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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menguji apakah Economic Value Added
(EVA), Return On Asset (ROA), Earning Per Share (EPS), Current Ratio (CR),
Inventory Turnover (ITO) dan Debt to Equity Ratio (DER) dapat berpengaruh
terhadap harga saham syariah (yang terdaftar di Jakarta Islamic Index dalam
periode tahun 2011 - 2013). Penelitian ini menggunakan Variabel dependen harga
saham, sedangkan variabel independennya adalah Economic Value Added (EVA),
Return On Asset (ROA), Earning Per Share (EPS), Current Ratio (CR), Inventory
Turnover (ITO) dan Debt to Equity Ratio (DER). Sampel perusahaan yang
diambil secara purposive dari perusahaan-perusahaan yang konsisten masuk di
daftar Jakarta Islamic Index selama tahun 2011 hingga 2013. Data yang
digunakan diambil dari laporan keuangan, yaitu data sekunder dari Indonesian
Capital Market Directory (ICMD), Annual report, dan JSX Fact book. Teknik
analisis data dilakukan dengan metode regresi linier berganda dengan Uji asumsi
klasik yang terdiri dari uji Multikolinieritas, uji Heteroskedastisitas, uji
Autokorelasi dan uji Normalitas.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ROA & EPS berpengaruh positif
dan signifikan terhadap harga saham. EVA, CR, ITO dan DER tidak berpengaruh
terhadap harga saham syariah. Hal ini dapat dilihat dari hasil uji t yang telah
dilakukan. Meskipun demikian, hasil uji F menunjukkan bahwa secara bersama-
sama EVA, CR, ITO dan DER berpengaruh terhadap harga saham syariah.

Kata Kunci: Economic Value Added (EVA), Current Ratio (CR), Inventory
Turnover (ITO) dan Debt to Equity Ratio (DER), Harga Saham Syariah
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Pasar modal merupakan kegiatan yang berhubungan dengan
penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan
dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan
dengan efek.! Pasar modal adalah pasar untuk berbagai instrumen keuangan
jangka panjang yang bisa diperjual belikan, baik surat utang (obligasi), ekuiti

(saham), reksa dana, instrumen derivatif maupun instrumen lainnya.>

Pasar modal merupakan sarana pendanaan bagi perusahaan maupun
institusi lain  (misalnya pemerintah), dan sebagai sarana bagi kegiatan
berinvestasi. Dengan demikian, pasar modal memfasilitasi berbagai sarana dan
prasarana kegiatan jual beli dan kegiatan terkait lainnya.® Jadi, dapat dikatakan
bahwa pasar modal adalah tempat bertemunya pihak yang membutuhkan dana,
misalnya perusahaan yang ingin memperluas usahanya, atau menambah modal
baru dengan pihak yang memiliki dana lebih, serta para investor yang ingin
menanamkan dananya dalam bentuk saham, obligasi, dan sebagainya, dengan

harapan memperoleh keuntungan dari dana tersebut.

Lpasar Modal,” http://id.wikipedia.org/wiki/pasar_modal, Akses 3 Juni 2014

*“Mengenal Pasar Modal”, http://www.idx.co.id/id-id/beranda/informasi/bagiinvestor/
pengantarpasarmodal.aspx, Akses 3 Juni 2014

®Ibid


http://id.wikipedia.org/wiki/Pasar_modal
http://www.idx.co.id/id-id/beranda/informasi/bagiinvestor/%20pengantarpasarmodal.aspx
http://www.idx.co.id/id-id/beranda/informasi/bagiinvestor/%20pengantarpasarmodal.aspx

Pasar modal syariah dapat diartikan sebagai pasar modal yang
menerapkan prinsip-prinsip syariah dalam kegiatan transaksi ekonomi dan
terlepas dari hal-hal yang dilarang seperti: riba, perjudian, spekulasi, dan lain-
lain. Pasar modal syariah bukanlah suatu sistem yang terpisah dari sistem

pasar modal secara keseluruhan.

Kegiatan Pasar Modal Syariah secara umum tidak memiliki perbedaan
dengan pasar modal konvensional, namun terdapat beberapa karakteristik
khusus Pasar Modal Syariah yaitu bahwa produk dan mekanisme transaksi

tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah.*

Penerapan prinsip syariah di pasar modal tentunya bersumberkan pada
Al Quran sebagai sumber hukum tertinggi dan Hadits Nabi Muhammad SAW.
Selanjutnya, dari kedua sumber hukum tersebut para ulama melakukan

penafsiran yang kemudian disebut ilmu figih.

Salah satu pembahasan dalam ilmu figih adalah pembahasan tentang
muamalah, yaitu hubungan diantara sesama manusia terkait perniagaan.
Berdasarkan itulah kegiatan pasar modal syariah dikembangkan dengan basis
figih muamalah. Terdapat kaidah figih muamalah yang menyatakan bahwa
“Pada dasarnya, semua bentuk muamalah boleh dilakukan kecuali ada dalil

,’5

yang mengharamkannya.” Konsep inilah yang menjadi prinsip pasar modal

syariah di Indonesia.

*Konsep Dasar Pasar Modal Syariah, ”http://syariah.ojk.go.id, Akses 17 April 2014.

*Fatwa Dewan Syariah Nasional No. 5/DSN-MUI/IV/2000 Tentang Jual Beli Saham.



Dasar hukum yang melandasi pasar modal syari‘ah adalah:®
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Ayat ini menjelaskan tentang Allah telah menghalalkan jual beli dan
mengharamkan riba. Salah satu instrumen pasar modal yang paling sering
diperdagangkan adalah saham. Saham merupakan surat berharga yang
menunjukkan kepemilikan atau penyertaan pasar modal investor dalam suatu

perusahaan.’

Harga saham sebagai salah satu indikator untuk mengukur
keberhasilan pengelolaan perusahaan, dimana kekuatan pasar di bursa saham
ditunjukkan dengan adanya transaksi jual beli saham perusahaan tersebut di
pasar modal. Terjadi syarat transaksi tersebut didasarkan pengamatan para
investor terhadap prestasi perusahaan dalam meningkatkan keuntungan.
Pembentukan harga saham terjadi karena adanya permintaan dan penawaran

atas saham tersebut.®

Pemegang saham yang tidak puas terhadap kinerja manajemen dapat

menjual saham yang dimiliki dan menginvestasikan uangnya ke perusahaan

SAl-Bagarah (2): 275.

"Tjiptono Darmadji dan Hendi M. Fakhrudin, Pasar Modal Di Indonesia: Pendekatan
Tanya Jawab, (Jakarta: Salemba Empat, 2006), him. 13.

8Agus Sartono, Manajemen Keuangan Teori dan Aplikasi, (Yogyakarta: BPFE, 2010),
him. 70.



lain. Jika hal ini dilakukan, maka akan menurunkan harga saham suatu
perusahaan. Harga saham suatu perusahaan mencerminkan nilai perusahaan di
mata masyarakat, apabila harga saham suatu perusahaan tinggi, maka nilai

perusahaan di mata masyarakat juga baik dan begitu juga sebaliknya.’

Perusahaan perlu melakukan pengukuran kinerja keuangan.
sehubungan dalam pengukuran kinerja keuangan tersebut, setiap perusahaan
memiliki ukuran yang bervariasi sehingga antara perusahaan yang satu dengan

perusahaan yang lainnya akan berbeda.

Ukuran yang sering digunakan dalam mengukur Kkinerja perusahaan
adalah analisis rasio keuangan.  Analisis rasio keuangan digunakan
perusahaan untuk mengetahui tingkat likuiditas, solvabilitas, aktivitas dan
profabilitas yang nantinya akan digunakan sebagai dasar pengukuran Kinerja

keuangan pada perusahaan tersebut.

Analisis rasio keuangan masih mempunyai kelemahan-kelemahan,
salah satu kelemahan rasio keuangan adalah sulit memilih rasio yang tepat
untuk digunakan oleh stakeholder. Pengukuran kinerja keuangan dengan
menggunakan rasio keuangan hanya berorientasi pada profit oriented saja,
namun saat ini perusahaan dituntut untuk tidak hanya berorientasi pada profit

namun juga harus berorientasi pada value. Untuk mengatasi kelemahan

SAtika Rahmi, Muhammad Arfan & Jalaluddin, “Pengaruh Faktor-Faktor Fundamental
dan Risiko Sistematik Terhadap Harga Saham”, Jurnal Akuntansi Pascasarjana Universitas Syiah
Kuala, Volume 2, Nomor 2 (Mei 2013), him. 1-2.



tersebut analisis rasio keuangan dibantu dengan Economic value added

(EVA).

EVA merupakan nilai tambah kepada pemegang saham oleh
manajemen selama satu tahun tertentu. Penerapan konsep EVA dalam suatu
perusahaan akan membuat perusahaan lebih memfokuskan perhatian pada
penciptaan nilai perusahaan dari modal yang telah ditanamkan pemegang
saham dalam operasi perusahaan. EVA merupakan selisih laba operasi setelah
pajak ( net operating profit after tax atau NOPAT) dengan biaya modal (cos of
capital).’’ Kinerja keuangan yang diukur dengan Economic value added

(EVA) diharapkan dapat bermanfaat bagi pemegang saham dan investor.

