IV. HASIL DAN PEMBAHASAN

A. Gambaran Umum Perusahaan
1. PT Aneka Tambang Tbk (ANTM), didirikan di Republik Indonesia
pada tanggal 5 Juli 1968, berdasarkan Peraturan Pemerintah No. 22
tahun 1968 dengan nama “Perusahaan Negara (PN) Aneka
Tambang”, dan diumumkan dalam Tambahan No. 36, Berita
Negara No. 56, tanggal 5 Juli 1968. Pada tanggal 14 September
1974, berdasarkan Peraturan Pemerintah No. 26 tahun 1974, status
Perusahaan diubah dari Perusahaan Negara menjadi Perusahaan
Negara Perseroan Terbatas (Perusahaan Perseroan) dan sejak itu
dikenal sebagai “Perusahaan Perseroan (Persero) Aneka
Tambang”. Anggaran Dasar Perusahaan telah mengalami beberapa
kali perubahan, yang terakhir pada tanggal 30 Mei 2007
sehubungan dengan, antara lain, perubahan modal dasar, modal
ditempatkan dan disetor penuh terkait dengan pemecahan nilai
nominal saham. Perubahan ini diaktakan oleh Notaris A.
Partomuan Pohan, S.H., LL.M No. 39 tanggal 30 Mei 2007.
Perubahan tersebut telah disetujui oleh Menteri Hukum dan Hak
Asasi Manusia Republik Indonesia dengan surat keputusan No.

W7-HT.01.04-9193 tanggal 25 Juni 2007.
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Berdasarkan Pasal 3 Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup
kegiatan Perusahaan adalah di bidang pertambangan berbagai jenis
bahan galian, serta menjalankan usaha di bidang industri,
perdagangan, pengangkutan dan jasa lainnya yang berkaitan
dengan bahan galian tersebut. Perusahaan mulai beroperasi secara
komersial pada tanggal 5 Juli 1968. Kantor pusat Perusahaan
berlokasi di Gedung Aneka Tambang JI. Letjen T.B. Simatupang

No. 1, Lingkar Selatan, Tanjung Barat, Jakarta, Indonesia.

PT Astra Internasional Tbk, didirikan pada 1957 sebagai
perusahaan perdagangan. Selama perkembangannya, Astra telah
membentuk sejumlah aliansi strategis dengan pemain global
terkemuka. Sejak 1990, Perusahaan telah terdaftar di Bursa Efek
Indonesia, dengan kapitalisasi pasar per 31 Desember 2008 dari
Rp42.7 triliun. Astra saat ini terlibat dalam enam lini bisnis yaitu
Automotive, Financial Services, Heavy Equipment, Pertambangan
dan Energi, Agribisnis, Teknologi Informasi dan Infrastruktur dan
Logistik Value Chain. Pada akhir tahun 2008, Astra Group
mempekerjakan 116.038 orang di 153 perusahaan, termasuk anak
perusahaan, perusahaan asosiasi dan entitas yang dikendalikan

bersama-sama (www.majalah_tambang.com).
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PT Astra Internasional memiliki filosofi perusahaan yaitu:

a. Menjadi asset bangsa
b. Memberikan layanan terbaik untuk klien
c. Menghormati individu dan promosikan teamwork

d. Continually Strive for excellence

Adapun visi perusahaan adalah Untuk menjadi salah satu
perusahaan yang dikelola terbaik di Asia Pasifik dengan penekanan
pada pertumbuhan berkelanjutan dengan membangun kompetensi
melalui pembangunan masyarakat, struktur keuangan yang solid,
kepuasan pelanggan dan efisiensi. Untuk menjadi tanggung jawab

sosial korporasi dan menjadi ramah lingkungan.

Bank Central Asia, secara resmi berdiri pada tanggal 21 Februari
1957 dengan nama Bank Central Asia NV. Banyak hal telah dilalui
sejak saat berdirinya itu, dan barangkali yang paling signifikan
adalah krisis moneter yang terjadi di tahun 1997. Krisis ini
membawa dampak yang luar biasa pada keseluruhan sistem
perbankan di Indonesia. Namun, secara Kkhusus, kondisi ini
mempengaruhi aliran dana tunai di BCA dan bahkan sempat
mengancam kelanjutannya. Banyak nasabah menjadi panik lalu
beramai-ramai menarik dana mereka. Akibatnya, bank terpaksa

meminta bantuan dari pemerintah Indonesia. Badan Penyehatan
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Perbankan Nasional (BPPN) lalu mengambil alih BCA di tahun
1998.

Berkat kebijaksanaan bisnis dan pengambilan keputusan yang arif,
BCA berhasil pulih kembali dalam tahun yang sama. Di bulan
Desember 1998, dana pihak ke tiga telah kembali ke tingkat
sebelum krisis. Aset BCA mencapai Rp 67.93 triliun, padahal di
bulan Desember 1997 hanya Rp 53.36 triliun. Kepercayaan
masyarakat pada BCA telah sepenuhnya pulih, dan BCA

diserahkan oleh BPPN ke Bank Indonesia ditahun 2000.

Selanjutnya, BCA mengambil langkah besar dengan menjadi
perusahaan publik. Penawaran Saham Perdana berlangsung di
tahun 2000, dengan menjual saham sebesar 22,55% yang berasal
dari divestasi BPPN. Setelah Penawaran Saham Perdana itu, BPPN
masih menguasai 70,30% dari seluruh saham BCA. Penawaran
saham ke dua dilaksanakan di bulan Juni dan Juli 2001, dengan
BPPN mendivestasikan 10% lagi dari saham miliknya di BCA.
Dalam tahun 2002, IBRA melepas 51% dari sahamnya di BCA
melalui tender penempatan privat yang strategis. Farindo
Investment, Ltd., yang berbasis di Mauritius, memenangkan tender
tersebut. Saat ini, BCA terus memperkokoh tradisi tata kelola
perusahaan yang baik, kepatuhan penuh pada regulasi, pengelolaan
risiko secara baik dan komitmen pada nasabahnya baik sebagai
bank transaksional maupun sebagai lembaga intermediasi finansial

(www.klikbca.com).



62

Visi Bank Central Asia adalah Bank pilihan utama andalan
masyarakat, yang berperan sebagai pilar penting perekonomian
Indonesia. Adapun misi Bank Central Asia adalah:

a. Membangun institusi yang unggul dibidang penyelesaian
pembayaran dan solusi keuangan bagi nasabah bisnis dan
perseorangan.

b. Memahami beragam kebutuhan nasabah dan memberikan
layanan financial yang tepat demi tercapainya kepuasan
optimal bagi nasabah.

c. Meningkatkan nilai francais dan nilai stakeholder BCA.

4. PT Internasional Nickel Indonesia Thk (inco), adalah satu produsen
nikel terkemuka di dunia. Nikel merupakan logam serba guna yang
penting untuk meningkatkan taraf hidup dan mendorong
pertumbuhan ekonomi. Selama lebih dari tiga dasawarsa sejak
penandatanganan Kontrak Karya dengan Pemerintah Indonesia
pada tahun 1968, Perseroan telah menyediakan lapangan kerja
terampil, mewujudkan kepedulian terhadap kebutuhan masyarakat
di daerah operasinya, menghasilkan keuntungan bagi pemegang
saham dan memberi sumbangan positif terhadap ekonomi

Indonesia.

PT Inco menghasilkan nikel dalam matte, yaitu produk setengah
jadi yang diolah dari bijih laterit di fasilitas pertambangan dan

pengolahan terpadu dekat Sorowako, Sulawesi. Seluruh produksi
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PT Inco dijual dalam Dolar Amerika Serikat berdasarkan kontrak-
kontrak jangka panjang untuk dimurnikan di Jepang. Kelebihan
daya saing PT Inco terletak pada cadangan bijih besi berlimpah,
tenaga kerja terampil dan terlatih, pembangkit listrik tenaga air
berbiaya rendah, fasilitas produksi modern dan pasar terjamin
untuk produknya. Sebanyak 60,8% saham Perseroan dimiliki oleh
Inco Limited dari Kanada, satu produsen nikel terkemuka di dunia
dan 20,09% oleh Sumitomo Metal Mining Co.,Ltd., Jepang, sebuah
perusahaan tambang dan peleburan penting. Selain itu, 20,0%
saham PT Inco dimiliki publik dan selebihnya oleh empat

perusahaan Jepang lain (www.pt-inco.co.id).

Strategi utama dalam mengelola usaha adalah: "memproduksi
sebanyak-banyaknya, dengan biaya serendah mungkin dan untuk
jangka waktu selama mungkin". Tujuannya adalah meningkatkan
arus kas untuk menjamin  operasi PT Inco secara
berkesinambungan dan memenuhi harapan dari semua pihak yang
terkait.

Misi perusahaan ini adalah Melalui kekuatan dari sumber daya
alam dan manusia, Perseroan akan menjadi penghasil nikel utama
yang dapat diandalkan dan sangat menguntungkan, memberikan

imbal-hasil yang konsisten dan menarik bagi pemegang saham.
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Rencana strategis INCO dirinci dalam tiga tujuan perusahaan yaitu:

a. Menghasilkan keuntungan jangka panjang yang kompetitif dan
berkesinambungan kepada para pemegang saham nya melalui
kegiatan produksi nikel yang dapat memberikan keuntungan.

b. Melakukan kegiatan operasi secara aman dalam lingkungan
kerja yang sehat dan bertanggung jawab terhadap kelestarian
lingkungan.

c. Membina kepercayaan dan dukungan bersama diantara pekerja,
mitra usaha, pemerintah, komunitas umum, masyarakat,
komunitas investasi, dan INCO dalam mencapai kepentingan

bersama.

