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ABSTRAK 

PENGARUH ECONOMIC VALUE ADDED (EVA) DAN MARKET VALUE 

ADDED (MVA) TERHADAP HARGA SAHAM PADA PERUSAHAAN 

KELOMPOK LQ-45 DI BURSA EFEK INDONESIA 

 

Oleh : 

Viandina Puspita 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh dari Economic Value Added 

(EVA) dan Market Value Added (MVA) terhadap harga saham pada perusahaan 

kelompok LQ-45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Metode pengambilan 

sampel menggunakan purposive sampling method, dan didapatkan 37 perusahaan 

yang memenuhi kriteria pengambilan sampel. Teknik analisis data dengan 

menggunakan regresi linear berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

secara parsial EVA tidak berpengaruh terhadap harga saham, sedangkan MVA 

berpengaruh positif terhadap harga saham. Uji simultan menunjukkan bahwa 

EVA dan MVA berpengaruh positif terhadap harga saham dengan koefisien 

determinasi (R square) sebesar 0.468. Hal ini berarti 46,8% variabel dependen 

yaitu harga saham dipengaruhi oleh variabel independen yaitu EVA dan MVA, 

sedangkan sisa nya 53,2% dipengaruhi oleh faktor lain.  

Kata kunci: Economic Value Added, Market Value Added, harga saham 
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ABSTRACT 

 

THE EFFECT OF ECONOMIC VALUE ADDED (EVA) AND MARKET 

VALUE ADDED (MVA) TO THE STOCKS PRICE OF THE COMPANY 

GROUP LQ-45 IN INDONESIA STOCK EXCHANGE 

 

By: 

Viandina Puspita; Isnurhadi; M.A Rasyid Hs. Umrie 

 

 

This research is purposed to know about the effect of Economic Value Adeed 

(EVA) and Market Value Added (MVA) to the stocks price of the company group 

LQ-45 which is registered in Indonesia stock exchange. Method of data collection 

used purposive sampling method and it was found 37 companies which comply 

the criteria of data collection. Data analysis method which was used is multiple 

linear regression. The result of this research shows that EVA  has no effect in 

stocks price partially, while MVA has positive effect on the stocks price. Simultan 

test shows that EVA and MVA have positive effect on the stocks price by 

coefficient determination of 0.468. It is 46,8% dependent variable of stocks price 

is effected by independent variable, they are EVA and MVA, while the rest of it is 

effected by other factors. 

 

Keywords :Economic Value Added, Market Value Added, Stock Price 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Memaksimalkan kekayaan pemilik perusahaan merupakan tujuan manajemen 

keuangan setiap perusahaan. Para investor menilai kinerja manajemen perusahaan 

berdasarkan kemampuannya mengembangkan modal perusahaan yang tercermin 

dari kinerja keuangannya. 

. Pengukuran kinerja keuangan perusahaan diperlukan untuk menentukan 

keberhasilan dalam mencapai tujuan tersebut. Analisis perkembangan kinerja 

keuangan perusahaan dapat diperoleh melalui analisis terhadap data keuangan 

perusahaan yang tersusun dalam laporan keuangan.  

Manajemen menggunakan analisis laporan keuangan untuk memprediksi 

masa depan dan sebagai titik awal untuk perencanaan tindakan yang akan 

mempengaruhi aktivitas perusahaan di masa depan. Informasi yang diperoleh dari 

analisis laporan keuangan dapat menunjukkan apakah perusahaan sedang maju 

atau akan mengalami kesulitan keuangan. Hal ini di dukung oleh Horne & 

Wachowicz (2012) yang menyatakan bahwa manajemen juga menggunakan 

analisis keuangan untuk pengendalian internal dan untuk menyajikan hal-hal yang 

perlu dilihat penyedia modal mengenai kondisi keuangan dan kinerja perusahaan.   

Disamping harus terus berupaya untuk meningkatkan prestasi kinerjanya, 

pihak manajemen perusahaan juga perlu untuk melakukan pengukuran terhadap 

kinerjanya sebagai indikator dari prestasi kerja yang telah dan akan dicapai. 
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Untuk menilai kinerja manajemen perusahaan, investor membutuhkan alat 

untuk menganalisis laporan keuangan yang dapat mewakili kepentingan mereka 

terhadap eksistensi perusahaan. Oleh karena itulah setiap jajaran dalam 

manajemen perusahaan dituntut untuk dapat meningkatkan prestasi kinerjanya 

baik dalam bidang operasional maupun finansial, sehingga tujuan yang 

diharapkan oleh semua pihak dapat tercapai secara optimal. 