Rasio keungan yang digunakan dalam penelitian ini adalah rasio
profitabilitas, rasio likuiditas, rasio aktivitas, dan rasio pasar. Dari sisi
profitabilitas dapat diukur dengan return on asset (ROA). Return on asset
(ROA) mempengaruhi di dalam mengukur tingkat pengembalian atas ekuitas

yang digunakan oleh perusahaan.

Current rasio (CR) yang memfokuskan pada aktiva lancar yaitu kas,
surat- surat berharga, piutang dan persediaan ini, digunakan untuk mengukur
rasio keuangan dari sisi likuiditas. Semakin tinggi Current rasio , berarti
semakin besar kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansial

jangka pendek.™ Dari sisi aktivitas, digunakan inventory turnover (ITO) untuk

Y amaludin, Manajemen Keuangan; Konsep Dasar & Penerapanya, (Bandung: Mandar
Maju, 2011), him 60.

" Agus Sartono, Manajemen Keuangan Teori dan Aplikasi, him. 116.



mengukur efektivitas manajemen perusahaan dalam mengelola persedian.
Sedangkan untuk rasio pasar, Earning Per Share (EPS) digunakan untuk

mengukur laba per lembar saham.

Penelitian mengenai Economic value added (EVA) dan rasio keuangan
(baik itu rasio aktivitas, profitabilitas, likuiditas, solvabilitas, maupun rasio
pasar) terhadap harga saham sudah pernah dilakukan sebelumnyaa tetapi
memiliki hasil yang berbeda- beda. Berdasarkan latar belakang masalah diatas,
menarik untuk dicermati lebih lanjut apakah Economic value added (EVA)
dan beberapa rasio keuangan berpengaruh terhadap harga saham syariah pada

perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JI1).

Oleh alasan itulah, penulis merumuskan sebuah penelitian dengan
judul: “Analisis Pengaruh Economic value added (EVA), Return On Asset
(ROA), Earning Per Share (EPS), Current Ratio (CR), Inventory turnover
(ITO), Debt to Equity Ratio (DER) terhadap harga saham syariah.”

B. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah yang dikemukakan di atas, maka
masalah dalam penelitian ini dapat dirumuskan dalam pertanyaan sebagai
berikut:

1. Apakah Economic value added (EVA) berpengaruh terhadap harga
saham syariah?
2. Apakah Return On Asset (ROA) berpengaruh terhadap harga saham

syariah?



3. Apakah Earning Per Share (EPS) berpengaruh terhadap harga saham

syariah?

4. Apakah Current Ratio (CR) berpengaruh terhadap harga saham

syariah?

5. Apakah Inventory turnover (ITO) berpengaruh terhadap harga saham

syariah?

6. Apakah Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap harga

saham syariah?

C. Tujuan Dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan Penelitian

a.

Untuk mengetahui apakah Economic value added (EVA)
berpengaruh terhadap harga saham syariah.

Untuk mengetahui apakah Return On Asset (ROA) berpengaruh
terhadap harga saham syariah.

Untuk mengetahui apakah Earning Per Share (EPS) berpengaruh
terhadap harga saham syariah.

Untuk mengetahui apakah Current Ratio (CR) berpengaruh
terhadap harga saham syariah.

Untuk mengetahui apakah Inventory turnover (ITO) berpengaruh
terhadap harga saham syariah.

Untuk mengetahui apakah Debt to Equity Ratio (DER)

berpengaruh terhadap harga saham syariah

2. Manfaat Penelitian



a. Secara umum, untuk mengetahui pengaruh serentak dan parsial
variabel Economic value added (EVA), Return On Asset (ROA),
Earning Per Share (EPS), Current Ratio (CR), Inventory turnover
(ITO), Debt to Equity Ratio (DER) terhadap harga saham syariah.

b. Bagi Emiten, khususnya perusahaan-perusahaan yang masuk
dalam Jakarta Islamic Index (JIl), yaitu dapat dijadikan
pertimbangan dalam pengambilan kebijakan kinerja keuangan.

c. Bagi investor, diharapkan dapat memberikan informasi, dan dapat
digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam kaitanya mengambil
keputusan untuk menginvestasikan dananya pada perusahaan.

d. Bagi penulis, untuk mengetahui lebih dalam tentang analisis pasar
modal, khususnya pengaruh Economic value added (EVA) dan
rasio keuangan terhadap harga saham syariah.

e. Bagi pembaca dan peneliti lain, dapat dijadikan referensi dalam
kaitanya pengaruh Economic value added (EVA) dan rasio
keuangan terhadap harga saham syariah.

D. Sistematika Pembahasan

Penulisan laporan penelitian ini akan disusun berdasarkan sistematika
penyusunan skripsi yang terdiri dari lima bab dimana setiap bab terdiri dari
sub-sub sebagai perincinya. Adapun sistematika pembahasannya adalah
sebagai berikut:

Bab I: Bab ini berisi pendahuluan yang menjadi gambaran awal dari

apa yang akan dilakukan oleh peneliti. Bab ini berisi latar belakang masalah



yang menjadi landasan untuk dilakukannya penelitian, rumusan masalah yang
dituangkan dalam bentuk pertanyaan, tujuan dan kegunaan penelitian berisi
tentang tujuan dilakukannya penelitian dan kegunaannya, kemudian diakhiri
dengan sistematika pembahasan yang menjelaskan sistematika penyajian hasil
penelitian dari awal penelitian hingga penyajian kesimpulan dari hasil
penelitian.

Bab Il: Bab ini berisi kelanjutan dari bagian pendahuluan yang
didalamnya berisi landasan teori dan pengembangan hipotesis, telaah pustaka,
pasar modal di Indonesia, Jakarta Islamic Index, Economic Value Added
(EVA), beberapa rasio keuangan yang digunakan. Selanjutnya, pengembangan
hipotesis dirumuskan dari landasan teori dan telaah pustaka pada penelitian
terdahulu dan merupakan jawaban sementara terhadap permasalahan yang
akan diteliti, baik itu menggunakan metode indexs tunggal ataupun constant
correlation.

Bab I1l: Bab ini merupakan metode penelitian yang menguraikan
tentang metode penelitian yang meliputi variabel penelitian dan definisi,
populasi dan sampel, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data,
metode analisis dan uji hipotesis.

Bab IV: Bab ini menguraikan tentang analisis data meliputi deskripsi
objek penelitian, analisis data dan interpretasi hasil dari penelitian.

Bab V: Bab ini merupakan penutup dari penelitian. Penulis akan
membuat suatu kesimpulan yang di ambil dari analisis di bab sebelumnya dan

menjadi jawaban atas masalah yang di rumuskan. Bab ini juga akan
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merekomendasikan saran untuk menjadi bahan masukan, serta menjabarkan

keterbatasan penelitian ini.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Economic value
added (EVA), Return On Asset (ROA), Earning Per Share (EPS), Current

Ratio (CR), Inventory turnover (ITO), Debt to Equity Ratio (DER) terhadap

harga saham syariah yang masuk dalam Jakarta Islamic Index pada tahun

2011 — 2013. Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah

dilakukan maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

1. Economic value added tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham
syariah, artinya berapapun tingkat Economic value added, baik naik
ataupun turun, variable ini tidak akan mempengaruhi harga saham syariah
yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. Kesulitan dalam langkah
perhitungan EVA vyang tidak sederhana ini juga menjadi penyebab
kurangnya analisis modal mengaplikasikan konsep EVA, di tambah lagi
perusahaan di Indonesia belum memasukkan konsep EVA pada laporan
keuangan publikasi maupun ICMD

2. Return On Asset (ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga
saham syariah yang terdaftar di Jakarta Islamic Index, berarti bahwa
semakin tinggi Return On Asset maka semakin tinggi pula harga saham
yang akan diterima. Jika produktifitasnya tinggi maka akan mendapatkan
pengembalian yang sama tingginya. Investor menjadikan laba sebagai

dasar untuk melakukan investasi, sehingga aka mempengaruhi return

96
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saham yang akan berdampak pada harga saham meningkat di tahun
mendatang.

. Earning Per Share (EPS) berpengaruh positif dan signifikan terhadap
harga saham syariah, yaitu semakin tinggi Earning Per Share maka
semakin tinggi pula harga saham yang akan diterima. Hal ini
mengindikasikan bahwa Earning Per Share yang naik menandakan
investor menanamkan modalnya pada perusahaan. Akibatnya laba
perusahaan akan juga ikut naik, sehingga Earning Per Share
mempengaruhi naiknya saham. Kenaikan Earning Per Share berarti
perusahaan sedang dalam tahap pertumbuhan atau kondisi keuangannya
sedang mengalami peningkatan dalam penjualan dan laba, atau dengan
kata lain semakin besar Earning Per Share menandakan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan bersih setiap lembar saham.