PT Indofood Sukses Makmur Tbk, didirikan pada tanggal 14
Agustus 1990 dengan nama awalnya PT Pangan Jaya Intikusuma
(PJIK). Keputusan rapat perseroan mengubah namanya menjadi PT
Indofood sukses Makmur berdasarkan rapat umum luar biasa para
pemegang saham yang dituangkan dalam akta risalah rapat No.51
tanggal 5 Februari 1994 yang dibuat oleh Benny Kristianto SH,
notaris di Jakarta. Pada bulan juli 1994 PT Indofood Sukses

makmur listing di BEJ dan BES.

Berawal dari sebuah perusahaan mi instan, Indofood secara
progresif telah bertransformasi menjadi sebuah perusahaan Total
Food Solutions dengan kegiatan operasi yang mencakup seluruh

tahapan proses produksi makanan, mulai dari produksi dan
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pengolahan bahan baku hingga menjadi produk akhir yang tersedia
di rak para pedagang eceran. Sebagai perusahaan terkemuka dalam
industri makanan olahan di Indonesia, Indofood didukung oleh
sistem distribusi yang ekstensif sehingga produk-produknya

dikenal di seluruh penjuru Nusantara.

Warisan Indofood terbesar saat ini adalah kekuatan merek-merek
yang dimilikinya, bahkan banyak di antara merek tersebut melekat
di hati masyarakat Indonesia selama bertahun-tahun. Ini termasuk
beberapa merek mi instan (Indomie, Supermi dan Sarimi), tepung
terigu (Segitiga Biru, Kunci Biru dan Cakra Kembar), minyak
goreng (Bimoli), margarin (Simas Palmia). Meskipun menghadapi
kompetisi ketat, merek-merek ini tetap merupakan pemimpin pasar
di masing-masing segmennya, dikenal atas produknya yang

berkualitas dengan harga terjangkau.

Visi perusahaan Indofood adalah Menjadi perusahaan total food

solusion. Dengan misi perusahaan yaitu:

a. Senantiasa meningkatkan kompetensi karyawan kami, proses
produksi kami, dan teknologi kami.

b. Menyediakan produk yang berkualitas tinggi, inovatif dengan
harga terjangkau, yang merupakan pilihan pelanggan.

c. Memastikan ketersediaan produk bagi pelanggan domestik

maupun internasional.
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d. Memberikan kontribusi dalam peningkatan kualitas hidup
bangsa Indonesia, khusunya dalm bidang nutrisi.

e. Meningkatkan stakeholders’ value secara berkesinambungan.

6. PT Indonesian Satellite Corporation Tbk (Indosat) adalah sebuah
perusahaan penyelenggara jasa telekomunikasi internasional di
Indonesia. Indosat merupakan perusahaan telekomunikasi dan
multimedia terbesar kedua di Indonesia untuk jasa seluler
(Satelindo, IM3, StarOne). Saat ini, komposisi kepemilikan saham
Indosat adalah: Publik (45,19%), ST Telemedia melalui Indonesia
Communications Limited (40,37%), serta Pemerintah Republik
Indonesia (14,44%), termasuk saham Seri A. Indosat juga
mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Jakarta, Bursa Saham

Singapura, serta Bursa Saham New York.

Indosat didirikan pada tahun 1967 sebagai Perusahaan Modal
Asing, dan memulakan operasinya pada tahun 1969. Pada tahun
1980 Indosat menjadi Badan Usaha Milik Negara yang seluruh
sahamnya dimiliki oleh Pemerintah Indonesia. Hingga sekarang,
Indosat menyediakan layanan telekomunikasi internasional seperti
SLI dan layanan transmisi televisi antarbangsa. PT Satelit Palapa
Indonesia (Satelindo) didirikan pada tahun 1993 di bawah
pengawasan PT Indosat. la mula beroperasi pada tahun 1994
sebagai operator GSM. Pendirian Satelindo sebagai anak

perusahaan Indosat menjadikan ia sebagai operator GSM pertama
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di Indonesia yang mengeluarkan kartu prabayar Mentari dan
paskabayar Matrix. Pada tahun 1994 Indosat memperdagangkan
sahamnya di Bursa Efek Jakarta, Bursa Efek Surabaya, dan New

York Stock Exchange.

Indosat merupakan perusahaan pertama yang menerapkan obligasi
dengan konsep syariah pada tahun 2002. Setelah itu,
pengimplementasian obligasi syariah Indosat mendapat peringkat
AA+. Nilai emisi pada tahun 2002 sebesar Rp 175.000.000.000,00.
dalam tenor lima tahun. Pada tahun 2005 nilai emisi obligasi
syariah Indosat IV sebesar Rp 285.000.000.000,00. Setelah tahun
2002 penerapan obligasi syariah tersebut diikuti oleh perusahaan-

perusahaan lainnya.

Memasuki abad ke-21, Pemerintah Indonesia melakukan deregulasi
di sektor telekomunikasi dengan membuka kompetisi pasar bebas.
Dengan demikian, Telkom tidak lagi memonopoli telekomunikasi
Indonesia. Pada tahun 2001 Indosat mendirikan PT Indosat Multi
Media Mobile (IM3) dan ia menjadi pelopor GPRS dan multimedia
di Indonesia, dan pada tahun yang sama Indosat memegang kendali
penuh PT Satelit Palapa Indonesia (Satelindo). Pada akhir tahun
2002 Pemerintah Indonesia menjual 41,94% saham Indosat ke
Singapore Technologies Telemedia Pte. Ltd.. Dengan demikian,
Indosat kembali menjadi PMA. Pada bulan November 2003

Indosat mengakuisisi PT Satelindo, PT IM3, dan Bimagraha.
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Penjualan 41,94% saham Indosat tersebut menimbulkan banyak
kontroversi. Pemerintah RI terus berupaya untuk membeli kembali
(buyback) saham Indosat tersebut agar pemerintah menjadi
pemegang saham yang mayoritas dan menjadikan kembali Indosat
sebagai BUMN, namun hingga kini upaya pemerintah tersebut

belum terealisasi akibat banyaknya kendala.

Layanan seluler bagi Indosat merupakan jenis layanan yang
memberikan penerimaan paling besar, yakni hingga mencapai 75%
dari seluruh penerimaan pada tahun 2006. Berdasarkan data tahun
2006, Indosat menguasai 26,9% pasar operator telepon seluler
GSM (yakni melalui Mentari dan IM3) dan 3,7% pasar operator

CDMA (melalui StarOne).

7. PT Kalbe Farma Tbk, Didirikan pada tahun 1966, PT Kalbe Farma
Tbk. (“Perseroan” atau “Kalbe) telah jauh berkembang dari awal
mulanya sebagai usaha farmasi yang dikelola di garasi rumah
pendirinya di wilayah Jakarta Utara. Selama lebih dari 40 tahun
sejarah Perseroan, pengembangan usaha telah gencar dilakukan
melalui akuisisi strategis terhadap perusahaan-perusahaan farmasi
lainnya, membangun merek-merek produk yang unggul dan
menjangkau
pasar internasional dalam rangka transformasi Kalbe menjadi

perusahaan produk kesehatan serta nutrisi yang terintegrasi dengan
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daya inovasi, strategi pemasaran, pengembangan merek, distribusi,
kekuatan keuangan, keahlian riset dan pengembangan serta
produksi yang sulit ditandingi dalam mewujudkan misinya untuk
meningkatkan kesehatan untuk kehidupan yang lebih baik.
Grup Kalbe telah menangani portofolio merek yang handal dan
beragam untuk produk obat resep, obat bebas, minuman energi dan
nutrisi, yang dilengkapi dengan kekuatan bisnis usaha kemasan dan
distribusi yang menjangkau lebih dari 1 juta outlet. Perseroan telah
berhasil memposisikan merek-mereknya sebagai pemimpin di
dalam masing-masing kategori terapi dan segmen industri tidak
hanya di Indonesia namun juga di berbagai pasar internasional,
dengan produk-produk kesehatan dan obat-obatan yang telah
senantiasa menjadi andalan keluarga seperti Promag, Mixagrip,
Woods, Komix, Prenagen dan Extra Joss. Lebih jauh, pembinaan
dan pengembangan aliansi dengan mitra kerja internasional telah
mendorong pengembangan usaha Kalbe di pasar internasional dan
partisipasi dalam proyek-proyek riset dan pengembangan yang
canggih serta memberi kontribusi dalam penemuan terbaru di
dalam bidang kesehatan dan farmasi termasuk riset sel punca dan
kanker. Pelaksanaan konsolidasi Grup pada tahun 2005 telah
memperkuat kemampuan produksi, pemasaran dan keuangan
Perseroan sehingga meningkatkan kapabilitas dalam rangka
memperluas usaha Kalbe baik di tingkat lokal maupun

internasional. Saat ini, Kalbe adalah salah satu perusahaan farmasi
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terbesar di Asia Tenggara yang sahamnya telah dicatat di bursa
efek dengan nilai kapitalisasi pasar di atas US$ 1 miliar dan
penjualan melebihi Rp 7 triliun. Posisi kas yang sangat baik saat ini
juga memberikan fleksibilitas yang luas dalam pengembangan

usaha Kalbe dimasa mendatang.

