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PENGARUH ECONOMIC VALUE ADDED (EVA) DAN MARKET VALUE
ADDED (MVA) TERHADAP RETURN SAHAM PERUSAHAAN
MANUFAKTUR DI BURSA EFEK INDONESIA.

Olenh
Rhisma Herviani
NIM: 1502025223

ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh secara parsial dan
simultan Economic Value Added dan Market Value Added terhadap Return Saham
pada perusahaan foods and beverages di Bursa Efek Indonesia.

Dalam penelitian ini digunakan metode elesplansi. Variabel yang diteliti
adalah variabel Economic Value Added (X;) dan Market Value Added (X»)
sebagai variabel bebas serta Return Saham (YY) sebagai variabel terikat. Populasi
adalah perusahaan manufaktur go public di Bursa Efek Indonesia dan masih
beroperasional sampai sekarang.

Penentuan sampling digunakan judgment sampling dengan Kriteria yang
ditentukan dan diperoleh sampel sebanyak 11 perusahaan manufaktur go public di
bidang foods and beverages. Teknik pengumpulan data dilakukan dengan telaah
dokumen yaitu dokumen laporan keuangan per periode tahun 2014, 2015 dan
2016. Teknik pengolahan dan analisis data dilakukan dengan analisis linier
berganda, uji asumsi klasik, analisis koefisien determinasi, dan uji hipotesis.

Hasil Analisis Manajemen Keuangan yaitu variabel Return Saham (Y)
memiliki nilai rata-rata (mean) sebesar 14,1345% dengan standar deviasi sebesar
15,17915%. Variabel Economic Value Added (X;) memiliki nilai rata-rata (mean)
sebesar 3666,82 milyar dengan standar deviasi sebesar 7376,921 milyar. Variabel
Market Value Added (X;) memiliki nilai rata-rata (mean) sebesar 24985,39 milyar
dengan standar deviasi sebesar 37362,151 milyar. Dari hasil analisis regresi linier
berganda diputuskan persamaan: Y = 11,869 + 0,162X; + 0,201X, Hasil
pengujian asumsi klasik dijelaskan bahwa Uji normalitas berdistribusi secara
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normal, Uji multikolinearitas menunjukkan tidak terjadi multikolinearitas, Uji
heteroskedasitas menunjukkan tidak terjadi homoskedastisitas, Uji outokorelasi
menunjukkan tidak terdapat masalah autokorelasi, model regresi memiliki sifat
Best Linear Unbiased Estimator (BLUE), artinya seluruh variabel independen
dapat digunakan untuk mengestimasikan variabel dependen. Hasil koefisien
korelasi menunjukkan nilai r sebesar 0,273 yang menunjukkan kedua variabel
memiliki hubungan yang kuat dan Adjusted R Square memiliki nilai sebesar 0,013
artinya variabel independen Economic Value Added dan Market Value Added
mampu menjelaskan variasi variabel dependen yakni Return Saham sebesar 1,3%
sedangkan sisanya 98,7% dapat dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dijelaskan
dalam penelitian ini. Hasil pengujian secara parsial antara variabel Economic
Value Added terhadap variabel Return Saham memiliki nilai thiwung S€besar 2,829 >
taver (0,005/2,30) = 2,201 dengan nilai signifikansi 0,043 < 0,05, artinya variabel
EVA secara parsial berpengaruh signifikan terhadap Return Saham dan H;
diterima. Hasil pengujian secara parsial antara variabel Market Value Added
terhadap variabel Return Saham memiliki nilai thiwng Sebesar -1,542 < tupel
(0,005/2,30) = 2,201 dengan nilai signifikan 0,134 > 0,05, artinya variabel MVA
secara parsial berpengaruh tidak signifikan terhadap Return Saham dan H, ditolak.
Hasil pengujian secara simultan antara variabel independen terhadap variabel
dependen memiliki nilai Fpiwng Sebesar 11,208 > F 0,005 (2,30) = 4,459 dengan
nilai signifikan 0,011 < 0,05, dapat diinterprestasikan bahwa variabel Economic
Value Added dan Market Value Added secara simultan mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap Return Saham.