. Current Ratio (CR) tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham
syariah, artinya berapapun tingkat Current Ratio, baik naik ataupun turun,
variable ini tidak akan mempengaruhi harga saham syariah yang terdaftar
di Jakarta Islamic Index. Kondisi ini menunjukkan bahwa perubahan
proporsi aktiva lancar dan kewajiban/hutang lancar yang dimiliki
perusahaan tidak terlalu mempengaruhi minat investor terhadap saham
perusahaan yang bersangkutan.

Inventory turnover (ITO) tidak berpengaruh signifikan terhadap harga
saham syariah, artinya berapapun tingkat Inventory turnover, baik naik

ataupun turun, variable ini tidak akan mempengaruhi harga saham syariah
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yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa ternyata investor tidak ikut mempertimbangkan aktivitas atau
efisiensi perusahaan dalam mengelola perputaran persediaan menjadi kas.
Menurut investor, ada faktor lain yang lebih harus diperhatikan dalam
menanamkan modal di saham syariah.

Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan terhadap harga
saham syariah, artinya berapapun tingkat DER, baik naik ataupun turun,
variable ini tidak akan mempengaruhi harga saham syariah yang terdaftar
di Jakarta Islamic Index. Hal ini disebabkan bahwa semakin tinggi DER
pada perusahaan, maka semakin tinggi pula ketergantungan permodalan
perusahaan tersebut terhadap pihak luar. Hal ini membuat beban
perusahaan semakin berat. Tentunya ini juga akan berdampak pada
berkurangurangnya hak pemegang saham (dalam bentuk dividen), yang
akan mempengaruhi harga saham pada tahun berikutnya.

. Tidak signifikannya 4 variabel dalam penelitian ini menunjukkan bahwa
investor tidak mengukur kinerja keuangan perusahaan melalui EVA, CR,
ITO, dan DER. Investor kebanyakan langsung melihat informasi yang
dianggap penting, yaitu laba. Ini menunjukan bahwa pengaruh laba lebih

besar dibandingkan faktor lainnya.

. Saran

Bagi investor yang tertarik untuk berinvestasi disarankan untuk
memperhatikan dan menggunakan informasi tentang kinerja perusahaan,

investor juga harus mempertimbangkan faktor lain, seperti faktor makro
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karena hal ini secara tidak langsung akan mempengaruhi pola perdagangan
saham yang pada akhirnya berdampak pada perolehan return yang akan
berdampak pada penentuan harga saham di tahun depan

. Bagi peneliti selanjutnya hendak menambah jumlah sampel, sehingga
dapat diperoleh distribusi data yang lebih baik. Variabel independen yang
akan diteliti, hendaknya juga dapat ditambahkan lagi dengan faktor-faktor
makro di luar perusahaan, seperti inflasi, nilai kurs mata uang, dan
sebagainya.

. Beberapa saham perusahaan memiliki perubahan harga pada setiap
harinya, dapat dimungkinkan untuk peneliti selanjutnya menggunakan

periode 3 bulanan dalam penelitian.
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Lampiran |

Terjemahan

Orang-orang yang makan (mengambil) riba tidak dapat
berdiri melainkan seperti berdirinya orang yang kemasukan
syaitan lantaran (tekanan) penyakit gila. keadaan mereka
yang demikian itu, adalah disebabkan mereka Berkata
(berpendapat), Sesungguhnya jual beli itu sama dengan riba,
padahal Allah Telah menghalalkan jual beli dan
mengharamkan riba. orang-orang yang Telah sampai
kepadanya larangan dari Tuhannya, lalu terus berhenti (dari
mengambil riba), Maka baginya apa yang Telah diambilnya
dahulu (sebelum datang larangan); dan urusannya (terserah)
kepada Allah. orang yang kembali (mengambil riba), Maka
orang itu adalah penghuni-penghuni neraka; mereka kekal di
dalamnya

Terjemah
Hlm F.N
3 6
29 25
41 72
23 20
36 60

Wahai orang-orang yang beriman! Apabila kamu
menjalankan sesuatu urusan dengan hutang piutang yang
diberi tempoh hingga ke suatu masa yang tertentu maka
hendaklah kamu menulis (hutang dan masa bayarannya) itu
dan hendaklah seorang penulis di antara kamu menulisnya
dengan adil (benar) dan janganlah seseorang penulis enggan
menulis sebagaimana Allah telah mengajarkannya. Oleh itu,
hendaklah ia menulis dan hendaklah orang yang berhutang
itu merencanakan (isi surat hutang itu dengan jelas). Dan
hendaklah ia bertagwa kepada Allah Tuhannya, dan
janganlah ia mengurangkan sesuatu pun dari hutang itu.
Kemudian jika orang yang berhutang itu bodoh atau lemah
atau ia sendiri tidak dapat hendak merencanakan (isi itu),
maka hendaklah direncanakan oleh walinya dengan adil
benar); dan hendaklah kamu mengadakan dua orang saksi
lelaki dari kalangan kamu. Kemudian kalau tidak ada saksi
dua orang lelaki, maka bolehlah, seorang lelaki dan dua
orang perempuan dari orang-orang yang kamu setujui
menjadi saksi, supaya jika yang seorang lupa dari saksi-
saksi perempuan yang berdua itu maka dapat diingatkan
oleh yang seorang lagi. Dan jangan saksi-saksi itu enggan
apabila mereka dipanggil menjadi saksi. Dan janganlah
kamu jemu menulis perkara hutang yang bertempoh
masanya itu, sama ada kecil atau besar jumlahnya. Yang
demikian itu, lebih adil di sisi Allah dan lebih membetulkan
(menguatkan) keterangan saksi, dan juga lebih hampir




kepada tidak menimbulkan keraguan kamu. Kecuali perkara
itu mengenai perniagaan tunai yang kamu edarkan sesama
sendiri, maka tiadalah salah jika kamu tidak menulisnya.
Dan adakanlah saksi apabila kamu berjual-beli. Dan
janganlah mana-mana jurutulis dan saksi itu disusahkan.
Dan kalau kamu melakukan (apa yang dilarang itu), maka
sesungguhnya yang demikian adalah perbuatan fasik
(derhaka) yang ada pada kamu. Oleh itu hendaklah kamu
bertagwa kepada Allah; dan (ingatlah), Allah (dengan
keterangan ini) mengajar kamu; dan Allah sentiasa
Mengetahui akan tiap-tiap sesuatu.

26 30 Padahal Allah telah menghalalkan jual beli dan

40 71 mengharamkan riba

24 30 Wahai orang-orang yang beriman! Janganlah kamu saling

44 80 memakan harta sesamamu dengan jalan yang batil (tidak
benar), kecuali dengan jalan perdagangan yang berlaku atas
dasar suka sama suka di antara kamu

38 65 Dan sungguh, pada hewan ternak itu benar-benar terdapat
pelajaran bagi kamu. Kami memberimu minum dari apa
yang ada dalam perutnya (berupa) susu murni antara
kotoran dan darah, yang mudah ditelan bagi orang yang
meminumnya.

42 74 Mereka Itulah orang yang membeli kesesatan dengan

petunjuk, Maka tidaklah beruntung perniagaan mereka dan
tidaklah mereka mendapat petunjuk

IT




Lampiran 11

Nama-nama Perusahaan Sampel

No. | Kode | Perusahaan Kategori
1. | AALI | PT Astra Agro Lestari Tbk PLANTATION
2. | ANTM | PT Aneka Tambang Thk METAL AND MINERAL
(Persero) MINING
3. [ASI Astra International AUTOMOTIVE AND
COMPONENTS
4. | CPIN | PT Charoen Pokphand ANIMAL FEED
Indonesia Thk
5. | INTP | Indocement Tunggal Prakarsa | CEMENT
Thk
6. |ITMG | PT Indo Tambangraya Megah | COAL MINING
Thk
7. | KLBF | Kalbe Farma Thk PHARMACEUTICALS
8. | LSIP PP London Sumatra Indonesia | PLANTATION
Thk
9. | PTBA | PT Bukit Asam (Persero) Thk | COAL MINING
10. | SMGR | PT Semen Indonesia (Persero) | CEMENT
Thk
11. | TLKM | Telekomunikasi Indonesia TELECOMMUNICATION
(Persero) Thk
12. | UNTR | United Tractors Thk WHOLESALE
13. | UNVR | Unilever Indonesia Tbk COSMETICS AND

HOUSEHOLD
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Lampiran 111
Profil Perusahaan Sampel
1. PT Astra Agro Lestari Tbhk (AALI)

PT Astra Agro Lestari Tbk (“Perusahaan’) adalah produsen minyak kelapa
sawit terkemuka di Indonesia yang berdiri sejak 33 tahun lalu dan berkantor pusat
di Jakarta, dengan komitmen untuk selalu menghasilkan produk minyak sawit
(CPO) berkualitas tinggi untuk memenuhi kebutuhan pasar, baik di dalam mapun
luar negeri.

