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Analisis Kinerja Keuangan Perusahaan Dengan Menggunakan Pendekatan 
Economic Value Added (EVA) Dan Market Value Added (MVA) Pada 
Perusahaan Telekomunikasi Yang Terdaftar Di Bei Tahun 2007-2009

ABSTRAKSI

Pengukuran kinerja perusahaan pada penelitian ini dilakukan dengan 
pendekatan Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added (MVA). 
Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah (1) Bagaimana menilai kinerja 
keuangan Perusahaan Telekomunikasi yang Go Public di Bursa Efek Indonesia 
dengan menggunakan pendekatan EVA dan MVA (2) Apakah terdapat perbedaan 
kinerja keuangan di antara Perusahaan Telekomunikasi yang Go Public di Bursa 
Efek Indonesia dengan menggunakan pendekatan EVA dan MVA Sedangkan 
tujuan dari penelitian ini adalah (I) Untuk menilai kinerja keuangan Perusahaan 
Telekomunikasi yang Go Public di Bursa Efek Indonesia dengan menggunakan 
konsep EVA dan MVA. (2) Untuk mengetahui perbedaan kinerja keuangan di 
antara Perusahaan Telekomunikasi yang Go Public di Bursa Efek Indonesia 
dengan menggunakan konsep EVA dan MVA.

Pemilihan sampel dengan menggunakan metode purposive sampling, 
diperoleh sampel sebanyak 2 perusahaan Telekomunikasi dengan kriteria 
(l)Perusahaan-perusahaan telekomunikasi yang go public. (2) Perusahaan- 
perusahaan telekomunikasi yang mengeluarkan laporan keuangan setiap tahun. (3) 
Perusahaan-perusahaan yang sahamnya aktif selama tahun 2007-2009, dilihat dari 
daftar LQ-45 tahun 2007-2009. Sampel penelitian ini adalah PT. Indosat, Tbk dan 
PT. Telkom, Tbk.

Kesimpulan dari penelitian ini yaitu bahwa pengukuran kinerja dengan 
menggunakan EVA dan MVA dapat digunakan sebagai pertimbangan bagi 
investor yang ingin menanamkan modalnya. Pada pendekatan EVA, jumlah laba 
yang tinggi dan biaya modal yang rendah mengindikasikan bahwa para 
penyandang dana akan mendapatkan nilai lebih dari apa yang diinvestasikan. 
Sedangkan pada MVA, nilai MVA positif menunjukkan bahwa pasar menghargai 
perusahaan melebihi modal yang diinvestasikan. Sehingga, semakin tinggi pasar 
menghargai perusahaan maka akan semakin banyak pula investor yang melirik 
perusahaan tersebut.

Kata kunci: Biaya Modal, EVA, MVA, Kinerja Keuangan.

xi



Corporate Financial Performance Analysis Approach Using Economic Value 
Added (EVA) and Markct Value Added (MVA) A t Telecommunications 

Company Registered In BEI 2007-2009

ABSTRACT

Business performance measurement in this research can be done with the 
approach of Economic Value Added (EVA) and Market Value Added (MVA). 
The problem in this study were (1) How to assess the financial performance of 
Telecommunication Companies that go public on the Jndonesian Stock Exchange 
by using EVA and MVA (2) Are there differences in financial performance 
among Telecommunications Companies that go public on the Indonesian Stock 
Exchange by using the approach EVA and MVA. The goal of this research are (1) 
To assess the financial performance of Telecommunication Companies that go 
public on the Indonesian Stock Exchange using the concept of EVA and MVA. 
(2) To determine differences in financial performance among 
Telecommunications Companies that go public on the Indonesian Stock Exchange 
using the concept of EVA and MVA.

The sample selection using a purposive sampling method, obtained a 
sample of two companies with the criteria Telecommunications (1) 
Telecommunication companies that go public. (2) telecommunications companies 
that issue financial statements every year. (3) The companies whose shares are 
active during the years 2007 to 2009, judging from the list of LQ-45 from 2007 to 
2009. The sample of this research is PT. Indosat, Tbk and PT. Telkom, Tbk.

In conclusion, namely that the measurement of performance using EVA 
and MVA can be used as a consideration for investors who want to invest their 
Capital. In the EVA approach, the number of high income and low Capital costs 
indicated that the fiinders will get more value from what was invested. While the 
MVA, the value of a positive MVA indicates that the market appreciates the 
company exceeds the Capital invested. Thus, the higher the market to appreciate 
more and more companies will also investors who are glancing at the company.

