeka pada
maksimalisasi nilai perusahaan dengan cara, permaemgukur nilai perusahaan
dengan benar dan kedua dengan memberikan inseptidia para manajer untuk
menciptakan nilai. Kedua hal itu merupakan keadsalng tergantung dan
melengkapi. Dengan melihat kedua hal tersebut, riAk& mempunyai peranan
sebagai ukuran kinerja dan sebagai filosofi peraaahSebagai ukuran kinerja,
EVA mampu menghasilkan ukuran kinerja yang lebibrak komprehensif dan
memberikan penilaian yang wajar atas kondisi péaga. EVA dapat dijadikan
dasar pengambilan keputusan investasi yang mampuguker kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan tingkat pengembalias investasi yang
dilakukan, karen@ost of capitaldihitung secara rata-rata tertimbang berdasarkan
komposisi struktur modal yang ada. EVA sebagais@ifo perusahaan, ketika
perusahaan menerapkan EVA di semua level prosegapdnlan keputusan
manajerial, EVA mendorong manajer untuk menggunakamber daya hanya
pada aktivitas yang meningkatkan nilai dan untuknye&araskan tujuan para

pemegang saham dengan manajer serta mengurangikeiagenaragency cost
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EVA merupakan ukuran lebih baik bila dibandingkdengan ukuran
kinerja lain dalam empat hal yaitu lebih mendekatis kas perusahaan yang
sebenarnya; mudah dihitung dan dipahami; mempuwyalasi yang lebih tinggi
dengan nilai pasar perusahaan; dan penggunaan EMAmdkompensasi
karyawan mendorong keselarasan tujuan antara masejgan para pemegang
saham, sehingga hal ini akan mengurangi perilaktuigsional para manajer.
Jika EVA benar-benar menggambarkan arus kas pexasaylang sebenarnya,
mudah dihitung dan dipahami, maka secara otoma#i8 Eemiliki korelasi
positif yang lebih kuat terhadap perubahan-perubaldalam nilai pasar
perusahaan. EVA seharusnya dapat mengurangi perdefungsional manajer
ketika digunakan sebagai ukuran insentif. Dengda lean, hubungan yang dekat
dengan penilaian pasar dan menyatukan kepentingaajer dengan kepentingan
para pemegang saham merupakan ciri khas EVA seld&gaan kinerja yang
lebih baik. EVA digunakan untuk mengevaluasi kiaemanajer sebagai bagian
dari program pemberian insentif, alasannya adala® Enenunjukkan nilai
tambah selama perioda tertentu dan EVA dapat gikarakepada unit-unit bisnis
atau unit lainnya dari suatu perusahaan yang besar.

Berdasarkan pernyataan diatas EVA dapat dikatakapagai suatu
pendekatan sistem manajemen keuangan yang didagaakia prinsip ekonomi
yang sehat bahwa nilai perusahaan akan meningkalyahgika dapat
menghasilkarsurplusmelebihicost of capital Perusahaan memakai EVA secara
internal sebagai ukuran kinerja untuk memperbaitddpktivitas yang pada

akhirnya akan meningkatkan nilai para pemegangnsalB&/A sebagai filosofi
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perusahaan dapat memberikan motivasi dan pemlsldi@pada karyawan untuk
membedakan antara aktivitas penciptaan nilai déwit@s yang bersifat merusak
nilai dan meningkatkan pengelolaan internal peragahEVA akan mengarahkan
seluruh usaha perusahaan dalam penciptaan nilat pata pemegang saham dan

menyelaraskan tujuan manajer dengan tujuan paragserg saham.

2.1.2 Economic Value AddedEVA)
2.1.2.1 Pengertian Economic Value AddedEVA)

Seiring dengan perkembangan jaman, perkembangamd#lnia bisnis
pun terus berkembang. Hal ini dapat terlihat danbbgai metode pendekatan
yang muncul dalam mengukur suatu kinerja keuangansphaan. Dewasa ini
telah berkembang suatu alat pengukuran alternatifadl pengukuran akuntansi
konvensional yaitu pendekat&tonomic Value Adde(EVA) atau nilai tambah
ekonomis.

Menurut E. Tandelilin (2007:195) mengemukakan bkali&\VA adalah
ukuran keberhasilan manajemen perusahaan dalammgRketikan nilai tambah
(value addeylbagi perusahaan.”

Menurut Agus Sartono (2008:103) bahwa “EVA lebiemtikberatkan
kepada efektivitas manajerial pada tahun tertentu.”

EVA mampu menghitung laba ekonomi yang sebenaratg true
economic profitsuatu perusahaan pada tahun tertentu dan sandpdbejika

dibandingkan dengan laba akuntansi. EVA mencermim&aidual incomeyang
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tersisa setelah semua biaya modal, termasuk madhang telah dikurangkan.
Sedangkan laba akuntansi di hitung tanpa menguaanigiaya modal.

Sedangkan menurut Amin Widjaja (2001:1) menyatdiamnva

EVA adalah suatu sistem manajemen keuangan untuigukar laba

ekonomi dalam suatu perusahaan, yang menyatakamabatsejahteraan

hanya dapat tercipta jika perusahaan mampu memeserhua biaya
operasi dan biaya modal.

Adapun definisi EVA menurut Paul dalam Amin Widj§g901:4) adalah :

EVA is a measure of financial performance that does the familiar

concept of residual income with principles of madeorporate finance

specifically, that all capital has a cost and tlegtrning more that the cost
of capital create value for shareholders. Companiesnsistently

generating high EVAs are top performers that ardu@ahighly by

shareholders.

Berdasarkan berbagai definisi di atas dapat disikap bahwa ukuran
keberhasilan manajemen perusahaan dalam meningkail@d tambah \alue
added bagi perusahaan, yang menyatakan bahwa kesgahtdranya dapat
tercipta jika perusahaan mampu memenuhi semua b@ss@si dan biaya modal.
Nilai EVA yang tinggi akan menarik investor, karesamakin besar EVA

semakin tinggi nilai perusahaan, yang berarti gg@akin besar keuntungan yang

dinikmati oleh pemegang saham.

2.1.2.2 Manfaat Economic Value AddedEVA)
Menurut Siddharta dalam Abdullah (2003:142) mendakan bahwa
manfaat EVA adalah sebagai berikut :
a) Penerapan model EVA sangat bermanfaat untuk digimsé&bagai kinerja

perusahaan dimana fokus penilaian kinerja adalabip@an nilai yalue
creation).
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b) Penilaian kinerja keuangan dengan menggunakan E\&hyababkan
perhatian manajemen sesuai dengan kepentingan pagegaham.
Dengan EVA para manajer akan berpikir dan bertingegerti halnya
pemegang saham yaitu memilih investasi yang memmakskan tingkat
pengembalian dan meminimumkan tingkat biaya moeaingga nilai
perusahaan dapat dimaksimumkan.

c) EVA mendorong perusahaan untuk lebih memperhatketnjaksanaan
struktur modalnya.

d) EVA dapat digunakan untuk mengidentifikasi proy¢kuakegiatan yang
memberikan pengembalian yang lebih tinggi dari diaypodalnya.
Kegiatan atau proyek yang memberikan nilai sekardag total EVA
yang positif menunjukkan adanya penciptaan nilaigl@yek tersebut dan
dengan demikian sebaiknya diambil, begitu pula ldeba.

