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ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh EVA (Economic Value 
Added) dan MVA (Market value Added) terhadap Retum Saham. Permasalahan 
dalam penelitian ini muncul karena adanya research gap di antara hasil-hasil 
penelitian terdahulu seperti Imam Ghozali dan Irwansyah (2002), Jogiyanto Hartono 
dan Chendrawati (1999) menyatakan bahwa EVA tidak berpengaruh terhadap Retum 
Saham, Lehn dan Makhija (1996) menemukan bukti berlawanan.

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang termasuk dalam 
klasifikasi industri manufaktur yang telah go public dan sahamnya terdaftar di BEI 
dari tahun 2004 sampai dengan 2009. Teknik pengambilan sampel yang digunakan 
adalah purposive sampling. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis regresi 
berganda.

Berdasarkan hasil penelitian tidak ditemukan variabel yang menyimpang dari 
asumsi klasik, hal ini menunjukkan bahwa data yang tersedia telah memenuhi syarat 
untuk menggunakan model persamaan regresi linier berganda. Hasil penelitian 
membuktikan bahwa EVA dan MVA berpengaruh positif signifikan terhadap retum 
saham dan EVA dan MVA mempengaruhi secara simultan positif terhadap retum 
saham.

Kata kunci: EVA, MVA dan Retur n Saham.
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ABSTRACT

This research aim to analyze influence of EVA (Economic Value Added) and 
MVA (Market Value Added) to Return of Share. Problem of this research emerge caused 
by gap research amongformer research, for example Imam of Ghozali and of Irwansyah 
( 2002), Jogiyanto Hartono and of Chandrawati ( 1999) expressing that EVA do not 
have an effect on to Return of share, Lehn and of Makhija ( 1996) finding contrary 
evidence.

Population used in this research are manufacturer company listed in BEI 
(Indonesian Stock Exchange) period 2004 to 2009. Technique used is purposive 
sampling. Analysis technique used in this research is doubled regression analysis.

During observation 2004-2009 period, it show that variable and data research 
are normal. Based on the result of this research, classic assumption deviation has not 
founded this model which indicate that the data has fulfill the condition to use multilinier 
regression model. Result of research prove that EVA and MVA have significantly 
positive effect to stock return partially and simultaneasly.

Keywords: EVA, MVA, and Return of Share.
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BABI

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Selama ini, pengukuran kineija keuangan jarang menggunakan perhitungan 

nilai tambah terhadap biaya modal yang ditanamkan. Pengukuran kinerja keuangan 

dilakukan dengan menganalisa laporan keuangan seperti 

profitabilitas. Pengukuran yang hanya menganalisa laporan keuangan memiliki 

kelemahan utama yaitu mengabaikan adanya biaya modal, sehingga sulit untuk 

mengetahui apakah suatu perusahaan telah berhasil menciptakan nilai atau tidak. 

Untuk mengatasi kelemahan tersebut telah dikembangkan konsep baru yaitu EVA 

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

merupakan indikator tentang adanya penciptaan nilai dari suatu investasi.

EVA mengukur nilai tambah (value creation) yang dihasilkan suatu 

perusahaan dengan cara mengurangi biaya modal (cost of Capital) yang timbul 

sebagai akibat investasi yang dilakukan, selain itu EVA merupakan suatu sistem 

manajemen keuangan untuk mengukur laba ekonomi dalam suatu perusahaan, yang 

menyatakan kesejahteraan hanya dapat tercipta jika perusahaan mampu memenuhi

rasioumumnya

biaya modal (Tunggal, 2001).

Dalam menghasilkan nilai tambah ada faktor-faktor yang dapat 

mempengaruhi hasil perhitungan nilai EVA. Salah satu variabel yang dimaksud 

adalah laba setelah pajak yang dihasilkan perusahaan. Adanya dugaan bahwa 

perusahaan yang mendapatkan laba belum tentu menghasilkan nilai taml 

dan MVA) yang positif pula karena adanya beban biaya mi

:va
*O'0<

I
UJ • /
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diperhatikan sebagai konsekuensi investasi serta sebagai pembanding dalam 

pengukuran kinerja keuangan.

