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PENGUKURAN KINERJA KEUANGAN DENGAN PENDEKATAN
ECONOMIC VALUE ADDED (EVA) DAN MARKET VALUE ADDED (MVA)
SEBELUM DAN SETELAH MERGER PADA PERUSAHAAN
GO PUBLIC YANG TERCATAT DI BURSA EFEK INDONESIA (BEI)
PERIODE 2010-2012

SOEWITO, APRISA KUSUMAWATI
Jurursan llmu Administrasi Bisnis, Fakultas lImu Sosial IImu Politik
Universitas Lampung

ABSTRACT

The aims of this study was to knowing Company Performance Measurement through
determine and analyze the differences in financial performance before and after
the merger with Economic Value Added (EVA) and Market Value Added (MVA)
aprroach to the company which went public listed on the Stock Exchange and the
merger. This research is a comparative with quantitative methods. The sample in
this research using purposive sampling method amounted to 6 companies of the
population of 82 companies, with data collection in the form of documentation in
the form of the announcement of the merger, the share price and annual financial
statements. The results of this study indicate that there are significant differences
between the financial performance using the Economic Value Added (EVA)
method before and after the merger, and there are significant differences between
the financial performance using the Market Value Added (MVA) before and after
the merger.

Keywords : Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA) and
Merger

| PENDAHULUAN

Globalisasi dan perkembangan
dunia bisnis semakin maju pesat,
salah satu penyebabnya adalah
persaingan bebas, sehingga hal itu
menimbulkan persaingan yang
semakin ketat diantara perusahaan-
perusahaan, terutama dalam
pengelolaan  dan  meningktakan
kinerja perushaan. Kondisi tersebut
menuntut setiap perusahaan untuk
selalu mengembangkan strateginya
agar dapat bertahan hidup,

berkembang dan berdaya saing. Salah
satu bentuk strategi yang dapat
dilakukan oleh perusahaan agar
perusahaan bisa bertahan atau bahkan
berkembang adalah dengan
melakukan ekspansi. Ekspansi
merupakan proses perluasan atau
pengembangan usaha untuk mencapai
efisiensi dan meningkatkan Kkinerja
perusahaan. Ekspansi dapat dilakukan
secara internal dan  eksternal.
Ekspansi eksternal dapat dilakukan



dengan pengembangan usaha yang
melibatkan pihak di luar organisasi,
salah satunya adalah merger.

Definisi merger adalah
penggabungan dua atau lebih
perusahaan menjadi satu badan
perusahaan yang berdiri berdasarkan

hukum, sementara yang lainnya
menghentikan  aktivitasnya  atau
berakhir ~ (Moin, 2003). Setelah

dilakukan merger, kinerja keuangan
perusahaan setelah merger seharusnya
semakin baik dibandingkan dengan
sebelum merger, karena ukuran
perusahaan dengan sendirinya
bertambah  besar  karena  aset,
kewajiban dan ekuitas perusahaan
digabung bersama.

Kinerja keuangan perusahaan
merupakan  gambaran  mengenai
kondisi keuangan perusahaan yang
meliputi posisi keuangan dan hasil-
hasil yang telah dicapai oleh
perusahaan yang tercermin dalam
laporan keuangan. EVA adalah laba
bersih operasional sebelum bunga
tetapi setelah pajak (NOPAT),
dikurangi biaya modal berdasarkan
Weight Average Cost of Capital
(WACC) dikali invested capital (Wet
dan Hall, 2004). Sementara itu,
Market Value Added (MVA) adalah
perbedaan antara nilai pasar saham
perusahaan dengan jumlah modal
ekuitas investor yang telah diberikan
oleh pemegang saham (Brigham dan
Houston, 2001).

Penelitian Zulvina dan Musdholifah
(2010), menyatakan setelah merger
terdapat perbedaan kinerja keuangan
yang tercermin melalui peningkatan
EVA dan MVA. Pivi Pincifal Yosef
Traigan dan Wahyu Aro Prata, (2011)
menghasilkan hasil kinerja keuangan
perusahaan setelah merger secara
umum EVA bernilai positif dan MVA
juga secara umum bernilai positif.