2.1.2.3 Keunggulan dan Kelemahan Economic Value AddedEVA)

Pendekatan EVA merupakan salah satu model petashek@dern yang
dapat dijadikan sebagai alat ukur kinerja keuangarusahaan. Hal ini tidak
terlepas dari keunggulan-keunggulan yang dimilikhanodel pendekatan ini.

Menurut Abdullah (2003:142) menyebutkan ada tagiee keunggulan
dari EVA ini yaitu sebagai berikut:

(1) EVA merupakan alat ukur yang dapat berdiri sertdlek memerlukan
adanya suatu perbandingan dengan perusahaan skjEmsindustri.

(2) EVA adalah alat pengukur kinerja perusahaan yanghatesegi
ekonomis dalam pengukurannya, yaitu dalam mempkamaharapan-
harapan para pemilik modal (kreditur dan pemegaliwm®) secara
adil. Dimana derajat keadilannya dinyatakan dengakuran
tertimbang dari struktur modal yang ada dan benpesopada nilai
pasar bukan nilai buku.

(3) Model EVA dapat dipakai sebagai tolok ukur dalammperian bonus
kepada karyawan. Kriteria penentuan anggaran bdeogan model
EVA adalah :

a. EVA<O0, maka karyawan tidak mendapatkan bonugagaji
b. EVA=0, maka karyawan tidak mendapatkan bonugdgaji
c. EVA>0, maka karyawan berhak mendapatkan borazsrping gaji

(4) Meskipun model EVA berorientasi pada kinerja opered akan
tetapi sangat berpengaruh untuk dipertimbangkaandgbenentuan
arah strategis perkembangan portfolio perusahaan.
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Disamping pendekatan EVA mempunyai keunggulan-kgulag, EVA

pun mempunyai beberapa kelemahan seperti yangskgh oleh Siddharta dalam

Abdullah (2003:143) berikut ini :

(1) Secara konseptual EVA memang lebih unggul darippeiagukur
tradisional akuntansi, namun secara praktis belwentut dapat
diterapkan dengan mudah. Penentuan biaya modahsalieup rumit

sehingga diperlukan analisis yang lebih mendalamatey teknik-
teknik menaksir biaya modal saham.

(2) EVA adalah alat ukur semata dan tidak bisa berfusgbagai cara
untuk mencapai sasaran perusahaan sehingga diperkuatu cara
bisnis tertentu untuk mencapai sasaran perusahaan.

(3) Masih mengundang unsur keberuntungan (tinggi remgahEVA
dapat dipengaruhi oleh gejolak di pasar modal).

(4) EVA hanya menggambarkan penciptaan nilai pada sualwn
tertentu.

(5) EVA mendorong pengalokasian dana perusahaan umtué&stasi
dengan biaya modal yang rendah. Investasi yangkimmumumnya
memiliki resiko yang kecil sehingga secara tidakgkung EVA
mendorong perusahaan untuk menghindari resiko pads#bagian
besar inovasi-inovasi dalam bisnis memiliki resygmg sangat tinggi
terutama dalam era pasar bebas yang penuh deng@akkastian.

2.1.2.4 Langkah- Langkah Pendekatan Economic Value AddedEVA)
EVA dapat diperoleh dengan mengurangkan beban nfcalaikal charge

dari laba operasi bersimét operating profjt Secara matematis EVA dapat

dihitung dengan rumus :

EVA = NOPAT —Capital Charge
= NOPAT — (WACC x Rata-ratavested Capital

Sumber : Amin Widjaja (2001:1)
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2.1.2.4.1 Perhitungan Net Operating After TaXNOPAT)

NOPAT adalah laba bersih dari operasi perusahaatabalikurangi pajak
tetapi sebelum membiayai biaya-biaya dan masukaukaam pembukuan yang
bukan tunai.

Menurut Agus sartono (2008:100) bahwa “NOPAT mekapasejumlah
laba perusahaan yang akan dihasilkan jika perusateaaebut tidak memiliki
utang dan tidak memiliki aset finansial.”

Menurut David Young dan Stephen O’Byrne (2001:39ang
diterjemahkan oleh Lusy Widjaja, “NOPAT adalah laymng didapatkan dari
operasi-operasi perusahaan setelah dikurangi apatating income — privation
for tax).”

Sedangkan menurut Gitman (2006:111) mengemukakawebdNOPAT
is a firm’s earnings before interes and after takes

NOPAT dapat dijabarkan sebagai berikut :

NOPAT = Laba Operasi + Penghasilan Bunga — Pagakgasilan —
Pembebasan Pajak atas Bunga

Sumber : David Young dan Stephen O’'Byrne (2001:39)

Berdasarkan beberapa pengertian tersebut dapabpdigan bahwa
NOPAT merupakan laba yang didapatkan dari opemsiasi perusahaan setelah
dikurangi pajak untuk memberikan pengembaliegtufn) tunai kepada semua

penanam modal di suatu perusahaan.
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2.1.2.4.2 Perhitungan Invested Capita{M odal yang Diinvestasikan)

Definisi Invested Capitalyang dikemukakan oleh David Young dan
Stephen O’Byrne (2001:39) yang diterjemahkan oleByLWidjaja mempunyai
pengertian sebagai berikut :

Invested Capitalatau modal yang diinvestasikan adalah jumlah sklur

keuangan perusahaan, terlepas dari kewajiban jgngkadek, pasiva yang

tidak menanggung bungadn-interest-bearing liabilitigs seperti hutang,
upah yang akan jatuh tempac¢rued wages dan pajak yang akan jatuh

tempo accrued taxes

Invested Capital(IC) atau modal yang diinvestasikan dapat dihitung

dengan cara:

Modal yang diinvestasikan = Total Aktiva — Kewajibdangka Pendek
yang tidak menanggung bunga

Sumber : David Young dan Stephen O’Byrne (2001:49)

2.1.2.4.3 Perhitungan Biaya Modal (Cost of Capita)

Menurut David Young dan Stephen O’'Byrne (2001:14#ngemukakan
bahwa “Biaya Modal merupakan tingkat pengembaliangy diharapkan oleh
penyedia dana, jika modal itu diinvestasikan digatrain, dalam suatu proyek,
aktiva, atau perusahaan dengan resiko yang selgghdin

Sedangkan menurut Manahan P. Tampubolon (2005:kidyp modal
didefinisikan sebagai berikut :

Biaya Modal didefinisikan sebagai tingkat pengenabalrate of returr)

berdasarkan nilai pasar dari suatu korporasi yatipat dari saham yang

beredar. Di mana para manajer korporasi harus nemgiekapan dan
seberapa besar kebutuhan alast of capitalyang diperlukan suatu
korporasi di dalam hal berikut ini :

(1) Pengembalian keputusan untuk anggaran madaital budgetiny
(2) Membantu untuk memaksimalkan struktur permodalan.
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(3) Membuat keputusan, apakah melalaasing surat hutang dengan
pendanaan kembali surat hutang di dalam menentokastal kerja
korporasi.

