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s A ) Abstrak

Penclitian ini dllal_arbelﬂkal‘gl oleh meningkatnya pengguna layanan telekomunikasi yang menyebabkan
potensi sa‘ham !n‘dus}n- telekomunikasi terus  berkembang dan menarik ];ara inveqtg’r (unluk
bcnnvestas.l.Penclll}all ini _bertujuan untuk mengetahui kinerja keuangan berdasarkan mctod.c EVA dan
MVA sehingga dlket.ahu.l perusahaan yang berhasil menciptakan nilai tambah bagi investorpada
perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di BEI dan membukukan laba usaha selama periode 20i 1-2015
kg_reng pemsahaan yang memperoleh laba usaha belum tentu meningkatkan nilai seperti yang:
dimdllka:mkan olgh ﬁVA dan MVA yang positif. Metode penelitian yang digunakan adalah metode
deskriptif kuar}tltauf df:ngan teknik  purposive sampling. Sampel pada penelitian ini yaitu PT.
Tclekomqu.am Indonesia, Tbk, PT. Indosat, Tbk, dan PT. XL Axiata, Tbk.Hasil penelitian menunjukkan
bahwa kinerja keuangan yang paling baik diperoleh PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk dengan
perolehan EVA dap MVA yang positif sehingga menghasilkan rata-rata yang positif. Sedangkan kinerja
keuangan yang pal_mg bgmk yaitu PT. Indosat, Tbk dengan perolehan EVA yang berfluktuatif dan MVA
yang selalu negatif sehingga menghasilkan rata-rataEVA dan MVA yang negatif. Sementara PT. XL
Axiata mpmperoleh EVA dan MVA yang berfluktuatif dengan rata-rata EVA yang negatif dan MVA
yang positif Berdasarkan hasil penelitian terdapat kecenderungan apabila EVA suatu perusahaan positif

maka investor akan memberikan penghargaan dengan merespon harga saham secara positif schingga
MVA perusahaan tersebut pun ikut positif,

Kata Kunci: Kinerja Keuangan, EVA, MVA

Abstract

This research is motivated by the growing users of telecommunications services that caused the potential
telecommunication industry’s share continue to grow and attract the investors to invest. This study aims
to explore the financial performance based on EVA and MVA methods as to determine which conipany
that gained value added for investors in telecomunication companies listed in the Stock Exchange and
posted profit during period 2011-2015, for those business that gained profit do not necessaril ly add value
as indicated by positive EVA and MVA. The research method used is quantitative descriptive methods by
way of purposive sampling technique. The samples used were those of PT. Telekomunikasi Indonesia
Tbk, PT. Indosat, Tk, and PT. XL Axiata Tbk. The results showed that best financial performance wa;
awarded to PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk that gained positive EVA and MVA thus generating
positive average whilst the worst was given to PT. Indosat, Tbk with fluctuated EVA and negative MVA.
PT. XL Axiata, on the other hand, acquired fluctuated EVA and MVA with EVA negative average and
positive MVA.Based on the findings of research there is a tendency noted that if the EVA of a company is
positive, the investor will then award it by responding the share price positively making the company’s
MVA will become positive as well.

Keywords: Financial Performance, EVA, MVA

1.Pendahuluan pertumbuhan industri telekomunikasi,

1.2 Latar Belakang

Kebutuhan masyarakat untuk saling
berhubungan satu sama lain telah
menyebabkan peningkatan pengguna
layanan telekomunikasi di Indonesia
tiap tahunnya (Tabel 1.1). Pertumbuhan
pengguna ini sejalan dengan

mengingat telah berlakunya UU No. 36
tahun 1999 yang merubah pengelolaan
sektor telekomunikasi dari monopoli
menjadi kompetisi sehingga saat ini
Indonesia memiliki 10 perusahaan
telekomunikasi berbasis jaringan tetap
dan atau seluler yang beroperast, lima di
antaranya telah  tercatat  sebagai
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PClusill\ill{l] puh]ik i Bursa l‘t(‘l\