Key word : Cost of Capital, EVA, MVA, Financial Performance.
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BABI

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Persaingan antar dunia usaha semakin ketat dan menipisnya batas antar 

negara membawa pengaruh yang besar terhadap perusahaan suatu negara untuk dapat 

bersaing dengan perusahaan-perusahaan baik yang ada di dalam negeri. Persaingan 

antar perusahaan maupun antar negara tersebut berlangsung secara bebas dan ketat

karena banyak bermunculan perusahaan-perusahaan asing di dalam negeri yang

disebabkan oleh semakin tipisnya batas antar negara tadi. Persaingan yang ada

tersebut dapat diatasi salah satunya dengan menunjukkan kineija perusahaan yang

baik dimata para publik pada umumnya dan para investor pada khususnya.

Kinerja perusahaan tersebut biasanya di laporkan ke investor untuk dilihat

melalui pasar modal. Pasar modal (Capital market) merupakan pasar untuk berbagai

instrumen keuangan jangka panjang yang bisa dipeijualbelikan, 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. Instrumen keuangan yang diperdagangkan di pasar 

modal merupakan instrumen jangka panjang (jangka waktu lebih dari 1 tahun) seperti 

saham, obligasi, waran, right, reksa dana, dan berbagai instrumen derivatif seperti 

option, futures, dan lain-lain.

1



Pasar Modal memiliki peran penting bagi perekonomian suatu negara 

karena pasar modal menjalankan dua fungsi, yaitu pertama sebagai sarana bagi 

pendanaan usaha atau sebagai sarana bagi perusahaan untuk mendapatkan dana dari 

masyarakat pemodal (investor). Dana yang diperoleh dari pasar modal dapat 

digunakan untuk pengembangan usaha, ekspansi, penambahan modal keija dan lain- 

lain, kedua pasar modal menjadi sarana bagi masyarakat untuk berinvestasi pada 

instrument keuangan seperti saham, obligasi, reksa dana, dan lain-lain. Dengan 

demikian, masyarakat dapat menempatkan dana yang dimilikinya sesuai dengan

karakteristik keuntungan dan risiko masing-masing instrument

Untuk menciptakan pasar modal yang stabil dan para pemodal yang besar

dan solid di Indonesia didirikan Bursa Efek Indonesia. Bursa Efek Indonesia ini

sendiri merupakan penggabungan antara Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek

Surabaya. Penggabungan tersebut diharapkan dapat meningkatkan efisiensi industri

pasar modal di Indonesia dan menambah daya tarik untuk berinvestasi. Salah satu

aspek penting peran yang dijalankan Bursa Efek yaitu penyebaran informasi kepada

pelaku dan masyarakat luas. Jika selama ini informasi berasal dari dua Bursa Efek,

maka setelah dilakukan penggabungan Bursa Efek Indonesia dapat menjadi sentral 

bagi penyebaran informasi bursa dan keterbukaan emiten kepada Publik. Bursa Efek 

Indonesia salah satu bursa saham yang dapat memberikan peluang investasi dan sumber

pembiayaan dalam upaya mendukung pembangunan ekonomi nasional. Di Bursa Efek 

Indonesia telah terdapat 406 perusahaan dengan penggolongan perusahaan sebagai

berikut:
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Table 1.1
Penggolongan Perusahaan di BEI

%JumlahKriteriaNo
0.014Adheshive

Agriculture, forestry and fishing 
Animal feed
Apparel & Other Textile Product
Automotive
Banking
Cable
Cement
Chemical
Construction
Consumer
Credit agency other than banks 
Electric
Fabricated metal products 
Food & beverages
Holding & other investment company
Hotel travel Services
Insurance
Lumber
Metal
Mining
Others
Paper
Pharmaceutical
Photographic
Plastic
Real estate property 
Securities
Stone, clay & glass & concrette products
Telecommunication
Textile mi 11 pruducts
Tobacco manufactures
Transportation Services
Wholesale and retail trade

1
0.02102
0.02103
0.03144
0.05205
0.06256
0.0167
0.0138
0.0289
0.01510
0.01311
0.031412
0.01413
0.01414
0.062315
0.01416

8 0.0217
0.041518
0.02819

15 0.0420
0.031421
0.073022

5 0.0123
0.031124

7 0.0225
13 0.0326
42 0.1027

0.0528 20
0.0129 4

30 6 0.01
31 12 0.03
32 0.014
33 0.0415
34 20 0.05

406 100.00
ICMD :2007-2009
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Di Indonesia, Industri telekomunikasi merupakan salah satu jenis industri 

yang mempunyai pengaruh besar terhadap kelancaran kegiatan ekonomi. Hal ini 

disebabkan karena komunikasi merupakan kebutuhan utama dalam dunia bisnis. 