Berikut ini adalah grafik pergerakan laba rata-rata perusahaan yang terdapat 

pada sektor manufaktur di tahun 2000-2009 yang dapat menjadi gambaran penulis 

untuk mengambil objek perusahaan manufaktur:

Grafik Pergerakan Laba Setelah Pajak 2000-2009 
Pada Sektor Manufaktur

900000
800000
700000
600000
500000
400000
300000
200000
100000

o ------0—0----- 0——o
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Rata-rata profitTahun

Gambar 1.1

Grafik Pergerakan Laba Setelah Pajak 2000-2009 Pada Sektor Manufaktur

Sumber: ICMD dan IDX

Jika kita lihat dari grafik di atas, pergerakan grafik profit rata-rata 

pada perusahaan manufaktur mengalami peningkatan yang signifikan, sehingga 

menimbulkan persepsi bahwa melalui laba yang bernilai positif akan menghasilkan 

nilai tambah bagi perusahaan manufaktur tersebut. Sedangkan, untuk menghasilkan 

nilai tambah (EVA dan MVA) ada faktor lain yang dapat mempengaruhi, yaitu 

variabel-variabel yang mempengaruhi hasil perhitungan nilai EVA dan MVA. Salah 

satu yang mempengaruhi adalah biaya modal yang telah ditanamkan atau 

diinvestasikan oleh perusahaan.

2



Teori Pecking Order mengatakan bahwa perusahaan lebih menyukai internal 

funding. Perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi tentu memiliki dana internal 

yang lebih banyak dari pada perusahaan dengan profitabilitas rendah. Semakin tinggi 

keuntungan yang diperoleh berarti semakin rendah utang (Brigham & Houston, 

2001). Tetapi, sekarang ini tidaklah cukup jika hanya mengandalkan sumber 

pendanaan yang berasal dari internal. Adanya profitabilitas yang tinggi memberikan 

peluang kepada perusahaan untuk meminjam uang dari kreditur yang disebut hutang.

Hutang merupakan salah satu alternatif sumber dana bagi perusahaan, dimana 

penggunaan hutang pada saat ekonomi baik akan lebih menguntungkan perusahaan 

daripada modal sendiri, karena akan menurunkan biaya modal dan meningkatkan 

EVA. Hal ini menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap struktur 

modal perusahaan.

Menurut Irawati (2006), DER adalah perbandingan antara hutang dengan 

ekuitas. Rasio ini digunakan untuk mengetahui struktur permodalan perusahaan. 

Rasio ini menunjukkan seberapa besar hutang dibanding modal sendiri dan untuk 

mengukur kemampuan perusahaan untuk menutup sebagian atau seluruh hutang- 

hutangnya dengan dana yang berasal dari modal sendiri. DER dirumuskan sebagai 

berikut:

Total Debt
DER = x 100%

Total Equity

Berikut adalah grafik rata-rata struktur modal tahun 2004-2009 pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI yang diperoleh dari hasil perhitungan 

DER {debt to equity ratio).
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ekuitas (market vaiue of eguity) dan niiai buku ekuitas (book vaiue of eguity), seperti 

vane didefinisikan oieh Stewart (1990) daiam Makeianers (1998 ) daiam Mariana

(2006).

Perusahaan yang baik ditunjukkan dengan nilai MVA positif dan lebih besar 

dari 1. MVA diukur antara seiisih harga pasar saham dan nilai buku perlem'bar saham 

dikalikan jumlah saham yang dikeluarkan. MVA positif menunjukkan bahwa saham 

perusahaan diniiai oieh investor iebih besar dari pada niiai 'buku per lembarnya.

