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ABSTRAK

Economic Value Added (EVA) sebagai indikator yang mengukur kinerja
perusahaan dengan mempertimbangkan biaya atas modal yang telah
diinvestasikan pertama kali dipopulerkanoleh Joel. M. Stern & G. Bennett Stewart
I1I sebagai konsultan keuangan di New York Amerika Serikat. EVA telah banyak
diterapkan pada beberapa perusahaan dinegara asalnya dan dalam prakteknya
berhubungan denagn nilai yang dicapai perusahaan. Besar kecilnya nilai yang
diciptakan perusahaan berdampak pada respon masyarakat yang dicerminkan
melalui naik turunnya harga saham di Bursa Efek inilahyang mencerminkan niali
pasar perusahaan, dimana peningkatan atau penurunan harga saham tersebut
menunjukkan adanya Market Value Added (MVA) perusahaan.

Tujuan yang ingin dicaapi pada penelitian ini adalah menguji adanya
pengaruh yang signifikan antara EVA dan MVA. Data yang digunakan dalam
penelitian ini adaalah data keuangan perusahaan dan data yang berasal dari
Indonesian Capital Market Directory (ICMD) periode 1998-2001 yaitu neraca
dan laporan laba rugi yang berupa hutang, modal, biaya bunga, laba operasional
sebelum dan setelah pajak, tingkat pajak yang berlaku serta data lain dari 30
sampel perusahaansektor industri manufaktur yang dijadikan obyek penelitian.
Sampel perusahaan tersebut dipilih menggunakan metode purposive sampling
berdasarkan criteria tertentu. Berdasarkan data yang diperoleh, hasil perhitungan
EVA dan MVA kemudian dianalisis dengan menggunakan regresi linier
sederhana. Untuk membuktikan hipotesis, dilakukan dengan uji-t (two falled) dan
tingkat signifikansi (o) 5% yaitu dengan membandingakn antara nilai t-hitung
dengan nilai t-tabel.

Hasil analisa yang diperoleh membuktikan bahwa secara keseluruhan
Market Value Added (MVA) dipengaruhi secara signifikan oleh Economic Value
Added (EVA). Pembuktian tersebut didukung oleh hasil analisa regresi sederhana
dengan menggunakan tingkat signifikansi ()=5% (two talled test) diperoleh t-
hitung sebesar 2,366 dan t-tabel sebesar 1,980, sehingga nilai t-hitung > t-tabel.
Sedangkan, bila analisis dilakukan secara parsial, hanya ada enam perusahaan,
yaitu : Aqua Golden Missisippi Tbk, Sari Husada Tbk, Dynalast Tbk, Tira
Austenite Tbk, Metrodata Electronic dan Goodyear Indonesia Tbk yang nilai
Economic Value Added (EVA)nya berpengaruh secara signifikan terhadap nilai
Market Value Added (MVA).

Kesimpulan yang dapat diambil dalam penelitian ini adalah bahwa secara
keseluruhan Economic Value Added (EVA) berpengaruh signifikan terhadap
Market Value Added (MVA) suatu perusahaan, sedangkan secara parsial, hanya
ada 6 perusahaan yang Market Value Added (MVA)nya dipengaruhi signifikan
oleh Economic Value Added (EVA). :

Xiil




BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Setiap perusahaan' sangat berkepentingan dengan pengukuran prestasi,
baik itu perusahaan besar, perusahaan kecil, perusahaan swasta 4maupun
perusahaan negara. Dalam melaksanakan pengukuran dan penilaian terhadap
bagian dalam perusahaan, perusahaan haruslah menetapkan suatu pernyataan yang
jelas mengenai tujuan yang hendak dicapai, sechingga perusahaan dapat
melakukan penilaian dengan benar dan mendapatkan hasil yang diinginkan.
Selanjutnya manajemen puncak dapat bertindak sesuai dengan kondisi tersebut.

Kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dalam kegiatan
operasinya merupakan fokus utama dalam penilaian prestasi perusahaan (analisis
fundamental perusahaan) karena laba perusahaan selain indikator kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban bagi para penyandang dananya juga
merupakan elemen dalam penciptaan nilai perusahaan yang menunjukkan prospek
perusahaan dimasa yang akan datang. Penilaian kinerja perusahaan penting
dilakukan baik oleh manajemen, pemegang saham maupun pemerintah, karena
menyangkut distribusi kesejahteraan diantara mereka. Penilaian tentang kinerja
berhubungan dengan kondisi kesehatan perusahaan sehingga penilaian perusahaan
akan menjadi salah satu informasi yang sangat mempengaruhi keputusan untuk

berinvestasi.




Kemajuan teknologi membawa dampak yang besar pada perubahan dalam
lingkungan bisnis, yang menuntut perusahaan untuk dapat menggunakan model-
model baru untuk memenangkan persaingan. Demikian pula halnya dengan
penilaian kinerja, dibutuhkan sebuah alat baru yang dapat memberikan penilaian
secara adil yang memperhitungkan kepentingan semua pihak. Beberapa tahun
terakhir telah berkembang suatu pendekatan baru dalam menilai kinerja suatu
perusahaan. Terdapat dua jenis pengukuran yang dikenal sebagai Economic Value
Added (EVA) dan Market Value Added (MVA). Keduanya belakangan ini telah
diterapkan dan diterima secara luas sebagai penilaian kinerja keuangan organisasi
profit maupun non profit. Pengukuran Market Value Added ( MVA) menilai
dampak tindakan manajer atas kemakmuran pemegang sahamnya sejak
perusahaan tersebut berdiri, sementara liconomic Value Added (EVA) menilai
keefektifan manajer pada tahun tersebut ( Gapensky, 1996 ).

Kedua metode tersebut pertama kali ditemukan oleh Stern &Stewart
sebagai konsultan manajemen di New York, USA dan telah banyak diterapkan
diberbagai perusahaan seperti Coca Cola, AT&T, Quaker Oats, Eli Lilly, Georgia
Pacific, Tenneco, Whirlpool, IBM, Chrysler dan lain-lain.

Sebagai salah satu indikator modern yang digunakan untuk mengukur
kinerja perusahaan, Economic Value Added (EVA) dalam pengukurannya
mempertimbangkan biaya modal. Tidak seperti metode penilaian kinerja yang lain
seperti ROI ( Return On Investment ),ROE ( Return On Equity ), NPM ( Net Profit
Margin ). Penilaian kinerja dengan menggunakan metode- metode tersebut lebih

menitikberatkan pada maksimalisasi rasio laba daripada jumlah laba absolut,




kurang mendorong manajer divisi untuk menambah investasi, sifatnya hanya
jangka pendek sehingga dalam jangka panjang ada kemungkinan terjadi
pertentangan dengan kepentingan perusahaan. Metode ini juga dapat menjebak
para manajer untuk terlalu menyederhanakan proses penilaian prestasi dan
pengambilan keputusan yang sebenarnya sangat sulit. Walaupun alat ukur tersebut
telah digunakan secara luas oleh investor sebagai salah satu dasar dalam
pengambilan keputusan investasi karena nilainya tercantum dalam laporan
keuangan, penilaian dengan analisis-analisis tersebut berdasarkan tingkat
pengembalian yang diterima dari modal yang telah diinvestasikan (Utama, 1997).

Metode Fconomic Value Added (EVA) yang berhasil diciptakan
perusahaan adalah faktor yang paling relevan dalam pembentukan nilai
perusahaan yang akhirnya berpengaruh pada harga saham di Bursa Efek, dimana
pada penelitian ini dicerminkan dengan Market Value Added (MVA) perusahaan.
Market Value Added (MVA) ini dapat dimaksimisasi dengan cara meningkatkan
dan menginvestasikan modal sebanyak mungkin (Gapensky,1996).

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan beber;ipa pakar,
menunjukkan apabila hasil pengukuran /iconomic Value Added (EVA) positif
menandakan adanya peningkatan nilai perusahaéﬁ. Peningkatan nilai suatu
perusahaan dicerminkan melalui harga saham yang diterbitkan oleh emiten
terdaftar dalam bursa saham. Nilai pasar saham dipasar modal dipengaruhi oleh
beberapa faktor baik eksternal maupun internal perusahaan. Umumnya, fluktuasi
nilai pasar saham disebabkan adanya perubahan laba perusahaan yang tercermin

dalam laporan kinerja perusahaan. Hal ini menyebabkan nilai perusahaan menjadi




ukuran yang sangat penting bagi investor dalam mengambil keputusan pembelian
suatu saham:.

Atas dasar pertimbangan tersebut maka analisa Economic Value added
(EVA) sebagai salah satu alat untuk menilai kinerja perusahaan yang dapat
mempengaruhi harga saham yang dalam penelitian ini dicerminkan melalui
>Market Value Added (MVA) sangatlah diperlukan. Oleh sebab itu, maka penulis
tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul “ANALISIS PENGARUH
ECONOMIC VALUE ADDED (EVA) TERHADAP MARKET VALUE
ADDED (MVA) PADA INDUSTRI MANUFAKTUR DI BURSA EFEK

JAKARTA”

1.2. Perumusan Masalah
Apakah Economic Value Added (EVA) memiliki pengaruh signifikan

terhadap Market Value Added (MVA) pada suatu perusahaan?

1.3. Tujuan Penelitian
Sesuai dengan permasalahan yang telah diuraikan sebelumnya, penelitian
ini bertujuan untuk menguji apakah Lconomic Value Added (EVA) berpengaruh

secara signifikan terhadap Market Value Added (MVA)?

1.4. Manfaat Penelitian
1. Memberi masukan kepada perusahaan, khususnya yang telah terdaftar di
Bursa Efek Jakarta sebagai bahan pertimbangan alternatif dalam menilai

kinerja perusahaan.




2. Memberi manfaat kepada investor sebagai bahan pertimbangan dalam
pengambilan keputusan investasi.

3. Memberi tambahan wawasan dan pengetahuan bagi masyarakat serta
peneliti lain yang diharapkan dapat memberikan bukti empirik mengenai
topik ini disampaikan secara khusus sebagai penerapan teori yang telah

diajarkan selama kuliah oleh penulis.

1.5. Sistematika Penulisan
BAB I: PENDAHULUAN
Bab ini menguraikan latar belakang masalah, perumusan masalah, manfaat
dan tujuan penelitian.
BAB II : KAJIAN PUSTAKA
Bab ini mengemukakan teori normatif yang relevan dengan penelitian yang
akan dilakukan dan hasil penelitian terdahulu.
BAB III : METODE PENELITIAN
Bab ini berisi tentang tipologi penelitian, populasi dan sampel, sumber data,
teknik pengumpulan data serta definisi operasional variabel.
BAB IV : ANALISIS DATA
Pada bab ini berisi data deskriprif yang meliputi variabel penélitian yang
akan dianalisis, pengujian hipotesisnya dan pembahasan tentang hasil analisis
secara teoritik baik secar kualitatif maupun kuantitatif.
BAB V : PENUTUP
Pada bab ini merupakan penutup dari skripsi ini, yang menguraikan simpulan

serta saran-saran yang sesuai dengan hasil analisis.



BAB 11

KAJIAN PUSTAKA

2.1. Penilaian Kinerja Perusahaan

Suatu perusahaan memiliki tujuan tertentu yang telah ditetapkan. Manajer
keuangan memiliki tugas atau fungsi dalam rangka mencapai tujuan perusahaan
tersebut. Penjabaran tujuan tersebut didalam suatu formulasi yang tegas dan jelas
dapat membantu bahkan dapat menjadi kunci berhasilnya perusahaan untuk
memperoleh posisi dimasa depan.

