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ABSTRAKS!

Penelitian ini bertufuan untuk memberikan bukti empiris tentang pengari metode arus biaya
persediaan, nilai persediaan, serta profit margin terfiadap ma riat value perusahaan. Objek penelftian
ini adalah perusahaan manufakiur yang lerdaftar oj BEJ selama tafhun 2001-2002.

Sampel dipilih dengan purposive sampling dan pooling data diperaieh 60 perusahaan sampel
yang terdiri darf 30 perusahaan yang menerapkan metods persediaan rafa-rala tfan 30 perusahaan
yang menarapkan metode persediaan FIFO. Pengufian hipolesis dilakukan dengan menggunakan uji
ragresi finear berganda dan independent sample t lest sebagal pendukung pada uji hipolesis dengan
regresi linfer berganda.

Hasil penslitian menunjukkan bahwa hanya variabel nilai persediaan saja yang berpengarufi
signifikan positif terhadap market value, sedangkan variabel metode arus biaya persediaan dan profit
margin tidak berpengaruh signifikan terhadap market value.

Kata Kunci - market value: metode arus biaya persediaan; persediaan; profit margin

1, Pendahuluan

Alasan perusahaan dalam memilih metode akuntansi adalah untuk memenuhi keinginan para
investor dalam kaitannya dangan market vafiue perusahaan, sehingga dalam me milih metode tersebut
selayaknya berdampak pada tingkat return yang diharapkan oleh Investor {Mukhlasin, 2002). Tujuan
utama perusahaan, umumnya bukaniah memaksimumkan profit , akan tetapl memaksimumkan
kemakmuran pemilik perusahaan (maximization wealth of stockfiolders). Mereka memaksimumkan
kemakmuran pemegang saham melalui maksimalisasi nilai perusahaan. Perusahaan akan memilih
metode akuntansi yang akan memaksimumkan kemakmuran pemilik.

Persediaan barang, sebagal elemen utama dari modal kerja merupakan aktiva yang selalu dalam
keadaan berputar, dimana secara terus menerus mengalami perubahan, Masalah investasl dalam
persediaan merupakan masalah pembelanjaan akiif, Bagi perusahaan manufaktur persediaan menjadl
begitu penting karena kesalahan dalam investasi persediaan ini akan mengganggu kelancaran operasl
perusahaan. Apabila persediaan terlalu kecll maka kegiatan operas perusahaan besar kemungkinannya
mengalami penundaan, atau perusahaan beroperast pada kapasitas yang rendah (Sartono, 1996),
Jika perusahaan tidak bekerja dengan full-capacity, berarti bahwa aset dan tenaga kerja langsung
tidak dapat didayagunakan dengan sepenuhnya, sehingga hal ini akan mempertinggl biaya produksl
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rata-ratanya, yang pada akhirnya akan menekan keuntungan yang diperoleh (Riyanto, 1990), Seballknya
apabila persediaan terlalu besar maka akan mengakibatkan perputaran persediaan yang rendah sehingga
profitabilitas perusahaan menurun, Jika perusahaan memiliki persediaan yana cukup besar, perusahaan
dapat memenuhi pesanan dengan cepat. Namun demikian persediaan yang besar itu juga membawa
konsekuens! berupa biaya yang timbul untuk mempertahankan persediaan itu, Biaya yang berkaitan
dengan persediaan itu mencakup biaya pemesanan dan biaya penyimpanan dan tingkat pengembalian
yang disyaratkan atas kelebihan investasi pada persediaan, Selain itu bahaya yang mungkin timbul
adalah keusangan atas persediaan.

Besarnya investasl perusahaan pada persediaan harus dikelola dengan tepat. Penentuan
besarnya Investas| atau alokasi modal dalam persediaan mempunyal efek yang langsung terhadap
profit margin perusahaan (Riyanto, 1990), Profit margin adalah rasio yang mengindikasikan
kemampuan suatu badan usaha untuk menghasitkan laba pada tingkat penjualan tertentu. Berbagai
metode periu dicoba untuk mengatur persediaan dengan tujuan untuk menyeimbangkan antara blaya
yang timbul karena memiliki persediaan dan kerugian yang mungkin terjadi |lka kehabisan persediaan
(Husnan dan Pudjiastuti, 1996).

Pemillhan metode arus biaya persediaan di Indonesia mengacu pada Pernyataan Standar
Akuntansi Keuangan (PSAK) No. 14 yang memberikan kebebasan untuk manggunakan salah saty
alternatif metode arus biaya persediaan vaitu first in first out (FIFO), fast in first out (LIFO} dan weigfit
average (rata-rata). Namun Undang-Undang No. 7 tahun 1983 jo Undang-Undang No. 10 tahun 1994
tentang Perpajakan hanya memperbolehkan penggunaan metode FIFO dan atay metode rata-rata.

