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ABSTRAK

EVA (Economic Value Added)merupakan analisis kinerja keuangan
yang mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan nilai tambah bagi
para investor, MVA(Market Value Addedinerupakan selisih antara nilai pasar
dengan modal yang diinvestasikan oleh investor, dan FMAancial Value
Added) merupakan alat ukur kinerja dan nilai tambah perusahaan dengan
mempertimbangkan kontribufiked assetHarga saham merupakan nilai saham
yang terjadi di pasar bursa pada saat tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar.
Perubahan harga saham merupakan pencerminan faktor-faktor fundamental
ekonomi makro maupun keuangan internal penelitian.

Populasi dalam penelitian ini meliputi semua perusahaan yang masuk di
Jakarta Islamic Index(JIl). Sedangkan sampel perusahaan terdiri atas 11
perusahaan dan pemilihan sampel penelitian dilakukan depgaposive
sampling. Periode pengamatan selama 3 tahun yaitu 2008-2010. Data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yaitu laporan keuangan
perusahaan dan daftar harga saham perusahaan-perusahaan yang Ja&sutadi
Islamic Index(JIl) periode 2008-2010. Teknik analisis data yang digunakan untuk
menguji hipotesis dalam penelitian ini adalah regresi linier berganda.

Hasil uji t menunjukan bahwa variabel EVA tidak mempunyai pengaruh
yang signifikan terhadap harga saham, dengan t hitung sebesar -1,290 dengan
tingkat signifikansi 0,207 lebih besar dari 0,05 sehinggl diterima. Hasil uji t
untuk variabel MVA menunjukan bahwa MVA mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap harga saham, dengan t hitung sebesar 2,699 dengan tingkat
signifikansi 0,011 lebih kecil dari 0,05 sehinggg2Htlitolak. Sedangkan hasil uji t
untuk variabel FVA menunjukan bahwa FVA tidak mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap harga saham, dengan t hitung sebesar 1,047 dengan tingkat
signifikansi 0,304 lebih besar dari 0,05 sehingg lditerima. Sedangkan hasil
uji F menunjukan nilai F sebesar 3,047 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,044
lebih kecil dari 0,05, sehingga secara bersama-sama variabel EVA, MVA, dan
FVA berpengaruh terhadap harga saham.

Kata kunci : EVA, MVA, FVA, dan Harga Saham
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@ ditulis rafiga.
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Gsb ditulis t}auq.
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Hamzah

Bila terletak di awal kata, maka ditulis berdasarkan bunyi vokal yang
mengiringinya.

ol ditulisinna

Bila terletak di akhir kata, maka ditulis dengan lambang apostrof (' ).

eha g ditulis wat}'un
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Keadaan dunia ekonomi yang semakin kompleks telah menuntut peran
manajemen keuangan yang semakin besar dan rumit, terutama dalam hal
pengambilan keputusan, seperti mengkaji peluang investasi terhadap suatu

proyek, pembagian deviden, dan lain-lain.

Untuk membantu para manajer keuangan dalam melakukan tugas-
tugasnya yang berkaitan dengan pengambilan keputusan, maka diperlukan suatu
penilaian terhadap kinerja operasional perusahaan dimana dari pengukuran kinerja
tersebut diharapkan dapat tercermin efisiensi dan efektivitas operasional dari suatu
perusahaan. Hasil pengukuran kinerja operasional perusahaan akan berpengaruh

terhadap lingkungan internal maupun eksternal perusahaan tersebut.

Dalam lingkungan internal perusahaan, penilaian kinerja tersebut akan
menjadi dasar bagi penetapan kebijaksanaan manajemen di masa mendatang
seperti memilih strategi dan struktur keuangannya, menentpkaise out
terhadap unit-unit bisnis yang tidak produktif, menetapkan balas jasa internal dan
menentukan harga saham. Sedangkan terhadap lingkungan eksternal perusahaan,
penilaian kinerja tersebut akan menjadi dasar bagi pihak eksternal perusahaan

untuk menilai kinerja manajemen perusahaan guna memprediksi keadaan



perusahaan di masa mendatang. Pihak eksternal perusahaan itu antara lain adalah

pemegang saham maupun calon pemegang saham.