Jarak membuat mereka tidak bisa bertatap muka serta didukung dengan letak 

Indonesia yang terdiri dari banyak pulau, sehingga membutuhkan sarana yang dapat 

menghubungkan tanpa harus bertatap muka secara langsung. Indonesia memiliki 

banyak sekali perusahaan telekomunikasi, mereka bersaing untuk tetap menjadi yang

terbaik dan diminati oleh masyarakat. Beberapa waktu yang lalu, PT. Telkom, tbk

merupakan perusahaan monopoli di bidang komunikasi di Indonesia, namun sekarang

banyak bermunculan perusahaan-perusahaan telekomunikasi antara lain Indosat,

Telkom, Excelcomindo, Bakrie Telekomunikasi, Mobile 8 dan Trikomsel. semua

perusahaan-perusahaan tersebut saling bersaing untuk mendapatkan peringkat terbaik

dengan cara menunjukkan kinerja yang baik dihadapan publik. Hal tersebut bisa

tercapai apabila perusahaan dapat memberikan prestasi terbaiknya dengan

memberikan retum dan deviden saham tepat pada waktunya dan bernilai lebih.

Penerapan penilaian kinerja perusahaan sangat perlu dilakukan untuk

mengetahui prestasi dan kinerja perusahaan yang berguna untuk kepentingan para 

pemegang saham maupun bagi manajemen perusahaan. Dengan mengetahui prestasi 

dan kinerja perusahaan, dapat digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan- 

keputusan strategis perusahaan sehingga dapat sukses dalam persaingan di dalam 

maupun di luar negeri.

Adanya kinerja keuangan yang baik, akan mendorong investor untuk 

berinvestasi di perusahaan tersebut. Maka, setiap pihak terutama pihak eksternal

4



memerlukan informasi atas laporan keuangan perusahaan. Analisis atas laporan 

keuangan sangat penting, karena dengan mengetahui laporan keuangan dapat 

diketahui bagaimana kinerja keuangan perusahaan tersebut (Munawir, 2002:1).

Penilaian terhadap prestasi dan kinerja perusahaan tersebut pada umumnya 

dinilai dengan menggunakan rasio keuangan. Rasio keuangan merupakan salah satu 

teknik atau metode dalam menganalisis laporan keuangan perusahaan yang 

membandingkan antara nilai suatu rekening tertentu dengan nilai rekening yang 

lainnya dalam laporan keuangan. Analisis rasio keuangan tidak memperhitungkan 

adanya biaya modal (Cost of Capital) yang dapat mengindikasikan seberapa jauh 

perusahaan telah menciptakan nilai bagi pemilik modal (Utama&Afriani,2005)

Pada tahun 1980-an, Stem dan Co, terutama Joel M. Stewart

memperkenalkan suatu pendekatan dalam penilaian kinerja keuangan yaitu dengan 

menggunakan pendekatan Economic Value Added (EVA). EVA berangkat dari

konsep biaya modal (Cost of Capital), yakni resiko yang dihadapi perusahaan dalam

melakukan investasinya (Poeradisastra, 2002:20). Stewart (2005:50) mengatakan

bahwa riset terhadap EVA menunjukkan adanya korelasi paling kuat terhadap

penciptaan nilai bagi pemegang saham, yaitu dua kali imbal hasil (retum) atas saham

biasa (retum on ordinary equity)a.taup\m imbal hasil atas aktiva bersih (retum on net

assets).

Economic Value Added (EVA) merupakan selisih antar Net Operating Profit

After Tax (NOPAT) dengan Capital Charge (biaya modal). Selain EVA, ada

pendekatan yang lain yang digunakan juga untuk mengukur kinerja perusahaan yang 

didasarkan pada nilai pasar. Perhitungan dengan berdasarkan nilai pasar tersebut
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dikenal dengan istilah Market Value Added (MVA). MVA merupakan selisih nilai 

pasar perusahaan dengan modal yang diinvestasikan. Kedua pendekatan penilaian 

kineija keuangan perusahaan diatas, yaitu EVA dan MVA tergolong masih baru jika 

dibandingkan dengan rasio keuangan yang ada.

