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Abstrak—Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh Economic Value Added (EVA), Market Value Added
(MVA), dan Refined Economic Value Added (REVA) terhadap kinerja keuangan pada perusahaan Farmasi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI). Variabel independen yang digunakan Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA), dan
Refined Economic Value Added (REVA) variabel dependen yang digunakan adalah kinerja keuangan. Populasi dalam penelitian
ini adalah perusahaan Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2018-2022. Metode penentuan sampel
yang digunakan adalah metode purposive sampling dengan sampel sebanyak 9 perusahaan selama periode pengamatan 5 tahun.
Metode analisis penelititan ini menggunakan Kuantitatif. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa Economic Value Added (EVA)
secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan pada perusahaan farmasi terdaftar di BEI. Market Value
Added (MVA) tidak berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan pada perusahaan farmasi terdaftar di BEI. Sedangkan
REVA berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan. Sedangkan EVA, MVA, dan REVA secara simultan berpengaruh
secara signifikan terhadap Kinerja Keuangan

Kata Kunci: EVA; MVA; REVA, Kinerja Keuangan

Abstract—The purpose of this study was to determine the effect of Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA),
and Refined Economic Value Added (REVA) on financial performance in pharmaceutical companies listed on the Indonesia Stock
Exchange (IDX). The independent variables used are Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA), and Refined
Economic Value Added (REVA) the dependent variable used is financial performance. The population in this study were
pharmaceutical companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in the period 2018-2022. The sampling method used was
the purposive sampling method with a sample of 9 companies during the 5-year observation period. The analysis method of this
study uses Quantitative. The results of this study indicate that Economic Value Added (EVA) partially has no significant effect on
Financial Performance in pharmaceutical companies listed on the IDX. Market Value Added (MVA) does not have a significant
effect on Financial Performance in pharmaceutical companies listed on the IDX. While REVA has a significant effect on Financial
Performance. While EVA, MVA, and REVA simultaneously have a significant effect on Financial Performance

Keywords: EVA; MVA; REVA, Financial Performance

1. PENDAHULUAN

Pada Era Globalisasi saat ini yang membawa perkembangan dan perubahan diberbagai sektor, dimana persaingan
antar perusahaan satu dengan perusahaan lainnya semakin ketat dan berkompeten di Indonesia (Andrinaldo et al.,
2024). Kondisi ini juga menuntut perusahaan untuk melakukan perbaikan diberbagai bidang. Salah satunya di bidang
manajemen keuangan. Manajemen keuangan memiliki peran yang penting dalam pengelolaan keuangan perusahaan,
sehingga manajemen keuangan dituntut untuk menjalankan fungsinya secara efektif (Setyawan & Wulandari, 2020).
Kesuksesan suatu perusahaan dalam mempertahankan keberadaannya tidak luput dari peran manajer keuangan dan
keputusan keuangan yang telah dilakukan (A. Damayanti, 2021).

Pada akhir tahun 2019 dikejutkannya dengan adanya pandemi covid-19, dimana kondisi tersebut membuat
tantangan besar bagi perindustrian di Indonesia karena mempengaruhi perekonomian Indonesia. Salah satu industri
yang berdampak adalah industri Farmasi. Industri farmasi di Indonesia merupakan pasar farmasi terbesar dikawasan
ASEAN dan salah satu industri yang berkembang cukup pesat dengan pasar yang terus berkembang (Fauzia et al.,
2023).

Perusahaan farmasi banyak mengalami kemajuan terlebih ditahun 2019-2021 tedapat kondisi pandemic covid-
19 yang dimana minat masyarakat terhadap keperluan kesehatan seperti permintaan kebutuhan obat imunitas masih
cukup tinggi terutama multivitamin guna terpenuhnya kebutuhan kesehatan masyarakat Indonesia. Menurut
Kementrian Republik Indonesia, Industri farmasi menunjukan pertumbuhan positif sejak tahun 2019, bahkan
mengalami kenaikan pertumbuhan pada tahun 2020 menjadi 9,39% dari sebesar 8,48% pada tahun 2019. Industri
farmasi juga masih sangat berpotensi untuk dikembangkan, mengingat besarnya pasar domestic di Indonesia dan juga
meningkatkan ekspor produk-produk farmasi. Berdasarkan potensi dan kekuatan yang dimiliki, industri farmasi
termasuk salah satu industri prioritas yang ditetapkan dalam Rencana Induk Pengembangan Industri Nasional (RIPIN)
(Kemenperin, 2015)
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Perusahan farmasi memiliki pengaruh besar bagi Indonesia karena memiliki jumlah penduduk lebih dari 273
juta jiwa yang memiliki peluang untuk pangsa pasar yang besar akan kebutuhan obat-obatan. Industri farmasi
dianggap penting bagi Indonesia karena perusahaan-perusahaan ini menghasilkan obat yang dibutuhkan masyarakat
apabila tingkat kesehatan masyarakat sedang menurun (A. Damayanti, 2021).

Dalam perekonomian yang terus berkembang, perusahaan farmasi memiliki potensi dan peluang dalam
peningkatan perekonomian yang ada di Indonesia. Dalam rangka penilaian kinerja keuangan sebuah perusahaan pada
umumnya lebih banyak diukur menggunakan analisis rasio keuangan. Kinerja Keuangan diartikan sebagai tingkat
pencapaian manajemen dalam mengelola keuangan perusahaan secara efektif dan efesien pada berbagai aktivitas
perusahaan (operasional, investasi dan pendanaan) selama suatu periode tertentu yang didasarkan pada standar ukuran
dan kinerja yang jelas dengan menggunakan metode atau alat analisis yang berlaku umum (Andrinaldo et al., 2020).
Penerapan Kinerja Keuangan sangat penting untuk mengetahui kinerja perusahaan yang berguna untuk pemegang
saham maupun mananjemen perusahaan karena pemegang saham hanya menginginkan untuk berinvesatasi atau
membeli saham yang memiliki kinerja yang baik (Wulandari et al., 2020).