Pada umumnya perusahaan adalah merupakan organisasi yang mencari
untung, maka tujuan dari perusahaan biasanya dinyatakan dalam bentuk uang.
Dalam hal ini terdapat dua tujuan utama yang dikemukakan yaitu :

a. Maksimisasi keuntungan (profit)

Banyak perusahaan yang berpandangan bahwa apabila dapat memperoleh

hasil sebanyak mungkin dan menekan ongkos yang serendah mungkin

maka dia dapat mencapai tujuannya. Hal ini adalah suatu pernyataan yang
paling mudah dihayati dan mudah ditangkap dalam pengertian. Adapun
konsep ini memiliki beberapa kelemahan, yaitu ;

1. Pandangan jangka pendek

Persoalannya sebenarnya terletak pada pengertian profit atau laba.
Laba dalam jangka pendek dapat berbeda dengan laba dalam jangka
panjang. Apabila suatu perusahaan menjalankan usahanya dengan

sebuah mesin tanpa pemeliharaan yang semestinya, maka perusahaan
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tersebut dapat menekan ongkos produksinya. Hal ini tentu saja akan
menaikkan laba pada saat itu,. Akan tetapi sebenarnya penghematan
semacam itu harus dibayarnya di masa depan dengan biaya yang
tinggi karena mesin-mesin akan dengan cepat menaglami kerusakan
yang cukup serius sebagai akibat dari dilupakannya atau ditiadakannya
pemeliharaan terhadapnya. Oleh karena maksimisasi laba tidak berarti
bahwa kita harus melupakan pertimbangan jangka panjang dan hanya
meningkatkan laba jangka pendek saja.

. Mengabaikan unsur waktu

Uang yang diterima sekarang adalah lebih berharga daripada uang
yang diterima kemudian. Perusahaan harus mempertimbangkan unsur
waktu dari penerimaan-penerimaan uang (cash flow) mereka dengan
discount faktor. Apabila perusahaan akan memaksimumkan laba, maka
apakah dia akan memilih proyek yang berusia tiga tahun dengan hasil
20% ataukah memilih proyek yang berusia 5 tahun dengan hasil 13%?.
Proyek yang kedua (13% hasil) akan mengakibatkan laba total yang
lebih besar daripada proyek yang pertama (20% hasil). Hal ini benar
apabila perusahaan tidak dapat dengan segera menginvestasikan
kembali laba yang diperoleh dari proyek yang pertama setelah berjalan
tiga tahun. Akan tetapi hal itu dapat berbeda apabila perusahaan dapat
menginvestasikan kembali dengan segera hasil dari proyek yang

pertama tersebut dengan segera.




3. Meninggalkan aspek sosial

Perusahaan sebenarnya tidaklah semata-mata berusaha untuk
memperoleh laba yang setinggi-tingginya. Beberapa perusahaan
kadang-kadang mengutamakan pada perkembangan penjualan yang
pesat dan bersedia memperoleh laba yang tidak terlalu tinggi guna
menciptakan adanya stabilitas usaha dalam volume penjualan yang
tinggi. Sementara perusahaan melaksanakan diversifikasi usahanya
kedalam berbagai produk dan berbagai pasar sehingga dapat
memperkuat perusahaan, meskipun untuk keperluan itu perusahaan
dalam jangka pendek harus mengurangi jumlah laba yang diperoleh
perusahaan lain kadang-kadang juga bersedia menggunkaan sebagian
dari laba yang diperolehnya untuk keperluan sosial.
b. Maksimisasi kemakmuran (wealth)
Dalam hal ini tujuan yang diperhitungkan oleh perusahaan adalah
memaksimumkan nilai dari perusahaan. Tujuan ini dapat pula diartikan
sebagai maksimisasi dari kesejahteraan (kemakmuran) adalah merupakan
nilai sekarang dari perusahaan itu terhadap prospek masa depannya.
Berbeda dengan tujuan pencapaian laba maksimum, maka dalam hal ini
titik berat pandangan adalah pada penagruh laba terhadap harga saham
perusahaan dipasar bursa pada saat ini. Bila perusahaan dapat memberikan
harapan nilai yang besar di masa depan maka dia akan memperoleh nilai

yang tinggi pada saat itu. Sebaliknya bila perusahaan tidak mampu




memberikan gambaran dan harapan yang mantap terhadap nilai (hasilnya)

dimasa depan, tentu saja akan dinilai rendah oleh masyarakat dan

pemegang saham atau pemilik perusahaan.

Tujuan memaksimumkan kemakmuran berkaitan dengan keuntungan
jangka panjang dari perusahaan. Tujuan maksimisasi kemakmuran adalah lebih
baik daripada maksimisasi laba sebagai pernyataan dari tujuan perusahaan. Hal ini
menunjukkan secara bijaksana bahwa faktor laba harus dipertimbangkan dalam
arti jangka panjang.

Dalam rangka mencapai tujuan perusahaan keseluruhan yaitu,
kemakmuran yang maksimal, manajer keuangan harus menjabarkan tujuan
perusahan itu kedalam tujuan-tujuan yang lebih terperinci. Begitu pula pada
manajer-manajer dari bagian yang lain seperti bagian produksi maupun
pemasaran. Bagian pemasaran mungkin akan menjabarkan tujuan itu menjadi
peningkatan penjualan atau usaha memasuki daerah pasar baru. Bagi bagian
produksi dapat dijabarkan menjadi penurunan biaya produksi atau usaha
mempercepat proses produksi sehingga timbul kenaikan efisienst.

Nilai perusahaan dapat menunjukkan nilai asset yang dimiliki perusahaan
seperti surat-surat berharga. Saham merupakan salah satu surat berharga yang
dikeluarkan oleh perusahaan. Tinggi rendahnya harga saham banyak dipengaruhi
oleh kondisi emiten. Salah satu faktor yang mempengaruhi harga saham adalah
kemampuan perusahaan membayar dividen. Nilai perusahaan dapat dilihat dari

besarnya kemampuan perusahaan membayar dividen. Besarnya dividen ini akan
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mempengaruhi harga sahamnya. Apabila dividen yang dibayar tinggi, maka harga
saham cenderung tinggi sehingga nilai perusahaan juga tinggi. Sebaliknya bila
dividen yang dibayarkan kecil maka harga saham perusahaan tersebut juga
rendah, sehingga nilai perusahaan rendah. Kemampuan membayar dividen erat
hubungannya dengan kemampuan perusahaan memperoleh laba. Jika perusahaan
memperoleh laba yang besar, maka kemampuan membayar dividen juga besar.
Oleh karena itu, dengan dividen yang besar akan meningkatkan nilai perusahaan.

Untuk mencapai tujuan perusahaan yang dikehendaki, perusahaan harus
menjalankan fungsi-fungsinya dengan baik. Fungsi-fungsi perusahaan ;ersebut
meliputi fungsi pemasaran, produksi, sumber daya manusia dan juga manajemen
keuangan. Kemakmuran pemegang saham yang menjadi tujuan utama yang
diwujudkan dengan harga saham menjadi landasan penting bagi setiap
pengambilan keputusan diberbagai fungsi manajemen. Manajer sebagai individu
yang menjadi agent dari pemilik perusahaan perlu dimotivasi melalui sistem
kompensasi yang baik berdasarkan kinerjanya agar melakukan tindakan terbaik
bagi kepentingan para pemegang saham. Investor yang menanamkan modal pada
perusahaan, bertindak sebagai pemegang saham suatu perusahaan berhak memilih
atau mengganti tim manajemen untuk menjamin kepentingan para pemegang
saham dalam mencapai tujuan maksimisasi kemakmurannya. Hal ini menjadikan
suatu sistem penilaian untuk mengukur kinerja perusahaan memegang peranan
yang sangat penting.

Disamping penting untuk proses pengendalian suatu perusahaan, penilaian

kinerja perusahaan merupakan suatu hal yang penting juga bagi proses
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perencanaan pengembangan perusahaan ke depan, seperti perluasan usaha ataupun
penutupan sebagian unit-unit usaha yang tidak produktif. Perluasan usaha melalui
proses jual beli perusahaan dan pengambil alihan perusahaan seperti merger,
akuisisi penyertaan sebagian saham perusahaan dan investasi sangat
membutuhkan suatu sistem penilaian perusahaan. Dalam memperoleh dana baik
melalui pinjaman atau dengan penjualan sebagian saham ke publik ( go public )
perlu diketahui nilai wajar ekuitas dalam perusahaan untuk menetapkan harga
saham yang wajar, sebagai pinjaman dan sebagai tambahan jaminan.

Pemegang saham atau investor, institusional atau perseroan dalam
perusahaan perlu mengetahui dan mengukur nilai (capftal gain) dari saham atau
penyertaan dalam perrusahaan, baik untuk mengetahui  perkembangan
kekayaannya maupun untuk kepentingan lainnya. Mengingat pentingnya penilaian
suatu perusahaan maka diperlukan suatu pendekatan analitis yang secara akurat
dan komprehensif mampu memberikan penilaian secara wajar atas kinerja suatu

perusahaan.

2.1.Economic Value Added ( EVA)
2.2.1 Definisi

Economic Value Added (EVA) adalah suatu ide keuangan yang paling
populer saat ini. Dikembangkan dan dipopulerkan oleh lembaga konsultan Stern
Stewart&Co. EVA adalah sisa laba (residual income,excess earning) setelah
semua penyedia modal diberikan kompensasi sesuai dengan tiingkat
pengembalian (return) yang dibutuhkan atau setelah semua biaya kapital yang

digunakan untuk menghasilkan laba tersebut dibebankan. Yang dimaksud dengan




12

laba adalah Net Operating Profit Afier Tax (NOPAT), yaitu laba bersih (NIAT)
ditambah bunga setelah pajak. Sementara biaya kapital adalah biaya pinjaman dan
biaya ekuitas yang digunakan untuk menghasilkan NOPAT dan dihitung secara
rat-rata tertimbang (Weighted Average Cost of Capital, WACC).

Economic Value Added (EVA) yang berhasil diciptakan oleh perusahaan
adalah faktor yang paling relevan dan menentukan dalam pembentukan nilai
perusahaan. EVA mengukur nilai tambah yang dihasilkan perusahaan kepada
investor(shareholder). Model ini berangkat dari konsep biaya modal (cost of
capital). Logika dasarnya:tak ada dana yang gratis dan tingkat risiko perusahaan
dalam melakukan investasi berbeda-beda (yang dihitung dalam premi risiko).
Sesuai hukum besi investasi, kian tinggi tingkat risiko investasi, kian tinggi pula
tingkat kembalian (return) yang dituntut investor.

EVA merupakan alat ukur ideal bagi perusahaan untuk mengoptimalkan
dana yang telah diinvestasikan. Dengan pendekatan EVA, kemampuan
perusahaan dalam memberdayakan kapitalnya menjadi transparan karena semua
biaya modal, termasuk premi resikonya dihitung. Untuk mendapatkan angka EVA
positif dan berkelanjutan, tentu saja manajemen tak bisa sekedar memilih
alternatif pendanaan yang efisien, atau bermain-main investasi jangka pendek-
yang meski efektif mendongkrak angka EVA, secara jangka panjang bisa
memandulkan potensi perusahaan. Cara yang lebih bijak adalah dengan
menerapkan management tools yang lebih strategis dan efektif, sekaligus mampu

mengendalikan efesiensi sekaligus merekayasa proses bisnis, menerapkan
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competency based HR, Supply Chain management, Customer Relationship

Management, ISO, 6 Sigma dan sebagainya. Investasi prospektif tetap harus

dijalankan meski berarti menurunkan angka EVA pada periode tertentu.