2.1.2.4.4 Komponen Biaya M odal
2.1.3.4.4.1 Cost of Deb{Biaya Hutang/Kd)

Menurut David Young dan Stephen O’Byrne (2001:15B)aya Hutang
adalah tingkat sesudah pajak yang di bayar perasah@pada pemberi
pinjaman.” Sedangkan menurut Ridwan Sundjaja d@e IBarlian (2003:239)
menyatakan bahwa “Biaya Hutang adalah biaya hutesydah pajak untuk
mendapatkan dana jangka panjang melalui pinjametnrgd

Berdasarkan uraian definisi di ata®st of debtsebelum pajak dapat di

hitung dengan rumus :

_ InterestEypense
TotalDeb

% (Brigham, 2001:408)

Sedangkan rumusost of debtsetelah pajak dapat di hitung dengan
menggunakan rumus :
Kd = Kb(@-t)
Di mana.:
Kd = Biaya hutang setelah pajak
Kb = Biaya hutang sebelum pajak
t = Tingkat pajak

(Brigham, 2001:408)
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2.1.2.4.4.2 Cost of Common Stoc{Biaya Modal Saham Biasa/K s)

Cost of Common Stockdalah tingkat keuntungan yang disyaratkan
(required rate of returh investor saham biasa. Ada beberapa cara untuk
menghitungCost of Common Stockaitu :

a) Dengan menggunakan Model Penilaian Aset Kapital AKP Capital Asset
Pricing Model (CAPM)Model penilaian ini menggambarkan hubungan antara
pengembalian yang diinginkan atau biaya modal sahiasa dan resiko non
diversifikasi dari perusahaan yang di ukur olehfisten beta.

Model penilaian ini dapat di hitung dengan cara :
bsb = Por + [8 X ( Ppsr — Por)]
Di mana :

bsb

Biaya modal saham biasa
Por = Tingkat pengembalian bebas resiko

Koefisien beta/ sensivitas dareturn suatu saham terhadap

p

perubahan harga
Ppst = Tingkat pengembalian atas portofolio pasar

(Ridwan Sundjaja dan Inge Barlian, 2003:203)

b) Dengan menggunakan Model Penilaian Pertumbuhan t&wmnsModel
penilaian ini mengasumsikan bahwa nilai dari satodar saham sama dengan
nilai sekarang dari dividen pada masa yang akaandat

Model penilaian pertumbuhan konstan ini dapat dirtg dengan :
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Div

b= —— +TP
N sg

Di mana :

bsp = Biaya modal saham biasa

D, = Dividen per lembar saham diharapkan pada akhimt&e
Nsg= Nilai saham biasa

TP =Tingkat pertumbuhan dividen yang konstan

(Ridwan Sundjaja dan Inge Barlian, 2003:204)

DenganPrice Earning Ratio(PER). PER di hitung dengan membagi harga
pasar saham dacommon stocklengan pendapatan per lembar saham (EPS).
Sehingga untuk menghitungeturn yang diharapkan oleh investor, yang

merupakancost of common stoakquity perusahaan dapat di hitung dengan
1
cara :Ks=——x100%
PEF

Harga per lembar saham

Di mana : PER = X 100%
Earning per lembar saham

(E. Tandelilin, 2007:192)

2.1.2.4.4.3 Cost o Preferend StocfBiaya M odal Saham Pr eferen/K p)

Menurut Ridwan Sundjaja dan Inge Barlian (2003:2d#®ngemukakan

bahwa “ Biaya saham prefere@dst o Preferend Stogkdalah dividen tahunan di

bagi dengan hasil penjualan saham preferen.”
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Cost o Preferend Stoalapat di hitung dengan menggunakan rumus :

Kp = bp Di mana :

Kp = Biaya saham preferen
Dp = Dividen saham preferen
Pn = Harga saham preferen

(Brigham, 2001:409)

2.1.2.4.4.4 Weighted Average Cost of CapitfiWACC)/ Biaya Modal Rata-
Rata Tertimbang

WACC atau biaya modal rata-rata tertimbang perumahadalah
merupakan gabungan dari biaya-biaya individual yahgtimbang dengan
presentase pembiayaan dari setiap sumber danandfame WACC perusahaan
merupakan fungsi dari setiap individuaist of capitaldan susunan dacapital
sructure yaitu presentase dari dana dalam bendekt preferred stockdan
common stock

Menurut Ridwan Sundjaja dan Inge Barlian (2003)2d4@ngemukakan
bahwa “Biaya modal rata-rata tertimbang mencermmnkata-rata biaya modal
yang diharapkan di masa yang akan datang.”

WACC dapat di hitung dengan rumus sebagai berikut :

WACC= (WdxKd) + (WsxKg + (WpxKp

Di mana :

WACC = Biaya modal rata-rata tertimbang

wd = Bobot pinjaman/hutang dalam struktur modal
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Kd = Biaya hutang setelah pajak

Ws = Bobot saham biasa dalam struktur modal
Ks = Biaya modal saham biasa

Wp = Bobot saham preferen dalam struktur modal
Kp = Biaya modal saham preferen

(Manahan P. Tampubolon, 2005:179)

2.1.2.5 Penilaian Kinerja Berdasarkan Economic Value AddedEVA)

Agnes Sawir (2005:48) mengemukakan bahwa penileMA terhadap
pertumbuhan perusahaan dapat dilihat dikategosklagai berikut :

(1) Jika EVA > 0, menunjukkan terjadi proses nilai tamlperusahaan,

kinerja keuangan perusahaan baik.

(2) Jika EVA = 0, menunjukkan posisi impas perusahaan.

(3) Jika EVA < 0, berarti total biaya modal perusahdebih besar
daripada laba operasi setelah pajak yang dipergéelsehingga kinerja
keuangan perusahaan tersebut tidak baik.