Fenomena tersebut menjadi suatu fenomena yang sangat menarik untuk diketahui terutama tentang kinerja
keuangan yang diklaim terus membaik, apakah betul perbaikan kinerja tersebut dapat menjadi leverage bagi
perusahaan yang menunjukan bahwa kinerja yang dicapai dapat menciptakan nilai tambah bagi perusahaan. Untuk
mengetahui hal tersebut maka diperlukan sebuah pengukuran kinerja yang spesifik yang dikhususkan untuk
mengetahui ada atau tidaknya nilai tambah yang dihasilkan dari operasi perusahaan. Untuk melakukan pengukuran
kinerja spesifik tersebut dapat digunakan melalui alat ukur kinerja Economic Value Added (EVA).

Economic Value Added (EVA) atau nilai tambah ekonomi diartikan sebagai ukuran kinerja keuangan berbasis
nilai buku keuntungan yang mencerminkan kelebihian pengembalian atas modal yang di invesatsikan untuk mendanai
asset perusahaan (residual income)(Sindi et al., 2023). Economic Value Added (EVA) melihat bagaimana kemampuan
perusahaan dalam memproses biaya modal dan biaya operasi didasarkan pada keuntungan perusahaan (Budianto &
Dewi, 2023).

Market Value Added (MVA) melihat bagaimana hasil kumulatif dari kinerja perusahaan yang dicapai dari
berbagai investasi yang akan dilakukan maupun telah dilakukan dengan memperlihatkan penilaian pasar
modal(Nanditasari & Triyonowati, 2023). Penggunaan MVA dalam penelitian ini karena manfaat MVVA yang dapat
diaplikasikan pada perusahaan sebagai alat pengukuran nilai tambah guna meningkatkan kesejahteraan bagi pemegang
saham, serta metode MVA bagi investor juga dapat digunakan untuk tindakan antisipasi terkait keputusan investasi
(Yahya, 2021).

Refined Economic Value Added (REVA) merupakan konsep perbaikan atas EVA dengan tujuan untuk
menyempurnakan, karena REVA dihitung berdasarkan nilai pasar dan lebih adaptif terhadap kondisi makro ekonomi,
pasar, dan resiko finansial atas utang karena perhitungannya telah memasukan variabel kinerja pasar perusahaan (PPS
x LS) dan mempertimbangkan total nilai buku kewajiban jangka panjang (Irfani, 2020).

2. METODE PENELITIAN

Berikut ini merupakan rerangka pemikiran yang menggambarkan hubungan setiap variable dalam penelitian, seperti
tampak dalam Gambar 1.

Economic Value Added
(EVA) (X1)

H1

Market Value Added H2 Kinerja Keuangan
(MVA) (X2) S9)

\4

A

H3

Refined Economic Value
Added (REVA) (X3)

H4

Gambar 1. Kerangka Berpikir

Pada penelitian ini, peneliti melakukan penelitian terhadap perusahaan Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI)dari tahun 2018 sampai dengan tahun 2022. Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan informasi
dari website Bursa Efek Indonesia melalui link (https://www.idx.co.id/).
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Waktu yang digunakan dalam penelitian ini selama enam bulan, dimulai dari bulan Juli sampai bulan
Desember 2023. Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek atau subjek yang mempunyai kuantitas
dan karekteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulan (Sugiyono,
2022). Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun
2018-2022. Kriteria yang digunakan dalam penelitian ini adalah :

1. Perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2022.

2. Perusahaan Sub Sektor Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

3. Perusahaan mempunyai dan menerbitkan laporan keuangan yang telah di audit serta lengkap pada periode 2018-
2022 yang berisi informasi variabel penelitian yang terus menerus dibutuhkan.

Berdasarkan kriteria yang dibuat, maka sampel yang digunakan sebanyak 9 sampel. Teknik pengumpulan data
dalam penelitian ini adalah studi kepustakaan dan dokumentasi, yaitu peneliti mengumpulkan data yang diperoleh
dengan cara mengambil laporan keuangan perusahaan subsektor yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2018-2022 melalu situs www.idx.co.id. Teknik analisis data menggunakan SPSS 22.

3. HASIL DAN PEMBAHASAN
3.1 Hasil Uji Statistik Deskriptif

Uji statistik deskriptif berfungsi untuk menggambarkan suatu data dengan menyajikannya dalam bentuk nilai
minimum, nilai maksimum, nilai mean, dan standar deviasi (Ghozali, 2019).

Tabel 1. Uji Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
EVA 45 -585575 683724 7182,40 163693,087
MVA 45 -940411 1372723 128507,58 463057,293
REVA 45 -545233 908423 134464,40 258942,613
Kinerja Keuangan 45 4 230525 30346,93 63197,208

Valid N (listwise) 45

Pada Tabel 1 dapat dilihat bahwa variabel Economic Value Added (EVA) memiliki nilai terendah sebesar -
585575 dan nilai tertinggi sebesar 683724 dengan nilai rata-ratanya sebesar 7182,40 dan standar deviasinya (tingkat
sebaran datanya) sebesar 163693,087. Market Value Added (MVA) memiliki nilai terendah sebesar -940411 dan nilai
tertinggi sebesar 1372723 dengan nilai rata-ratanya sebesar 128507,58 dan tingkat sebaran datanya sebesar
463057,293. Variabel Refined Economic Value Added (REVA) memiliki nilai terendah sebesar -545233 dan nilai
tertinggi sebesar 908423 dengan nilai rata-ratanya sebesar 134464,40 dan tingkat sebaran datanya sebesar 258942,613.
Variabel Kinerja Keuangan memiliki nilai terendah sebesar 4 dan nilai tertinggi sebesar 230525 dengan nilai rata-
ratanya sebesar 30346,93 dan tingkat sebaran datanya sebesar 63197,208.