Secara sederhana penilaian EVA dapat dinyatakan sebagai berikut:

1.

Apabila EVA > 0, berarti nilai EVA positif yang menunjukkan telah
terjadi proses nilai tambah pada perusahaan. |

Apabila EVA = 0, menunjukkan posisi impas (Break Event Point)

Apabila EVA < 0, yang berarti EVA negatif, menunjukkan tidak terjadi
proses nilai tambah.

Secara logis, untuk menaikkan EVA dapat dilakukan setidaknya empat hal

berikut ini ;

Memperbaiki tingkat keuntungan dari modal yang ada

Melakukan investasi dengan hati-hati dan memastikan bahwa
penambahankeuntungan yang dihasilkan akan dapat menutupi
penambahan modal yang dilakukan

Rasionalisasi atau likuidasi asset-aset yang tidak dapat menghasilkan

keuntungan lebih besar dari modal yang ditanamkan

4. Restrukturisasi modal, dengan tujuan mengurangi biaya modal.

2.2.2 Komponen Modal Sebagai Pembentuk EVA H

Biaya modal merupakan konsep penting dalam manajemern keuangan.

Dalam melaksanakan investasi, biaya modal merupakan tingkat pengembalian

yang disyaratkan investor. Jika tingkat pengembalian perusahaan sama dengan
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biaya modal, harga saham seharusnya tidak berubah. Faktor yang mempengaruhi
biaya modal perusahaan:

1. Kondisi ekonomi secara umum, seperti dicerminkan oleh penawaran dan

permintaan dana dalam perekonomian dan tekanan inflasioner yang ada

2. Kemampuan pemasaran sekuritas perusahaan.

3. Resiko operasi dan keuangan perusahaan.

4. Jumlah pembiayaan yang dibutuhkan untuk investasi di masa depan.
2.2.3. Manfaat EVA

Dari penjelasan diatas, jelas terlihat bahwa EVA terutama sangat
beimanfaat untuk digunakan sebagai penilai kinerja.perusahaan dimana fokus
penilaian kinerja adalah pada penciptaan nilai (value creation). Di Amerika
Serikat semakin meluasnya penggunaan EVA sangat terlihat dengan semakin
menigkatnya kesadaran manajer bahwa tugas mereka adalah untuk
memaksimumkan nilai perusahaan serta meningkatkan nilai pemeéang saham dan
bukannya untuk mencapai tujuan lain. Penilaian kinerja dengan menggunakan
pendekatan EVA menyebabkan perhatian manajemen sesuai dengan kepentingan
pemegang saham. Dengan EVA, para manajer akan berfikir dan juga bertindak
seperti halnya pemegang saham, yaitu memilih investasi yang memaksimumkan
tingkat pengembalian dan meminimumkan tingkat biaya modal sehingga nilai
perusahaan dapat dimaksimumkabn.

EVA membuat para manajer untuk memfokuskan perhatian‘péda kegiatan
yang menciptakan nilai dan memungkinkan mereka untuk mengevaluasi kinerja

berdasarkan kriteria maksimisasi nilai perusahaan.
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EVA akan menyebabkan perusahaan untuk lebih memperhatikan
kebijakan struktur modalnya. EVA secara eksplisit memperhitungkan biaya modal
atas ekuitas. Karena lebih tingginya resiko yang dihadapi pemilik ekuitas,
besarnya tingkat biaya modal operasi ekuitas adalah lebih tinggi daripada tingkat
biaya modal atas utang. Kenyataan ini sering diabaikan oleh banyak perusahaan
dewasa ini, karena bnyak yang menganggap bahwa dana ekuitas yang diperoleh
dari pasar modal adalah dana murah yang tidak perlu dikompensasi dengan
tingkat pengembalian tinggi. Anggapan bahwa dana ekuitas adalah dana murah
antara lain karena tidak diperhitungkannya biaya modal atas ekuitas dilaporan
laba/rugi sehingga seolah-olah dana ekuitas tersebut adalah gratis.

Penggunaan EVA secara eksplisit memerlukan biaya modal atas ekuitas
akan mengubah pandangan ini dan memaksa perusahaan-perusahaan untuk selalu
berhati-hati menentukan kebijaksanaan struktur modalnya.

EVA dapat digunakan untuk mengidentifikasi kegiatan atau proyek yang
memberikan pengembalian lebih tinggi daripada biaya modalnya. Kegiatan atau
proyek yang memberikan nilai sekarang dari total EVA yang positif menunjukkan
bahwa proyek tersebut menciptakan nilai perusahaan dan dengan demikian
sebaiknya diambil. Sebaliknya, bila kegiatan proyek tersebut tidak
menguntungkan maka tidak perlu diambil. Penggunaan EVA dalam mengevaluasi
proyek akan mendorong para manajer untuk selalu melakukan evaluasi atas
tingkat resiko proyek yang bersangkutan. Dengan EVA, para manajer harus selalu
membandingkan tingkat pengembalian proyek dan tingkat biaya modal yang

mencerminkan tingkat resiko proyek tersebut.
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2.2.4. Kelemahan EVA

Dengan berbagai keunggulannya EVA juga memnpunyai berbagai
kelemahan. EVA hanya menggambarkan penciptaan nilai pada suatu tahap
tertentu. Seperti telah disinggung dimuka, nilai suatu perusahaan adalah
merupakan akumulasi EVA selama umur perusahaan. Dengan demikian bisa saja
suatu perusahaan mempunyai EVA pada tahun yang berlaku positif tetapi nilai
perusahaan tersebut rendah karena EVA dimasa datangnya yang rendah. Keadaan
ini mungkin terjadi untuk jenis perusahaan yang mempunyai prospek masa depan
yang suram. Sebaliknya untuk perusahaan dengan kegiatan yang memerlukan
pengembalian yang cukup lama, EVA pada awal tahun operasi adalah negatif
sedangkan EVA pada akhir masa proyek adalah positif.

Contoh dari perusahaan penyewaan peralatan transportasi seperti pesawat
terbang, kereta api dan seterusnya. Sebagian besar cash flow perusahaan
penyewaaan berasal dari penjualan aktiva pada akhir masa sewa. Pada awal
sewa,cash flow hanya berasal dari hasil penjualan aktiva pada akhir masa sewa.
Pada awal sewa berasal dari rental fee dan jumlahnya tidak mencukupi biaya
modal, sehingga EVA pada awal sewa adalah negatif. EVA baru akan menjdai
positif pada akhir masa sewa yaitu pada saat aktiva yang disewakan dijual.
Dengan demikian, dalam menggunakan EVA untuk menilai kinerja, kita harus
melihat EVA masa kini dan masa datang. Jadi, kelemahan yang dimiliki EVA

diantaranya adalah :
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1. EVA hanya mengukur hasil akhir (resulr) atau konsep ini tidak mengukur
aktivitas-aktiviats tertentu seperti loyalitas dan tingkat potensi konsumen.

2 EVA terlalu bertumpu paad keyakinan bahwa investor sangat
mengandalkan pendekatan fundamental dalam mengkaji dan mengambil
keputusan untuk menjual atau membeli saham tertentu, padahal faktor-
faktor lain terkadang justru lebih dominan.

3. Konsep ini tergantung pada transparansi internal dalam perhitungan EVA
secara akurat. Dalam kenyataannnya seringkali perusahaan kurang
transparan dalam mengemukakan kondisi internalnya.

Secara konseptual EVA memang lebih unggul daripada akuntansi
tradisional, namun secara praktis belum tentu EVA diterapkan dengan mudah.
Proses perhitungkan EVA memerlukan estimasi arus biaya modal dan estimasi
ini, terutama untuk perusahaan yang belum go public, sulit intuk dilakukan
dengan tepat. Biaya modal atas hutang umumnya lebih mudah diperkirakan
karena besarnya bisa diperoleh dari tingkat bunga setelah pajak yang harus
dibayar perusahaan jika perusahaan melakukan peminjaman. Sebaliknya, karena
keterbatasan data tidak mudah untuk memperkirakan biaya modal atas ekuitas
dapat diperkirakan denag menggunakan Capital Asset Pricing Model (CAPM)
atau Market Model sedangkan untuk perusahaan lain dapat digunakan perusahaan
pembanding yang sudah go public.

Semakin banyak perusahaan yang menggunakan EVA sebagai suatu alat
untuk mengukur kinerja perusahaan, khususnya untuk mengukur penciptaan nilai.

Perusahaan-perusahaan tersebut percaya bahwa penggunaaan EVA akan membuat
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kepentingan pemilik modal. EVA mengukur besarnya niulai yang diciptakan oleh
suatu perusahaan, karena berbeda dengan pengukuran akuntansi tradisional; EVA
memperhitungkan biaya modal atas investasi yang dilakukan. Dengan
diperhitungkannya biaya modal, EVA mengindikasikan seberapa jauh perusahaan
telah menciptakan nilai bagi pemilik modal. Namun demikian,walaupun secara
konsepsional EVA lebih unggul dari pengukur akuntansi tradisional, EVA dapat
menimbulkan masalah, terutama karena diperlukanya estimasi atas tingkat biaya
modal. Untuk itu, dalam menerapkan EVA, kita selalu harus memonitor dan

mengevaluasi atas kewajaran tingkat biaya modal yang digunakan.

2.2.Market Value Added (MVA)

Tujuan utama sebagian besar perusahaan adalah memaksimalkan kekayaan
pemegang saham. Tujuan ini jelas menguntungkan pemegang saham, tetapi juga
memastikan bahwa sumberdaya yang terbatas telah dialokasikan secara efisien,
yang menguntungkan perekonomian. Kekayaan pemegang saham akan menjadi
maksimal dengan memaksimalkan perbedaan antara nilai pasar ekuitas
perusahaan dan jumlah modal yang diinvestasikan investor. Perbedaaan ini
disebut nilai tambah pasar (market value added=MVA).

Nilai pasar suatu perusahaan dapat dimaksimumisasi dengan
meningkatkan dan menginvestasikan modal sebanyak mungkin. Kemakmuran
yang diterima oleh pemegang sahamnya diwujudkan melalui perbedaan antara
nilai pasar ekuitas perusahaan dengan jumlah modal yang telah diinvestasikan
dalam perusahaan. Perbedaan ini didevinisikan sebagai MVA(bringham &

gapensky(1999) dan Puky(1997) )
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Pengertian diatas didukung oleh pernyataan steward dalam EVA
Rountable (1991) yang mengatakan,

MVA is essentially the difference between a company is current market

value as determinent by its stock price and its “economic book value”. A

company economic value can be thought of as the amount of capital that

share holders have committed to the firm throughout it existence,

including earning that have been retained within the bussines.

Ditambahkan lagi bahwa perusahaan dapat meningkatkan MVA dengan
cara meningkatkan nilai EVA yang merupakan pengukuran internal kinerja
operasional perusahaan tahunan. Dengan demikian EVA memiliki hubungan yang
kuat baik dengan MVA beberapa periode waktu ataupun perubahan per periode
waktu.