Oleh sebab itu disarankan kepada para calon investor yang ingin
menginvestasikan dana yang dimilikinya pada satu atau lebih perusahaan, ada
baiknya jika menganalisa terlebih dahulu pengaruh antara obyek pengamatan
dengan obyek perubahan, antara obyek perubahan dengan obyek perubahan,
serta antara obyek pengamatan dengan obyek pengamatan sebelum mengambil
keputusan berinvestasi.

Kata Kunci: Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA),
Return Saham, Perusahaan Manufaktur
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THE EFFECT OF ECONOMIC VALUE ADDED (EVA) AND MARKET
VALUE ADDED (MVA) ON RETURN OF STOCK MANUFACTURING
COMPANIES IN INDONESIA STOCK EXCHANGE

By
Rhisma Herviani
NIM : 1502025223

ABSTRACTION

This study aims to determine the effect of partially and simultaneously
Economic Value Added and Market Value Added to Stock Returns on food and
beverages companies on the Indonesia Stock Exchange.

In this research, the elasticity method is used. The variables studied were
Economic Value Added (X1) and Market Value Added (X2) variables as
independent variables and Stock Return (Y) as dependent variables. The
population is a manufacturing company going public on the Indonesia Stock
Exchange and is still operational today.

Determination of sampling used judgment sampling with determined criteria
and obtained a sample of 11 manufacturing companies going public in the field of
foods and beverages. Data collection techniques were carried out by examining
documents, namely financial statement documents for the period of 2014, 2015
and 2016. Data processing and analysis techniques were carried out using multiple
linear analysis, classical assumption test, coefficient of determination analysis,
and hypothesis testing.

The results of Financial Management Analysis namely the Stock Return
variable (YY) has an average value (mean) of 14.1345% with a standard deviation
of 15.17915%. The Economic Value Added (X1) variable has an average value of
3666.82 billion with a standard deviation of 7376.921 billion. Market Value
Added (X2) variable has an average value of 24985.39 billion with a standard
deviation of 37362.151 billion. The results multiple linear regression analysis
have the equation: Y = 11.869 + 0.162X1 + 0.201X2. The classical assumption
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test results explained that the normality test is normally distributed,
multicollinearity test shows no multicollinearity, heteroscedasticity test shows that
there is no homoscedasticity, outocorrelation test shows there is no autocorrelation
problem, the regression model has the Best Linear Unlocking Estimator (BLUE),
meaning all independent variables occur can be used to estimate the dependent
variable. The results of the correlation coefficient show the r value of 0.273 which
shows the two variables have a strong relationship and Adjusted R Square has a
value of 0.013 means that the independent variables Economic Value Added and
Market Value Added are able to explain variations in the dependent variable
namely Stock Return by 1.3% while the remaining 98 7% can be explained by
other variables not explained in this study. The partial test results between
Economic Value Added variables to the Stock Return variable have a teoun: Of
2.829> type (0.005 / 2.30) = 2.201 with a significance value of 0.043 < 0.05,
meaning that the EVA variable partially has a significant effect on Stock Returns
and H1 are accepted. The partial test results between Market Value Added
variables to the Stock Return variable have a t con OF 1.542 <tizpie (0.005 / 2.30) =
2.201 with a significant value of 0.134> 0.05, meaning that the MVA variable
partially has insignificant effect on Stock Returns and H2 is rejected.
Simultaneous test results between independent variables on the dependent variable
has a Fcount value of 11.208> F 0.005 (2.30) = 4.459 with a significant value of
0.011 <0.05, it can be interpreted that the Economic Value Added variable and
Market Value Added simultaneously has a significant effect on Stock Return.