3.2 Analisis Regresi Sederhana

Analisis regresi linier sederhana adalah hubungan secara linier antara satu variabel independen (X) dengan variabel
dependen (Y). Analisis ini untuk mengetahui arah hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen
apakah positif atau negatif dan untuk memprediksi nilai dari variabel dependen apabia nilai variabel independen
mengalami kenaikan atau penurunan. Data yang digunakan biasanya berskala interval atau rasio.

3.2.1 Regresi linier sederhana Economic Value Adde (EVA) terhadap Kinerja Keuangan

Uji Regresi Linier sederhana yang di uji berasal dari satu variabel bebas yaitu EVA terhadap variabel terikat yaitu
Kinerja Keuangan. Hasil uji regresi linier sederhana dapat dilihat di Tabel 2.

Tabel 2. Hasil Regresi Linier Sederhana

Coefficients®

Model Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients T Sig

B Std. Error Beta )

1 (Constant) 30845,717 9383,585 3,287 1,002
EVA -,069 ,058 -,180 -1,199 ,237

a. Dependent Variable: KINERJA KEUANGAN

Berdasarkan hasil perhitungan regresi, maka diperoleh nila b = 0,069 sedangkan nilai a = 30845,717. Kemudian
kedua nilai tersebut dimasukan kedalam persamaan regresi linier sederhana sebagai berikut :

Y =a+bx (1)
Y =30845,717 (o) + 0,069 (X) 2
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Aurti persamaan tersebut adalah bahwa nilai konstanta sebesar a = 30845,717 ini berarti bahwa apabila tidak
ada variabel EVA maka variabel Kinerja Keuangan sebesar 30845,717 satuan. Sedangkan nilai keofisien regresi EVA
sebesar b = 0,069 artinya setiap terjadi peningkatan satu satuan variabel EVA maka akan meningkatkan variabel
Kinerja Keuangan sebesar 0,069.

3.2.2 Regresi linier sederhana Market Value Adde (MVA) terhadap Kinerja Keuangan

Uji Regresi Linier sederhana yang di uji berasal dari satu variabel bebas yaitu MVA terhadap variabel terikat yaitu
Kinerja Keuangan. Hasil uji regresi linier sederhana dapat dilihat di Tabel 3.

Tabel 3. Hasil Regresi Linier Sederhana

Coefficients?

Model Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients T Sig

B Std. Error Beta '

1 (Constant) 30227,112 9897,775 3,054 ,004
EVA ,001 ,021 ,007 ,045 964

a. Dependent Variable: KINERJA KEUANGAN

Berdasarkan hasil perhitungan regresi, maka diperoleh nila b = 0,001 sedangkan nilai a = 30227,112. Kemudian
kedua nilai tersebut dimasukan kedalam persamaan regresi linier sederhana sebagai berikut :

Y =a+bx 1)
Y =30227,112 (o) + 0,001 (X) (3)

Arti persamaan tersebut adalah bahwa nilai konstanta sebesar a = 30227,112 ini berarti bahwa apabila tidak
ada variabel MVA maka variabel Kinerja Keuangan sebesar 30227,112 satuan. Sedangkan nilai keofisien regresi
MVA sebesar b = 0,001 artinya setiap terjadi peningkatan satu satuan variabel MVA maka akan meningkatkan
variabel Kinerja Keuangan sebesar 0,001.

3.2.3 Regresi linier sederhana Refined Economis Value Adde (REVA) terhadap Kinerja Keuangan

Uji Regresi Linier sederhana yang di uji berasal dari satu variabel bebas yaitu REVA terhadap variabel terikat yaitu
Kinerja Keuangan. Hasil uji regresi linier sederhana dapat dilihat di Tabel 4.

Tabel 4. Hasil Regresi Linier Sederhana

Coefficients®

Model Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients T Sig

B Std. Error Beta '

1 (Constant) 15863,001 9658,871 1,642 ,108
EVA ,108 ,033 441 3,225 ,002

a. Dependent Variable: KINERJA KEUANGAN

Berdasarkan hasil perhitungan regresi, maka diperoleh nila b = 0,108 sedangkan nilai a = 15863,001. Kemudian
kedua nilai tersebut dimasukan kedalam persamaan regresi linier sederhana sebagai berikut :

Y =a+bx 1)
Y = =15863,001 (o) + 0,108 (X) 4

Arti persamaan tersebut adalah bahwa nilai konstanta sebesar a = 15863,001 ini berarti bahwa apabila tidak
ada variabel REVA maka variabel Kinerja Keuangan sebesar 15863,001 satuan. Sedangkan nilai keofisien regresi
REVA sebesar b = 0,108 artinya setiap terjadi peningkatan satu satuan variabel REVA maka akan meningkatkan
variabel Kinerja Keuangan sebesar 0,108.

3.3 Uji Koefisien Korelasi (r)

Analisis korelasi merupakan istilah dalam ilmu statistik yang biasanya digunakan untuk mempelajari hubungan antara
variabel. Dimana tujuan dari pada teknik analisis ini ialah untuk mendapatkan pola dan keserataan atau kekuatan
hubungan antara dua variabel atau lebih yang dinyatakan dengan keofisien korelasi.