Penciptaan nilai yang terwujud pada pengukuran MVA.Tuly (1994)
menambahkan, '

« _if MVA is greater than zero, company has created wealth for

shareholders.But if MVA is negative, the company has committed

bussines in ex cusable since of destroying investors capital. To build

MVA, company use EVA to guide management decision like whether to

build & new plant buy a competitor for sell off a devision”
2.3.Hubungan EVA dan MVA

Berdasarkan pandangan keuangan, nilai perusahaan merupakan present
value dari pendapatan dimasa masa mendatang. Menurut Ruky (1999) pendapatan
dimasa mendatang adalah merupakan tambhan penyedia kapital, maka perbedaan
positif atau negatif dari nilai pasar perusahaan denagn modal merupakan cerminan

dari kemampuan kemampuan kapital, sebagai modal perusahaan yang going

concern, dalam menghasilkan pendapatan dimasa mendatang.
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Perbedaan yang positif berarti terdapat premium atau nilai tambah bagi
ekuitas, karena kemampuan kapital menghasilkan pendapatan yang bagus.
Sedangkan untuk perbedaan yang negatif, berarti tak tercipta nilai tambah
tersebut. Penciptaan nilai yang terwujud pada pengukuran MVA serupa dengan
penciptaan nilai pada pengukuran EVA. Tuly (1994) menambahkan,

«__if MVA is greater than zero, company has created wealth for

shareholders.But if MVA is negative, the company has committed

bussines in ex cusable since of destroying investors capital. To build

MVA, company use EVA to guide management decision like whether to

build & new plant buy a competitor for sell off a devision”

MVA baik yang positif ataupun negatif bagi perusahaan yang go public
merupakan perkiraan pasar modal mengenai adanya investasi yang baik yang

telah terjadi, maupun diantisipasi oleh investor akan terjadi dimasa mendatang,. Ini

berarti MVA adalah merupakan hasil kumulatif.

2.4.Penelitian Terdahulu

Penelitian tentang pengaruh Economic Value Added (EVA) terhadap
Market Value Added (MVA) telah banyak dilakukan oleh praktisi dalam dan luar
negeri, diantaranya; Stephen F. O’Byme ( dalam jurnal Saiful M, Ruky,1997 )
mengatakan bahwa berdasarkan riset yang dilakukannya di pasar modal New
York ( NYSE ), perubahan EVA ( Economic Value Added ) dalam 5 tahun
menjelaskan perubahan nilai pasar saham sebesar 74%. Sementara perubahan
dalam earning pada periode yang sama hanya menjelaskan perubahan sebesar
24% dan 64%.

GBS III, 1991, menguji sample 476 perusahaan industri pada pasar modal

selama tahun 1984-1988, melalui analisis regresi dari setiap perubahan MVA
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terhadap EVA serta ukuran-ukuran umum kinerja perusahaan (common
performance measure) seperti ROE, dividen, cash-flow, EPS dan lain-lain.
Hasilnya menunjukkan bahwa EVA memiliki r-determinan yang tertinggi yaitu
0.44, sedangkan Return On Capital, Return On Equity, Growth in Cash-Flow dan
bahkan Growth in Dividend lebih rendah dari itu.

Lehn dan Makhija,1996 melakukan uji sahih atas hubungan EVA/MVA
dengan stock returns dari 241 perusahaan yang teramsuk dalam peringkat pencipta
nilai. Lehn dan Makhija menghitung 6 pengukur kinerja (performance measures)
yaitu tingkat pengembalian akunting (ROE, ROI dan ROS), tingkat pepgembalian
saham (stock return) serta EVA dan MVA perusahaan tersebut pada setiap tahun
yang diuji. Hasil pengujian menyimpulkan bahwa semuanya menunjukkan
hubungan yang positif dengan tingkat penembalian saham, tetapi walaupun
perbedaannya tidak terlalu besar, ternyata hubungan EVA dengan tingkat
pengembalian saham memiliki hubungan yang lebih tinggi.

Dalam kaitannya dengan penciptaan niali tambah di paéar modal, adalah
menarik untuk menyimak penelitian yang dilakukan terhadap 30 perusahaan
publik dipasar modal BEJ oleh Mike Rousana, 1997. Hasil analisis Rousana
menyimpulkan bahwa EVA justru independen terhadap MVA atau tidak terdapat
hubungan antara EVA dengan MVA dan juga tidak terdapat keterkaitan yang
signifikan antara perubahan EVA dengan perubahan MVA. Begitu pula dengan
Sartono dan Setiawan, 1999, dalam penelitiannya pada 68 industri non jasa
keuangan tidak diperoleh hubungan yang signifikan antara EVA-MVA dan juga

perubahan EVA dengan perubahan MVA.
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2.5.Hipotesis

Secara teoritis telah dikatakan bahwa lconomic Value Added ( EVA )
sebagai indikator kinerja perusahaan yang mempertimbangkan biaya modal atas
modal investasi, berhubungan langsung dengan nilai perusahaan. Dari beberapa
penelitian yang telah dilakukan, diketahui bahwa Lconomic Value Added (EVA)
yang berhasil diciptakan perusahaan adalah faktor yang paling relevan dalam
pembentukan nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang tercipta ini akan
mempengaruhi respon masyarakat yang dicerminkan dari naik dan turunnya harga
saham di Bursa Efek, dimana perubahan harga saham yang terjadi menunjukkan
Market Value Added (MVA) perusahaan.

Hipotesis diartikan sebagai dugaan yang diharapkan teruji kebenarannya
serta mampu memberikan pola terbaik dalam menyelesaikan pokok masalah
seperti yang dirumuskan sebelumnya. Untuk mengetahui pengaruh Lconomic
Value Added (EVA) terhadap Market Value Added ( MVA), maka pada penelitian
ini dirumuskan hipotesis sebagai berikut :

Ho: Economic Value Added (EVA) tidak berpengaruh secara signifikan

terhadap Market Value Added (MVA) suatu perusahaan.

Ha: Economic Value Added (EVA) berpengaruh secara signifikan terhadap

Market Value Added (MVA) suatu perusahaan.




BAB III

METODE PENELITIAN

3.1.Populasi Dan Sampel
Pada penelitian ini, penulis menggunakan populasi ‘adalah semua
perusahaan yang bergerak dalam sektor industri manufaktur yang telah melakukan
emisi dan terdaftar sebagai emiten secara berkelanjutan di Bursa Efek Jakarta
selama empat periode yaitu dari tahun 1998 sampai tahun 2001. Pemilithan
periode ini disebabkan karena pada tahun 1997 adalah awal terjadinya krisis
moneter sehingga pada saat itu return perusahaan negatif. Dengan demikian tahun
1997 tidak dimasukkan sebagai sampel.
Metode penelitian yang dipakai dalam penelitian adalah purposive
sampling dimana pemilihan sampel berdasarkan kriteria tertentu sebagai berikut:
1. Perusahaan go public dalam sektor industri manufaktur yang telah tercatat
sebagai emiten periode sebelum januari 1998 sampai dengan desember
2001 secara kontinyu.
2. Perusahaan mengeluarkan laporan keuangan tiap tahun selama periode
1998 sampai 2001 dengan tahun fiscal yang berakhir 31 Desember.
3. Terdapat perhitungan biaya bunga per tahun dalam laporan keuangan
tahunan/ prospectus yang diterbitkan oleh masing-masing perusahaan.
4. Perusahaan memiliki informasi yang lengkap mengenai pinjaman jangka

pendek tanpa bunga selama periode pengamatan

23
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3.2.Sumber Data

Data yang dibutuhkan yaitu data sekunder yaitu data yang diperoleh dari
buku, arsip-arsip dan dokumen-dokumen yang telah disediakan untuk ;nelengkapi
data primer, berupa laporan keuangan tahunan yang diterbitkan oleh perusahaan-
perusahaan manufaktur yang menjadi obyek pgnelitian dan juga dari Indonesian
Capital Market Directory (ICMD).

3.3. Teknik Pengumpulan Data

Cara pengumpulan data dilakukan dengan dokumentasi. Penulis

mengumpulkan dokumen dan catatan perusahaan yang berkaitan dengan obyek

penelitian.

3.2.Definisi Operasional Variabel
Pada penelitian ini diasumsiakn variabel independen adalah /conomic

Value Added (EVA) dan variabel dependen adalah Market Value Added (MVA).

1. lconomic Value Added (EVA) merupakan indikator kincrja perusahaan yang
dicerminkan melalui laba yang diperoleh  perusahaan  setelah
memperhitungkan biaya atas modal yang diinvestasikan.

2. Market Value Added (MVA) merupakan nilai yang diterima investor dari

investasi yang dilakukan yang dicerminkan dari harga saham perusahaan.

3.3.Metode Analisis Data
Langkah-langkah yang ditempuh penulis dalam melaksanakan analisa data

untuk menjawab permasalahan adalah sebagai berikut:
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3.5.1. Menghitung Variabel bebas (X) yaitu Economic Value Added (EVA)

Langkah menghitung EVA:

a. Menghitung Nilai Laba Operasi Bersih Setelah Pajak
Net Operating Profit After Tax (NOPAT) yaitu laba bersih setelah
pajak ditambah dengan biaya bunga.
NOPAT = Laba Bersih Setelah Pajak + Biaya Bunga

b. Menghitung Nilai Invested Capital
Invested Capital merupakan pinjaman ‘jangka pendek+ pinjaman
jangka panjang ( inferest bearing liabilities )+ ekuitas pemegang
saham atau total hutang dan ekuitas dikurangi pinjaman jangka pendek
tanpa bunga. Untuk mencari nilai ini maka data yang diperlukan yaitu
data neraca dalam laporan kcuangan perusahaan.
Invested Capital = Total Hutang & Ekuitas - Pinjaman Jangka

Pendek tanpa Bunga

c. Menghitung biaya modal rata-rata tertimbang ( WACC )
WACC adalah jumlah biaya dari masing-masing komponen modal
WACC ={Dxrd(1-tax)}+ {Exre}
* Menghitung Tingkat Modal dari Hutang (D)

Dimana diketahui dari perbandingan antara tingkat hutang dengan
jumlah hutang dan ekuitas.

Total Hutang

Tingkat Modal (D) = -
Total Hu tan g & Ekuitas

»  Menghitung biaya hutang jangka pendek (rd )
Dimana cost of debt diketahui dari perbandingan antara beban

bunga dengan jumlah pinjaman bank ( jangka pendek )
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Biaya Bunga
Total Hutang

Cost of Debt (1d) =
= Menentukan Pajak Penghasilan (T )

Dari data laporan laba rugi maka diketahui bahwa pajak

penghasilan berasal dari beban pajak berbanding dengan laba

sebelum pajak.

Beban Pajak

Tingkat Pajak (T) = -
Laba Sebelum Pajak

» Menghitung Cost Of Equity (re )
Dimana Cost of Equity (re) dihitung dari 1/ PER dimana PER

diketahui dari data laporan keuangan yang ada.

. 1
Cost of lkguity (re) = ——
(f quily (re) PER

» Menghitung Tingkat Modal dari Ekuitas (E )
Dimana dapat diketahui dari perbandingan antara total ekuitas dan
jumlah hutang dan ekuitas.

Total Ekuitas

Tingkat Modal (E) = ,
Total Hu tan g & Ekuitas

d. Menghitung Capital Charges
Adalah aliran kas yang dibutuhkan untuk mengganti para investor atas
resiko usaha dari modal yang ditanamkan.
Capital Charges =WACC x Invested Capital

e. Menghitung Nilai Economic Value Added (EVA)

EVA = NOPAT - Capital Charges
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3.5.2. Menghitung Variabel Tidak Bebas (Y) yaitu Market Value Added (MVA)

Market value Added (MVA) diperoleh dari selisih antara nilai pasar
ekuitas perusahaan dengan jumlah modal ekuitas yanag diinvestasikan investor.
Dalam Indonesian Capital Market Directory (ICMD) nilai pasar ekuitas tercermin
dari closing price per 31 desember, sedangkan modal ekuitas yang diinvestasikan
adalah nilai equity per share.

