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KATA PENGANTAR

Puji syukur saya panjatkan kepada Tuhan Yang Maha Esa,
karena atas berkat dan rahmat-Nya, saya dapat menyelesaikan
buku ini. Penulisan buku merupakan buah karya dari pemikiran
penulis yang diberi judul “Membedakan Kinerja Keuangan
Perusahaan Melalui Economic Value Added, Market Value Added
Dan Analisis Rasio Profitabilitas”. Saya menyadari bahwa tanpa
bantuan dan bimbingan dari berbagai pihak sangatlah sulit bagi
saya untuk menyelesaikan karya ini. Oleh karena itu, saya
mengucapkan banyak terima kasih pada semua pihak yang telah
membantu penyusunan buku ini. Sehingga buku ini bisa hadir di
hadapan pembaca.

Keberhasilan suatu perusahaan dapat dinilai melalui kinerja
keuangan yang menunjukkan seberapa besar keuntungan (profit)
yang telah dicapai oleh suatu perusahaan, maka dari itu diperlukan
ukuran tertentu yang dapat dijadikan tolak ukur dalam melakukan
penilaian terhadap kinerja keuangan suatu perusahaan. Salah satu
ukuran yang seringkali digunakan adalah rasio keuangan yakni
salah satu alat analisis yang dapat dipergunakan untuk
menganalisa kinerja keuangan suatu perusahaan yang dihitung
berdasarkan financial statement (laporan keuangan). Untuk
membedakan hasil penilaian kinerja perusahan dapat dilakukan
pendekatan EVA, MVA dan Rasio Profitabilitas yang sudah
dijeaskan di dalam buku ini.

Penulis menyadari bahwa buku ini masih jauh dari
kesempurnaan. Oleh karena itu kritik dan saran yang membangun
sangat dibutuhkan guna penyempurnaan buku ini. Akhir kata saya
berharap Tuhan Yang Maha Esa berkenan membalas segala
kebaikan semua pihak yang telah membantu. Semoga buku ini akan
membawa manfaat bagi pengembangan ilmu pengetahuan.

Penulis
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BAB PERAN INVESTOR
DALAM INVESTASI
TERHADAP SAHAM

SUATU PERUSAHAAN

Seorang investor yang melakukan investasi terhadap saham
suatu perusahaan, maka secara tidak langsung investor tersebut
ikut serta memiliki perusahaan tanpa harus terlibat langsung dalam
manajemen perusahaannya. Oleh karena itu, secara terbuka
investor harus mengetahui kinerja perusahaan agar mendapat
informasi untuk melakukan penilaian terhadap investasi yang
dilakukan. Dengan begitu, investor dapat mengetahui tingkat
keberhasilan yang telah dicapai oleh perusahaan tersebut.

Keberhasilan suatu perusahaan dapat dinilai melalui kinerja
keuangan yang menunjukkan seberapa besar keuntungan (profit)
yang telah dicapai oleh suatu perusahaan, maka dari itu diperlukan
ukuran tertentu yang dapat dijadikan tolak ukur dalam melakukan
penilaian terhadap kinerja keuangan suatu perusahaan. Salah satu
ukuran yang seringkali digunakan adalah rasio keuangan yakni
salah satu alat analisis yang dapat dipergunakan untuk
menganalisa kinerja keuangan suatu perusahaan yang dihitung
berdasarkan financial statement (laporan keuangan) yang terdiri dari
neraca, laporan laba/ rugi (Rodoni dan Herni, 2010).

Rasio keuangan menurut Madunde (2013) merupakan indeks
yang menghubungkan 2 (dua) angka akuntansi dan di dapat
dengan membagi angka lainnya. Sedangkan menurut Kasmir (2009)
"Rasio keuangan merupakan kegiatan membandingkan angka-
angka yang ada dalam laporan keuangan dengan cara membagi
satu angka dengan angka lainnya”. Dari pendapat tersebut, maka
jelas bahwa rasio keuangan merupakan salah satu alat analisis yang
dapat digunakan untuk mengukur kinerja keuangan suatu
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BAB

ECONOMIC VALUE ADDED
(EVA)