Perusahaan tercatat dan terdaftar sebagai perusahaan publik di Bursa Efek
Indonesia (BEI) sejak 1997 dengan kepemilikan saham oleh publik saat ini
sebesar 20,32%. Sejak Penawaran Saham Perdana (Initial Public Offering / IPO)
tahun 1997, harga saham Perusahaan terus mengalami peningkatan dari Rp 1.550
per lembar saham menjadi Rp 25.100 per lembar saham pada penutupan
perdagangan BEI di Desember 2013. Setelah melalui akuisisi, merjer, dan
berbagai perkembangan, aset Perusahaan pada akhir tahun 2013 mencapai Rp
14,96 triliun. Saat ini, Perusahaan mengelola perkebunan kelapa sawit seluas
281.378 ha, yang terdiri dari 220.021 ha perkebunan inti dan 61.357 ha
perkebunan plasma. Operasional Perusahaan didukung oleh 29.766 orang
karyawan tetap yang tersebar di Jakarta, Sumatera, Kalimantan dan Sulawesi.

Sumber: Annual Report
2. PT Aneka Tambang Tbk (Persero) Tbk (ANTM)

Perusahaan Perseroan (Persero) PT Aneka Tambang Tbk disingkat PT
ANTAM (Persero) Tbk didirikan pada tanggal 5 Juli 1968 dengan nama
“Perusahaan Negara (PN) Aneka Tambang” berdasarkan Peraturan Pemerintah
No. 22 tahun 1968 sebagai hasil penggabungan dari Badan Pimpinan Umum
Perusahaan-perusahaan Tambang Umum Negara, Perusahaan Negara Tambang
Bauksit Indonesia, Perusahaan Negara Tambang Emas Tjikotok, Perusahaan
Negara Logam Mulia, PT Nikel Indonesia, Proyek Intan dan Proyek-proyek eks
Bapetamb. Pendirian PN Aneka Tambang tersebut telah diundangkan dalam
Lembaran Negara Republik Indonesia No. 36 tahun 1968 tanggal 5 Juli 1968.

Pada tanggal 14 Juni 1974, berdasarkan Peraturan Pemerintah No. 26
tahun 1974, status Perseroan diubah dari Perusahaan Negara menjadi Perusahaan
Perseroan (PERSERO) (“Perusahaan Perseroan”) dan sejak itu dikenal sebagai
“Perusahaan Perseroan (Persero) Aneka Tambang”. Nama perusahaan kemudian
diubah menjadi PT “Aneka Tambang” (Persero) berdasarkan akta Perseroan
Terbatas No. 320 tanggal 30 Desember 1974.

Sumber: Annual Report
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3. Astra International (ASII)

Astra pertama kali didirikan sebagai perusahaan perdagangan di sebuah
ruang kecil di Jakarta pada tahun 1957. Di usia yang ke-55 tahun saat ini, Astra
telah berkembang menjadi salah satu perusahaan terbesar nasional yang diperkuat
dengan 185.580 orang karyawan di 170 perusahaan termasuk anak perusahaan,
perusahaan asosiasi dan jointly controlled entities. Ketekunan dalam menjalin
kerja sama dan kemitraan dengan berbagai perusahaan ternama di mancanegara
telah mengantarkan banyak peluang bagi Astra untuk melayani berbagai aspek
kehidupan masyarakat Indonesia melalui 6 bidang usahanya, yang terdiri dari:
Otomotif, Jasa Keuangan, Alat Berat dan Pertambangan, Agribisnis, Infrastruktur
dan Logistik, serta Teknologi Informasi

Sumber: Annual Report
4. PT Charoen Pokphand Indonesia Thk (CPIN)

PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk (”Perseroan) berkantor pusat di
Jalan Ancol VIII No. 1, Kelurahan Ancol, Kecamatan Pademangan, Jakarta Utara
dengan kegiatan usaha meliputi produksi dan perdagangan pakan ternak, peralatan
peternakan, pengolahan daging ayam serta penyertaan saham pada perusahaan
lain. Perseroan didirikan di Indonesia dengan nama PT Charoen Pokphand
Indonesia Animal Feedmill Co. Limited, berdasarkan akta pendirian yang dimuat
dalam Akta No. 6 tanggal 7 Januari 1972, yang dibuat dihadapan Drs. Gde
Ngurah Rai, S.H., Notaris di Jakarta, sebagaimana telah diubah dengan Akta No.
5 tanggal 7 Mei 1973 yang dibuat dihadapan Notaris yang sama. Akta pendirian
tersebut telah disahkan oleh Menteri Kehakiman Republik Indonesia dengan Surat
Keputusan No. YA-5/197/21 tanggal 8 Juni 1973 dan telah didaftarkan pada
Kepaniteraan Pengadilan Negeri Jakarta Pusat di bawah No. 2289 tanggal 26 Juni
1973, serta telah diumumkan dalam Berita Negara No. 65 tanggal 14 Agustus
1973, Tambahan No. 573. Anggaran Dasar Perseroan tersebut telah diubah,
terakhir dengan Akta Notaris Fathiah Helmi, S.H. No. 43 tanggal 20 Desember
2010, sehubungan dengan penarikan kembali modal ditempatkan dan disetor
penuh melalui pembelian kembali saham. Akta tersebut telah memperoleh
persetujuan Menteri Hukum dan Hak Asasi Manusia Republik Indonesia dalam
Surat Keputusan No. AHU-61146.AH.01.02.Tahun 2010 tanggal 31 Desember
2010.

Sumber: Annual Report
5. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (INTP)
PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. (“Indocement” atau “Perseroan”)
didirikan pada tanggal 16 Januari 1985, sebagai hasil penggabungan enam

perusahaan semen yang pada saat itu memiliki delapan pabrik. Indocement
memroduksi semen dan saat ini memiliki beberapa anak perusahaan yang



memroduksi beton siap-pakai (ready-mix concrete/RMC) serta mengelola
tambang agregat dan trass. Selama 38 tahun beroperasi, Indocement terus
menambah jumlah pabriknya, hingga saat ini mencapai 12 pabrik. Indocement
juga terus meningkatkan kapasitas produksinya dan saat ini merupakan salah satu
produsen semen terbesar di Indonesia. Sebagian besar pabrik Indocement berada
di Jawa. Sembilan pabrik berlokasi di Citeureup, Bogor, Jawa Barat, dan saat ini
merupakan salah satu kompleks pabrik semen terbesar di dunia. Dua pabrik
berlokasi di Palimanan, Cirebon, Jawa Barat, serta satu pabrik berlokasi di Tarjun,
Kotabaru, Kalimantan Selatan. Pada 9 Oktober 2013, Indocement memulai
pembangunan Pabrik ke-14 di Citeureup, Bogor.

Sumber: Annual Report
6. PT Indo Tambangraya Megah Thk (ITMG)

ITMG merupakan perusahaan produsen batubara Indonesia terkemuka
untuk pasar energi dunia. Perusahaan berupaya untuk menetapkan standar
tertinggi dalam bidang GCG, serta Kepatuhan terhadap Kualitas, Lingkungan dan
Keselamatan Kerja. Seluruh kegiatan ITMG dilaksanakan dengan kolaborasi yang
erat dengan masyarakat setempat dan pemangku kepentingan lainnya. Sejak
didirikan pada tahun 1987, ITMG dikenal sebagai produsen utama batubara dan
telah membangun basis pelanggan yang beraneka ragam. Pada tahun 2001, ITM di
akuisisi oleh Banpu Group dari Thailand dan pada akhir tahun 2007, menjadi
perusahaan publik.

Sumber: Annual Report
7. KLBF (Kalbe Farma Tbk)

Sejarah Kalbe Farma diawali dari garasi pendiri Perseroantahun 1966
sebagai perusahaan produk farmasi dengan prinsip-prinsip dasar: inovasi, merek
yang kuat dan manajemen prima. Dengan pedoman “Kalbe Panca Sradha” sebagai
nilai dasar Perseroan, Kalbe berhasil meraih pertumbuhan yang solid dan
mencatatkan sebagai perusahaan publik tahun 1991 di Bursa Efek Jakarta
(sekarang Bursa Efek Indonesia). Melalui proses pertumbuhan organik dan merjer
& akuisisi, kegiatan usaha Kalbe berkembang menjadi 24 entitas usaha, dalam
empat kelompok divisi usaha: Divisi Obat Resep dengan kontribusi pendapatan
sebesar 24%, Divisi Produk Kesehatan (kontribusi 16%), Divisi Nutrisi
(kontribusi 24%), serta Divisi Distribusi & Logistik (kontribusi 36%). Di
Indonesia, Kalbe mampu menjangkau 70% dokter umum, 90% dokter spesialis,
100% rumah sakit, 100% apotek untuk pasar obat-obat resep serta 80% untuk
pasar produk kesehatan dan nutrisi. Di pasar internasional, Perseroan telah hadir
di pasar Asia Tenggara dan Afrika, serta menjadi perusahaan produk kesehatan
nasional yang dapat bersaing di pasar ekspor.