MVA = Nilai pasar ekuitas — Modal ekuitas yang dinvestasikan oleh investor

3.5.3 Membentuk Persamaan Regresi Sederhana
Y=a+bx

Keterangan ;

Y = Variabel dependen (MVA)
X = Variabel independen (EVA)
a = Konstanta

b = Koefisien Parameter

3.5.4. Pengujian Hipotesis

Menguji hipotesis antara variabel bebas dengan variabel tidak bebasnya
yaitu Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added (MVA) dengan
menggunakan uji-t dari suatu perumusan model regresi sederhana yang
dilanjutkan dengan penjelasan model secara statistik.

Uji T-test ini digunakan untuk menguji kelayakan model yang dirancang
serta bertujuan untuk mengetahui apakah variabel independennya berpengaruh
signifikan terhadap variabel dependennya. Dalam hal ini dilakukan beberapa

langkah diantaranya:
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a. Melakukan uji 2 sisi ( fwo talled ) dengan menentukan tingkat
signifikansi (o ) 5% dengan tingkat kebebasan ( degree of freedom/d.f)
= (n — k). Untuk mengetahui nilai t- tabel yang merupakan patokan
berada dalam wialyah penerimaan Ho atau Ha. Nilai n adalah jumlah
sampel dan nilai k adalah jumlah variabel (dependen dan independen)
dalam persamaan.

b. Mencari t- hitung untuk mengetahui apakah nilainya berada diwilayah
Ho apabila t- hitung < t- tabel dan berada diwilayah Ha apabila t-
hitung > t- tabel.

Berdasarkan perumusan hipotesis, penolakan Ho berarti variabel bebas

yang diuji memiliki pengaruh terhadap variabel terikatnya.

Perumusannya sebagai berikut;

Ho: Economic Value Added (EVA) tidak berpengaruh secara signifikan

terhadap Market Value Added (MVA) suatu perusahaan.

Ha: Economic Value Added (EVA) berpengaruh secara signifikan

terhadap Market Value Added (MVA) suatu perusahaan.

Ho menunjukkan hipotesis nol dan Ha menunjukkan hipotesis alternatif,

pengolahannya dengan menggunakan program SPSS.




BAB 1V

ANALISIS DATA

Penelitian ini menggunakan sampel data 30 perusahaan yang bergerak
dalam industri manufaktur go public di Bursa Efek Jakarta selama periode
pengamatan  (1998-2001), yang dianalisa dengan menggunakan alat statistik

regresi sederhana (single regression).

Tabel 4.1

Daftar Nama, Kode dan Bidang Usaha Industri Perusahaan Manufaktur

NO NAMA PERUSAHAAN KODE | BIDANG USAHA INDUSTRI
1/Aqua Golden Missisippi Tbk AQUA [Makanan dan Minuman
2Mayora Indah Tbk MYOR Makanan dan Minuman
3iSari Husada Tbk SHDA [Makanan dan Minuman
4Gudang Garam Tbk IGGRM [Rokok
5Hanjaya Mandala Sampoerna HMSP [Rokok
6iPanasia Indosyntec Tbk HDTX [Tekstil
7Roda Vivatex Tbk RDTX [Tekstil
8Great River International Tbk GRIV [Pakaian Jadi
9Barito Pacific Timber Tbk BRPT |Lumber&Wood

10{Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk TKIM |Pulp dan Kertas
11{Unggul Indah Cahaya Tbk UNIC [Serat Sintesis

12Duta Pertiwi Nusantara Tbk DPNS |Lem dan Perekat
13[Kurnia Kapuas Utama Glue Industries Tbk[KKGI |[Lem dan Perekat
14Dynalast Tbk DYNA [Plastik dan Kemasan
15lIndocement Tunggal Perkasa INTP [Semen

16Semen Gresik (Persero) Tbk SMGR Semen

17|Alumindo Light Metal Industry Tbk ALMI [Logam dan sejenisnya
18ICitra Tubindo Tbk ICTBN [Logam dan sejenisnya
19lLion Metal Works Tbk [LION |Logam dan sejenisnya
20Tira Austenite Tbk TIRA [Logam dan sejenisnya
2 I[itamaraya Gold Industry Tbk ITMA |Aneka Industri
22Surya Toto Indonesia Tbk TOTO |Aneka Industri
23[Texmaco perkasa Enginering Tbk TPEN {Mesin

24Jemblo Cable Company Tbk JECC [Kabel

29
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25[Voksel Electric ‘ WVOKS [Kabel
26Metrodata Electronic Tbk MLDL [Elektronik
27|Branta Mulia Tbk BRAM Otomotif
28Goodyear Indonesia Tbk GDYR IOtomotif
29{United Tractors Tbk UNTR Otomotif
30Kalbe Farma Tbk KLBF [Farmasi

4.1.Perhitungan Economic Value Added (EVA)

Rumus yang digunakan untuk mendapatkan nilai Economic Value Added
(EVA) adalah NOPAT — Capital Charges. Masing-masing komponen memiliki
rumus perhitungan sendiri-sendiri sebagaimana telah disebutkan pada bab
sebelumnya. Contoh perhitungan Economic Value Added (EVA) pada Aqua

Golden Missisippi Tbk pada tahun 1998 ( dalam jutaan rupiah ) sebagai berikut;

a. Menghitung Nilai Laba Operasi Bersih Setelah Pajak
Net Operating Profit Afier Tax (NOPAT) yaitu laba bersih setelah pajak
ditambah dengan biaya bunga.
NOPAT = Laba Bersih Setelah Pajak + Biaya Bunga
=19.020 + 2.767
=21.787
Perhitungan Net Operating Profit After Tax (NOPAT) untuk seluruh

perusahaan sampel sebagaimana terlihat dalam lampiran 1 halaman 45.
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b. Menghitung Nilai /nvested Capital

Invested Capital merupakan pinjaman jangka pendek+ pinjaman jangka
panjang ( interest bearing liabilities )+ ekuitas pemegang saham atau total
hutang dan ekuitas dikurangi pinjaman jangka pendek tanpa bunga. Untuk
mencari nilai ini maka data yang diperlukan yaitu data neraca dalam laporan
keuangan perusahaan.
INV CAP = Total Hutang&Ekuitas — Pinjm japen tanpa bunga

=176.127 - 75.002

=101.125
Perhitungan /nvested Capital untuk seluruh perusahaan sampel sebagaimana

terlihat dalam lampiran 2 halaman 46.

c. Menghitung biaya modal rata-rata tertimbang ( WACC )
WACC adalah jumlah biaya dari masing-masing komponen modal
WACC ={Dxrd(l1-tax)}+{Exre}
=(0,0124833 +0,201204 )
=0,213687
Perhitungan WACC untuk seluruh perusahaan sampel sebagaimana terlihat
dalam lampiran 11 halaman 55.
» Menghitung Tingkat Modal dari Hutang (D)
Dimana diketahui dari perbandingan antara tingkat hutang dengan jumlah
hutang dan ekuitas.

Total Hutang

Tingkat Modal (D) = -
Total Hutang & Ekuitas
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_ 106.409
176.127

=0,604161

Perhitungan Tingkat Modal dari Hutang untuk seluruh perusahaan sampel

sebagaimana terlihat dalam lampiran 3 halaman 47.

= Menghitung biaya hutang jangka pendek (rd )
Dimana cost of debt diketahui dari perbandingan antara biaya bunga
dengan jumlah pinjaman bank (jangka pendek)

Biaya Bunga

Cost od Debt (rd) =
Total Hutang

2.767
106.409

=0,02600344

Perhitungan Cost od Debt (rd) untuk seluruh perusahaan sampel sebagaimana

terlihat dalam lampiran 4 halaman 48.

= Menentukan Pajak Penghasilan (T )
Dari data laporan laba rugi maka diketahui bahwa pajak penghasilan
berasal dari beban pajak berbanding dengan laba sebelum pajak.

Beban Pajak
Laba sebelum pajak

Tingkat Pajak =

5247

25.545

=(,205402
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Perhitungan Tingkat Pajak untuk seluruh perusahaan sampel sebagaimana

terlihat dalam lampiran 5 halaman 49.

rd (1 - Tax) =0,02600344 x 0,205402
=0,020662
Perhitungan rd (1 — Tax) untuk seluruh perusahaan sampel sebagaimana

terlihat dalam lampiran 6 halaman 50.

Dxrd(1-Tax) =0,604161 x 0,020662
=0,0134833
Perhitungan D x rd ( 1 — Tax ) untuk seluruh perusahaan sampel sebagaimana

terlihat dalam lampiran 7 halaman 51.

»  Menghitung Cost Of Equity (te)
Dimana Cost of Equity dihitung dari 1/ PER dimana PER diketahui dari

data laporan keuangan yang ada.

1
Cost Of equity (re) = —
quity (re) bER

1

1,87

=0,534759
Perhitungan Cost Of equity (re) untuk seluruh perusahaan sampel

sebagaimana terlihat dalam lampiran 8 halaman 52.
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» Menghitung Tingkat Modal dari Ekuitas ( E )
Dimana dapat diketahui dari perbandingan antara total ekuitas dan jumlah
hutang dan ekuitas.

Total Ekuitas

Tingkat Modal (E) = -
Total Hutan g & Ekuitas

_ 66.268
176.127

=(,376251
Perhitungan Tingkat Modal dari Ekuitas (E) untuk seluruh perusahaan sampel

sebagaimana terlihat dalam lampiran 9 halaman 53.

Exre =(0,376251 x 0,534759 )
=0,201204

Perhitungan E x re untuk seluruh perusahaan sampel sebagaimana terlihat
dalam lampiran 10 halaman 54.
. Menghitung Capital Charges
Adalah aliran kas yang dibutuhkan untuk mengganti para investor atas resiko
usaha dari modal yang ditanamkan.
Capital Charges= WACC x Invested Capital

=(0,213687 x 101.125 )

=21609,12
Perhitungan Capital Charges untuk seluruh perusahaan sampel sebagaimana

terlihat dalam lampiran 12 halaman 56.
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e. Menghitung Nilai Economic Vali:e Added (EVA))
EVA =NOPAT - Capital Charges
=(21.787-21.609,12)
=177,8821
Perhitungan Economic Value Added (EVA) untuk seluruh perusahaan sarhpel

sebagaimana terlihat dalam lampiran 13 halaman 57.

