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KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN, DAN HIPOTESIS

2.1Kajian Pustaka

Pada Bagian ini penulis akan membahas mengenai ey dan
pemahaman Earnings Per Share (EPS) dan Economie VAalded (EVA) dengan
menganalisa data-data maupun teori yang telah giklkan oleh penulis yang
berhubungan dengan judul skrip&arning Per Shar¢EPS) darEconomic Value Added

(EVA) Berpengaruh Terhadap Perubahan Harga Saham peadsaRaan Perbankan Survey

di Bursa Efek Indonesia

2.1.1 Pasar Modal
2.1.1.1Pengertian Pasar Modal

Pengertian pasar modal menurut Eduardus Tandgllirg dijabarkan dalam
buku "Portofolio dan Investasi” adalah:

“Pertemuan antara pihak yang memiliki kelebihan dara dengan pihak
yang membutuhkan dana dengan cara menjualbelikan garitas”

(2010:26)
Sedangkan pengertian pasar modal menurut Jugiaattortd dalam buku

“Teori Portofolio dan Analisis Investasi” adalah:

19
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“Tempat dimana perusahaan yang membutuhkan dana mgnal surat
berharganya untuk mendapatkan tambahan modal”
(2008:29)
Dari definisi di atas dapat disimpulkan pasar matdlah tempat pertemuan
pihak yang membutuhkan dana dengan pihak yang ikelebdana dengan cara
memperjualbelikan surat berharga atau sekuritasa@ang didapat merupakan dana

masyarakat dan orang yang memberikan dana tergabgtdisebut investor.

2.1.1.2Instrumen Pasar Modal

Pasar modal merupakan pasar bagi instrumen firlgasgka panjang (lebih
dari satu tahun temponya) yang dimaksud instrunasarmpmodal yaitu surat berharga
(sekuritas) yang di perdagangkan di bursa.

Instrumen pasar modal menurut Eduardus Tandetiliated:

“Instrumen pasar modal (sekuritas) adalah efek atausurat berharga
yaitu:
Saham biasa
Sahan preferen
Bukti right
Waran
Obligasi
Obligasi konversi
Kontrak berjangka
Kontrak Opsi
Reksa dana”

©CoNoOGORA~WNE

(2010:30)
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Dari kutipan di atas dapat dijelaskan bahwa jesissj sekuritas meliputi:

1. Saham biasa adalah sertifikat yang menunjukkani aggemilikan
suatu perusahaan.Pemegang saham biasa bisa mélikiaim atas
penghasilan dan aktiva perusahaan.

2. Saham preferen adalah ekuitas yang menyatakan Ké@em
membayar deviden dan diterbitkan tanpa tanggahjéémpo. Disisi
lain, saham preferen juga serupa dengan obligasnkamerupakan
sekuritas yang menghasilkan pendapatan tetap eldeh tetapnya.

3. Bukti right adalah sekuritas yang memberikan hak kepada pemegan
saham lama untuk membeli saham baru perusahaaardbagga yang
telah di tetapkan selama periode tertentu. Buikfint di terbitkan
melalui melalui penawaran umum terbataght issug.

4. Waran adalah hak untuk membeli saham pada waktihdaya yang
telah ditentukan sebelumnya. Waran biasanya dijpalsamaan
dengan sekuritas lain seperti obligasi atau saham.

5. Obligasi adalah sekuritas yang memuat janji untu&mimerikan
pembayaran tetap menurut jadwal yang telah ditetaplPenerbit
obligasi mempunyai kewajiban kepada pemegannyakunembayar
bunga secara reguler sesuai jadwal yang telahapkeh serta

melunasi pokok pinjaman pada saat jatuh tempo.
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6. Obligasi konversi adalah obligasi yang dapat datuttengan saham
biasa. Dalam obligasi konversi di cantumkan peeggar untuk
melakukan konversi.

7. Kontrak berjangka adalah perjanjian yang di buati @ yang
mengharuskan adanya transaksi di masa yang akamgdat

8. Kontrak opsi adalah suatu perjanjian yang membemiliknya hak,
bukan kewajiban untuk membeli atau menjual suatetatertentu
pada waktu tertentu selama waktu tertentu.

9. Reksa dana adalah sekumpulan sekuritas yang diketdh

perusahaan investasi dan di beli oleh investor.

2.1.1.3Jenis Pasar Modal
Jenis pasar modal menurut Muhammad Samsul adalah:
“Pengertian pasar modal dapat dikategorikan menjadi4 pasar yaitu,
1. Pasar pertama (perdana).
2. Pasar kedua (sekunder).
3. Pasar ketiga.
4. Pasar keempat.”
(2006:46)
Dari kutipan di atas dapat dijelaskan bahwa jeasap modal meliputi:
1. Pasar kertama (perdana) adalah tempat atau samghadyusahaan yang

untuk pertama kali menawarkan saham atau obliggsada masyarakat

umum. Dikatakan tempat karena secara fisik masganp&mbeli dapat
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bertemu dengan penjamin emisi atau pun agen penjuak melakukan
pembelian saham atau obligasi.

2. Pasar kedua (sekunder) adalah tempat atau saazasaksi jual-beli bursa
efek antarinvestor dan harga dibentuk oleh investefalui perantara
efek.

3. Pasar ketiga adalah sarana transaksi jual beli afédramarket maker
serta investor dan harga dibentuk oletarket maker Investor dapat
memilih market makeyang member harga terbaik dan pasaket maker
akan bersaing dalam menentukan harga saham, ksa&ngenis saham di
pasarkan oleh lebih dari saharket maker

4. Pasar keempat adalah sarana transaksi jual-belr amtestor jual dan
investor beli tanpa melalui perantara efek. Trasisallakukan secara
tatap muka antara investorbeli dan investor juatukinsaham atas

pembawa.

2.1.2 Investasi

Sudah menjadi naluri manusia untuk memenuhi kelamulmidupnya,
berbagai cara ditempuh agar mereka memperoleh petaha untuk memenuhi
kebutuhan sehingga kesejahteraan mereka menirggiaing dengan perkembangan
zaman, kemajuan teknologi dan tuntutan akan kesegdn hidup lebih baik, cara
manusia memenuhi kebutuhan hidupnya semakin bedegniMereka tidak hanya

bekerja tetapi juga melakukan investasi untuk ngkatkan pendapatan mereka.
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Dewasa ini investasi sudah merupakan gaya hidug yencirikan manusia modern.
Ada beberapa pendapat mengenai investasi, diagtaeatalah:

Menurut Eduardus Tandelilin menyatakan perihal sta® sebagai berikut:

“Komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya laing yang dilakukan
pada saat ini dengan tujuan memperoleh sejumlah keuungan dimasa datang”

(2010:2)

Sedangkan definisi investasi menurut Jogianto Hartwalah:

“Penundaan konsumsi sekarang untuk digunakan di dam produksi
yang efisien selama periode waktu tertentu”

(2008:5)

Dari definisi infestasi diatas dapat disimpulkawvestasi adalah komitmen
atau penundaan penggunaan sumber daya yang difepakia saat ini dengan tujuan
memperoleh sejumlah keuntungan di masa datangstbmsiebias dikaitkan dengan
berbagai aktifitas seperti menginvestasikan sejondi@naasset realmaupunasset
financial.

