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ABSTRACT

This Research aimed to analyze the influence of Return on Equity, Return on Assets,
Earnings Per Share, Dividend Per Share, Degree Of Operating Leverage and Degree Of Financial
Leverage to Market Value Added. Case study on manufacture company in Indonesa Sock
Exchange during the period 2011- 2014 Research population used manufacture company in
Indonesia Stock Exchange during period 2011-2014. By using purposive sampling method obtained
a sample of 19 companies. Company data used in this study was obtained from the Indonesian
Capital Market Directory for 2010-2014 and www.idx.com. The analysis technique used is
Ordinary Least Squares Regression (OLS). The results showed only a Dividend Per Share (DPS)
which has positive and significant against Market Value Added, while ROE, ROA, EPS, DOL, and
DFL does not affect the Market Value Added.
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PENDAHULUAN

Sektor manufaktur dapat menjadi pendorong pertumbuhan yang berkualitas, cepat, dan
stabil bagi oerekonomian suatu negara. Sektor ini dinilai lebih tahan terhadap volatilitas harga di
pasar internasiona (dibandingkan dengan komoditas mentah) sehingga akan semakin stabil
ekonomi suatu Negara. Kontribusi sektor manufaktur terhadap PDB Indonesia pada tahun 2010
lalu mencapai 25,7%, sudah lebih tinggi dibanding tahun 1990 sebelum krisis Asia yang hanya
20,6%. Badan pusat statistik Indonesia mencatat lgju pertumbuhan produksi industri manufaktur
besar dan sedang 2014 (y-on-y) tahunan naik 4,74% dibanding tahun 2013, sedangkan pada
triwulan Il tahun 2015 naik sebesar 5,44% (y-on-y) terhadap triwulan Il tahun 2014. Namun
investor tidak hanya melihat persentase frekuens perdagangan ssham industri manufaktur di
Indonesia saja, mereka membutuhkan informasi-informasi yang lebih akurat dan berkaitan dengan
kinerja perusahaan dan kesgahteraan pemegang sahamnya agar investor dapat mengambil
keputusan mengenai pembelian saham pada perusahaan tersebut atau penanaman modal pada
perusahaan tersebut (Martono dan Agus Harjito, 2003).

Dalam menganalisis saham, investor dapat menggunakan analisis teknikal dan fundamental
(Sunariyah, 2004). Kedua metode analisis ini dapat membantu investor dalam menilai sebuah
saham yang dapat berpotensi memberikan keuntungan besar. Dalam analisis fundamental dan
teknikal sendiri terdapat berbagai informasi perusshaan yang dibutuhkan investor. Menurut
Riyanto (2001:331), terdapat empat kelompok dalam menganalisis rasio laporan keuangan, yaitu
rasio likuiditas, rasio leverage, rasio profitabilitas, dan rasio aktivitas. ROE, ROA, EPS, dan DPS
dapat digunakan investor untuk mendapatkan informasi mengenai profitabilitas perusahaan. Rasio
profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur efisensi penggunaan aktiva
perusahan atau merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan |aba selama periode
tertentu, dan untuk melihat kemampuan perusahaan dalam beroperasi secara efisien (Irawati,
2006:58). Investor juga perlu untuk menganalisis saham menggunakan rasio solvabilitas atau
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leverage guna untuk mengetahui seberapa besar kemampuan perusshaan untuk menggunakan
aktiva atau dana yang mempunyai beban tetap (fixed cost assets or funds) yang gunanya untuk
memperbesar tingkat keuntungan (return) bagi pemilik perusahaan dan meningkatkan keuntungan
potensial bagi pemegang saham (Syamsuddin, 2002). Dalam menganalisis rasio leverage, investor
dapat mengetahui secara spesifik dengan melihat nilai operating leverage dan financial leverage.

Stewart and Stern (1991) mengembangkan indikator yang dapat digunakan untuk menilai
kinerja sebuah perusahaan dan menentukan nilai perusahaan tersebut dengan Market Value Added
(MVA). MVA mampu mencerminkan ekspetas pemegang saham terhadap perusahaan dalam
menciptakan kekayaan dimasa yang akan datang. Aisyana dan Y en Sun (2012) menjelaskan bahwa
MVA juga memperlihatkan kepada investor kinerja mangjer keuangan perusahaan yang telah
mengal okasikan sumber daya yang dimiliki secara efisien sehingga dapat memberikan keuntungan
ekonomis. Hasil MVA yang positif menunjukan bahwa perusahaan dapat membuat pemegang
sahamnya lebih makmur, sebaliknya jika hasil MVA tidak terlalu baik maka akan mengurangi
kekayaan pemegang saham. Semakin besar MV A, maka semakin berhasil pekerjaan manaemen
mengel ola perusahaan tersebut (Equilibrilla, 2008)

Informasi-informasi yang dibutuhkan investor dalam menilai kinerja perusahaan
dapat berfluktuasi setigp tahunnya. Maka dari itu dibutuhkan analisis yang tepat untuk
mengukur Kinerja perusahaan tersebut. MVA menjadi salah satu indikator untuk mengukur
kinerja perusahaan sekaligus memperlihatkan tingkat kemakmuran pemegang sahamnya.
Namun terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi perubahaan nilar MVA yang
berfluktuatif dari tahun 2011-2014 pada industry manufaktur di BEI. Penelitian mengenai
faktor-faktor yang mempengaruhi MV A sudah cukup banyak dilakukan oleh pendliti terdahulu,
seperti yang dilakukan oleh Alipour & Pgman (2015), de Wet (2005), Equilibrilla (2008), Aisyana
& Sun (2012), Madhavi & Prasad (2012), Vijayalakshmi & Manoharan (2015), Febriyanti (2014),
dan Sharma (2012) menyatakan bahwa ROE, ROA, EPS, DPS, DOL, dan DFL memiliki pengaruh
terhadap MVA.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengarun ROE, ROA, EPS, DPS, DOL, dan
DFL terhadap Market Value Added padaindustri manufaktur di BEI tahun 2011-2014