4.2.Perhitungan Market Value Added (MVA)

Market Value Added (MVA) diperoleh dari selisih antara nilai pasar
ekuitas perusahaan dengan jumlah modal ekuitas yang diinvestasikan investor.
Dalam Indonesian Capital Market Directory ( ICMD ) nilai pasar ekuitas
tercermin dari closing price per 31 desember, sedangkan modal ekuitas yang
diinvestasikan adalah nilai equity per share. Berikut ini contoh perhitungan
Market Value Added (MVA) pada Aqua Golden Missisippi Tbk pada tahun 1998
( dalam jutaan rupiah ) ;

MVA = Nilai pasar ekuitas — Modal ekuitas yang dinvestasikan

=(2.700-5.035)
=-2335
Perhitungan Market Value Added (MVA) untuk seluruh perusahaan sampel

sebagaimana terlihat dalam lampiran 14 halaman 58.
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4.3.Hasil Persamaan Regresi Linier Sederhana dan Pengujian Hipotesis

Berkaitan dengan judul dan permasalahan yang dibahas pada skripsi ini,
seperti yang telah dijelaskan pada bab sebelumnya bahwa hanya terdapat 2
variabel yang akan diteliti. Kedua variabel tersebut terdiri dari 1 variabel tidak
bebas (Y) yaitu Market Value Added (MVA) dan variabel bebas (X) yaitu
Economic Value Added (EVA). Oleh karena itu, persamaan regresi yang terbentuk
adalah persamaan regresi sederhana (single regression). Dengan analisis data
menggunakan SPSS diperoleh hasil sebagai berikut :

Tabel 4.1

Model Summary

Adjusted  Std. Error of

Model R R Square R Square the Estimate
1 2138 .045 .037 3740.6714

a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)

Tabel 4.2
Coefficients
w
Standardiz
ed
Unstandardized Coefficient
Coefficients s
Model B Std. Error ‘Beta t Sig.
1 (Constant) 1373.892 354.650 3.874 .000

X Economic Value 1.186E-03 001 213 2.366 .020

Added SEVAl
a. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)
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Dari tabel 4.2 diatas maka perumusan regresi linier sederhananya adalah

sebagai berikut ;

Y=a+bx

Y =1373,892 + 0,001186 x
Koefisien determinasi (coefficient of determination) sebagai salah satu nilai yang
digunakan untuk mengukur besarnya kontribusi variabel bebas dan variabel tidak
bebasnya yaitu Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added (MVA.
Dari tabel 4.1 diketahui besarnya koefisien determinasi adalah 4%. Hal tersebut
menunjukkan bahwa Market Value Added (MVA) telah dipengaruhi oleh
Economic Value Added (EVA) sebesar 4%.

Pengujian terhadap koefisien regresi, digunakan uji t dengan melakukan
uji 2 sisi (fwo talled) dengan menentukan tingkat signifikansi (o) 5% dan tingkat
kebebasan (degree of freedom/d.f) = (n-k). Untuk mengetahui nilai t-tabel yang
merupakan patokan berada dalam wilayah penerimaan Ho atau Ha. Nilai n adalah
jumlah observasi dan nilai k adalah jumlah parameter (termasuk konstanta). Dari
tabel 4.2 diketahui d.f = (120-1)=119, maka diperoleh t tabel = 1,980 (lampiran
halaman 91). Sedangkan t hitung dari hasil perhitungan statistik memakai uji t bila
dilihat dari tabel 4.2 sebesar 2,366. Schingga angka t hitung yang diperoleh akan
dibandingkan dengan t tabel sebagai berikut :

12,366 > t1,980

t hitung > t tabel
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Berdasarkan perumusan hipotesis, penolakan Ho berarti variabel bebas
yang diuji memiliki pengaruh terhadap variabel terikatnya. Perumusannya sebagai
berikut;

Ho: Economic Value Added (EVA) tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap Market Value Added (MVA) suatu perusahaan.
Ha: FEconomic Value Added (EVA) berpengaruh secara signifikan terhadap

Murket Value Added (MVA) suatu perusahaan.

Jika dibandingkan antara t hitung dengan t tabel = t h = 2,366 >t 0,05 = 1,980
maka Ho ditolak karena t hitung lebih besar nilainya daripada t tabel. Dan ini
menunjukkan bahwa koefisien regresi cukup berarti. Atau dengan kata lain
perubahan independen (variabel x) berpengaruh secara signifikan terhadap
perubahan variabel dependen (variabel y).

Sehingga dari hasil pengujian diatas menunjukkan bahwa hipotesa
alternatif berada di daerah penolakan Ho atau dengan kata lain hipotesa yang
diajukan dalam penelitian ini bahwa Economic Value Added (EVA) mempunyat
pengaruh yang signifikan terhadap Market Value Added (MVA) dapat diterima.

Sedangkan apabila analisis regresi sederhana (single regression) dengan
SPSS dilakukan secara parsial untuk 30 perusahaan dengan tahun penelitian 1998-
2001, maka diperoleh hasil regresi untuk masing-masing perusahaan seperti
terlihat dalam lampiran halaman 60-89 . Dalam melakukan uji 2 sisi (two talled)
dengan me‘nentukan tingkat signifikansi (o) 5% dan tingkat kebebasan (degree of
freedom/d.f) = (n-k) diperoleh t tabel = 3,182 (lampiran halaman 90). Sedangkan t

hitung dari hasil perhitungan statistk memakai uji t seperti terlihat dalam
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lampiran hasil regresi untuk masing-masing perusahaan. Sehingga angka t hitung
yang diperoleh akan dibandingkan dengan t tabel sebagai berikut :
Tabel 4.2

Perbandingan antara t-hitung dengan t-tabel

No | KODE | t-hitung t - tabel Keterangan
1 JAQUA 3.359 > 3,182 Signifikan
2 MYOR -0.478 < 3,182 [Tidak Signifikan
3 [SHDA 10.850 > 3,182 Signifikan
4 GGRM 0.923 < 3,182 [Tidak Signifikan
5 HMSP 0.946 < 3,182 [Tidak Signifikan
6 HDTX -1.267 < 3,182 [Tidak Signifikan
7 RDTX 0.783 < 3,182 [Tidak Signifikan
8 GRIV 0.230 < 3,182 [Tidak Signifikan
9 BRPT 2.649 < 3,182 (Tidak Signifikan
10 TKIM 1.933 < 3,182 (Tidak Signifikan
11 [UNIC 2.739 < 3,182 [Tidak Signifikan
12 DPNS 2.317 < 3,182 [Tidak Signifikan
13 KKGI 2.033 < 3,182 [Tidak Signifikan
14 DYNA 3.670 > 3,182 Signifikan
15 [INTP -0.787 < 3,182 [Tidak Signifikan
16 SMGR 0.442 < 3,182 [Tidak Signifikan
17 ALMI 0.204 < 3,182 [Tidak Signifikan
18 |CTBN -2.188 < 3,182 [Tidak Signifikan
19 [LION 0.703 < 3,182 [Tidak Signifikan
20 TIRA -6.293 > 3,182 Signifikan
21 [[TMA -1.359 < 3,182 [Tidak Signifikan
22 TOTO -0.462 < 3,182 [Tidak Signifikan
23 TPEN 1.239 < 3,182 [Tidak Signifikan
24 JECC -0.005 < 3,182 [idak Signifikan
25 [VOKS -0.653 < 3,182 [Tidak Signifikan
26 MLDL 8.640 > 3,182 ISignifikan
27 BRAM 0.759 < 3,182 [Tidak Signifikan
28 GDYR 11.095 > 3,182 [Signifikan
29 UNTR 0.598 < 3,182 [Tidak Signifikan
30 KLBF 0.194 < 3,182 [Tidak Signifikan
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Tabel 4.2 diatas menunjukkan bahwa dari 30 perusahaan yang menjadi
sampel penelitian, hanya ada 6 perusahaan yang t hitungnya > dari t tabel
sehingga sisanya sebanyak 24 perusahaan nilai t hitungnya < dari t tabel. Dengan
melihat perbandingan antara t hitung dan t tabel tersebut maka hanya ada 6
perusahaan yang nilai Economic Value Added (EVA)nya berpengaruh secara
signifikan terhadap nilai Market Value Added (MVA). Keenam perusahaan
tersebut adalah : Aqua Golden Miisisippi Tbk, Sari Husada Tbk, Dynalast Tbk,
Tira Austenite Tbk,Metrodata Electronic Tbk dan Goodyear Indonesia Tbk.

Economic Value Added (EVA) bermanfaat untuk digunakan sebagai
penilai kinerja perusahaan dimana fokus penilaian kinerja adalah pada penciptaan
nilai (value creation). Dengan begitu manajer akan berfikir dan juga bertindak
seperti halnya pemegang saham, yaitu memilih investasi yang memaksimumkan
tingkat pengembalian dan meminimumkan tingkat biaya modal sehingga nilai
perusahaan dapat dimaksimumkan. Berdasarkan perhitungan dilampiran 13
halaman , nilai £conomic Value Added (EVA) keenam perusahaan tersebut dari
tahun 1998-2001 hampir secara keseluruhan bernilai positif. Hal ini disebabkan
karena perusahaan-perusahaan tersebut merupakan perusahaan besar dan
menghasilkan produk-produk yang sudah banyak dikenal oleh masyarakat.

Kaitannya dengan Market Value Added (MVA), tujuan utama sebagian
besar perusahaan adalah memaksimalkan nilai pemegang saham. Kekayaan
pemegang saham akan menjadi maksimal dengan memaksimalkan perbedaan
antara nilai pasar ekuitas perusahaan dan jumlah modal yang diinvestasikan

investor. Perbedaan inilah yang disebut sebagai nilai tambah pasar (Market Value




41

Added/MVA). Keenam perusahaan diatas, hampir secara keseluruhan
mempunyai nilai Economic Value Added (EVA) positif berarti .perusahaan
tersebut menghasilkan tingkat pengembalian (return) lebih besar dari biaya
kapitalnya sehingga dengan demikian perusahaan tersebut juga akan memiliki
nilai pasar yang tinggi (premium stock market value). Sebaliknya bila nilai
liconomic Value Added (EVA) suatu perusahaan negatif berarti perusahaan
tersebut menghasilkan tingkat pengembalian (return) lebih kecil dari biaya
kapitalnya sehingga dengan demikian perusahaan tersebut juga akan memiliki

nilai pasar yang rendah.




BAB YV

PENUTUP

5.1. Kesimpulan

Berdasarkan pembahasan Bab sebelumnya, disimpulkan bahwa dari
analisis regresi sederhana yang telah dilakukan secara keseluruhan untuk 30
perusahaan selama empat periode yaitu tahun 1998-2001, dengan menggunakan
tingkat signifikansi ()=5% (two talled test) diperoleh t-hitung sebesar 2,366 dan
t-tabel sebesar 1,980. Sehingga nilai t-hitung > t-tabel, hal tersebut menunjukkan
bahwa Market Value Added (MVA) dipengaruhi secara signifikan oleh l“conomic
Value Added (EVA).

Sedangkan, bila analisis dilakukan secara parsial, hanya ada enam
perusahaan, yaitu : Aqua Golden Missisippi Tbk, Sari Husada Tbk, Dynalast Tbk,
Tira Austenite Tbk, Metrodata Electronic dan Goodyear Indonesia Tbk yang nilai
Economic Value Added (EVA)nya berpengaruh secara signifikan terhadap nilai

Market Value Added (MVA).

5.2. Keterbatasan Penelitian

Penelitian diatas mengandung kelemahan, yaitu hanya mengambil sampel
satu sektor industri yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta, sehingga jenis
perusahaannya kurang bervariatif. Selain itu periode waktu pengamatan yang

diambil cukup singkat atau hanya 4 tahun yaitu dari tahun 1998-2001.
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5.3. Saran

1.

Bagi Perusahaan

Analisa Economic Value Added (EVA) dapat digunakan sebagai salahsatu
alternatif untuk penilaian kinerja perusahaan yang secara akurat dan
komprehensif mampu memberikan penilaian yang wajar atas kondisi suatu
perusahaan.