 Dalam menilai kinerja suatu perushaan, investor berpandu pada laporan 

keuangan. Ukuran yang digunakan dalam menilai kinerja keuangan berbeda beda 

dan sangat beragam antar perusahaan. Tetapi yang paling sering digunakan oleh 

manajer dalam mengukur kinerja keuangan adalah menggunakan rasio keuangan 

seperti rasio likuiditas yaitu current ratio dan quick ratio, rasio profitabilitas yaitu 

ROA, ROI, dan ROE, serta rasio solvabilitas.   

 Analisis kinerja keuangan dengan menggunakan rasio-rasio tersebut 

diperoleh dari laporan keuangan dan tidak dapat berdiri sendiri dan berarti jika 

terdapat perbandingan dengan perusahaan sejenis yang mempunyai tingkat resiko 

yang hampir sama, dan terdapat analisis trend dari setiap rasio-rasio tersebut pada 

tahun sebelumnya. Selain itu para manajer juga menyadari kelemahan pada alat 

ukur berdasarkan rasio keuangan tersebut, yaitu bahwa alat ukur tersebut 

mengabaikan adanya biaya modal, dan pedoman rasio keuangan tersebut tidak 

memberikan indikator yang sebenarnya tentang keberhasilan manajemen 

(Nasution, 2009).  

Manajemen mempunyai kontrol penuh atas metode penilaian untuk 

menyusun laporan keuangan yang menyebabkan pengukuran kinerja keuangan 
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berdasarkan laporan keuangan tersebut tidak dapat diandalkan. Selain itu 

sangatlah bergantung pada metode atau perlakuan akuntansi dalam menyusun 

laporan keuangan perusahaan, sehingga sering kali kinerja perusahaan terlihat 

baik dan meningkat, yang mana sebenarnya kinerja tidak mengalami peningkatan 

dan bahkan menurun (Nasution, 2009) 

Mengingat keterbatasan yang timbul dari analisis rasio keuangan sebagai 

alat pengukur kinerja keuangan perusahaan, maka diusulkan konsep pengukuran 

kinerja keuangan yang didasarkan pada konsep nilai tambah (value added based). 

Dengan value added based sebagai alat pengukur kinerja perusahaan, manajemen 

dituntut selalu meningkatkan nilai perusahaan.  

Melalui pengukuran kinerja yang berbasis pada nilai tambah (value added) 

diharapkan didapat hasil pengukuran kinerja perusahaan yang realistis dan 

mendukung penyajian laporan keuangan, sehingga para pemakai laporan 

keuangan dapat dengan mudah mengambil keputusan baik untuk berinvestasi 

maupun untuk perencanaan peningkatan kinerja perusahan. Konsep yang 

dimaksud adalah Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added (MVA). 

Konsep EVA lebih menekankan pada economic profit  yaitu pendapatan 

atau nilai tambah dihitung dengan mengurangkan seluruh biaya termasuk biaya 

modal (cost of capital), sedangkan MVA adalah nilai sekarang yang diharapkan 

dari EVA, yang merupakan nilai pasar utang dan modal perusahaan dari total 

modal yang digunakan untuk mendukung nilai tambah. 

EVA merupakan indikator tentang adanya penambahan nilai dari satu 

investasi. EVA yang positif menunjukkan tingkat pengembalian atas modal yang 
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lebih tinggi daripada tingkat biaya modal, hal ini berarti bahwa perusahaan 

mampu menciptakan nilai tambah bagi pemilik perusahaan berupa tambahan 

kekayaan, sedangkan EVA yang negatif berarti total biaya modal perusahaan lebih 

besar daripada laba operasi setelah pajak yang diperolehnya, sehingga kinerja 

keuangan perusahaan tersebut  tidak baik. 