Tabel 1.1

2011 5§5.000.000 |

Telekomunt —
Data Pengguna Layanan ldd\;:n s lotal
pe— — . < o) W ’ll »
p a Layanan Teleke Yone
Tehun| Pongguna Layansh =5 0 Pengguna
Broadband oe o
['etap
(Tetap dan
Seluler)

210.391.300

e A3 A 203.790.330
2012 | 63000000 | 236.800.000 | 26.990.339 | 2031
L 186,228,790
2013 | 71200000 | 270.000.000 | 16.228.799 1.228.7

2014 | 83.100.000

281.963.665

2015 100.000.000

308.200.000 | 10.277.000

o 0]
[ndonesta.

kast di Indonesia

13 068.884 | 233.400.184

Iw4kl 7\)!' 0. 200,142 827

J18477.000

Sumber: Data yang diolah.

Pengguna layanan telekomunikasi yang
terus mengalami peningkatan dan tak akan
menyusut menyebabkan potensi saham
industri  telekomunikasi  akan terus
berkembang pada masa yang akan datang
sehingga menarik para investor untuk
berinvestasi pada industri
telekomunikasi.”’Metode yang  dapat
digunakan investor sebagai pertimbangan
berinvestasi yaitu dengan melihat rasio
keuangan.  Analisis rasio keuangan
merupakan  metode  analisis  kinerja
keuangan yang paling banyak digunakan di
Indonesia, khususnya pada rasio tingkat
pengembalian investasi atau ROL!

Meskipun  rasio  keuangan  yang
digunakan memiliki fungsi dan kegunaan
yang cukup banyak bagi perusahaan
namun rasio keuangan memiliki banyak
kelemahan dan keterbatasan. Kelemahan
tersebut di antaranya adalah karena rasio-
rasio keuangan mengabaikan adanya biaya
modal.  Pengukuran  kinerja  yang
mengabaikan biaya seluruh modal, tidak
dapat mengungkapkan bagaimana
perusahaan yang sukses telah berkorban
untuk menciptakan nilai bagi pemiliknya.
Hal ini secara tidak langsung akan
mengabaikan kepentingan investor yang
telah  menanggung risiko dengan
menanamkan modalnya, untuk mengatasi
permasalahan tersebut maka

98

dikembangkan Konsep - Economic 1y,
Added (EVA) dan Market Value Added
VA

Economic  Value Added atau pj),,
tambah ckonomis  dapat mclclmkapi
analisis rasio keuangan Kareng dapat
mengukur Kinerja secara tepat dengan
memperhatikan  sepenuhnya kcpcntingnn
dan harapan penyedia dana (Kreditur dyy
pemegang saham). Dengan menghitung
nilai EVA, perusahaan dapat melihat suay
gambaran mengenai peningkatan gty
penurunan  nilai  laba  ekonomis yang
sebenarnya tercipta  dari kincrjunyzl
sehingga  diketahui posisi  perusahaan
menurut sudut pandang investor, apakah
perusahaan telah menjadi wealth creator
atau wealth destroyer.’)

Selain konsep EVA, penilaian Kinerja
perusahaan juga dapat dilakukan dengan
konsep Market Vaiye Added atau MVA.
MV Amenunjukkan Kinerja pasar dari suatu
perusahaan  yang dapat menggambarkan
seberapa besar kemampuan perusahaan
atas modal yang dimiliki investor karena
melibatkan harga  saham  scbagai
komponen utamanya.  Harga  saham
mencerminkan kekuatan interaksi antara
pembeli dan penjual, Semakin tinggi lab
perusahaan, harga  saham pun ul\:mv
direspon positif oleh pasar. Semakin positi
nilai  MVA, menunjukkan ~ bahwa
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perusahaan memiliki kinerja yang baik,
karena  telah  berhasil  melakykan
penambahan nilai atas moda] yang
dipcrcayakan in\[ffstor kepada perusahaan
(wealth creator).

PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk,
PT. Indosat, Tbk, dan PT. XL Axiata, Thk
adalah tiga perusahaan telekomunikas
yang ~merupakan operator penguasa
industri telekomunikasi di Indonesia %!
Berdasarkan  hasil laporan keuangan,
ketiga perusahaan tersebut menguasai total
06,4% pangsa pasar telekomunikasi
nasional dengan selalu membukukan laba
usaha dalam kurun waktu lima tahun
terakhir. ~ Namun  perusahaan yang
memperoleh laba usaha belum tentu
memperoleh EVA  dan MVA  yang
pOSitif.[g] Berdasarkan latar belakang di
atas, penulis tertarik untuk melakukan
penelitian dengan judul: “Analisis Kinerja
Keuangan Perusahaan Dengan Metode
Economic Value Added (Eva) Dan
Market Value Added (Mva) Pada Pt.
Telekomunikasi Indonesia Tbk, Pt.
Indosat Thk, Dan Pt Xl Axiata Tbk
Periode 2011-2015”.

1.2 Pertanyaan Penelitian

Topik pembahasan permasalahan

dalam penelitian ini dapat dirumuskan

sebagai berikut:

|. Bagaimana kinerja keuangan pada
PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk,
PT. Indosat Tbk, dan PT. XL
Axiata Tbk periode 2011-2015
berdasarkan metode  Economic
Value Added?

2. Bagaimana kinerja keuangan pada
PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk,
PT. Indosat Tbk, dan PT. XL
Axiata Tbk periode 2011-2015
berdasarkan metode Market Value

Added? ; peac
3. Bagaimana perbandingan klnCl:__]El
keuangan antara R

Telekomunikasi Indonesia Tbk, ?T.
Indosat Tbk, dan PT. XL Axiata
Tbk periode 2011-20 I_S
berdasarkan metode  Economic

Value Added dan Market Value
Added?

2. Tinjauan  Pustaka dan  Lingkup
Penelitian
2.1 Perusahaan

Suatu  perusahaan yang didirikan
haruslah bertujuan untuk maksimalisasi
laba  dan  memaksimalkan kekayaan
pemegang - saham. Maksimalisasi laba
berarti menekan pada pemanfaatan barang
modal secara efisien. Dalam konteks
memaksimalkan  kekayaan pemegang
saham, perusahaan harus memodifikasi
tujuan untuk memaksimalkan keuntungan
agar mampu menghadapi  perubahan
lingkungan  operasi  yang kompleks.
Maksimalisasi kekayaan pemegang saham
berarti memaksimalkan nilai pasar saham
perusahaan  dimana  seluruh  keputusan
keuangan akan terefleksi didalamnya.
Kebijakan investasi yang baik akan
membuat  harga  saham  mengalami
kenaikan sehingga mampu menciptakan
kekayaan bagi para pemegang saham.!”)

2.2 Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan merupakan suatu
usaha formal untuk mengevaluasi efisiensi
dan  efektivitas  perusahaan  dalam
menghasilkan laba dan posisi kas tertentu
dimana  suatu  perusahaan  dikatakan
berhasil apabila perusahaan telah mencapai
suatu kinerja yang telah
Llitclapkzm.[S’Schingga dapat disimpulkan
bahwa kinerja keuangan merupakan suatu
ukuran kinerja di masa lalu menggunakan
indikator keuangan untuk mengevaluasi
efisiensi dan efektivitas perusahaan dalam
menghasilkan laba dan posisi kas tertentu
sehingga ~ dapat merefleksikan prospek
pertumbuhan dan  perkembangan  suatu
perusahaan.