Visi Perusahaan Kalbe adalah Menjadi Perusahaan yang dominan
dalam bidang kesehatan di Indonesia dan memiliki eksistensi di
pasar global dengan merek dagang yang kuat, didasarkan oleh
manajemen, ilmu dan teknologi yang unggul. Dengan misi Yyaitu

meningkatkan kesehatan untuk kehidupan yang lebih baik.

PT Bank Pan Indonesia, Yang menarik, kalau sebagian bank besar
di Indonesia begitu teguh dengan prinsip itu karena trauma dengan
pelajaran mahal di tahun 1997-1998, maka PT Bank Pan Indonesia
Tbhk (PNBN) memang selalu menggenggam paradigma serupa dari
dulu hingga nanti. Paradigma itulah yang membuat bank swasta
terbesar ke-4 dan bank nasional terbesar ke-7 ini bisa melewati
krisis 1997-1998 tanpa membutuhkan dana rekapitalisasi
pemerintah. Bukan hanya tidak butuh dana rekapitalasasi, tapi bank
tersebut bahkan menjadi bank besar nasional yang siap
mengakuisisi bank besar yang diprivatisasi yang antara lain untuk

mengembalikan sebagian dana rekapitalisasi.
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Tentu kemampuan PNBN seperti itu mengundang keingintahuan
orang mengenai diferensiasi yang dimiliki bank ini, yang didirikan
di tahun 1971 dan juga merupakan bank nasional pertama yang go
public di tahun 1982. Soal bankir handal, bank besar nasional
lainnya punya. Tapi yang membedakan PNBN adalah adanya

orang yang sangat disiplin menjaga prinsip tersebut.

Pendiri PNBN, Mukmin Ali Gunawan, boleh dibilang adalah
bankir yang mengkonsentrasikan seluruh pikiran dan resources
pada perkembangan bank ini. Ini memang seperti menyia-nyiakan
peluang yang ada, terutama kalau melihat bankir atau pebisnis
yang muncul di panggung bisnis dalam waktu yang bersamaan bisa
punya lingkup bisnis yang lebih luas dan secara total lebih besar
dari bisnis yang dimiliki pendiri PNBN ini. Dan yang lebih
menarik lagi, ditengah-tengah gegap gempita perbankan Indonesia

pra krisis 1997 — 1998, PNBN memilih untuk low profile.

Bisa jadi karena kombinasi sebagai bank yang low profile, tidak
neko-neko tapi likuid dan profitable membuat ANZ, yang di tahun
1993 mendirikan bank patungan dengan PNBN, tertarik untuk
menjadi strategic partner-nya. Aliansi dengan ANZ, yang
kemudian diikuti penguasaan saham PNBN hingga 30 persen,
membuat posisinya semakin kuat. Dan ANZ tidak membuat
keputusan yang salah kalau dilihat dari pesatnya perkembangan

bisnis PNBN selanjutnya yang dicapai dengan indikator kesehatan
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perbankan yang tinggi. Bukan hanya itu saja pencapaian PNBN. Di
sejumlah kota yang dikenal sebagai pusat bisnis di pulau atau
provinsi tertentu, PNBN ternyata menjadi market leader sekalipun
di kota tersebut sudah hadir sejak lama bank-bank besar nasional
lainnya. Selain itu, PNBN kini juga dikenal sebagai salah satu bank

nasional dengan divisi treasury yang kuat.

Meskipun demikian, kami melihat bahwa pada suatu titik PNBN
mesti mendefinisi ulang posisinya sebagai bank yang sangat likuid
tapi low profile. Dengan bisnis yang semakin membesar dalam
scope dan value, termasuk di mass market banking, sementara
awareness di mata nasabah di segmen tersebut belum begitu tinggi,
PNBN bisa kurang efektif dalam bergerak ketika hendak
mendongkrak komposisi ritel dana pihak ketiga maupun
menggarap potensi consumer lending yang terus membesar. Kalau
menjaga prinsip stabilitas likuiditas yang tinggi bisa dilakukan
dalam lingkungan yang usaha yang berubah, mestinya PNBN juga
tidak akan mengalami kesulitan dalam menempatkan prinsip low

profile di lingkungan bisnis yang berubah.

. PT Tambang Batubara Bukit Asam Tbk, Sejarah penambangan
batubara di Tanjung Enim bisa ditarik ke belakang hingga mulai
tahun 1919. Saat itu tambang batubara pertama mulai dibuka dan

beroperasi di Air Laya pada zaman kolonial Belanda dengan sistem
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penambangan terbuka atau open pit mining.
Tambang bawah tanah atau underground mining mulai dilakukan
tahun 1923 sampai tahun 1940-an. Pada tahun 1938, produksi
untuk kepentingan komersial mulai dilakukan di dua lokasi
tambang yaitu di tambang Air Laya untuk batubara jenis
bituminous dan di daerah tambang Suban untuk batubara berjenis
semi antrasit. Ketika tuntutan nasionalisasi perusahaan Belanda
kian kencang, buruh tambang Bukit Asam ikut berjuang menuntut
status yang sama. Tahun 1950 pemerintah menyetujui
pembentukan Perusahaan Negara Tambang Arang Bukit Asam (PN
TABA). Pada tahun 1981, PN TABA berubah status menjadi
Perseroan Terbatas. Namanya juga berganti menjadi PT Tambang
Batubara Bukit Asam. Pada 1990 PTBA digabung dengan Perum
Tambang Batubara, dan mulai tahun 1994 ditugaskan mengelola
Proyek Briket Batubara. Saat ini PTBA merupakan satu-satunya
BUMN di sektor tambang batubara dan mempunyai dua lokasi
penambangan (Unit Tanjung Enim dan Ombilin). Pada akhir 2002,
PTBA mulai menjadi perusahaan publik dan sahamnya mulai
tercatat di Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya dengan
kode "PTBA™. Melalui visi, misi dan strategi yang telah
ditetapkan, perusahaan mengarahkan seluruh potensi yang ada di

setiap aspek untuk fokus pada pencapaian tujuan perusahaan.

Visi perusahaan adalah Menjadi perusahaan energi berbasis

batubara yang ramah lingkungan. Dengan misi yaitu :
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a. Perusahaan: fokus kepada core kompetensi dan
pertumbuhan yang berkesinambungan.

b. Pemegang saham: memberikan tingkat pengembalian yang
optimal kepada pemegang saham.

c. Karyawan: mengembangkan budaya korporasi yang
mengutamakna Kinerja.

d. Negara: memberikan kontribusi pengembangan ekonomi
nasional.

e. Masyarakat/lingkungan: memberikan kontribusi  yang
maksimal dalam meningkatkan kesejahteraan masyarakat

dan pelestarian lingkungan.

10. PT Semen Cibinong Tbk yang kini telah berganti nama menjadi PT
Holcim adalah salah satu yang terbesar bahan bangunan semen dan
pabrik di Indonesia. Dengan total kapasitas terpasang semen 9,7
juta ton per tahun pada keenam pembakaran di dua lokasi yang
berbeda, Perusahaan diakui sebagai produsen semen terkemuka
dengan berlimpah bahan baku, biaya produksi rendah dan energi

efisien.

Perseroan saat ini mempekerjakan 3.216 orang dan memiliki
sistem distribusi yang luas, baik domestik maupun internasional.
Siap dicampur dengan anak perusahaan, PT Trumix Beton, batch

beton mengoperasikan tanaman dan pertambangan di seluruh
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wilayah Jakarta Raya (Jabotabek), Jawa Barat dan Cilacap.
Transportasi nya anak perusahaan, PT Wahana Transtama,
mengoperasikan armada truk besar untuk mendistribusikan produk
semen dan transportasi bahan baku. Perusahaan ini didirikan pada
1971 sebagai produsen semen swasta di Indonesia, dengan sebuah
pabrik di Narogong, Jawa Barat. Perusahaan mulai berproduksi
pada tahun 1975 dengan Unit 1, yang memiliki kapasitas terpasang
600.000 ton semen per tahun, diikuti oleh Unit 2, juga pada
600.000 ton semen per tahun, pada tahun 1977. Perusahaan
pertama perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta,
pada bulan Agustus 1977. Pada Juni 1989 Perseroan juga terdaftar
di Bursa Efek Surabaya. Sebuah perkembangan selanjutnya terjadi
pada tahun 1993, ketika Perusahaan memperoleh semua saham PT
Semen Nusantara, sebuah perusahaan yang memproduksi semen
yang terletak di Cilacap, Jawa Tengah. Setelah akuisisi ini,
Perseroan menjadi ketiga produsen semen terbesar di Indonesia.
Pada tanggal 13 Desember 2001, Holcim Ltd, salah satu pabrik
semen terbesar di dunia, resmi menjadi pemegang saham

pengendali dari Perseroan dengan total saham 77,33%.

PT Telekomunikasi Indonesia Tbk (Telkom), merupakan
perusahaan penyelenggara bisnis T.I.LM.E (Telecommunication,

Information, Media and Edutainmet) yang terbesar di Indonesia.
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Pengabdian TELKOM berawal pada 23 Oktober 1856, tepat saat
dioperasikannya layanan telekomunikasi pertama dalam bentuk
pengiriman telegraf dari Batavia (Jakarta) ke Buitenzorg (Bogor).

Selama itu pula TELKOM telah mengalami berbagai transformasi.