A. Economic Value Added (EVA)

12

1. Pengertian EVA

Ukuran yang digunakan untuk menilai kinerja
keuangan sangatlah beragam dan berbeda antara satu
industri dengan industri lainnya. Tetapi ukuran yang biasa
digunakan oleh para manajer dan investor selama ini adalah
rasio keuangan. Rasio keuangan memang sangat membantu
para manajer dan investor untuk mengindentifikasi kekuatan
dan kelemahan kinerja keuangan sebuah perusahaan.
Namun, disamping itu alat ukur akuntansi tradisional
tersebut juga memiliki kelemahan yakni mengabaikan
adanya biaya modal sehingga sulit untuk mengetahui apakah
sebuah perusahaan telah menciptakan nilai atau tidak.

Didorong atas kelemahan tersebut, maka pada tahun
1990 ditemukan suatu pendekatan baru dalam pengukuran
kinerja perusahaan yang telah dikembangkan di Amerika
Serikat. Pendekatan tersebut adalah Economic Value Added
(EVA) yang pertama kali diperkenalkan oleh Stern Stewart
seorang analis keuangan dari Stern Stewart Consulting Firm di
New York. Menurutnya EVA adalah suatu alat bantu yang
dapat digunakan untuk mengukur profitabilitas kinerja
operasi perusahaan secara nyata yang selama ini banyak
menggunakan analisa rasio keuangan. Selain itu EVA juga
dapat digunakan sebagai indicator yang mengukur adanya
penciptaan nilai dari suatu investasi (Majalah Economist, 1997
dalam Natalia dan Widjaja, 2006). Sehingga sejak saat itu



BAB ECONOMIC VALUE ADDED:
ALAT PENILAI KINERJA
MENUJU KONSEP
PEMERATAAN
PENDAPATAN

Secara umum tujuan suatu perusahaan adalah
memaksimalkan laba yang diperoleh dengan cara meningkatkan
penjualan dan meminimalkan beban atau pengeluaran perusahaan.
Dengan adanya perubahan yang pesat dalam dunia bisnis sekarang
ini, tujuan maksimalisasi laba bukan yang terutama yang dijiwai
oleh manajemen perusahaan. Pada masa persaingan yang ketat ini
perusahaan dituntut untuk menetapkan tujuan dimana semua
stakeholder dipertimbangkan. Untuk menetapkan tujuan yang
mencakup seluruh stakeholder (yang meliputi para pelanggan dan
pemasok, manajer perusahaan, para pegawai dan pekerja, kreditor,
pemerintah, dan masyarakat) maka tujuan yang semula profit
oriented harus berubah menjadi value oriented.

Sebelum tahun 1990an, pencapaian kinerja manajemen suatu
perusahaan diukur dengan rasio-rasio keuangan yang sangat
popular seperti Return on Investment (ROI), Return On Assets
(ROA), Internal Rate of Return (IRR), Residual Income (RI) and Average
Rate of Return (ARR). Kinerja sebuah perusahaan lebih banyak
diukur berdasarkan rasio-rasio keuangan selama satu periode
tertentu. Pengukuran berdasarkan rasio keuangan tersebut
seringkali kurang mencerminkan kinerja yang sebenarnya sehingga
perusahaan terlihat baik dan meningkat, berlawanan dengan yang
sebenarnya, kinerja tidak mengalami peningkatan dan bahkan
menurun. Setelah penilaian kinerja manajemen perusahaan dengan
rasio-rasio keuangan mengalami kejenuhan, diperlukan suatu alat
ukur kinerja yang menunjukkan prestasi manajemen sebenarnya
yang mampu mendorong aktivitas atau strategi yang menambah
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BAB
MARKET VALUE

ADDED

A. Market Value Added (MVA)
1. Pengertian MVA

Tujuan utama manajemen keuangan perusahaan
adalah memaksimumkan kemakmuran bagi para pemegang
sahamnya. Tujuan ini jelas bermanfaat bagi para pemegang
saham biasa, dan itu juga menjamin bahwa sumber daya
yang terbatas di alokasikan secara efisien. Kemakmuran bagi
para pemegang saham dapat dimaksimumkan dengan
memaksimumkan perbedaan antara nilai pasar ekuitas
dengan jumlah modal ekuitas yang di pasok oleh para
investor kepada perusahaan. Perbedaan ini disebut sebagai
nilai tambah pasar atau Market Value Added (MVA). MVA
digunakan untuk mengukur seluruh pengaruh kinerja
manajerial sejak perusahaan berdiri hingga sekarang.

