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Penulisan ini mengambil judul Analisis Kinerja Perusahaan Dengan Pendekatan
Economic Value Added (EVA) Dan Market Value Added (MVA) Serta
Pengaruhnya Terhadap Return Saham Pada Industri Farmasi Yang Terdaftar Di
Bursa Efek Indonesia. Penulisan skripsi ini dibagi dalam enam bab, terdiri dari Bab I
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dan Saran.
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Hasil penelitian menunjukkan bahwa Kinerja keuangan perusahaan farmasi yang
dihasilkan pada tahun 2004-2008 dengan menggunakan konsep EVA (Economi Value
Added) dan , MVA (Market Value Added) rata-rata menghasilkan nilai EVA yang
negatif dan nilai MVA yang positif di tiap tahunnya. Selain itu, tidak terdapat
pengaruh antara EVA dan MVA terhadap return saham perusahaan farmasi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan mengetahui pengaruh kinerja keuangan pe.rus'ahaan yang
diukur dengan EVA dan MVA terhadap return saham perusahaan farmasi di Bursa Efek
Indonesia periode 2004-2005. Pemilihan sampel dilakukan dengan purposive samplf'n.g
terhadap 10 perusahaan yang menjadi populasi dalam penelitian ini. Metode analisis
yang digunakan untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh EVA dan MVA terhadap
Return dalam penelitian ini adalah Regresi linear berganda.

Penelitian menunjukkan bahwa pengaruh EVA dan MVA tidak memiliki pengaruh
yang signifikan dalam model regresi terhadap return saham dengan nilai F-hitung
sebesar 3,168 dan signifikansi F sebesar 0,054 (lebih besar dari tingkat signifikansi
yang dapat ditolerir yaitu sebesar 5%). Hal ini juga didukung dengan besarmya
persentase perubahan variasi variabel EVA dan MV A terhadap perubahan return saham
(R square) yang hanya sebesar 14,6%.

Hasil pengujian secara parsial menunjukkan EVA berpengaruh negatif yang
signifikan terhadap return saham dengan t-hitung sebesar -2,513 dan signifikan t
sebesar 0,016 (lebih kecil dari tingkat signifikansi yang dapat ditolerir yaitu sebesar
5%). Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi EVA akan mengakibatkan turunnya
return saham. Sementara pengaruh MVA terhadap return saham tidak signifikan. Hal
ini berimplikasi bahwa EVA bisa dijadikan ukuran utama oleh investor dalam
menentukan preferensi ketika akan berinvestasi pada suatu saham.

Kata Kunci : Industri Farmasi EVA, MV A, Return Saham
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ABSTRACT

The analysis of corporate performance by using Economic Value Added (EVA) and
Market Value Added (MVA) and is effect on stock return in Pharmaceutical Industry
that listed in Indonesia Stock Excange.

Sample election conducted with purposive sampling of 10 companies that became
the population in this study. The method of analysis used to determine the existence of
EVA and MVA influence of Return in this study is a multiple linear regression.

Research shows that the influence of EVA and MVA has no significant effect in
regression models of stock returns with the value calculated for the F-3.168 and 0.054
significance of F (greater than the level of significance that can be tolerated in the
amount of 5%). This is also supported by large variations in the percentage change in
EVA and MVA variables to changes in stock return (R square) is only 14,6%.

Partial test results showed EVA significant negative effect on stock returns with the
t-count of -2.513 and 0.016 for significant t (less than the significance level can be
tolerated in the amount of 5%). This shows that the higher the EVA will lead to lower
stock returns. While the effects of MVA on stock returns is not significant. This implies
that EVA can be used as the primary measure of investor preferences in determining
when to invest in a stock.

Keywords: Pharmaceutical industry, EVA, MV A, Stock Return
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BABI

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Industrialisasi di negara berkembang bukan lagi hal yang baru (Kuncoro,2007:8).
Industialisasi dianggap dapat meningkatkan aktifitas ekonomi, produktifitas, dan
peningkatan standar hidup. Hal ini terjadi karena adanya kepercayaan dari masyarakat
Amerika Latin di dekade 30an bahwa suatu negara harus melakukan industrialisasi
karena spesialisasi dibidang pertanian dianggap identik dengan kolonialisme dan
keterbelakangan. Adanya keinginan untuk lepas dari ketergantungan terhadap negara
maju mengakibatkan industrialisasi semakin berkembang pesat, tidak hanya di negara-
negara Amerika Latin, tetapi juga térsebar di negara-negara berkembang lainnya.