Penilaian EVA ini dapat dijadikan sebagai tolok ukagi banyak pihak
yang bersangkutan baik bagi perusahaan sendiri umaupar perusahaan
(investor). Bagi perusahaan sendiri, penilaian fi@gndengan menggunakan EVA
ini mampu menghasilkan ukuran kinerja yang lebilurak komprehensif dan
memberikan penilaian yang wajar atas kondisi péraea. Sedangkan bagi pihak
di luar perusahaan, EVA dapat dijadikan dasar pabgan keputusan investasi
yang mampu mengukur kemampuan perusahaan dalamhasgikgn tingkat

pengembalian atas investasi yang dilakukan. Sefairbagi perusahaan, EVA

dapat dijadikan sebagai tolok ukur dalam pembdy@rus kepada karyawan.
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Menurut Abdullah (2003:142) mengemukakan kriterenentuan
anggaran bonus dengan model EVA adalah :

a. EVA<0, maka karyawan tidak mendapatkan bonugagaji

b. EVA=0, maka karyawan tidak mendapatkan bonugdgaji

c. EVA>0, maka karyawan berhak mendapatkan borsasping gaji

Berdasarkan kriteria tersebut perusahaan dapat nhédam siapa saja
karyawan yang berhak menerima bonus dan siapa ysajg tidak berhak
mendapatkan bonus dari hasil kerjanya. Sehingggatieadanya kriteria tersebut

tidak ada pihak yang merasa dirugikan, imbalawérd yang diperoleh sesuai

dengan hasil yang dikerjakannya.

2.1.2.6 Cara Peningkatan Economic Value AddedEVA)

Kinerja manajemen perusahaan yang baik atau efé&pét di lihat dari
besarnya nilai tambah yang diberikan. Suatu nilEankdah yang diberikan
peusahaan ini akan tercermin pada peningkatan lssigam perusahaan. Oleh
karena itu, supaya harga saham perusahaan menimgkat kinerja perusahaan
pun harus ditingkatkan yaitu salah satunya dengamingkatkan kinerja
keuangan perusahaan, karena kinerja keuangan rkarupal utama yang dilihat
oleh investor yang akan melakukan keputusan inse$@ngan banyaknya minat
para investor ini akan meningkatkan juga hargamayang diperjualbelikan di
pasar modal.

Oleh karena itu, untuk mewujudkan hal tersebut g@raan hendaknya

harus meningkatkan nilai EVA juga mengingat EVA uopakan salah satu
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indikator kinerja keuangan yang digunakan setiapugahaan saat ini. Besar
kecilnya nilai EVA akan mempengaruhi pada nilaiysahaan yang diciptakan.

Agnes Sawir (2005:48) mengemukakan bahwa EVA tddpagkatkan
dengan cara :

a) Memperoleh lebih banyak laba tanpa menggunakarh I&linyak
modal. Cara ini dapat dilakukan dengan memotong/abimaya,
bekerja dengan biaya produksi dan pemasaran yaitg rendah agar
diperoleh margin laba yang lebih besar. Hal ini dapat juga dicapai
dengan meningkatkan perputaran aktiva, baik dergeam menaikkan
volume penjualan atau bekerja dengan aktiva ydmp kendah Ipwer
assets

b) Memperoleh pengembaliamefurn) yang lebih tinggi daripada biaya
modal atas investasi baru.

2.1.3 Saham
2.1.3.1 Pengertian saham

Saham gtock3 merupakan surat tanda kepemilikan bagian moddé pa
suatu perseroan terbatas (PT). Saham merupakamnnest investasi yang banyak
di pilih para investor karena penerbitan saham akampu memberikan tingkat
keuntungan yang menarik.

Menurut Kamaruddin Ahmad (2008:69) mengemukakanvbatSaham
merupakan surat berharga yang bersifat kepemibitan bukti penyertaan dalam
suatu perusahaan.”

Menurut Thian (2001:13) mengemukakan bahwa :

Saham adalah surat berharga yang merupakan tanpgemiian

seseorang atau badan terhadap suatu perusahadiaAmpeesor membeli

saham, maka ia akan menjadi pemilik dan disebuagsbpemegang
saham perusahaan tersebut.



39

Sedangkan menurut E.Tandelilin (2007:18) menyatékdrva :

Saham merupakan bukti kepemilikan atas aset-asetsgieaan yang

menerbitkan saham, dengan memiliki saham suatuspleaan, maka

investor akan mempunyai hak atas pendapatan day&ak perusahaan,

setelah dikurangi dengan pembayaran semua kewgydraisahaan.

Berdasarkan berbagai definisi tersebut dapat gisikan bahwa saham
adalah salah satu surat berharga di pasar modgl lyarsifat kepemilikan atau
bukti penyertaan dalam suatu perusahaan dan mempbal atas pendapatan

dan kekayaan perusahaan setelah dikurangi dengalbayaran semua kewajiban

perusahaan.

2.1.3.2 Jenis-Jenis Saham

Dalam prakteknya ada beberapa jenis saham yang ditenbikgpasar
modal. Peranan dalam setiap jenis saham ini beiibeda sesuai dengan
bagaimana saham tersebut di publikasikan kepadi&pub

Menurut Kamaruddin Ahmad (2008:74) saham dapatdiikan melalui
cara pengalihan dan hak tagihan atau manfaat yigegoteh oleh para pemegang
saham diantaranya sebagai berikut :

1. Menurut Cara Pengalihan

a. Saham atas unjulbéarer stocKs di atas sertifikat saham ini tidak
dituliskan nama pemiliknya. Dengan pemilikan sataas unjuk,
seseorang pemilik sangat mudah untuk mengalihkasau at
memindahkannya kepada orang lain karena sifatnggasanirip
dengan uang. Pemilik saham atas unjuk harus bdratti
membawa dan menyimpannya, karena kalau sahamuersing,
maka pemilik tidak dapat memintakan gantinya.

b. Saham atas namaejistered stock Di atas sertifikat saham ini
ditulis nama pemiliknya. Cara peralihan dengan duoku
peralihan dan kemudian nama pemiliknya dicatat ndalauku
perusahaan yang khusus memuat daftar nama pemsghaq.
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Kalau sertifikat ini hilang, pemilik dapat meminganti. Semua
perusahaan yang menerbitkan saham merupakan sédmmaana
2. Menurut Hak Tagihan

a. Saham biasacOmmon stocRs Surat berharga yang paling banyak
dan luas perdagangannya. Pemegang surat berhargeenmiliki
hak suara dalam rapat umum pemegang saham (RUPSJlida
samping memperoleh pembagian keuntungalividen dari
perusahaan juga kemungkinan adanya keuntungankeiteskan
modal (nilai) surat berharga tersebut atau di sehapital gain.
Jenis saham biasa ini terdiri atas :

(1) Blue chip stockSaham yang mempunyai kualitas atas rangking
investasi yang tinggi dan biasanya saham perusdiesar dan
memiliki reputasi yang baik, mampu menghasilkandagatan
yang tinggi dan konsisten dalam membayar dividen.