Dalam dunia yang sebenarnya hamper semua invest&agjandung unsure
ketidak pastian, pemodal tidak dapat mengetahugaterpasti hasil yang akan di
peroleh dari investasi yang dilakukan. Dalam keadsamacam itu dapat dikatakan
bahawa pemodal menghadapi resiko investasi ategp dedputusan yang dibuatnya.
Yang bias dilakukan hanya memperkirakan tingkahk&ugan yang diharapkan dari
investasinya dan seberapa jauh kemungkinan teyadpenyimpangan dari hasil

yang diharapkan.
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Dua unsur yang melekat pada setiap modal yangetfitagikan adalateturn
(pengembalian) danisk (resiko). Return (pengembalian) merupakan estimasi dari
pengembalianassetyang ditanam dalam periode tertentu berbentuk déevidan
capital gain Risk (resiko) investasi dapat diartikan sebagai kemuragkireturn
aktual yang berbeda daeturn yang diharapkan akan diterima oleh investor atas
investasi yang dilakukan.

Menurut Eduardus Tandelilin menyatakan bahwa:

“Antara risk dan return terdapat hubungan yang bersifat searah dan
linier. Semakin besarreturn yang diharapkan (expected returj semakin besar
pula peluangrisk (resiko) yang akan terjadi, deikian pula sebalikny&.

(2010:11)
Adapun sumber resiko yang dapat mempengaruhi besamsiko suatu
investasi antara lain berupa:
1) Interest rate risk
Yaitu risiko yang berasal dari perubahan tingk&usounga.

2) Market risk
Yaitu risiko yang diakibatkan adanya variabilitaengambilan yang
disebabkan oleh perubahan pasar secara keseluruhan.

3) Inflation risk

Yaitu risiko yang diakibatkan adanya inflasi.
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4) Business risk
Yaitu risiko yang diakibatkan adanya perubahan tpeza dalam pasar
keuangan yang akan menyebabkan berubahnya sildnss lpada suatu
perusahaan, misalnya karakteristik perusahaan plerasinya.

5) Financial risk

Yaitu resiko yang timbul dari penggunaan dana I(fartang) untuk
menjalankan operasi perusahaan.
6) Liquidity risk
Yaitu resiko yang berasal dari kondisi likuiditasrypsahaan.

7) Country risk
Yaitu resiko dikarenakan adanya perubahan kebijakanerintah, kondisi
politik serta kondisi ekonomi secara luas padawsnagara.

8) Exchange rate risk

Yaitu risiko karena adanya perubahan nilai tukatano@ang.

Investasi pada dasarnya terdiri dari dua jenisuymivestasi padaiil asset
dan investasi pad&inancial asset Investasi pada riil asset berarti menanamkan
investasi pada barang seperti mesin, gedung, dah.tésSedangkan investasi pada
financial asset berarti investasi pada sekuritags bekuritas di pasar uang maupun
pasar modal.

Setiap investor memiliki motif dan tujuan tertenbigin dicapainya melalui
keputusan investasi yang diambil. Secara umum rbatiinvestasi investor adalah

memperoleh keuntungan dalam arti seluas-luasnyasaBya motif-motif investasi
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khususnya di pasar modal diantaranya adalah megifianan, pendapatan, spekulasi

dan pertumbuhan.

2.1.3 Laporan Keuangan

Laporan keuangan merupakan sumber penting untukperaheh informasi
menenai posisi keuangan dan hasil-hasil yang digegrasahaan yang bersangkutan.
Pada hakikatnya laporan keuangan adalah dari pragestansi yang dapat
diguanakan untuk mengkomunikasikan data keuanggadee pihak-pihak yang
berkepentingan sebagai bahan pertimbangan dalamampdian keputusan baik
keputusan ekonomi maupun informasi substansial. gYdisampaikan laporan
keuangan adalah mengenai kekudiaancial dan kinerja saat ini suatu perusahaan.

Definisi laporan keungan menurut Zaki Baridwan atal

“Laporan keuangan merupakan ringkasan dari suatu pioses pencatatan,
ringkasan dari transaksi-transaksi keuangan yang tgadi selama tahun buku
yang bersangkutan”

(2006: 17)

Sedangkan definisi laporan keuangan menurut K&ygandt dan Warfield
adalah:

“Financial statements are the principal means thrdugwhich a company
communicates its financial information to those aitle it

(2007:2)
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Jadi dapat disimpulkan laporan keuangan adalamasartama atau ringkasan
proses pencatatan, transaksi-transaksi keuangamsgb&an mengkomunikasikan
informasi keuangan terhadap masyarakat yang tegatiima tahun buku yang
bersangkutan.

Laporan keuangan yang lengkap menurut PSAK No.€dgpaf 07 terdiri dari
lima laporan utama yang menggambarkan sumber kekagssety kewajiban
(liabilities), profitabilitas dan transaksi-transaksi yang netrapkan arus kas.
Laporan keuangan tersebut meliputi:

1. Neraca adalah laporan keuangan yang menunjukana&eakleuangan
suatu unit usaha pada tanggal tertentu. Keadaamgau ini di tunjukan
dengan jumlah harta yang dimiliki dan jumlah kewaji perusahaan.
Dalam neraca jumlah aktiva atau harta akan samar loesigan pasiva,
dimana pasiva terdiri dari dua yaitu hutang dan ahdglila disusun dalam

bentuk persamaan makan akan seperti rumus di biawah

Aktiva = Utang + Modal

Sumber: Zaki Baridwan (2006: 19)

Dalam pengertian aktiva, selain barang-barang a@&rhik yang dimiliki
di dalamnya termasuk juga biaya-biaya yang belubelminkan dalam
periode yang bersangkutan, tetapi akan dibeban&da periode-periode

akan datang.



Bab IT Kajian Pustaka, KerangRa Pemikiran dan Hipotesis 29

2. Laporan laba rugi adalah laporan yang menunjukandgatan-
pendapatan dan biaya-biaya sari satu unit usahak wsuatu periode
tertentu.

3. Laporan perubahan ekuitas adalah laporan laporag yeenunjukkan
sebab sebab perubahan ekuitas dari jumlah pada Eevielde sampai
jumlah pada akhir periode.

4. Laporan Arus Kas adalah laporan yang menggambakieanampuan
perusahaan dalam menghasilkan kas dan setara kasketatuhan
perusahaan dalam memanfaatkan dana tersebut

5. Catatam atas laporan keuangan adalah catatan yamgumgkapkan dasar
penyusunan laporan keuangan dan kebijakan akuntsrsy dipilih,
informasi yang diwajibkan standar akuntansi keuangetapi tidak
terdapat dalam neraca, laba rugi, perubahan ekdgtadaporan arus kas,
dan informasi tambahan yang tidak disajikan dalporan keuangan,

tetapi diperlukan dalam rangka penyajian secararwaj

2.1.4 Earnings Per Share
2.1.4.1PengertianEarnings Per Sharg EPS)
PengertiarEarning Per SharéEPS) menurut Zaki Baridwan adalah:
“Jumlah pendapatan yang di peroleh dalam suatu perae untuk setiap
lembar saham yang berdar.”

