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ABSTRAK

Analisis Economic Value Added (EVA) Dan Market Value Added (MVA)
Pada Perusahaan Sektor Dasar Industri & Kimia
Sub Sektor Semen

Oleh:
Budi Santoso

Penelitian ini bertujuan untuk menilai kinerja keuangan perusahaan dengan analisis
Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added (MV A) melalui laporan
keuangan pada perusahaan sektor dasar industri & kimia sub sektor semen dari
tahun 2008 sampai tahun 2012. Metode sampel yang digunakan dalam penelitian
ini adalah purposive sampling dan terpilih 3 perusahaan dari 4 perusahaan yang
memenuhi kriteria yang telah ditentukan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
selama lima tahun, dari tahun 2008 sampai tahun 2012, PT. Indocement Tunggal
Prakarsa Tbk (INTP), memperoleh nilai tambah ekonomis yang negatif pada tahun
2008 dan tahun 2010 dikarenakan Cost of Capital perusahaan yang lebih besar
dibandingkan dengan NOPAT perusahaan. PT. Holcim Indonesia Tbk (SMCB) dan
PT. Semen Indonesia Tbk (SMGR), memperoleh nilai tambah ekonomis yang
positif dari tahun 2008 sampai tahun 2012. Untuk perolehan nilai tambah pasar,
ketiga perusahaan (INTP, SMCB dan SMGR) mampu memperoleh nilai tambah
pasar yang positif dari tahun 2008 sampai tahun 2012. Untuk nilai rata-rata EVA
dan MVA tertinggi selama lima tahun diperoleh oleh PT. Semen Indonesia Tbk
(SMGR).

Kata kunci: EVA, MVA, Cost of Capital, NOPAT
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ABSTRACT

Analysis of Economic Value Added (EVA) And Market Value Added (MVA)
on Companies at Basic Industry & Chemicals
Sub Sector Cement

By:

Budi Santoso

The purpose of this research is to evaluate the financial performance of companies
with Economic Value Added (EVA) and Market Value Added (MVA) analysis by
company’s financial report on basic industry & chemicals sub sector cement from
2008 until 2012. The sampling method which is used in this research is purposive
sampling and selected 3 companies of 4 companies that meet the criteria. The
results show that for five years, from 2008 until 2012, PT. Indocement Tunggal
Prakarsa Tbk (INTP), obtaining a negative Economic Value Added in 2008 and
2012 due to the company’s Cost of Capital is more than the company’s NOPAT.
PT. Holcim Indonesia Tbk (SMCB) and PT. Semen Indonesia (SMGR), obtaining
a positive Economic value Added from 2008 until 2012. For the acquisition of
Market Value Added, three companies (INTP, SMCB and SMGR) are able to
obtain a positive market value from 2008 until 2012. For the highest average

value of EVA and MVA for five years are obtained by PT. Semen Indonesia Tbk
(SMGR).

Key words: EVA, MVA, Cost of Capital, NOPAT
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BAB1I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Krisis ekonomi yang terasa dampaknya hingga saat ini, telah perlahan
mempengaruhi pertumbuhan ekonomi, tak hanya pihak investor tetapi seluruh
lapisan masyarakat mulai ikut merasakan dampak dari krisis ekonomi ini, dimulai
dari kenaikan harga barang-barang dan kebutuhan yang tinggi hingga kerugian
yang dialami oleh perusahaan-perusahaan yang berdampak Pemutusan Hubungan
Kerja (PHK) oleh perusahaan.

Organisasi bisnis yang ada yaitu perusahaan perseorangan, persekutuan dan
perseroan (Brigham & Houston, 2006), terus mencari cara bagaimana agar bisnis
yang dijalaninya akan tetap bertahan menghadapi dampak dari krisis ini, Salah
satunya dengan terus meningkatkan kinerja keuangan perusahaan.

Dewasa ini pengukuran kinerja keuangan yang mendasarkan pada laba
akuntansi, seperti earnings per share, price earning ratio dan return on equity,
dianggap tidak lagi memadai untuk mengevaluasi efektifitas dan efisiensi

perusahaan (Pradhono, 2004).

Analisis EVA dan MVA merupakan konsep yang dikembangkan oleh Joel M.




mengukur kinerja manajemen. Analisis EVA menilai kinerja m‘anajemen dengan
mengukur keberhasilan manajemen dalam menambahkan nilai kedalam investasi
yang ditanamkan shareholder. Analisis EVA juga merupakan alat yang dapat
digunakan sebagai pengukur keberhasilan kinerja manajemen untuk perusahaan.
Analisis MVA digunakan untuk mengukur seberapa besar kemampuan manajemen
dalam memaksimalkan kekayaan pemegang saham. Hal itu diwujudkan dengan
terjadinya peningkatan nilai pasar saham.