(2) Income stockSaham dari suatu emiten, di mana emiten yang
bersangkutan dapat membayar dividen lebih tinggirdéa-rata
dividen yang dibayarkan pada tahun sebelumnya.

(3) Growth stock Saham dari emiten merupakan pemimpin dalam
industrinya dan beberapa tahun terakhir bertunut-tampu
mendapatkan hasil di atas rata-rata.

(4) Cycical stock Saham yang mempunyai sifat- mengikuti
pergerakan situasi ekonomi makro atau kondisi biseicara
umum. Selain ekonomi makro mengalami ekspansi, eemit
saham ini mampu mendapatkan penghasilan yang fingga
dengan kondisi sebaliknya. Seperti saham yang lacge
bidang industri dasar dan kimia, property, baja cl@motif.

(5) Defensive stockSaham yang tidak terlalu terpengaruh oleh
kondisi ekonomi makro, maupun situasi bisnis secamam.
Pada saat resesi harga saham ini tetap tingginHaikebabkan
emiten mampu menghasilkan pendapatan yang tinggkipian
masa resesi. Emiten saham ini biasanya bergerakndatustri
yang benar-benar dibutuhkan masyarakat, sepertansah
perusahaan gas (PGAS), Telkom.

(6) Speculatif stockSaham yang emitennya tidak dapat secara
konsisten mendapatkan penghasilan dari tahun kentdretapi
emiten mampu menghasilkan yang baik di masa yaran ak
datang. Seperti saham pertambangan, di mana pe&adapa
saham pertambangan baru dapat di lihat pada magpakan
datang.

b. Saham prefererPfeferred stock Di indonesia saham preferen ini
berbeda dengan saham preferen yang diterapkan drikam
Saham preferen di Indonesia pemegang saham memmalikksuara
dalam rapat umum pemegang saham (RUPS), sedangkan d
Amerika pemegang saham tidak memiliki hak suarardalapat
umum pemegang saham (RUPS). Adapun jenis dari saham
preferen ini adalah sebagai berikut :
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(1) Cumulative preferred stock Saham preferen jenis ini
memberikan hak kepada pemiliknya atas pembagianlativ
yang sifatnya kumulatif dalam presentasi atau jlntétentu
dalam arti bahwa kalau dalam tahun tertentu divigang
dibayarkan tidak mencukupi atau tidak di bayar saeleal,
maka hal ini dipertimbangkan pada tahun-tahun bérnja.
Pembayaran dividen kepada pemegang saham prefalu sel
didahulukan dari pemegang saham biasa.

(2) Non cumulative preferred stackPemilik saham jenis ini
mendapat prioritas dalam pembagian dividen samjpaia p
suatu persentase atau jumlah tertentu tetapi tiokedsifat
kumulatif. Dengan demikian apabila pada suatu takuentu
dividen yang dibayarkan lebih besar daripada jumyahg
ditentukan atau tidak di bayar sama sekali makathaidak
diperhitungkan pada tahun berikutnya.

(3) Participating preferred stockPemilik saham jenis ini selain
memperoleh dividen ekstra, setelah dividen dibamangenuh
kepada seluruh pemegang saham preferen, mereka juga
memperoleh dividen ekstra bersama-sama dengan pemeg
saham biasa.

2.1.3.3 Harga Saham

Harga saham perusahaan di setiap industri berbsdkdergantung pada
permintaan dan penawaran di pasar sekunder. Selgiga, harga saham dapat
meningkat dengan cara menunjukkan kinerja keuamgansahaan yang baik.
Kinerja keuangan yang baik dapat menciptakan pggausahaan yang baik pula
bagi para investor, sehingga minat investor untnanamkan modalnya di
perusahaan akan meningkat karena investor beraaggmgan terciptanya suatu
nilai perusahaan yang baik di publik akan mendaandeuntungan yang besar.
Kekuatan harga saham di pasar ini disajikan padanb@a 2.1 halaman

berikutnya.
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Harga Saham

(Rp)
1D

0Q Q Jumlah Lembar saham
Sumber : Agus Sartono (2008:41)

GAMBAR 2.1
PENENTUAN HARGA PASAR SAHAM

Berdasarkan Gambar 2.1 terlihat bahwa pergerakanatas kurva
permintaan mengakibatkan harga saham meningkapéanintaan saham juga
semakin besar.pergeseran tersebut bisa terjadn&adnmegkat keuntungan yang
diharapkan meningkat atau penurunan tingkat risiko.

Menurut Agus Sartono (2008:41) menyatakan bahwargbdl Saham
adalah sebesar nilai sekarang gtaesent valuedari aliran kas yang diharapkan
akan di terima.” Sedangkan menurut Sutrisno (2GH):8nengemukakan bahwa
“Harga saham atau harga pasar saham adalah nilamsgang terjadi akibat
diperjualbelikan saham tersebut di pasar sekunder.”

Berdasarkan definisi tersebut dapat disimpulkahwa harga saham
adalah kekuatan jual beli saham di pasar sekursbdresar nilai sekarang atau

present valuelari aliran kas yang diharapkan akan di terima.
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2.1.3.4 Analisis Terhadap Saham
2.1.3.4.1 Analisis Fundamental

Analisis Fundamental ini mempelajari brosur atsataelata industri
perusahaan, penjualan, kekayaan, pendapatan, prdaiukpenyerapan pasar,
evaluasi manajemen perusahaan, membandingkan depgsaingnya, dan
memperkirakan nilai instrinsik dari saham perusaliassebut.

Menurut Suad Husnan (2006:315) bahwa :

Analisis Fundamental mencoba memperkirakan hargansalimasa yang

akan datang dengan :

1) Mengestimasi nilai faktor-faktor fundamental yangempengaruhi
harga saham di masa yang akan datang.

2) Menetapkan hubungan variabel-variabel sehinggaethlgh taksiran
harga saham

Menurut Kamaruddin Ahmad (2008:81) hubungan haigzas dengan

kondisi perusahaan dapat di analisis dengan meagigan pendekatan
fundamental melalui model berikut :

1) Pendekatan PERP(ice Earning Ratid.
PER dihitung dengan membagi harga saham pada saatudengan
EPS Earning Per Sharge

2) Pendekatadivident yield
Membagi dividen yang diharapkan dengan harga salyamg
bersangkutan.

3) Pendekatanet assets value
Membagi net assesperusahaan dengan jumlah lembar saham yang
beredar.