Sekarang ini, EVA dan MVA mulai digunakan untuk mengukur kineija 

keuangan oleh berbagai perusahaan sebagai salah satu upaya untuk dapat 

menghubungkan antara kepentingan manajemen perusahaan dengan investor (dalam 

hal ini para pemegang saham perusahaan). Di satu sisi, pihak manajemen perusahaan

menginginkan penghargaan (reward) yang tinggi dalam menjalankan perusahaan,

tetapi di sisi lain, pihak penyandang dana yaitu pemegang saham dan para kreditur

menginginkan peningkatan kesejahteraan dan pengembalian yang tinggi atas investasi

yang dilakukannya. Agency conflict seperti ini dapat diminimalisir dengan penerapan

management by operi book (manajemen yang menitikberatkan pada keterbukaan)

yang digunakan sebagai salah satu syarat pelaksanaan Good Corporate governance).

EVA dan MVA merupakan salah satu cara yang tepat untuk dapat mengetahui kineija

keuangan perusahaan dalam rangka peningkatan kesejahteraan para penyandang dana 

(dalam hal ini para pemegang saham). Dengan latar belakang tersebut, penelitian ini

diberi judul ” ANALISIS KINERJA KEUANGAN PERUSAHAAN DENGAN

MENGGUNAKAN PENDEKATAN ECONOMIC VALUE ADDED (EVA)

DAN MARKET VALUE ADDED (MVA) PADA PERUSAHAAN

TELEKOMUNIKASI YANG TERDAFTAR DI BEI TAHUN 2007-2009”
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1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang diuraikan diatas, maka masalah yang ingin

diangkat adalah:

1. Bagaimana kineija keuangan Perusahaan Telekomunikasi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia dengan menggunakan pendekatan EVA dan MVA?

2. Apakah terdapat perbedaan kinerja keuangan di antara Perusahaan 

Telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan menggunakan

pendekatan EVA dan MVA?

1.3 Batasan Masalah

Permasalahan yang diteliti hanya dibatasi pada :

1. Perusahaan yang diteliti adalah perusahaan yang tergabung dalam sektor

telekomunikasi yang aktif dalam di Bursa Efek Indonesia dalam 3 (tiga) tahun

terakhir.

2. Penelitian menggunakan jangka waktu 3 (tiga) tahun yaitu 2007-2009.

1.4 Tujuan Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk:

1. Menilai kineija keuangan perusahaan Telekomunikasi yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia dengan menggunakan pendekatan EVA dan MVA.

2. Mengetahui dan mengevaluasi perbedaan kinerja keuangan di antara 

Perusahaan Telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan

menggunakan pendekatan EVA dan MVA.
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1.5 Manfaat Penelitian

Manfaat yang akan diperoleh dari penelitian ini antara lain:

1. Bagi Pihak manajemen perusahan telekomunikasi dapat memberikan 

tambahan informasi yang digunakan sebagai bahan pertimbangan untuk 

pengambilan keputusan dalam menciptakan nilai bagi perusahaan dimana 

memperhatikan biaya modal agar dapat memenuhi harapan kreditur dan

pemegang saham.

2. Bagi investor maupun calon investor, memberikan informasi mengenai

kineija perusahaan-perushaan telekomunikasi melalui pendekatan EVA dan

MVA sehingga dapat memberikan masukan kapan mereka akan melakukan

pembelian atau menjual (sell and buy decision) saham mereka.

3. Bagi dunia ilmu pengetahuan dan peneliti lain akan dapat memperkaya dan

meningkatkan ilmu pengetahuan dan dapat dijadikan sumbangan referensi

bagi penelitian selanjutnya.

1.6 Sistematika Penulisan

Dalam penyusunan Skripsi ini, sistematika pembahasan masalah 

dimulai dari latarbelakang hingga kesimpulan, sistematika penulisan tersebut 

adalah sebagai berikut:

8



BAB I PENDAHULUAN

Bab ini berisi tentang Latar Belakang, Rumusan Masalah, Tujuan Penelitian,

Manfaat Penelitian dan Sistematika Pembahasan.

BAB II TINJAUAN PUSTAKA

Membahas teori-teori yang akan digunakan sebagai dasar pembahasan dan

penulisan meliputi Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added

(MVA).

BAB III METODE PENELITIAN

Menjelaskan tentang Variabel-variabel penelitian, Pemilihan Sampel dan Data,

Subjek Penelitian, dan Teknik analisis data.

BAB IV ANALISA DATA

Pada BAB ini membahas perhitungan dalam penelitian, meliputi hal analisis data

yang telah diperoleh dengan menggunakan sampel yang ada dan alat analisis yang

diperlukan.

BAB V KESIMPULAN dan SARAN

Merupakan BAB penutup berisi kesimpulan dan saran dan penelitian yang 

diperlukan.
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