Economic Value Added (EV A) merupakan alat analisis yang memperhitungkan
biaya modal dari seluruh modal yang dipergunakan untuk menghasilkan laba,
sehingga dapat memberikan gambaran laba atas perusahaan yang sebenarnya. EVA
merupakan sebuah pengukuran nilai tambah ekonomis yang dapat ditentukan dari
selisih antara laba bersih operasional setelah pajak (Net Operating After Tax)
dengan biaya modal. Biaya modal ini ditentukan melalui biaya rata-rata tertimbang
dari hutang dan ekuitas.

Market Value Added (MV A) merupakan suatu ukuran yang digunakan untuk
mengukur keberhasilan dalam memaksimalkan kekayaan pemegang saham dengan
mengalokasikan sumber-sumber yang sesuai. MV A juga merupakan indikator yang
dapat mengukur seberapa besar kekayaan perusahaan yang telah diciptakan untuk
penanam modalnya atau MV A menyatakan seberapa besar kemakmuran yang telah
dicapai.

Pada penelitian ini, PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (INTP), PT. Holcim
Indoneisa Tbk (SMCB) dan PT. Semen Indonesia Tbk (SMGR) dipilih sebagai

objek yang akan diteliti. Melalui penelitian ini akan diketahui bagaimana kinerja



keuangan perusahaan, serta membandingkan kinerja keuangan pada perusahaan-
perusahaan ini. Perbandingan dilakukan guna untuk mengetahui bagaimana kinerja
keuangan suatu perusahaan yang dikelola oleh orang Indonesia (SMGR) dengan

perusahaan yang dikelola oleh kombinasi antara orang asing dan Indonesia (INTP

& SMCB).
Tabel 1.1 Perolehan laba bersih INTP, SMCB dan SMGR tahun 2008-2012
(dalam milyaran Rp)
2008 2009 2010 2011 2012
INTP 1.746 2.747 3.225 3.602 4.763
SCMB 282 896 828 1.055 1.381
SMGR 2.524 3.326 3.633 3.961 4.925

Sumber: INTP, SMCB dan SMGR (2012) diolah oleh penulis

Berdasarkan data pada tabel 1.1 terlihat bahwa masing-masing perusahaan,
baik itu INTP, SMCB dan SMGR umumnya mengalami peningkatan laba bersih
dari tahun 2008-2012. Namun dalam analisis EVA perolehan laba bersih ini tidak
memberikan jaminan untuk memperoleh nilai EVA yang positif, sehingga
perusahaan yang memperoleh laba belum tentu memiliki kinerja keuangan yang

baik.



Tabel 1.2 Nilai nominal (par value) dan nilai pasar saham INTP, SMCB dan
SMGR tahun 2008-2012 (dalam Rp)

2008 2009 2010 2011 2012
INTP
Nilai nominal (par value) 500 500 500 500 500
Nilai pasar
High 9.050 13.800 19.400 17.900 23.250
Low 2.750 3.950 12.600 10.700 15.800
Close 4.600 13.700 15.950 17.050 22.450
SMCB
Nilai nominal (par value) 500 500 500 500 500
Nilai pasar
High 1.750 1.720 2.575 2325 3.900
Low 345 480 1.530 1.650 2.100
Close 440 1.550 2250 2.175 2.900
SMGR
Nilai nominal (par value) 100 100 100 100 100
Nilai pasar
High 5.800 7.800 10.350 11.450 16.900
Low 1.825 3.325 7.250 7.250 9.900
Close 4.175 7.550 9.450 11.450 15.850

Sumber: BEI (2012) diolah oleh penulis

Berdasarkan data pada tabel 1.2 terlihat terjadinya fluktuasi nilai pasar saham

dari tahun 2008-2012. Perubahan nilai pasar saham ini dapat menunjukkan

perubahan nilai kekayaan yang diinvestasikan oleh pemegang saham. Peningkatan

nilai pasar saham menunjukkan prestasi manajemen dalam menciptakan nilai bagi

perusahaan yang nilainya diukur melalui perolehan nilai MV A perusahaan.