2.3 Economic Value Added (EVA)

EVA atau nilai tambah ekonomi adalah
perbedaan laba  usaha setelah pajak
(NOPAT) dan beban modal untuk
periode tersebut (yaitu, produk
dari biaya modal perusahaan dan modal
yang  diinvestasikan  pada  awal
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iode).!” id digunakan untuk menghitung nilai Eyp
periode).” "EVA mencerminkan laba residu e
yang tersisa setelah biaya dari seluruh yaittk
modal, termasuk modal ckuitas telah

dikurangkan. ! dapat I yan
EVA = | hersih setelah ] - 'I"ertimbttllj;g1 Cc)x dit
pajak (NOPAT)l |rata—rata (
Tabel 2.1
Komponen Perhitungan EVAUS
Komponen EVA Rum
//.__,_——r
NOPAT EBIT(1-Tarif Pajak)
WACC (deKd)+(WexKe)
_,/’—-f—:_’_———
Modal yang Jumlah Utang Jarll‘:gk'? Panjang+J umlah
as
Diinvestasikan Eku

Keterangan:

NOPAT : Net Operating Profit
After Tax (Laba Operasi Bersih Setelah
Pajak)

WACC  : Weighted Average Cost
of Capital (Biaya Modal Rata-Rata
Tertimbang)

EVA < 0 atau EVA bernilai negatif,
maka menunjukkan tidak  terjadinya
proses nilai tambah karena laba yang
tersedia tidak dapat memenuhi harapan
para investor.

2.4 Market Value Added (MVA)
MVA merupakan alat untuk

Wwd : Proporsi Utang mengukur berapa banyak lfekayaan
Kd : Biaya Utang sctelah suatu perusahaan yang }elah diciptakan
Pajak untuk  saat tertentu."MVA adalah
We - Proporsi Ekuitas perbedaan antara nilai pasar ekuitas
Ke : Biaya Ekuitas suatu perusahaan dengan nilai buky

EVA > 0 atau EVA bermilai positif,
maka manajemen perusahaan telah
berhasil menciptakan nilai tambah
ekonomis bagi perusahaan. EVA = 0
maka secara ekonomis perusahaan
dalam keadaan impas karena semua
laba yang ada digunakan untuk
membayar kewajiban kepada penyedia
dana baik krediter maupun investor.

seperti yang disajikan dalam neraca,
nilai pasar dihitung dengan mengalikan
harga saham dengan jumlah saham yang
beredar."! Rumus yang dapat digunakar:
untuk menghitung nilai MVA yaitu:
MVA

= Nilai Pasar - Modal yang diinvestasikan

Tabel 2.2
Komponen Perhitungan MVA
Komponen EVA Rumus
Nilai Pasar Jumlah Saham Beredar x Harga Saham
Modal yang Utang Jangka Panjang+Ekuitas
Diinvestasikan
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MVA 7 0 atau MVA  positif,
menunjukan manajemen telah berhasil
memberikan nilai  tambah  melalui
ertumbuhan nilai kapasitas pasar atas
sgham  yang diterbitkan. MVA = (),
menunjukan manajemen tidak berhasil
memberikan nilai tambah maupun
pcngurﬂ“ga“ melalui pertumbuhan nilai

2.5 Kerangka Pemikiran

kapasitas pasar atas saham. MVA < (
atau : MVA  negatif, menunjukan
manajemen tidak mampu memberikan
nilai tambah melalui pertumbuhan nilai
k(_lpﬂsilus pasar atas saham yang
diterbitkan atau harga saham di pasar di
bawah nilai buku,

Perusahaan

!

Kinerja

!

Analisis Kinerja

I

Analisis Rasio Balanced Scorecard |
]

!

_A\./\ ______________________________________

NOPAT LWACC Modal Dinvestasikan' ||| Nilai Pasarl

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran

3. Metode Penelitian
3.1 Populasi dan Sampel

Penelitian ini menggunakan metode
kuantitatif dan termasuk pada jenis
penelitian deskriptif komparatif. Teknik
sampling yang digunakan dalam
penelitian  ini adalah  dengan
menggunakan purposive sampling yaitu
teknik pengambilan sampel sumber data
dengan pertimbangan
tertentu.!'!Adapun pertimbangan untuk
penentuan sampel yaitu terdaftar di
Bursa Efek Indonesia  subsektor
telekomunikasi selama periode 2011-
2015, menerbitkan laporan keuangan
tahunan dan telah diaudit selama
periode 2011-2015, serta membukukan
laba usaha setiap tahunnya selama
periode  2011-2015.  Berdasakan
pertimbangan tersebut maka diperoleh
tiga perusahaan telekomunikasi sebagai
sampel yaitu PT. Telekomunikasi

Indonesia, Tbk, PT. Indosat, Tbk, dan
PT. XL Axiata, Tbk.