Konlik kepentingan antara manajer dan pemilik dapat timbul ketika perusahaan harus memiiih
metode arus biaya persediaan mana yang harus diterapkan. Hal ini disebabkan adanya perbedaan
hasil ekonomi yang diharapkan antara manajer, pemilik dan pemerintah. Belkaoui {1993) mengemukakan
bahwa pemilihan metode penilaian perusahaan dianggap melekat dalam keseluruhan masalah pemilihan
untuk memaksimalkan harga saham yang tergantung pada adanya peluang investas! dan pembiayaan.

Berasumsi bahwa para pemodal adalah rasional, maka aspek fundamental menjadi dasar penilaian
(basic valuation) yang utama bagi seorang fundamentalis, Argumentasi dasarnya adalah bahwa nilal
saham mewakili nilai perusahaan tidak hanya nilal Instrinsik suaty szat tapl juga dan bahkan labih
penting adalah harapan akan kemampuan perusahaan dalam meningkatkan nilal kekayaan (weafth) df
kemudian hari (Natarsyah, 2000). Sehingga adanya perbedaan dalam menerapkan suaty metode
senantiasa menimbulkan dugaan bahwa akan memberkan pengaruh yang berbeda terhadap keputusan
Investasi, karena berdasarkan informasi yang terkandung dalam laporan keuangan tersebut investar
akan menentukan posisi tawarnya tentang nilal saham perusahaan. Dengan demikian perbedaan metode
arus biaya persediaan yang diterapkan, nilai persediaan dan profit margin perusahaan dalam laporan
keuangaan akan mengakibatkan perbedaan dalam menjelaskan marke! value perusahaannya,

Artikel inl dibagl dalam lima bagian, Setelah bagian pertama berupa pendahuluan, pembahasan
berikutnya adalah pengembangan hipotesls, dan dilanjutkan metode penelitian. Bagian selanjutnya

berupa pembahasan hasil penelitian dan diakhiri dengan bagian penutup yang berisi kesimpulan,
keterbatasan dan saran.
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2. Pengembangan Hipotesis
2.1 Pemilihan Metode Arus Biaya Persediaan

Matode arus biaya persediaan adalah kebijakan pengukuran yang digunakan sebagai media
Kontrak antar economic agent yang berkaitan dengan persediaan. PSAK No. 14 paragraf 6 menyebutkan
bahwa biaya persediaan harus meliputi semua biaya pembelian, biaya konversi, dan biaya lain yang
timbul sampal persediaan berada dalam kondisi yang sfap untuk dijual atau dipakal, Seluruh biaya
yang terdefinisi dalam persediaan di atas harus diperhitungkan dengan menggunakan rumus blaya
masuk pertama keluar pertama (MPKP atau FIFQ), rata-rata tertimbang (weight average mathod),
atau masuk terakhir keluar pertama (MTKP atau LIFO), kecuall untuk yang disehutkan dalam paragraf
19 (PSAK No. 14), yaitu biaya yang berkaitan dengan identifikasi khusus yang merupakan atribusi
blaya ke barang tertentu yang dapat dildentifikasikan dalam persediaan.

SAK memperbolehkan pemakaian metode LIFO, namun untuk tujuan perpajakan tidak dapat
digunakan, hal Ini dapat dilinat dalam Undang-Undang Mo. 7 tahun 1983 jo Undang-Undang No. 10
tahun 1994 pasal 10 ayat 6 yang hanya memperbolehkan wajib pajak untuk memilih metods FIFO
atau rata-rata tertimbang. Kedua pernyataan inl menyiratkan bahwa perusahaan diberi kebebasan
untuk memilih salah satu metode akuntans! yang diffinkan. Masing-masing metode akuntansi
mempunyal kekhasan dan karakteristik sendiri serta mempunyai dampak ekonomi yang berbeda-
beda.

Metode first in first out (FIFO) didasarkan pada asums| barang dalam persediaan yang pertama
dibeli akan dijual atau digunakan terlebih dahulu sehingga yang tertingoal dalam persediaan akhir
adalah barang yang dibell atau diproduksi kemudian, Persediaan akhir dilaporkan dengan nilai menurut
harga pokok yang paling baru atau harga pokok yang amat dekat dengan nilai berjalan persediaan
pada tanggal neraca. Metode ini hanya memberi sedikit peluang manipulasi laba karena penetapan
harga pokok ditentukan menurut terjadinya biaya (Smith dan Skousen, 1989).