Berdasarkan uraian diatas dapat dijelaskan mengapa kinerja keuangan menjadi
pokok pembahasan yang diangkat pada penelitian ini. Dengan menganalisis laporan
keuangan dari PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk, PT. Holcim Indonesia Tbk
dan PT. Semen Indonesia Tbk menggunakan alat analisis EVA dan MVA akan
menunjukkan apakah manajemen mampu menciptakan nilai bagi perusahaan

melalui perbandingan diantara perusahaan tersebut.

1.2 Perumusan Masalah
Berdasarkan uraian diatas, penulis merumuskan masalah sebagai berikut:
e Bagaimanakah kinerja keuangan serta perbandingan kinerja keuangan PT.
Indocement Tunggal Prakarsa Tbk, PT. Holcim Indonesia Tbk dan PT.
Semen Indonesia Tbk dengan analisis Economic Value Added (EVA) dan

Market Value Added (MVA) dari tahun 2008-2012?

1.3 Tujuan Penelitian
Adapun tujuan dari penelitian ini adalah:
¢ Untuk mengetahui kinerja keuangan PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk,
PT. Holcim Indonesia Tbk Dan PT. Semen Indonesia Tbk, dengan analisis
EVA dan MVA serta membandingkan nilai EVA dan MV A yang dihasilkan

perusahaan selama lima tahun.

1.4 Manfaat Penelitian

Manfaat dari penelitian ini adalah:



1. Bagi pihak manajemen perusahaan, dapat memberikan tambahan
informasi yang digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam hal
pengambilan keputusan guna menciptakan nilai bagi perusahaan, dengan
memperhatikan biaya modal agar dapat memenuhi harapan kreditur dan
pemegang saham.

2. Bagi peneliti lainnya, sebagai bahan referensi yang mungkin diperlukan

dalam melakukan penelitian yang relevan dengan penelitian ini.

1.5 Sistematika Skripsi
BABI: PENDAHULUAN
Bab ini menguraikan tentang latar belakang masalah, perumusan

masalah, tujuan dan manfaat penelitian serta sistematika penulisan.

BABII: TINJAUAN PUSTAKA
Bab ini berisi landasan teori yang melandasi penelitian, penelitian
terdahulu serta kerangka pemikiran dari penelitian yang akan
dilakukan.

BAB III: METODE PENELITIAN
Bab ini memaparkan tentang ruang lingkup penelitian, rancangan
penelitian, jenis dan sumber data, penentuan sampel, definisi
operasional dan pengukuran variabel dan teknik analisis data

penelitian yang digunakan.



BAB IV: HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

BAB V:

Bab ini menyajikan hasil analisis data sesuai dengan perumusan
masalah penelitian serta pembahasan yang dikaitkan dengan teori

yang digunakan dalam penelitian.

PENUTUP
Bab ini berisi kesimpulan hasil penelitian, Saran-saran yang
diajukan peneliti berdasarkan temuan serta keterbatasan-

keterbatasan di dalam penelitian.



berkepentingan dengan data atau aktivitas perusahaan tersebut. Dari laporan

keuangan itu manajemen memperoleh informasi yang digunakan untuk:

1. Merumuskan, melaksanakan dan mengadakan penelitian terhadap
kebijakan-kebijakan yang dianggap perlu.

2. Mengorganisasikan dan mengkoordinasikan kegiatan-kegiatan atau
aktivitas dalam perusahaan.

3. Merencanakan dan mengendalikan aktivitas sehari-hari dalam perusahaan.

4. Menilai keadaan atau posisi keuangan dan hasil operasi perusahaan.

Menurut Munawir (2007), laporan keuangan itu terdiri dari neraca dan
perhitungan laba-rugi serta laporan perubahan modal. Dimana neraca menunjukkan
jumlah aktiva, hutang dan modal dari suatu perusahaan pada tanggal tertentu,
sedangkan perhitungan laba-rugi memperlihatkan hasil-hasil yang telah dicapai
oleh perusahaan serta biaya yang terjadi selama waktu tertentu dan laporan
perubahan modal menunjukkan sumber dan penggunaan atau alasan-alasan yang

menyebabkan perubahan modal perusahaan.

Laporan keuangan merupakan sesuatu yang sangat penting dalam suatu
perusahaan, karena adanya laporan keuangan dapat menunjukan seberapa sehat
perusahaan serta mengetahui besarnya laba/rugi perusahaan serta informasi penting
lainnya. Menurut Pedoman Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) hal 2 par.