EVA juga dapat dijadikan alat yang merupakan pengukuran keberhasilan 

manajemen perusahaan dalam meningkatkan nilai tambah bagi perusahaan, karena 

EVA dihitung dengan mengurangkan keuntungan operasi perusahaan setelah 

pajak atau Net Operating Profit After Tax (NOPAT) dengan biaya modal atau cost 

of capital (CoC) perusahaan, baik untuk biaya utang maupun modal sendiri. 

Pengukuran kinerja dengan EVA diperlukan karena EVA memperhitungkan 

semua biaya modal. Perusahaan yang efisien dan efektif akan menghasilkan EVA 

positif yang artnya perusahaan mampu menciptakan kesejahteraan bagi pemilik 

perusahaan (Edininsih & Nilmawati, 2010) 

MVA merupakan suatu ukuran yang digunakan untuk mengukur 

keberhasilan dalam memaksimalkan kekayaan pemegang saham dengan 

mengalokasikan sumber-sumber yang sesuai. MVA juga merupakan indikator 

yang dapat mengukur seberapa besar kekayaan perusahaan yang telah diciptakan 

untuk investornya atau MVA menyatakan seberapa besar kemakmuran yang telah 

dicapai.  

Nilai pasar mencerminkan keputusan pasar mengenai bagaimana manajer 

yang sukses telah menginvestasikan modal yang sudah dipercayakan kepadanya, 

dalam mengubahnya menjadi lebih besar. Semakin besar MVA, maka semakin 
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baik nilai pasar perusahaan dalam menciptakan kekayaan pemilik modal. MVA 

negatif berarti nilai dari investasi yang dijalankan manajemen kurang dari modal 

yang diserahkan kepada perusahaan oleh pasar modal, berarti kekayaan telah 

dimusnahkan. 

Keberhasilan kinerja perusahaan menarik para investor untuk 

menanamkan modal nya di perusahaan tersebut. Selain itu dengan dikeluarkannya 

Keputusan Menteri Keuangan No. 455/KM01/1997 tentang pencabutan peraturan 

yang membatasi investor asing hanya boleh menguasai 49% saham suatu 

perusahaan yang diperdagangkan di lantai bursa saham tersebut (Bukit, 2003). 

Dengan adanya pencabutan ini, diharapkan para investor yang akan menanamkan 

modal nya akan semakin bertambah sehingga dana yang dimiliki perusahaan 

semakin besar.  

Salah satu bidang investasi yang banyak diminati oleh para investor asing 

maupun investor dalam negeri adalah berbentuk saham perusahaan-perusahaan 

yang sudah Go Public. Adanya permintaan dan penawaran saham di dalam pasar 

modal menyebabkan adanya perbedaan dan perubahan terhadap harga saham. 

Bagi calon investor, keputusan investasi dalam saham harus didahului oleh suatu 

proses analisis terhadap variabel yang diperkirakan akan memperngaruhi harga 

saham tersebut. Adanya kecenderungan bagi pemegang maupun calon pemegang 

saham untuk menanamkan modalnya pada perusahaan dengan melihat kondisi 

kinerja perusahaan dan perubahan harga saham. 

 Harga saham perusahaan di lantai bursa dipengaruhi oleh beberapa faktor, 

baik internal maupun eksternal. Faktor internal yang dimaksud adalah faktor yang 
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berasal dari dalam perusahan, yaitu kinerja perusahaan, baik kinerja keuangan 

maupun manajemen, sedangkan faktor eksternal adalah berbagai informasi dari 

luar perusahaan yaitu ekonomi, politik dan kondisi pasar.  

 Secara umum untuk melakukan analisis dan memilih saham, pemodal 

dapat menggunakan analisis fundamental dan analisis teknikal. Analisis 

fundamental mencoba memperkirakan harga saham dimasa yang akan datang 

dengan meng-estimate nilai faktor-faktor fundamental yang mempengaruhi harga 

saham dimasa yang akan datang dan menerapkan hubungan variabel-variabel 

tersebut sehingga diperoleh taksiran harga saham. Analisis teknikal tidak 

memperhatikan faktor-faktor fundamental (pertumbuhan penjualan, pertumbuhan 

laba, dan lain-lain) yang mungkin memperngaruhi harga saham. analisis teknikal 

menggunakan data pasar yang dipublikasikan seperti harga saham, volume 

perdagangan, indeks harga saham baik individual maupun gabungan, serta faktor-

faktor lain yang bersifat teknis (Ediningsih & Nilmawati, 2010). Penelitian ini 

mencoba untuk menemukan bukti apakah faktor fundamental yang di ukur 

melalui kinerja keuangan dengan metode EVA dan MVA dalam menghasilkan 

nilai perusahaan berpengaruh atau tidak terhadap harga saham sebagaimana 

penelitian-penelitian terdahulu.  