Sumber: Annual Report
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8. PT PP London Sumatra Indonesia Tbk (LSIP)

PP London Sumatra Indonesia Thk (LSIP) berawal 105 tahun yang lalu di
tahun 1906 melalui inisiatif Harrisons & Crosfield Plc, perusahaan perkebunan
dan perdagangan yang berbasis di London. Perkebunan London-Sumatra, yang
kemudian lebih dikenal dengan nama “Lonsum”, berkembang menjadi salah satu
perusahaan perkebunan terkemuka di dunia, dengan lebih dari 100.000 hektar
perkebunan kelapa sawit, karet, kakao dan teh di empat pulau terbesar di
Indonesia. Di awal berdirinya, Perseroan melakukan diversifikasi melalui
penanaman Kkaret, teh dan kakao. Di awal kemerdekaan Indonesia, Lonsum lebih
memfokuskan usahanya pada tanaman karet, dan kemudian beralih ke kelapa
sawit di era tahun 1980. Pada akhir dekade berikutnya, kelapa sawit telah
menggantikan karet sebagai komoditas utama Perseroan. Lonsum memiliki
perkebunan inti dan perkebunan plasma di Sumatera, Jawa, Kalimantan dan
Sulawesi, yang memanfaatkan keunggulan Perseroan di bidang penelitian dan
pengembangan, keahlian di bidang agro-manajemen, serta tenaga kerja yang
terampil dan profesional.

Sumber: Annual Report
9. PT Bukit Asam (Persero) Thk (PTBA)

PT Bukit Asam (Persero) Tbk merupakan salah satu perusahaan tambang
utama di Indonesia, di tahun 2010 mulai mewujudkan rencana optimalisasi
potensinya dengan membangun infrastruktur untuk menunjang kegiatan produksi
maupun transportasi, meningkatkan kapasitas produksi dan mengintegrasikan
sistem pengelolaan hasil produksi dengan pemasokan batubara ke konsumen.
Pelaksanaan program tersebut merupakan bagian dari rencana pengembangan
Perseroan di masa mendatang yang kini mulai menunjukkan hasilnya.

Sumber: Annual Report
10. PT Semen Indonesia (Persero) Tbk (SMGR)

PT Semen Indonesia (Persero) Tbk, sebelumnya bernama PT Semen
Gresik (Persero) Thk merupakan perusahaan yang bergerak di bidang industri
semen. Diresmikan di Gresik pada tanggal 7 Agustus 1957 oleh Presiden RI
pertama dengan kapasitas terpasang 250.000 ton semen per tahun. Pada tanggal 8
Juli 1991 saham Semen Gresik tercatat di Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek
Surabaya (kini menjadi Bursa Efek Indonesia) serta merupakan BUMN pertama
yang go public dengan menjual 40 juta lembar saham kepada masyarakat.
Komposisi pemegang saham pada saat itu: Negara Rl 73% dan masyarakat 27%.
Pada akhir Maret 2010, komposisi pemegang saham Perseroan berubah menjadi
Pemerintah 51,01% dan publik 48,99%.

Sumber: Annual Report
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11. Telekomunikasi Indonesia (Persero) Thk (TLKM)

Telkom Group adalah perusahaan telekomunikasi milik negara serta
penyedia layanan jaringan di Indonesia. Telkom Group melayani jutaan pelanggan
di seluruh Indonesia dengan rangkaian lengkap layanan telekomunikasi yang
meliputi telepon tidak bergerak kabel dan koneksi tetap nirkabel, komunikasi
selular, layanan jaringan dan interkoneksi dan layanan Internet dan komunikasi
data. Telkom Group juga menyediakan berbagai layanan di bidang informasi,
media dan edutainment, termasuk layanan berbasis server berbasis cloud dan
dikelola, layanan e-Payment dan enabler IT, e-Commerce dan layanan portal
lainnya.

Sumber: Annual Report
12. UNTR (United Tractors Tbk)

United Tractors (UT/Perseroan) didirikan pada 13 Oktober 1972 sebagai
distributor tunggal alat berat Komatsu di Indonesia. Pada 19 September 1989,
Perseroan mencatatkan saham perdana di Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek
Surabaya, dengan kode perdagangan UNTR, dimana PT Astra International Thk
menjadi pemegang saham mayoritas. Selain menjadi distributor alat berat
terkemuka di Indonesia, Perseroan juga aktif bergerak di bidang kontraktor
penambangan dan bidang pertambangan batu bara. Ketiga segmen usaha ini
dikenal dengan sebutan Mesin Konstruksi, Kontraktor Penambangan dan
Pertambangan.Unit usaha ini juga didukung oleh anak-anak perusahaan yang
menyediakan produk dan jasa terkait, yaitu PT United Tractors Pandu Engineering
(UTPE), UT Heavy Industries Pte. Ltd. (UTHI), PT Komatsu Remanufacturing
Asia (KRA), PT Bina Pertiwi (BP), PT Multi Prima Universal (MPU) dan PT
Andalan Multi Kencana (AMK).

Sumber: Annual Report
13. UNVR (Unilever Indonesia Tbk)

PT Unilever Indonesia Thk merupakan salah satu perusahaan Fast Moving
Consumer Goods (FMCG) terkemuka di Indonesia. Rangkaian produk Perseroan
mencakup produk Home & Personal Care serta Foods & Refreshment ditandai
dengan brand-brand terpercaya dan ternama di dunia, antara lain Wall’s,
Lifebuoy, Vaseline, Pepsodent, Lux, Pond’s, Sunlight, Rinso, Blue Band, Royco,
Dove, Rexona, Clear, dan lain-lain.

Sumber: Annual Report
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Lampiran IV

Langkah Perhitungan EVA

a. Biaya Modal Utang

Beban Jml Utang Jangka Laba Sbim Beban Faktor

EMTEN | Tahun | Bunga Panjng Suku Bunga | Pajak Pajak PPH koreksi | BMU

AALI 2011 | 20,943 310,768 0.06739111 | 3,332,932 834,367 25% 75% | 0.01687
ANTM 2011 | 22,723 3,582,745 0.00634238 | 2,568,781 640,889 25% 75% | 0.00158
ASII 2011 | 41,000 1,246,000 0.03290530 | 12,788,000 1,092,000 9% 91% | 0.00281
CPIN 2011 | 1,269 1,300,822 0.00097554 | 2,974,580 612,083 21% 79% | 0.0002
INTP 2011 | 301,108 940,783 0.32006106 | 4,708,156 3,601,516 76% 24% | 0.24483
ITMG 2011 | 1,425 42,802 0.03329284 | 729,938 183,812 25% 75% | 0.00838
KLBF 2011 | 13,172,498 128,030,526 0.10288561 | 1,987,259 1,522,957 7% 23% | 0.07885
LSIP 2011 | 45,626 421,109 0.10834725 | 2,090,513 389,000 19% 81% | 0.02016
PTBA 2011 | 177,384 1,429,679 0.12407261 | 4,059,104 971,037 24% 76% | 0.02968
SMGR 2011 | 34,113 2,157,369 0.01581215 | 5,089,952 1,134,680 22% 78% | 0.00352
TLKM 2011 | 1,591,000 19,884,000 0.08001408 | 20,858,000 15,471,000 74% 26% | 0.05935

IX




Beban Jml Utang Jangka Laba Sbim Beban Faktor

EMTEN | Tahun | Bunga Panjng Suku Bunga | Pajak Pajak PPH koreksi | BMU

UNTR 2011 | 267,646 4,006,045 0.06681053 | 5,061,260 1,186,745 23% 77% | 0.01567
UNVR 2011 | 26,500 326,781 0.08109407 | 5,570,158 1,409,949 25% 75% | 0.02053
AALI 2012 | 22,518 453,869 0.04961343 | 3,524,893 1,004,627 29% 71% | 0.01414
ANTM 2012 | 234,501 3,834,819 0.06115043 | 3,895,495 902,379 23% 77% | 0.01417
ASII 2012 | 41,000 1,696,000 0.02417453 | 12,916,000 1,092,000 8% 92% | 0.00204
CPIN 2012 | 3,076 2,004,511 0.00153454 | 3,376,499 695,627 21% 79% | 0.00032
INTP 2012 | 18,042 917,660 0.01966088 | 6,239,550 4,763,388 76% 24% | 0.01501
ITMG 2012 | 1,922 51,786 0.03711428 | 591,109 159,066 27% 73% | 0.00999
KLBF 2012 | 17,513,612 154,695,712 0.11321330 | 2,308,017 1,775,099 7% 23% | 0.08707
LSIP 2012 | 40,663 479,601 0.08478506 | 1,372,083 256,544 19% 81% | 0.01585
PTBA 2012 | 3,646 2,453,148 0.00148625 | 3,911,587 1,002,166 26% 74% | 0.00038
SMGR 2012 | 175,075 3,589,025 0.04878054 | 6,287,454 1,360,814 22% 78% | 0.01056
TLKM 2012 | 1,111,000 20,284,000 0.05477223 | 24,226,000 18,362,000 76% 24% | 0.04151
UNTR 2012 | 289,123 6,672,912 0.04332786 | 7,446,755 5,860,188 79% 21% | 0.0341