(06_07) menyebutkan bahwa:

"Laporan keuangan disusun dan disajikan sekurang-kurangnya setahun

sekali untuk memenuhi kebutuhan sejumlah besar pemakai. Laporan keuangan



merupakan bagian dari proses pelaporan keuangan. Laporan keuangan yang
lengkap biasanya meliputi neraca, laporan laba-rugi, laporan perubahan posisi
keuangan (yang dapat disajikan dalam berbagai cara misalnya, sebagai laporan arus
kas, atau laporan arus dana), catatan dan laporan lain serta materi penjelasan yang

merupakan bagian integral dari laporan keuangan".

Menurut Brigham dan Enhardt (dalam Epri Ayu Hapsari, 2008) menyatakan
bahwa informasi akuntansi mengenai kegiatan operasi perusahaan dan posisi
keuangan perusahaan dapat diperoleh dari laporan keuangan. Informasi akuntansi
dalam laporan keuangan sangat penting bagi para pelaku bisnis seperti investor

dalam pengambilan keputusan.

2.1.2 Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan adalah suatu usaha formal yang dilaksanakan perusahaan
untuk mengevaluasi efisiensi dan efektifitas dari aktivitas perusahaan yang telah

dilaksanakan pada periode waktu tertentu.

Menurut Sucipto (2003), pengertian kinerja keuangan adalah penentuan
ukuran-ukuran tertentu yang dapat mengukur keberhasilan suatu organisasi atau

perusahaan dalam menghasilkan laba.

Menurut Drucker (dalam Efran Siwanto, 2008), kinerja (performance)
merupakan tingkat prestasi (karya) hasil nyata yang dicapai kadang-kadang

dipergunakan untuk menunjukkan hasil yang positif.
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Menurut Munawir (2002), adanya kinerja keuangan yang baik akan
mendorong investor untuk berinvestasi di perusahaan tersebut. Maka, setiap pihak
terutama pihak eksternal memerlukan informasi atas laporan keuangan perusahaan.
Analisis atas laporan keuangan sangat penting, karena dengan mengetahui laporan

keuangan dapat diketahui bagaimana kinerja keuangan perusahaan tersebut.

Sedangkan menurut Helfert (1997) menyatakan bahwa kinerja keuangan
adalah hasil dari banyak keputusan individu yang dibuat secara terus menerus oleh
manajemen perusahaan. Kinerja keuangan merupakan pengukuran tingkat
keberhasilan manajemen dalam mengelolah sumber daya keuangan perusahaan,
dalam hal ini lebih dititikberatkan pada pengelolaan investasi perusahaan dalam

segala bentuknya sebagai upaya untuk menciptakan nilai bagi pemegang sahamnya.

2.1.3 Economic Value Added

Menurut Stewart III (1990), pencetus konsep EVA mendefinisikan EVA

sebagai berikut:

“EVA is Residual income measure that subtracts the cost of capital from the
operating profits generated in business. It's measure to account properly for all the
ways in which corporate value may be added or lost. EVA will increase if operating
profit can be made to grow without tying up any more capital, if new capital is
diverted or liquidated from business activities that do not cover their cost of

capital.”
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EVA merupakan ukuran Sisa pendapatan yang mengurangi biaya modal
dari laba usaha yang dihasilkan dalam bisnis. EVA adalah ukuran untuk
menjelaskan dengan baik untuk semua cara di mana nilai perusahaan dapat
ditambahkan atau hilang. EVA akan meningkat jika laba usaha dapat dibuat untuk
tumbuh tanpa mengikat lebih banyak modal, jika modal baru dialihkan atau

dilikuidasi dari kegiatan usaha yang tidak menutupi biaya modalnya.

Menurut Young & O'Byrne (2001), EVA mengukur perbedaan, dalam
pengertian keuangan, antara pengembalian atas modal perusahaan dan biaya modal
itu. Itu serupa dengan pengukuran keuntungan dalam akuntansi konvensional, tetapi

dengan satu perbedaan penting, EVA mengukur seluruh modal.

Menurut Brigham & Houston (2006), EVA adalah suatu estimasi dari laba
ekonomis yang sebenarnya dari bisnis untuk tahun yang bersangkutan dan sangat
jauh berbeda dari laba akuntansi. EVA mencerminkan laba residu yang tersisa
setelah biaya dari seluruh modal, termasuk modal ekuitas, telah dikurangkan,
sedangkan laba akuntansi ditentukan tanpa mengenakan beban untuk modal

ekuitas.