Menurut Moeljadi (2006) MVA merupakan perbedaan
antara nilai pasar ekuitas dengan jumlah modal ekuitas yang
di investasikan oleh investor. Kekayaan pemegang saham
akan menjadi maksimal dengan memaksimalkan perbedaan
antara nilai pasar ekuitas perusahaan dan jumlah modal
ekuitas yang di investasikan oleh investor.

Berdasarkan pengertian di atas, maka dapat
disimpulkan bahwa MVA merupakan nilai bersih dari
seluruh EVA yang akan datang. Dengan kata lain MVA
adalah jumlah dari seluruh EVA dimasa depan yang didiskon
ke masa sekarang yang pengukurannya lebih difokuskan
pada pengukuran pengaruh tindakan manajerial sejak
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BAB

RASIO
KEUANGAN

A. Rasio Keuangan

50

1. Pengertian Rasio Keuangan

Seorang analis keuangan dapat mengevaluasi kondisi
keuangan serta kinerja dari sebuah perusahaan dengan cara
melakukan pemeriksaan atas berbagai aspek kesehatan
keuangan perusahaan. Alat yang sering digunakan untuk
pemeriksaan tersebut adalah rasio keuangan atau indeks
yang menghubungkan 2 (dua) angka akuntansi dan di dapat
dengan membagi angka lainnya (Horne dan Machowicz,
2009).

Kasmir (2009) berpendapat bahwa rasio keuangan
merupakan kegiatan membandingkan angka-angka yang ada
dalam laporan keuangan dengan cara membagi satu angka
dengan angka lainnya. Dimana perbandingan tersebut dapat
dilakukan antara satu komponen dengan komponen dalam
satu laporan keuangan atau antarkomponen yang ada di
antara laporan keuangan. Angka yang diperbandingkan
dalam rasio keuangan ini dapat berupa angka-angka dalam
satu atau beberapa periode. Kemudian hasil dari rasio
keuangan dapat digunakan untuk menilai kinerja
perusahaan dalam satu periode apakah mencapai target
seperti yang telah ditetapkan.

Sedangkan menurut Sugiono (2009) analisa rasio
keuangan merupakan suatu angka yang menunjukkan
hubungan antara unsur-unsur dalam laporan keuangan,



BAB
HUBUNGAN

ANTAR VARIABEL

A. Hubungan Antar Variabel
1. Economic Value Added dan Market Value Added

Endri (2005) melakukan pengujian atas pengaruh EVA
terhadap MVA pada 10 perusahaan go public yang sahamnya
tergolong Blue Chips di BEIL Endri (2005) mengemukakan
bahwa EVA dan MVA memiliki korelasi yang positif dan
signifikan.

Kunci utama dalam menghitung MVA adalah harga
saham. Jika harga saham naik, maka MVA juga akan naik.
Perubahan harga saham di pasar akan mempengaruhi tingkat
keuntungan pemegang saham. Ini berarti bahwa EVA
sebagai pengukur kinerja keuangan perusahaan yang
menciptakan nilai tambah bagi perusahaan akan
berhubungan searah dengan perubahan harga saham
(Rasyid, 2002).

Namun, penelitian yang dilakukan oleh Sukarmiasih
(2015) memberikan hasil penelitian yang berbeda. Menurut
Sukarmiasih (2015), EVA tidak berpengaruh signifikan
terhadap MVA.

