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PENGARUH DIVIDEND PAYOUT RATIO (DPR) DAN RETURN 

ON EQUITY (ROE) TERHADAP HARGA SAHAM PADA 

PERUSAHAAN PROPERTY DAN REAL ESTATE YANG 

LISTING DALAM INDEKS LQ-45 DI BURSA EFEK 

INDONESIA (BEI) PERIODE 2013 – 2017 

 

Abstrak 

Setiap perusahaan yang didirikan memiliki tujuan untuk berkembang, 

memperoleh profit, dan memaksimalkan nilai tambah demi harapan para investor 

dan kreditur. Salah satu cara yang dapat dilakukan perusahaan untuk mengukur dan 

mencapai tujuan tersebut yaitu dengan melakukan analisis kinerja keuangan 

perusahaan.  

Penelitian ini bertujuan untuk mengukur kinerja keuangan perusahaan 

rokok yang listing dalam indeks LQ-45 di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2013 

– 2017 dengan pendekatan Economic Value Added (EVA). Jenis penelitian yang 

dilakukan adalah bersifat deskriptif, dengan bidang manajemen keuangan sebagai 

ruang lingkupnya. Lokasi penelitian dilakukan di Pojok Bursa Efek Indonesia 

Universitas Negeri Malang sebagai tempat mendapatkan sumber informasi 

kredibel. Menggunakan teknik purposive sampling dalam pengambilan sampel, 

dengan kriteria yang telah ditentukan dan diperoleh 1 sampel perusahaan rokok 

yang memenuhi kriteria tersebut. Jenis data pada penelitian ialah kuantitatif dan 

menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan perusahaan rokok yang 

listing dalam indeks LQ-45 periode 2013-2017 yang terpublikasi di Bursa Efek 

Indonesia. Ditentukan variabel independen (X) ialah Economic Value Added (EVA) 

yang terdiri dari NOPAT, WACC dan IC, sedangkan variabel dependen (Y) ialah 

kinerja keuangan. Metode pengumpulan data ialah dokumentasi. 

Hasil penelitian menunjukkan nilai EVA yang positif (EVA > 0) di setiap 

tahun  dari 2013-2017, yakni di tahun 2013 sebesar Rp 1.659.296.240.000, di tahun 

2014 sebesar Rp 2.397.253.830.000, di tahun 2015 sebesar Rp 1.824.466.210.000, 

di tahun 2016 sebesar Rp 1.637.533.950.000, di tahun 2017 sebesar Rp 

1.621.907.390.000, dengan rata-rata sebesar Rp 1.828.091.520.000. Dari nilai EVA 

tersebut, mengindikasikan bahwa perusahaan mampu menciptakan nilai tambah 

ekonomi guna memenuhi harapan para penyandang dana, sehingga dapat dikatakan 

kinerja keuangan perusahaan sangat baik. 

 

 

Kata Kunci: DPR, ROE, Harga Saham, Property, Real Estate, 

 LQ-45
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Dinamika ekonomi di era globalisasi yang diwarnai nuansa 

persaingan seperti sekarang telah memaksa banyak usaha bisnis beroperasi 

untuk mewujudkan nilai, dan prestasi unggul atas pesaing demi terbentuknya 

perspektif positif di benak pasar yaitu para pelanggan dan pihak ketiga yang 

bersangkutan. Pada aktivitasnya sendiri perspektif positif atas nilai dan prestasi 

tersebut dapat ditinjau dari berbagai aspek dan bidang kehidupan, salah satunya 

adalah aspek keuangan. 

Aspek keuangan merupakan hal yang sangat vital bagi perusahaan 

dalam aktivitas maupun pengembangan bisnisnya dimasa mendatang. Selain 

menciptakan perspektif positif di benak pasar dan pihak ketiga, aspek keuangan 

juga digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan dan kebijakan oleh 

manajemen untuk mengarahkan perusahaannya mencapai tujuan yang telah 

ditentukan. Dari aspek keuangan, kemampuan dan kebijakan suatu perusahaan 

dapat dievaluasi antara ketercapaian kinerja dengan tujuan perusahaan. Salah 

satu cara melihat aspek keuangan perusahaan ialah dengan melakukan analisis 

kinerja keuangan perusahaan itu sendiri. 

Makna analisis menurut Kamus Besar Bahasa Indonesia (KBBI) 

adalah penyelidikan atas suatu peristiwa guna mengetahui keadaan yang 

sebenarnya. Sedangkan makna dari kinerja keuangan merupakan gambaran dari 

pencapaian keberhasilan perusahaan, dapat diartikan sebagai hasil yang telah 
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dicapai atas berbagai aktivitas yang telah dilakukan. Dijelaskan bahwa, 

pengukuran kinerja keuangan adalah suatu analisis yang dilakukan untuk 

melihat sejauh mana perusahaan telah melaksanakan aktivitas yang 

berhubungan dengan permukaan lembar laporan keuangan secara baik dan 

benar (Fahmi, 2012: 2). Sehingga, analisis kinerja keuangan tidak lain 

merupakan penyelidikan atas hasil yang telah dicapai terkait berbagai aktivitas 

yang telah dilakukan perusahaan guna mengetahui keadaan perusahaan 

tersebut. Maka, dengan melakukan analisis kinerja keuangan akan dapat 

mengetahui kekuatan dan kelemahan perusahaan dengan menggunakan 

informasi yang terdapat dalam laporan keuangan (Moeljadi, 2006: 43). 