3.2 Pengumpulan Data

Data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah data sekunder,
yaitu jenis data yang diperoleh
memberikan data kepada pengumpul
data.!""'Data sekunder tersebut diperoleh
melalui laporan keuangan perusahaan
periode 2011-2015 dari situs resmi
perusahaan dan studi kepustakaan dari
berbagai sumber seperti buku, jumnal,
internet dan informasi lainnya yang
dianggap  relevan  dengan topik
penelitian.

3.3 Teknik Analisis Data

Penelitian ini dilakukan penulis
dengan tujuan untuk mengetahui kinerja
keuangan pada PT. Telekomunikasi
Indonesia Tbk, PT. Indosat Tbk, dan
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nalisis data dalam penelitigy
bagai berikut:
hunan periode 201 1.

PT. XL Axiata Tbk periode 2011-2015 thapzm a
berdasarkan metode EVA dan MVA. ini adalah s¢ i
1. Memperoleh data yang dibutuhkan dari laporan keuang

2015;
2. Menghitung komponen EVA;
a. Menghitung Net Operating Profit After Tax (N OP AT}?:
NOPAT = EBIT (1 — Tarif Pajak)
b. Menghitung Weighted Average Cost of Capital (WACC)
WACC = (WdxKd) + (WexKe)

- vhi y Bi ah Pajak
Menghitung Biaya Utang Setelah Paj Beban Bunga

Biaya Utang Sebelum Pajak (Kb) = Utang Jangka Panjang
Biaya Utang Setelah Pajak (Kd) =Kb(1— Tarif Pajak)
- Menghitung Biaya Ekuitas

Di
Biaya Ekuitas (Ke) = 70 +9

Dimanal®!

Tingkat Pengembalian yang Diharapkan (Di)
= Dividen,,_,(1+ g)

Harga Saham (Po) = Harga saham,,
Tingkat Pertumbuhan Dividen (g) =ROExb
D
Plowback Ratio (b) =1- EPS
- Menghitung Proporsi Utang dan Ekuitas
Utang Jangka Panja
Proporsi Utang (Wd) = gJang , 9 :
Utang Jangka Panjang + Ekuitas
Ekuitas

Proporsi Ekuitas (We) =

Utang Jangka Panjang + Ekuitas

c. Menghitung modal yang diinvestasikan

Modal Diinvestasikan = Utang Jangka Panjang + Ekuitas
d. Menghitung EVA

Laba usaha Biaya modal Modal yang
EVA = bersih setelah | — Tertimbang diinvestasikan
pajak (NOPAT)|  |rata = rata (wacc)

e. Analisis berdasarkan tolak ukur EVA
3. Menghitung komponen MVA;
a. Menghitung jumlah saham yang beredar
b. Menghitung harga per saham
¢. Menghitung nilai pasar
Nilai Pasar = Jumlah Saham yan
d. Menghitung modal yang diinvestasikan
Modal Diinvestasikan

= Jumlah Utang Jangka Panj
e. Menghitung MVA

MVA = Nilai Pasar - Modq| yang diinvestasikan

g Beredar x Harga Saham

ang + Jumlah Ekuitas
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f. Analisis berdasarkan tolak ykyr MVA

4. Menarik kesimpulan berdasarkan analisis EVA dan MVA tersebut:
a keu s

5. Melakukan perbandingan kinerj

perolehan EVA dan MVA selama perio

4. Hasil dan Pembahasan
4.1 Economic Value Added (EVA)

angan antar perusahaan dari rata-rata
de 2011-2015.