Metode rata-rata tertimbang (weight average method) didasarkan pada asumsi biaya setiap
barang ditentukan berdasarkan biaya rata-rata terlimbang darl barang serupa pada awal periode dan
biaya barang serupa yang dibell atau diproduks! selama periode. Tidak seperti metode persediaan
lainnya, pendekatan rata-rata akan memberikan harga pokok yang sama untuk barang yang sama
yang memiliki kegunaan sama. Metode Inl tidak memberi peluang terjadinya manipulasi |aba,
Keterbatasan metode rata-rata adalah adanya nilai-nilai persediaan yang sedikit banyak selalu
terpengaruh oleh harga pokok yang paling dini, serta nilal-nilai persediaan yang dapat jauh berbeda
dengan nilai berjalan dalam periode-periode dimana terjadinya peningkatan atau penurunan harga
yang tajam (Smith dan Skousen, 1989).

Alternatif metode arus blaya persediaan memungkinkan manajemen memilih metode mana
yang akan diterapkan dalam perusahaan dengan memperhatikan faktor-fakior yang mempengaruhinya.
Pemilihan metode arus biaya persediaan didasari pada berbagal pendekatan dan taori sebagai berikut:
a. Teori Agensi

Jensen dan Meckling menyatakan bahwa perusahaan adalah “fiksi leg al yang bertindak sebagal
suatu kelompok kontrak untuk seperangkat hubungan kontrak diantara individu”. Hubungan yang
dimaksud adalah hubungan sebagai kantrak yang satu atau lebih (prinsipal) meminta orang lain (agen)
untuk melakukan beberapa kegiatan (service) atas kepentingan yang meliputi pendelegasian bebarapa
otoritas pengambilan keputusan pada agen (Belkaoul, 1993).
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b. Hipotesis Ricardian (Hipotesis Pajak)

Classical Ricardian menyatakan bahwa manajer bertujuan tunggal untuk memaksimalkan nilai
perusahaan dengan meminimalkan biaya pajak serta tetap respek pada kendala hukum pajak dan
kesempalan produksi Investas! (Lee dan Hsleh dalam Mukhlasin, 2002}
g. - Political Cost

Scott menyatakan bahwa semua orang sama, biaya politik yang lebih besar dihadapi oleh manajer,
manajer lebih menyukai memilih prosedur (metode) akuntansi yang melaporkan garnming berbeda darl
periode sekarang dengan periode yang akan datang (Mukhlasin, 2002).

Menurut Morse dan Richardson berbagal alternatit metode arus blaya persediaan memungkinkan
manajemen memilih metode mana yang akan diterapkan dalam perusahaan sesual dengan karakteristik
perusanaan (Taqwa, 2003). Konflik kepentingan antara manajer dan pemilik dapat timbul ketika
perusanaan harus memilih metode arus biaya persediaan mana yang harus diterapkan. Hal Ini
disebabkan adanya perbedaan hasil ekonomi yang diharapkan antara manajer; pemilik dan pemerintah.
Jika harga-harga yang dibayarkan atas barang tidak banyak berfiuktuasi, metode-metode arus biaya
persediaan tersebut tidak akan menimbulkan banyak perbedaan dalam laporan kKeuangan, Mamun
demikian dalam periode terjadinya kenaikan atau penurunan harga yang terus menerus, metade-
metode arus biaya akan mengakibatkan perbedaan yang material. Oleh karena itu, manajemen dalam
mengambil kebijakan pemilihan metode arus biaya persediaan, pasti akan mempertimbangkan hal-
hal yang dapat mendukung nilai perusahaan (Dyckman, 1983).

H,: Penerapan metode arus biaya persediaan berpengaruh terhadap markel value.

2.2 Nilai Persediaan

Persediaan barang sebagai elemen utama dari madal kerja merupakan aktiva yang selalu dafam
keadaan berputar, dimana secara terus menerus mengalami perubahan. Masalah Investasi dalam
persediaan merupakan masalah pembelanjaan aktif, kesalahan dalam investasi persediaan akan
mengganggu kelancaran operasi perusahaan, Apabila persediaan terlalu kecil maka kegiatan operasi
besar kemungkinannya mengalami penundaan, atau perusahaan beroperasi pada kapasitas rendah
yang pada akhirnya akan menekan keuntungan yang diperolehnya (Riyanto, 1990). Seballknya apabila
persediaan terlalu besar maka akan mengakibatkan perputaran persediaan yang rendah dan juga
membawa konsekuensi berupa biaya yang timbul untuk mempertahankan persediaan itu sehingga
profitabilitas perusahaan menurun, :