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITISDAN PERUMUSAN HIPOTESIS

Pengar uh Return On Equity (ROE) terhadap Market Value Added (MVA)

Menurut Jogiyanto (2000:93), informasi yang dipublikasikan sebagai suatu pengumuman
akan memberikan signal bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi. Jika pengumuman
tersebut mengandung nilai positif, maka diharapkan pasar akan bereaks pada waktu pengumuman
tersebut diterima oleh pasar. Pada waktu informasi dipublikasikan dan semua pelaku pasar sudah
menerima informasi tersebut, pelaku pasar terlebih dahulu menginterpretasikan dan menanalisis
informasi tersebut sebagai signal baik (good news) atau signal buruk (bad news). Jika pengumuman
informasi tersebut sebagai signal baik bagi investor, maka terjadi perubahan dalam volume
perdagangan saham, teori ini sesuai dengan signalling theory.

Perusahaan dengan ROE yang tinggi berarti menandakan bahwa terdapat kekuatan laba
dalam nilai investasi pemegang saham (Equilibrilla, 2008). Return on equity dapat menjadi indikasi
bahwa semakin besarnya nilai ROE maka kesegjahteraan pemegang saham akan semakin tinggi.
Sebuah perusahaan yang menunjukan ROE yang tinggi dapat meningkatkan harga saham
perusahaan tersebut karena dapat menjadi daya tarik bagi investor, dan tingkat kesejahteraan
pemegang saham akan semakin meningkat. Sesuai dengan signalling theory, peningkatan ROE akan
memberikan sinyal positif kepada investor sehinga ROE yang meningkat akan mempengaruhi
peningkatan terhadap MV A. Didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh peneliti sebelumnya
yaitu de Wet (2005), Pourali & Roze (2013), Febriyanti (2014), Alipur & Pgiman (2015), dan
Ariyani (2015) menemukan ROE berpengaruh positif terhadap MV A. Berdasarkan uraian tersebut,
maka hipotesis yang digj ukan:

H1: Return On Equity berpengaruh positif terhadap Market Value Added

Pengar uh Return On Asset (ROA) terhadap Market Value Added (MVA)
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Menurut Suwardjono (2005) signaling theory merupakan sinyal-sinyal informasi yang
dibutuhka oleh investor untuk mempertimbangkan dan menentukan apakah para investor akan
menanamkan sahamnya atau tidak pada perusahaan yang bersangkutan. Return on Asset merupakan
rasio imbal hasil atas aset perusahaan. Rasio ini memiliki keunggulan yaitu margin laba yang telah
memperhitungkan aset dan rasio perputaran total aset yang telah memperhitungkan profitabilitas
dalam penjudan. ROA menunjukkan semakin besar fluktuasi kemampuan mangemen dalam
menghasilkan laba (Budiasih, 2009). Peningkatan dalam daya untuk menhasilkan laba perusahaan
akan terjadi jika terdapat peningkatan dalam perputaran aset, peningkatan dalam margin laba neto,
atau keduanya. Efesiens operasi suatu perusahaan dalam menghasilkan laba dan aktivasnya
sebelum memperhitungkan dampak bagi segi pembiayaannya diukur dengan ROA. Terdapat unsur
net income margin, yaitu ukuran profitabilitas perusahaan dari penjualan setelah memperhitungkan
semua biaya dan pgjak penghasilan, dan juga terdapat perputaran total aset. Net income margin
menunjukan kemampuan memperoleh laba dari setiap penjualan yang diciptakan oleh perusahaan,
sedangkan perputaran aktiva menunjukan seberapa jauh perusahaan mampu menciptakan penjualan
dari aktivayang dimilikinya (Equlibrillla, 2008).

Sesual dengan signalling theory, peningkatan ROA akan memberikan sinyal positif
kepada investor, semakin tinggi ROA yang dihasilkan perusahaan maka akan meningkatkan minat
investor untuk menginvestasikan dananya pada perusahaan tersebut, harga ssham meningkat dan
MVA juga akan meningkat, sehingga ROA yang meningkat akan mempengaruhi peningkatan
terhadap MVA. Didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh de Wet (2005), Equilibrilla
(2008), Airlangga (2009), Aisyana & Sun (2012), Pourdi & Roze (2013), Madhavi & Prasad
(2015), dan Alipour & Pegiman (2015) menemukan ROA berpengaruh positif terhadap MVA.
Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yang digjukan :

H2 : Return On Asset berpengaruh positif terhadap Market Value Added

Pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap Market Value Added (MVA)

Earning per share menunjukan laba bersih yang berhasil diperoleh perusahaan untuk
setiap unit saham selama suatu periode tertentu (Dahlan, 2005). Investor akan melihat besaran EPS
yang dicapai perusahaan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih
setiap lembar sahamnya. Peningkatan EPS akan mempengaruhi permintaan akan saham dan harga
saham yang akan meningkat juga. Saat harga saham perusahaan tersebut meningkat maka akan
terbentuknya penciptaan nilai perusahaan.