, Tabel 4.1
EVA Setiap Perusahaan Tahun 2011-2015

(Dalam Miliar Rupiah)

Tahun
- Zgll - 2012 2013 2014 2015
Telkom p p 8.408,58 | Rp 9.296.84 | Rp 8.659 20 8.5
e p 8.659,2 Rp 8.581,86
Indosat Rp Rp Rp R
. p Rp (1.422,78
(1.070,95) | (1.24537) (1.224,78) | (1.192,37) :
XL Rp 243,93 | Rp269,96 | Rp (552.80) Rp Rp (1.135,52)
(1.227,64)

Sumber: Hasil Olahan Penulis

PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk
merupakan  satu-satunya perusahaan
yang membukukan nilai EVA yang
positif dalam kurun waktu lima tahun
terakhir meskipun menunjukkan nilai
vang berfluktuatif. Pada tahun 2011,
PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk
memperoleh nilai EVA positif sebesar
Rp 6.083,99 Miliar, dan mengalami
peningkatan pada tahun 2012 menjadi
Rp 8.408,58 Miliar. Pada tahun 2013,
nilai EVA kembali meningkat dari
tahun sebelumnya dengan perolehan
positif sebesar Rp 9.296,84 Miliar dan
mengalami penurunan dengan hasil
positif pada tahun 2014 menjadi Rp Rp
8.659,20 Miliar. Pada tahun 2015, nilai
EVA kembali menurun dari tahun
sebelumnya menjadi  sebesar  Rp
8.581,86 Miliar.

PT. Indosat, Tbk merupakan satu-
satunya perusahaan yang selalu
membukukan perolehan EVA  yang
negatif dalam kurun waktu lima tahun
terakhir. Pada tahun 2011, PT. Indosat,
Tbk memperoleh nilai EVA negatif
sebesar Rp 1.070,95 Miliar, dan
mengalami penurunan dengan
perolehan negatif pada tahun 2012
menjadi Rp 1.245,37 Miliar. Pada tahun
2013  nilai MVA  mengalami

peningkatan dari tahun sebelumnya
dengan perolehan sebesar Rp 1.224.78
Miliar dan  kembali  mengalami
peningkatan pada tahun 2014 dengan
perolehan negatif yaitu sebesar Rp
1.192,37 Miliar. Pada tahun 2013, nilai
MVA kembali mengalami penurunan
dari  tahun  sebelumnya dengan
perolehan negatif menjadi sebesar Rp
1.422,78 Miliar.

Nilai EVA PT. XL Axiata, Tbk dari
tahun 2011-2015 menunjukkan nilai
yang bertluktuatif, dengan
kecenderungan perolehan yang negatif.
Pada tahun 2011, PT. XL Axiata, Tbk
memperoleh nilai EVA positif sebesar
Rp 24393 Miliar, dan mengalami
peningkatan pada tahun 2012 menjadi
Rp 269,96 Miliar. Pada tahun 2013 nilai
EVA mengalami penurunan dar tahun
sebelumnya” dengan perolehan negatif
sebesar Rp 552,80 Miliar dan kembali
mengalami penurunan pada tahun 2014
dengan perolehan negatif yaitu sebesar
Rp 1.227,64 Miliar. Pada tahun 2015,
nilai EVA mengalami peningkatan dari
tahun sebelumnya menjadi sebesar Rp
1.135,52 Miliar. Selama periode 2011-
2015, PT. XL Axiata, Tbk memperoleh
nilai EVA positif sebanyak dua kali dan
nilai EVA negatif sebanyak tiga kali.
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4.2 Market Value Added (MVA)

14.2

MVA Setiap Perusahaan 2
(Dalam Miliar Rupia )

Tahun e i« |

a 2014 __——2QL

ou PITPH - 3 | Rp203.838
Telkom | Rp76.847 | Rp [11.669 | Rp 136334 w | el
[ Rp (14.872) | Rp(5.868)
Indosat Rp Rp (6.489) | Rp (16.720) | RP
i) - ————1 Rp | Rp(12.071)
L Rp Rp20034 | Rp1L54 | Rp
16.020,5 | (68809