Menurut Robert N. Anthony & Vijay Govindarajan (dalam Siti Badriah,
2011), Economic Value Added (EVA), merupakan jumlah uang bukan rasio yang
diperoleh dengan menggunakan beban modal (capital charge) dari laba bersih

operasi (net operating profit).

Menurut Young & O’Bymne (2001), ada tiga kemungkinan hasil yang

diperoleh dengan penilaian analisis EVA:
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EVA > 0 (positif) maka keuntungan yang diperoleh perusahaan melebihi harapan
tingkat pengembalian yang diharapkan investor dan mampu menutupi biaya-biaya

yang timbul untuk memperoleh keuntungan tersebut, terjadi pertambahan nilai.

EVA = 0 (impas) maka keuntungan yang dihasilkan oleh perusahaan sudah sesuai
dengan harapan tingkat pengembalian yang diharapkan investor dan mampu

menutupi biaya-biaya modal yang timbul untuk mendapatkan keuntungan tersebut.

EVA <0 (negatif) maka keuntungan yang diperoleh perusahaan tidak sesuai dengan
harapan tingkat pengembalian yang diharapkan investor dan biaya-biaya yang

dikeluarkan tidak dapat ditutupi.

2.14 Kelebihan dan Kekurangan Economic Value Added

Kegunaan model EVA membuat perusahaan lebih memfokuskan perhatian
ke arah penciptaan nilai perushaan, karena ini merpakan salah satu fungsi
penggunaan EVA. Kelebihan lain dari EVA yang diungkapkan oleh Mirza (1997)

(dalam Siti Badriah, 2011):

1. EVA memfokuskan penilaian pada nilai tambah dengan memperhitungkan
beban biaya modal sebagai risiko investasi.

2. EVA dapat diterapkan secara mandiri tanpa memerlukan data pembanding
dari perusahaan lain maupun standar industri sebagaimana konsep analisis
rasio keuangan.

3. Konsep EVA sebagai pengukur kinerja perusahaan memperhatikan harapan

penyedia dana secara adil dimana derajat keadilannya dinyatakan dengan
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ukuran tertimbang (weighted) struktur modal yang ada dan berpedoman
pada nilai pasar bukan pada nilai buku.

Penerapan konsep EVA yang praktis merupakan salah satu bahan
pertimbangan bagi pebisnis untuk mengambil keputusan dan kebijaksanaan
permodalan.

EVA dapat digunakan sebagai tolok ukur pemberian bonus pada karyawan.
Konsep EVA mempengaruhi keputusan organisasi untuk keluar dari unit

usaha yang mempunyai negative value added.

Sehingga dapat dikatakan bahwa EVA merupakan suatu metode penilaian

yang akurat dan komperhensif mampu memberikan penilaian secara wajar atas

kondisi suatu perusahaan. Melihat berbagai kelebihan EVA, ternyata juga

mempunyai kelemahan-kelemahan yang diungkapkan Mirza (1997) (dalam Siti

Badriah, 2011) sebagai berikut:

1.

EVA hanya mengukur hasil akhir (resulf), konsep ini tidak megukur
aktivitas penentu seperti loyalitas dan referensi konsumen tidak
diperhatikan.

EVA terlalu bertumpu pada keyakinan bahwa investor mengandalkan
pendekatan fundamental dalam mengkaji dan mengambil keputusan untuk
menjual atau membeli saham tertentu.

Konsep ini sangat tergantung pada transparansi internal dalam perhitungan

EVA secara akurat.

Walaupun terdapat kelemahan, EVA tetap berguna untuk dijadikan

acuan. Mengingat EVA memberikan pertimbangan atas harapan investor terhadap
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investasi mereka. Pengambilan dari suatu investasi baru akan berarti apabila
besarnya pengembalian tersebut melebihi biaya modal yang dikeluarkan untuk

mewujudkan investasi tersebut.

2.1.5 Market Value Added

Menurut Young & O'Byme (2001), Market Value Added (MVA) adalah
perbedaan antara nilai pasar (termasuk ekuitas dan utang) dan modal keseluruhan
yang diinvestasikan pada perusahaan. MVA secara teknis diperoleh dengan cara
mengalikan selisih antara harga pasar per lembar saham (stock price per share) dan
nilai buku per lembar saham (book value per share). Nilai pasar adalah nilai
perusahaan. Yakni jumlah nilai pasar dari semua tuntutan modal terhadap
perusahaan oleh pasar modal pada tanggal tertentu. MVA meningkat hanya jika
modal yang diinvestasikan mendapatkan angka pengembalian lebih besar dari pada
biaya modal. Semakin besar MV A, semakin baik. MVA yang negatif berarti nilai
dari investasi yang dijalankan manajemen kurang dari modal yang diserahkan
kepada perusahaan oleh pasar modal, yang berarti bahwa kekayaan telah

dimusnahkan.