Transformasi terakhir sekaligus yang disebut dengan NEW
TELKOM Indonesia adalah transformasi dalam  bisnis,
transformasi infrastruktur, transformasi sistem dan model operasi
dan transformasi sumber daya manusia. Transformasi tersebut
resmi diluncurkan kepada pihak eksternal bersamaan dengan New
Corporate Identity TELKOM pada tanggal 23 Oktober 2009, pada
hari ulang tahun TELKOM yang ke 153. TELKOM juga memiliki

tagline baru, The World in Your Hand.

Sampai dengan 31 Desember 2008 jumlah pelanggan TELKOM
tumbuh 37% dari tahun sebelumnya sebanyak 68,6 juta pelanggan
yang terdiri dari pelanggan telepon tidak bergerak kabel sejumlah
8,6 juta, pelanggan telepon tidak bergerak nirkabel sejumlah 12,7

juta pelanggan dan 65,3 juta pelanggan jasa telepon bergerak.

Sejalan dengan lahirnya NEW TELKOM Indonesia, berbekal
semangat positioning baru Life Confident manajemen dan seluruh
karyawan TELKOM berupaya mempersembahkan profesionalitas
kerja, serta produk dan layanan terbaik bagi pelanggan dan

stakeholders.
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Sepanjang Tahun 2008, berbagai penghargaan dan sertifikasi telah
diterima oleh TELKOM, baik dari dalam maupun luar negeri
antara lain, Sertifikasi 1ISO 9001:2000 dan I1SO 9004:2000 untuk
Divisi Enterprise Service dari TUV Rheinland International
Indonesia; Penghargaan Sistem Kesehatan dan Keselamatan Kerja
(SMK3) dan Kecelakaan Nihil 2008 dari Wakil Presiden RI; The
Best Corporate Image category dalam ajang Most Admired
Companies Awards ke 8 dari Frontier Consulting Group; Juara
Umum 2007 Annual Report Award dari Menteri Keuangan RI;
Juara Umum Anugerah Media Humas 2008 dari Bakorhumas CIO
of The Year 2008 dalam Hitachi Data System IT Inspiration
Awards; dan Penghargaan CEO dan Perusahaan Idaman dari

Majalah Warta Ekonomi.

Saham TELKOM per 31 Desember 2008 dimiliki oleh pemerintah
Indonesia (52,47%) dan pemegang saham publik (47,53%). Saham
TELKOM tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI), New York Stock
Exchange (NYSE), London Stock Exchange (LSE) dan Tokyo
Stock Exchange, tanpa tercatat. Harga saham TELKOM di BEI
pada akhir Desember 2008 sebesar Rp 6.900. Nilai kapitalisasi
pasar saham TELKOM pada akhir tahun 2008 mencapai Rp

139,104 miliar atau 12,92 % dari kapitalisasi pasar BEI.

Dengan pencapaian dan pengakuan yang diperoleh TELKOM,

penguasaan pasar untuk setiap portofolio bisnisnya, kuatnya
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kinerja keuangan, serta potensi pertumbuhannya di masa

mendatang, TELKOM menjadi model korporasi terbaik Indonesia.

Visi Telkom adalah To become a leading InfoCom player in the
region. Telkom berupaya untuk menempatkan diri sebagai
perusahaan InfoCom terkemuka di kawasan Asia Tenggara, Asia
dan akan berlanjut ke kawasan Asia Pasifik. Telkom mempunyai
misi memberikan layanan " One Stop InfoCom Services with
Excellent Quality and Competitive Price and To Be the Role Model
as the Best Managed Indonesian Corporation " dengan jaminan
bahwa pelanggan akan mendapatkan layanan terbaik, berupa
kemudahan, produk dan jaringan berkualitas, dengan harga
kompetitif. Telkom akan mengelola bisnis melalui praktek-praktek
terbaik dengan mengoptimalisasikan sumber daya manusia yang
unggul, penggunaan teknologi yang kompetitif, serta membangun
kemitraan yang saling menguntungkan dan saling mendukung

secara sinergis.

PT United Tractors Tbk, didirikan dilndonesia pada tanggal 13
Oktober 1972 dengan nama PT Inter Astra Motor Works,
berdasarkan Akta Pendirian No. 69, oleh Notaris Djojo Muljadi,
S.H. Akta Pendirian tersebut telah disahkan oleh Menteri
Kehakiman Republik Indonesia dalam Surat Keputusan No.

Y.A.5/34/8 tanggal 6 Pebruari 1973 dan telah diumumkan dalam
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Lembaran Berita Negara No. 31, Tambahan No. 281 tanggal 17
April 1973.

Anggaran Dasar Perusahaan telah mengalami perubahan dari
waktu ke waktu diantaranya dengan Akta No. 25 tanggal 16
Agustus 2000 oleh Refizal, S.H., notaris di Jakarta, berkaitan
dengan peningkatan modal dasar Perusahaan dari sejumlah Rp 500
miliar menjadi Rp 1.500 miliar. Perubahan tersebut telah
mendapatkan persetujuan Menteri Hukum dan Perundang-
undangan Republik Indonesia sesuai dengan Surat Keputusan No.
C-066.HT.01.04.TH.2000 tanggal 2 Agustus 2000 dan telah
diumumkan dalam Lembaran Berita Negara No. 51 tanggal 26 Juni
2001, Tambahan No. 249. Perubahan terakhir Anggaran Dasar
Perseroan termuat dalam Akta Pernyataan Keputusan Rapat No.
54, tanggal 13 Juni 2008, yang dibuat dihadapan Benny Kristianto,
SH, Notaris di Jakarta untuk disesuaikan dengan Peraturan No. 40
tahun 2007 tentang Perusahaan Terbatas. Akta Perubahan tersebut
telah disetujui oleh Menteri Hukum dan Hak Asasi Manusia
Republik Indonesia dalam Surat Keputusan No. AHU-
38120.AH.01.02 Tahun 2008, tertanggal 3 Juli 2008.

Ruang lingkup kegiatan Perusahaan dan anak perusahaan
(bersama-sama disebut “Grup’’) meliputi penjualan dan penyewaan
alat berat beserta pelayanan purna jual, penambangan dan
kontraktor penambangan Perusahaan memulai kegiatan operasinya

pada tahun 1973. Perusahaan berkedudukan di Jakarta dan
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mempunyai 18 cabang, 15 kantor lokasi (site offices) dan 12 kantor
perwakilan yang tersebar di seluruh Indonesia. Kantor pusat
berlokasi di Jalan Raya Bekasi Km. 22, Cakung, Jakarta. Pada
tahun 1989, Perusahaan melakukan Penawaran Umum Perdana
pada Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya dengan
menawarkan sejumlah 2,7 juta lembar saham dengan nilai nominal
Rp 1.000 (Rupiah penuh) per lembar saham, dengan harga

penawaran sebesar Rp 7.250 (Rupiah penuh) per lembar saham.

B. Hasil Analisis Data

1. Analisis Statistik Deskriptif
Analisis statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran
(deskripsi) tentang suatu data. Berdasarkan tabel 4.1 , diketahui PT Aneka
Tambang tbk memiliki rata-rata EVA sebesar Rp 1.828.661,22 dengan rata-
rata pertumbuhan EVA sebesar 8,34%. Rata-rata ROE sebesar 46,47 dengan
rata-rata pertumbuhan ROE sebesar 0,15% dan rata-rata harga saham sebesar
Rp 11.957,34 dengan rata-rata pertumbuhan harga saham sebesar 0,09%. PT
Astra Internasional tbk memiliki rata-rata EVA sebesar Rp 4.034.454,07
dengan rata-rata pertumbuhan sebesar 0,27%. Rata-rata ROE sebesar 40,25
dengan rata-rata pertumbuhan ROE sebesar 0,10% dan rata-rata harga saham
sebesar Rp 16.922,5 dengan rata-rata pertumbuhan harga saham sebesar

0,25%.
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PT Bank Central Asia memiliki rata-rata EVA sebesar Rp 2.677.227,15
dengan rata-rata pertumbuhan EVA sebesar 0,20%. Rata-rata ROE sebesar
33,04 dengan rata-rata pertumbuhan ROE sebesar 0,02% dan rata-rata harga
saham sebesar Rp 3.283,83 dengan rata-rata pertumbuhan 0,06%. PT
International Nickel Indonesia tbk memiliki rata-rata EVA sebesar Rp
4.159.951,31 dengan rata-rata pertumbuhan EVA sebesar -3,23%. Rata-rata
ROE sebesar 62,03 dengan rata-rata pertumbuhan sebesar 0,81% dan rata-rata
harga saham sebesar Rp 21.316,92 dengan rata-rata pertumbuhan sebesar

0,31%.

PT Indofood Sukses Makmur tbk memiliki rata-rata EVA sebesar
Rp1.368.135,04 dengan rata-rata pertumbuhan sebesar 0,37%. Rata-rata ROE
sebesar 25,75 dengan tingkat pertumbuhan sebesar 0,47% dan rata-rata harga
saham sebesar Rp 1.632,58 dengan rata-rata pertumbuhan harga saham
sebesar 0,25%. PT Indosat tbk memiliki rata-rata EVA sebesar
Rp1.025.197,73 dengan rata-rata pertumbuhan EVA sebesar 0,38%. Rata-rata
ROE sebesar 15,44 dengan rata-rata pertumbuhan ROE sebesar 0,03% dan
rata-rata harga saham sebesar Rp 5781,67 dengan rata-rata pertumbuhan harga

saham sebesar 0,02%.