(2005:443)
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Perhitungan laba per lembar saham (EPS) menurutB&idwan di hitung

dengan rumus:

Laba bersih — Deviden saham Prioritas
Rata — rata tertimbang saham yang beredar

EPS =

Sedangkan pengertian EPS menurut Eduardus Tandsdidilah:
“Earning per shareadalah laba bersih yang siap di bagikan kepada
pemegang saham di bagi dengan jumlah lembar sahanepusahaan.”
(2010:373)
Perhitungan laba perlembar saham (EPS) menurut réigaiaTandelilin

adalah:

— Laba bersih setelah bunga dan pajak

Jumlah saham berdar

Dapat disimpulkan EPS adalah Jumlah pendapatkankatantungan bersih
dikurangi saham biasa untuk setiap lembar sahangy y@ndar saat menjalankan
operasinya dalam suatu periode. Laba merupakarulalatutama kesuksesan suatu
perusahaan, karena itu para pemodal seringkali iseikan perhatian pada besarnya
earnings per sharéEPS) dalam melakukan analisis saham. Semakigitingai EPS
tentu saja menggembirakan pemegang saham karenakiselvesar laba yang
disediakan untuk pemegang saham.

EPS merupakan komponen utama dalam analisis fundamang dilakukan

investor dalam menganalisis sebelum memutuskankumembeli atau menjual
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saham.Ada alasan yang mendasari penggunaan kompensetbut, yaitu pertama,
karena EPS dapat digunakan untuk mengestimasiinitatik suatu saham. Kedua,
deviden yang dibayarkan perusahaan pada dasarmgsabelai laba perusahaan.
Ketiga, ada hubungan perubaheerning dengan perubahamturn saham.Variabel

EPS dapat dijadikan sebagai gambaran yang dibeki&pada investor oleh sebuah
perusahaan mengenai keuntungan yang diperolehgheas dalam periode tertentu

dengan memiliki suatu saham.

2.1.4.2Kegunaan EPS

Variabel EPS merupakagmoxy laba per saham perusahaan yang diharapkan
dapat memberikan gambaran bagi investor mengemggrb&euntungan yang dapat
diperoleh dalam suatu periode keuntungan yang dhpeatoleh dalam suatu periode
tertentu dengan memiliki suatu saham.

Seorang investor membeli dan mempertahankan sahlatu gerusahaan
dengan harapan akan memperatielvidenataucapitalgain Laba biasanya menjadi
dasar penentuan pembayad®svidendan kenaikan nilai saham di masa mendatang.
Oleh karena itu, para pemegang saham biasanyaikesiengan angka EPS yang
dilaporkan perusahaan. EPS atau laba per lembamsaldalah tingkat keuntungan
bersih untuk tiap lembar sahamnya yang mampu dipglhusahaan pada saat
menjalankan operasinya. Laba per lembar sahamaligiedari laba yang tersedia
bagi pemegang saham biasa dibagi dengan rataaiagansbiasa yang beredar. EPS

merupakan hasil atau pendapatan yang akan ditesielapemegang saham untuk
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setiap lembar saham yang dimilikinya atas keiktés@mnya dalam perusahaan. EPS
biasanya merupakan indikator laba yang diperhatikbeh para investor yang
umumnya terhadap korelasi yang kuat antara pertbhenblaba dan pertumbuhan
harga saham. Jumlah pendapatan yang tersedia lemgegang saham adalah
pendapatan bersih setelah dikurangi pajak pendapaadapatan bersih ini setelah
dikurangi dengan deviden dan hak-hak lainnya upgrkegang saham biasa. Dengan
cara membagi jumlah pendapatan yang tersedia patulegang saham biasa dengan
jumlah lembar saham biasa yang beredar maka aKestadui jumlah lembar
pendapatan untuk setiap lembar saham tersebut.

Husnan menyatakan bahwa:

“Jika kemampuan perusahaan untuk menghasilkan labameningkat,
maka harga saham akan meningkat.”

(2001:317)

Dengan meningkatnya harga saham perusahaan, raaka saham yang
akan diperoleh investor juga akan semakin tingga filai EPS naik maka harga
saham mengalami kenaikan, return sahamnya jugaatasmikenaikan.

Pendapatan per saham (EPS) perusahaan biasanyadmegrhatian
pemegang saham pada umumnya atau calon pemegarg dah manajemen. EPS
menunjukkan jumlah uang yang dihasilkaretyrn) dari setiap lembar saham.
Semakin besar nilai EPS, semakin besar keunturegarni yang diterima pemegang

saham.
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Jadi jika saham yang beredar dari saham prioritas shham biasa maka
langkah pertama adalah menentukan pendapatan yamgdnhak pemegang saham
prioritas dan hak tersebut dikurangkan pada labesitbeyang diperoleh baru

kemudian dapat dihitung laba per lembar saham.

2.1.4.3Kelemahan Pelaporan Earning Per Share (EPS) dalam Laporan

Keuangan

Penggunaan laporan keuangan secara akuntansi @adalisis perusahaan
mengandung beberapa kelemahan, khususnya yangtaerdangan pelaporan laba
(earning perusahaan. Permasalahan dalam pelaporan kdrainQ) ini terkait
dengan kemungkinan munculnya konflik kepentingataramvestor di satu sisi
sebagai pengguna laporan keuangan dan manajenstsi thinnya sebagai penyaji
laporan keuangan. Investor tentu menginginkan pedep laba yang jujur apa
adanya. Hal ini penting sebagai sumber informadulkurpembuatan keputusan
investasi yang akan dilakukan. Sedangkan pihak laianajemen menginginkan
pelaporan laba dalam laporan keuangan dibuat sebagagkin, dengan berbagai
trik dan prilaku khusus. Jika laporan keuangan ydimgsilkan dapat menunjukan
bahwa perusahaan selalu untung maka kinerja maanjakan terlihat bagus.

Kelemahan berikutnya berkaitan dengan kemampuamdagkeuangan untuk
mengambarkan kondisi perusahaan yang paling terBaperti yang telah diketahui
bahwa laporan keuangan disusun pada akhir periotlkmengambarkan apa yang

telah terjadi pada perusahaan pada periode terskkam tetapi, gambaran tersebut
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dalam kenyataannya masih merupakan gambaran seeagenai kondisi pada saat

laporan keuangan tersebut dibuat.

2.1.5 Economic Value Added(EVA)
2.1.5.1PengertianEconomic Value AddedEVA)

Economic Value AddedEVA) adalah indikator internal yang mengukur
kekayaan pemegang saham yang diciptakan atau damkesm perusahaan dalam
jangka waktu tertentu menurut artikel dimajalaiiune, Economic Value addéslah
banyak digunakan diberbagai perusahaan besar drikan8erikat. SepertCoca
Cola, AT&T, Quaker Outsdan lain sebagainyg&Economic Value Adde{EVA)
mengukur seberapa efisien operasi-operasi sebuakgb@an menggunakan modal
untuk menciptakan nilai tambah. Nilai ekonomis ifgec hanya jika perusahaan
menghasilkan pengembali@eturn) yang melebihi biaya modé&ost of capital).

Amin Wijaya Tunggal mendefinisikan EVA sebagai berikut:

“Economic value addedEVA) adalah suatu system manajemen keuangan
untuk mengukur laba ekonomi dalam suatu perusahaanyang menyatakan
bahwa kesejahteraan hanya dapat tercipta jika perushaan mampu memenuhi
semua biaya opersi@perating costdan biaya modal €ost of capita).” (2001:1)

Sedangkan definisEconomiv Value AddedEVA) menurut Hansen dan

Mowen sebagai berikut:
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“Economic Value AddedEVA) merupakan laba residu (residual income)
atau dengan kata lain merupakan laba operasional selah pajak dikurangi
dengan total biaya modal tahunar?