Penelitian Raul, Anam Charan (2012)
menyatakan tidak terdapat perbedaan
kinerja keuangan pada sesudah
merger  yang  diukur  dengan
menggunakan metode EVA, MVA
dan RONW. Penelitian Funashor dan
Yuniati (2014), menyatakan tidak
terdapat perbedaan yang signifikan
pada EVA  setelah merger.
Berdasarkan uraian di atas, maka
judul penelitian ini adalah
Pengukuran Kinerja Keuangan
Dengan Pendekatan Economic Value
Added (Eva) Dan Market Value
Added (Mva) Sebelum Dan Setelah
Merger Pada Perusahaan Go Public
Yang Tercatat Di Bursa Efek
Indonesia (Bei) Periode 2010-2012

Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang, maka

rumusan masalah pada penelitian ini

adalah:

1. Apakah ada perbedaan yang
signifikan antara kinerja keuangan

sebelum dan setelah merger
dengan pendekatan Economic
Value Added (EVA) pada

perusahaan go public yang tercatat
di BEI dan melakukan merger?

2. Apakah ada perbedaan yang
signifikan antara kinerja keuangan
sebelum dan setelah merger
dengan pendekatan Market Value
Added (MVA) pada perusahaan go
public yang tercatat di BEI dan
melakukan merger?

11 TINJAUAN PUSTAKA
1. MERGER

Peraturan Pemerintah Republik
Indonesia No. 27 Tahun 1998 tentang
Penggabungan, Peleburan dan
Pengambilalihan Perseroan Terbatas
menyebut merger sebagai



penggabungan,  akuisisi  sebagai
pengambilalihan  dan  konsolidasi
sebagai peleburan (Moin, 2003).
Pihak yang masih hidup atau yang
menerima merger dinamakan
surviving firm atau pihak yang
mengeluarkan saham (issuing firm).
Sementara itu perusahaan yang
berhenti dan bubar setelah terjadinya
merger dinamakan merged firm.
Menurut Moin (2003), “Surviving
firm dengan sendirinya memiliki
ukuran (size) yang semakin besar
karena seluruh aset dan kewajiban
dari  merged firm dialihkan ke
surviving firm”. Oleh Kkarena itu

Kinerja  perusahaan  pascamerger
seharusnya semakin baik
dibandingkan dengan sebelum
merger.

2 Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan adalah suatu
tampilan tentang kondisi keuangan
perusahaan selama periode tertentu.
Untuk mengukur keberhasilan suatu
perusahaan pada umumnya berfokus
pada laporan keuangannya disamping
data-data non keuangan lain yang

bersifat sebagai penunjang
(Aliminsyah dan Pandji, 2006).
Informasi keuangan tersebut

mempunyai fungsi sebagai sarana
informasi, alat pertanggungjawaban
manajemen kepada pemilik dan
sebagai bahan pertimbangan dan
pengambilan  keputusan (Harahap,
2004).

3. Economic Value Added (EVA)

EVA atau NITAMI adalah
metode manajemen keuangan untuk
mengukur laba ekonomi dalam suatu
perusahaan yang menyatakan bahwa
kesejahteraan hanya dapat tercipta
manakala perusahaan mampu
memenuhi  semua biaya operasi

(operating costs) dan biaya modal
(cost of capital) (Tunggal, 2001).
EVA merupakan salah satu jenis
pengukuran Kinerja keuangan
berdasarkan nilai (value based)
dimana fokus penilaian kinerja adalah
pada penciptaan nilai perusahaan.
Prinsip EVA memberikan sistem
pengukuran yang baik untuk menilai
suatu kinerja dan prestasi keuangan
manajemen perusahaan karena EVA
berhubungan langsung dengan nilai
pasar sebuah perusahaan (Utomo,
1999). EVA merupakan metode
keuangan yang memfokuskan
penilaian kinerja keuangan pada nilai
tambah dengan memperhitungkan
biaya  seluruh modal tanpa
mengabaikan cost of equity seperti
pada perhitungan metode laba
akuntansi. EVA  juga mendorong
manajemen untuk berfokus pada
proses dalam perusahaan yang
menambah nilai dengan
mengeliminasi aktivitas atau proses
yang tidak menambah nilai, karena
hal ini memungkinkan perusahaan
untuk beroperasi dengan baik. EVA

memungkinkan  manajer memilih
investasi yang  memaksimumkan
tingkat pengembalian dan

meminimalkan tingkat biaya modal,
sehingga nilai perusahaan dapat
dimaksimumkan.