PT Kalbe Farma tbk memiliki rata-rata EVA sebesar Rp 521.609,90 dengan
rata-rata pertumbuhan EVA sebesar 0,25%. Rata-rata ROE sebesar 36,11
dengan rata-rata pertumbuhan ROE sebesar -0,07% dan rata-rata harga saham

sebesar Rp 1.012 dengan rata-rata pertumbuhan harga saham sebesar 0,20%.



82

PT Bank Pan Indonesia tbk memiliki rata-rata EVA sebesar Rp — 360.265,44
dengan rata-rata pertumbuhan EVA sebesar 0,46%. Rata-rata ROE sebesar
16,14 dengan rata-rata pertumbuhan ROE sebesar -0,01% dan rata-rata harga
saham sebesar Rp 585,50 dengan rata-rata pertumbuhan harga saham sebesar

0,11%.

PT Tambang Batu Bara Bukit Asam tbk memiliki rata-rata EVA sebesar
Rp 391.676,06 dengan rata-rata pertumbuhan EVA sebesar 0,74%. Rata-rata
ROE sebesar 50,00 dengan rata-rata pertumbuhan ROE sebesar 0,32% dan
rata-rata harga saham sebesar Rp 6.793,33 dengan rata-rata pertumbuhan
sebesar 0,69%. PT Semen Cibinong tbk memiliki rata-rata EVA sebesar
Rp 305.361,19 dengan rata-rata pertumbuhan EVA sebesar 6,05%. Rata-rata
ROE sebesar 7,07 dengan rata-rata pertumbuhan sebesar -0,45% dan rata-rata
harga saham sebesar Rp 841,08 dengan rata-rata pertumbuhan harga saham

sebesar 0,25%.

PT Telekomunikasi Indonesia tbk memiliki rata-rata EVA sebesar
Rp 12.417.515,72 dengan rata-rata pertumbuhan EVA sebesar 0,26%. Rata-
rata ROE sebesar 69,99 dengan rata-rata pertumbuhan ROE sebesar 0,00%
dan rata-rata harga saham sebesar Rp 7.901,25 dengan rata-rata pertumbuhan
harga saham sebesar 0,17%. PT United Tractors tbk memiliki rata-rata EVA
sebesar Rp 1.187.541,41 dengan rata-rata pertumbuhan EVA sebesar 0,88%.

Rata-rata ROE sebesar 35,63 dengan rata-rata pertumbuhan ROE sebesar
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0,03% dan rata-rata harga saham sebesar Rp 7.734,03 dengan rata-rata

pertumbuhan harga saham sebesar 0,35%.

Tabel 4.1. Nilai rata-rata dan pertumbuhan EVA,ROE, dan harga saham

Perusahaan LQ 45 yang terdaftar di BEI tahun 2005-2009

perusahaan | tahun EVA (Rp.) Pe_r;ﬁ?(:@b)m '?(2) )E Pe_r;lrjlr(];'A)b)Uh s:allihr gr){; Pe_r;l;g/gm
p.
antm 2005 38409.91 - 39.70 - 9562.55 -
antm 2006 1279796.86 32.32 51.85 0.31 | 11256.70 0.18
antm 2007 | 2015904.60 0.58 | 83.32 0.61 | 12546.56 0.11
antm 2008 | 2865911.74 042 | 23.93 -0.71 | 12897.87 0.03
antm 2009 | 2943283.00 0.03 | 33.56 0.40 | 13523.00 0.05
rata2 1828661.22 8.34 46.47 0.15 | 11957.34 0.09
asii 2005 | 2521372.77 | - 40.18 | - 10666.67
asii 2006 2635902.26 0.05 26.24 -0.35 | 11779.17 0.10
asii 2007 | 3347938.30 0.27 | 39.44 0.50 | 18629.17 0.58
asii 2008 | 5684960.00 0.70 | 46.44 0.18 | 19179.17 0.03
asii 2009 | 5982097.00 0.05 | 48.93 0.05 | 24358.33 0.27
rata2 4034454.07 0.27 | 40.25 0.10 | 16922.50 0.25
bbca 2005 1795133.24 | - 32.33 | - 2959.00
bbca 2006 | 2358167.88 0.31 | 33.58 0.04 | 3100.12 0.05
bbca 2007 | 2458714.49 0.04 | 31.32 -0.07 | 3125.58 0.01
bbca 2008 | 3142184.60 0.28 | 33.16 0.06 | 3560.01 0.14
bbca 2009 | 3631935.53 0.16 | 34.83 0.05 | 3674.45 0.03
rata2 2677227.15 0.20 | 33.04 0.02 | 3283.83 0.06
inco 2005 -194946.22 29.82 14008.33
inco 2006 2933127.07 -16.05 44.27 0.48 | 21362.50 0.52
inco 2007 | 9220887.95 2.14 | 120.91 1.73 | 62729.17 1.94
inco 2008 | 2383190.74 -0.74 | 30.46 -0.75 | 5015.83 -0.92
inco 2009 6457497.03 1.71 84.67 1.78 3468.75 -0.31
rata2 4159951.31 -3.23 62.03 0.81 | 21316.92 0.31
indf 2005 723378.46 | - 9.88 | - 955.83
indf 2006 731271.46 0.01 24.85 1.52 1094.17 0.14
indf 2007 1116156.34 0.53 28.98 0.17 1937.92 0.77
indf 2008 | 2008826.22 0.80 | 30.59 0.06 | 2085.42 0.08
indf 2009 | 2261042.70 0.13 | 34.43 0.13 | 2089.58 0.00
rata2 1368135.04 0.37 25.75 0.47 1632.58 0.25
isat 2005 698047.69 | - 16.44 | - 5231.25
isat 2006 562890.86 -0.19 | 13.31 -0.19 | 5200.00 -0.01
isat 2007 925457.93 064 | 17.71 0.33 | 7166.67 0.38
isat 2008 973653.52 0.05 | 13.36 -0.25 | 6208.33 -0.13
isat 2009 1965938.64 1.02 | 16.39 0.23 | 5102.08 -0.18
rata2 1025197.73 0.38 15.44 0.03 5781.67 0.02
kibf 2005 398857.44 | - 44.45 | - 680.00
kibf 2006 435552.24 0.09 | 36.40 -0.18 | 1289.17 0.90
klbf 2007 431882.36 -0.01 | 34.21 -0.06 | 1303.33 0.01
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kibf 2008 479749.36 0.11 32.52 -0.05 770.42 -0.41
kibf 2009 862008.09 0.80 32.98 0.01 1017.08 0.32
rata2 521609.90 0.25 36.11 -0.07 1012.00 0.20
pnbn 2005 -220229.19 17.11 459.17

pnbn 2006 -163161.38 -0.26 15.76 -0.08 477.92 0.04
pnbn 2007 -614862.71 2.77 17.46 0.11 647.50 0.35
pnbn 2008 -580136.68 -0.06 14.54 -0.17 679.58 0.05
pnbn 2009 -222937.26 -0.62 15.84 0.09 663.33 -0.02
rata2 -360265.44 0.46 16.14 -0.01 585.50 0.11
ptba 2005 -13633.77 31.82 1645.00

ptba 2006 65745.92 -5.82 29.14 -0.08 2988.33 0.82
ptba 2007 78127.46 0.19 37.80 0.30 6472.92 1.17
ptba 2008 703416.50 8.00 63.82 0.69 | 10939.58 0.69
ptba 2009 1124724.20 0.60 87.40 0.37 | 11920.83 0.09
rata2 391676.06 0.74 50.00 0.32 6793.33 0.69
smch 2005 133033.74 -10.23 494.58

smcb 2006 586887.38 341 11.49 -2.12 589.17 0.19
smcb 2007 14581.64 -0.98 8.26 -0.28 1031.67 0.75
smcb 2008 325886.80 21.35 11.96 0.45 995.83 -0.03
smch 2009 466416.37 0.43 13.87 0.16 1094.17 0.10
rata2 305361.19 6.05 7.07 -0.45 841.08 0.25
tikm 2005 6904541.04 69.73 5006.25

tlikm 2006 9447866.97 0.37 78.36 0.12 8500.00 0.70
tlikm 2007 | 12816154.40 0.36 75.84 -0.03 | 10183.33 0.20
tikm 2008 | 15664384.90 0.22 59.20 -0.22 7829.17 -0.23
tikm 2009 | 17254631.30 0.10 66.82 0.13 7987.50 0.02
rata2 12417515.72 0.26 69.99 0.00 7901.25 0.17
untr 2005 508860.60 38.13 3489.58

untr 2006 281673.52 -0.45 29.42 -0.23 5450.00 0.56
untr 2007 1162228.94 3.13 35.73 0.21 8566.00 0.57
untr 2008 1650936.08 0.42 34.60 -0.03 | 10039.58 0.17
untr 2009 2334007.90 0.41 40.26 0.16 | 11125.00 0.11
rata2 1187541.41 0.88 35.63 0.03 7734.03 0.35

Sumber: Lampiran 8
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Tabel 4.2. Hasil Analisa Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
HARGASAHAM 459.17 62729.17 7146.8361 9276.50845 60
EVA -614862.71 17254631.3 2443568.36 3711556.16 60
ROE -10.23 120.91 36.4928 23.30069 60

Sumber: Lampiran 2

Berdasarkan tabel diatas, dari 12 perusahaan sebanyak 60 kali pengamatan dalam
5 tahun berturut-turut, perusahaan memiliki harga saham rata-rata sebesar
Rp 7146,8361. Berdasarkan rata-rata tersebut hanya 5 perusahaan yang memiliki
harga saham diatas rata-rata. Perusahan tersebut yaitu PT Aneka Tambang tbk, PT
Astra Internasional tbk, PT International Nickel Indonesia tbk, PT
Telekomunikasi Indonesia tbk, dan PT United Tracktors tbk. Sedangkan 7
perusahaan yang lainnya berada dibawah rata-rata. Dan yang memiliki harga
saham tertinggi adalah PT International Nickel Indonesia Tbk Standar deviasi
Rp 9276,50845 menunjukkan terdapat variasi yang besar antara jumlah harga
saham tiap-tiap perusahaan, terlihat dari perbandingan antara standar deviasi dan
rata-ratanya sebesar 30%. Hal ini terlihat pula dari selisih antara harga saham
minimum dan maksimum nya yang memiliki rentang cukup jauh yaitu Rp 62.270.
perbedaan yang jauh ini dikarenakan adanya perbedaan jumlah harga saham pasar

masing-masing perusahaan dipasar modal.