(2005:126)

Dari definisi diatas dapat disimpulkan bahi&eonomic Value Adde(EVA)
adalah keuntungan operasional setelah pajak digurbiaya modal atau EVA
merupakan pengukuran pendapatan sisa yang mengaraibiaya modal terhadap
laba operasi. Dengan demiki&tonomic Value Adde(EVA) ditentukan oleh dua
hal yaitu laba bersih operasi setelah pajak yangggembarkan hasil penciptaan
valuedalam perusahaan dan tingkat biaya modal yanglkdiarsebagai pengorbanan

yang dikeluarkan dalam penciptaaauetersebut.

2.1.5.2KegunaanEconomic Value AddedEVA)
Menurut G Banet Stewart ada beberapa alasan meng&manomic Value
Added(EVA) lebih tepat digunakan adalah:

1. “This concept can stand alone without the need tongpare with similar
companies or even make a trend analysis with theyious year.

2. This concept presents a fair size considering thgectations of creditors
and shareholders.

3. This concept is very helpful in giving proper cddsration in management
decisions such as goal setting, capital budgetipgrformance assessment,
and communication with employees rather EVA can b&ed as a basis for
implementing integrated financial management syst&rcomplete.”

(2001:45)
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Yang artinya;

1. Konsep ini dapat berdiri sendiri tanpa perlu dibagklan dengan perusahaan
sejenis atau pun membuat suatu analisis kecendmrumnigngan tahun
sebelumnya.

2. Konsep ini menyajikan ukuran secara adil mempedimgan harapan-
harapan kreditur dan pemegang saham.

3. Konsep ini sangat membantu dalam memberikan peatigen keputusan
manajemen secara tepat seperti penetapan tujuagamggaran modal,
penilaian kinerja, dan komunikasi dengan karyavedihl tepatnya EVA dapat
digunakan sebagai dasar untuk menerapkan systemajen@n keuangan

yang terintegrasi secara lengkap.

2.1.5.3KelemahanEconomic Value AddedEVA)

Kelemahan yang dimilikeconomic Value AdddaVA adalah:

1. EVA hanya menggambarkan penetapan nilai pada safatu tertentu.
Nilai suatu perusahaan adalah merupakan akumulai $elama umur
perusahaan bisa saja suatu perusahaan mempunyai peSifif pada
tahun tertentu tetap nilai perusahaannya rendakn&aEVA dimasa
datangnya negative kejadian ini mungkin terjadiudnenis perusahaan
yang memerlukan pengambilan yang cukup lama. EVdapaval tahun

operasi negatif sedangkan EVA pada akhir masa grpgsitif. Maka,
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dalam menggunakan EVA untuk menilai kinerja haredilmt EVA pada
masa kini dan masa yang akan datang.

2. Perhitungan EVA yang sesungguhnya cukup rumit
Secara konseptual EVA memang lebih unggul darippdagukuran
dengan rasio, tapi secara praktis belum tentu EMPeapkan dengan
mudah, karena proses perhitungan EVA memerlukamasit atas biaya
modal dan cukup sulit dilakukan dengan tepat, &nat bagi perusahaan
yang belungo public.
Biaya modal atas hutang umumnya lebih mudah dipekéin karena bisa
diperoleh dari tingkat bunga setelah pajak yangihdibayar perusahaan
jika perusahaan melakukan pinjaman. Sebaliknya nkareeterbatasan
data, tidak mudah memperkirakan biaya biaya modak akuitas.
Berbagai estimasi ini dapat menyebabkan kesalahéamdperhitungan
biaya modal yang pada akhirnya dapat mengurangiabmanfaat dari

EVA.

2.1.5.4Perhitungan EVA
Menurut Amin Widjaja Tunggal besarnya EVA dapat dihitung
menggunakan langkah-langkah seperti berikut:
1. Menghitung NOPAT ( Net Operating After Tax)
Definisi Net Operating Profit After TaXNOPAT) menurutG. Bennet

Stewart adalah sebagai berikut:



Bab I Kajian Pustaka, KerangRa Pemikiran dan Hipotesis 38

“NOPAT is the profit derived from company’s after xabut before
financing costs and non-cash book keeping entries such. NOPAT
also is the total pool of profits available to prioe a cash return to all
financing providers of capital to the firm’s

(2003:86)
Definisi NOPAT menuruAmin Wijaya Tunggal Adalah:
“NOPAT adalah laba yang diperoleh dari operasi pergahaan setelah
dikurangi pajak penghasilan, tetapi termasuk biaya keuangan
(financial cost) dan non cash bookkeeping entrieseperti biaya
Penyusutan”.

(2001: 5)
Dengan demikian NOPAT adalah jumlah laba yang ditlgari operasi
perusahaan setelah pajak tetapi sebelum membiagga-biaya dan
memasukan pembukuan yang bukan tunai atau junmtehylang tersedia
untuk memberikan pengembalian tunai kepada semngegm®an dana
untuk modal perusahaan. Perhitungan NOPAT ini mel@acome

statement perusahaan, yaitu

NOPAT = Laba (Rugi)Usaha — Pajak

Definisi :
Laba usaha adalah laba operasi perusahaan dan cuwaent operating
yang merupakan laba sebelum bunga. Pajak yang akguondalam
perhitungan Economic Value Added (EVA) adalah pebgoan yang
dikeluarkan oleh perusahaan dalam penciptaantaitsebut.

2. Menghitung Invested Capital

Invested CapitamenurutAmin Wijaya Tunggal adalah:
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“Jumlah seluruh pinjaman diluar pinjaman jangka pendek tanpa
bunga (hon interest bearing liabilitiey seperti hutang dagang, biaya
yang masih harus dibayar, hutang pajak, uang muka elanggan dan
sebagainya.”

(2001:5)

MenurutYoung Invested Capitahdalah:

“Jumlah seluruh keuangan perusahaan, terlepas darikewajiban
jangka pendek, pasiva yang tidak menanggung bungan¢n interest
bearing liabilitieg, seperti hutang dagang, biaya yang masih harus
dibayar, hutang pajak, uang muka pelanggan, dan selgainya.”
(2002:39)

invested capitatlapat dilakukan dengan cara sebagai berikut:

IC = Total Hutang & Ekuitas — Hutang Jk.Pendek

Total hutang dan ekuitas menunjukkan beberapa bagia setiap rupiah
modal sendiri yang dijadikan jaminan utang. Pinjanf@ngka pandek
tanpa bunga merupakan pinjaman yang digunakan gl®aas yang

pelunasan maupun pembayarannya akan dilakukan dafeggka pendek
(satu tahun sejak tanggal neraca) dengan mengguiaékaa lancar yang
dimiliki perusahaan, dan atas pinjaman itu tidakedai bunga, seperti
hutang usaha, hutang pajak, biaya yang masih tthbayar, dan lain-

lain.

3. Menghitung WACC\\Veighted Average Cost of Capjtal
Tingkat biaya penggunaan modal yang harus diperpkian oleh
perusahaan adalah tingkat biaya penggunaan modasgbman secara

keseluruhan. Karena biaya dari masing-masing surdbaa berbeda-
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beda. Maka, untuk menetapkan modal perusahaanas&eaeluruhan
perlu menghitung biaya tertimbangveighted averagepari berbagai
macam sumber dana tersebutWeighted Average Cost of Capital
(WACC) atau biaya modal rata-rata tertimbang pdrasa adalah
merupakan gabungan biaya-biaya individual yanginteang dengan
presentase pembiayaan dari setiap sumber dananadafeihted Average
Cost of Capital( WACC) perusahaan merupakan fungsi dari individual
cost of capitadan susunan dari struktur yaitu presentase daa dalam
debtdancommon equity.