Berdasarkan analisis rasio-rasio keuan@andamental analysis)yara
pemegang saham cenderung akan menjual sahamnya jika rasio keuangan
perusahaan tersebut buruk, dan sebaliknya akan mempertahankan sahamnya jika

rasio keuangan perusahaan tersebut baik.

Demikian juga dengan calon pemegang saham, jika rasio keuangan dari
suatu perusahaan buruk, maka investor akan cenderung untuk tidak
menginvestasikan modalnya, sebaliknya jika rasio keuangan dari suatu
perusahaan baik, maka investor akan cenderung untuk menginvestasikan

modalnya.

Kecenderungan-kecenderungan dari perlakuan pemegang saham maupun
calon pemegang saham atas analisis rasio keuangan tersebut, juga akan
berpengaruh terhadap kecenderungan perubahan harga saham di pasar modal. Hal
ini disebabkan adanya kelebihan permintganer demand)dan kelebihan
penawararfover supplyjatas saham yang ada di pasar modal. Selama ini analisis
rasio keuangan yang lazim dipakai dalam penilaian kinerja suatu perusahaan,
dinyatakan dalam rasio keuangan yang terbagi dalam empat kategori utama, yaitu
rasio likuiditas, rasio profitabilitas (rentabilitas), rasio aktivitas, dan rasio

solvabilitas(leverage)*

! Gatot Widayanto, EVA/NITAMI: Suatu Terobosan Baru dalam Pengukuran Kinerja
Perusahaan, Jurnal Usahawan, No. 12/TH. XXIl Desember 1993, him. 50-54



Tetapi karena adanya perkembangan pemikiran baru dibidang
manajemen, maka selama beberapa tahun terakhir ini telah berkembang suatu
pendekatan atau metode baru untuk mengukur kinerja operasional suatu
perusahaan dengan memperhatikan kepentingan dan harapan penyedia dana
(kreditor dan pemegang saham). Teknik pengukuran baru ini digebabmic

Value AddedEVA).

Istilah EVA ini pertama kali diperkenalkan sekitar tahun 1990-an oleh
Stern Stewart & Co. sebuah perusahaan konsultan di New York. Teknik ini dirasa
sangat cocok untuk menilai kinerja suatu perusahaan dan sekaligus menjawab
keinginan pihak manajemen dalam menyajikan suatu ukuran kinerja yang adil
dengan mempertimbangkan harapan-harapan kreditor dan pemegang saham.
Dimana derajat dari adil tersebut dinyatakan dengan ukuran tertimbang dari
struktur modal yang ada. Di Indonesia metode tersebut dikenal dengan metode

NITAMI (Nilai Tambah Ekonomis).

EVA/NITAMI merupakan tujuan korporat untuk meningkatkan nilai atau
value addeddari modal yang telah ditanamkan pemegang saham dalam operasi
perusahaan. Oleh karenanya EVA merupakan selisih laba operasi setelah pajak
(Net Operating Profit After Taxatau NOPAT) dengan biaya mod@ost of

Capital) 2

Selain EVA dikenal juga metod®larket Value AddedMVA). MVA

adalah mengukur kekaya@nealth)yang diakumulasikan perusahaan dari waktu

? |bid. him 2.



kewaktu untuk pemegang saham. Angka MVA diperoleh dengan menghitung nilai
perusahaar(enterprise value)yaitu penjumlahan harga pasar seluruh saham,
surat utang, dan surat berharga lainnya yang dimaksudkan untuk memobilisasi

kapital dikurangi nilai bukgbook valueatau modal yang diinvestasikan.

Peristiwa-peristiwva perekonomian bisa berpengaruh pada akumulasi
kekayaan perusahaan, seperti lingkungan bisnis yang semakin baik karena ada
kebijakan pemerintah atau kenaikan harga komoditas di pasar internasional.
Pendekatan MVA untuk menilai perusahaan boleh dibilang lebih komprehensif.
MVA juga merupakan pendekatan yang paling objek8ebagai contoh,
perusahaan yang agresif berinvestasi cenderung memiliki EVA negatif karena
investasinya tersebut belum membuahkan hasil, tapi bukan berarti perusahaan
tersebut tidak bagus. Justru bila para pemegang saham menilai investasi tersebut
dapat membuat perusahaan semakin bagus di masa yang akan datang, mereka
akan menghargai saham perusahaan tersebut lebih tinggi, sehingga nilai
perusahaan maupun MVA nya juga semakin tinggi.