4. Market Value Added (MVA)

Tujuan  utama  perusahaan
adalah memaksimalkan kemakmuran
pemegang saham. Selain memberi
manfaat bagi pemegang saham,
tujuan ini juga menjamin sumber
daya perusahaan yang langka
dialokasikan secara efisien dan
memberi manfaat ekonomi.
Kemakmuran  pemegang  saham
dimaksimalkan dengan
memaksimalkan kenaikan nilai pasar
dari modal perusahaan diatas nilai



modal yang disetor pemegang saham.
Kenaikan ini disebut Market Value
Added (MVA) (Sartono, 2001).
Market Value Added adalah nilai
yang diperoleh pemegang saham, atau
dengan kata lain Market Value Added

adalah  kekayaan  yang  dapat
diciptakan perusahaan untuk
pemegang saham (Young dan

O’Bryne, 2001). Market Value Added
(MVA) adalah perbedaan antara nilai
pasar saham perusahaan dengan
jumlah modal ekuitas investor yang
telah diberikan oleh pemegang saham
(Brigham dan Houston, 2001).
Semakin besar MVA, semakin baik.
Nilai MVA akan positif jika nilai
pasar lebih besar dibandingkan modal
yang diinvestasikan pemegang saham
dan hal ini menunjukkan bahwa
perusahaan mampu  menghasilkan
kemakmuran bagi pemegang saham.
Sebaliknya, jika MVA negatif, berarti
mengindikasikan  seberapa  besar
kekayaan pemegang saham yang
hilang (Young dan O’Bryne, 2001).

Hipotesis

Hipotesis  penelitian  dirumuskan

sebagai berikut:

Ha; :Ada perbedaan  yang
signifikan  antara  Kinerja
keuangan dengan pendekatan
Economic  Value  Added
(EVA) sebelum dan setelah
merger.

Ho;  :Terdapat perbedaan yang
tidak signifikan antara kinerja
keuangan dengan pendekatan
Economic  Value  Added
(EVA) sebelum dan setelah
merger.

Ha, :Terdapat perbedaan yang
signifikan  antara  kinerja
keuangan dengan pendekatan

Market Value Added (MVA)
sebelum dan setelah merger.

Ho, :Terdapat perbedaan yang
tidak signifikan antara kinerja
keuangan dengan pendekatan
Market Value Added (MVA)
sebelum dan setelah merger.

111 METODE PENELITIAN

Penelitian menggunakan penedekatan
riset komparatif. Alat analisis yang
digunakan adalah SPSS 2.1.0.
Sumber data penelitian ini berasal
dari pengumuman merger Yyang
diperoleh dari www.kppu.go.id dan

www.sahamok.com, harga saham
diperoleh dari
www.finance.yahoo.com serta

laporan  keuangan tahunan yang
diperoleh dari www.idx.co.id. Sampel
penelitian ini sebanyak 6 perusahaan
dengan periode penelitian 3 tahun
sebelum dan 3 tahun setelah merger.

Analisis Uji Normalitas

Pengujian ini digunakan untuk
menguji  apakah suatu variabel
memiliki distribusi normal atau tidak.
Pengujian  normalitas  dilakukan
dengan menggunakan Kolmogorov-
Smirnov Test. Uji ini dilakukan untuk
mengetahui  kenormalan  distribusi
beberapa data. Jika signifikansi <
0,05 maka terdapat perbedaan dengan
data normal baku dengan kata lain
data tersebut tidak normal. Sedangkan
apabila signifikansi > 0,05 maka tidak
terdapat perbedaan dengan data
normal baku sehingga data dapat
dikatakan normal. Ada dua syarat
yang harus dipenuhi pada prosedur uji
kolmogorov-smirnov test, yaitu:

1. Data yang digunakan yaitu data
kuantitatif.

2. Asumsi, uji kolmogorov - smirnov

test mempunyai asumsi bahwa


http://www.kppu.go.id/
http://www.sahamok.com/
http://www.finance.yahoo.com/
http://www.idx.co.id/

parameter uji distribusi telah spesifik,
ada beberapa prosedur tes distribusi
parameter yang digunakan, yaitu
normal, poison, dan uniform. Namun
lebih sering digunakan adalah tes
distribusi normal.