Therefore it is recommended to prospective investors who want to invest
their funds in one or more companies, it is better if analyzing the influence of the
object of observation with the object of change, between the object of change with
the object of change, and between the object of observation with the object of
observation before taking investment decision

Keywords: Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA),
Stock Return, Manufacturing Companies
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PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pasar modal mempunyai peranan yang sangat penting dalam menunjang
perekonomian suatu negara karena pasar modal merupakan suatu sarana yang
dapat dimanfaatkan untuk memobilisasi dana, baik dari dalam maupun dari luar
negeri. Sementara itu, bagi investor pasar modal merupakan suatu wadah yang
dapat digunakan untuk menginvestasikan dananya. Salah satu bidang investasi
yang banyak diminati oleh para investor asing maupun dalam negeri di pasar
modal adalah bentuk saham perusahaan-perusahaan yang go public (Mega,
2018:1).

Harga saham merupakan salah satu indikator penilaian keberhasilan
pengelolaan perusahaan, jika harga saham suatu perusahaan selalu mengalami
kenaikan, maka investor atau calon investor akan menilai bahwa perusahaan
berhasil dalam mengelola usahanya. Kepercayaan investor atau calon investor
sangat bermanfaat bagi perusahaan, karena semakin banyak orang yang percaya
ternadap perusahaan maka keinginan untuk berinvestasi pada perusahaan akan
semakin kuat. Semakin banyak permintaan terhadap saham suatu perusahaan
maka dapat menaikkan harga saham tersebut. Jika harga saham yang tinggi dapat
dipertahankan maka kepercayaan investor atau calon investor terhadap perusahaan
tersebut juga semakin tinggi dan hal ini dapat menaikkan nilai perusahaan.

Sebaliknya, jika harga saham mengalami penurunan secara terus menerus maka

1
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hal ini dapat menurunkan nilai perusahaan tersebut dimata para investor atau
calon investor (Mega,2018:2).

Penilaian baik atau tidaknya suatu perusahaan, didasarkan pada kinerja
yang dihasilkan perusahaan tersebut. Bagi perusahaan yang telah listing atau
terbuka (Tbk), kinerja positif akan memberikan persepsi yang baik terhadap suatu
perusahaan sehingga menaikan harga saham perusahaan tersebut. Karena itu,
banyak pendekatan yang digunakan investor ataupun analis saham dalam menilai
suatu perusahaan melalui kinerja keuangan yang dihasilkan. Evaluasi pengukuran
kinerja keuangan menggunakan rasio keuangan seperti Return On Asset (ROA),
Return On Equity (ROE) dan Earning Per Share (EPS) ataupun dengan
mendasarkan kinerja pada nilai seperti dengan menggunakan metode Economic
Value Added (EVA) dan Market Value Added (MVA) (Mega, 2018:3).

Hasil penelitian yang dilakukan Prijati (2017) disimpulkan bahwa Return
On Asset (ROA) merupakan pengukuran kemampuan perusahaan dalam
memperoleh laba berdasarkan jumlah aktiva yang tersedia di dalam perusahaan
dan Return on equity (ROE) merupakan salah satu rasio yang mengukur seberapa
banyak keuntungan yang menjadi hak pemilik modal sendiri. Semakin besar nilai
return on equity (ROE) maka perusahaan dianggap semakin menguntungkan, oleh
sebab itu investor kemungkinan akan mencari saham ini hingga menyebabkan
permintaan bertambah dan harga penawaran di pasar sekunder terdorong naik.
Earning per share (EPS) adalah rasio yang mengukur besarnya pengembalian
modal untuk setiap satu lembar saham. Investor biasanya lebih tertarik dengan

ukuran profitabilitas dengan menggunakan dasar saham yang dimiliki. EPS yang
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tinggi dapat memberikan suatu sinyal baik bagi pasar, sehingga respon positif
yang ditunjukkan oleh pasar akan meningkatkan harga saham, maka EPS
memiliki pengaruh yang positif terhadap harga saham.

Pada saat ini, banyak investor yang lebih menekankan value dalam
mengevaluasi ukuran kinerja perusahaan dan pengambilan keputusan
management atau sering disebut Value Based Management/VBM. Konsep VBM
mendorong manajemen lebih termotivasi dan terfokus pada penciptaan arus kas di
masa mendatang bagi pemegang saham. VBM yang diterapkan secara konsisten
oleh manajemen, akan merefleksikan kinerja dan prospek yang baik terhadap
harga saham.