EVA yang bagus juga mendongkrak harga saham perusatzda.
merupakan indikator tentang adanya penciptaan nilai dari suatu investasi.
Perusahaan berhasil menciptakan nilai bagi pemilik modal ditandai dengan nilai

EVA yang positif karena perusahaan mampu menghasilkan tingkat pengembalian

* Kusnan M. Djawahir, “Mengukur Kekayaan Perusahaavidjalah SWA26/XXIII
(Desember 2007), him. 30.

4 Taufik, “Penerapan EVA di Mancanegar®)djalah SWANo. 20/XVII, (4-17 Oktober
2001)



yang melebihi tingkat biaya modal. Salah satu kekuatan terbesar EVA adalah
kaitan langsungnya dengan harga saham.

Majalah SWA bekerja sama dengan Stern Stewart & Co, dan Magister
Akuntansi Universitas Indonesia (MAKSI) sejak tahun 2000 hingga tahun 2006
telah rutin melakukan pemeringkatan pada 100 perusahaan di Indonesia dengan
metode EVA dan pada tahun 2007 dilakukan pemeringkatan dengan
menggunakan metode MVA. Hal tersebut dilakukan sebagai bentuk sosialisasi
dalam mempopulerkan metode EVA dan MVA sebagai salah satu alat pengukur
kinerja perusahaan. Selain itu tujuan majalah SWA dan Stern Stewart & Co
menghadirkan peringkat SWA100 agar pengelola perusahaan dengan sadar
menciptakarvalue addedarena hal ini yang akan diapresiasi oleh para pemegang
saham atau investor. Semakin besatue addedyang diciptakan, potensi
keuntungan yang akan diterima investor juga tinggi. Jika perusahaan selalu bisa
memenuhi harapan pemegang saham, nilai perusahaan akan te%@maagije.n
melihat variabel EVA, MVA danFuture Growth Value(FGV) diharapkan

investor dapat menilai harga saham secara wajar atad tidak.

Hasil pemeringkatan majalah SWA bekerja sama dengan Stern Stewart &
Co pada tahun 2009, menyimpulakan krisis finansial global yang merontokkan

pasar saham membuat saham-saham yang diperdagangkan di bursa saham

® Lucky Bani Wibowo, PengaruBconomic Value Addedan Profitabilitas Perusahaan
terhadaReturnPemegang SahatgkripsiFak. Ekonomi Ull Yogyakarta. 2007. him. 3-4.

® Kushan M. Djawahir, “Mengukur Kekayaan Perusahaan,”, him. 32.

7 Ibid, him. 30.



Indonesia sulit menghasilkan return yang memadai, ketika dihitung W&slth

added indeknya banyak yang negatif. Hasil dari pemeringkatan majalah
SWA100 2009, dari 100 perusahaan terpilih hanya 13 perusahaan saja yang
mampu mencetak angka WAI positif. Jika dibandingkan dengan pemeringkatan
SWA100 2008 hanya 15 perusahaan yang WAI nya negatif. Sedikit penjelasan,
WAI (wealth added indgxadalah metode yang dikembangkan oleh Stern Steward

& Co. dan merupakan indikator adanya kelebihan kekayaan yang dihasilkan oleh
saham suatu perusahaan. Pasalnya, WAI mencerminkan kelebihan kekayaan yang

dihasilkan di atas return minimal yang diharapkan oleh inv&stor.

SelainEconomic Value AddedEVA) danMarket Value AddedVVA)
sebagai pengukuran kinerjgalue based dimana pengukuran tersebut dapat
dijadikan dasar bagi manajemen perusahaan dalam pengelolaan modalnya,
rencana pembiayaan, wahana komunikasi dengan pemegang saham serta dapat
digunakan sebagai dasar dalam menentukan insentif bagi karyawan, satu lagi
pengukurarvalue basedaitu Financial Value AddedFVA) yang belum terlalu
banyak dikemukakan.