Teori sinyal menyatakan bahwa pihak mangjemen akan menunjukkan suatu sinyal
terhadap investor tentang prospek perusahaan. Informasi mengenai perusahaan dapat diketahui
melalui laporan keuangan yang dipublikasikan oleh manajemen kepada pasar (Manurung, 2015).
Sesuai dengan teori sinyal ini, maka peningkatan EPS akan memberikan sinyal positif kepada
investor untuk menanamkan dananya pada saham tertentu sehingga EPS yang meningkat akan
mempengaruhi  peningkatan MVA. Didukung dengan penditian yang dilakukan oleh de Wet
(2005), Pachori & Totala (2012), Sharma (2012), Pourali & Roze (2013), dan Febriyanti (2014)
memiliki hasil yang sama yaitu EPS memiliki pengaruh positif terhadap MVA. Nilai perusahaan
akan meningkat bila dilihat dari posisi kenaikan EPS dalam laporan keuangan tahunan perusahaan
tersebut. Hal ini menunjukan efesiensi perusahaan dalam menggunakan modal dalam menghasilkan
laba. Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yang digjukan :

H3: Earning Per Share berpengaruh positif terhadap Market Value Added

Pengar uh Dividend Per Share (DPS) terhadap Market Value Added (MVA)

Kesgjahteraan pemegang saham dapat dilihat dari besaran dividen yang dibagikan
perusahaan kepada pemegang saham dalam setiap periodenya. Deviden per share merupakan
besarnya dividen tiap-tiap lembar saham, atau besarnya laba yang dibagaikan sebagai dividen
kepada pemegang saham per lembar saham (Febriyanti, 2014). Sesuai dengan teori sinyal
peningkatan DPS akan meberikan sinyal positif kepada investor dalam pengambilan keputusan
pendanaan saham, sehingga DPS yang meningkat akan mempengaruhi peningkatan terhadap MV A.
Didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh Febriyanti (2014) dan Alipour & Pejman (2015)
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yang menemukan DPS berpengaruh positif terhadap MVA. Kenaikan DPS akan meningkatkan
nila pasar sasham dengan semakin meningkatnya DPS dalam suatu perusahaan, maka
mencerminkan bahwa penilaian kinerja perusahaan akan membaik sehingga harapan investor akan
tinggi pada perusahaan tersebut, sehingga dapat meningkatkan market value added sebagai proxy
nilai pasar dan penciptaan kekayaan pemegang saham. Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis
yang digjukan :

H4: Dividend Per Share berpengaruh positif terhadap Market Value Added

Pengar uh Degree Of Operating Leverage (DOL) terhadap Market Value Added (MVA)

Degree of Operation leverage (DOL) menunjukkan seberapa besar perusahaan
menggunakan beban tetap operasional. Beban tetap operasional biasanya berasal dari biaya
depresiasi, biaya produksi dan pemasaran yang bersifat tetap. Komposisi biaya tetap dan variabel
yang berbeda mempunyai implikasi yang berbeda terhadap risiko dan keuntungan yang diharapkan
oleh perusahaan (Hanafi, 2004:329). DOL juga mencerminkan pengaruh besarnya biaya tetap
terhadap laba perusahaan (Sarasati, 2013).

Risiko bisnis adalah risiko ketidakpastian tingkat EBIT yang akan diperoleh (Sjahrial,
2007:152). DOL merupakan tolok ukur perubahan EBIT sebagai akibat perubahan penjualan.
Semakin besar DOL, berarti semakin besar pengaruh perubahan penjualan terhadap EBIT. Semakin
besar DOL maka semakin besar tingkat risiko (Nuraini, 2013). Investor yang tergolong dalam risk
averter tentunya akan menghindari saham dengan resiko yang tinggi, maka DOL yang tinggi tidak
akan disukai oleh investor yang tergolong dalam risk averter (Halim, 2002).

Degree of Operating leverage (DOL) yang menguntungkan kalau pendapatan setelah
dikurangi biaya variabel (contribution margin) lebih besar dari biaya tetapnya (Riyanto, 2010).
Dengan demikian apabila biaya tetap perusahaan meningkat makatidak akan menguntungkan. Nilai
DOL ini dapat mempengaruhi keputusan pembelian saham terhadap investor karena dapat
mengurangi |aba perusahaan yang dapat berdampak pada return investor. Sesuai dengan teori sinyal
peningkatan DOL memberikan sinyal negatif kepada investor karena DOL perusahaan
memperbesar dampar dari faktor lain pada variabilitas laba operasi, sehingga DOL yang meningkat
akan mempengaruhi penurunan terhadap MV A. Didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh
Alipour & Pgiman (2015) dan Vijayakshmi & Manoharan (2015) menemukan DOL berpengaruh
negatif terhadap MV A. Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yang digjukan :

H5: Degree Of Operating Leverage berpengar uh negatif terhadap Market Value Added

Pengaruh Degree Of Financial Leverage (DFL) terhadap Market Value Added (MVA)

Degree of Financial Leverage (DFL) merupakan kemampuan perusahaan dalam
menggunakan kewgjiban-kewgjiban finansal yang sifatnya tetap untuk memperbesar pengaruh
perubahaan EBIT terhadap pendapatan per lembar saham biasa (Syamsuddin, 2001:113).
Perusahaan yang efesien dalam menjalankan mangjemennya akan memperhatikan DFL agar
perubahan EBIT terhadap pendapatan per lembar saham biasa tidak berpengaruh besar.