Menurut Ridwan S danlinge Barlian pengertian biaya modal rata-rata
tertimbang adalah:

“Biaya modal rata-rata tertimbang (WACC) mencerminkan rata-
rata biaya modal yang diharapkan di masa yang akamdatang.Biaya
rata-rata tertimbang diperoleh dengan menimbang biga dari setiap
jenis modal tertentu sesuai dengan proporsinya dafa struktur
modal perusahaan.”

(2003:72)

Rumus biaya modal rata-rata tertimbang (WACC) aal

WACC = {(D * Rd) * (1 — Tax) + (E * Re)}

Dimana:
D = Tingkat Modal
Rd =Cost Of Debt

Tax= Tingkat Pajak
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E = Tingkat Modal dan Equitas
Re =Cost Of Equity
Dalam menghitung WACC suatu perusahaan harus mangesebagai

berikut :

. . Total Hutang
Tingkat Modal dari Hutang (D) = — x100%
Tota Hutang dan Ekuitas

Beban Bunga
Cost of Debt (Rd) = m x100%

Tingkat Modal dari Ekuitas (E) = T ;3:::121::1:3Eskuitas x100%

z Laba Bersih Setelah Pajak
= 0,
Cost of Equity (Re) T — x100%
- - _ Beban Pajak 0
Tlngkat Pa]ak (Tax) " Laba Bersih Sebelum Pajak x 100%

Dalam menghitung WACC suatu perusahaan harus mangesebagai
berikut :
* Jumlah hutang dalam struktur modal (bsadean nilai

pasar)
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 Jumlah ekuitas dalam struktur modal (Gsadkan nilai
pasar)

* Biaya hutang

» Biaya ekuitas

» Tingkat pajak

» Jika perusahaan memiliki beberapa sumber pedmyhutang
masing-masing dengan tingkat berbeda, bi&y#ang yang
digunakan dengan WACC adalah suatu rata-rata temtig

4. MenghitungCapital Charges

Rumus :

Capital Changes = WACC * Invested Capital

5. Menghitungeconomic Value AddedEVA)

Rumus :

EVA = NOPAT — Capital Changes

Dimana: NOPAT =Net Operating Profit After Tax
WAAC = Modal rata-rata tertimbang
invested capital = total modal yang diinvestasikan
Ada tiga kemungkina hasil yang diperoleh dari perigan EVA yang

digunakan dalam menilai kinerja perusahaan yaitu:
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1. Jika nilai EVA > 0 (positif) artinya bahwa tingkpengembalian yang
dihasilkan perusahaan lebih tinggi daripada tindgkaya atau tingkat
pengembalian yang dituntut investor keadaan ini ungrkan bahwa
perusahaan mampu menciptakan n{laieate value).Semakin positif
EVAnya berarti semakin bagus pula kinerja perusah&a dan
menandakan bahwa manajemen telah menjalankan tegagngan
baik.

2. Jika nilai EVA = 0, artinya bahwa perusahaan bepatia posisbreak-
even poinftitik impas) karena semua laba digunakan untuk basm@r
kewajiban kepada investor.

3. Jika nilai EVA < 0 (negatif) artinya bahwa tidakjéeli proses nilai
tambah dalam perusahaan menandakan laba yangbigknemenuhi
harapan para investor. Nilai perusahaan berkuf@estroy valuegkibat
tingkat pengembalian yang dihasilkan lebih rendahipdda tingkat

pengembalian yang dituntut.

2.1.6 Saham
2.1.6.1Pengertian Saham

Saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyeataanpemilikan seseorang
atau badan terhadap suatu perusahaan atau persatusas.

Saham menurughon J Wild, KR Subranbyam, dan Robert F Halsey

adalah:
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“Saham biasa ¢ommon stock merupakan kelompok saham yang
mencerminkan hak kepemilikan serta memiliki risiko tinggi dan pengembalian
tinggi atas kinerja perusahaan.”

(2005:220)

Sedangkan saham menurut Bursa Efek Indonesia

“Saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaanmodal seseorang
atau pihak (badan usaha) dalam suatu perusahaan atigperseroan terbatas.”

(Www.idx.co.id)

Berdasarkan pengertian di atas, saham adalah deertaan modal yang

mencerminkan kepemilikan dalam suatu perusahaam yaamiliki risiko dan

pengembalian yang tinggi.

Menurut Bursa Efek Indonesia

“Pada dasarnya ada dua keuntungan dan risiko yang igeroleh investor
dengan membeli atau memiliki saham. Keuntungannyaajtu:
1. Deviden
2. Capital Gain

Namun selain memperoleh keuntungan, sebagai instruem investasi,
saham juga memiliki risiko, antara lain:
1. Capital Loss
2. Risiko Likuidasi”

(www.idx.co.id)

Dapat di jelaskan dari pendapat diatas keuntunganbali saham adalah:
1. Dividen
Dividen merupakan pembagian keuntungan yang diderixerusahaan dan

berasal dari keuntungan yang dihasilkan perusahaan
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2. Capital Gain
Capital Gain merupakan selisih antara harga belitgaga jual. Capital gain
terbentuk dengan adanya aktivitas perdagangan sdinaasar sekunder.
Namun selain memperoleh keuntungan, sebagai inetrunvestasi, saham

juga memiliki risiko, antara lain:

3. Capital Loss
Merupakan kebalikan da€apital Gain yaitu suatu kondisi dimana investor
menjual saham lebih rendah dari harga beli.

4. Risiko Likuidasi
Bila perusahaan yang sahamnya dimiliki, dinyatakaangkrut oleh
Pengadilan, atau perusahaan tersebut dibubarkéamiel ini hak klaim dari
pemegang saham mendapat prioritas terakhir setsdhlruh kewajiban
perusahaan dapat dilunasi (dari hasil penjualarayan perusahaan). Jika
masih terdapat sisa dari hasil penjualan kekayaamsphaan tersebut, maka
sisa tersebut dibagi secara proporsional kepadaubelpemegang saham.
Namun jika tidak terdapat sisa kekayaan perusahmaka pemegang saham
tidak akan memperoleh hasil dari likuidasi terselidndisi ini merupakan
risiko yang terberat dari pemegang saham. Untuks#&arang pemegang
saham dituntut untuk secara terus menerus mengigatkembangan

perusahaan.
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2.1.6.2Harga Saham

Nilai pasar dari sekuritas merupakan harga pasar sekuritas itu
sendiri.Untuk sekuritas yang diperdagangkan deraddi, nilai pasar merupakan
harga terakhir yang dilaporkan pada saat sekugtasl.

Pengertian harga saham menurut Jogiyanto:

“Nilai yang berhubungan dengan saham vyaitu nilai bku (book valug,

nilai pasar (market valug, dan nilai intrinsik (intrinsic value). Nilai buku

merupakan nilai saham menurut pembukuan perusahaaremiten. Nilai

pasar merupakan nilai saham di pasar saham dan nilaintrinsik

merupakan nilai sebenarnya dari saham.”

(2008: 117)

Menurut Horne dan Machkowicz tentang harga saham:

“Nilai pasar dari suatu surat berharga adalah harga pasar dari surat

berharga tersebut. Bagi surat berharga yang aktif gperdagangkan, nilai

pasarnya adalah harga pasar terakhir yang dilaporka saat surat

berharga tersebut dijual.”