Bagi Investor

Economic Value Added (EVA) dapat dijadikan sebagai dasar pengambilan
investasi yang mampu mengukur kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan tingkat pengembalian atas investasi yang dilakukan, karena
biaya modal dihitung secara rata-rata tertimbang berdasarkan komposisi
struktur modal yang ada

Bagi Peneliti Selanjutnya

Bagi para akademisi yang tertarik terhadap masalah ficonomic Value
Added (EVA), penelitian ini dapat dilanjutkan dengan pengambilan
sampel yang jumlahnya lebih banyak dan lebih bervariasi bidang
industrinya serta penggunaan rentang waktu penelitian yang le.bih panjang

sehingga dihasilkan kesimpulan yang lebih valid.
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Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method

1 X
Economic
Value . Enter
Addeg
gEVAz

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)

Model Summary

Adjusted  Std. Error of

Model R R Square R Square the Estimate
1 213 .045 .037 3740.6714

a. Predictors: {Constant), X Economic Value Added (EVA)

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 78301765 1 78301764.82 5.596 .020°8
Residual 1.65E+09 118 13992622.43
__173E+09 119

a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)
b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)

Coefficients
ed
Unstandardized Coefficient
Coefficients s
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1373.892 354.650 3.874 .000
X Economic Value 4 aar g3 001 213 2.366 020

Added SEVA!

a. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)



Hasil Regresi Aqua Golden Missisippi Tbk

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 VAROQ00F Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 9222 .849 774 | 5220.52179

a. Predictors: (Constant), Y Market value Added (MVA)

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression [ 3.08E+08 1 | 307509185.3 11.283 0782
Residual 54507695 2 | 27253847.71
Total 3.62E+08 3
a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)
b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) {-5892.654 | 4532.079 -1.300 .323
VARO00001 .550 .164 922 3.359 078

a. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)
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Hasil Regresi Mayora Indah Tbk

Regression
Variables Entered/Removed
Variabies Variables
Model Entered Removed Method
1 VAROOQO® Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Y Market Value Added

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 .3202 .103 -.346 390.00072

a. Predictors: (Constant), X Economic value Added (EVA)

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression |34753.631 1 34753.631 .228 6802
Residual 304201.1 2 152100.560
Total 338954.8 3
a. Predictors: (Constant), X Economic value Added (EVA)
b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -73.156 225.459 -.324 776
VARO0001 | -6.23E-04 .001 -.320 -478 .680

a. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)
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Hasil Regresi Sari Husada Tbk

Regression
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 VAROQOOQO® Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)

Model Summary

Std. Error of

Adjusted
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 .9922 .983 .975 341.17661

a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 13701828 1 | 13701827.79 117.712 .0082
Residual 232803.0 2 116401.478
Total 13934631 3
a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)
b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) | -177.166 295.467 -.600 610
VARO0001 }3.775E-02 .003 .992 10.850 .008

a. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)




Hasil Regresi Gudang Garam Tbk

Regression
Variables Entered/Removed

Variabies Variables
Model Entered Removed Method
1 VAROOQOOP . | Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)

Model Summary

, Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square [ the Estimate
1 .547° 298 -.052 | 3924.54370

a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 13120332 1 | 13120332.19 .852 4532
Residual 30804087 2 | 15402043.28
Total 43924419 3
a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)
b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t _Sig.
1 (Constant) | 1741.182 | 8498.223 .205 .857
VAROO001 }4.898E-03 .005 .547 .923 .453

a. Dependent Variable; Y Market Value Added (MVA)




Hasil Regresi Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk

Regression
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 VAROO0O T Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)

Model Summary

_ Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 .556% .309 -036 | 4105.21902

a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 15089703 1 | 15089702.60 .895 4443
Residual 33705646 2 | 16852823.20
Total 48795349 3
a. predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)
b. Dependent Variable: Y market Value Added (MVA)
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta { Sig.
1 (Constant) | 2520.628 | 4437.611 .568 627
VARO0OO001 }4.656E-03 .005 .556 .946 444

a. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)
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Hasil Regresi Panasia Indosyntec Tbk

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 VAROOCOOP Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 .667° 445 .168 353.33478

a. predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 200419.1 1 200419.068 1.605 .3332
Residual 249690.9 2 124845.466
Total 450110.0 3
a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)
b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)
Coefficients’
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 285.374 189.938 1.502 272
VARO0001 | -1.91E-03 .002 -.667 -1.267 .333

a. Dependent Variable; Y market Value Added (MVA)




Regression

Hasil Regresi Roda Vivatex Tbk

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 VARQOOO# Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Y market Value Added (MVA)

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 485 235 -.148 239.16433

a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)

66

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression |35094.848 1 35094.848 614 5152
Residual 114399.2 2 57199.576
Total 149494.0 3
a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)
b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 38.071 239.929 .159 .889
VARO0001 |2.354E-02 .030 485 783 .515

a. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)



Hasil Regresi Great River International Tbk

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 VAROOQOOF Enter

a. All requested variabies entered.
b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Modei R R Square | R Square | the Estimate
1 1602 .026 - 461 400.64680

a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 8488.278 1 8488.278 .053 .840°
Residual 321035.7 2 160517.861
Total 329524.0 3
a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)
b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)
Coefficlents
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta 1 Sig.
1 (Constant) -62.127 220.386 -.282 .805
VAROO001 |3.438E-03 015 .160 230 .840

a. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)




Hasil Regresi Barito Pacific Timber Tbk

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 VARO000F Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 .8828 778 .667 412.22980

a. predictors: (Constant),X Economic Value Added (EVA)

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig._
1 Regression 1192313 1 | 1192313.191 7.016 .1188
Residual 339866.8 2 169933.405
Totat 1532180 3
a. Predictors: (Constant), X Econoomic Value Added (EVA)
b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)
Coefficlents’
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta { Sig.
1 (Constant) | -545.812 259.086 -2.107 170
VAROOOO01 |2.200E-04 .000 .882 2.649 .118

a. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)
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Hasil Regresi Pabrik kertas Tjiwi Kimia Tbk

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 VAROQOQOP Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 8072 .651 477 482.55522

a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 869635.7 1 869635.676 3.735 .1938
Residual 465719.1 2 232859.537
Total 1335355 3
a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)
b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 78.939 244,864 .322 778
VARO00001 }6.363E-03 .003 .807 1.933 .193

a. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)
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Regression

Hasil Regresi Unggul Indah Cahaya Thk

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 VAROQO00 P Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Y Market Value AddedMVA)

Model Summary
Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 .8892 .790 .684 802.32993

a. predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 4829196 1 | 4829196.109 7.502 1118
Residual 1287467 2 643733.321
Total 6116663 3
a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)
b. Dependent Variable: Y market Value Added (MVA)
Coefficients’
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model! B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 259.094 519.177 499 667
VAROO0001 |1.132E-02 .004 .889 2.739 111
a. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)




Hasil Regresi Duta Pertiwi Nusantara Thk

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 VARQOQOP Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Y market value Added (MVA)

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 8548 729 593 431.03800

a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)

71

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 997312.5 1 997312.491 5.368 1462
Residual 371587.5 2 185793.754
Total 1368900 3
a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)
b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) | -829.811 221.536 -3.746 .064
VARQQOO001 }6.221E-03 .003 .854 2.317 .146

a. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)



Hasil Regresi Kurnia Kapuas Utama Glue industries Thk

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 VAROOOOF Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Y Market value Added (MVA)

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 .8212 674 511 213.30043

a. Predictors: (Constant), X Economic Vaiue Added (EVA)

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig._
1 Regression 188084.6 1 188084.600 4134 4790
Residual 90994.150 2 45497.075
Total 279078.8 3
a. Predictors; (Constant), X Economic value Added (EVA)
b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)
Coefficients’
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -88.415 142177 -.622 597
VAROQ0001 2.126E-02 .010 .821 2.033 179

a. Dependent Variable: Y market value Added (MVA)




Regression

Hasil Regresi Dynalast Tbk

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 VARO000F Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 .9332 .871 .806 215.30109

a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 6243716 1 624371.628 13.469 0672
Residual 92709.122 2 46354.561
Total 717080.8 3
a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)
b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) | -282.933 146.063 -1.925 .194
VARO0001 |4.202E-02 .01 .933 3.670 .067

a. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)

73



Hasil Regresi Indocement Tunggal Perkasa Thk

Regression
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 VAROOQO P Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Sqguare | R Square [ the Estimate
1 4862 237 -.145 1437.15302

a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1280416 1 | 1280416.421 .620 5143
Residual 4130818 2 | 2065408.790
Total 5411234 3
a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)
b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) | 1794.770 751.333 2.389 .139
VARO0001 | -7.09E-04 .001 -.486 -787 514

a. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)




Hasil Regresi Semen Gresik [persero} Tbk

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 VARQQ00P Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 .298° .089 -367 | 3422.66334

a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2287228 1 | 2287228.095 .195 .7028
Residual 23429249 2 | 11714624.33 '
Total 25716477 3
a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)
b. Dependent Variable: Y Market Vaiue Added (MVA)
Coefficientd
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) | -233.920 | 7160.235 -.033 977
VARO00001 |9.865E-03 .022 .298 442 702

a. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)



Hasil Regresi Alumindo Light Metal Industry Thk

Regression
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 VARQOQQT Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)

Mode! Summary
Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 1433 .020 -.469 44828773

a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)

76

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 8394.968 1 . 8394.968 .042 .857¢
Residual 401923.8 2 200961.891
Total 410318.8 3
a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)
b. Dependent Variable: Y market Value Added (MVA)
Coefficientd
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B . Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) | -308.58 226.162 -1.364 .308
VARQO0001 ]3.228E-04 .002 143 .204 .857

a. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)




Regression

Hasil Regresi Citra Tubindo Thk

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 VAROQOO® Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 .8402 .705 558 | 3766.11197

a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 67884642 1 | 67884642.06 4.786 .1608
Residual 28367199 2 | 14183599.34
Total 96251841 3
a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)
b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 {Constant) |16196.445 | 2862.889 5.657 .030
VAR00001 -131 .060 -.840 -2.188 .160

a. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)

77



Regression

Hasil Regresi Lion Metal Works Thk

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 VARQOOOO# Enter

a. All requested variables entered.
b. Daependent Variable: Y Market Value Added (MVA)

Modél Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 .445° .198 -.203 279.34182

a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression [38555.044 1 38555.044 494 .555%
Residual 156063.7 2 78031.853
Total 194618.8 3
a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)
b. Dependent Variable: Y market Value Added (MVA)
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig,
1 (Constant) | -829.911 144610 -5.739 .029
VARO00001 }8.447E-03 .012 445 .703 .555

a. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)




Hasil Regresi Tira Austenite Tbk

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 VAROQOQOF . | Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 .976% .952 .928 82.49333

a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 269498.5 1 269498.450 39.602 .024°
Residual 13610.300 2 6805.150
Total 283108.8 3
a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)
b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 747.433 43.595 17.145 .003
VAROQOOQ01 | -4.13E-03 .001 -.976 -6.293 | .024

a. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)
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Hasil Regresi ltamaraya Gold Industry Tbk

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 VAROQOOP Enter

a. All requested variabies entered.

b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 .6939 .480 220 376.55276

a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 261796.8 1 261796.781 1.846 .3079
Residual 283584.0 2 141791.984
Total 545380.8 3
a. Predictors. (Constant), X Economic Value Added (EVA)
b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 112.907 241.654 467 .686
VARG0001 -.102 075 -.693 -1.359 .307

a. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)




Hasil Regresi Surya Toto Indonesia Tbk

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 VARQQQOF Enter

a. All requested variabies entered.
b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)

Model! Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 3118 .097 -.355 | 2973.66312

a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1890240 1 | 1890240.018 214 .689°
Residual 17685345 2 | 8842672.366
Total 19575585 3
a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)
b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)
Coefficientd
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Modei B Std. Error Beta 1 Sig.
1 (Constant) | 3435.364 | 1487.926 2.309 147
VARO0O01 | -2.70E-02 .058 -.311 -.462 .689

a. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)
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Hasil Regresi Texmaco perkasa Enginering Tbk