Risiko finansia adalah variabilitas |aba yang akan diterima pemegang saham dan financial
leverage merupakan faktor yang mempengaruhi risiko finansial (§ahrial, 2007:158). Financial
leverage terjadi pada saat perusahaan menggunakan hutang yang menimbulkan beban tetap (bunga)
yang harus dibayar dari hasil operasi. Semakin besar propors hutang yang dipergunakan, maka
semakin besar finansia leveragenya. Financial leverage diukur dengan DFL, DFL menunjukkan
seberapa jauh perubahan EPS karena perubahan tertentu dari EBIT. Semakin besar DFL perusahaan
maka semakin besar risko finansa perusahaan tersebut (Soviani, 2013). Jika perusahaam
melakukan pinjaman dana, semakin tinggi aktivitas tersebut, maka semakin besar hutang yang akan
dibayarkan kembali dan resiko keuangan yang dihadapi perusahaan juga semakin besar (Alaghi,
2011). Investor akan menghindari risiko finansia perusahaan yang tinggi karena dapat berpengaruh
terhadap keuntungannya. Investor yang tergolong dalam risk averter tidak akan menyukai risiko
finansial perusahaan yang tinggi akibat DFL yang tinggi. (Halim, 2002).

Sesuai dengan teori sinyal peningkatan DFL akan memberikan sinyal negatif kepada
investor karena DFL yang meningkat akan memberikan sensitifitas yang tinggi pada perubahan
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penjualan dan risiko keuangan yang tinggi sehinnga DFL yang meningkat akan memberikan
pengaruh penurunan terhadap nilai MV A. Didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Niresh &
Alfred (2014), Kuparinen (2014), Alipour & Pejman (2015), dan Vijayalaksmi & Manoharan
(2015) menemukan DFL berpengaruh negatif terhadap MV A. Berdasarkan uraian tersebut, maka
hipotesis yang digjukan :

H6: Degree Of Financial Leverage berpengaruh negatif terhadap Market Value Added

Kerangka Pemikiran Teori

Berdasarakan landasan teori dan pembahasan guan hipotesis dapat disusun kerangka
pemikiran dari penilitian ini sebagai berikut:

Gambar 1.1

Kerangka Pemikiran Teori

ROE H1(+)

ROA

EPS

DPS

DOL

DFL

Sumber: Alipour & Pgiman (2015), de Wet (2005), Equilibrilla (2008), Aisyana & Sun
(2012), Madhavi & Prasad (2012), Vijayalakshmi & Manoharan (2015), Febriyanti (2014),
Sharma (2012), Airlangga (2009), Pourdi & Roze (2013), Madhavi & Prasad (2015), dan
Pachori & Totala (2012), Vijayakshmi & Manoharan (2015), Kuparinen (2014), Niresh &
Alfred (2014) yang telah dikembangkan.

METODE PENELITIAN
Variabe Penelitian

Variabel adalah apapun yang dapat membedakan atau membawa variasi pada nilai
(Sekaran, 2014). Dalam penelitian ini melibatkan tujuh variabel dimana terbagi menjadi satu
variabel dependen dan enam variabel independen. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah
Market Value Added. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah Return on
Asset, Return on Equity, Earning Per Share, Dividen Per Share, Degree of Operatig Leverage, dan
Degree of Financial Leverage

Nilai market value added merupakan perbedaaan antara market capitalization dan book
value of equity yang diinvestasikan investor. Menurut Alipour dan Pgiman (2015). Nilai market
value added dapat dihitung dengan rumus:

MVA=Markei Capitalization — book value of equity

ROE dihitung dengan cara membagikan nilai pendapatan bersih perusahaa pada tahun

yang diteliti dengan jumlah ekuitas modal pemegang saham. Persamaan yang digunakan untuk
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menghitung ROE (Alipour & Pejman, 2015) sebagai berikut:
Net Income

ROE =
Stockholder's Equity

ROA menunjukan keefesienan managjemen dalam mengelola asset untuk menghasilkan
profit. Return on asset mengukur seberapa efektif perusahaan memanfaatkan sumber ekonomi yang
ada untuk menciptakan laba. ROA secara umum yang dapat digunakan sebagai berikut (Alipour &
Pejman, 2015):

Net income

ROA =
Total Averuge Assels

EPS merupakan bagian dari laba yang didapatkan perusahaan yang diaokasikan untuk
pemegang saham biasa, EPS juga menjadi indikator profitabilitas perusahaan. EPS menunjukan
sgumlah uang yang diperoleh oleh setiap lembar saham. Persamaan untuk menghitung EPS

menurut Alipour & Pegman (2015) sebagai berikut:
NetIncome
EPS=

Average Common Stock
Dividend per share (DPS) merupakan total semua dividen tunai yang dibagikan,
dibandingkan dengan jumlah saham yang beredar Dividend per sahre menunjukan besarnya
pendapatan diterima oleh pemegang saham. DPS yang tinggi pada suatu perusahaan dibandingkan
dengan perusahaan yang lain akan lebih diminati oleh investor, karena akan memperoleh kepastian
dari modal yang ditanamkannya, yaitu hasil berupa dividen. Persamaan untuk menghitung nilai
DPS menurut Alipour & Pgman (2015) sebagai berikut:
DPS = dividen per lembar saham yang dibagiltan
Degree of operating leverage, perusshaan mengaharapkan bahwa perubahan penjualan
akan mengakibatkan perubahan laba sebelum bunga dan pajak yang lebih besar. Menurut Alipour
& Pgiman (2015), untuk mengukur degree of operating leverage menggunakan persamaan seperti
dibawah ini:
Ys change in operating inco
DOL — #0 gein op g tRcomne