Menurut Naser (2003), MVA merupakan suatu ukuran yang digunakan
untuk mengukur keberhasilan perusahaan dalam memaksimalkan kekayaan-
kekayaan pemegang saham dengan mengalokasikan sumber-sumber yang sesuai
serta langka. MVA mencerminkan besarnya nilai tambah yang berhasil
dikapitalisasi. MVA mencerminkan seberapa besar manajemen mampu

menciptakan atau menambahkan kekayaan bagi para pemilik kapital atau pemegang
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saham, sehingga MVA adalah hasil kumulatif dari kinerja perusahaan yang
dihasilkan oleh berbagai investasi yang telah dilakukan, yang memperlihatkan

penilaian pasar modal.

Menurut Brigham dan Houston (2006), MV A adalah perbedaan antara nilai

pasar saham dan jumlah ekuitas yang telah ditanamkan investor.

Pengukuran MVA menilai dampak tindakan manajer atas kemakmuran
pemegang sahamnya sejak perusahaan tersebut berdiri, sementara EVA menilai

ketidak-efektifan manajer pada perusahaan tersebut (Brigham & Gapenski, 1999).

2.1.6 Kelebihan dan Kekurangan Market Value Added

Kelebihan Market Value Added (MV A) menurut Zaky dan Ary (dalam Siti
Nurloli, 2012), MVA merupakan ukuran tunggal dan dapat berdiri sendiri yang
tidak membutuhkan analisis frend maupun norma industri sehingga bagi pihak
manajemen dan penyedia dana akan lebih mudah dalam menilai kinerja perusahaan.
Sedangakan kelemahannya adalah MVA hanya dapat diaplikasikan pada

perusahaan yang sudah go public saja.

2.1.7 Hubungan EVA dan MVA

EVA dan MVA memiliki hubungan tetapi hubungan antara EVA dan MVA
merupakan hubungan yang tidak langsung. Jika pada perusahaan memiliki sejarah
EVA yang bagus maka secara tidak langsung juga memiliki MVA yang bagus juga.

P - : ) e
Harga saham yang merupakan unsur utama MVA, lebih tergantung pada elssp’e/ c" i }{’ g“ v, N
¥ / 5

[ S
Ly S Q)
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kinerja di masa mendatang dari pada suatu kinerja historis oleh sebab itu, sebuah
perusahaan dengan sejarah nilai EVA negatif dapat saja memiliki MVA yang
positif, asalkan para investornya mengharapkan terjadinya suatu perubahan arah di

masa mendatang.

Ketika EVA atau MVA digunakan untuk mengevaluasi kinerja manajerial
sebagai bagian dari program kompensasi intensif, EVA adalah ukuran yang umum
digunakan. Alasan pertama, EVA menunjukkan nilai tambah yang terjadi selama
suatu tahun tertentu, sedangkan MV A mencerminkan kinerja perusahaan sepanjang
hidupnya, bahkan mungkin termasuk masa-masa sebelum manajer yang ada
sekarang dilahirkan. Kedua, EVA dapat diterapkan pada masing-masing divisi atau
unit-unit yang lain dari sebuah perusahaan besar, sedangkan MV A harus diterapkan

untuk perusahaan secara keseluruhan (Brigham & Weston, 2006).

Menurut Warsono (dalam Siti Nurloli, 2012), MVA perusahaan selama
periode tertentu, secara teoritis dapat didefinisikan sebagai nilai sekarang dari
seluruh EVA dimasa mendatang yang diharapkan (expected future EVA). Ini
berarti MVA merupakan jumlah nilai sekarang dari keseluruhan EVA dimasa yang
akan datang yang diharapkan. Berdasarkan definisi ini, jika investor mengharapkan
EVA nol pada satu tahun yang akan datang, maka mereka mengharapkan tidak ada
nilai yang diciptakan, sehingga saham akan dijual pada nilai bukunya. Saham akan
dijual di atas nilai bukunya, jika investor mengharapkan EVA positif dan
sebaliknya saham akan dijual di bawah nilai bukunya jika EVA yang diharapkan

negatif.
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2.2 Penelitian Sebelumnya