Oleh karena itu, berbagal metode dicoba untuk mengatur persediaan dengan tujuan untuk
menyeimbangkan antara biaya yang timbul karena mamiliki persediaan dan keruglan yang mungkin
terjadi jika kehabisan persediaan (Husnan dan Pudjiastuti, 1996). Penentuan besarnya investasi atau
alokasi modal dalam persediaan yang mempunyal efek langsung terhadap keuntungan perusahaan
akan direspon oleh Investor (Riyanto, 1990). Respon investor biasanya berupa keinglnan investor
untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut, sehingga akan menaikkan harga saham perusahaan.
Kenaikan harga saham perusahaan mencerminkan kenaikan market value perusahaan,

H_: Nilai persediaan berpengaruh terhadap markel value.

2.3 Profit Margin

Rumus perhitungan profit margin menunjukkan bahwa perbedaan-perbedaan nilai persediaan
di neraca akan dilkuti oleh perbedaan-perbedaan profit margin dalam perhitungan laba-rugi periode
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bersangkutan. Penggunaan FIFO dalam suatu periode harga-harga yang meningkat berarti akan
menandingkan persediaan terlama yang berharga pokok rendah dengan harga-harga jual yang
meningkat, jadi memperbesar profit margin. Dalam suatu perlode dimana terjadi penurunan harga-
harga, persediaan terlama yang berharga pokok tinggl ditandingkan dengan harga jual yang menurun,
sehingga merendahkan grofit margin, Dengan menggunakan metode rata-rata, profit margin cendarung
mengikuti pola yang sama dalam menanggapi perubahan harga.

Frofit margin mengindikasikan kemampuan suatu badan usaha untuk menghasilkan laba pada
tingkat penjualan tertentu dan juga menilal kemampuan manajemen perusahaan untuk mengontrol
berbagal pengeluaran yang langsung digunakan dalam menghasilkan penjualan yaitu pengeluaran
untuk pembelian bahan baku, tenaga kerja langsung dan biaya overhead pabrik. Profit margin yang
tinggi sangat diinginkan, karena mengindikasikan pendapatan yang dihasiikan melebihi harga pokok
penjualan. Informasi mengenai laba juga bermantaat dalam menetapkan harga suatu perusahaan
(Smith dan Skousen, 1988). Sehingga profit margin berpengaruh terhadap market value perusahaan,

H,: Profit margin berpengaruh terhadap markei value.

Gambar 1
Kerangka Pemikiran
Metode arus biaya
persediaan "
Profit Margin

d. Metode Penelitian

3.1 Pemilihan Sampel Penelilian
Populasi yang menadi obyek dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar

di Bursa Efek Jakarta pada tahun 2001-2002 yang termuat di lndonesian Capital Market Direciory.

Metode pemilihan sampel yang digunakan adatah purposive sampling. Perusahaan sampel harus

memenuhi kriteria sebagai berikut:

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta selama tahun 2001-2002 dan
mempublikasikan laporan keuangan untuk tahun 2001-2002.

2. Perusahaan yang hanya menggunakan satu metode, apakah metods FIFO atau metode rita-rata
untuk semua persediaannya. Kriteria ini dipilih karena tujuan dalam penelitian inl adalah untuk
memperbandingkan antara metode persediaan FIFO dan rata-rata.

3. Perusahaan tidak melakukan perubahan metode selama tahun pengamatan, Jika pada tahun
sampel terjadi perubahan metode maka pada tahun tersebut tidak dapat mencirikan apakah
perusahaan tersebut menggunakan metode persediaan FIFD atau rata-rata.
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Tabel 1
Prosedur Pemilihan Sampel

KRITERIA PEMILIHAN SAMPEL Jml

Dikeluarkan darf sampel karena;
1. Data pillhan prosedur arus biaya persediaan yang tidak tersediaftidak lengkap

Jumiah perusahaan manufakiur terdaftar di BEJ tabun 2001-2002 152

2. Perusahaan yang menerapkan lebih dari satu metode akuntans| persediaan
3. Perusahaan yang melakukan perubahan metode selama fahun pengamatan
................................................... R TR -
55
Jumlzh parusahaan yang mamenuhi kriterla g7
Perusahaan yang menerapkan metode persediaan rata-rata ....o..o.o.......... 82
Perusahaan yang menerapkan melode persediaan FIFD ..ovcveceveevee. 15

Jumlah keseluruhan sample |

97

3.2 Data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder berupa laporan ke

uangan

tahunan yang dipublikasikan oleh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta pada
tahun 2001-2002, Sumber data dalam penelitian ini diperoleh dari catatan laporan keuangan tahunan

dan Indonesian Capital Market Directory 2003.