Tabel 5. Koefisien Korelasi

Interval Koefisien Korelasi Keterangan
0,100 - 0,199 Terdapat korelasi sangat rendah
0,200 - 0,399 Terdapat korelasi rendah
0,400 — 0,599 Terdapat korelasi sedang
0,600 - 0,799 Terdapat korelasi kuat
0,800 — 1000 Terdapat korelasi kuat sekali
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Hasil uji koefisien korelasi antar variabel bebas dan terikat secara parsial, dapat dilihat sebagai berikut :
Tabel 6. Hasil Perhitungan Koefisien Korelasi (r) EVA (X1)

Model Summary
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 ,1802 ,032 ,010 62885,120
a. Predictors: (Constant), EVA

Hasil Tabel 6 menunjukan hasil uji koefisien korelasi (r) variabel bebas EVA (X1) yang diperoleh adalah 0,180.
Hal ini dapat diartikan bahwa hubungan antara variabel bebas EVA (X1) dan variabel terikat Kinerja Keuangan (Y)
secara parsial dapat dikatakan sangat rendah yaitu sebesar 0,180 karena nilai berada di interval koefisien 0,100-0,199.

Tabel 7. Hasil Perhitungan Koefisien Korelasi (r) MVA (X2)

Model Summary
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 ,0078 ,000 -,023 63926,344
a. Predictors: (Constant), EVA

Hasil Tabel 7 menunjukan hasil uji koefisien korelasi (r) variabel bebas MVA (X2) yang diperoleh 0,007. Hal
ini dapat diartikan bahwa hubungan antara variabel bebas MVA (X2) dan variabel terikat Kinerja Keuangan () secara
parsial dapat dikatakan sangat rendah yaitu sebesar 0,007 karena nilai berada di interval koefisien 0,100-0,199.

Tabel 8. Hasil Perhitungan Koefisien Korelasi (r) REVA (X3)

Model Summary
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 4412 ,195 ,176 57364,634
a. Predictors: (Constant), EVA

Hasil Tabel 8 menunjukan hasil uji koefisien korelasi (r) variabel bebas REVA (X3) yang diperoleh adalah
0,441. Hal ini dapat diartikan bahwa hubungan antara variabel bebas REVA (X3) dan variabel terikat Kinerja
Keuangan () secara parsial dapat dikatakan sedang yaitu sebesar 0,441 karena nilai berada di interval koefisien
0,400-0,599.

3.4 Uji T (Parsial)

Uji T digunakan untuk menentukan diterima atau ditolaknya hipotesis penelitian. Adapun kriteria dari Uji T sebagai
berikut :

1. Signifikansi lebih besar dari 0,05, maka hipotesis di tolak

2. Signifikansi kurang dari 0,05, maka hipotesis di terima

Tabel 9. Hasil Uji T

Coefficients®

Unstandardized Coefficients Standardized

Model Coefficients T Sig.

B Std. Error Beta
1 (Constant) 11352,658 9896,296 1,147 ,258
EVA -,116 ,053 -,301 -2,177 ,035
MVA ,022 ,019 ,160 1,153 ,256
REVA 127 ,033 ,519 3,783 ,000

a. Dependent Variable: Kinerja Keuangan

Untuk menguji pengaruh Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA) dan Refined Economic
Value Added (REVA) terhadap Kinerja Keuangan, maka pengujian hipotesis yang akan diuji secara parsial dengan
SPSS sebagai beikut:
HO : B = 0, tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara Economic Value Added (X1), Market Value Added (X2)
dan Refined Economic Value Added (Xs), secara parsial terhadap Kinerja Keuanga ().
Ha: B =0, antara Economic Value Added (X1), Market Value Added (X>) dan Refined Economic Value Added (Xs),
secara parsial berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuanga (Y).
1) Tentukan Profitabiltias (signifikansi)
Untuk menentukan signifikansi dapat dilakukan dengan membandingkan nilai profitabilitas hasil/tabel hasil
(signifikansi) dengan profitabilitas referensi (a = 0,05). Jika profitabilitas (hasil/tabel hasil) lebih besar dari (o =
0,05) berarti tidak terdapat pengaruh yang signifikan sedangkan jika profitabilitas lebih keci dari (a = 0,05) berarti
terdapat pengaruh yang signifikan.
2) Tentukan t-hitung dan t-tabel
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Thing adalah nilai output yang dapat diperolehh dari hasil nilai t atau tabel hasil uji regresi (tabel koefisien),
sedangkan T dapat ditunjukan pada tabel statistik dengan signifikansi 0,05/2 = 0,025 (uji dua sisi) dengan
menghitung nilai df.

Df = n-k-1

Df = 45-3-1, sehingga nilai Tiwe adalah 2,570

Keterangan :

N = Jumlah data

K = Jumlah Variabel Bebas

3) Pengambilan Keputusan

Uji T digunakan untuk menentukan diterima atau ditolaknya hipotesis penelitian. Adapun kriteria dari Uji T

sebagai berikut :

a. Signifikansi lebih besar dari 0,05, maka hipotesis di tolak

b. Signifikansi kurang dari 0,05, maka hipotesis di terima

Berdasarkan tabel hasil uji hipotesis secara parsial atau uji t pada tabel 2 diatas, maka diketahui pengaruh antara

variabel EVA, MVA dan REVA terhadap Kinerja Keuangan yang dapat disimpulkan sebagai berikut:

a. Uji parsial antara variabel EVA terhadap variabel Kinerja Keuangan didapatkan nilai thiung -2,177 kurang dari
traner 2,570 atau nilai signifikansi 0,035 lebih besar dari 0,05 sehingga tidak terdapat pengaruh secara signifikan
terhadap Kinerja Keuangan.

b. Uji parsial antara variabel MV A terhadap variabel Kinerja Keuangan didapatkan nilai tniung 1,153 kurang dari
tranel 2,570 atau nilai signifikansi 0,256 lebih besar dari 0,05 sehingga tidak terdapat pengaruh secara signifikan
terhadap Kinerja Keuangan.

c. Uji parsial antara variabel REVA terhadap variabel Kinerja Keuangan didapatkan nilai thiung 3,783 lebih dari
tranel 2,570 atau nilai signifikansi 0,000 kurang dari 0,05 sehingga terdapat pengaruh secara signifikan antara
REVA terhadap Kinerja Keuangan.