Beban Jml Utang Jangka Laba Sbim Beban Faktor

EMTEN | Tahun | Bunga Panjng Suku Bunga | Pajak Pajak PPH koreksi | BMU

UNVR 2012 | 74,667 480,718 0.15532391 | 6,466,765 4,839,145 75% 25% | 0.11623
AALI 2013 | 18,060 936,066 0.01929351 | 2,605,071 701,983 27% 73% | 0.0052
ANTM 2013 | 60,660 5,216,118 0.01162935 | (132,930) 150,303 -113% | 213% | -0.0131
ASII 2013 | 1,109,000 36,667,000 0.03024518 | 27,523,000 5,226,000 19% 81% | 0.00574
CPIN 2013 | 8,096 3,444,249 0.00235058 | 3,376,499 922,643 27% 73% | 0.00064
INTP 2013 | 16,789 889,465 0.01887539 | 6,595,154 5,217,953 79% 21% | 0.01493
ITMG 2013 | 2,078 53,611 0.03876070 | 320,948 90,464 28% 72% | 0.01093
KLBF 2013 | 28,642,083 174,513,286 0.16412551 | 2,572,523 1,970,452 7% 23% | 0.12571
LSIP 2013 | 41,845 556,461 0.07519844 | 996,991 228,366 23% 77% | 0.01722
PTBA 2013 | 6,225 1,864,630 0.00333846 | 2,461,362 607,081 25% 75% | 0.00082
SMGR 2013 | 340,169 3,691,278 0.09215469 | 6,920,400 1,566,101 23% 77% | 0.02085
TLKM 2013 | 1,476,000 2,209,000 0.66817565 | 27,149,000 20,292,000 75% 25% | 0.49942
UNTR 2013 | 287,492 7,152,682 0.04019359 | 6,587,337 6,254,474 95% 5% | 0.03816
UNVR 2013 | 80,379 674,076 0.11924323 | 7,158,808 5,352,625 75% 25% | 0.08916

XTI




b. Biaya Modal Saham

Emiten | Tahun beta SBI RM kE

AALI 2011 0.975 0.06612 0.00211 0.00371
ANTM 2011 1.626 0.06612 0.00211 | (0.03795)
ASII 2011 0.986 0.06612 0.00211 0.00301
CPIN 2011 2.026 0.06612 0.00211 | (0.06355)
INTP 2011 1.137 0.06612 0.00211 | (0.00665)
ITMG 2011 1.735 0.06612 0.00211 | (0.04493)
KLBF 2011 0.718 0.06612 0.00211 0.02016
LSIP 2011 | (0.393) | 0.06612 0.00211 0.09127
PTBA 2011 1.377 0.06612 0.00211 | (0.02202)
SMGR 2011 1.327 0.06612 0.00211 | (0.01882)
TLKM 2011 | (0.227) | 0.06612 0.00211 0.08065
UNTR 2011 1.585 0.06612 0.00211 | (0.03533)
UNVR 2011 | (0.405) | 0.06612 0.00211 0.09204
AALI 2012 0.907 0.04417 0.00946 0.01269
ANTM 2012 2.088 0.04417 0.00946 | (0.02831)
ASII 2012 0.175 0.04417 0.00946 0.03810
CPIN 2012 0.910 0.04417 0.00946 0.01258
INTP 2012 0.493 0.04417 0.00946 0.02706
ITMG 2012 0.978 0.04417 0.00946 0.01022

XIT

Emiten | Tahun beta SBI RM kE

KLBF 2012 | (0.470) | 0.04417 0.00946 0.06049
LSIP 2012 1.860 0.04417 0.00946 | (0.02039)
PTBA 2012 2.028 0.04417 0.00946 | (0.02623)
SMGR 2012 1.326 0.04417 0.00946 | (0.00186)
TLKM 2012 0.554 0.04417 0.00946 0.02494
UNTR 2012 | 1977 | 0.04417 0.00946 | (0.02446)
UNVR 2012 0.045 0.04417 0.00946 0.04261
AALI 2013 | (1.007) | 0.05791 (0.00057) 0.11681
ANTM 2013 0.308 0.05791 (0.00057) 0.03990
ASII 2013 0.819 0.05791 (0.00057) 0.01001
CPIN 2013 2.510 0.05791 (0.00057) | (0.08889)
INTP 2013 1.715 0.05791 (0.00057) | (0.04239)
ITMG 2013 0.101 0.05791 (0.00057) 0.05201
KLBF 2013 1.552 0.05791 (0.00057) | (0.03286)
LSIP 2013 | (0.213) | 0.05791 (0.00057) 0.07037
PTBA 2013 | (0.089) | 0.05791 (0.00057) 0.06312
SMGR 2013 1.945 0.05791 (0.00057) | (0.05584)
TLKM 2013 3.159 0.05791 (0.00057) | (0.12685)
UNTR 2013 0.149 0.05791 (0.00057) 0.04920
UNVR 2013 0.659 0.05791 (0.00057) 0.01937




c. Menghitung struktur modal

tmbhn modal Beban LABA SBLM k. k.
EMITEN | Tahun | JUJP modal modal saham Bunga PJK BBN PAJAK | PASIVA utang | modal | EBIT
AALI 2011 | 310,768 787,373 83,603 870,976 20,943 3,332,932 (834,367) 1,181,744 0.2630 | 0.74 3,353,875
ANTM 2011 | 3,582,745 953,846 2,526 956,372 22,723 2,568,781 640,889 4,539,117 0.7893 | 0.21 2,591,505
ASlI 2011 | 29,312,000 | 2,024,000 1,106,000 3,130,000 710,000 25,774,000 (4,697,000) 32,442,000 | 0.9035 | 0.10 26,484,000
CPIN 2011 | 1,300,822 163,980 121,175 285,155 1,269 2,974,580 (612,083) 1,585,977 0.8202 | 0.18 2,975,849
INTP 2011 | 940,783 1,840,616 2,698,863 4,539,479 34,480 4,708,156 1,106,640 5,480,262 0.1717 | 0.83 4,742,636
ITMG 2011 | 42,802 63,892 329,028 392,920 1,425 729,938 (183,812) 435,722 0.0982 | 0.90 731,363
KLBF 2011 | 128,030,526 | 507,800,721 | (32,317,541) | 475,483,180 | 14,586,783 | 1,987,259,362 | (464,302,541) | 603,513,706 | 0.2121 | 0.79 2,001,846,145
LSIP 2011 | 421,109 682,286 1,030,312 1,712,598 45,626 2,090,513 (389,000) 2,133,707 0.1974 | 0.80 2,136,139
PTBA 2011 | 1,429,679 1,152,066 30,486 1,182,552 177,384 4,059,104 (971,037) 2,612,231 0.5473 | 0.45 4,236,488
SMGR 2011 | 2,157,369 593,152 1,458,258 2,051,410 115,488 5,089,952 (1,134,680) 4,208,779 0.5126 | 0.49 5,205,440
TLKM 2011 | 19,884,000 | 5,040,000 1,073,000 6,113,000 1,591,000 | 20,857,000 (5,387,000) 25,997,000 | 0.7649 | 0.24 22,448,000
UNTR 2011 | 4,006,045 932,534 9,703,937 10,636,471 | 267,646 7,784,577 (1,886,071) 14,642,516 | 0.2736 | 0.73 8,052,223
UNVR 2011 | 326,781 76,300 15,227 91,527 (26,500) 5,574,799 (1,410,495) 418,308 0.7812 | 0.22 5,548,299
AALI 2012 | 453,869 787,373 83,603 870,976 22,518 3,524,893 (1,004,627) 1,324,845 0.3426 | 0.66 3,547,411