3.3 Definisi Operasional Variabel
Varlabel yang dipergunakan dalam penelitian Ini ditentukan dan diukur sebagai berikut:

Tabel 2
Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

Jenis [
Variabel Keterangan Simbol Pengukuran
Ln (Harga Pasar Saham x Jumiah
Dependen | Market Value My Saﬁamr%mdm
Metode Arus Biaya DMET Nilal 1 = metode rata-rata;
Persediaan Nilal 0 = metode FIFD
Independen  ["Nilal Persediaan SED Ln nilai persediaan akhir
i Penfualan Bersihi — HPP
Profit Margin il PenjulaanBersin
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3.4 Metode Analisis dan Teknik Analisa Data

Model analisis yang digunakan dalam penelitian inf menggunakan persamaan regresi berganda
sebagal berikut;

MV =g, + B,DMET+ 5,SED+ f.PM +e

dimana:
MV = Ln of market value atas saham biasa
B, = konstanta
8.8, 8, = koefislen regres|
DMET = dummy metode arus biaya persaediaan dan diberi nilai 1 untuk metode
rata-rata; nilai 0 untuk metoda FIFO
SED = Ln of nilal persediaan
B = amar

Sebelum dilakukan analisis, terlebih dahulu akan dilakukan uji asumsi klasik, yang meliputi uji normalitas
data, multikolinieritas, autokorelasi dan heterokedastisitas.

4, Hasil Empiris
4.1 Statistik Deshriptit

Statistik deskreptif variabel yang dipergunakan dalam penelitian inl nampak pada tabe! 3.

Tabel 3
Statistik Deskriptif
Variabel Metode Rata-Rata Metode FIFD
Mean Standar Deviasl Mean Standar Deviasi
Market Value 11,1811 1,28525 11,2240 1,33809
Nilal Persediaan 11,0183 1,34501 89,7759 1,04788
Profit Margin 0,2037 | - 011186 0,3027 0,15086

Tabel di atas menunjukkan bahwa rata-rata markef value perusahaan sampel yang menerapkan matode
rata-rata dan perusahaan sampel yang menerapkan metode FIFO vaitu masing-masing sebesar 11,1811
dan 11,2240 dengan standar devlasi 1,28525 dan 1,33809. Rata-rata nilai persediaan perusahaan
sampel yang menerapkan metode rata-rata dan perusahaan sampel yang menerapkan metode FIFO
adalah masing-masing sebesar 11,0183 dan 8,7759 dengan standar deviasi 1,34501 dan 1,04788.
gedangkan rata-rata profit margin perusahaan sampel yang menerapkan metode rata-rata dan

perusahaan sarmpel yang menerapkan metode FIFO adalah masing-masing sebesar 0,2037 dan 0,3027
dengan standar deviasl 0,11186 dan 0,15086.
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4.2 Analisis Pengujian Asumsi Klasik
1. Analisis Uji Normalitas Data

Hasll ufi normalitas Koimogorov-Smirnov untuk masing-masing variabel dengan menggunakan
tingkat signifikansi 5 % sebagai berikut:

Tabel 4
Hasil Uji Normalitas Data
Kelerangan Asymp. Significant Kesimpulan
1. PM 0,343 Normal
2. SBED 0,384 MNormal
MV 0,968 Mormal

2. Analisis U]l Mullikolinearitas

Pada tabel 4 ditampilkan nilai toleran dan VIF (variance inflation factor) dari masing-masing
variabel Independen sebagai berikut:

Tabel 5
Hasil Uji Multikolinieritas
Keterangan Tolerance VIF Kesimpulan
1. DMET 0.641 1,559 Tidak ada multikoliniearitas
2. M 0,815 1,227 Tidak ada multikoliniearitas
3. SED 0,732 1,367 Tidak ada multikoliniearitas

d. Analisis Uji Avtokorelasi

Hasll pengujian Durbin-Watson untuk mendiagnosis adanya autokorelasi dalam suatu model
regres| adalah sebagai berikut;

. Gambar 2
Pengujian Autokorelasi dengan Durbin-Watson statistik

i
Ad | _[h{‘.‘ﬁlh L _D-acmh ; | Ad
Autokorelasi]  Xelidakpastian Ketdakpastian | i
{ linconclesive e (inconclusive] | >
| 1 ] I
dp dy 1804  (4dy) (4idy)
140 .61 2,30 2 60