Rata-rata EVA adalah sebesar Rp 2.443.568,36. Ada 4 perusahaan yang memiliki
EVA diatas rata-rata yaitu PT Astra Internasional tbk, Bank Central Asia tbk, PT
International Nickel Indonesia tbk, dan PT Telekomunikasi Indonesia tbk. Dan

diantara 4 perusahaan tersebut nilai EVA tertinggi dimiliki oleh PT
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Telekomunikasi Indonesia tbk dengan rata-rata EVA sebesar Rp 12.417.515,72.
sedangkan 8 perusahaan lainnya berada dibawah rata-rata. Standar deviasi sebesar
Rp 3.711.556,16 menunjukkan terdapat variasi yang besar antara jumlah EVA
tiap-tiap perusahaan. Terlihat dari perbandingan antara standar deviasi dengan
rata-rata nya yaitu 51,89% (lebih besar dari 30%). Perusahaan juga memiliki EVA
maksimum sebesar Rp 17.254.631,3 dan EVA minimum sebesar Rp -614.862,71,
sehingga terlihat selisih yaitu Rp 17.869.494,01. Perbedaan yang jauh ini

disebabkan karena kinerja keuangan tiap perusahaan yang berbeda-beda.

Rata-rata ROE adalah sebesar 36,4928. 5 Perusahaan yang memiliki ROE diatas
rata-rata yaitu PT Aneka Tambang tbk, PT Astra Internasional tbk, PT
International Nickel Indonesia tbk, PT Tambang batubara bukit Asam tbk, dan PT
Telekomunikasi Indonesia tbk. Dan yang memiliki rata-rata ROE terbesar adalah
PT Telekomunikasi Indonesia tbk dengan rata-rata ROE sebesar 69,99. 7
perusahaan lainnya berada dibawah rata-rata ROE. Standar deviasi sebesar
23,30069. Perusahaan juga memiliki nilai ROE maksimum sebesar 120,91 dan
nilai minimum sebesar -10,23 sehingga terlihat selisih antara ROE vyaitu 131,14.
perbedaan yang jauh ini disebabkan perbedaan laba bersih yang diperoleh dan

total modal masing-masing perusahaan.

2. Analisis Statistik Inferensi

Analisis statistik inferensi digunakan untuk pengambilan keputusan tentang

parameter populasi dari sampel yang ada.
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a. Pembentukkan Alat Analisis

Alat analisis yang digunakan adalah regresi linier berganda. Berdasarkan hasil
output pada lampiran 3 nilai konstanta menunjukkan angka -1800,554, sedangkan
unstandardized coeficients B variabel EVA menunjukkan angka 7,124x10° dan
variabel ROE menunjukkan angka 244,705. Berdasarkan angka-angka tersebut,
model penelitian yang terbentuk dengan menggunakan analisis regresi linier

berganda adalah sebagai berikut:

(Y) =-1800,554 + 7,124x10° EVA + 244,705 ROE..........ccoocevvveerremrrsrrisriinneon. 4.1

(Y) =-1800,554 + 0,000007124 EVA + 244,705 ROE.........ccccooeveieviieceerne. 4.2

Koefisien regresi Economic Value Added (EVA) sebesar 0,000007124
menyatakan bahwa setiap terjadi penambahan sebesar 1% dari bobot nilai EVA
akan meningkatkan harga saham sebesar Rp 0,000007124. Kooefisien regresi
Return on Equity (ROE) sebesar 244,705 menyatakan bahwa setiap terjadi
penambahan sebesar 1% dari bobot nilai ROE akan meningkatkan harga saham
sebesar Rp 244,705. Nilai konstanta sebesar -1800,554 menyatakan bahwa jika
tidak ada variabel EVA dan ROE maka harga saham nya adalah sebesar Rp -

1800,554.
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b. Pengujian Asumsi Regresi Linier Berganda

Model regresi linier berganda yang dibentuk merupakan model regresi yang
menghasilkan estimator terbaik jika dipenuhi asumsi regresi yang sangat
berpengaruh terhadap pola perubahan variabel dependen agar diperoleh hasil
yang tidak bias yang mempengaruhi penelitian. Pengujian ini meliputi uji

normalitas, uji multikolinearitas, uji autokorelasi, dan uji heteroskedastisitas.

1) Uji Normalitas

Pengujian asumsi ini dilakukan dengan melihat Normal P-P Plot of Regression
Standardized Residual yang berguna untuk menguji apakah residual modal
regresi memiliki distribusi normal atau tidak. Model yang baik adalah memiliki
distribusi normal atau mendekati normal. Dasar pengambilan keputusannya

adalah:

a) Jika data menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis
diagonal, maka model regresi memenuhi asumsi normalitas.
b) Jika data menyebar jauh dan garis diagonal dan/tidak mengikuti arah garis

diagonal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas.

Berdasarkan Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual yang

terlampir pada lampiran 4, terlihat bahwa titik-titik menyebar disekitar garis
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diagonal serta penyebarannya mengikuti arah garis diagonal. Hal ini menunjukkan

bahwa model penelitian ini memenuhi asumsi normalitas.

2) Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah pada model regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Model regresi yang baik
seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel independen. Multikolinearitas
dapat dilihat dari nilai Tolerance dan Variance inflation Factor (VIF). Hasil uji
multikolinearitas dapat dilihat pada tabel dibawah ini yang mengacu pada

lampiran 5.

Tabel 4.3. Hasil Uji Multikolinearitas

VARIABEL COLLINEARITY STATISTICS
Tolerance VIF
EVA 0,607 1,649
ROE 0,607 1,649

Sumber: Lampiran 5

Berdasarkan tabel 4.3 diketahui bahwa seluruh nilai VIF variabel independent
Economic Value Added (EVA) dan Return on Equity (ROE) kurang dari angka 10
dimana batas nilai VIF yang diperkenankan dalam penelitian ini adalah maksimal

10 maka model regresi tidak terjadi multikolinearitas.
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3) Uji Autokorelasi

Salah satu penyimpangan asumsi dalam regresi berganda adalah adanya
autokorelasi yaitu korelasi yang terjadi diantara anggota-anggota dari serangkaian
pengamatan yang tersusun dalam rangkaian tertentu. Model regresi yang baik
adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Uji ini menggunakan Durbin Watson
statistic(DW). Model bebas autokorelasi jika nilai DW berada diantara -2 sampai
+2. berdasarkan hasil uji Durbin Watson statistic (DW) dengan menggunakan
SPSS 16.0 yang terlampir pada lampiran 6 menunjukkan bahwa nilai DW yang
diperoleh adalah sebesar 1,150. Hal ini berarti tidak terdapat autokorelasi pada

model regresi.

4) Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan varians dari residual dari satu pengamatan ke pengamatan
lain yang tetap. Model regresi yang baik adalah tidak terjadi heteroskedastisitas.
Deteksi adanya heteroskedastisitas dalam penelitian ini menggunakan grafik
scatterplot untuk melihat pola tertentu pada grafik. Dasar pengambilan

keputusannya adalah:

a. Jika ada pola tertentu seperti titik-titik (point-point) yang ada
membentuk suatu pola tertentu yang teratur (bergelombang) maka

telah terjadi heteroskedastisitas.
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b. Jika tidak ada pola yang jelas serta titik-titik menyebar diatas dan
dibawah angka 0 pada sumbu Y maka tidak terjadi

heteroskedastisitas.

Berdasarkan grafik scatterplot yang terlampir pada lampiran 7, terlihat titik-titik
menyebar secara acak, tidak membentuk sebuah pola tertentu yang jelas, dan
tersebar baik diatas maupun dibawah angka 0 pada sumbu Y. Hal ini berarti
bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas pada model regresi sehingga model regresi

layak dipakai.

C. Hasil Pengujian Hipotesis

1) Uji R2

Berdasarkan hasil uji yang terlampir pada lampiran 3 pada bagian model summary
didapat angka R sebesar 0,616. Berdasarkan pedoman interpretasi koefisien
korelasi yang telah disajikan pada lampiran 3 angka ini menunjukkan bahwa
korelasi/hubungan antara harga saham dengan kedua variabel independennya
adalah kuat. Angka R Square atau koefisien determinasi (R?) adalah 0,380 hal ini
berarti 38% variasi dari harga saham bisa dijelaskan oleh variasi dari kedua
variabel independennya yaitu EVA dan ROE. Sedangkan selebihnya sebesar 62%
dijelaskan oleh faktor-faktor lain menurut Effendi (2005) diantaranya ROA, EPS,

sentiment pasar, political risk, ROI,DEP, dan PER.
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2) Uji F

Pada bagian ANOVA atau F-test yang terlampir pada lampiran 3 didapat nilai
probabilitas sebesar 0,000. Hal tersebut mengartikan bahwa terdapat pengaruh
yang signifikan antara Economic Value Added (EVA), Return on Equity (ROE)

dan harga saham. Proses pengambilan keputusan berdasarkan probabilitas yaitu:

- Jika probabilitas > 0,05 maka Ho diterima dan H, ditolak.