Namun, jika data berdistribusi tidak
normal maka selanjutnya
menggunakan uji wilcoxon signed
rank test. Uji wilcoxon signed rank
test merupakan sebuah tes statistik
non-parametrik ~ yang  digunakan
ketika membandingkan dua sampel
yang berhubungan atau pengukuran
ulang pada sampel tunggal untuk

menilai apakah populasi mereka
berbeda  (yakni  merupakan uji
perbedaan  pasangan).  Menurut

Wijaya (2011) jika data berdistribusi
tidak normal maka menggunakan
wilcoxon signed rank test, dengan
kriteria: Jika nilai sig. < 0,05 maka
data terdistribusi secara normal dan
jika nilai sig. > 0,05 maka data
terdistribusi secara tidak normal

Pada penelitian ini data yang
diuji uji menggunakan kolmogorov
smirnov test dan wilcoxon signed
rank test telah terdistribusi normal,
maka selanjutnya data dilakukan uji
beda dengan menggunakan uji paired
sample t-test.

Analisis Uji Hipotesis

Paired sample t-test digunakan
untuk menguji perbedaan dua sampel
yang berhubungan. Sampel yang
berpasangan diartikan sebagai sebuah
sampel dengan subjek yang sama

namun mengalami

dua perlakuan

yang berbeda pada situasi sebelum
dan sesudah proses (Santoso, 2001).
Menurut Wijaya (2011) jika data
berdistribusi normal maka
menggunakan paired sample t-test,
dengan kriteria pengujian:  jika
probabilitas > 0,05 maka Ho diterima
dan Ha ditolak dan jika probabilitas
< 0,05 maka Ho ditolak dan Ha
diterima.

IV HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Statistik Deskriptif
Analisis statistik  deskriptif
digunakan untuk memberikan
gambaran (deskripsi) tentang suatu
data  (variabel yang  diteliti).
Berdasarkan jumlah populasi yaitu 82
perusahaan, yang memiliki Kriteria
sampel adalah 6 perusahaan yang
menjadi sampel dengan masing-
masing variabel sebanyak 18 Kkali
pengamatan dalam kurun waktu 3
tahun sebelum dan 3 tahun setelah

merger (2010-2012) nilai rata-rata
(mean), median, nilai terendah
(minimum) dan nilai  tertinggi
(maximum) dari variabel EVA

sebelum dan setelah merger masing-
masing sebesar 34,6446 dan 37,9875,
39,7165 dan 40,2487, 17,10 dan
24,95, 41,63 dan 42,42. Sedangkan
nilai rata-rata (mean), median, nilai
terendah  (minimum) dan nilai
tertinggi  (maximum) dari variabel
MVA sebelum dan setelah merger
masing-masing sebesar 27,7322 dan
28,6534, 28,5768 dan 29,0442, 24,20
dan 26,10, 29,98 dan 31,39

Tabel 1. AnalisisDeskriptif

Mean Median Minimum | Maximum |Observations
EVA sebelum merger |34,6446 39,7165 17,10 41,63 18
EVA setelah merger 37,9875 40,2487 24,95 42 42 18
MVA sebelum merger 27,7322 28,5768 24,20 29,98 18
MVA setelah merger 28,6534 29,0442 26,10 31,39 18

Sumber: SPSS. 2.1.0




Analisis Uji Normalitas

Pengujian normalitas dilakukan
dengan  menggunakan  Kolmogorov-
Smirnov Test. Uji ini dilakukan untuk
mengetahui kenormalan distribusi
beberapa data. Jika signifikansi < 0,05
maka terdapat perbedaan dengan data
normal baku dengan kata lain data
tersebut tidak normal. Sedangkan apabila
signifikansi > 0,05 maka tidak terdapat
perbedaan dengan data normal baku
sehingga data dapat dikatakan normal.
Tabel 2. Uji Kolmogorov-Smirnov Test

Economic Value Added (EVA)

Kolmogorov-Smirnov®
Statistic Df Sig.
EVA_Sebelum_ | ,368 18 ,000
Merger
EVA_Setelah_M | ,321 18 ,000
erger

Sumber: SPSS 2.1.0

Berdasarkan hasil uji normalitas tabel 2
dapat terlihat bahwa data economic
value added (EVA) sebelum dan setelah
merger berdistribusi tidak normal. Tidak
normalnya data tersebut saat dilakukan

dengan menggunakan uji normalitas
kolmogorov ~ smirnov  test, maka
selanjutnya data dilakukan dengan

menggunakan uji wilcoxon signed rank
test.
Tabel 3. Uji Wilcoxon Signed Rank

Test Economic Value Added (EVA)
Signed Rank Test Statistics®

sebelum dan sesudah, atau dengan kata

lain data terdistribusi secara normal.

normal.

Tabel 4. Uji Kolmogorov-Smirnov Test
Market Value Added (MVA)

Kolmogorov-Smirnov®

Statistic | Df | Sig.