Sumber: Hasil Olahan Penulis

PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk
merupakan  satu-satunya  perusahaan
yang membukukan peningkatan MVA
yang positif dalam kurun waktu lima
tahun terakhir. Kinerja keuangan PT.
Telekomunikasi Indonesia, Tbk
berdasarkan MVA pada tahun 2011
adalah sebesar Rp 76.847,- Miliar,
tahun 2012 sebesar Rp 111.669,- Miliar,
tahun 2013 sebesar Rp 136.354,- Miliar,
tahun 2014 sebesar Rp 199.343,- Miliar
dan tahun 2015 sebesar Rp 203.838,-
Miliar. Nilai MVA yang meningkat
setiap tahunnya ini menunjukkan
kinerja PT. Telekomunikasi Indonesia,
Tbk yang semakin meningkat.

PT. Indosat, Tbk merupakan satu-
satunya perusahaan yang selalu
membukukan perolehan MVA yang
negatif dalam kurun waktu lima tahun
terakhir. Pada tahun 2011, PT. Indosat,
Tbk memperoleh nilai MVA negatif
sebesar Rp 10.478,- Miliar, dan
mengalami peningkatan dengan
perolehan negatif pada tahun 2012
menjadi Rp 6.489,- Miliar. Pada tahun
2013 nilai MVA kembaii mengalami
penurunan dari tahun sebelumnya
dengan perolehan sebesar Rp 16.720,-
Miliar dan  kembali  mengalami
peningkatan pada tahun 2014 dengan
perolehan negatif yaitu sebesar Rp
14.872,- Miliar. Pada tahun 2015, nilai
MVA kembali mengalami peningkatan
dari  tahun  sebelumnya  dengan
perolehan negatif menjadi sebesar Rp
5.868,- Miliar.
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Nilai MVA PT. XL Axi.ata, Tbk dari
tahun 2011-2015 menunjukkan nilaj
berfluktuatif, dengan
yang -
kecenderungan  positif. Pada  tahun
2011, PT. XL Axiata, Tbk memperoleh
nilai MVA positif sebesar Rp 16.020,5
Miliar, dan mengalami peningkatan
pada tahun 2012 menjadi Rp 20.034
Miliar. Pada tahun 2013 nilai MVA
mengalami  penurunan  dari  tahun
sebelumnya dengan perolehan positif
sebesar Rp 11.854 Miliar dan kembali
mengalami penurunan pada tahun 2014
dengan perolehan negatif yaitu sebesar
Rp 6.880,5 Miliar. Pada tahun 2015,
nilai MVA  kembali mengalami
penurunan dari tahun sebelumnya
menjadi sebesar Rp 12.071 Miliar.
Selama periode 2011-2015, PT. XL
Axiata, Tbk memperoleh nilai MVA
positif sebanyak tiga kali dan nilai
MVA negatif sebanyak dua kali.

4.3 Perbandingan EVA dan MVA

Setiap Perusahaan

Berdasarkan metode EVA, kinerja
keuangan yang paling baik diantara ti ga
perusahaan  telekomunikasi  yang
dijadikan  sampel  yaitu = PT.
Telekomunikasi Indonesia, Tbk karena
mampu menghasilkan nilai EVA yang
positif tiap tahunnya dengan rata-rata
perolehan laba ekonomis atau nilai lebih
sc;begar Rp 8.206,- Miliar per tahun dari
Kinerja  operasionalnya di saat dua
perusahaan  telekomunikasi lainnya
memperoleh rata-rata yang negatif dan
tak mampu memberikan laba ekonomis.
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kurun waktu lima tahun terakhir
schingga dapat dijadikan pilihan bag
paa calon investor apabila ingin