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 VAROQO0Q0 P Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Mode! R R Square { R Square | the Estimate
1 6592 434 .151 1291.77133

a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2559916 1 | 2559916.398 1.534 3419
Residual 3337346 2 | 1668673.176
Total 5897263 3
a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)
b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model! B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 478.588 651.182 735 .539
VAR00001 |1.181E-03 .001 .659 1.239 .341
a. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)
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Hasil Regresi Jemblo Cable Company Tbk

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 VAROOOO® Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 .0038 .000 -.500 217.79763

a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1.138 1 1.138 .000 .9978
Residual 94871.612 2 47435.806
Total 94872.750 3
a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)
b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -12.806 109.496 -117 .918
VARQ0001 | -6.67E-05 .014 -.003 -.005 .997

a. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)
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Regression

Hasil Regresi Voksel Electric Tbk

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 VAROO0OQP Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Y Mareket Value Added (MVA)

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Mode! R R Square | R Square | the Estimate
1 4198 176 -.236 963.20767

a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 395472.7 1 395472.735 426 .5813
Residual 1855538 2 927769.007
Total 2251011 3
a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)
b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)
Coefficients’
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 742.590 552.786 1.343 311
VARO0001 | -1.54E-03 .002 -.419 -.653 .581

a. Dependent Variabie: Y Market Value Added (MVA)
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Hasil Regresi Metrodata Electronic Tbk

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 VAROOQO ¥ Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Y market Value Added (MVA)

Model Summary

Adjusted | Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 9872 974 961 102.42093

a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 783060.9 1 783060.908 74.648 .0132
Residual 20980.092 2 10490.046
Total 804041.0 3
a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)
b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model! B Std. Error Beta t Sig.
1 {Constant) | -290.027 52.645 -5.509 .031
VAROQ0001 |1.340E-02 .002 .087 8.640 .013

a. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)




Regression

Hasil Regresi Branta Mulia Tbk

Variables Entered/Removed

Variabies Variables
Model Entered Removed Method
1 VAROOOO® Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Mode) R R Square | R Square | the Estimate
1 4738 223 -.165 571.64615

a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 188028.1 1 188028.116 .575 5278
Residual 653558.6 2 326779.317
Total 841586.8 3
a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)
b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 {Constant) | -281.116 406.135 -.692 .560
VARO00001 |1.687E-03 .002 473 .759 .527

a. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)
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Hasil Regresi Goodyear Indonesia Thk

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 VAROOQOT Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 .9928 .984 .976 405.17852

a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 20209585 1 | 20209584.74 123.102 .0082
Residual 328339.3 2 164169.632
Total 20537924 3
a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)
b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) {-1961.399 285.528 -6.869 .021
VARO00001 116 .010 .992 11.095 .008

a. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)



Regression

Hasil Regresi United Tractors Thk

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 VAROQOO® Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Mode! R R Square | R Square | the Estimate
1 .3892 152 -272 3283.13653

a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)
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ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3855128 1 | 3855127.796 .358 6112
Residual 21557971 2 | 10778985.48
Total 25413099 3
a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)
b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 649.893 | 2193.806 .296 795
VARO00001 |2.232E-03 .004 .389 .598 .611

a. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)



Regression

Hasil Regresi Kalbe Farma Tbk

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 VAROOOQF Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 .1362 .018 -472 464.62304

a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 8123.617 1 8123.617 .038 .8643
Residuai 431749.1 2 215874.567
Total 439872.7 3
a. Predictors: (Constant), X Economic Value Added (EVA)
b. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 447.754 244.034 1.835 .208
VAROQOO001 | 1.550E-04 .001 .136 .194 .864

a. Dependent Variable: Y Market Value Added (MVA)
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Distribusi t

1 tail 0.005 0.01 0.025 0.05
2 tail 0.01 0.02 0.05 0.1
1] 63.656  31.821 12.706 6.314
2 9.925 6.965 4.303 2.920
3 5.841 4.541 3.182 2.353
4 4.604 3.747 2.776 2.132
5 4.032 3.365 2.571 2.015
6 3.707 3.143 2.447 1.943
7 3.499 2.998 2.365 1.885
8 3.355 2.896 2.306 1.860
9 3.250 2.821 2.262 1.833
10 3.169 2.764 2.228 1.812
11 3.106 2.718 2.201 1.7¢6
12 3.055 2.681 2179 1.782
13 3.012 2.650 2.160 1.771
14 2977 2.624 2.145 1.761
15 2.947 2.602 2.131 1.763
16 2.921 2.583 2.120 1.746
17 2.898 2.567 2.110 1.740
18 2.878 2.552 2.101 1.734
19 2.861 2.539 2.093 1.729
20 2.845 2.528 2.086 1.725
21 2.831 2.518 2.080 1.721
22 2.819 2.508 2.074 1.717
23 2.807 2.500 2.069 1.714
24 2.797 2492 2.064 1.711
25 2.787 2.485 2.060 1.708
26 2.779 2.479 2.056 1.706
27 277 2473 2.052 1.703
28 2.763 2.467 2.048 1.701
29 2.756 2.462 2.045 1.699
30 2.750 2.457 2.042 1.697
31 2.744 2.453 2.040 1.696
32 2.738 2.449 2.037 1.694
33 2.733 2.445 2.035 1.692
34 2.728 2.441 2.032 1.691
35 2.724 2.438 2.030 1.680
36 2.719 2.434 2.028 1.688
37 2.715 2431 2.026 1.687
38 2712 2.429 2.024 1.686
39 2.708 2.426 2.023 1.685
40 2.704 2.423 2.021 1.684
41 2.701 2.421 2.020 1.883
42 2698 2.418 2.018 1.682
43 2.895 2.416 2.017 1.681
44 2.692 2414 2.015 1.680
45 2.690 2412 2.014 1.679
46 2.687 2.410 2.013 1.679
47 2.685 2.408 2.012 1.678
48 2.682 2.407 2.011 1.677
49 2.680 2.405 2.010 1.677
50 2.8678 2.403 2.009 1.676

sumber : Magic 2000 Solver telp (0274) 523858
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Distribusi t

A tail

L2tail]

101
102
103
104
105
108
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150

0005

0.01
2.8625
2.625
2.624
2.624
2.623
2.623
2.623
2.622
2.622
2.621
2.621
2.620
2.620
2.620
2619
2.619
2.8619
2.618
2.618
2.617
2.617
2.617
2616
2.616
2.616
2.815
2.615
2615
2.614
2.614
2614
2614
2.613
2.613
2.613
2.612
2.612
2612
2.612
2.611
2.611
2611
2.611
2.610
2.610
2.610
2610
2.609
2.609
2.609

0.01

0.02

2.364
2.363
2.363
2.363
2.362
2.362
2.362
2.361
2.361
2.361
2.360
2.360
2.360
2.360
2.359
2.359
2.359
2.358
2.358
2.358
2.358
2.357
2.357
2.357
2.357
2.356
2.356
2.356
2.356
2.355
2.355
2.355
2.355
2.354
2.354
2.354
2.354
2.354
2.353
2.353
2.353
2.353
2.353
2.353
2.352
2.352
2.352
2.352
2.352
2.351

0.025
0.05

1.984
1.883
1.983
1.083
1.983
1.083
1.882
1.882
1.982
1.982
1.982
1.981
1.981
1.981
1.981
1.981
1.980
1.980
1.980
1.680
1.880
1.980
1.979
1.879
1.979
1.979
1.979
1.879
1.979
1.978
1.978
1.978
1.978
1.978
1.978
1.978
1.977
1.877
1.977
1.877
1.877
1.877
1.977
1.977
1.976
1.976
1.976
1.976
1.976
1.976

1.660
1.660
1.660
1.680
1.859
1.659
1.659
1.659
1.659
1.658
1.659
1.659
1.658
1.658
1.658
1.658
1.658
1.658
1.658
1.658
1.658
1.657
1.657
1.657
1.657
1.657
1.857
1.657
1.657
1.657
1.657
1.656
1.656
1.656
1.656
1.656
1.656
1.656
1.656
1.656
1.656
1.656
1.656
1.856
1.655
1.655
1.655
1.855
1.655
1.655

sumber : Magic 2000 Solver telp (0274) 523858
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Case Summaries

X Economic Value Added (EVA) Y Market Value Added (MVA)

"ahun 1998 1 177,8820685 -2335
2 344278,8015 -324
3 14815,16872 585
4 1039323,928 9564
5 148770,9623 3480
6 211262,2522 -166
7 8653,022542 1
8 27457,84254 -126
9 797503,0866 -841

10 57361,41262 6§57
11 35419,56459 -272
12 -102376,9377 -1716
13 25944,87445 390
14 8133,812512 -118
15 -1022169,077 2899
16 249922,2377 3952 .
17 -251688,9894 -540
18 8177,703605 19005
19 14810,24009 -837
20 -129769,7243 1286
21 -4655,402891 947
22 350,3180979 -90
23 370305,6828 2451
24 -2643,930907 =277
25 -460483,2805 1363
26 -44326,06346 -788
27 311173,861 -181
28 8312,944599 -1466
29 -350690,3033 315
30 -408952,3626 394

Total N 30 30




1999

Total

—
COONDDOLWN -

QMNMNNNNNNN—\A—l—k-A—-\—\—A—A
OCD(I)\IOU!A(A)N—KO(DGJ\I(DU’IAQM—A

N

18892,64008
25650,4469
46388,64504
1970516,899
1309906,033
66875,75769
12257,3492
7535,233234
251562,1306
51154,31164
247305,2157
-1362,098619
7594,710983
21533,22099
570327,9868
393939,3322
34697,98352
1164,654746
1575,225609
17257,64841
154,4339927
14232,63581
1050333,715
3990,997755
18221,24723
-36920,8948
198045,1074
52041,36482
722575,1683
266189,5275
30

1476
142
1625
13714
8437
510
512
408
-383
569
3137
-386
318
781
2492
6457
146
12549
-503
592

3436
854
71
1667
-889
697
4084
5876
1020
30



2000

Total

=N
O OWO~NOOH WN

11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30

N

26875,29497
-5087,026585
68622,33009
1836888,984
903087,0322
-117261,958
5251,431323
-6649,155093
337692,0826
-121669,6407
25002,55089
73944,37815
2890,396584
10238,48368
1159132,788
221242,0645
8741,21607
66112,63591
-9178,606265
215692,82921
799,1274926
-42560,65918
-376156,7269
-12953,22313
52591,48717
29558,07134
22810,26235
14065,57782
719058,1691
285766,4253
30

4596
172
2006
9824
10782
553
88
-58
-147
-394
811
-266
-39
22
1148
774
-188
8050
-1036
739
136
5780
-364
107
-303
131
-231
-124
57
264
30




Total

2001

Total
N

OO~NOO;MHWN-=

N

44536,09409
-17775,86632
147552,4774
1385231,514
836565,4072
24103,90438
1527,733734
-3764,824583
6172892,629
-37569,9529
11354,84156
106183,491
-466,47124
-4949,297568
267530,1938
380539,6204
131900,4448
68483,82043
-16529,4258
4949,154775
-4359,023773
24071,11493
-696629,8096
8249,815631
-71003,29033
20201,19183
-6849,141184
2537,931609
468697,7404
231109,4661
30

120

22472
-499
5545
4389
2275
-109
203
-388
851
-739
971
-476
-258
-348
-51
+170
677
6311
-1049
728
191
4721
616
48
952
-36
-534
-1410
-167
171
30
120