MVA Sebelum Merger ,138 18 |,116

MVA_ Setelah Merger |,149 18 |,200°

EVA_Sebelum_Merger

EVA_Sesudah_Merger -

-2,678°
,007

Asymp. Sig. (2-tailed)

Sumber: SPSS. 2.1.0

Berdasarkan tabel 3 dapat terlihat bahwa
data economic value added (EVA)
sebelum dan setelah merger telah
terdistribusi normal. Hal ini dapat
dibuktikan  dengan  besarnya nilai
signifikansi  dari  semua  periode
menunjukkan nilai signifikansi < 0,05
atau 5%, yaitu sebesar 0,007. Sehingga
dapat  diketahui  bahwa  terdapat
hubungan yang nyata antara EVA

Sumber: SPSS 2.1.0

Berdasarkan tabel 4 dapat terlihat bahwa
data market value added (MVA)
sebelum dan setelah merger telah
terdistribusi normal. Hal ini dapat
dibuktikan  dengan besarnya nilai
signifikansi ~ dari  semua  periode
menunjukkan nilai > 0,05 atau 5%.

Uji Hipotesis
Penelitian ini akan membandingkan
EVA selama 3 tahun sebelum dan 3
tahun setelah merger dengan
menggunakan alat uji statistik parametrik
yaitu paired sample t-test. Apabila hasil
statistik menunjukkan nilai signifikansi >
0,05 atau 5% maka Ho diterima dan Ha
ditolak. Tetapi jika nilai signifikansi <
0,05 atau 5% maka Ho ditolak dan Ha
diterima.

Tabel 5. Hasil Uji Paired Sample T-

Test Economic Value Added (EVA)

Sebelum dan Setelah Merger

Paired
Differences Sig.
95% Confidence T | bf (2-
interval of the taile
Difference d)
Lower Upper

EVA

sebelum 2

merger 5,8517 | ,8341 J

EVA 3 8 81 | 17 | ,012

1
setelah
merger

Sumber: SPSS 2.1.0

Berdasarkan tabel 5 dapat diketahui
perbandingan economic value added
(EVA) sebelum dan setelah merger
menunjukkan bahwa terdapat perbedaan
yang signifikan antara kinerja keuangan




dengan menggunakan metode economic
value added (EVA) sebelum dan setelah
merger yang ditandai dengan ditolaknya
Ho; dan diterimanya Ha; karena nilai
signifikansi < 0,05 atau 5% yaitu sebesar
0,012.
Tabel 6. Hasil Uji Paired Sample T-
Test Market Value Added (MVA)

Sebelum dan Setelah Merger

Paired
Differences

95%
Confidence

interval of the Sig.
Difference (2-
taile
Lower | Upper | T | Df | d)
MVA
sebelum
merger 2,
1,6459 | ,1964 68 | 17 | 016
MVA 4 S >
setelah
merger

Sumber: SPSS 2.1.0

Berdasarkan tabel 6 dapat diketahui
perbandingan market value added
(MVA) sebelum dan setelah merger
menunjukkan bahwa terdapat perbedaan
yang signifikan antara kinerja keuangan
dengan menggunakan metode market
value added (MVA) sebelum dan setelah
merger yang ditandai dengan ditolaknya
Ho, dan diterimanya Ha, karena nilai
signifikansi < 0,05 atau 5% yaitu sebesar
0,016.

PEMBAHASAN
1. Economic Value Added (EVA)

Hasil penelitian ini menunjukkan

terdapat perbedaan yang signifikan
antara  kinerja  keuangan  dengan
menggunakan pendekatan economic

value added (EVA) sebelum dan setelah
merger pada periode penelitian tiga tahun
sebelum merger dan tiga tahun setelah
merger. Hal ini berarti dalam jangka
waktu tiga tahun setelah perusahaan
melakukan merger, sudah memberikan
hasil yang optimal yang ditandai dengan