Setelah dilakukan analisis data, diperoleh nilai Durbin-Watson sebesar 1,804. Berarti tidak terdapat
autokorelasi pada semua model terikat, karena nilai DW berada antara d, dan 4-d, yaitu antara 1,61
hingga 2,39,
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4, Analisis Uji Heterokedastisitas
Hasll Uji Glejser untuk mendiagnosls adanya heterokedastisitas dalam suatu model regres| adalah
sebagal berikut

Tabel 6
Hasil Uji Heterokedaslisitas
Kelerangan Sig.. Kesimpulan
1. DMET 0,631 Tidak ada heterokedastisitas
2. PM 0,073 Tidak ada heterokedastisitas
3. SED 0,790 Tidak ada heterokedastisitas

4,3 Analisis Pengujian Hipotesis
Hasil analisls pengujian regresi liniear berganda yang dilakukan adalah sebagal berikut:

Tabel 7
Hasil Pengujian Regresi Linear Berganda
Variabel Independen | Koel. Regresi | thitung |  Sia. Kesimpulan |

Konstanta 6,294 4,927 0,000 -
Metode Persediaan -0,701 -1,838 0,071 Tidak Signifikan
Milai Persediaan 0,511 3,835 0,000 Signifikan
Profit Margin -0,230 -0,190 0,850 Tidak Signifikan
F hitung 5141
Sig. 0,003 (Signifikan)
Adjusted R square 0,174

Dari tabel di atas, maka dapat ditulis persamaan regresi linier sgbagal berikut

MV= 6,294 - 0,701DMET+ 0,511SED - 0,230PM + e

Berdasarkan tabel 6 di atas, maka dapat dilihat bahwa hanya variabel Nilal Persediaan s@ja yang
berpengaruh signifikan terhadap market value. Sedangkan variabel metode arus blaya persediaan
dan profit margin tidak berpengaruh signifikan terhadap markel value,

4.3.1 Analisis Pengaruh Mstode Arus Biaya Persediaan terhadap Market Value

Rerdasarkan tabel 7 di atas, maka dapat dillhat bahwa pengujian statlstik terhadap variabel
metode arus biaya persediaan menunjukkan hasll yang tidak signifikan pada derajat signifikansi ()
— (),05, Berarti tidak ada pengaruh signifikan metode arus biaya persediaan terhadap markel value
perusahaan, sehingga hipotesis ke-1 ditolak.

FRCHT MARGIN TERHADAR MARKET VALLE PERLSARAAN MANLFAKTUR Of BURSA EFEK JAKARTH
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-

Hasil tersebut didukung oleh hasil uji beda dua sampel pada tabel sebagal berikut:

Tabel 8
Hasil Uji Beda Dua Sampel (Independent Sample t test)
Uji Levene's Uji t unluk
i untuk kesamaan kesamaan means ;
Variabel vaibuc Kesimpulan
F Slo. T Sig

Markef Valve | 0,000 | 0,997 0,127 0,900 | Rata-rata Market V'alue perusahaan
dengan metode Rata-rata dan FIFQ

adalah sama
Nilai 0,863 | 0,357 3,999 0,000 | Rata-rata Nilai Persediaan
Persediaan parusahaan dengan metode Rata-

rata dan FIFD adalah berbeda
Profit Margin | 2,494 | 0,120 -2,887 0,005 | Rata-rata Profit Margin perusahaan
dengan metode Rata-rata dan FIFQ
adalah berbeda

Oengan F hitung sebesar 0,000 dan probabilitas 0,997, diperoleh thitung sebesar -0,027 dengan
probabilitas 0,900, Karena probabllitas lebih basar dari 0,050 bararti hesarnya rata-rata marke! value
perusahaan sampel yang menerapkan metode rata-rata dan metode FIFO tidak berbeda secara
signifikan,

Sehingga dapat diartikan bahwa pemilinan metode arus biaya persediaan bukan merupakan
faktor utama yang dapat mempengaruhl markat value perusahaan, Hal ini dapat disadari karena
kebijakan pemilihan metode arus biaya persediaan yang selama ini dilakukan tidak hanya semata-
mata untuk memaksimalkan nilal perusahaan, melalul peningkatan harga saham di bursa, namun
masin terdapat faktor lain yaltu pajak dan political cost. Hasil penelitian Ini konsisten dengan panelitian
All dan Hartono (2000) yang membuktikan tidak adanya pengaruli yang signifikan antara pemilihan

metode arus biaya persediaan (FIFO vs rata-rata) terhadap pemasuikan penawaran perdana dan tingkat
underpricing