3.5 Analisis Regresi Linier Berganda

Tujuan analisis regresi linier berganda adalah untuk mencari hubungan antara dua variabel atau lebih dimana satu
variabel bergantung pada variabel lain. Jadi analisis regresi berganda akan dilakukan bila jumlah variabel
independennya minimal dua (Sugiyono, 2022). Dalam penelitian ini analisis regresi linier berganda bertujuan untuk
mengetahui apakah Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA) dan Refined Economic Value
Added (REVA) secara simultan berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan

Tabel 10. Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

Coefficients®
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients

Model B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) 11352,658 9896,296 1,147 ,258
EVA -,116 ,053 -,301 -2,177 ,035
MVA ,022 ,019 ,160 1,153 ,256
REVA 127 ,033 ,519 3,783 ,000

a. Dependent Variable: Kinerja Keuangan

Berdasarkan Tabel 10, dapat diperoleh persamaan model regresi linier berganda sebagai berikut :
Y=a+bX;+bX,+bXsz+e (5)
Y =11352,658 + (-0,116X1) + 0,022X2 + 0,127X3 + e (6)

Berdasarkan persamaan tersebut dapat dijabarkan sebagai berikut :

1. Constant (a) sebesar 11352,658 menyatakan apabila variabel bebas EVA, MVA dan REVA dianggap 0 maka nilai
kinerja keuangan adalah 11352,658.

2. Economic Value Added (X1) mempunyai keofisien regresi dengan arah negatif sebesar -0,116 dan bertanda negatif
yang dapat diartikan apabila variabel independen EVA turun 1 satuan, maka artinya variabel dependen Kinerja
Keuangan akan menurun juga sebesar -0,116.

3. Market Value Added (X2) mempunyai keofisien regresi dengan arah positif sebesar 0,022 yang berarti untuk setiap
peningkatan pada variabel MVA, maka pada kinerja keuangan akan mengalami peningkatan sebesar 0,022.

4. Refined Economic Value Added (X3) mempunyai keofisien regresi dengan arah positif sebesar 0,127 yang berarti
untuk setiap peningkatan pada variabel REVA sebesar satu satuan, maka pada kinerja keuangan akan mengalami
peningkatan sebesar 0,127.

3.6 Uji Koefisisen Determinasi (R?)

Koefisien Determiasi (R?) digunakan untuk mengetahui presentase perubahan variabel dependent (Y) yang
disebabkan variabel Independent (X). jika R? semakin besar, maka presentase perubahan variabel tidak bebas (Y)
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semakin tinggi. Jika R? semakin kecil, maka presentase perubahan variabel tidak bebas (Y) yang disebabkan oleh
variabel bebas (X) semakin rendah.

Tabel 11. Koefisien Determinasi

Interval Koefisien Determinasi Keterangan
0,100 - 0,199 Terdapat korelasi sangat rendah
0,200 - 0,399 Terdapat korelasi rendah
0,400 — 0,599 Terdapat korelasi sedang
0,600 — 0,799 Terdapat korelasi kuat
0,800 — 1000 Terdapat korelasi kuat sekali

Tabel 12. Hasil Koefisien Determiasi (R?)

Model Summary
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 ,5332 ,284 232 55384,039
a. Predictors: (Constant), REVA, EVA, MVA

Dari Tabel 12, pada tabel R Square sebesar 0,284 artinya hubungan antar variabel EVA, MVA dan REVA
terhadap kinerja keuangan adalah sebesar 28,4%. Secara simultan diartikan bahwa hubungan antara variabel bebas
EVA, MVA dan REVA dengan variabel terikat Kinerja Keuangan dapat dikatakan memiliki hubungan yang rendah
yaitu sebesar 0,248 karena nilai berada di interval koefisien 0,200-0,199. Hal ini berarti bahwa terdapat pengaruh
antara variabel EVA, MVA dan REVA terhadap Kinerja Keuangan sebesar 28,4% sisanya (100%-28,4%) yaitu 71,6%
dipengaruhi oleh variabel-variabel lain yang tidak termasuk dalam penelitian ini seperti harga saham dan return saham.

3.7 Uji Simultan (Uji F)

Uji F ini bertujuan untuk mengetahui apakah variabel bebas (independen) secara bersama-sama berpengaruh terhadap
variabel terikat (dependen) (Ghozali, 2019). Adapun kriteria pada pengujian dengan menggunakan tingkat signifikansi
a = 0,05 antara lain: uji model layak digunakan pada penelitian selanjutnya, jika nilai F signifikan < 0,05. Sedangkan,
uji model tidak layak untuk digunakan pada penelitian selanjutnya jika nilai F signifikan > 0,05.

Tabel 13. Hasil Uji F

ANOVA?
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression 49967970802,671 3 16655990267,557 5,430 ,003°
Residual 125763062178,129 41 3067391760,442
Total 175731032980,800 44

a. Dependent Variable: KINERJA KEUANGAN
b. Predictors: (Constant), REVA, MVA, EVA

Berdasarkan pada Tabel 13 diatas menunjukan hasil penelitian secara simultan dengan uji F dan didapatkan
nilai Friwng Sebesar 5,430 yang lebih besar dari Fper Sebesar 2,305 atau nilai signifikan sebesar 0,003 yang kurang dari
alpha yaitu sebesar 0,05. hasil ini menunjukan terdapat pengaruh EVA, MVA dan REVA secara simultan terhadap
Kinerja Keuangan.

3.8 Pembahasan

3.8.1 Pengaruh Economic Value Added (EVA) terhadap Kinerja Keuangan pada Perusahaan Farmasi yang
terdaftar di BEI

Economic Value Added (EVA) untuk menunjukan berapa nilai ekonomis yang telah dicapai oleh perusahaan dalam
penelitian ini di presentasikan dengan menggunakan Economic Value Added (EVA). Sangat bermanfaat digunakan
sebagai penilaian kinerja keuangan perusahaan yang menunjukan sisa laba yang sebenarnya setelah laba bersih
perusahaan dikurangin dengan seluruh biaya modal termasuk biaya ekuitas.