Uy change i sales
Pengertian degree offinancial leverage (DFL) adalah kemampuan perusahaan dalam
menggunakan kewajiban-kewagjiban finansia yang sifatnya tetap untuk memperbesar pengaruh
perubahan EBIT terhadap pendapatan per lembar saham biasa, untuk mengukur degree of financial
leverage menggunakan persamaan seperti dibawah ini:
DFL = Uy perubahan dalam laba per saham

Ug perubaohan dalam laba vperusi

Populas dan Sampel
Populasi dari penelitian ini merupakan semua perusahaan dari sektor industri manufaktur
yang listing di Bursa Efek Indonesia tahun 2011 hingga tahun 2014, berjumlah 19 perusahaan.
Metode Penentuan sampel penelitian dipilih dari keseluruhan populas dengan menggunakan
metode sampel berdasarkan sasaran (puposive sampling) yakni populasi yang dijadikan sampel
penelitian merupakan populas yang memenuhi kriteria sampel tertentu sesuai dengan tujuan
penelitian. Penentuan kriteria sampel tertentu tersebut untuk menghindari kesalahan dalam proses
selanjutnya yang dapat mempengaruhi hasil analisa.
Sampel yang digunakan adalah sampel yang memenuhi kriteria sebagai berikut:
1. Perusshaan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia sektor industri manufaktur
periode 2011-2014.
2.  Memiliki rasio ROA, ROE, EPS, dan DPS pada laporan keuangan tahunan yang di
publikasikan dari tahun 2011 hingga 2014.
3. Perusahaan memiliki nilai MV A yang positif dari tahun 2011 hingga 2014.

Tabel 1. Proses Seleksi Sampel Berdasarkan Kriteria

No Kriteria Perusahaan Manufaktur Jumlah
1 Perusahaan yang listing di BEI dari tahun 126
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No Kriteria Perusahaan Manufaktur Jumlah
2011-2014
2. Perusahaan dalam sektor industri manufaktur 99

yang tidak membagikan dividend berturut-
turut pada tahun 2011-2014

3. Perusaahaan tidak memiliki nilai MV A yang 10
positif
Jumlah sampel 19

Sumber : Annual Report tahun 2011 hingga 2914 dari Indonesian Stock Exchange
Metode Analisis Data

Pengujian hipotesis dilakukan dengan analisis regresi berganda (multiple regression).
Analisis regres berguna untuk menguji pengaruh variabel independen yaitu return on equity,
return on asset, earning per share, dividend per share, degree of operating leverage, dan degree of
financial leverage terhadap variabel dependen yaitu yaitu market value added. Berikut ini adalah
persamaan regresinya:

Y=0+Pp1X1+B2X2+P3IX3+PIX4+PSX5+B6X6+e

Keterangan:

Y = Market Value Added

X1= Return on Asset

X2= Return on Equity

X3= Earning Per Share

X4= Dividend Per Share

X5= Degree of Operating Leverage
X6= Degree of Financial Leverage
o= Konstanta

B1-7= Koefisien regres

€= Eror

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Deskripsi sampel pendlitian
Berdasarkan proses seleksi sampel didapatkan hasil sebagai berikut

Tabel 2. Perusahaan yang menjadi sampel

NO NAMA PERUSAHAAN KODE SEKTOR

1 PT. Indocement Tunggal Prakarsa Thk. INTP Semen

2 PT. Holcim Indonesia Thk. SMCB Semen

3 PT. Semen Gresik Thk. SMGR Semen

4 PT. Asahimas Flat Glass Tbk. AMFG Keramik, Porselen & Kaca
5 PT. Surya Toto Indonesia Tbk. TOTO Keramik, Porselen & Kaca
6 PT. Ekadharma International Tbk. EKAD Kimia

7 PT. Charoen Pokhand Indonesia Tbk. CPIN Ternak

8 PT. Maindo Feedmill Tbk. MAIN Ternak

9 PT. AstraInternational Thk. ASlI Otomotif & Komponen

10 PT. Ggah Tunga Thk. GJTL Otomotif & Komponen

11  PT. Indofood Sukses Makmur Thk. INDF Makanan & Minuman

12 PT. Multi Bintang Indonesia Thk. MLBI Makanan & Minuman

13  PT. Gudang Daram Thbk. GGRM Rokok

14  PT. Hanjaya Mandala Sampoerna Thk. HMSP Rokok

15 PT. KimiaFarmaThbk. KAEF Farmasi

16 PT. Kabe FarmaTbk. KLBF Farmasi

17  PT. Merck Indonesia Tbk. MERK Farmasi



DIPONEGORO JOURNAL OF MANAGEMENT Volume 5, Nomor 3, Tahun 2016, Halaman 8

NO NAMA PERUSAHAAN KODE SEKTOR

18 PT. Mandom Indonesia Thk. TCID Kosmetik & Barang Keperluan
Rumah Tangga

19  PT. Unilever Indonesia Thk. UNVR Kosmetik & Barang Keperluan
Rumah Tangga

Sumber: www.idx.co.id dan Indonesian Capital Market Directory

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini berjumlah 19 perusahaan selama empat tahun
dari tahun 2011-2014, maka penelitian ini menghasilkan 76 data observasi. Gambaran umum
secara statistik dengan variabel ROE, ROA, EPS, DPS, DOL, DFL dan MVA adaah sebagai
berikut:

Tabdl 3. Hasil Uji Statistik Deskriptis
Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

ROE (%) 76 5.95 137.46 35.2503 30.81847
ROA (%) 76 2.22 66.91 18.8821 11.95299
EPS (Rp) 76 25.00 56593.00 2744.1809 7707.02912
DPS (Rp) 76 3.57 46076.00 1172.7587 5336.85451
DOL 76 -16.50 30.92 1.6698 5.38499
DFL 76 -8.75 22.62 .8395 3.43670
MVA 76 24.28 33.29 30.0158 2.32373
Valid N (listwise) 76

Sumber:Data hasil pengolahan SPSS 21

Market value added yang merupakan pengukuran kinerja perusahaan secara eksternal dan
pencerminan tingkat kemakmuran pemegang saham menunjukkan nilai rata-rata sebesar 30,0158
atau sebesar Rp.53.755.184.515.020,03 dari tahun 2011 hingga 2014. Market value added dengan
nila minimum sebesar 24,28 atau sebesar Rp.34.938.500.000,00 pada tahun 2013 oleh PT.
Ekadharma International Tbk. (EKAD). Sedangkan nilai maksimum sebesar 33,29 atau sebesar
Rp.287.032.950.000.000,00 pada tahun 2014 yaitu oleh PT. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk.
(HMSP).

Return on equity yang merupakan tingkat profitabilitas pemegang saham perusahaan
menunjukkan nilai rata-rata sebesar 35.2503% dari tahun 2011 hinga 2014. Return on equity
dengan nilai minimum sebesar 5.95% pada tahun 2014 yaitu oleh PT. Astra International Thbk.
(ASII). Sedangkan nilai maksimum sebesar 137.46% pada tahun 2014 yaitu oleh PT. Multi Bintang
Indonesia Tbk (MLBI).

Return on assets yang merupakan tingkat profitabilitas perusahaan diukur dengan
menggunakan total aktiva yang ada dan setelah biaya-biaya modal (biaya yang digunakan
mendanal aktiva) dikeluarkan dari analisis menunjukkan sebesar 18.8821% dari tahun 2011 hingga
2014. Return on assets dengan nilai minimum sebesar 2.22% pada tahun 2014 yaitu oleh PT. Gagjah
Tunga Tbk. (GJTL). Sedangkan nilai maksimum 66.91% pada tahun 2013 yaitu oleh PT. Unilever
Indonesia Thk. (UNVR).

Earning per share yang merupakan pendapatan per lembar ssham menunjukkan nilai rata-
rata sebesar Rp.2744,18 dari tahun 2011 hinga 2014. Earning per share dengan nilai minimum
sebesar Rp.25,00 pada tahun 2012 yaitu oleh. PT. Holcim Indonesia Tbk (SMCB). Sedangkan nilai
maksimum atau jumlah terbesar Rp.56593.00 pada tahun 2014 yaitu oleh PT. Multi Bintang
Indonesia Tbk (MLBI).

Dividend per share yang merupakan besaran pembagian dividen yang dibagikan kepada
pemegang saham menunjukkan nilai rata-rata sebesar Rp.1172,76 dari tahun 2011 hinga 2014.
Dividend per share dengan nilai minimum sebesar Rp.3.57 pada tahun 2013 yaitu oleh PT. Merck
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Indonesia Thk. (MERK). Sedangkan nilai maksimum sebesar Rp.46076.00 pada tahun 2014 yaitu
oleh PT. Multi Bintang Indonesia Tbk (MLBI).

Degree of operating leverage merupakan beban tetap operasona yang digunakan
perusahaan menunjukkan nilai rata-rata 1.6698 dari periode tahun 2011-2014. Degree of operating
leverage dengan nilai minimum atau jumlah terkecil adalah sebesar -16.50 pada tahun 2011 yaitu
oleh PT. Holcim Indonesia Thk (SMCB). Sedangkan nilai maksimum sebesar 30.92 pada tahun
2014 yaitu oleh PT. Ggjah Tungal Tbk. (GJTL).

Degree of financial leverage merupakan penggunaan sumber dana yang memiliki beban
tetap, dengan harapan akan memberikan tambahan keuntungan lebih besar dari pada beban
tetapnya sehingga akan meningkatkan keuntungan bagi pemegang sahamnya menunjukkan nilai
rata-rata 0.8395 dari periode tahun 2011-2014. Degree of financial leverage dengan nilai minimum
sebesar -8.75 pada tahun 2012 yaitu oleh PT. Charoen Pokhand Indonesia Tbk. (CPIN). Sedangkan
nilai maksimum sebesar 22.62 pada tahun 2013 yaitu olehPT. Indofood Sukses Makmur Tbk.
(INDF).