Beberapa penelitian-penelitian terdahulu yang berkaitan dengan penelitian ini

beserta dengan persamaan dan perbedaannya dapat dilihat pada tabel berikut:

Tabel 2.1 Persamaan dan perbedaan penelitian terdahulu dan penelitian

para pemegang sahamnya,
sedangkan kinerja keuangan
yang dinilai dengan
pendekatan EVA  dapat
memberikan nilai tambah
walaupun pada tahun 2004
dan 2005 menghasilkan nilai
negatif yang disebabkan
peningkatan Capital Charges
perusahaan.

sekarang

No. Judul Penelitian Hasil Penelitian l;::;:';‘::: dan

1. | Heny Ifada, 2007. Nilai tambah ekonomis, imbal | Persamaan:
Analisis Pengaruh g:zli atas kl;l?VCStaSi,_. lﬂllbbal Menggunakan
Nilai Tambah 1l atas ekuitas, marjin laba | hendekatan
Ekonomis dan Rasio bersih dan pendapatan PeT'} analisis EVA

. saham secara parsial

Brofitacilitas berpengaruh terhadap harga | Perbedaan:

Terhadap Harga saham, rasio profitabilitas | pepelitian ini

Saham Pada Sektor secara simultan berpengaruh tidak

Perbankan di Bursa terhadap harga saham dan men akan

Efek Jakarta. nilai tambah ekonomis dan geun
rasio  profitabilitas  secara | Pendekatan
simultan berpengaruh | analisis MVA.
terhadap harga saham.

2. | Maya Monarika, Kinerja keuangan yang dinilai | Persamaan:
2007. Analisis Nilai dengan pendekatan MVA | Menggunakan
Perusahaan Dengan | mengalami peningkatan | pendekatan
Pendekatan MVA dan | sebesar Rp 715.359.966 dari | analisis EVA
EVA Terhadap tahun 2002-2006 sehingga | dan MVA
Kinerja Keuangan PT | dapat disimpulkan bahwa | terhadap kinerja
Mandom Indonesia perusahaan telah mampu | keuangan.
Tbk. menciptakan kekayaan bagi Perbedaan:

Penelitian ini
tidak
membandingkan
kinerja
keuangan antar
perusahaan.
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iﬂan‘ S'lsw'ant(?, 2008. | Kinerja keuangan perusahaan | Persamaan:
nalisis Kinerja dengan el ;
Keuangan PT. Bank _ pendekatan  EVA | Menggunakan
Muamalat In(}onesia “ll(emberfkan I-mal tamihalt | ipendokatan
Thk dengan Zazmms bagi perusahaan | analisis EVA
pendekatan Economic | ini E?Ia penanam gl Hal terhadap kinerja
Value Added (EVA) g\l/ ttunjukan dengan nilai | keuangan.
. A yang positif selama
tahun 2004-2006. Walaupun | -c/ocdaan:
pada tahun 2002 dan 2003 | Fonchtianini
menghasilkan nilai negatif tlak
yang disebabkan e
meningkatnya Capital penc?e?catan
Charges perusahaan. ARSISMYA
serta tidak
membandingkan
kinerja
keuangan antar
perusahaan.
M. Ridho Fitriansyah, | Secara simultan EVA, MVA | Persamaan:
2009. Pengaruh dan ROI mempengaruhi | Menggunakan
Economic Value return saham dengan uji-F | pendekatan
Added (EVA), Market | sebesar 0,215 dan berdasarkan | analisis EVA
Value Added (MVA) penciptaan parsial, MVA dan MVA
dan Return On mendapati pengz.\.ruh yang | p,.todaan:
Investment (ROI) positif dengan uji-t sebesar A
terhadap return 0,469 sedangkan untuk EVA fidak
saham. dan ROI menghasilkan membandingkan
pengaruh yang negatif dengan Kineria
nilai uji-t sebesar -0,369kda.n - | keuangan antar
0,567.  Diantara etiga haan.
variabel yaitu EVA, ROI dan
MVA, ternyata MVA menjadi
dominant variable terhadap
return saham, ini
mengindikasikan bahwa

MVA menjadi ukuran utama
bagi invesior ketika mereka
ingin berinvestasi melalui

saham.