Pendekatanlivident yielddan net assets valubiasanya membandingkan
nilainya dengan nilai wajar menurut pertimbangaaliais. Menurut Kamaruddin
Ahmad (2008:81) pendekatan PER dapat dijelaskaagseberikut :

a) Memperkirakan/memprediksi :

1. Tingkat diskon yang telah disesuaikan.
2. Tingkat pertumbuhan.
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3. Dividen tunai per saham
4. Earning per share
5. Rasio pembayaran dividen.
b) P/E Price/Earning yang diperkirakan :

Cash DividerBPS

E (P/E) =
Discount Rate — Growth Ratsg

Payout ratio= cash dividend per shaitePS = D/E
(Kamaruddin Ahmad,2008:81)

P/E sesungguhnya :

Harga Pasar Saha@u(ren

Actual P/Eratio =
Pendapatan per sahauiren

(Kamaruddin Ahmad,2008:81)

Hasil perbandingan yang digunakan oleh analisisdddorental adalah
sebagai berikut :
1. Jika Current P/E > E (P/E), saham dalaaverpriced ini merupakan saat
menjual saham yang dimiliki.
2. JikaCurrent P/E < E (P/E), saham dalanmderpriced menunjukkan bahwa
saham harus di tahan karena diperkirakan hargansakan meningkat.
3. Jika Current P/D = E (P/E), harga saham dalam keatirkoreksi, tidak ada

perubahan yang nyata dari saham-saham.

2.1.3.4.2 Analisis Teknikal
Analisis teknikal menganggap bahwa saham adalah od#as

perdagangan yang pada gilirannya, permintaan daawsgannya merupakan
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manifestasi kondisi psikologis dari pemodal. MenuKamaruddin Ahmad
(2008:79) mengemukakan asumsi dasar analisis taksebagai berikut :

a) Harga pasar ditentukan penawaran dan permintaan.

b) Permintaan dan penawaran dipengaruhi oleh banyktorfabaik
rasional maupun tidak.

c) Harga saham bergerak dalanend terus-menerus dan berlangsung
cukup lama, meskipun ada fluktuasi kecil di pasar.

d) Perubahatrenddisebabkan permintaan dan penawaran.

e) Pergeseran permintaan dan penawaran, tidak menjaasalah
mengapa terjadi, dapat di deteksi lambat atau cepdalui chart
transaksi.

f) Beberapa polahartberulang dengan sendirinya.

Model analisis teknikal pada umumnya menggunakaart (grafik-
grafik), dengan nama pola yang satu dengan yangalaalisis berbeda. Dengan
kata lain analisis teknikal ini di sebut juGhartis

Sedangkan menurut Suad Husnan (2006:367) menyabakava :

Analisis Teknikal merupakan upaya untuk memperkarakarga saham

(kondisi pasar) dengan mengamati perubahan hargamsaersebut di

waktu yang lalu. Pemikiran yang mendasari anatiessebut adalah :

1. Bahwa harga saham mencerminkan informasi yangaelev

2. Bahwa informasi tersebut ditunjukkan oleh perubaharga di waktu
yang lalu.

3. Perubahan harga saham akan mempunyai pola tertdatu,pola
tersebut akan berulang.

Kamaruddin Ahmad (2008:80) mengemukakan terdapbérapa model
analisis teknikal yang digunakan dalam menganadedimm.

a. Dow Theory Teori ini terdiri dari tiga gerakan harga sahasxa hari-
hari perdagangan sebagai berikut :

(1) Primary trends secara umum di sebut pasar dalam keadaan
ataubull. GambaranPrimary trendsni terbagi menjadi dua bagian
yaitu Upward Primary trenddanDownwardPrimary trend.

(2) Secondary movementsanya beberapa bulan yang kadang-kadang
di sebutcorrection
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(3) Tertiary move, adalah fluktuasi harian sederhana. Analisis
membuat grafik dan memplot harga saham-saham rad@is pasar
setiap hari dalam upaya menemukarPrimary trends dan
Secondary movements.

b. The Head and Shoulders Top (HSTeori ini mempelajari pola
perdagangan saham. Tingkah laku pasar yang di lboésdu ini dapat
dikategorikan dalam empat fase, yaitu :

(1) The left shoulderPeriode pembelian yang ramai dan diikuti
dengan sepinya perdagangan kemudian mendorong harga
puncak yang baru sebelum harga mulai menurun lagi.

(2) The Head Dorongan pembelian yang besar, meningkatkan harga
ke tingkat yang tinggi, kemudian jatuh ke bawah gaknleft
shoulder.

(3) The right shoulderReli moderat di atas volume perdagangan
saham untuk mengangkat harga, tetapi gagal ke kunead
sebelumnya, harga-harga menurun.

(4) The confirmation.Harga jatuh di bawah garis lehere€k ling.
Titik ini merupakan sinyal untuk menjual saham.

2.1.4 Pengaruh Kinerja Keuangan dengan Menggunakan Pendekatan EVA

Terhadap Harga Saham

Harga saham pada sa#titial Public Offering (IPO), sewajarnya
ditentukan pada tingkat di mana harga tersebuh telancerminkan kondisi dan
kinerja perusahaan yang sebenar-benarnya. Peneiminga saham yang terlalu
tinggi akan menyebabkan kurangnya minat investaukurmembeli saham.
Karena hal itu, investor menganggap nilai itu fertanggi (overvaluedl sehingga
target saham yang terjual kepada investor tidagapei. Sementara jika harga
saham ditentukan terlalu rendabndervalued, investor akan berebut untuk
membelinya karena investor ingin mendapatkan kewgata dari kenaikan harga
saham di masa mendatancggital gai. Dengan demikian penentuan harga
saham yang mencerminkan nilai perusahaan secarataan berperan penting

dalam memaksimalkan harga saham.
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Salah satu yang dapat dijadikan indikator dalamngukur kinerja
keuangan suatu perusahaan yaitu dengan menggupakalekatanEconomic
Value AddedEVA). EVA merupakan indikator tentang adanya pebpahnan nilai
dari suatu investasi.

Menurut Agnes Sawir (2005:48) mengemukakan bah&®A‘ yang
positif menunjukkan bahwa manajemen perusahaaragienneningkatkan nilai
perusahaan bagi pemilik perusahaan sesuai dengeam tonanajemen keuangan
memaksimumkan nilai perusahaan.”

Menurut Agus Sartono (2008:104) menyatakan bahwWéai perusahaan
akan meningkat jika perusahaan membiayai investasgannet present value
yang positif, karenaet present valugang positif akan memberikan EVA kepada
pemegang saham.”

Sedangkan menurut E. Tandelilin (2007:195) huburgyaara EVA dan
harga saham adalah sebagai berikut :

EVA adalah ukuran keberhasilan manajemen perusahdalam

meningkatkan nilai tambah bagi perusahaan. Asurasagalah bahwa

kinerja manajemen baik atau efektif (di lihat daesarnya nilai tambah
yang diberikan) maka akan tercermin pada peningkditarga saham
perusahaan.