Menurut Alexander Gorke (2012:235), “Value Based Management
approachs in contrast deduct imputed interest for the total capital because only by
doing so it can be evaluated if there has been an increase value for the
shareholders®. Dari pernyataan tentang VBM ini, menjelaskan bahwa pendekatan
VBM mengacu pada peningkatan value terhadap shareholder atau dapat kita
simpulkan bahwa penciptaan value bagi pemegang saham merupakan tujuan
utama perusahaan sebagaimana dalam mengukur dan mengevaluasi kinerja
internal perusahaan dalam memotivasi manajemen untuk mengejar tujuan
maksimalisasi return yang diterima pemegang saham.

Hasil penelitian yang dilakukan Mega (2018) disimpulkan bahwa :
Economic Value Added (EVA) merupakan salah satu varian dari VBM dimana
menilai Kkinerja perusahaan berdasarkan pada penciptaan nilai tambah yang

dihasilkan perusahaan. Dalam konsep EVA, perusahaan harus dapat membedakan

Pengaruh Economic Value..., Rhisma Herviani, FEB Uhamka, 2020.



aktivitas yang menciptakan value added dan non-value added, sehingga
manajemen dapat berfokus pada peningkatan efektivitas dan efisiensi organisasi
secara keseluruhan. Jika EVA perusahaan surplus atau positif, hal ini menunjukan
bahwa perusahaan telah menciptakan nilai tambah ekonomi yang berdampak pada
kemakmuran (wealth) pemegang saham, begitu pula sebaliknya. Adanya Economy
Value Added (EVA) menjadi relevan untuk mengukur Kinerja perusahaan
berdasarkan nilai (value) karena EVA adalah ukuran nilai tambah ekonomis yang
dihasilkan dari keuntungan (profit) yang diterima perusahaan di atas cost of
capital tahunan, sebagai akibat dari aktivitas atau strategi manajemen. Dengan
terciptanya EVA ini akan berpengaruh terhadap besar kecilnya return yang
diterima pemegang saham (stakeholder).

Capital Asset Pricing Model (CAPM) adalah salah satu alat yang dapat
digunakan untuk mengukur seberapa besar required return yang disyaratkan
investor melalui biaya modal (cost of capital). Menurut Herarum Sukmawati
(2016) dalam penelitiannya disimpulkan bahwa : Capital Asset Pricing Model
(CAPM) adalah sekumpulan prediksi mengenai keseimbangan perkiraan imbal
hasil terhadap aset berisiko. CAPM merupakan model yang menghubungkan
tingkat return ekspektasi dari suatu aset berisiko dengan risiko dari suatu aset
tersebut pada kondisi pasar yang seimbang. Perhitungan CAPM yaitu return yang
diharapkan oleh investor untuk saham yang diinvestasikan akan dipengaruhi oleh
risiko sistematis yang melekat pada saham tersebut. Semakin besar risiko
sistematis suatu saham maka semakin besar pula peluang return yang akan

diperoleh. Tujuan utama dari penerapan CAPM adalah untuk menentukan tingkat
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expected return dalam meminimalisir investasi yang berisiko. CAPM juga dapat
membantu investor dalam menghitung risiko yang tidak dapat diversifikasi dalam
suatu portofolio dan membandingkannya dengan prediksi tingkat pengembalian
(return).

Selain EVA, terdapat suatu metode yang mengukur penilaian Kinerja
perusahaan secara eksternal yaitu Market Value Added (MVA).

Young dan O’Bryne, terjemahan Lusy (2015:78) menyatakan bahwa
“Market Value Added (MVA) adalah perbedaan antara nilai pasar perusahaan
(termasuk ekuitas dan utang) dan modal keseluruhan yang diinvestasikan dalam
perusahaan”

Hasil penelitian yang dilakukan Andriani (2015) disimpulkan bahwa
Market Value Added (MVA) berusaha mengukur nilai tambah yang dihasilkan
perusahaan dengan memperhatikan biaya modal yang meningkat, karena biaya
modal menggambarkan suatu resiko bagi perusahaan. Oleh karena itu manajer
berusaha untuk berfikir dan bertindak seperti para investor, yaitu memaksimalkan
tingkat pengembalian (return) dan meminimalkan tingkat biaya modal (cost of
capital) sehingga nilai tambah perusahaan dapat dimaksimalkan. Uji pengaruh
variabel MVA terhadap harga saham mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap harga saham.