C—
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Aditya Ahdian Friza, | Pengukuran kinerja dengan Persamaan:
2010. Analisis Kinerja | menggunakan EVA dan MVA Menggunakan
Keuangan dapat digunakan sebagai | pendekatan
Perusahaan Dengan | pertimbangan bagi investor analisis EVA
Menggunakan yang ingin menanamkan | dan MVA
Pendekatan Economic | modalnya. Pada pendekatan | terhadap kinerja
Value Added (EVA) EVA, jumlah laba yang tinggi | keuangan.
dan Market Value dan biaya modal yang rendah Perbedaan:
Added (MVA) Pada mengindikasikan bahwa para Penelitian ini
Perusahaan penyandang  dana  akan tidak
Telekomunikasi yang | mendapatkan nilai lebih dari membandingkan
Terdaftar di BEI apa yang diinvestasikan. Kinerja
Tahun 2007-2009. Sedangkan pada MVA, nilai Yeuangan
MVA positif menunjukan denpan
bahwa pasar menghargai pendekatan
perusahaan melebihi modal EVA dan MVA.
yang diinvestasikan.
Sehingga, semakin tinggi
pasar menghargai perusahaan
maka akan semakin banyak
pula investor yang melirik
perusahaan tersebut.
Alini Indria Sari, Dari lima yang menjadi | Persamaan:
2010. Penerapan sampel, hanya dua perusahaan | Menggunakan
Konsep Economic saja yang mempunyai nilai | pendekatan
Value Added (EVA) EVA yang positif, sedangkan | analisis EVA
Dalam Mengevaluasi | tiga perusahaan lainnya | terhadap kinerja
Kinerja Keuangan memperoleh  nilai EVA | keuangan.
Perusahaan Pada negatif  selama  periode Parhiedaine
Sektor Industri tersebut. Hasil EVA negatif Pe’ eaaan.
Infrastruktur, Utilitas | ini disebabkan oleh keputusan ‘enelltxan o
dan Transportasi di manajemen dalam perubahan tdak
Indonesia Periode struktur  modal, dimana menggunakan
Tahun 20072008, | perusabasn - teliln agmsit] Pkl
dalam menggunakan sumber ::;illzah;{(VA
pendanaan dari utang. membandingkan
kinerja
keuangan antar
perusahaan.
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Ayu Mardhotila,

EVA dan MVA berpengaruh

Persamaan:

2012. Pengaruh positif signifikan terhadap | Menggunakan
(Economic Value return saham dan EVA dan | pendekatan
Added) EVA dan MVA mempengaruhi secara | analisis EVA
(Market Value Added) | simultan positif terhadap | dan MVA.
MVA Terhadap | return saham. [ e —
Return Saham Pada Penelitian ini
Perusahaan tidak
Manufaktur yang membandingkan
Terdaftar di Bursa kineria
Efek Indonesia. k S
euangan
perusahaan.
Deka Safitri, 2013. EVA berpengaruh positif | Persamaan:
Pengaruh Economic terhadap harga saham dengan | Menggunakan
Value Added (EVA) tingkat signifikansi 0.0001. | pendekatan
Terhadap Harga Namun pengaruhnya tidak | analisis EVA.
Saham Pada terlalu kuat hanya 26.1% Perbedaan:
Perusahaan LQ 45 variasi harga saham yang bisa Penelitian ini
yang Terdaftar di dijelaskan oleh variasi dari tidak
Bursa Efek Indonesia | variabel EVA, sedangkan menpgmaksn
(BED). 73.9% dijelaskan oleh sebab-
sebab lain diluar model pendekatan
) analisis MVA
serta tidak
membandingkan
kinerja
keuangan antar
perusahaan.

Sumber: Penelitian terdahulu (diolah oleh penulis)
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2.3 Kerangka Pemikiran

Berdasarkan penjelasan yang telah telah dijelaskan beserta dengan teori-teori
yang dikemukakan oleh beberapa peneliti dan para ahli, maka kerangka konseptual
yang menjadi alur penelitian didalam pengukuran kinerja keuangan melalui
pendekatan EVA dan MVA berdasarkan dari laporan keuangan PT. Indocement
Tunggal Prakarsa Tbk, PT. Holcim Indonesia Tbk dan PT. Semen Indonesia Tbk

adalah:

PT. Semen LAPORAN
Indonesia Tbk. E> KEUANGAN E)‘>

EVA

PT. Indocement LAPORAN
Tunggal Prakarsa E> KEUANGAN E> &
Tbk.

PT. Holcim LAPORAN M VA

Indonesia Tbk. E> KEUANGAN E>

4

KINERJA
KEUANGAN

Gambar 2.1 Kerangka konseptual

Sumber : Penulis, 2013
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