Informasi yang dibutuhkan dalam melakukan analisis kinerja 

keuangan berasal dari laporan keuangan. Dalam hal ini laporan keuangan 

digunakan sebagai sumber dalam mengukur kinerja keuangan suatu 

perusahaan. Laporan keuangan adalah laporan yang bertujuan meringkas 

kegiatan dan hasilnya untuk dilaporkan. Laporan keuangan merupakan laporan 

yang berisi informasi yang dibuat secara periodik oleh perusahaan yang 

didalamnya terdapat pencatatan aset, kewajiban, dan gambaran umum kondisi 

perusahaan (Hanafi, 2012: 60). 

Pihak manager dan penyandang dana (Investor dan kreditur) harus 

bijak dalam memilih dan menggunakan alat analisis yang tepat untuk mengukur 

kinerja keuangan suatu perusahaan. Dalam praktiknya, alat untuk menganalisis 

kinerja keuangan suatu perusahaan beragam jenisnya, berupa metode atau 

pendekatan. Alat analisis yang umumnya digunakan dalam penelitian-
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penelitian ialah pendekatan rasio keuangan dan pendekatan Economic Value 

Added (EVA). 

Untuk mengukur tingkat kinerja keuangan perusahaan tersebut, 

peneliti menggunakan alat analisis keuangan yaitu menggunakan pendekatan 

Economic Value Added (EVA) atau yang lebih dikenal dengan metode Nilai 

Tambah Ekonomis (NITAMI) yang dipopulerkan oleh Stern Stewart 

Management Services. EVA itu sendiri merupakan estimasi laba ekonomi usaha 

yang sebenarnya pada tahun tertentu, dan sangat jauh berbeda dari laba bersih 

akuntansi dimana laba akuntansi tidak dikurangi dengan biaya ekuitas 

sementara dalam perhitungan EVA biaya ini akan ditunjukkan (Houston, 2010: 

111). 

Berbeda halnya pada analisis kinerja keuangan dengan 

menggunakan pendekatan rasio keuangan yang pada dasarnya merupakan 

perhitungan rasio-rasio untuk menilai keadaan keuangan perusahaan, namun 

memiliki keterbatasan yang menyebabkan harapan dari berbagai pihak 

berkepentingan tidak tercapai. Inilah yang membuat metode EVA lebih dapat 

memberi gambaran jelas atas harapan tersebut daripada metode rasio keuangan 

yang mengabaikan konsep biaya modal, dalam hal ini pendekatan EVA 

berfokus pada perhitungan yang menghasilkan gambaran berupa nilai tambah 

demi kepentingan dan harapan-harapan dari para penyandang dana (Investor). 

Indeks LQ-45 dibuat dan diterbitkan oleh Bursa Efek Indonesia 

(BEI). Terdiri dari 45 saham berdasarkan pertimbangan tingkat likuiditas dan 

kapitalisasi pasar yang tinggi, sehingga banyak diminati para investor. LQ-45 

sebagai salah satu indikator indeks saham di BEI yang dapat dijadikan acuan 
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sebagai bahan untuk menilai kondisi keuangan perusahaan. Salah satu industri 

manufaktur yang terdapat pada indeks LQ-45 di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

ialah industri manufaktur sub sektor rokok dari sektor barang konsumsi, 

ditemukan sejumlah 1 perusahaan yaitu PT. Gudang Garam Tbk dengan kode 

saham GGRM. 

Perusahaan industri rokok telah dikenal sebagai salah satu sumber 

pendapatan dan penerimaan negara terbesar di Indonesia. Ini disebabkan karena 

konsumsi rokok di pasar yang ter-segmented sangat luwes. Itulah yang terjadi 

di Indonesia yang lebih dari sepertiga penduduknya merupakan pengkonsumsi 

rokok aktif. Perusahaan rokok Gudang Garam adalah salah satu industri rokok 

terkemuka di tanah air yang telah berdiri sejak tahun 1958 di Kota Kediri, Jawa 

Timur, hingga kini Gudang Garam sudah terkenal luas baik di dalam negeri 

maupun mancanegara sebagai penghasil rokok kretek berkualitas tinggi. Produk 

Gudang Garam bervariasi, mulai dari sigaret kretek klobot (SKL), sigaret kretek 

linting-tangan (SKT), hingga sigaret kretek linting mesin (SKM). Komitmen 

dari Gudang Garam adalah memberikan pengalaman tak tergantikan dalam 

menikmati rokok kretek yang terbuat dari bahan pilihan berkualitas tinggi. 