Saham perusahaan manufaktur go public sektor foods dan beverages
cenderung stabil, karena saham-saham tersebut termasuk saham-saham likuid.
Saham likuid adalah saham yang mudah diperjualbelikan baik dalam kondisi

pasar lemah (bearish) maupun kuat (bullish), akan tetapi pada masa periode
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penelitian rata-rata harga saham mengalami fluktuasi dan juga terdapat fenomena
gap antara teori dan realitas yang ada. Fluktuasi rata-rata harga saham periode
tahun 2014, 2015, dan 2016 dapat dilihat pada grafik 1 sebagai berikut:

Grafik 1

Fluktuasi Rata-rata Harga Saham Periode Tahun 2014, 2015 dan 2016
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Sumber : www.idx.co.id (Data Diolah)

Pada Grafik 1 terlihat bahwa rata-rata harga saham di 3 tahun terakhir
mengalami kenaikan dan penurunan pada periode tahun 2014, 2015, dan 2016.
Pertumbuhan yang fluktuatif terjadi pada perusahaan foods and beverages. Pada
tahun 2014 dimana rata-rata harga saham yaitu sebesar 5.850, tetapi pada tahun
2015 rata-rata harga saham mengalami kenaikan yaitu sebesar 6.095. Pada tahun
2016 mulai mengalami penurunan yaitu sebesar 3.660. Terjadinya kenaikan atau
penurunan pastinya memiliki alasan. Kenaikan rata-rata harga saham pastinya
menjadi kabar baik bagi investor, maka dari itu perusahaan harus selalu

memperhatikan kondisi perusahaan agar berjalan dengan baik. Sebaliknya,
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penurunan rata-rata harga saham jelas tidak memberikan kabar baik bagi
perusahaan maupun investor dan perusahaan tidak dapat mencapai tujuannya
untuk mensejahterakan para pemegang saham.

Menurut Hartono (2016) dalam penelitiannya disimpulkan bahwa : Capital
gain berupa keuntungan yang diterima karena selisih antara harga jual dan harga
beli saham. Besarnya capital gain suatu saham akan positif, bilamana harga jual
dari saham yang dimiliki lebih tinggi dari harga beli.

Berdasarkan data laporan keuangan menunjukkan bahwa selama tiga tahun
periode 2014 — 2016 nilai return saham perusahaan manufaktur terus mengalami
fluktuasi peningkatan dan penurunan. Pada periode tahun 2016 nilai return saham
tertinggi diperoleh dari perusahaan Ultrajaya Milk Industri & Trading Co Thk
sebesar 38,93%, Indofood Sukses Makmur Thk sebesar 38,73% dan Indofood
CBP Sukses Makmur Tbk sebesar 37,85%. Hal ini disebabkan banyak minat
investor terhadap saham perusahaan yang mengakibatkan tingginya harga saham
perusahaan tersebut. Sedangkan nilai return saham terendah pada periode tahun
2016 diperoleh dari perusahaan Tiga Pilar Sejahtera Food Thk sebesar 1,20% dan
Prashida Aneka Niaga Tbk sebesar 1,23%.

Penelitian sebelumnya pengaruh EVA dan MVA secara parsial
berpengaruh positif terhadap return saham dan secara bersama-sama (simultan)
memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap Return Saham. Penelitian
ini dilakukan oleh Prijati (2017), Hashemi (2016), Henry (2015),dan Chanasya
Bayu Ananda (2015). Namun, penelitian yang dilakukan Mega (2018) dan

Rachmi Fatin (2017) menemukan hasil yang berbeda dimana EVA dan MVA
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secara parsial berpengaruh negatif terhadap return saham dan secara bersama-
sama (simultan) memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap Return
Saham.