- Jika probabilitas < 0,05 maka Hy ditolak dan H, diterima.

Sedangkan hipotesis yang diajukan pada penelitian ini adalah:

Hos: EVA dan ROE secara bersama-sama tidak berpengaruh signifikan

terhadap harga saham.

Has: EVA dan ROE secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap

harga saham.

Nilai probabilitas (0,000) jauh lebih kecil dari 0,05 maka Ha diterima yaitu EVA
dan ROE yang telah dikoreksi secara simultan berpengaruh signifikan terhadap

harga saham.

Tabel 4.4.Hasil perhitungan Uji F

_Var_label yang F Hitung F Tabel Keterangan
dicari korelasinya
Pengaruh X1 dan Ho ditolak dan Ha
X2 terhadap Y 17.468 4.007 diterima

Sumber: Lampiran 10
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Hasil perhitungan melalui uji F diperoleh F hitung sebesar 17,468; dengan df;=(k-
1)=(2-1)=1 dan df,=(n-k)=(60-2)=58 dan derajat kebebasan 0,05. berdasarkan
lampiran 10 diperoleh F tabel sebesar 4,007. Ini berarti F hitung > F tabel jadi, Ho
ditolak dan Ha diterima. Berarti terdapat pengaruh antara EVA dan ROE terhadap
harga saham. Oleh karena itu dapat disimpulkan dari uji ini bahwa secara
bersama-sama terdapat pengaruh yang signifikan antara Economic Value Added

dan Return on Equity terhadap harga saham.

Dapat dilihat pada lampiran 3 pada coefficients tabel standardized coefficients
(Beta) yang merupakan suatu koefisien yang sudah distandarisasi. Dominasi
variabel secara berturut-turut adalah variabel ROE sebesar 0,615 dan variabel
EVA sebesar 0,03. Berdasarkan data tersebut maka variabel ROE yang paling

dominan terhadap harga saham.

3) Uji t

Pada bagian coefficient terlihat bahwa pada kolom sig/significance yang terlampir
pada lampiran 3 variabel EVA memiliki t-hitung sebesar 0,21 dengan nilai
probabilitas sebesar 0,983 dan variabel ROE memiliki t-hitung sebesar 4,590
dengan nilai probabilitas sebesar 0,000. Tabel t-statistik yang terlampir pada
lampiran 9 dengan df= (n-k-1) = (60-2-1) = 57 dan derajat kebebasan 0,05

diperoleh nilai t-tabel sebesar 1,672. Berdasarkan data tersebut terlihat bahwa:
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a) Untuk variabel Economic Value Added (EVA) t-hitung<t-tabel dimana
0,21<1,672. Karena nilai probabilitas EVA berada diatas 0,05 yaitu 0,983
dan nilai t-hitung<t-tabel maka Ho diterima yaitu EVA tidak berpengaruh
signifikan terhadap harga saham.

b) Untuk variabel Return on Equity (ROE) t-hitung>t-tabel dimana
4,590>1,672. Karena nilai probabilitas ROE berada jauh dibawah 0,05
yaitu 0,000 dan nilai t-hitung>t-tabel maka Ha diterima yaitu ROE

berpengaruh signifikan terhadap harga saham.

D. Pembahasan

Model regresi menunjukkan bahwa harga saham (Y) = -1800,554 + 0,000007124
EVA + 244,705 ROE. Model tersebut menunjukkan bahwa setiap terjadi
penambahan sebesar 1% pada bobot nilai EVA akan meningkatkan harga saham
sebesar Rp 0,000007124. Apabila terjadi penambahan sebesar 1% pada bobot

nilai ROE akan meningkatkan harga saham sebesar Rp 244,705.

Koefisien korelasi pada model regresi sebesar 0,616 menunjukkan bahwa korelasi
antara harga saham dengan kedua variabel independennya kuat. Angka R square
atau koefisien determinasi (R?) sebesar 0,380 yang berarti 38% variasi dari harga
saham bisa dijelaskan oleh variasi dari kedua variabel independen yaitu EVA dan
ROE. R? rendah karena dalam penelitian ini hanya ada dua variabel independen.

Sedangkan ada banyak faktor yang mempengaruhi harga saham. Faktor-faktor
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yang dapat mempengaruhi harga saham sebesar 62% dijelaskan oleh faktor lain

diantaranya ROA, EPS, sentimen pasar, political risk, dan lain-lain.

Uji F model regresi menunjukkan bahwa variabel EVA dan ROE secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap harga sahan. Oleh karena itu model regresi layak
dipakai untuk memprediksi harga saham. Uji t menunjukkan bahwa koefisien
regresi variabel ROE secara parsial berpengaruh signifikan terhadap harga saham.
Dengan dominasi sebesar 61,5%. Sedangkan variabel EVA secara parsial tidak
signifikan terhadap harga saham atau dengan kata lain tidak berpengaruh terhadap

harga saham. Dan dominasi variabel sebesar 3%.

EVA merupakan ukuran nilai tambah ekonomis yang dihasilkan perusahaan
sebagai akibat dari aktivitas atau strategi manajemen. EVA adalah laba yang
tertinggal setelah dikurangi dengan biaya modal yang di investasikan untuk
menghasilkan laba tersebut. EVA merupakan tolak ukur kinerja keuangan yang
berbasis nilai dan menggambarkan jumlah absolut dari nilai pemegang saham

yang diciptakan atau dirusak.

Hipotesis pertama dalam penelitian ini adalah EVA berpengaruh terhadap harga
saham. Hasil hipotesis dalam penelitian ini menyatakan bahwa EVA tidak
berpengaruh signifikan terhadap harga saham tetapi memiliki arah hubungan yang
positif terhadap harga saham. Tidak signifikan bisa dikarenakan EVA hanya
mengacu pada hasil akhir, sehingga konsep ini tidak mengukur aktivitas-aktivitas
penentu yang lain seperti loyalitas dan tingkat retensi konsumen. Kemungkinan
yang lain karena EVA terlalu tertumpu pada keyakinan investor sangat

mengandalkan pendekatan fundamental dalam mengkaji dan mengambil
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keputusan untuk menjual dan membeli saham tertentu, padahal faktor-faktor lain
justru lebih dominan. Konsep ini juga tergantung pada transparasi internal dalam
perhitungan EVA secara akurat, kendalanya perusahaan kurang transparan dalam
mengemukakan kondisi internalnya. Para investor juga belum sepenuhnya
menggunakan informasi yang tersedia untuk menganalisis suatu saham
perusahaan, sehingga harga saham perusahaan yang terjadi belum mencerminkan
semua informasi yang ada. Kelemahan EVA juga yang bisa memicu hasil
penelitian ini tidak signifikan. EVA sendiri memiliki kelemahan yaitu
mengabaikan pembayaran deviden sebagai imbalan yang diterima pemegang
saham. Sedangkan tujuan utama para pemegang saham adalah untuk memperoleh
deviden. Tujuan keduanya sangat bertolak belakang. Hasil penelitian ini didukung
oleh penelitian yang dilakukan oleh Hakim (2006). Hasil penelitian Hakim

menunjukkan bahwa EVA tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham.

Belum efisiennya pasar modal Indonesia menyebabkan tidak seluruh informasi
yang ada di pasar diserap oleh investor, sehingga harga di pasar saham tidak
sepenuhnya mencerminkan kondisi perusahaan tersebut. Tidak signifikan EVA
juga dapat disebabkan karena belum adanya lembaga khusus yang menghitung
tentang EVA di Indonesia. Karena perhitungan EVA yang rumit, membuat para
investor malas untuk melakukan analisis investasi menggunakan metode ini. Hasil
penelitian ini didukung oleh teori CAPM. Dalam melakukan perhitungan EVA,
yang digunakan sebagai unsur perhitungan cost of capital hanyalah pada biaya
modal saham biasa saja. Perhitungan modal saham biasa ini berupa perhitungan
dengan konsep model penentuan harga aktiva modal CAPM. Hasil penelitian

Arikunto (1996) yang berjudul pengujian standar CAPM di Bursa Efek Jakarta,
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pengamatan selama periode 1994-1995 menyatakan bahwa model pengharapan
(CAPM) tidak berlaku di Bursa Efek Indonesia. Efisiensi Bursa Efek Indonesia
sejauh ini berada pada tingkatan lemah (weak form efficiency) atau dengan kata
lain harga saham tidak mencerminkan seluruh informasi yang ada di perusahaan
sekalipun secara empiris dari tahun ketahun efisiensinya semakin meningkat.
Kemungkinan tingkat efisiensi pasar di Bursa efek Indonesia yang berada dalam
tingkatan rendah ini pulalah yang menyebabkan tidak ada pengaruh antara EVA

dan harga saham (Granadha:2002)

Dalam analisis data EVA dapat dilihat adanya nilai EVA positif dan negatif. Nilai
EVA positif mencerminkan tingkat kompensasi yang lebih tinggi tinggi daripada
biaya modalnya. Hal ini berarti manajemen mampu meningkatkan kekayaan bagi
perusahaan dan pemegang saham. Sebaliknya nilai EVA yang negatif, berarti
kesejahteraan stockholders terancam. Karena salah satu tujuan perusahaan adalah
untuk mensejahterakan pemiliknya semaksimal mungkin. EVA yang negatif tidak

dapat mengatakan bahwa perusahaan tersebut bermasalah.