Menurut Dwitayanti (2005), Economic Value Added  (EVA) dan Market 

Value Added (MVA) merupakan indikator yang mampu menciptakan  nilai dari 

perusahaan. Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added (MVA)  

membantu manajer fokus atas penghargaan kepada para pemegang saham, yaitu  

mendapatkan pengembalian dari modal yang diinvestasikan. Economic Value 
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Added (EVA) dalam penggunaan sebagai alat pengukuran memiliki fungsi untuk 

mempertimbangkan kemampuan manajer perusahaan dalam menciptakan nilai 

tambah bagi pemegang saham, sedangkan Market Value Added (MVA) 

merupakan nilai yang akan diterima investor di pasar modal.  

Dwitayanti (2005) menyatakan bahwa besar kecilnya nilai EVA dan MVA 

yang diciptakan oleh perusahaan berdampak  pada respon investor yang tercermin 

dari naik turunnya harga saham di pasar modal.  Sesuai dengan tujuan perusahaan 

untuk memaksimalisasi nilai, memerlukan alat ukur  kinerja yang nantinya akan 

menarik para investor untuk menanamkan modalnya di  perusahaan tersebut yang 

dilihat dari meningkatnya harga saham perusahaan (adanya permintaan atas saham 

perusahaan yang meningkat, sedangkan penawarannya terbatas).  

Selanjutnya Stern Stewart & Co. (2000) menjelaskan bahwa gambaran apa 

yang bisa diperoleh dari metode EVA atau MVA adalah “jika nilai EVA atau 

MVA positif, hal ini berarti bahwa perusahaan telah berhasil meningkatkan nilai 

modal yang dipercayakan pada perusahaan sekaligus menciptakan kekayaan bagi 

para pemegang saham. Di sisi lain, apabila nilai EVA atau MVA negatif, hal ini 

berarti perusahaan telah menghancurkan kekayaan para pemegang saham.” 

Penelitian pengaruh EVA terhadap harga saham memiliki hasil yang 

berbeda-beda. Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Ediningsih & 

Nilmawati (2010), Sonia & Zahro (2014) dan Anshori (2009) menunjukkan hasil 

bahwa terdapat pengaruh positif EVA terhadap harga saham. Hal ini berarti 

bahwa semakin tinggi nilai EVA, maka perusahaan akan menghargai saham nya 

dengan harga yang tinggi. Namun hasil berbeda ditemukan pada penelitian 
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sebelumnya oleh Rosy, Bukit (2003), Ismanegara (2012), dan Ahmad & Oetomo 

(2007) menunjukkan hasil tidak ada pengaruh antara EVA dan harga saham. Hal 

ini berarti besar kecilnya harga saham tidak dipengaruhi oleh kinerja keuangan 

yang diukur dengan metode EVA. 

Adanya perbedaan hasil penelitian antara MVA dan harga saham, menurut 

Rosy, Anshori (2009), Ismanegara (2012), Sonia & Zahro (2014), dan Roshida 

(2013) bahwa MVA memiliki pengaruh positif terhadap harga saham, sedangkan 

menurut Ahmad & Oetomo (2007) tidak terdapat hubungan antara MVA dan 

harga saham, hal ini berarti bahwa kinerja keuangan perusahaan yang diukur 

dengan metode MVA tidak mempengaruhi besar kecilnya harga saham 

perusahaan. 