(2005:109)

Berdasarkan pengertian di atas, harga saham adafgh pasar terakhir saat
saham tersebut diperjualbelikan di pasar modal imleéstor. Di pasar sekunder atau
dalam aktivitas perdagangan saham sehari-hari,aHsgga saham mengalami
fluktuasi baik berupa kenaikan maupun penurunank Narunnya harga saham
ditentukan oleh pasar dimana adanya kesepakatarnpatanintaan dan penawaran.
Dengan kata lain harga saham terbentuk slgiplydandemandatas saham tersebut.
Tentunya banyak hal yang mempengaruhi perubahgraghr modal ini termasuk
pengaruh fundamental berupa laporan keuangan maogngaruh teknikal berupa

informasi-informasi jangka pendek seperti kebijakaaneter, persaingan industri,

perubahan indeks internasional, bahkan pengaruitikpdfetika terdapat banyak
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pemintaan, maka harga yang ditawarkan semakin itirdgn ketika permintaan
berkurang atau sedikit maka harga yang ditawarkan anenurun atau semakin

rendah.

2.1.6.3Analisis Saham
Dalam konteks teori untuk melakukan analisis damilie saham terdapat
dua pendekatan dasar yakni:
1. Analisis Teknikal

Pendapat Eduardus Tandelilin Mengenai analisiskekadalah:

“Analisis Teknikal adalah teknik untuk memperdiksi arah pergerakan

harga saham dan indikator pasar saham lainnya berdsarkan pada data

pasarhistoris seperti informasi harga dan volume.”

(2010: 392)

Model analisis teknikal lebih menekankan pada taiglkaku pemodal di masa
yang akan datang berdasarkan kebiasaan di mas#nlku psikologis). Di dalam
analisis teknikal informasi tentang harga dan va@auperdagangan merupakan alat
utama untuk analisis.misalnya, peningkatan atauinp@an harga biasanya berkaitan
dengan peningkatan atau penurunan volume perdagadgelisis teknikal pada
dasarnya merupakan upaya untuk menentukan kapan rageabeli atau menjual
saham, dengan memanfaatkan indikator-indikator iselataupun menggunakan

analisis grafis
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2. Analisis Fundamental

Pendapat Jogiyanto mengenai analisis fundamerdaédiad

“Analisis fundamental adalah analisis untuk menghiting nilai interistik

saham dengan menggunakan data keuangan perusahaan.”

(2008:126)

Analisis fundamental lebih menekankan pada penantiai instrinsik dari
suatu saham. Untuk melakukan analisis yang berBifalamental, analisis perlu
memahami variabel-variabel yang mempengaruhi mitrinsik saham.

Nilai inilah yang diestimasi oleh investor, dan ihadari estimasi ini
dibandingkan dengan nilai pasar sekarang (curresmkeh price) sehingga dapat
diketahui saham-saham yang overprice maupun yawgrprnce. Karena banyak
faktor yang mempengaruhi harga saham dalam hdERS, DPS, FL dan lain-lain)
maka beberapa tahapan analisis untuk melakukarsiarfahdamental yaitu:

1. Analisis Ekonomi

Analisis ini menyangkut penilaian umum perekonomidan pengaruh

potensialnya terhadap hasil sekuritas. Husnan niekeya dalam bukunya

yang mengutip dari Foster G menunjukkan:

“Bahwa faktor ekonomi mampu menjelaskan sekitar 17 persen

perubahan laba perusahaan.”

(2001:320)
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2. Analisis Industri
Analisis industri akan memberikan pemahaman tens#iatjdan operasi dari
suatu industri yang dapat digunakan untuk mempad@i prospek
pertumbuhan industri perusahaan-perusahaan di dgéanserta prestasi
saham-sahamnya.

3. Analisis Kondisi Spesifik
Perusahaan Analisis ini menyangkut penilaian keadtaaangan perusahaan.

Alat yang digunakan dalam analisis ini yaitu anslisporan keuangan.

2.1.6.4Penilaian Harga Saham

Nilai saham yang akan dibayar oleh investor tergamtdari hasil yang
diharapkan untuk diterima dan resiko yang terkagdialam transaksi pembelian itu.
Penilaian (valuasi) dimasukkan untuk dapat menemtuklai suatu saham sehingga
perlu diperoleh standar prestastapdar and performangeyang dapat digunakan
untuk menilai manfaat investasi saham yang bersaagkStandar prestasi ini berupa
nilai instrinsik yang menunjukkan prestasi (hasihdesiko) mendatang dari suatu
sekuritas.

Model penilaian harga saham yang sering digunaldand analisis saham

Menurut Eduardus Tandelilin adalah:
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“Penilaian saham yang menghasilkan nilai intristik selanjutnya akan
dibandingkan dengan harga pasar saham untuk menenkan posisi jual dan
posisi belisuatu saham perusahaan. Penilaian sahamenggunakan:

SRl S

Nilai intristik dan nilai pasar
Pendekatan nilai sekarang [fresent value approagh
Penerapan model diskonto dividen
Pendekatan price earning ratio (PER)
Pendekatan nilai saham lainnya”
(1010:301)

Dari kutipan di atas dapat dijelaskan bahwa peml&iarga saham meliputi:

1

Nilai intristik dan nilai pasar

a. Pendekatan nilai intristik
Nilai intristik atau dikenal sebagai nilai teoriteedalah nilai saham
yang sebenarnya atau yang seharusnya.

b. Pendekatan nilai pasar
Nilai pasar adalah nilai saham di pasar, yang njuttkan oleh harga

saham tersebut di pasar.

. PendekataPresent Value.

Dalam pendekatan nilai saat ini dari suatu sahaatahdsama dengan
present value nilai obligasi. Perhitungan milaiasahdilakukan dengan
mendiskontokan aliran kas yang di harapkan di ndetang dengan
tingkat diskonto sebesar return yang di isyaratkdengan demikian,
proses penilaian saham akan melputi:

» Estimasi aliran kas saham di masa depan.

» Estimasi tingkateturn yang diisyaratkan.
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* Mendiskontokan setiap aliran kas dengan tingkatodito sebesar
tingkat return yang diharapkan.

* Nilai sekarang setiap aliran kas tersebut di jukdahsehingga di
peroleh nilai intristik saham bersangkutan.

Dari proses tersebut dapat di tunjukkan dengan swsebagai berikut:

CF, CF, CF, CF,
Vo = + + —_— _
1+k)! (1+ky)?

Z 1+ kn)"

Dimana:

V, = Nilai sekarang dari suatu saham

CF, = aliran kas yang di harap kan pada periode t

k. =returnyang di isyaratkan pada periode t

n = jumlah periode aliran kas

3. Pendekatan Model diskonto dividen

Model diskonto dividen merupan model untuk meneaugstimasi harga
saham dengan mendiskontokan semua aliran divideg gkan diterima
di masa datang. Secara sistematis, model ini hisanduskan sebagai

berikut:
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4.

Dimana:

P, = Nilai intristik saham dengan model diskonto dievi

D, = Dividen yang diterima di masa datang

k =tingkat return yang disyaratkan

Pendekataprice earning ratio(PER)

Price earning ratio(PER) adalah rasio atau perbandingan antara harga
saham terhadap lab&arning perusahaan. Investor akan menghitung
berapa kali ultiplier) nilai earning yang tercermin dalam harga suatu
saham. PER ini juga akan memberikan informasi lzeragpiah harga
yang harus di bayar untuk memper oleh Rp.1 labaspéaan. Rumus

untuk menghitung PER adalah sebagai berikut:

Harga Saham

PER =
Earning Per Share (EPS)

Pendekatan Penilaian saham lainnya.