Hasil penelitian menunjukan dari uji regresi linier sederhana dari variabel 1 variabel bebas dan 1 variabel
terikat yaitu EVA dan Kinerja Keuangana yaitu Y = 30845,717 (o) + 0,069 (X), dari persamaan nilai regresi terlihat
bahwa nilai konstanta yang diperoleh a = 30845,717 satuan. Hal ini menunjukan tanpa dipengaruhi variabel bebas
EVA (Xy), nilai persepsi Kinerja Keuangan (YY) adalah 30845,717 satuan. Sedangkan nilai keofisien regresi EVA
sebesar b = 0,069 satuan, menunjukan terjadi peningkatan satu satuan variabel EVA maka akan meningkatkan variabel
Kinerja Keuangan sebesar 0,069.

Selanjutnya hasil uji koefisen korelasi (r) variabel bebas EVA (X1) yang diperoleh adalah 0,180. Hal ini dapat
diartikan bahwa hubungan antara variabel bebas EVA (X1) dan variabel terikat Kinerja Keuangan () secara parsial
dapat dikatakan rendah yaitu sebesar 0,180 karena nilai berada di interval koefisien 0,20-0,399.
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Hasil dari Uji T, pengaruh Economic Value Added (EVA) terhadap Kinerja Keuangan memperlihatkan nilai
thitung -2,177 kurang dari tiwe 2,570 atau nilai signifikansi 0,035 lebih besar dari 0,05 dengan ini maka Ho ditolak dan
H; diterima. Sehingga dapat ditarik kesimpulan yang berarti bahwa EVA secara parsial tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap kinerja keuangan. Dapat dilihat jika nilai T pada tabel Coeeficient” Uji T penelitian ini adalah -
2,177. Nilai T negatif menunjukan bahwa variabel EVA (X1) mempunyai hubungan yang berlawanan arah dengan
Kinerja Keuangan (Y). Dari perhitungan secara keseluruhan nilai EVA banyak menghasilkan nilai EVA negatif yang
menandakan biaya modal yang dikeluarkan lebih tinggi dari tingkat pengembalian yang dihasilkan. EV A yang negatif
mengindikasikan bahwa nilai perusahaan berkurang sebagai akibat pengembalian yang dituntut oleh investor. Adapun
EVA negatif disebabkan karena biaya yang dikeluarkan untuk pembiayaan modal yang terukur dengan Capital
Charges lebih besar dibandingkan dengan NOPAT yang diperoleh perusahaan.

Dalam hal ini EVA terhadap Kinerja Keuangan memiliki pengaruh negatif. Yang artinya jika nilai EVA
perusahaan meningkat, belum tentu kinerja keuangan suatu perusahaan meningkat bisa saja mengalami penurunan.
EVA yang negatif menandakan bahwa nilai suatu perusahaan berkurang akibat tingkat pengembalian yang dihasilkan
lebih rendah dari pada tingkat pengembalian yang dituntut oleh pemodal yang mana perusajaam tidak berhasil
menghasilkan pengembalian terhadap si pemodal. Hal ini menunjukan bahwa analisis EVA tidak bisa digunakan
sebagai dasar pengembalian keputusan bagi investor membeli saham pada perusahaan ini.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (A. Damayanti, 2021) dan (Andrinaldo et
al., 2020). Dalam hasil penelitian menunjukan bahwa EVA yang berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap
Kinerja Keuangan. Artinya pencapaian nilai ekonomis yang disertai dengan biaya modal bukan merupakan variabel
yang dapat mempengaruhi Kinerja keuangan suatu perusahaan. Hal ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh
(Masyiyan & Isynuwardhana, 2019) dan (Silalahi & Manullang, 2019) yang menyatakan bahwa EVA secara parsial
berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.

Penelitian internasional yang dilakukan oleh (Sugeha & Aji Sukarno, 2022) The study found that the coefficient
sign for the EVA is positive and insignificant. (Omneya et al., 2021) The results showed significant impact of all the
economic value added measures on firm financial performance. (Tikasari & Surjandari, 2020) The results found that
partially EVA and Net Profit Margin has a positive and significant effect on stock returns.

3.8.2 Pengaruh Market Value Added (MVA) terhadap Kinerja Keuangan pada Perusahaan Farmasi yang
terdaftar di BEI

Seberapa besar kemakmuran perusahaan yang telah diciptakan untuk investornya maka dalam penelitian ini
menggunakan variabel Market Value Added (MVA), nilai MVA mencerminkan keberhasilan perusahaan dalam
meningkatkan nilai perusahaan dan memaksimalkan kekayaan pemegang saham. Semakin besar nilai MVA maka
nilai perusahaan semakin baik. MVVA negatif berarti nilai dari investasinya yang dijalankan manajemen kurang dari
modal yang diserahkan kepada perusahaan oleh pasar modal berarti kemakmuran tidak terjadi.

Hasil penelitian menunjukan dari uji regresi linier sederhana dari variabel 1 variabel bebas dan 1 variabel
terikat yaitu MVVA dan Kinerja Keuangana yaitu Y = 30227,112 (o) + 0,001 (X>), arti dari persamaan nilai regresi
terlihat bahwa nilai konstanta yang diperoleh a = 30227,112 satuan. Hal ini menunjukan tidak dipengaruhi variabel
bebas MVA (Xy), nilai persepsi Kinerja Keuangan (Y) adalah 30227,112 satuan. Sedangkan nilai keofisien regresi
MVA sebesar b = 0,001 satuan, menunjukan terjadi peningkatan satu satuan variabel MVVA maka akan meningkatkan
variabel Kinerja Keuangan sebesar 0,001.