Financial Value AddedFVA) merupakan metode baru dalam mengukur
kinerja dan nilai tambah perusahaan. Metode ini mempertimbangkan kontribusi
dari fixed assetslalam menghasilkan keuntungan bersih perusahaan. Pengukuran

FVA sangatlah membantu perusahaan dalam kaitannya dengan keputusan-

¥ Kusnan M. Djawahir,“Indonesia’s Best Wealth Creators Award 201lilah

Perusahaan Publik Paling Jempolarittp://www.swa.co.id/swamajalah/sajian/detailakses
tanggal 10 Oktober 2011



keputusan yang harus dilakukan oleh perusah@andapat tiga keputusan dalam
manajemen keuangan yang akan menjatlie driversbagi terciptanydinancial
Value AddedKetiga keputusan tersebut yak@Qperating Decision, Financing
Decision,daninvestment Decision.

Kekuatan konsep EVA, MVA, dan FVA adalah penciptaan nilai
perusahaan dan manajemen dipaksa mengetahui seberapa biaydcosidaf
capital) dari bisnisnya, sehingga tingkat pengembalian bersih dari modal bisa
diperhatikan secara jelas. Akan tetapi perhitungan EVA cukup rumit, serta nilai
EVA, MVA, dan FVA tidak tercantum pada laporan keuangan perusahaan,
sehingga hanya investor yang benar-benar mengerti tentang konsep EVA, MVA,
dan FVA inilah yang akan menggunakanya sebagai dasar pengambilan keputusan
investasi.

Berdasarkan hal tersebut, penulis mencoba menguji dan menjelaskan
Economic Value Adde@EVA), Market Value Adde(MVA), dan Financial Value
Added(FVA) serta pengaruhnya terhadap harga saham. Indonesia yang moyaritas
penduduknya muslim telah memiliki instrumen pasar modal syari’ah vyaitu
Jakarta Islamic IndexJIl merupakan indeks yang terdiri dari 30 saham yang
mengakomodasi syariat investasi dalam saham. Jll juga digunakan sebagai tolok
ukur (benchmark)untuk mengukur kinerja suatu investasi saham berbasis
syari‘ah, maka dalam penelitian ini penulis mengambil judBergaruh

Penilaian Kinerja dengan KonsepEconomic Value Added (EVA), Market

® Rr. Iramanai & Erie FebrianFinancial Value Added Suatu Paradigma dalam
Pengukuran Kinerja dan Nilai Tambah Perusahdamal Akuntansi &Keuangan, Vol.7, No.1,
Mei 2005.



Value Added (MVA), dan Financial Value Added (FVA) Terhadap Harga
Saham Pada Perusahaan-Perusahaan yang Masuk dakarta |slamic I ndex

(JN) Periode 2008-2010".

B. Pokok Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah diatas serta untuk memperjelas arah
penelitian, maka dapat dirumuskan pokok masalah sebagai berikut:

1. Bagaimana pengaruBcocomi Value Adde(EVA) terhadap harga saham
pada perusahaan-perusahaan yang masulaldirta Islamic Index(Jll)
periode 2008-20107?

2. Bagaimana pengaruNarket Value AddedMVA) terhadap harga saham
pada perusahaan-perusahaan yang masulaldirta Islamic Index(Jll)
periode 2008-20107?

3. Bagaimana pengarurinancial Value AddedFVA) terhadap harga saham
pada perusahaan-perusahaan yang masukaldirta Islamic Index(JIl)

periode 2008-20107?

C. Tujuan dan Manfaat
1. Tujuan Penelitian

a. Menguji dan menjelaskan pengarttconomic Value AddedEVA)
terhadap harga saham perusahaalakiarta Islamic Index
b. Menguji dan menjelaskan pengamMiarket Value Adde¢MVA) terhadap

harga saham perusahaadalkarta Islamic Index



c. Menguji dan menjelaskan pengardfinancial Value Added(FVA)

terhadap harga saham perusahaalakiarta Islamic Index
2. Manfaat Penelitian

Penelitian ini akan sangat bermanfaat bagi berbagai pihak diantaranya:

a. Bagi pihak UIN Sunan Kalijaga, semoga penelitian ini dapat menambah
literatur dan referensi yang dapat dijadikan sebagai bahan informasi bagi
teman-teman mahasiswa yang akan mengambil permasalahan serupa.

b. Bagi perusahaan dan investor diharapkan penelitian ini memberikan
informasi dan masukan untuk mempertimbangkan EVA, MVA dan FVA
sebagai alat ukur pencipta kemakmuran bagi pemegang saham dan sebagai
salah satu alat ukur kinerja perusahaan.

c. Bagi penulis sendiri, penelitian ini semoga dapat menjadi tambahan

pengetahuan terutama mengenai analisis berbasigvalae based).

