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Konsep Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added (MVA) telah banyak menyita perhatian
sebagai sebuah bentuk baru dari penilaian kinerja keuangan. Kedua konsep ini telah dipublikasikan pada
tahun 1993 oleh Stern Steward Management Service sebuah perusahaan konsultan keuangan di Amerika.
Stern Steward Management Service meyakini bahwa EV A adalah kunci dari penciptaan penambah nilai
perusahaan dan sekaligus juga kunci dari maksimalisasi MV A. Berdasarkan konsep tersebut penelitian
terhadap perusahaan di Indonesia dilakukan untuk menguji kekuatan korelasi antara Economic Vaue Added
(EVA) dan Market Value Added (MVA) dan kemampuan EV A sebagai proks untuk MV A yang mewakili
kepentingan--kepentingan pemegang saham.

Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Kramer dan Pusher terhadap Stern Steward 1000 database
periode 1982-1992 dengan menggunakan analisis regresi OL S (Ordinary least squares) menunjukkan bahwa
korelasi antara EVA dan MV A tidak begitu tinggi hanya sebesar 31%. Kemudian jugatidak menemukan
bukti-bukti yang jelas untuk mendukung pendapat bahwa EV A adalah tolok ukur internal terbaik untuk
keberhasilan perusahaan dalam memberikan nilai tambah bagi investasi pemegang saham. Penelitian ini
mengadopsi metodologi penelitian di atas terhadap perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta dan
Bursa Efek Surabaya periode 2002-2004 dilakukan untuk menguji kekuatan korelasi antara Economic Value
Added (EVA) dan Market Value Added (MVA) serta kemampuan EV A sebagai proks untuk MVA.
Analisisempirisini untuk membuktikan apakah EV A layak digunakan sebagai proksi untuk MV A. Dari
populasi data tersebut diambil sampel sebanyak 100 perusahaan yang terdiri dari 50 perusahaan mewakili
perusahaan besar yang mempunyal aset diatas Rp 1 trilyun dan 50 perusahaan yang mewakili perusahaan
menengah yang mempunyai aset dibawah Rp 1 trilyun. Pemilihan perusahaan dan penghitungan nilai EVA
dan MV A dilakukan oleh MarkPlus & Co bekerjasama dengan majalah SWA dan MAKSI-UI. Teknik
pengumpulan data yang digunakan adalah dengan menggunakan data sekunder sebagaimana yang tersedia
dalam publikasi.

Hasil analisis didasarkan pada output yang dikeluarkan oleh program E-Views 5.0, melaui regresi analisis
OLS panel (Ordinary least squares) dan pengujian asumsi klasik. Korelasi antara EVA dan MV A cukup
besar, yaitu 75.4% yang rnenuniukkan bahwa terdapat hubungan yang signifikan dan searah antara EVA dan
MVA.

Hubungan regresi antara EVA dan MV A menunjukkan bahwa EV A sebagal proksi untuk MV A. Untuk
memperdalam penelitian, penulis melanjutkan dengan uji terhadap persamaan model regresi (3.1) yang
memenuhi Kriteria uji secara keseluruhan dan parsial dengan menggunakan F-uji dan T-uji, terhadap
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perbedaan besarnya aset dan kelembaman waktu (timelag), serta hubungan antara EV A terhadap perubahan
MVA. Selanjutnya penelitian dilanjutkan dengan melakukan transformasi pada variabel yang akan diuji.

Dari hasil pengujian datistik terhadap persamaan model regresi tersebut selelah ditransformasi ternyata
tidak memenuhi kriiteria T-uji, yaitu bahwa besarnya konstanta tidak memenuhi kriteria karena rnelewati
tingkat kesalahan a= 5 % yakni sebesar 5,6%. Kemudian dalam pengujian asums klasik, persamaan model
regres tersebut tidak memenuhi homoskedastisitas, hal ini mengakibatkan bahwa persamaan yang
digunakan mempunyai masalah dan akibatnya hasil pengujian hipotesis tidak dapat dipercaya.

Melaui penelitian ini yang berdasarkan pada pengujian dengan menggunakan beberapa model persamaan
regresi yang dimaksudkan untuk mengetahui kekuatan EV A sebagai proksi untuk MV A tidak dapat
dibuktikan.

...... The Economic Value Added (EVA) and Market Value Added (MV A) concept often drawn attention as a
new form of the assessment of the finances performance. The two concepts were published during 1993 by
Stern Stewart Management Service a company of the financial consultant in America.

Stern Stewart Management Service presume in that EVA was the key from the creation of added value and
aso the key of the company from MV A maximalitation as well. Based on this concept the research into the
companies which operated in Indonesia carried out to test the strength of the correlation between Economic
Value Added (EVA) and Market Value Added (MVA) and EVA's capacity as proxy for MVA that
representing the interests of shareholders.

The beforehand research that was carried out by Kramer and Pusher against Stern Steward 1000 database
period of 1982-1992 by using of the analysis of regression OL S (Ordinary least squares) showed that the
correlation between EVA and MV A were not so high but only 31%.

Afterwards also did not find clear proof to substantiate the opinion that EV A was the best internal
benchmark for the success of the company in giving added value for shareholder's investment.

This research adopts the methodology of the above research into the companies that were listed in the
Jakarta Stock Exchange and the Surabaya Stock Exchange period of 2002-2004 conducted to test the
strength of the correlation between Economic Vaue Added (EVA) and Market Value Added (MVA) as well
as EVA's capacity as proxy for MVA. Thisempirical analysis to prove whether EV A appropriate was used
as proxy for MVA. From this population data was taken the sample totalling 100 companies that consist of
50 companies represent the big company that had assets exceed Rp 1 trillion and 50 companies represent the
middle company that had assets under by Rp | trillion. The election of the company and counting EVA's
value and MV A were carried out by MarkPlus & Co, in co-operation with the SWA magazine and MAKSI-
Ul. Technique of the data collection which used is the secondary data available in the publication.

Results of the analysis were based on the output produced by the program of E-Views 5.0, through OLS
(Ordinary least squares) analysis regression panel and the testing of the classic assumption.



The correlation between EVA and MV A quite significant, that is 75.4% which showed by significant
correlation and same direction between EVA and MVA.

Regression correlation between EVA and MV A showed that EVA as proxy for MVA. To explore the
research, researcher continued and the test against the equation of the regression model (3.1) that filled the
test criterion on the whole and partial with used F-test and T-test, towards the difference of the assets size
and timelag, as well as correlation between EVA towards the change MV A. Furthermore the research was
continued by doing the transformation to the variable that will be tested.

From results of the testing of statistics towards the equality of this regression model after transformased
evidently did not meet criteria T-test, that is that the constant size did not fill the criterion because of passing
the level of the mistake a=5 % that is as big as 5,6%. Afterwards in the testing of the classic assumption,
the equation of this regression model did not meet homoscedasticity, this resulting the used equation had the
problem and as consequence the result of the testing of the hypothesisis not realible.

Through this research which based on the testing with various equation of regression model to know EVA's
strength as proxy for MV A could not be proved.