Pembahasan Hasi| Penelitian

Berdasarkan hasil perhitungan dengan persamaan regresi berganda (multiple regression),
diperoleh hasil analisis regresi berganda sebagai berikut:

Tabel 4. Hasil Uji Statistik t

Coefficients®
Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) 26.676 1.022 26.111 .000
ROE .006 .017 .078 .359 721
ROA .053 .050 .239 1.070 .289
1 EPS .045 175 .032 .257 .798
DPS .398 144 .320 2.765 .007
DOL -.089 .057 -162  -1.559 124
DFL -.122 103 -124  -1.183 241

a. Dependent Variable: INMVA
Sumber:Data hasil pengolahan SPSS 21

Hipotesis pertama menyatakan bahwa ROE berpengaruh positif terhadap MVA. Hasil
regres pada tabel 4.9 menunjukkan bahwa ROE memiliki t hitung sebesar 0.359, nila
unstandardized coefficient beta sebesar 0.006 dan nilai signifikansi sebesar 0.721. Koefisien
tersebut mengindikasikan bahwa ROE dan MVA memiliki hubungan yang positif dan nilai
signifikans menunjukkan tersebut lebih besar dari pada 0,05 sehingga hipotesis pertama tidak
dapat diterima atau ditolak, ha ini menunjukkan bahwa peningkatan ROE hanya akan sedikit
meningkatkan MVA (tidak terlalu bermakna) Perusahaan dengan ROE yang tinggi berarti
menandakan bahwa terdapat kekuatan laba dalam nilai investasi pemegang saham (Equilibrilla,
2008). Namun dapat dilihat bahwa peningkatan ROE tidak terlalu mempengaruhi peningkatan
MVA. Ratarata ROE sebesar 35,250% belum mampu memberikan sinyal yang kuat pada
peningkatan harga saham dan peningkatan nilai tambah bagi pemegang saham (MVA).

Hipotesis kedua menyatakan ROA berpengaruh positif terhadap MV A. Hasll regresi pada
tabel 4.9 menunjukkan bahwa ROA memiliki t hitung sebesar 1.070, nilai unstandardized
coefficient beta sebesar 0.053, dan nilai signifikansi sebesar 0.289. Koefisien tersebut
mengindikasikan bahwa ROA dan MVA memiliki hubungan yang positif dan nilai signifikans
menunjukkan tersebut lebih besar dari pada 0,005 sehingga hipotesis kedua tidak dapat diterima
atau ditolak, hal ini menunjukkan bahwa peningkatan ROA hanya akan sedikit meningkatkan
MVA (tidak terlalu bermakna). Rata-rata ROA 18,8821% dengan standar deviasi 11,95299 belum
mampu memberikan sinyal bagi peningkatan harga ssham dan pada peningkatan MVA.
Peningkatan ROA perusahaan mencerminkan kemampuan manaemen dalam mengahasilkan laba
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semakin efektif (Budiasih, 2009). Namum laba yang dihasilkan perusahaan ini tidak sepenuhnya
mempengaruhi peningkatan MVA.

Hipotesis ketiga menyatakan EPS berpengaruh positif terhadap MV A. Hasil regresi pada
tabel 4.9 menunjukkan bahwa EPS memiliki t hitung sebesar 0.257, nilai unstandardized
coefficient beta sebesar 0.045dan nilai signifikanss sebesar 0.798. Koefisien tersebut
mengindikasikan bahwa EPS dan MVA memiliki hubungan yang positif dan nilai signifikans
tersebut menunjukkan lebih besar dari pada 0,005 sehingga hipotesis ketiga tidak dapat diterima
atau ditolak, ha ini menunjukkan bahwa semakin tinggi kemampuan perusahaan menghasilkan
laba bagi setiap lembar saham maka hanya sedikit akan mempengaruhi peningkatan MVA. Rata-
rata EPS sebesar Rp.2744,18 dan standar deviasi sebesar 7707,03 belum mampu memberikan
sinyal yang kuat pada peningkatan harga saham dan peningkatan nilai tambah bagi pemegang
saham (MVA). Hal ini sesuai dengan hasil penelitian bahwa EPS berpengaruh positif dan tidak
signifikan terhadap MVA.

Hipotesis keempat menyatakan DPS berpengaruh positif terhadap MV A. Hasil regresi pada
tabel 4.9 menunjukkan bahwa DPS memiliki t hitung sebesar 2.765, nilai unstandardized
coefficient beta sebesar 0.398 dan nilai signifikansi sebesar 0,007. Koefisien tersebut
mengindikasikan bahwa DPS dan MVA memiliki hubungan yang positif dan nilai signifikans
menunj ukkan dibawah dari alpha sebesar 10 % (0,10) sehingga hipotesis keempat diterima, hal ini
menunjukkan bahwa Hal ini menunjukkan bahwa semakin besar DPS yang dibagikan perusahaan
kepada pemegang sahamnya maka akan mempengaruhi peningkatan nilai market value added
perushaaan. Rata-rata DPS sebesar Rp.1172,76 yang berarti bahwa setiap lembar saham akan
memperoleh dividen sebesar Rp.1172,76. Dividend yang diberikan perusahaan mampu
memberikan sinyal positif bagi perusahaan, sehingga peningkatan dividend akan meningkatkan
harga saham dan pada akhirnya akan meningkatkan MV A. Semakin banyak investor dan pemegang
saham yang menginvestasikan modal mereka pada perusahaan tersebut, maka akan meningkatkan
nilai market value added. Peningkatan nilat MV A ini menandakan bahwa kemakmuran pemegang
saham akan semakin meningkat.