Pendekatan penilaian saham lainya dapat di gunakeberapa
pendekatan seperti rasio harga terhadap nilai ialgip harga terhadap

aliran kas, daeconomic value addg@&VA).
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2.1.6.5Perubahan Harga Saham

Menurut www.investorwords.com

“Perubahan harga saham ataucapital gain (losg adalah jumlah dimana
harga jual assetyang melebihi atau kurang dari harga pembelian awbeSebuah
capital gain direalisasikan merupakan investasi yag telah dijual di
keuntungan.Dancapital lossadalah kebalikan dari capital gain.”

(www.investorword.com)

Perubahan Harga Saham atau Capital ga{ioss) menurut Eduardus
Tandelin:

“Pendapatan dari Capital gainyang disebabkan karena apresiasi harga
sekuritas atau kerugian yang disebabkan karenalepresiasi dari hargasaham
yang biasanya disebutCapital loss’

(2010:52)

Dapat disimpulkancapital gain/capital lossadalah pendapatan karena
apresiasi harga sekuritas akibat dari harga pemuabih besar atau lebih kecil dari

pada harga pembelian. Besarngapitalgair/capitalloss dapat dihitung dengan

mencari persentase perubahan dengan menggumpakeamaan yaitu:

Py— P 4

% Perubahan Harga = =
t—1

Dimana:
Pt = harga saham pada periode t

Pt = harga saham pada periode t-
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2.1.6.6Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Harga Saham

Menurut Weston dan Brigham, faktor-faktor yang mengaruhi harga

saham adalah :

“Beberapa faktor yang mempengaruhi harga saham vyait
Laba per lembar saham (Earning Per Share/EPS)
Tingkat Bunga

Jumlah Kas Deviden yang Diberikan

Jumlah laba yang didapat perusahaan*

PwbhE

(2001: 26)
1 Laba per lembar saham
Jumlah pendapatkan atau keuntungan bersih dikusamgim biasa untuk
setiap lembar saham yang berdar saat menjalankarasipya dalam
suatu periode.
2 Tingkat bunga
+  Mempengaruhi persaingan di pasar modal antara sateEmgan
obligasi. Apabila tingkat bunga naik maka invesédian menjual
sahamnya ditukar dengan obligasi. Ini akan menwmnkaraga
saham.
- Mempengaruhi laba perusahaan, bunga adalah bieyeki tinggi
suku bunga maka semakin rendah laba perusahaam.b8oga juga

mempengaruhi kegiatan ekonomi yang akan mempengéabh

perusahaan.
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3 Jumlah kas deviden yang diberikan
Pembagian diveden dibagi menjadi dua, yaitu sebadelam bentuk
deviden dan sebagian lagi sebagai laba ditahanndletan deviden
merupakan salah satu cara untuk pemegang sahamplefgiaya. Karena
jumlah kas deviden yang besar sangat diinginkanegamgy saham
sehinggaa harga saham meraka naik.

4 Jumlah laba yang didapat perusahaan
Pada umumnya, investor melakukan investasi padas@eaan yang
mempunyai profit yang cukup baik, karena menunjugamspek yang

baik sehingga investor tertarik berinvestasi.

2.1.7 Pengaruh EPS dan EVA Terhadap Perubahan Harga Saham
2.1.7.1 Pengaruh EPS Terhadap Perubahan Harga Saham
Salah satu penyebab EPS sangat popular adalatakadanya anggapan EPS
mengandung informasi yang penting untuk melakukaaligsi mengenai besarnya
deviden dan tingkat harga saham di kemudian hari.
Menurut Tjiptono darmaji dan Henry M. Fakhrudinafal buku pasar modal
di Indonesia menyatakan bahwa:
“EPS mengambarkan profitabilitas perusahaan tergamlar pada setiap
lembar saham. Semakin tinggi nilai EPS, tentu sajanenyebabkan semakin
besar laba dan kemungkinan jumlah yang di terima pmegang saham”.

(2006:194)
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Berdasarkan pernyataan di atas, maka dapat disakgulbahwa semakin
besar informasi laba yang di wakilkan EPS, semdldsar pengaruhnya terhadap
harga saham. Apa bila EPS besar akan membuatdtétart investor besar terhadap
saham suatu perusahaan yang mengakibatkan banyaBesyaintaan saham
perusahaan tersebut dampaknya adalah naiknya $angan. Begitu pula sebaliknya,
EPS yang rendah mengakibatkan kurangnya permirdalaam perusahaan tersebut

juga akan menurunkan harga saham.

2.1.7.2 Pengaruh EVA Terhadap Perubahan Harga Saham

Secara umum EVA dianggap sebagai pengukur terbaik kinerja suatu
perusahaan. EVA digunakan untuk menilai kinerjaragienal, secara fair juga
mempertimbangkanequired rate or returnyang dituntut oleh para investor. Karena
required rate of returrberkaitan dengan perubahan harga saham. Berlgetagan
EVA sebagai alat ukur kinerja yang mempertimbangkeamapan para investor
terhadap investasi yang dilakukan, maka EVA mengiflkasikan seberapa jauh
perusahaan telah menciptakan nilai bagi pemilikigenaan. Nilai EVA yang positif
akan membuat investor tertarik karena kinerja y@ihgsilkan manajemen maka akan
menaikan harga saham perusahaan tersebut. Betatsghaliknya nilai EVA negatif
tidak akan membuat investor tertarik akibatnya &a@ham perusahaan akan turun.

Young & Obyrne berpendapat pengaruh EVA terhadamb@adan harga

saham adalah:
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“Indikator dalam mengukur kinerja manajemen berdasarkan proses

penciptaan nilai bagi pemegang saham adalah EVA. Reiptaan nilai

tersebut bagi pemegang saham akan mendapatkan pemgealian lebih

besar dibandingkan biaya modalnya sehingga berpengah pada harga

saham”

(2001:18)

Dari definisi diatas dapat di simpulkan EVA merupgakproses penciptaan
nilai dalam mengukur kinerja manajemen, bagi pemggsaham penciptaan nilai
akan mendapatkan pengembalian lebih besar di bgkatinmodalnya sehingga
berpengaruh terhadap harga saham. Nilai EVA yarsgtipalapat mengakibatkan

permintaan saham mengalami tren yang positif jugakibat pada kenaikan harga

saham perusahaan tersebut, begitu pula sebaliknya.

2.2Kerangka Pemikiran

Pasar modal merupakan kegiatan yang berhubung@acl@enawaran umum
dan perdagangan efek, perusahaan public berkagagad efek yang di terbitkan,
serta lembaga dan profesi berkaitan dengan efekarPenodal menyediakan
alternative investasi bagi investor baik yang ingielakukan investasi jangka pendek
maupun jangka panjang, karena instrument pasar Irmeiapunyai sifat liquidasi
yang tinggi. Dalam beberapa waktu terakhir nampagap modal Indonesisia telah
menunjukkan perkembangan yang cukup menggairahkan.

Pasar modal bertindak penghubung antara investogateperusahaan atau

pun institusi pemerintahan melalui perdagangamungn keuangan jangka panjang
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seperti obligasi, saham dan lainnya. Dua unsur yaglgkat pada setiap pasar modal
atau dana yang diinvestasikan adalah berefuein dan resiko risk).