peningkatan EVA. Optimalnya Kinerja
keuangan setelah merger dengan metode
EVA disebabkan karena perusahaan
pengambil alih (surviving firm) telah
melakukan analisis secara tepat terhadap
perusahaan target yang akan diambil alih
(merged firm), diantaranya perusahaan
pengambil  alih  (surviving  firm)
melakukan merger dengan perusahaan
yang memiliki kegiatan operasi yang
sama maupun merger dengan perusahaan
yang kegiatan operasionalnya berbeda
tetapi dapat mendukung kegiatan
operasional perusahaan yang mengambil
alih  (surviving firm) sehingga dapat
memperoleh  efisiensi biaya tanpa
melakukan penambahan modal karena
aktiva tetap yang dimiliki perusahaan
yang diambil alih dapat menunjang
kegiatan operasional sehingga dapat
meningkatkan EBIT, NOPAT yang
kemudian dapat meningkatkan EVA,
dapat meningkatkan kapasitas produksi
dan meningkatkan laba operasional yang
dapat meningkatkan NOPAT dan
menimbulkan efisiensi biaya dengan
tidak menambah investasi yang tidak

menambah  nilai  sehingga  dapat
mengurangi biaya ~ modal  yang
memengaruhi  biaya modal rata-rata

tertimbang (WACC) sehingga dapat
meningkatkan EVA.

Selain itu  merger dengan
perusahaan yang memiliki reputasi baik
dan memiliki struktur modal yang kuat
dapat meningkatkan EVA perusahaan,
karena setelah merger output yang
dihasilkan perusahaan ataupun kegiatan
yang dilakukan perusahaan menjadi
perhatian oleh investor atau masyarakat
dan lebih memudahkan dalam mendanai
suatu akvitas atau investasi yang akan
dilakukan perusahaan sehingga dapat
meningkatkan EVA dan meningkatkan
nilai  perusahaan. Serta perusahaan
pengambil alih (surviving firm) mampu
memenuhi tingkat pengembalian yang
diharapkan pemegang saham (cost of
capital)  dengan tingkat risiko yang



dihadapi perusahaan atas tindakan dan
strategi  merger, sehingga  dapat
meningkatkan EVA.

2. Market Value Added (MVA)

Hasil penelitian ini menunjukkan
terdapat perbedaan yang signifikan
antara  Kinerja  keuangan  dengan
menggunakan pendekatan market value
added (MVA) sebelum dan setelah
merger pada periode penelitian tiga tahun
sebelum merger dan tiga tahun setelah
merger. Hal ini berarti dalam jangka
waktu tiga tahun setelah perusahaan
melakukan merger, sudah memberikan
hasil yang optimal yang ditandai dengan
peningkatan MVA. Optimalnya kinerja
keuangan setelah merger dengan metode
MVA disebabkan manajemen
perusahaan pengambil alih (surviving
firm) mampu memperoleh nilai pasar
saham perusahaan lebih besar dari modal
yang diinvestasikan pemegang saham
sehingga mampu menciptakan kekayaan
bagi para pemegang saham, karena nilai
pasar merupakan indeks yang tepat untuk
mengukur efektivitas perusahaan dalam
hal ini adalah setelah perusahaan
melakukan merger.

Kemampuan manajemen dalam
mengelola modal yang diinvestasikan
pemegang saham juga dapat
meningkatkan  nilai  pasar  saham
perusahaan sehingga dapat meningkatkan
MVA. Selain itu semakin banyak
investor yang merespon positif atas
kandungan informasi perusahaan
terhadap prospek perusahaan yang
melakukan merger, diwujudkan dengan
peningkatan permintaan atau pembelian
saham, yang pada akhirnya akan
menaikkan harga saham perusahaan,
sehingga MVA pun meningkat.

Serta  faktor-faktor lain yang
memengaruhi  harga saham  (nilai
perusahaan) merupakan refleksi
keberhasilan dari keputusan-keputusan
strategis seperti, keputusan investasi,
keputusan pendanaan dan kebijakan

dividen. Selain faktor internal, harga
saham merupakan salah satu komponen
yang memengaruhi MVA, dipengaruhi
oleh faktor makro ekonomi dimana
perusahaan tersebut beroperasi, antara
lain inflasi, tingkat suku bunga, nilai
tukar valuta asing, kebijakan ekonomi,

politik dan budaya turut dapat
memengaruhi peningkatan MVA
perusahaan.
KESIMPULAN

Terdapat perbedaan yang
signifikan antara Kkinerja keuangan

dengan pendekatan  economic value
added (EVA) sebelum dan setelah
merger pada periode penelitian tiga tahun
sebelum merger dan tiga tahun setelah
merger.

Terdapat perbedaan yang
signifikan antara Kkinerja keuangan
dengan pendekatan market value added
(MVA) sebelum dan setelah merger pada
periode penelitian tiga tahun sebelum
merger dan tiga tahun setelah merger.
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