Di Indonesia, Menteri Koordinator (Menko) Perekonomian, Boediono (Antara
News 2008), menyatakan bahwa sektor manufaktur sangat penting bagi perekonomian
karena mampu menciptakan lapangan kerja, sehingga menyerap tenaga kerja untuk
mengurangi jumlah pengangguran karena dapat menyerap tenaga kerja dengan
produktif. Selain itu industri manufaktur juga memiliki kemampuan untuk menciptakan
inovasi teknologi baru.

Tujuan perusahaan ialah memaksimalkan kekayaan pemegang saham dengan cara
memaksimalkan nilai saham perusahaan (Keown, 2004:3). Manajemen perusahaan
harus mengambil berbagai keputusan keuangan dengan memperhatikan kepentingan
pemilik perusahaan, atau pemegang saham utuk perusahaan yang berbentuk perseroan

terbatas (Husnan, 1987:7).



Namun dalam lingkungan bisnis yang kompetitif, perusahaan tidak hanya
diharapkan sebagai wealth-creating institution, namun jauh lebih dari itu diharapkan
dapat melipatgandakan kekayaannya (Pradhono, 2004). Perusahaan dapat menciptakan
nilai bagi pemegang saham ketika mereka berinvestasi dalam proyek, produk,
teknologi, atau strategi yang mereka harapkan mendapatkan pengembalian lebih besar
dibandingkan biaya modalnya (Young, 2001:25).

Investasi merupakan kekuatan penggerak utama dari setiap sistem usaha karena
investasi itu akan mendukung strategi persainggan yang dikembangkan oleh
manajemen dan berdasarkan pada perencanaan (anggaran modal) untuk menjalankan
dana yang ada atau yang baru diperoleh (Helfert, 1996). Keputusan investasi atau
disinvestasi harus sesuai dengan karakteristik operasi dan kebutuhan perusahaan, serta
dengan kebijakan manajemen keuangan yang dapat diterima.

Investor akan menggunakan ukuran-ukuran kinerja keuangan perusahaan sebelum
memutuskan akan menginvestasikan dananya pada perusahaan yang bersangkutan atau
tidak (Sulistyanto,2007). Semakin bagus kinerja keuangan perusahaan akan semakin
bagus pula kinerja sahamnya, sebaliknya semakin buruk kinerja perusahaan semakin
buruk pula kinerja sahamnya.

Bentuk paling umum dari informasi keuangan dasar suatu perusahaan adalah
informasi yang dipublikasikan secara umum — kecuali perusahaan yang dimiliki secara
pribadi — merupakan seperangkat laporan keuangan yang dikeluarkan menurut
pedoman profesi akuntan publik atau berdasarkan prinsip-prinsip akuntansi yang lazim
(Helfert, 1996). Laporan keuangan tersebut merupakan dasar upaya analitis atas suatu
perusahaan. Berdasarkan pada laporan keuangan tersebutlah maka dapat dilakukan
berbagai analisis, termasuk berbagai rasio keuangan, yang dapat dipergunakan untuk

melakukan penilaian kinerja sebuah peruahaan.



Namun Kinerja dan prestasi manajemen yang diukur dengan rasio-rasio keuangan
tidak dapat dipertanggungjawabkan karena rasio keuangan yang dihasilkan sangat
bergantung pada metode atau perlakuan akuntansi yang digunakan (Utomo, 1999).
Selain itu pengukur akuntansi tradisional sebagai pengukur penciptaan nilai
mengabaikan adanya biaya modal. Dengan demikian sulit untuk mengetahui apakah
suatu perusahaan telah menciptakan nilai tambah bagi pemegang sahamnya.

Economic Value Added (EVA) sangat relevan dalam hal ini karena EVA dapat
mengukur kinerja (prestasi) manajemen berdasarkan besar kecilnya nilai tambah yang
diciptakan selama periode tertentu (Utomo, 1999). Konsep ini pertama Kkali
diperkenalkan oleh G. Bennett Steward, 111, Managing Partner dari Stern Steward &
Co dalam bukunya “ The Quest for Value” (Harper Business dalam Tunggal,2008).

EVA (Economic Value Added) adalah suatu sistem manajemen keuangan untuk
mengukur laba ekonomi dalam suatu perusahaan, yang menyatakan bahwa
kesejahteraan hanya dapat tercipta jika perusahaan mampu memenuhi semua biaya
operasi (operating cost) dan biaya modal (cost of capitl) (Tunggal, 2008).

Dengan menggunakan EVA kita dapat mengukur nilai tambah ekonnomis yang
dihasilkan perusahaan dari kegiatan operasionalnya. Perusahaan yang berhasil
menciptakan return diatas biaya modalnya ( EVA positif), berarti sudah menciptakan
nilai (creating value). Sebaliknya, bila return lebih rendah dibandingkan biaya modal
(EVA negatif), berarti telah terjadi penghancuran nilai di perusahaan tersebut
(destroying value) (Tunggal, 2008).