Selanjutnya hasil uji koefisien korelasi (r) variabel bebas MV A (X2) yang diperoleh adalah 0,007. Hal ini dapat
diartikan bahwa hubungan antara variabel bebas MVVA (X2) dan variabel terikat Kinerja Keuangan () secara parsial
dapat dikatakan sangat rendah yaitu sebesar 0,007 karena nilai berada di interval koefisien 0,100-0,199.

Dari penelitian yang dilakukan hasil dari uji t, bahwa hasil pengujian secara parsial pengaruh Market Value
Added (MVA) terhadap Kinerja Keuangan memperlihatkan nilai thiwng 1,153 kurang dari twner 2,570 atau nilai
signifikansi 0,256 lebih besar dari 0,05 dengan ini maka Ho ditolak dan H; diterima. Dengan hasil ini terlihat MVA
secara parsial tidak ada pengaruh terhadap kinerja keuangan.

Dalam hal ini MVA terhadap Kinerja Keuangan memiliki pengaruh negatif. Yang artinya perusahaan tidak
berhasil menciptakan nilai tambah pasar yang dapat memberikan kenaikan pendapatan pada suatu perusahaan. Karena
perusahaan tidak berhasil menciptakan nilai tambah pasar, maka hasil ini tidak membuat suatu investor untuk
menanamkan modalnya.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Masyiyan & Isynuwardhana, 2019) MVA
tidak berpengaruh secara signifkan terhadap Kinerja Keuangan. Dalam hasil penelitian menunjukan bahwa MVA
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Kinerja Keuangan. Namun hasil penelitian ini tidak sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh (Adeningsih & Widyanti, 2022)yang menyatakann bahwa MVA berpengaruh positif
terhadap Kinerja Keuangan. Penelitian yang dilakukan (Sugeha & Aji Sukarno, 2022) oleh MV A positif yang berarti
memberikan nilai tambah melalui nilai kapitalisasi pasar.

(Kurmi & Rakshit, 2021) The study found that the coefficient sign for the EVA is positive and insignificant,
while MVA is significant in affecting abnormal stock return. (Anindya & Habibie, 2022) The result soft his study
indicate that economic value added has apositive and significant effect on stock prices and market value added has
apositive and significant effect on stock prices. (Demirgunes, 2023) The result soft his study indicate that MV A shows
thedifference between market value equity and book value of equity.
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3.8.3 Pengaruh Refined Economic Value Added (REVA) terhadap Kinerja Keuangan pada Perusahaan
Farmasi yang terdaftar di BEI

Refined Economic Value Added (REVA) menunjukan nilai tambah perusahaan untuk mengevaluasi Kinerja
perusahaan. REVA melakukan pengukuran Kinerja Keuangan perusahaan berdasarkan nilai pasar menunjukan berapa
nilai tambah perusahaan yang telah dicapai oleh perusahaan dalam penelitian ini menggunakan Refined Economic
Value Added (REVA). REVA dipandang dapat menyediakan kerangka analisis mengevaluasi ukuran Kinerja
operasional dalam konteks penciptaan nilai bagi pemegang saham.

Hasil penelitian menunjukan dari uji regresi linier sederhana dari variabel 1 variabel bebas dan 1 variabel
terikat yaitu REVA dan Kinerja Keuangana yaitu Y = 15863,001 (a) + 0,108 (X3), arti dari persamaan nilai regresi
terlihat bahwa nilai konstanta yang diperoleh a = 15863,001 satuan. Hal ini menunjukan tidak dipengaruhi variabel
bebas REVA (X3), nilai persepsi Kinerja Keuangan (Y) adalah 15863,001 satuan. Sedangkan nilai keofisien regresi
REVA sebesar b = 0,108 satuan, menunjukan terjadi peningkatan satu satuan variabel REVA maka akan
meningkatkan variabel Kinerja Keuangan sebesar 0,108.Selanjutnya menunjukan hasil uji koefisien korelasi (r)
variabel bebas REVA (X3) yang diperoleh adalah 0,441. Hal ini dapat diartikan bahwa hubungan antara variabel bebas
REVA (Xs3) dan variabel terikat Kinerja Keuangan () secara parsial dapat dikatakan sedang yaitu sebesar 0,441
karena nilai berada di interval koefisien 0,400-0,599.

Dari penelitian yang dilakukan hasil dari uji t, bahwa hasil pengujian secara parsial pengaruh Refined
Economic Value Added (REVA) terhadap Kinerja Keuangan memperlihatkan nilai thiung 3,783 lebih dari tiape 2,570
atau nilai signifikansi 0,000 kurang dari 0,05 dengan ini maka Ho ditolak dan H; diterima. Dengan hasil ini terlihat
REVA secara parsial berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Dalam hal ini REVA terhadap Kinerja Keuangan
memiliki pengaruh positif. Yang berarti perusahaan mampu menciptakan nilai tambah pasar dapat memberikan
kenaikan perusahaan yang diharapkan investor. Karena perusahaan mampu menciptakan nilai tambah pasar, maka
hasil ini akan menarik investor untuk menanamkan modalnya.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Adeningsih & Widyanti, 2022) dan
(Rahadjeng, 2019) yang menyatakan bahwa variabel REVA berpengaruh positif dan signifikan terhadap Kinerja
Keuangan. Penelitian yang dilakukan oleh (Alkhoiri & Usman, 2023) yang menyatakan bahwa REVA positif yang
berarti ada nilai ekonomis lebih setelah perusahaan membayarkan semua kewajiban kepada para penyandang dana
baik kreditur maupun pemegang saham di pasar modal. Hal ini dikarenakan adanya pengaruh positif dari peningkatan
REVA mayoritas perusahaan dari tahun ke tahun, sehingga perusahaan mencerminkan dengan baik ekspektasi
investor terhadap total nilai yang mereka harapkan dari perusahaan untuk menciptakan nilai masa depan perusahaan.
Namun hasil tersebut tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Lestari & Oktaria, 2019) yang menyatakan
refined economic value added tidak berpengaruh pada return saham dan (Adeningsih & Widyanti, 2022) yang
menyatakan Penilaian kinerja keuangan dengan metode Refined Economic Value Added (REVA), Dari kelima
perusahaan PT. Indosat Thk dan PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk yang men-ciptakan nilai REVA > 0
(positif) pada tahun 2017-2021.