Wibowo dan Mailani (2010) menyatakan bahwa EVA
merupakan salah satu alat yang dapat digunakan untuk
mengukur kinerja terutama kinerja manajemen, sehingga
tidaklah salah apabila perusahaan mempertimbangkan EVA
dalam menilai kinerja manajemen. Perusahaan yang tidak
mampu memberikan  shareholders  (investor) tingkat

55



BAB EVA, MVA, DAN RASIO
PROFITABILITAS (ROA, ROE,
DAN BEP) DALAM
MENJELASKAN KINERJA
PERUSAHAAN

Hasil pengujian menunjukkan bahwa Cannonical Correlation
sebesar 0,365 atau 36,5 yang mengindikasikan keeratan yang cukup
dalam menjelaskan kinerja keuangan perusahaan industri Food &
Beverages di BEIL Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Wahyuningsih (2007) yang menemukan bahwa EVA, MVA,
dan rasio profitabilitas berpengaruh terhadap harga saham
perusahaan manufaktur di BEI sebesar 37,8%.

Penilaian kinerja perusahaan dapat dilakukan dengan
menggunakan suatu metode atau pendekatan. Pengukuran kinerja
dapat dikelompokkan menjadi pengukuran kinerja non keuangan
(non financial performance measurement) dan pengukuran kinerja
keuangan (financial performance measurement). Selama ini untuk
mengukur kinerja keuangan perusahaan, biasanya dinilai dengan
laba akuntansi, dengan alat ukur yang lazim digunakan adalah
Return on Assets, Return on Equity, dan Basic Earning Power.
Pendekatan profitabilitas (profitability ratio method), merupakan
suatu pendekatan yang digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan.

Selain rasio profitabilitas di atas, terdapat pendekatan lain,
yaitu pendekatan EVA dan MVA. EVA (Economic Value Added)
mencoba mengukur nilai tambah yang dihasilkan suatu perusahaan
dengan cara mengurangi biaya modal (Cost of Capital) yang timbul
sebagai akibat investasi yang dilakukan. Dalam melakukan estimasi
terhadap biaya modal (Cost of Capital), yang harus dipahami adalah
bisnis yang dijalankan oleh suatu perusahaan dibiayai oleh
kombinasi antara hutang (debt) yang berasal dari kreditor dan
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BAB EVA, MVA, LEBIH BAIK DARI
RASIO PROFITABILITAS
(ROA, ROE, DAN BEP)
DALAM MENJELASKAN
KINERJA PERUSAHAAN

Hasil pengujian menunjukkan bahwa hipotesis kedua ini
ditolak. Hasil ini sesuai dengan tabel 5.5 yang menunjukkan bahwa
sig. variabel ROA, ROE, dan BEP masing - masing 0,09; 0,012; dan
0,025 lebih kecil dari 0,05 (a = 5%) artinya ada perbedaan kelompok.
Hal ini berarti kelompok yang telah dikategorikan sebagai
perusahaan berkinerja baik dan tidak baik, dipengaruhi oleh ROA,
ROE, dan BEP. Nilai sig. variabel EVA dan MVA masing - masing
sebesar 0,560 dan 0,755 lebih besar dari 0,05 (a = 5%) artinya tidak
ada perbedaan kelompok. Hal ini berarti kelompok yang telah
dikategorikan sebagai perusahaan berkinerja baik dan tidak baik,
tidak dipengaruhi oleh EVA dan MVA.

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Astuti
(2006) menyatakan bahwa konsep EVA dan MV A sebagai suatu alat
ukur kinerja keuangan untuk mengatasi masalah akuntansi
tradisional, yaitu rasio keuangan. Konsep pengukuran kinerja
modern seringkali melibatkan EVA dan MVA. Namun hasil
penelitian ini mendukung penelitian Shintiya (2008) yang
menemukan bahwa EVA dan MVA tidak dapat menjelaskan secara
signifikan perbedaan kinerja dua kelompok pada perusahaan Food
& Beverages di BEL Temuan ini menunjukkan bahwa secara
konseptual EVA dan MVA memang lebih unggul daripada
instrumen tradisional, yaitu rasio profitabilitas. Namun dalam
praktiknya, ternyata EVA dan MVA belum dapat diterapkan
dengan baik karena memerlukan estimasi untuk menghitung biaya
modal. Perhitungan biaya modal dapat terjadi kesalahan dalam
perhitungan yang pada akhirnya dapat mengurangi manfaat EVA.
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