Berdasarkan pemaparan teori dan beberapa penelitian terdahulu di atas, 

dapat diketahui adanya fenomena gap terhadap beberapa variabel yang akan 

diteliti, dan research gap diantara variabel-variabel EVA dan MVA terhadap 

harga saham. Oleh karena itulah, penulis tertarik untuk menganalisis bagaimana 

kinerja keuangan perusahaan dengan mengambil sampel perusahaan pada 

kelompok  LQ-45 yang merupakan perusahaan dengan saham yang paling likuid 

dan memiliki saham yang paling aktif diperdagangkan berdasarkan keputusan 

BEI, dan meneliti kembali variabel-variabel tersebut dengan mengangkat judul 

“Pengaruh Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added (MVA) 

Terhadap Harga Saham Pada Perusahaan Kelompok  LQ-45 di Bursa Efek 

Indonesia” 
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1.2 Rumusan Masalah 

1. Bagaimana pengaruh EVA dan MVA secara parsial terhadap harga saham 

pada perusahaan LQ-45? 

2. Bagaimana pengaruh EVA dan MVA secara simultan terhadap harga 

saham pada perusahaan LQ-45? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

1. Untuk mengetahui pengaruh EVA dan MVA secara parsial terhadap harga 

saham pada perusahaan LQ-45. 

2. Untuk mengetahui pengaruh EVA dan MVA secara simultan terhadap 

harga saham pada perusahaan LQ-45. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

1. Bagi Penulis 

Penelitian ini dapat menambah pengetahuan dan wawasan penulis mengenai 

penilaian kinerja keuangan perusahaan dengan metode EVA dan MVA. Selain 

itu penelitian ini juga dapat menjadi kesempatan peneliti dalam 

mengaplikasikan teori yang telah diperoleh selama masa kuliah. 

2. Bagi Perusahaan 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi kepada perusahaan 

yang dapat digunakan sebagai bahan evaluasi dan pertimbangan untuk 

menentukan kebijakan keuangan berdasarkan metode EVA dan MVA 

sehingga perusahaan dapat lebih meningkatkan kinerja keuangannya.  
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3. Bagi Peneliti Lain 

Bagi peneliti lain, penelitian ini dapat menjadi bahan kepustakaan dan 

informasi mengenai penelitian di bidang yang sama untuk peneliti berikutnya.  

4. Bagi Investor 

EVA dan MVA dapat dijadikan sebagai dasar pengambilan keputusan 

investasi karena memperlihatkan kecenderungan keadaan keuangan 

perusahaan dan mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

tingkat pengembalian atas investasi yang dilakukan pada perusahaan tersebut. 

 

1.5 Sistematika Penulisan 

Dalam penulisan skripsi ini penulis akan memberikan gambaran secara garis besar 

mengenai sistematika pembahasan. Adapun sistematika pembahasan skripsi ini 

dijadikan dalam 5 bab pembahasan yang terdiri dari : 

BAB I  : PENDAHULUAN 

Bab ini menguraikan tentang latar belakang masalah, perumusan    

masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika 

penulisan. 

 

BAB II : TINJAUAN PUSTAKA 

Bab ini menguraikan tentang teori-teori, variabel-variabel 

penelitian yang digunakan, yaitu kinerja keuangan yang diukur 

dengan metode Economic Value Added (EVA), Market Value 

Added (MVA), serta harga saham sebagai variabel dependen, 
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tinjauan penelitian terdahulu, kerangka pemikiran, dan hipotesis 

penelitian. 

 

BAB III :  METODE PENELITIAN 

Bab ini menguraikan tentang ruang lingkup penelitian, rancangan 

penelitian, metode pengumpulan data, populasi dan sampel, 

definisi operasional dan pengukuran variabel, teknik analisis 

data, dan pengujian hipotesis. 

 

BAB IV :  HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Bab ini menguraikan tentang analisis data-data yang dijadikan 

sebagai bahan penelitian yaitu deskriptif variabel Economic 

Value Added (EVA), deskriptif variabel Market Value Added 

(MVA), dan deskriptif variabel harga saham dengan 

menggunakan deskriptif statistik serta analisis dari hasil SPSS 

yang digunakan dalam meneliti variabel-variabel tersebut dan 

pembahasan masing-masing dengan menggunakan, uji 

normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, uji 

autokorelasi, regresi linier berganda dan pengujian hipotesis 

secara koefisien determinasi (R
2
), simultan (uji F), parsial (uji T) 

dari perhitungan SPSS tersebut. 
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BAB V : KESIMPULAN DAN SARAN 

Bab ini menguraikan tentang kesimpulan dan saran yang dapat 

diambil dari analisis dan pembahasan yang telah dilakukan dari 

hasil perhitungan SPSS. 
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