4.3.2 Analisis Pengaruh Nilai Persediaan lerhadap Market Value

Berdasarkan tabel 6 di atas, maka dapat dilihat bahwa pengujian statistik terhadap variabel nilal
persediaan menun|ukkan hasil yang signifikan pada derajat signifikansi () = 0,05, Berarti ada pengaruh
positif yang signifikan nilai persediaan terhadap market value perusahaan, sehingga hipotesis ke-2
diterima. Hal inl didukung oleh hasil uji t dimana besarnya rata-rata nilai persediaan perusahaan
sampel yang menerapkan metode rata-rata dan metode FIFO adalah berbeda secara signifikan,

Nilal persediaan berpengaruh signifikan terhadap marke! value perusahaan disebabkan persediaan
sebagal elemen utama dari modal kerja merupakan aktiva yang selalu dalam keadaan berputar dimana
secara terus menerus mengalami perubahan dan merupakan faktor penting dalam menentukan
kelancaran operasi perusahaan. Kesalahan dalam investasi persediaan inj akan mengoanggu kelancaran
operasi perusahaan. Sehingga penentuan besarnya investasi atau alokasi modal dalam persediaan
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mempunyai efek yang langsung terhadap keuntungan perusahaan yang akan direspon oleh investor
(Riyanto, 1990). Respon investor blasanya berupa keinginan Investor untuk berinvestas! pada
perusahaan tersebut yang pada akhimya akan menaikkan harga saham perusahaan. Kenaikan harga
saham perusahaan mencerminkan kenaikan marke! value perusahaan,

Di sisl lain sebagai konsekuensi dari pemilihan metode arus blaya persediaan, pada tahun 2001-
2002 dimana harga relatif konstan, seharusnya metode arus biaya yang berbeda tidak memberikan
hasll ekonomi yang berbeda, termasuk didalamnya nilai persediaan akhir yang tercantum di neraca,
Narmun dari hasil uji beda dua perusahaan sampel yang ditunjukkan pada tabel 7 di atas, menunjukkan
bahwa besamya rata-rata nital persediaan perusahaan sampel yang menerapkan metode rata-rata
dan metode FFO adalah berbeda secara signifikan, Hal inl berartl bahwa kebijakan dalam penentuan
besarnya investasl atau alokasi modal dalam persediaan tidak hanya ditentukan oleh pemilihan metode
arus biaya persediaan yang diterapkan saja tetapl masih banyak faktor lain yang mempengaruhinya
berkaitan dengan jenis dan karakteristik perusahaan serta hubungan perusahaan dengan plhak lain
terutama supplier,

4.3.3 Analisis Pengaruh Profit Margin terhadap Market Value

Berdasarkan tabel 6 di atas, maka dapat dilihat bahwa pengujian statistik terhadap variabel
profit margin menunjukkan hasil yang tidak signifikan pada derajat signifikansi (o) = 0,05, Berarti
tidak ada pengaruh signifikan profit margin terhadap market value perusahaan, sehingga hipotesis
ke-3 ditolak.

Berkaitan dengan persediaan, dari rumus perhitungan profit margin dapat diketahul bahwa nilai
persediaan akhir akan mempengaruhi besar kecilnya profit margin. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa nilai persediaan berpengaruh signifikan positif terhadap market value, sehingga seharusnya
profit margin juga berpengaruh signifikan positif terhadap marke! value. Namun hasil penelitian ini
memberikan hasil yang sebaliknya, dimana profit margin tidak berpengaruh signifikan terhadap market
value. Hal ini diduga bahwa investor lebih memperhatikan besarnya aset perusahaan termasuk
didalamnya nllai persediaan dibandingkan laba perusahaan sebagai dasar dalam pengambilan
keputusan Investasinya,

Di sist |ain, sama halnya dengan nilai persediaan, seharusnya pada harga yang relatif konstan
seharusnya metode arus blaya yang berbeda tidak memberikan prafit margin yang berbada signifikan
dalam perhitungan faba rugi. Namun hasll vl beda dua perusahaan sampel pada tabel 7 di atas,
menunjukkan bahwa basarnya rata-rata profit margin perusahaan sampel yang menerapkan metode
rata-rata dan metode FIFO berbeda secara signifikan. Hal inl mendukung bahwa kebijakan dalam
penentuan besarnya Investasl atay alokas! modal dalam persediaan tidak hanya ditentukan oleh
pemilihan metode arus biaya persediaan yang diterapkan saja, tetapi masih banyak faktor lain yang
mempengaruhinya berkaitan dengan jenis dan karakieristik perusahaan serta hubungan perusahaan
dengan pihak lain terutama supplier.