Salah satu bidang investasi yang menarik namunsierdinggi adalah
investasi saham. Saham perusahganpublic, sangat peka terhadap perubahan-
perubahan yang terjadi baik di luar negeri maupalard negeri. Perubahan tersebut
berdampak positif maupunegative Bagi calon investor yang rasional, keputusan
investasi dalam suatu saham harus di dahului alatugproses analisis saham untuk
memperoleh berbagai macam informasi. Tidah hanfgainrasi bersifat fundamental
yang berhubungan dengan kinerja perusahaan dan ifliganasi yang bersifat
teknikal.

Analisis-analisis diatas digunakan oleh pihak m#rperusahaan bertuuan
untuk membandingkan kinerja keuangan saat ini dengacana, tujuan, budget
perusahaan, bahkan dengan kinerja perusahaan gesmformasi bersifat
fundamental diperoleh dari kondisi intern perusahaaformasi yang berhubungan
dengan kondisi perusahaan ini di tunjukkan denggorhn keuangan yang lazim
digunakan memprediksi saham. Sebelum berinvestasisior perlu melihat atau
mengetahui kondisi keuangan perusahaan yang tarcdetam laporan keuangannya
yang di dalamnya memuat rasio keuangan perusahaan.

Sedangkan analisis teknikal yang digunakan untuknpeekirakan harga
saham dengan mengamati kondisi perdagangan ekorlkiyasi kurs, volume
transaksi, dam frekuensi, kekuatan pasar dan peanbharga saham di masa lalu.

Analisis ini menjelaskan bahwa harga saham meno&aniinformasi yang relevan,
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bahwa informasi tersebut ditunjukkan oleh perubatenga diwaktu yang lalu, yang
karenanya perubahan harga saham akan mempunyaiep@atu dan pola tersebut
akan berulang-ulang.

Investor selaku pihak eksternal perusahaan sekalushhan untuk menilai
kemampuan dan kinerja keuangan perusahaan dimarekangang berkepentingan,
hal ini berkaitan dengan keamanan dana yang ditieerawieh investor di perusahaan
tersebut dan juga berkaitan dengan tingkat keuatungang diharapkan oleh
pemegang saham.

Jelas kinerja keuangan jadi tolak ukur bagi pihadr luntuk melihat baik
tidaknya kondisi keuangan perusahaan, karena kokelimngan suatu perusahaan
merupakan bagian penting dan mempengaruhi kon@igisphaan secara umum.
Praktek yang dilakukan investor lebih sering menkka informasi kualitatif yang
terdapat pada laporan keuangan perusahaan. Kaporah keuangan memberikan
informasi profitabilitas dan gambaran yang paliegpresentatif mengenai kondisi
keuangan perusahaan, penerbitan saham, yang readapst dijadikan pertimbangan
bagi investor dalam berinvestasi. Menilai kinerjau&ngan profitabilitas dibagi
menjadi dua konsep yaitu menilai dengan laba aksntdan menilai dengan laba
ekonomi.

Laba akuntansi menurut Suwadjono menyebutkan bahwa:

“Laba akuntansi adalah laba dari kaca mata perekayaaan akuntansi
atau kesatuan usaha karena keperluan untuk menyaji&n informasi secara
objektif dan terandalkan. Oleh karena itu, laba akuntansi didasarkan pada data

yang telah terjadi bukan data hipotesis yang dapaberupa biaya kesempatan”
(2005:406)
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Konsep pengukuran kinerja menilai laba akuntansyla digunakan saat ini
adalah rasio keuangan yang meliputi rasio likugjiteasio solvabilitas, dan rasio
profitabilitas. Sedangkan laba ekonomi berkaitangde laba nyata yaitu laba yang
berupa kenaikan kemakmuran ekonomik dan menjadusfoRengukuran laba
ekonomi. Kemudian menurut Suwardjono mengungkapldwva:

“Apabila laba akuntansi adalah laba dilihat dari kaca mata
perekayasaan akuntansi, maka laba ekonomi adalah ba dari kaca mata
investor yang di pakai untukmenilai investasi dalamsaham yang banyak hal
bersifat dan bergantung pada karakteristik investor

(2005:461)

Konsep profitabilitas dalam laba akuntansi diliam@nggunakaearning per
share(EPS). Calon pemegang saham tertarik denganirey per shard EPS) yang
besar, karena hal itu merupakan salah satu indikatoerhasilan suatu perusahaan.
earning per shareyang besar menandakan kemampuan perusahaan yamdéshr
dalam menghasilkan keuntungan bersih dari setiapgbde saham. Peningkatan
earning per sharanenandakan perusahaan berhasil meningkatkan taragkknuran
investor dan hal ini akan mendorong investor umhdnambah jumlah modal yang
ditanamkan pada perusahaan. Dengan harapan invastaperoleh tingkateturn
yang tinggi pula

Earning per sharegnerupakan rasio yang mengukur seberapa besar i u
setiap lembar saham yang akan dibagikan kepadatorveetelah dikurangi dengan
deviden bagi para pemilik perusahaan. Apakélaieg per shareperusahaan tinggi,

akan semakin banyak investor yang mau membeli sakemsebut sehingga

menyebabkan harga saham akan naik. Begitu puldilsglza apabila earning per
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share perusahaan rendah, maka sedikit investor memnbeli saham tersebut
sehingga menyebabkan harga saham turun.

Rasio profitabilitas dalam laba ekonomi mengguna@nomic value added
(EVA) merupakan indikator keberhasilan sebuah @dragn yang dianggap lebih
baik penggunaannya oleh invest&conomic Value Adde(EVA) mengukur nilai
tambah yang dihasilkan suatu perusahaan dengannoangurangi beban biaya
modal ¢ost of capitdl yang timbul sebagai akibat investasi yang dilakuk
Economic Value Adde(EVA) yang positif menandakan bahwa perusahaanal#érh
menciptakan nilai bagi pemilik perusahaan, ini dapanarik minat investor untuk
membeli saham perusahaan tersebut sehingga hdngen ssékan naik. Sebaliknya
nilai EVA yang negatif menandakan kurang mampuniau aidak berhasilnya
perusahaan menciptakan nilai, dampaknya tidak dapatrik minat investor untuk
membeli saham perusahaan sehingga harga saharuakan

Perubahan Harga Saham atau Capital gain (logsenurut Eduardus
Tandelin adalah:

“Pendapatan dari Capital gain yang disebabkan kaee apresiasi harga

sekuritas atau kerugian yang disebabkan karergepresiasi dari harga

saham yang biasanya disebut Capital loss.”

(2010:52)
Berdasarkan uraian diatas, maka peneliti menyusgatu kerangka pemikiran

sebagai berikut:
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Gambar 2.1
Skema Kerangka Pemikiran
2.3 Hipotesis Penelitian
Pengertian hipotesis menuKtincoro adalah sebagai berikut:
“Hipotesis adalah suatu penjelasan sementara tentgn perilaku,
fenomena, atau keadaan tertentu yang telah terjacatau akan terjadi.”

(2003:48)
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Adapun hipotesis dalam penelitian ini adalah seldagyékut :

H1 = Economic Value AddedEVA) dan Earning Per Share(EPS)
berpengaruh terhadap harga saham secara simultan

H2 = Economic Value AddedEVA) dan Earning Per Share(EPS)

berpengaruh terhadap harga saham secara parsial