Kondisi saat ini berdasarkan annual report PT. Gudang Garam Tbk 

(GGRM) menghasilkan laba bersih senilai Rp 3,55 triliun di sepanjang semester 

I tahun 2018. Jumlah tersebut naik 13,77% dibandingkan dengan perolehan laba 

bersih pada semester I periode tahun sebelumnya. Kenaikan laba bersih 

didorong dengan pendapatan perseroan yang tumbuh 12,57% menjadi Rp 45,57 

triliun pada semester I tahun 2018, berbeda pada semester I tahun 2017 yang 

tercatat Rp 40,24 triliun. Tertera peningkatan informasi lainnya pada semester 
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I tahun 2018 seperti biaya pokok penjualan GGRM naik menjadi 14,14% dari 

Rp 31,81 triliun menjadi Rp 36,31 triliun; serta liabilitas perseroan tercatat naik 

2,70% dari Rp 24,57 menjadi Rp 25,23 triliun. 

Model EVA menawarkan dan menghadirkan parameter objektif 

berupa konsep biaya modal (cost of capital) yakni mengurangi laba dengan 

beban biaya modal dimana beban biaya modal mencerminkan tingkat risiko 

perusahaan dan juga cerminan kompensasi dan return yang diharapkan investor 

atas sejumlah investasi yang ditanamkan perusahaan. Metode ini cocok 

dilakukan pada perusahaan manufaktur sub sektor rokok yang memiliki biaya 

modal (capital) dalam aktivitasnya agar biaya modal dalam perhitunganya 

dapat difokuskan lebih baik lagi. Sehingga, perihal perhitungannya dapat 

mengkerucut kepada hasil akhir dengan memperhatikan risiko yang dihadapi 

oleh perusahaan atas komponen biaya modal, dimana perusahaan harus 

membayar tingkat pengembalian tertentu. 

Kondisi laporan keuangan perusahaan rokok belakangan ini 

mengalami kesurutan. Hal tersebut disebabkan oleh hantaman regulasi yakni 

kenaikan tarif cukai yang melejit tinggi, pembatasan iklan di media massa 

terutama televisi, pembatasan kegiatan promosi dalam berbagai event, serta 

pencantuman gambar menyeramkan pada kemasan rokok yang menggerogoti 

industri rokok saat ini, hal tersebut sangat berpeluang dalam mempengaruhi 

pergerakan saham perusahaan rokok. 

Kondisi seperti ini jelas sangat tidak menyegarkan hati para emiten, 

apalagi para investor. Hal tersebut menjadi daya tarik untuk melakukan analisis 

kinerja keuangan di perusahaan manufaktur sub sektor rokok yang listing dalam 
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indeks LQ-45 di BEI periode 2013 hingga 2017 dengan menggunakan 

pendekatan EVA dalam menawarkan dan memfokuskan parameter objektif 

berupa konsep biaya modal yang mempertimbangkan nasib tingkat 

pengembalian para penyandang dana. Pendekatan EVA atas kinerja keuangan 

perusahaan ini diharapkan dapat meningkatkan mutu penyajian laporan 

keuangan sehingga dapat membantu para pihak-pihak yang bersangkutan dalam 

memahami kondisi kinerja keuangan suatu instansi atau perusahaan. 

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka perlu dilakukan penelitian 

dengan judul : ANALISIS KINERJA KEUANGAN PERUSAHAAN ROKOK 

YANG LISTING DALAM INDEKS LQ-45 DI BURSA EFEK INDONESIA 

(BEI) PERIODE 2013 – 2017 DENGAN PENDEKATAN ECONOMIC 

VALUE ADDED (EVA) 

 

B. Rumusan Masalah 

Bagaimana kondisi kinerja keuangan perusahaan rokok yang listing 

dalam indeks LQ-45 di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2013-2017 setelah 

dianalisis dengan menggunakan pendekatan Economic Value Added (EVA)? 

 

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Untuk mengetahui kinerja keuangan perusahaan rokok yang listing 

dalam indeks LQ-45 di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2013-2017 
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setelah dianalisis dengan menggunakan pendekatan Economic Value Added 

(EVA). 

 

2. Manfaat Penelitian 

a. Bagi Peneliti 

Penelitian ini digunakan sebagai wadah pengembangan diri atas 

pengetahuan yang telah diperoleh selama menempuh studi di Perguruan 

Tinggi mengenai analisis kinerja keuangan perusahaan. 

b. Bagi Pihak Universitas (Perguruan Tinggi) 

Penelitian ini digunakan sebagai sumber informasi dan referensi 

dalam melakukan penelitian dimasa mendatang mengenai tema tertentu 

yang berkaitan dengan analisis kinerja keuangan perusahaan. 

c. Bagi Pihak Investor 

Penelitian ini digunakan sebagai acuan dan bahan pertimbangan 

dalam melakukan aktivitas investasi terhadap perusahaan bersangkutan. 

d. Bagi Pihak Kreditur 

Hasil penelitian ini digunakan sebagai alternatif menganalisis 

layak atau tidaknya pemberian kredit kepada perusahaan dan 

kemungkinan tertagih atau tidaknya pinjaman/kredit tersebut dalam 

pengambilan keputusan pihak kreditur yang bersangkutan. 

 

 