D. Sistematika Pembahasan

Sistematika pembahasan merupakan uraian logis yang bersifat sementara
menyangkut hubungan antara urutan suatu bab pembahasan dengan bab lainnya
dan antara subbab pembahasan dengan subbab lainnya. Pembahasan dalam
penelitian ini akan terdiri dari lima bab.

Bab pertama merupakan pendahuluan. Bab pertama meliputi latar
belakang masalah penelitian, pokok masalah, tujuan dan kegunaan penelitian, dan

sistematika pembahasan.
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Bab kedua merupakan landasan teori. Bab ini memaparkan telaah
pustaka, kerangka teoretik, dan hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini.

Bab ketiga adalah metode penelitian. Bab ini mengulas jenis penelitian,
sumber dan jenis data, populasi dan sampel penelitian, variabel yang digunakan
dalam penelitian, serta teknik analisis data.

Bab keempat dari penelitian ini merupakan pemaparan tentang analisis
dan pembahasan. Bab ini berisi gambaran umum objek penelitian,Jgkérta
Islamic Index(JIl) serta analisis data.

Bab kelima adalah penutup. Bab ini berisi kesimpulan hasil penelitian

yang dilakukan serta saran.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan analisis dan pembahasan pada bab-bab sebelumnya dapat

diambil kesimpulan sebagai berikut:

1.

EVA tidak mempunya pengaruh signifikan terhadap harga saham.
Berdasarkan hasil uji regresi menunjukan EVA memiliki t hitung sebesar -
1,290 dengan tingkat signifikansi 0,207 lebih besar dari 0,05. Hal tersebut
menunjukan Hol diterima dan H,1 ditolak.

MVA mempunya pengaruh signifikan terhadap harga saham. Berdasarkan
hasil uji regres menunjukan MVA memiliki t hitung 2,699 dengan tingkat
signifikans 0,011 lebih kecil dari 0,05. Hal tersebut menunjukan Ho2
ditolak dan Ha2 diterima.

FVA tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap harga saham.
Berdasarkan hasil uji regresi menunjukan FVA memiliki t hitung 1,047
dengan tingkat signifikans 0,304 lebih besar dari 0,05. Hal tersebut

menunjukan Hp3 diterima dan H,3 ditolak.

95
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B. Saran

1. Bagi perusahaan, EVA, MVA, dan FVA merupakan pengukur kinerja
yang dapat mengukur nilai tambah yang dihasilkan oleh perusahaan
kepada investor. Agar dapat diimplementasikan secara utuh, pengukuran
tersebut harus menjadi salah satu falsafah hidup dan bagian dari budaya
perusahaan. Karena itu EVA, MVA, dan FVA perlu dimasyarakatkan
keseluruh perusahaan dengan dukungan penuh dari manajemen puncak.
Satu hal yang tidak bisa diabaikan adalah terciptanya Good Corporate
Governance, agar manajemen dapat lebih transparan dalam
menyampai kan |aporan keuangan ataupun kondisi perusahaan.

2. Bagi investor, sebaiknya para investor yang ingin melakukan investas
dalam bentuk saham mengadakan penelitian lanjut dan mendalam, baik
dalam mengukur kriteria-kriteria keuangan perusahaan maupun dalam
membaca dan mengatisipasi faktor-faktor diluar kendali perusahaan yang
cukup berpengaruh besar terhadap harga saham.

3. Bagi akademis yang berkepentingan dengan penelitian ini untuk masa
yang akan datang diharapkan dapat memperbaiki kekurangan-kekurangan
yang ada dalam penelitian ini. Seperti jangka waktu yang lebih panjang
lagi atau ikut memperhitungkan faktor-faktor lain yang mempengaruhi

terbentuknya EVA, MVA, FVA, dan harga sasham di pasar modal.
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