Dalam penelitian internasional yang dilakukan oleh (Omneya et al., 2021) The results showed it was found that
REVA could be considered as the most effective economic measure in improving and explaining the financial
performance. (Lolo et al., 2023) REVA result stended to be negative (REVA<O0) because REVA was positive (REVA
> 0) only for BBNI and BJBR compani esin the two study periods. Sebuah perusahaan dengan nilai EVA dan MVA
yang negatif dapat saja memiliki nilai REVA yang positif yang mana para investor mengharapkan dan berkeyakinan
terjadinya perubahan kinerja keuangan yang lebih baik di masa yang akan datnag. Ini terjadi ketika nilai pasar yang
merupakan unsur dari perhitungan REVA yang lebih bergantung kepada ekspetasi kinerja di masa yang akan datang
dari pada kinerja historis.

3.8.4 Pengaruh Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA), Refined Economic Value Added
(REVA) secara simultan terhadap Kinerja Keuangan pada Perusahaan Farmasi yang terdaftar di BEI

Berdasarkan hasil Uji F atau simultan maka dapat dilihat dari hasil penelitian variabel EVA, MVA dan REVA
memperlihatkan nilai Friung Sebesar 5,430 yang lebih besar dari Fianel Sebesar 2,305 atau nilai signifikan sebesar 0,003
yang kurang dari alpha yaitu sebesar 0,05. dengan demikian H, diterima dan Hg ditolak. Sehingga dapat ditarik
kesimpulan bahwa terdapat pengaruh EVA, MVA dan REVA secara simultan terhadap Kinerja Keuangan secara
simultan.

Hasil uji F (simultan) ini membuktikan bahwa di duga ada pengaruh EVA, MVA dan REVA terhadap Kinerja
Keuangan terbukti kebenarannya dan hipotesis di terima. Pengaruh EVA, MVA dan REVA berpengaruh secara
simultan berdasarkan angka dan hasil teori. EVA merupakan nilai tambah ekonomi yang bermanfaat digunakan
sebagai penilaian Kinerja Keuangan pada suatu perusahaan. MVA digunakan untuk mengukur kemakmuran suatu
perusahaan dan REVA menunjukan nilai tambah perusahaan untuk mengevaluasi kinerja perusahaan.

Hasil penelitian ini didukung oleh peneltian yang dilakukan oleh (Rahadjeng, 2019) yang menyatakan bahwa
secara bersama-sama (simultan) EVA, MVA, REVA, dan FVA berpengaruh dan memiliki nilai positif artinya
perusahaan memberikan nilai tambah bagi investor. Hal ini menunjukan bahwa jika nilai EVA, MVA dan REVA
meningkat berarti akan menarik keinginan para investor untuk menanamkan modalnya yang demikian akan
meningkatkan Kinerja Keuangan perusahaan. Namun hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang
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dilakukan oleh (Midfi et al., 2021) yang menunjukan bahwa perusahaan menghasilkan nilai tambah fluktuatif dan
tidak selalu menciptakan nilai tambah. (S. Damayanti & Tri Kartika Pertiwi, 2021) Market Value Added, Economic
Value Added dan Debt to Equity Ratio secara simultan berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan pada
perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2019. (Handayani,
2023) Hasil penelitian bahwa ada pengaruh signifikan terhadap harga saham terhadap harga saham yaitu MVA, FVA
dan variabel yang tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham yaitu EVA, SVA dan secara simultan terdapat
pengaruh yang signifikan antara EVA, MVA, FVA, SVA terhadap harga saham pada periode penelitian.

Dalam penelitian yang dilakukan (Mariyani et al., 2023) the results of this study show that EVA, MVA, and
REVA have a significant positive relationship with stock price and stock return. (Dasuki et al., 2023) EVA,
MVA, FVA, and CVA. The results of the analysis of the coefficient of determination (R2) show that the explanation
of the dependent variable on the contribution of all independent variables is around 66.58%, of which the remaining
33.42% is obtained from other variables.

4. KESIMPULAN

Berdasarkan hasil tersebut, terlihat bahwa Economic Value Added (EVA) secara parsial tidak berpengaruh signifikan
terhadap Kinerja Keuangan pada perusahaan farmasi terdaftar di BEI. Market Value Added (MVA) tidak berpengaruh
signifikan terhadap Kinerja Keuangan pada perusahaan farmasi terdaftar di BEI. Refined Economic Value Added
(EVA) berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan pada perusahaan farmasi yang terdaftara di BEIl. Sementara
itu Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA) dan Refined Economic Value Added (EVA)
berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan pada perusahaan farmasi yang terdaftar di BEIl. Adapun saran
yang dapat dikemukakan dalam penelitian ini adalah bagi penelitian selanjutnya sebaiknya menambah atau
memperluas objek penelitian dan periode pengamatan, sehingga jumlah data dan sampel semakin banyak untuk
dipergunakan dalam penelitian. Disarankan juga untuk menambah variabel-variabel lain seperti harga. Serta untuk
peneliti selanjutnya diharapkan juga dapat mengembangkan teknik analisis data dengan software analisis statistik yang
berbeda atau dengan rangkaian metode penelitian yang lain seperti Amos, Lisrel, dan SmartPLS .
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