XITI




ANTM 2012 | 3,834,819 953,846 8,370 962,216 234,501 3,895,495 902,379 4,797,035 0.7994 | 0.20 4,129,996
ASlII 2012 | 38,282,000 | 2,024,000 1,106,000 3,130,000 1,021,000 | 27,898,000 (5,156,000) 41,412,000 | 0.9244 | 0.08 28,919,000
CPIN 2012 | 2,004,511 163,980 121,175 285,155 3,076 3,376,499 (695,627) 2,289,666 0.8755 | 0.12 3,379,575
INTP 2012 | 917,660 1,840,616 2,698,863 4,539,479 40,024 6,239,550 1,476,162 5,457,139 0.1682 | 0.83 6,279,574
ITMG 2012 | 51,786 63,892 329,028 392,920 1,922 591,109 (159,066) 444,706 0.1164 | 0.88 593,031
KLBF 2012 | 154,695,712 | 507,800,721 | (32,317,541) | 475,483,180 | 17,206,913 | 2,308,017,092 | (532,918,245) | 630,178,893 | 0.2455 | 0.75 2,325,224,005
LSIP 2012 | 479,601 682,286 1,030,312 1,712,598 40,663 1,372,083 (256,544) 2,192,199 0.2188 | 0.78 1,412,746
PTBA 2012 | 2,453,148 1,152,066 30,486 1,182,552 3,646 3,911,587 (1,002,166) 3,635,700 0.6747 | 0.33 3,915,233
SMGR 2012 | 3,589,025 593,152 1,458,258 2,051,410 (340,169) | 6,287,454 (1,360,814) 5,640,435 0.6363 | 0.36 5,947,285
TLKM 2012 | 20,284,000 | 5,040,000 1,073,000 6,113,000 1,111,000 | 24,228,000 (5,866,000) 26,397,000 | 0.7684 | 0.23 25,339,000
UNTR 2012 | 6,672,912 932,534 9,703,937 10,636,471 | 289,123 7,446,755 (1,693,413) 17,309,383 | 0.3855 | 0.61 7,735,878
UNVR 2012 | 480,718 76,300 96,000 172,300 74,667 6,466,765 (1,627,620) 653,018 0.7361 | 0.26 6,541,432
AALI 2013 | 936,066 787,373 83,603 870,976 18,060 2,605,071 (701,983) 1,807,042 0.5180 | 0.48 2,623,131
ANTM 2013 | 5,216,118 953,846 29,705 983,551 60,660 (132,930) (542,878) 6,199,669 0.8414 | 0.16 (72,270)
ASII 2013 | 36,667,000 | 2,024,000 1,139,000 3,163,000 1,109,000 | 27,523,000 (5,226,000) 39,830,000 | 0.9206 | 0.08 28,632,000
CPIN 2013 | 3,444,249 163,980 121,175 285,155 8,096 3,451,333 (922,643) 3,729,404 0.9235 | 0.08 3,459,429
INTP 2013 0.1638
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889,465 1,840,616 2,698,863 4,539,479 43,423 6,595,154 1,582,860 5,428,944 0.84 6,638,577
ITMG 2013 | 53,611 63,892 329,028 392,920 2,078 320,948 (90,464) 446,531 0.1201 | 0.88 323,026
KLBF 2013 | 174,513,286 | 468,751,221 | (34,118,674) | 434,632,547 | 25,881,719 | 2,572,522,717 | (602,070,267) | 609,145,833 | 0.2865 | 0.71 2,598,404,436
LSIP 2013 | 556,461 682,286 1,030,312 1,712,598 41,845 996,991 (228,366) 2,269,059 0.2452 | 0.75 1,038,836
PTBA 2013 | 1,864,630 1,152,066 30,486 1,182,552 6,225 2,461,362 (607,081) 3,047,182 0.6119 | 0.39 2,467,587
SMGR 2013 | 3,691,278 593,152 1,458,258 2,051,410 (104,793) | 6,920,400 (1,566,101) 5,742,688 0.6428 | 0.36 6,815,607
TLKM 2013 | 2,209,000 5,040,000 2,323,000 7,363,000 1,476,000 | 27,149,000 (6,859,000) 9,572,000 0.2308 | 0.77 28,625,000
UNTR 2013 | 7,152,682 932,534 9,703,937 10,636,471 | 287,492 6,587,337 (1,788,559) 17,789,153 | 0.4021 | 0.60 6,874,829
UNVR 2013 | 674,076 76,300 96,000 172,300 80,379 7,158,808 (1,806,183) 846,376 0.7964 | 0.20 7,239,187

XV




d. Menghitung Biaya Modal rata- rata
Biaya Modal

EMITEN | Tahun WACC | Tertimbang

AALI 2011 0.0072 8,477.835
ANTM 2011 | (0.0067) (30,627.076)
ASII 2011 0.0028 91,784.571
CPIN 2011 | (0.0113) (17,861.461)
INTP 2011 0.0365 200,125.910
ITMG 2011 | (0.0397) (17,294.444)
KLBF 2011 0.0326 19,682,082.348
LSIP 2011 0.0772 164,800.394
PTBA 2011 0.0063 16,400.462
SMGR 2011 | (0.0074) (30,992.780)
TLKM 2011 0.0644 1,673,083.111
UNTR 2011 | (0.0214) (313,007.878)
UNVR 2011 0.0362 15,131.874
AALI 2012 0.0132 17,467.449
ANTM 2012 0.0056 27,082.276
ASII 2012 0.0048 197,483.332
CPIN 2012 0.0018 4,221.634
INTP 2012 0.0250 136,599.873
ITMG 2012 0.0102 4,533.594
KLBF 2012 0.0670 42,229,469.999
LSIP 2012 | (0.0125) (27,324.348)

XVI

PTBA 2012 | (0.0083) (30,079.468)
SMGR 2012 | 0.0060 34,080.504
TLKM 2012 | 0.0377 994,535.638
UNTR 2012 | (0.0019) (32,597.945)
UNVR 2012 | 0.0968 63,215.499
AALI 2013 | 0.0590 106,607.120
ANTM 2013 | (0.0047) (29,343.786)
ASII 2013 | 0.0061 242,245,143
CPIN 2013 | (0.0062) (23,135.254)
INTP 2013 | (0.0330) (179,156.010)
ITMG 2013 | 0.0471 21,020.443
KLBF 2013 | 0.0126 7,657,216.230
LSIP 2013 | 0.0573 130,104.778
PTBA 2013 |  0.0250 76,178.134
SMGR 2013 | (0.0065) (37,579.265)
TLKM 2013 | 0.0177 169,218.294
UNTR 2013 | 0.0448 796,278.387
UNVR 2013 | 0.0750 63,436.829




e. Hasil Ahir EVA

EMITEN | Tahun | EVA

AALI 2011 4179764.165
ANTM 2011 1981242.212
ASII 2011 31089215.43
CPIN 2011 3605793.461
INTP 2011 3435870.09
ITMG 2011 932469.4439
KLBF 2011 2446466604
LSIP 2011 2360338.606
PTBA 2011 5191124.538
SMGR 2011 6371112.889
TLKM 2011 26161916.89
UNTR 2011 10251301.88
UNVR 2011 6943662.126
AALI 2012 4534570.551
ANTM 2012 3200534.275
ASII 2012 33877516.67
CPIN 2012 4070980.366
INTP 2012 4666812.127
ITMG 2012 747563.4056
KLBF 2012 2815912780
LSIP 2012 1696614.348

XVII

PTBA 2012 4947478.468
SMGR 2012 7274019.1
TLKM 2012 30210464.36
UNTR 2012 9461888.945
UNVR 2012 8105836.501
AALI 2013 3218506.88
ANTM 2013 499951.1998
ASII 2013 33615754.86
CPIN 2013 4405207.254
INTP 2013 5234873.01
ITMG 2013 392469.5566
KLBF 2013 3192817487
=S 2013 1137097.222
PTBA 2013 2998489.866
SMGR 2013 8419287.121
TLKM 2013 35314781.71
UNTR 2013 7867109.613
UNVR 2013 8981933.171




Lampiran V

Harga Saham

Emiten | Tahun Harga Saham
AALI 2011 | 21,700
ANTM 2011 | 1,620
ASII 2011 | 7,400
CPIN 2011 | 2,150
INTP 2011 | 17,050
ITMG 2011 | 38,650
KLBF 2011 | 680
LSIP 2011 | 2,250
PTBA 2011 | 17,350
SMGR 2011 | 11,450
TLKM 2011 | 1,410
UNTR 2011 | 26,350
UNVR 2011 | 18,800

ANTM 2013 | 1,090
ASlI 2013 | 6,800
CPIN 2013 | 3,375
INTP 2013 | 20,000
ITMG 2013 | 28,500
KLBF 2013 | 1,250
LSIP 2013 | 1,930
PTBA 2013 | 10,200
SMGR 2013 | 14,150
TLKM 2013 | 2,150
UNTR 2013 | 19,000
UNVR 2013 | 26,000

AALI 2012 | 19,700
ANTM 2012 | 1,280
ASII 2012 | 7,600
CPIN 2012 | 3,650
INTP 2012 | 22,450
ITMG 2012 | 41,550
KLBF 2012 | 1,060
LSIP 2012 | 2,300
PTBA 2012 | 15,100
SMGR 2012 | 15,850
TLKM 2012 | 1,810
UNTR 2012 | 19,700
UNVR 2012 | 20,850
AALI 2013 | 25,100

