
ABSTRAK

Krisis moneter yang melanda Indonesia pada tahun pertengahan 1997
mernpunyai berakibat turunnya kinerja perekonomian. Hal ini ditandai dengan
terdepresiasinya rupiah terhadap mara uang Dollar, inflasi yang mancapai 60-70olq IHSG
turun sebesar 31.52olo menjadi 493.96. Hd ini ber&mpak pada turunnya kinerja
keuangan erniten. Seperti Indofood Sukses Makmur terjadi penurunan laba bersih sebesar
25,62Yo, Mayora Indah terjadi pcnurunan laba bersih sebesar 38.89/o pada tahun 1996-
lv)1 .

Konsep EVA diperkenalkan oleh Steward. Perhitungan EVA yaitu Net Operoting
Prutrtt Afier far $OPAT) - [nvesred Capital (lC) x Cosr of Capital(CC)1. EVA berbasis
nilai buku ftook value). Kelebihan dari EVA yaitu: (l) mengevaluasi proyek investasi;
(2) penenruan kompensasi. Sedangkan kelernahan EVA yaitu: (l) menggunakan data
masa lalu; (2) berdasarkan nilai buku.

Konsep REVA diperkenalkan oleh Bacidore. Dimana REVA merupakan
pernbaharuan dari alat ukw EVA. Perhitungan REVA yaitu Net Oryraling Prulit AJier
Iax (NOPAT) - lMarket yalue (MY)xCost ofCapila(CC)1. Kelebihan REVA yaitu: ( I )
lebih menggambarkan kondisi keuangan investor saat itu; (2) bersifar dinamis karena
tidak hanya berhubungan dengan faktor mt€rnal sep€rti laba bersih tetapi juga faktor
eksternal yaitu ekonomi, politik dll. Kel€mahan REVA yaitu: menggunakan data masa
lalu.

Konsep RCF diperkenalkan oleh Douglas & Chen. Perhitungan RCF yartu
Operating Cash Flow - Cost of Capitol Oegiming cdpito|. Kelebihm RCF yaitu:sebagai
indikator yatrg menentukan apat* perusatnan mempcroleh ans kas yang cukup untuk
melunasi pinjunan, pelnbayaran deviden dan melakukan invesasi baru tsnpa
mengandalkan sumber pendanaan dari luar.

Hasil penelitian ini mcrnbuktikan bahwa adarrya pengruh antara kinerja
keuangan yang diukur dengan EVd REVA dan RCF dengan tingkat hasil saham baik
periode scbclum lcisis maupun selama krisis. Dimana nilai signifikansi t dri dua periode
tersebut dibawah 5%. Penelitian ini juga tidak terjadi pelanggaran uji asumsi klasik yaitu
uji normalitag autokorelasi dan heterosdasitas.

Ditinjau da'i nilai daerminasi R2 maka kaiga alat ukur tersebut mampu
manjelaskan tingakt hasil saham. Sebelum lsisis alat ulur EVA mampu menjelaskan
perubahm tingtat hasil saham sebcsar 47.31016, REVA mampu m€njelaskan perubahan
tingkat hasil saham sebesar 42.27o/o\ RCF mampu menjelaskan perubahan tingkat hasil
saharn sebesar 44.59lo. sedangkan selmn krisis EVA marnpu menjelaskan perubahan
tingkat hasil saham sebesar 42.287q REVA munpu menjelsskan perubahan tingkat hasil
sahan sebesar 44.23olor RCF mampu menjelaskan perubahan tiqkat hasil sahan sebesar
40.850/0.

Walaupun alat ukur yang banyak dipakai yaitu EVA tetapi peneliti menyarankan
bahwa alat ukur yang paling baik yaitu RCF karena berbasis arus kas. Sehingga inveslor
dapat mernpredikitkan return yang lebih besar dimasa mendatang. Unhrk mencapai
relurn yang besa sebaiknya: investor mernpunyai pengetahuan mengenal faktor internal
sep€ni strategi yang dilaliukan erniten.