nghasilkan peningkatan nilai MVA
yang positif tiap tahunnya dengan rata-
rata penambahan nilai atas modal yang
dipercayakan investor atau nilai lebih di
pasar scbesar Rp 145.610.- Miliar per
hun di saat PT. XL Axiata hanya

pu memberikan nilai 25x lebih

Sedangkan kinerja keuangan paling
merupakan safu-satunya perusahaan
yang membukukan rata-rata nilai MVA
yang negatif yaitu sebesar Rp 10.885 -
Miliar per tahun dalam kurm waku
lima tahum terakhir. PT.
Telekomunikasi Indonesia, Tbk mampu
memberikan nilai lebih secara eksternal
nilai atas modal yang dipercayakan
investor kepada perusahaan sehingea
menjadi wealth creator bagi para
investor dalam kurun waktu lima tahun
terakhir dan dapat dijadikan pilihan bagi

2, Thi Sengan
F2ta-rata nilas EVA dog MVA
yang positif dan lebin inzz dantar;
Ompetitor lainmya Sedanglan

Tdckomm;ka:s; Indree::
perolehan

kme:}a keuangan yang palmg buruk
Yatu PT. Indosa Thk  dengam
perolehan rata-rata

ilai EVA dan MV A
paling kecil serta negatifl dalam koureg
waktu hma tabum terzkhir. Dari hasil
kesimpulan ind pula dapat dilift babrwy
len'iapm kecendenmgan apabila maly

Economic Valwe Added (EVa)
pada ke:j;g peresahaon

: - z
telekomunikasi Indonesiz yames
membukulcan lsha wsaha periode
2011-2015, PT. Telckommnikag
Indonesia, Thic Derpakam sars-

- m H&' mp. -
kewanean yang bunk dengm
perolehan nilai EVA yane sclaln
negatif untuk PT. Indosst Thik
dn plda EVA  yme
berflokinatif wmtuk PT. XL
Axiata Thk dalem keren wakms
lima tahun terakhir

2. Berdesarkan hesil perhinmem
Market Valve Added (MVA)
e mdsen
membukukan laha usaha periode
20112015 by PT.
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Telekomunikasi Indonesia, Tbk
vang memiliki Kineja keuangan
vang baik dengan perolchan
nilai MVA yang positif dan
mengalami peningkatan dalam
kurun waktu lima tahun terakhir.
Sedangkan PT. Indosat, Tbk
memiliki Kinerja keuangan yang
buruk karena merupakan satu-
satunya perusahaan yang selalu
membukukan perolehan MVA
vang negatif dalam kurun waktu
lima tahun terakhir. Sementara
PT. XL Axiata, Tbk memiliki
kinerja keuangan yang relatif
baik dengan hanya memperoleh
dua nilai MVA negatif yaitu
pada tahun 2014 dan 2015
schingga memiliki
kecenderungan MVA  yang
positif.

Dengan demikian
disimpulkan bahwa Kkinerja
keuangan yang paling bak
diantara tiga  perusahaan
penguasa industn
telekomunikasi Indonesia yang
membukukan laba usaha periode
2011-2015 berdasarkan metode
Economic Value Added (EVA)
dan Marker Value Added
(MVA) yaitu PT.
Telekomunikasi Indonesia, Tbk
dengan perolehan rata-rata nilai
EVA dan MVA yang positif
dalam kurun waktu lima tahun
terakhir. Hal ini berbanding
terbalik dengan PT. Indosat, Tbk
vang memiliki kinerja keuangan
vang paling buruk dengan
perolechan rata-rata milai EVA
dan MVA yang negatif dalam
kurun waktu lima tahun terakhir.
Dani hasil kesimpulan ini pula
dapat dilthat bahwa terdapat
kecenderungan apabila nilai
EVA suatu perusahaan positif
maka investor akan membenkan
penghargaan atas kinerja yang
dilakukan perusahaan dengan
merespon harga saham secara
positif sehingga membuat nilai

dapat

gkat dan nilat MVA
tersebut pun ikut
dengan perolehan

pasar menin
perusahaan
meningkat
yang pOSitif.
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