XVIII




Lampiran VI

Input SPSS
Harga

Emiten Tahun | EVA ROA | ITO EPS DER | CR Saham
AALI 2011 | 4179764.165 | 24.48 | 13.99213 | 1,527.59 | 0.21 130.97 21700
ANTM 2011 | 1981242.212 | 12.68 | 6.129778 | 202.12 0.41 1,064.23 1620
ASII 2011 | 31089215.43 | 13.73 | 10.30192 | 4,393.14 | 1.02 136.40 7400
CPIN 2011 | 3605793.461 | 26.70 | 7.675846 | 143.64 0.43 333.23 2150
INTP 2011 | 3435870.09 | 19.84 | 10.45996 | 977.10 0.15 698.54 17050
ITMG 2011 | 932469.4439 | 34.60 | 2.455508 | 4,382.83 | 0.46 236.59 38650
KLBF 2011 | 2446466604 | 18.41 | 6.399209 | 145.95 0.27 365.27 680
LSIP 2011 | 2360338.606 | 25.05 | 12.7265 | 249.39 | 0.16 | 483.25 2250
PTBA 2011 | 5191124.538 | 26.84 | 164.0986 | 1,339.26 | 0.41 463.25 17350
SMGR 2011 | 6371112.889 | 20.12 | 8.062418 | 661.79 0.35 264.65 11450
TLKM 2011 | 26161916.89 | 15.01 | 10.55409 | 543.90 0.69 95.80 1410
UNTR 2011 | 10251301.88 | 12.70 | 4.399165 | 1,581.96 | 0.69 171.64 26350
UNVR 2011 | 6943662.126 | 39.73 | 12.94624 | 545.66 1.85 68.67 18800
AALI 2012 | 4534570.551 | 20.29 | 9.258492 | 1,530.57 | 0.33 68.46 19700
ANTM 2012 | 3200534.275 | 15.19 | 7.206977 | 313.79 0.54 251.42 1280
ASII 2012 | 33877516.67 | 12.48 | 9.149166 | 479.73 1.03 139.91 7600
CPIN 2012 | 4070980.366 | 21.71 | 6.330635 | 163.68 0.43 331.28 3650
INTP 2012 | 4666812.127 | 20.93 | 11.75969 | 1,293.15 | 0.17 602.76 22450
ITMG 2012 | 747563.4056 | 28.97 1.6706 | 3,697.46 | 0.49 221.71 41550
KLBF 2012 | 2815912780 | 18.85 | 6.445998 | 28.45 0.28 340.54 1060
LSIP 2012 | 1696614.348 | 14.77 | 6.519935 | 163.60 | 0.20 | 327.30 2300
PTBA 2012 | 4947478.468 | 22.86 | 15.13656 | 1,258.66 | 0.50 492.37 15100
SMGR 2012 7274019.1 | 18.54 | 0.840061 | 817.20 0.46 170.59 15850
TLKM 2012 | 30210464.36 | 16.49 | 36.26943 | 637.40 0.66 116.04 1810
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UNTR 2012 | 9461888.945 | 11.44 | 3.684889 | 1,549.45 | 0.56 194.65 19700
UNVR 2012 | 8105836.501 | 40.38 | 13.2418 | 634.24 2.02 66.83 20850
AALI 2013 | 3218506.88 | 12.72 | 15.78499 | 1,143.93 | 0.46 | 45.00 25100
ANTM 2013 | 499951.1998 | 1.87 | 4.619226 | 42.98 0.71 183.64 1090
ASII 2013 | 33615754.86 | 10.42 | 9.742119 | 479.63 1.02 124.20 6800
CPIN 2013 | 4405207.254 | 16.08 | 6.344786 | 154.34 0.58 | 379.23 3375
INTP 2013 | 5234873.01 | 18.84 | 12.68371 | 1,361.02 | 0.16 614.81 20000
ITMG 2013 | 392469.5566 | 16.56 | 1.469048 | 942.68 0.44 199.19 28500
KLBF 2013 | 3192817487 | 17.41 | 5.240595 | 37.80 0.05 2,839.26 1250
LSIP 2013 | 1137097.222 | 9.64 11.0383 | 112.78 0.21 248.52 1930
PTBA 2013 | 2998489.866 | 15.88 | 12.42773 | 792.55 0.55 286.59 10200
SMGR 2013 | 8419287.121 | 17.39 | 9.128074 | 905.37 0.41 188.24 14150
TLKM 2013 | 35314781.71 | 15.86 | 94.30255 | 140.92 0.65 116.31 2150
UNTR 2013 | 7867109.613 | 8.37 | 2.887567 | 1,295.85 | 0.61 191.02 19000
UNVR 2013 | 8981933.171 | 71.51 | 14.7565 | 701.52 2.14 | 69.64 26000

XX







Lampiran VII
Tabel Output SPSS 21

A. ANALISIS STATISTIK DESKRIPTIF

Descriptive Statistics

N Minimum | Maximum |Mean Std.
Deviation
HargaSaham 39 |680.00 41550.00 |12802.6923(11082.91222
LN _EVA 39 |12.88 21.88 15.9125 2.03670
ROA 39 [1.87 71.51 20.1369 11.54176
LN_EPS 39 |3.35 8.39 6.2640 1.24552
CR 39 |45.00 2839.26 341.5897 |459.86255
ITO 39 |.84 164.10 15.3369 28.62206
DER 39 |.05 2.14 .5836 47796
Valid N |39
(listwise)

XXI



B. UJI ASUMSI KLASIK

1. Uji Multikolinearitas

Coefficients?

Model Unstandardized Standardized |t Sig. | Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
B Std. Error | Beta Tolerance |VIF
(Constant) | -18466.812 | 12509.461 -1.476 |.150
LN_EVA |-796.864 [601.064 [-.146 -1.326 |.194 | .752 1.330
ROA 322.739 119.458 |.336 2.702 |.011.593 1.687
1 LN_EPS |6147.513 |[981.855 [.691 6.261 |.000 |.754 1.327
CR 1.937 2.902 .080 667 |.509|.633 1.581
DER -1905.349 |3072.973 |-.082 -.620 |.540|.522 1.914
ITO -39.601 37.497 -.102 -1.056 | .299 |.978 1.022
a. Dependent Variable: HargaSaham
2. Uji Heterokedastisitas
Coefficients®
Model Unstandardized Standardized |t Sig. | Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
B Std. Error | Beta Tolerance | VIF
(Constant) | 5584.989 [ 7792.762 717 | .479
LN_EVA |-88.039 ([374.432 |-.047 -235(.816|.752 1.330
ROA -64.504 |74.416 -.194 -.867 [.393].593 1.687
1 LN_EPS |246.235 [611.646 |.080 403 |.690(.754 1.327
CR -.004 1.808 .000 -.002 |.998|.633 1.581
DER 631.463 [1914.307 |.079 330 |[.7441.522 1914
ITO -15.205 |23.359 -.113 -.651 |.520|.978 1.022

a. Dependent Variable: ABS

XXII




3. Uji Autokorelasi
Runs Test
Unstandardiz
ed Residual
Test Value? 438.52698
Cases < Test Value | 19
Cases >= Test]20
Value
Total Cases 39
Number of Runs 20
Z .000
Asymp. Sig. (2-]1.000
tailed)
a. Median

4. Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardiz
ed Residual
N 39
Mean .0000000
Normal Parameters®®  Std. 6005.528866
Deviation 61
Most Extreme AbS.O.IUte ¥
Differences POSIt“_/e V-
Negative -.070
Kolmogorov-Smirnov Z .605
Asymp. Sig. (2-tailed) .857

a. Test distribution is

Normal.

b. Calculated from data.

XXI




C. UJISTATISTIK

1. Uji Determinasi

Model Summary®

Mode |R R Square [Adjusted R |Std. Error of | Durbin-
I Square the Estimate | Watson
1 .840° .706 651 6544.37336 |1.450

a. Predictors: (Constant), ITO, DER, LN_EVA, LN_EPS, CR, ROA
b. Dependent Variable: HargaSaham

2. UjiF
ANOVA?
Model Sum of Squares |df |Mean Square F Sig.
Regression |3297053517.535 |6  |549508919.589 |12.830 |.000°
1 Residual 1370522324773 |32 |42828822.649
Total 4667575842.308 | 38

a. Dependent Variable: HargaSaham
b. Predictors: (Constant), ITO, DER, LN_EVA, LN_EPS, CR, ROA

3. Ujit
Coefficients®
Model Unstandardized Standardized |t Sig. | Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
B Std. Error | Beta Tolerance |VIF
(Constant) | -18466.812 | 12509.461 -1.476 |.150
LN_EVA |-796.864 [601.064 [-.146 -1.326 |.194 | .752 1.330
ROA 322.739 119.458 |.336 2.702 |.011.593 1.687
1 LN_EPS ]6147.513 |[981.855 |.691 6.261 |.000 |.754 1.327
CR 1.937 2.902 .080 667 |.509|.633 1.581
DER -1905.349 |3072.973 |-.082 -.620 |.540|.522 1.914
ITO -39.601 37.497 -.102 -1.056 | .299 | .978 1.022

a. Dependent Variable: HargaSaham
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Lampiran VIII

Grafik Output SPSS 21

A. Hasil uji normalitas menggunakan normal probability plot

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: HargaSaham
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B. Hasil Uji Heterokedastisitas
Scatterplot
Dependent Variable: HargaSaham
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