4.3.4 Analisis Pengaruh Metode Arus Biaya Persediaan, Nilai Persediaan dan Profit Margin
terhadap Markel Value '
Adapun hasil Ujl-F pada tabel 6, menunjukkan bahwa pada derajat slgnifikansi (@) = 0,05
diperoleh nilal F hitung sebesar 5,141 dengan tingkat probabilitas signifikansi 0,003. Hal ini berarti
persamaan regresi pada penelitian ini adalah signifikan, artinya variabel-variabel independen merupakan
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faktor penjelas yang nyata bagi variasi dalam varlabel depanden, karena probablilitas signifikansinya
jauh lebih kecll dari 0,050,

Sedangkan kemampuan persamaan regresi linler berganda dalam menjelaskan tingkat penjelasan
model terhadap variabel dependen, mengacu pada besarnya koefisien determinasi (Adjusted R#)
sebesar 0,174 atau 17,4%. Hal Ini menunjukkan bahwa pengaruh yang diberikan oleh variabel metode
arus biaya persediaan, nilai persediaan dan profit margin secara simultan terhadap variabel market

valire adalah sebesar 17,4%. Sedangkan sisanya yaitu sebesar 82,6% merupakan pengaruh variabel
{ain selain variabel bebas di atas,

5. Penulup
5.1 Simpulan

Pengujian statistik terhadap variabel metode arus blaya persediaan menunjukkan tidak ada
pengaruh signifikan metode arus blaya persediaan terhadap market value perusahaan. Didukung
dengan hasil uji beda dua sampel yang menunjukkan rata-rata market value perusahaan dengan
metode rata-rata dan FIFO adalah tidak berbeda secara signifikan. Sehingga dapat diartikan bahwa
kabijakan penerapan metods arus biaya persediaan bukan merupakan faktor yang dapat mempengaruhi
market value perusahaan. Hal inl dapal disadari karena kebijakan pemilihan metode arus biaya
persediaan yang selama Ini dilakukan tidak hanya semata-mata unluk memaksimalkan nilal
perusahaan melalui peningkatan harga saham di bursa, namun masih terdapat faktor lain yaitu
pajak dan political cost.

Pengujian statistik terhadap varlabel nilal persediaan menunjukkan ada pengaruh positif yang
signifikan antara nilal persediaan terhadap markef value perusahaan. Hal ini didukung oleh hasil uji
beda. Hasil uji beda dua sampel menunjukkan rata-rata nilai persediaan perusahaan dengan metods
rata-rata dan FIFD berbeda secara signifikan. Hal ini disebabkan persediaan sebagal elemen utama
dari modal kerja dan merupakan faktor penting dalam menentukan kelancaran operasi perusahaan.
Kesalahan dalam investasl persediaan ini akan mengganggu kelancaran operasi perusahaan yang
akan berpengaruh terhadap penilaian investor terhadap kinerja perusahaan yang tercermin dari
market value.

Pengulian statistik terhadap variabel profit margin manunjukkan tidak ada pengaruh signifikan
profit margin terhadap market value perusahaan. Hal ini diduga bahwa investor lebih memperhatikan
besarnya aset perusahaan termasuk didalamnya nilai persediaan dibandingkan laba perusahaan sebagai
dasar dalam pengambilan keputusan investasinya.

5.2 Keterbatasan
Penelitian yang telah dilakukan ini pada dasarnya mempunyai keterbatasan dan kelemahan yang
memerlukan penyempuranaan di masa yang akan datang, antara lain;
1. Periode penslitian terlalu pendek (2 tahun) sehingga menghasitkan jumiah sampel yang kecll.
2. Populasl dalam penelitian ini adalah semua jenis Industri tanpa memperhatikan klasifikasl industr,
sehingga memungkinkan adanya efek industri yang tidak dapat dikendalikan.

4. Tidak diketahuinya apakah perusahaan mencantumkan nilai persediaan pada nilal cost atau
nilai pasarnya dalam laporan keuangan,
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5.3 Saran
Beberapa saran yang dikemukakan dalam penelitian ini karena adanya keterbatasan, yaitu:

1, Memperpanjang periode penelitian dan memperbanyak Jumiah sampel sehingga bisa lebih
menjelaskan variabilitas data yang sesungguhnya,

2. Penslitian selanjutnya sebaiknya mempertimbangkan apakah nilai persediaan yang dicantumkan
dalam laporan keuangan adalah nilal cost atau nilal pasarnya sebagai konsekuensi darl penerapan
kebijakan Lower Cost or Marke! (LOCOM).

3. Memperiuas lingkup pengambilan data dengan memasukkan data primer baik secara langsung
ataupun melalui penyebaran kuesloner, dengan tujuan untuk menggali faktor-faklor non keuangan
yang mempengaruhi pemilihan metode arus biaya persediaan dan membandingkannya dengan
hasil pengolahan data sekunder.
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