MVA merupakan perbedaan antara nilai modal yang ditanamkan di perusahaan
sepanjang waktu dari investasi modal, pinjaman, laba ditahan, dan uang yang bisa
diambil sekarang atau sama dengan selisih antara nilai buku dengan nilai pasar

perusahaan (Taufik, dikutip dalam Rahayu, 2007).



Investor menyerahkan modal ke dalam perusahaan dengan harapan manajer akan
menginvestasikannya dengan produktif (Young, 2001). Nilai pasar mencerminkan
keputusan pasar mengenai bagaimana manajer yang sukses telah menginvestasikan
modal yang sudah dipercayakan kepadanya, dalam mengubahnya menjadi lebih besar.
Semakin besar MVA, semakin baik. MVA negatif berarti nilai dari investasi yang
dijalankan manajemen kurang dari modal yang diserahkan kepada perusahaan oleh
pasar modal. Berarti kekayaannya telah dimusnahkan (Young, 2001)

Ada tiga hal utama yang membedakan EVA dengan tolok ukur keuangan yang lain
(McDaniel, Gadkari dan Fiksel, 2000) yaitu: (1) EVA tidak dibatasi oleh prinsip
akuntansi yang berlaku umum. Pengguna EVA bisa menyesuaikan dengan kondisi
spesifik, (2) EVA dapat mendukung setiap keputusan dalam sebuah perusahaan, mulai
dari investasi modal, kompensasi karyawan dan kinerja unit bisnis, (3) Struktur EVA
yang relatif sederhana membuatnya bias digunakan oleh bagian engineering,
environmental dan personil lain sebagai alat yang umum untuk mengkomunikasikan
aspek yang berbeda dari kinerja keuangan.

Saat ini sistem pengukuran kinerja yang berbasiskan pada nilai tambah banyak
diadopsi karena dianggap lebih baik dan mampu mendorong aktivitas dan strategi yang
dapat menciptakan nilai tambah secara menyeluruh daripada pengukuran kinerja yang
didasarkan pada ukuran akuntansi yang tidak mampu merangkum kinerja perusahaan
yang bersifat multidimensi (Rinofah, 2006)

Penerapan tolak ukur EVA dan MVA menunjukkan banyak perusahaan dengan
kinerja keuangan seolah-olah bagus dan sahamnya diminati investor, ternyata
mengalami kerugian (Djanahir, 2007). Menurut penelitian yang dilakukan oleh majalah
SWA (2001), dari 227 perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BE))

dan Bursa Efek Surabaya pada tahun 2002, 115 perusahaan (50,66%) membukukan



laba bersih. Namun, berdasarkan evaluasi dengan pendekatan EVA, ternyata hanya 47
perusahaan (20,7%) yang memperoleh EVA positif. Ini berarti, sebagian besar
perusahaan publik di Indonesia belum mampu menghasilkan tingkat pengembalian
modal yang sepadan untuk menutup resiko dan biaya investasi yang ditanamkan
investor.

Berdasarkan uraian diatas, maka judul yang diambil dalam penelitian ini adalah
Penilaian Kinerja Keuangan Perusahaan dengan Economic Value Added dan
Market Value Added serta Pengaruhnya Terhadap Return Saham Pada Industri

Farmasi yang Terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia.

1.2 Perumusan Masalah
Adapun rumusan masalah yang dapat ditarik berdasarkan uraian diatas adalah
sebagai berikut:
1. Bagaimana kinerja keuangan perusahaan jika dilihat dari Economic Value
Added (EVA) dan Market Value Added (MVA)?
2. Bagaimana pengaruh Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added

terhadap Return saham?

1.3 Tujuan Penelitian
Tujuan yang ingin dicapai lewat penelitian ini ialah:
1. Mengukur nilai Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added (MVA)

perusaahaan.



2. Menganalisis keterkaitan EVA dan MVA dengan tingkat pengembalian saham

(return saham).

1.4 Manfaat Penelitian

Dari hasil penelitian ini diharapkan akan memberi manfaat, antara lain :

1. Penelitian ini bertujuan untuk memperluas dan menambah pengetahuan konsep
Market Value Added (MVA) dan Economic Value Addded (EVA) dalam
menilai kinerja keuangan perusahaan.

2. Memberikan bukti empiris kepada perusahaan dan investor seberapa besar
kinerja keuangan perusahaan seperti yang tergambar pada EVA dan MVA
mempengarui tingkat pengembalian saham.

3. Memberikan informasi dan masukan kepada perusahaan untuk
mengevaluasikan kebijakan perusahaan dalam upaya meningkatkan kinerja

keuangannya yang akan berpengaruh terhadap tingkat pengembalian sahamnya
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