Berdasarkan penjelasan yang dikemukakan oleh pdiraeasebut, maka
dapat disimpulkan bahwa nilai EVA yang positif akarenggambarkan nilai
perusahaan yang baik, sehingga harga saham punrek@ngkat. Dalam artian
lain, Nilai EVA yang tinggi akan menarik investd&arena semakin besar EVA
semakin tinggi nilai perusahaan, yang berarti ggyaakin besar keuntungan yang

dinikmati oleh pemegang saham.



48

2.1.5 Pendlitian-pendlitian Terdahulu yang Berkaitan Dengan Variabel dan

nya

alah

in

asi

an

sebgesar

leh

harga

4
(@)

n

an

Objek
TABEL 2.1
HASIL PENELITIAN YANG BERKAITAN

No Judul Penelitian | Tahun Nama Penulis K esimpulan |

1. | Pengaruh kinerja 2009 Irsal Harapan | Berdasaran hasil penelitian, bahwa besaf
keuangan denga Napitupulu kontribusi pengaruh kinerja keuangan dengan
menggunakan pendekatan (043714) pendekatan EVA terhadap harga saham ad
Economic Value Adde sebesar 33.75%, sedangkan sisanya sebesar
(EVA) terhadap harg 66.25% dipengaruhi oleh faktor-faktor Ia
saham pada perusahaan selain EVA.
lembaga pembiayaan yang
terdaftar di BEI

2. | Pengaruh perubahan harga008 Inge Raisa Hasil penelitian dengan menggunakan kore
saham terhadap tingkat (043850) adalah terdapat pengaruh positif antara
pengembalian saham perubahan harga saham terhadagturn di
(Return di seputar seputar tanggal pengumuman laba. Perubahan
tanggal pengumuman laha harga saham mampu menjelaskaeturn,
pada perusahaan saham dengan pengaruh sebesar 27,7%

LQ-45

3. | Pengaruh kinerja 2007 Hanry Dwi Hasil penelitian secara simultan menunjukk
keuangan terhadap harga Purnomo terdapat pengaruh yang signifikan antara CAR,
saham perusahagn (jurnal RORA, NIM, ROA, dan LDR terhadap harga
perbankan yang terdaftar keuangan) saham dengan besarnya kontribusi
di BEJ tahun 2003-2005 38,1% dan sisanya 61,9% dipengaruhi g

faktor lain.

4. | Pengaruh kinerja 2006 Saeful Hikam | Hasil penelitian menunjukkan bahwa kinefja
keuangan terhadap harFa (023444) keuangan secara bersama-sama terhadap
saham subsektor industri saham yakni sebesar 92,2%.
kayu dan pengolahannya
di Bursa Efek Jakarta

5. | Pengarulieconomic Valug 2005 Lucky Bani Berdasarkan penelitian, bahwa rasi
Added dan profitabilitas Wibowo profitabilitas dan EVA tidak menunjukka
perusahaan terhadap (jurnal pengaruh yang signifikan. Hal ini kemungkinan
return pemegang saham keuangan) karena beberapa faktor, yaitu para pelaku pasar

kurang memperhatikan aspek fundamental
untuk melakukan keputusan investasi di BEJ,
investor di indonesia yang ingin mendapath
keuntungan yang cepat dalam jangka pendek.
6. | Pengarulieconomic Valug 2004 Pradhono (jurnal Berdasarkan hasil penelitian menunjukk

Added, Residual Income,
earnings dan arus kas
operasi terhadap retufn
yang diterima ole
pemegang saham (studi
pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar
di BEJ)

keuangan)

bahwa Economic Value Addedan Residual
Income tidak mempunyai
psignifikan terhadap return yang diterima o
pemegang saham, sedangksamningsdan arus
kas operasi mempunyai

pengaruh yang

an

eh

pengaruh yang

signifikan terhadap return yang diterima oleh

pemegang saham.
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Dilihat dari tabel hasil penelitian pendahuluarrdégat persamaan dan
perbedaan penelitian yang diteliti penulis denganelitian yang sudah ada.
Persamaan penelitian ini dengan penelitian pendahulaitu pada variabel-
variabelnya yaitu kinerja keuangan. Penelitian permaemiliki perbedaan yang
spesifik dibandingkan dengan penelitian-penelifmdahuluan, terutama yang
menyangkut jenis dan jumlah variabel maupun objekgyditeliti, belum ada
yang meneliti kinerja keuangan dengan pendekata’\ p¥dda perusahaan-
perusahaan yang terdapat di perusahaan asuramsiligting di BEI meskipun
terdapat variabel lain yang sama seperti kinenjmkgan.

Objek yang diteliti penulis berbeda dengan objekefidan terdahulu,
Irsal Harapan Napitupulu (2009) meneliti pada objp#rusahaan lembaga
pembiayaan yang terdaftar di BEI, Inge Raisa (2008heliti objek perusahaan
saham LQ-45, Hanry Dwi Purnomo (2007) meneliti paitgek perusahaan
perbankan yang terdaftar di BEJ tahun 2003-200&fuS&likam (2006) meneliti
objek subsektor industri kayu dan pengolahannyBulsa Efek Jakarta, Lucky
Bani Wibowo (2005) dan Pradhono (2004) meneliti gpaibjek perusahaan

manufaktur yang aktif di BEJ.

Berdasarkan penelusuran di atas berbagai penefigndahuluan dan
sumber ilmiah lainnya melalui kepustakaan, sampgub ini belum ditemui
adanya penelitian dengan cakupan yang identik dengenelitian penulis,

sehingga diyakini penelitian ini memiliki orisint@s yang cukup tinggi.



50

2.2 Kerangka Pemikiran

Kinerja keuangan merupakan hal penting yang haiepdi oleh setiap
perusahaan di manapun, karena kinerja merupakamir@er dari kemampuan
perusahaan dalam mengelola dan mengalokasikan suhaganya. Selain itu,
kinerja keuangan penting bagi perusahaan untuk reeiapkan antisipasi
terhadap berbagai peluang di masa yang akan ddtanguga sebagai titik awal
dalam perencanaan program perusahaan untuk metkagkienerja perusahaan.
Pengukuran kinerja keuangan berdasarkan laporaangan banyak dilakukan
dengan menggunakan rasio keuangan. Analisis nasiapakan salah satu teknik
untuk menganalisis suatu laporan keuangan dengaantwntuk mengetahui

aspek likuiditas, solvabilitas, aktivitas, sertafgabilitas perusahaan.