Tujuan perusahaan banyak mengacu pada maksimalisasi laba tanpa
memperhatikan nilai tambah yang diciptakan dalam kegiatan operasional sehari-
hari menjadi sulit diwujudkan pada era globalisasi saat ini. Persaingan antar
perusahaan semakin ketat dan masing-masing menginginkan hal yang sama, yaitu
memperoleh laba yang sebesar-besarnya. Keadaan ini pulalah yang membuat para
investor pada akhirnya melakukan analisis investasi tanpa memperhatikan nilai

tambah yang sebenarnya dapat memberikan keuntungan kepada investor dalam
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melakukan investasi. Selain itu invesatsi jangka pendek juga lebih banyak dipilih

oleh investor. Sedangkan EVA mengacu kepada investasi jangka panjang.

Penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Panggabean
(2005) yang menyatakan bahwa EVA mempunyai korelasi yang signifikan
terhadap harga saham. Perbedaan hasil penelitian ini mungkin disebabkan karena
sampel perusahaan dan periode penelitian yang digunakan berbeda. EVA tidak
berpengaruh terhadap harga saham juga sejalan dengan penelitian yang dilakukan
Lisa (2005). Dalam penelitian Lisa dinyatakan bahwa EVA tidak berpengaruh
terhadap harga saham dan hal ini tidak sesuai dengan teori yang diciptakan Joel M
Stern dan Stewart. Hal ini mungkin disebabkan oleh adanya faktor-faktor selain
EVA dalam mempengaruhi Kinerja perusahaan sehingga dapat mempengaruhi
harga saham perusahaan tersebut. Ada beberapa faktor yang menjadi
pertimbangan investor dalam membeli saham yaitu perilaku para investor, kondisi
dan perkembangan emiten, situasi politik dan keamanan negara, Kkriteria saham,
dan faktor spekulasi. Jika dilihat dari perilaku para investor, ada berbagai motivasi
dan tujuan dalam melakukan investasi. Jika tujuan investor adalah benar-benar
untuk investasi jangka panjang maka konsep EVA akan sangat mendukung dalam
membantu menganalisis harga saham, tapi pada kenyataannya di Indonesia,

sabagian besar investornya melakukan investasi jangka pendek.

ROE merupakan suatu indikator yang menggambarkan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba atas modal yang dimiliki perusahaan. Semakin besar
rasio ini semakin baik karena dalam hal ini berarti manajemen perusahaan mampu

menghasilkan laba sebaik mungkin atas modal yang dimiliki perusahaan.
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Hipotesis kedua penelitian ini menyatakan bahwa ROE berpengaruh terhadap
harga saham. Hasil penelitian ini secara parsial menunjukkan bahwa ROE
berpengaruh signifikan terhadap harga saham dan memiliki hubungan positif
terhadap harga saham. Artinya semakin besar bobot nilai ROE sebuah perusahaan
maka harga saham perusahaan juga semakin meningkat. Peningkatan ROE
sebesar 1% akan ikut meningkatkan harga saham sebesar Rp. 244,705.
peningkatan harga saham yang signifikan ini dimungkinkan karena laba
merupakan salah satu faktor yang sangat dipertimbangkan oleh investor, khusunya
investor jangka panjang, dimana para investor tersebut tidak hanya memfokuskan
keuntungannya pada keuntungan jangka pendek (capital gain) saja tetapi juga
pada keuntungan yang bersifat jangka panjang (deviden), sehingga para investor
tersebut akan lebih mempertimbangkan perusahaan-perusahaan yang profitable
yaitu perusahaan yang mampu memberikan keuntungan jangka panjang yang

bersifat stabil dan konsisten.

Penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Hakim (2006) yang
menyatakan bahwa ada pengaruh signifikan dan arah yang positif antara ROE
dengan harga saham. Metode ROE yang selama ini dugunakan ternyata masih
lebih baik daripada metode EVA. Hal inidipengaruhi oleh besar kecilnya laba
bersih setelah pajak dan modal sendiri. Salah satu tujuan perusahaan adalah untuk
memaksimalkan nilai perusahaan dengan berusaha meningkatkan harga saham,
karena harga saham merupakan nilai sekarang dari aliran kas yang diharapkan
akan diterima. Semakin tinggi harga saham, semakin tinggi pula tingkat
kemakmuran investor. ROE merupakan parameter yang dapat digunakan untuk

mengukur kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan modal sahamnya untuk



100

memperoleh laba. Rasio ini mengukur investasi yang telah dilakukan perusahaan
dengan menggunakan seluruh modal saham yang dimiliki. Semakin besar ROE
maka usaha pemanfaatan modal saham yang dimiliki perusahaan untuk
mendapatkan laba dapat dikatakan semakin efektif. Semakin efektif perusahaan
untuk mendapatkan laba, maka hal ini akan menjadi daya tarik investor untuk
memiliki saham perusahaan tersebut dan akan meningkatkan harga saham

perusahaan tersebut.

Pada nilai ROE, dapat dilihat bahwa beberapa perusahaan mengalami fluktuasi
yang disebabkan oleh modal kerja dan perputaran modal kerja, faktor-faktor yang
mempengaruhi modal kerja dan perputarannya antara lain yaitu adanya aktiva
lancar (kas, piutang, dan persediaan) yang belum cukup untuk membiayai operasi
perusahaan sehari-harisehingga perusahaan melakukan pinjaman (hutang jangka
pendek, hutang jangka panjang maupun pinjaman pemilik) untuk merealisasikan
penjualan. Faktor itu lah yang diduga menjadi penyebab tinggi rendahnya tingkat
profitabilitas atau ROE perusahaan sedangkan yang diharapkan profitabilitas
perusahaan mengalami kenaikkan yang diimbangi dengan kenaikkan tingkat
keuntungan pula, maka sebagai alternatif solusinya adalah mengatur modal kerja
dan tingkat perputarannya. Semakin tinggi tingkat perputaran modal Kerja,
semakin cepat modal kerja tersebut kembali sehingga akan meningkatkan laba
perusahaan. Jika laba perusahaan meningkat maka ROE pun meningkat dan harga

saham pun akan ikut naik.

Investor yang akan menanamkan modalnya dalam jangka panjang dipasar modal

umumnya akan menanamkan modalnya pada saham-saham unggulan yaitu saham
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yang tergabung dalam indeks LQ 45 dimana saham-saham tersebut adalah saham-
saham yang memiliki nilai kapitalisasi yang besar dengan tingkat likuiditas tinggi.
Perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ 45 umumnya adala
perusahaan yang memiliki fundamental yang baik dengan tingkat laba yang secara

umum mengalami peningkatan yang konsisten setiap tahunnya

Peningkatan laba merupakan salah satu faktor penentu meningkatnya nilai
perusahaan dimana peningkatan nilai perusahaan akan diikuti oleh peningkatan
harga saham perusahaan tersebut (Tambunan,2008:11). Laba yang tinggi akan
menarik minat investor khususnya bagi investor yang ingin menanmkan modalnya
dalam jangka panjang untuk membeli saham tersebut karena pada dasarnya
semakin besar laba yang didapatkan sebuah perusahaan maka semakin besar
kemungkinan deviden (bagi hasil laba perusahaan) yang akan dibagikan kepada
setiap pemegang saham. Sehingga setiap perubahan tingkat laba yang diperleh
sebuah perusahaan akan dengan segera direspon oleh pasar yang dapat dilihat
melalui perubahan harga sahamnya, dengan demikian kemampuan perusahaan
untuk menghasilkan laba (ROE) juga menjadi salah satu indikator penting yang

diperhatikan oleh para investor dalam setiap pengambilan keputusan investasinya.

Hasil penelitian ini sejalan dengan signaling theory yang menyatakan bahwa
publikasi rasio-rasio keuangan mempunyai kandungan informasi dan dapat
digunakan investor sebagai sinyal tentang prospek perusahaan. Publikasi rasio-
rasio keuangan yang lebih besar dari tahun sebelumnya akan dianggap sebagai
sinyal positif yang akan berdampak pada kenaikan harga saham, sementara

publikasi rasio-rasio keuangan yang lebih rendah dari tahun sebelumnya akan
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dianggap sinyal negatif yang akan berdampak pada penurunan harga saham. Atau
dengan kata lain jika publikasi rasio keuangan menunjukkan laba yang tinggi,

maka dapat menaikkan harga saham perusahaan.

Berdasarkan analisis diatas, dapat diketahui bahwa ternyata investor di Indonesia
lebih  mempercayai laporan akuntansi (ROE) dalam melakukan analisis
pengambilan keputusan dalam membeli saham sebuah perusahaan. Karena ROE
merupakan suatu pengukuran dari penghasilan (income) yang tersedia bagi para
pemilik perusahaan atas modal yang diinvestasikan didalam perusahaan. Dalam
penelitian ini juga diperoleh bahwa ROE dan Harga saham mempunyai hubungan
yang positif, dimana ROE yang tinggi cenderung akan meningkatkan harga
saham. EVA memang merupakan nilai sebenarnya dari kekayaan yang dimiliki
oleh pemilik perusahaan, namun pada penelitian ini menunjukkan bahwa ternyata
laporan akuntansi (tradisional) yang masih banyak digunakan oleh para investor

untuk melakukan analisis saham.
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