Dari beberapa uraian yang telah dikemukakan oleh peneliti-peneliti
sebelumnya dapat ditarik kesimpulan bahwa terdapat perbedaan pada beberapa
peneliti untuk variabel penelitian yang sama, hal ini memotivasi penulis untuk
melakukan pengujian kembali mengenai faktor-faktor seperti Economic Value
Added (EVA) dan Market Value Added (MVA) yang mempengaruhi Return
Saham di Indonesia, khususnya pada perusahaan manufaktur di bidang foods and
beverages.

Pemilihan perusahaan-perusahaan publik yang masuk kategori perusahaan
manufaktur di bidang foods and beverages ini ditinjau berdasarkan pada
pertimbangan akan kesamaan dalam aktivitas operasi maupun produksinya dan
kelompok industri yang relatif lebih besar jika dibandingkan dengan kelompok
industri lain di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2014, 2015 dan 2016 dengan
tujuan mengetahui relevansi yang signifikan antara variabel independent dan
variabel dependent, sehingga mendominasi dan mempunyai kontribusi besar
terhadap perkembangan pasar modal khususnya saham di Indonesia. Oleh karena
itu, penulis sangat tertarik sekali untuk memilih judul skripsi *“Pengaruh
Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added (MVA) Terhadap
Return Saham Pada Perusahaan Foods and Beverages di Bursa Efek

Indonesia”

Pengaruh Economic Value..., Rhisma Herviani, FEB Uhamka, 2020.



1.2 Permasalahan
1.2.1. ldentifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka masalah
dalam penelitian ini dapat diidentifikasi sebagai berikut:

1. Apakah economic value added (EVA) berpengaruh terhadap return saham
pada perusahaan foods and beverages di Bursa Efek Indonesia?

2. Apakah market value added (MVA) berpengaruh terhadap return saham pada
perusahaan foods and beverages di Bursa Efek Indonesia?

3. Apakah ada pengaruh Economic Value Added dan Market Value Added
secara bersama-sama terhadap Return Saham pada perusahaan foods and
beverages di Bursa Efek Indonesia?

1.2.2. Pembatasan Masalah

Berdasarkan identifikasi masalah tersebut di atas, maka dalam penelitian
ini peneliti hanya membahas variabel-variabel yang telah ditentukan untuk
mengetahui apakah ada pengaruh signifikan Economic Value Added (EVA) dan

Market Value Added (MVA) sebagai variabel bebas (variabel independen)

terhadap Return Saham sebagai variabel terikat (variabel dependen) pada

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. Perusahaan yang dipilih dalam
penelitian ini hanya 12 perusahaan manufaktur yang bergerak di bidang foods and
beverages terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal ini dikarenakan keterbatasan

waktu maupun sumber daya yang dimiliki peneliti.
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1.2.3. Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang, identifikasi masalah dan pembatasan masalah

yang telah diuraikan di atas maka perumusan dalam penelitian ini yakni apakah

Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added (MVA) berpengaruh

terhadap Return Saham pada perusahaan foods and beverages di Bursa Efek

Indonesia?

1.3

1.4

Tujuan Penelitian
Adapun tujuan dari penelitan ini adalah :
Untuk mengetahui pengaruh secara parsial Economic Value Added terhadap
Return Saham pada perusahaan foods and beverages di Bursa Efek Indonesia.
Untuk mengetahui pengaruh secara parsial Market Value Added terhadap
Return Saham pada perusahaan foods and beverages di Bursa Efek Indonesia.
Untuk mengetahui pengaruh secara simultan Economic Value Added dan
Market Value Added terhadap Return Saham pada perusahaan foods and
beverages di Bursa Efek Indonesia.
Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat antara lain :
Manfaat bagi dunia akademik : untuk pengembangan dan pengetahuan
dengan cara menguji kebenaran suatu teori atau menciptakan teori baru.
Manfaat bagi mahasiswa : untuk pengembangan prestasi dan karirnya di masa

mendatang
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Manfaat praktis : untuk dijadikan sebagai bahan pendukung pengambilan
keputusan para investor dan memecahkan masalah perusahaan atau organisasi

dalam meningkatkan kemajuan perusahaan.
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