Seiring dengan perkembangan jaman, berbagaiatatikintuk mengukur
kinerja keuangan pun berkembang pula. Banyak petaelpendekatan baru
yang diterapkan di suatu perusahaan selain dalissneasio keuangan. Salah
satu pendekatan baru yang diterapkan perusahadeh guendekatafzconomic
Value Added(EVA). EVA adalah ukuran keberhasilan manajemerugednaan
dalam meningkatkan nilai tambaNalue Addell bagi perusahaan. EVA dapat
dihitung dengan mengurangkan total biaya modalatiap pendapatan operasi
setelah pajak dari perusahaan. EVA sangat releatamdhal ini karena EVA
dapat mengukur kinerja (prestasi) manajemen betkiasabesar kecilnya nilai

tambah yang diciptakan selama periode tertentu.

Dengan adanya EVA, maka pemilik perusahaan hanyam akemberi

imbalan ¢(eward aktivitas yang menambah nilai dan membuang daksvyang
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merusak atau mengurangi nilai keseluruhan suatuspbaan. Aktivitas yang
value addeddapat dipisahkan dari aktivitasonvalue addederdasarkan proses
value added assessmenbDiharapkan pemilik perusahaan dapat mendorong
manajemen untuk mengamlaittionsatau strategi yangalue addedkarena hal
ini memungkinkan perusahaan untuk beroperasi debgdn Manajemen akan
digaji dalam jumlah besar, jika mereka menciptakitai tambah yang besar pula.
Banyak hal lain dalam perusahaan dimana EVA jugpdsan.
Konsep EVA dapat dijelaskan dari tiga ukuran yarapad digunakan
dalam menilai kinerja suatu perusahaan yaitu :
a. Jika EVA > 0, menunjukkan terjadi proses nilai tamtperusahaan, kinerja
keuangan perusahaan baik.
b. Jika EVA = 0, menunjukkan posisi impas perusahaan.
c.-Jika EVA < 0, berarti tidak terjadi proses nilamtaah perusahaan yang
mengakibatkan laba yang ada tidak bisa memenulaiphar para investor,

sehingga kinerja keuangan perusahaan tersebutiiaiiak

Dalam hal investasi EVA memberikan pedoman untukpukesan
penerimaan - suatu projectcapital budgeting decisign dan dalam hal
mengevaluasi kinerja rutin pérformance assessmgntmanajemen, EVA
membantu tercapainya aktivitas yavejue addedEVA juga membantu adanya
sistem penggajian atau pemberian insemi¢gntive compensatipryang benar
dimana manajemen didorong untuk bertindak selzagaer.

Pendekatan EVA merupakan metode penciptaan nédudé creatioh bagi

para shareholders Dengan kata lain, kenaikan EVA akan membawa pada
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kenaikan market valueperusahaan, di mana ketika EVA bertambah berarti
perusahaan mampu menghasilkan laba dan dapat rekasipnilai tambah bagi
shareholdersya. EVA yang positif menunjukkan bahwa manajemperusahaan
berhasil meningkatkan nilai perusahaan bagi penpiékusahaan sesuai dengan
tujuan manajemen keuangan memaksimumkan nilai pleaasn. Hal ini
menunjukkan bahwa antara EVA dengan harga sahamgiean saling berkaitan
erat.

Harga saham suatu perusahaan tentunya berbedatdrg@entung dari
kinerja keuangan yang diciptakan oleh perusahaanusBhaan yang mampu
menciptakan kondisi keuangan perusahaan dengan d@k menarik para
investor untuk menanamkan modalnya di perusahaamakin banyak investor
yang berminat untuk menanamkan modalnya di suatuspkaan, maka akan
semakin tinggi pula harga saham pada perusahasebter Hal ini terjadi karena
para investor beranggapan dengan terciptanya &ustja keuangan yang baik,
akan mendatangkan keuntungan yang lebih besaniegka.

Berdasarkan uraian di atas dapat disimpulkan bawva adalah ukuran
keberhasilan manajemen perusahaan dalam meningkatika tambah bagi
perusahaan. Asumsinya adalah jika kinerja manajebagh atau efektif, maka
akan tercermin pada peningkatan harga saham. BEW&A yang tinggi akan
menarik investor, karena semakin besar EVA semakigyi nilai perusahaan,
yang berarti juga semakin besar keuntungan yandndati oleh pemegang

saham. Dengan kata lain, peningkatan EVA akan mekaoe kecenderungan
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pada kenaikan harga saham bersama-sama dengagkagaimkinerja perusahaan
tersebut.

Berdasarkan penjelasan teori di atas, dapat dikarahgka pemikiran yang
menghubungkan antara kinerja keuangan dengan patatgekVA pengaruhnya
terhadap harga saham perusahaan sektor keuangalisyiag di BEI, yang dapat

dilihat pada Gambar 2.2 pada halaman berikut.
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Berdasarkan kerangka pemikiran penelitian peng&inbria keuangan
dengan menggunakan pendekatan EVA terhadap hargamsagerusahaan
asuransi yangjsting di BEI, maka disusun sebuah paradigma pengaruérj&in
keuangan dengan menggunakan pendekatan EVA terhadaga saham
perusahaan asuransi ydigjing di BEI. Secara jelas digambarkan dalam Gambar

2.3 sebagai berikut :

Kinerja Harga
K euangan Saham

»
>

GAMBAR 2.3
PARADIGMA PENELITIAN
PENGARUH KINERJA KEUANGAN DENGAN MENGGUNAKAN
PENDEKATAN ECONOMIC VALUE ADDED (EVA) TERHADAP HARGA
SAHAM PADA PERUSAHAAN ASURANSI YANG LISTING DI BEI
2.3 Hipotesis
Hipotesis menurut Suharsimi Arikunto (2006:71) atlabuatu jawaban
yang bersifat sementara terhadap permasalahant@nsampai terbukti melalui
data yang terkumpul.
Sugiyono (2008:39) mengemukakan pengertian hipogetiagai berikut:
Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap sammunasalah
penelitian, dikatakan sementara karena jawaban \dibgrikan baru

didasarkan pada fakta-fakta yang empiris yang dipkr melalui
pengumpulan data.

Menurut Muhammad Nazir (2005:151) bahwa “Hipotdgisk lain dari
jawaban sementara terhadap masalah penelitian, kebenarannya harus di uji
secara empiris. Hipotesis menyatakan hubungan apg kita cari atau yang

ingin kita pelajari.”
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Jadi, hipotesis merupakan kesimpulan atau pendeag masih kurang
dan masih perlu diuji kebenarannya. Berdasarkaggréan yang telah diuraikan
di atas, maka hipotesis yang akan diuji kebena@nmgialui penelitian ini adalah
bahwa Terdapat Pengaruh Kinerja Keuangan dengan Menggunakan

Pendekatan Economic Value AddedEVA) Terhadap Harga Saham.”