Hipotesis kelima menyatakan DOL berpengaruh negatif terhadap MV A. Hasil regresi pada
tabel 4.9 menunjukkan bahwa DOL memiliki t hitung sebesar -1.559 dan unstandardized
coefficient beta sebesar -0.089 dan nilai signifikansi sebesar 0.124. Koefisien tersebut
mengindikasikan bahwa DOL dan MVA memiliki hubungan yang negatif dan nilai signifikans
tersebut menunjukkan lebih besar dari pada 0,005 sehingga hipotesis tidak dapat diterima atau
ditolak, hal ini menunjukkan bahwa DOL dapat menunjukkan risiko bisnis perusahaan. DOL yang
tinggi tidak akan berpengaruh, bila perusahaan dapat memelihara penjualan dan struktur biaya
konstan (Martono dan Harjito, 2008). Ratarata DOL sebesar 1,6698 artinya pada sampel
perusahaan, apabila penjualan perusahaan naik (maupaun turun) sebesar 10%, maka laba operas
akan naik (turun) sebesar 1,6698 x 10% = 16,69%. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
penurunan DOL, yang berarti penurunan risiko bisnis perusahaan tidak berpengaruh pada
peningkatan MVA.

Hipotesis keenam menyatakan DFL berpengaruh negatif terhadap MV A. Hasil regresi pada
tabel 4.8 menunjukkan bahwa DFL memiliki t hitung sebesar -1.183 dan nilai unstandardized
coefficient beta sebesar -0.122, dan nila signifikansi sebesar 0.241. Koefisien tersebut
mengindikasikan bahwa DFL dan MVA memiliki hubungan yang negatif dan nilai signifikans
tersebut menunjukkan lebih besar dari pada 0,005 sehingga hipotesis tidak dapat diterima atau
ditolak, hal ini menunjukkan bahwa DFL yang merupakan risiko keuangan perusahaan yang
menunjukkan sensitivitas EPS perusahaan akibat adanya perubahan laba operasi (EBIT)
perusahaan (Martono dan Harjito, 2008) belum mampu mempengaruhi peningkatan maupun
penurunan terhadap MV A. Rata-rata DFL perusahaan sebesar 0.8395 artinya apabilta laba operas
berubah 10% (baik naik atau turun), maka laba setelah pagjak atau EPS berubah 0.8395 x 10% =
8,395%. Bila melihat rata-rata DFL sebesar 0.8395 dengan standar devias 3.43670 dapat
dismpulkan DFL belum mampu memberikan sinyal bagi peningkatan harga sasham dan pada
peningkatan MV A. Hasil penelitian menunjukkan bahwa penurunan risiko keuangan perusahaan
tidak meningkatkan MV A.
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KESIMPULAN DAN KETERBATASAN

Berdasarkan hasil anadliss dan pembahasan hasil peneletian yang dilakukan dalam
penelitian ini yang menggunakan 19 sampel perusahaan manufaktur yang tercatat di BEI pada
periode 2011-2014, dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

1. Return on Equity (ROE) dalam hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Market Value Added (MVA). Hal ini
dibuktikan dengan nilai koefisien regresi sebesar 0,006 dan nilai signifikans sebesar
0,721. Hasil pengujiian ini membuktikan bahwa peningkatan ROE perusahaan tidak
mampu meningkatkan MV A perusahaan.

2. Return on Asset (ROA) dalam hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Market Value Added (MVA). Hal ini
dibuktikan dengan nilai koefisien regresi sebesar 0,053 dan nilai signifikans sebesar
0,289. Hasil pengujian ini membuktikan peningkatan ROA perusahaan tidak dapat
meningkatkan MV A perusahaan.

3. Earning Per Share (EPS) dalam hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Market Value Added (MVA). Hal ini
dibuktikan dengan nilai koefisien regresi sebesar 0,045 dan nilai signifikans sebesar
0.798. Hasil pengujian ini membuktikan peningkatan EPS perusahaan tidak dapat
meningkatkan MV A perusahaan.

4. Dividend Per Share (DPS) dalam hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Market Value Added (MVA). Ha ini
dibuktikan dengan nilai koefisien regresi sebesar 0,398 dan nilai signifikans sebesar
0,007 (dengan menggunakan nilai signifikans alpha sebesar 10 %). Hasil pengujian ini
membuktikan peningkatan DPS perusahaan akan meningkatkan MV A perusahaan.

5. Degree of Operating Leverage (DOL) dalam hasil pengujian hipotesis menunjukkan
bahwa berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Market Value Added (MVA).
Hal ini dibuktikan dengan nilai koefisien regresi sebesar -0,089 dan nilai signifikansi
sebesar 0,124. Hasil pengujian ini membuktikan penurunan DOL perusahaan tidak
akan meningkatkan MV A perusahaan.

6. Degree of Financial Leverage (DFL) dalam hasil pengujian hipotesis menunjkkan
bahwa memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Market Value Added.
Hal ini dibuktikan dengan nilai koefisien regresi sebesar -0.122 dan nilai signifikansi
sebesar 0,241. Hasil pengujian ini membuktikan peningkatan DFL perusahaan tidak
akan menurunkan MV A perusahaan.

Dalam penelitian ini terdapat keterbatasan penelitian yaitu variabel independen pada
penelitian yaitu ROE, ROA, EPS, DPS, DOL dan DFL mampu menjelaskan 24,2% terhadap
variabel MVA. Sedangkan sisanya yaitu 75,8% dijelaskan oleh sebab-sebab lain diluar model
penelitian.
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