Menurut Taufik (2001) daiam Mariana (2006), MVA merupakan perbedaan

antara nilai modal yang ditanamkan di perusahaan sepanjang waktu dan investasi 

modai, pinjaman, iaba ditahan, dan uang yang 'bisa diambii sekarang atau sama

densan selisih antara nilai buku dengan nilai pasar perusahaan. MVA saat ini

dianggap menjadi panduan terbaik untuk menilai manajemen perusahaan publik

bagus atau tidak karena M V A menjawab persoaian pentmg yang dibutuhkan investor

atau kemampuan manaiemen perusahaan publik untuk menambah kekavaan mereka.

Sehingga hal ini akan meningkatkan minat investor untuk menanamkan sahamnya di

perusahaan. Nilai perusahaan yang tercipta ini akan mempengaruhi respon

masyarakat vang dicerminkan dari naik atau turunnva harea saham.

Harga saham yang tersedia dibayar oleh investor mencerminkan arus kas bersih

yang diharapkan seteiah mempertimbangkan waktu dan resiko investasi. Nilai 

sebuah saham terkait erat dengan perkiraan prestasi perusahaan di masa depan. 

Kineria keuangan dapat di gunakan sebagai input untuk membayar retum (tingkat 

pengembalian) yang mungkin diperoieh sebagai akibat investasi pada saham.

Konsep EVA dan MVA merupakan pendekatan vang relatif baru untuk menilai

kinerja perusahaan. Tidak seperti ukuran kinerja perusahaan konvensional 

memerlukan analisis pembanding dengan perusahaan pada industri

yang

yang sejenis.
r
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Grafik Rata-Rata Struktur Modal (DER) 
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Gambar 1.2

Grafik Rata-rata DER 2004-2009 Pada Sektor Manufaktur

Sumber : ICMD dan IDX

Menurut Husnan (2000), perusahaan yang memiliki tingkat stabilitas

keuntungan yang baik akan lebih berani untuk mengambil modal asing dalam 

pembiayaan perusahaan, karena memiliki kemampuan untuk membayar utang 

berikut bunganya. Bagi perusahaan yang profitabilitasnya stabil akan terus berusaha 

untuk meningkatkan keuntungannya tanpa mengurangi laba yang dibagi kepada 

pemegang saham. Oleh sebab itu, perusahaan akan senantiasa mencari dana guna 

meningkatkan keuntungan tersebut yang berasal dari modal asing.

Jadi, bagi perusahaan yang memiliki profitabilitas yang tinggi seperti 

perusahaan pada sektor manufaktur akan lebih mampu untuk menanggung resiko 

keuangan yang disebabkan penggunaan modal pinjaman dibanding perusahaan yang 

memiliki profitabilitas rendah.

MVA merupakan ukuran kumulatif kinerja keuangan yang menunjukkan 

seberapa besar nilai tambah terhadap modal yang ditanamkan investor selama 

perusahaan berdiri, atau secara jelas MVA merupakan selisih antara nilai pasar
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sedangkan EVA dan MVA dapat berdiri sendiri. Metode EVA dan MVA yang 

berhasil diciptakan perusahaan adalah faktor yang paling relevan dalam 

pembentukan nilai perusahaan yang akhirnya akan berpengaruh pada retum saham 

(Mariana, 2006).

Total retum yang akan diterima pemegang saham merupakan tingkat 

kembalian investasi (return) yang merupakan penjumlahan dari dividend yield dan 

Capital gain (Jogiyanto Hartono, 2003). Dividend yield adalah tingkat kembalian 

yang diterima investor dalam bentuk tunai setiap akhir periode pembukuan.

Berikut ini adalah grafik rata-rata retum saham pada perusahaan manufaktur

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2004-2009 :

Gambar 1.3

Grafik Rata- rata Retum Saham 2004-2009 Pada Perusahaan Manufaktur 

Sumber: ICMD (Indonesian Capital Market Directory)

Pada grafik di atas ditunjukkan naik atau turunnya retum saham yang di dapat 

perusahaan. Hal itu juga disebabkan oleh harga saham yang naik turun, sebab harga 

saham adalah komponen yang utama dalam perhitungan retum saham. Harga pasar 

yang semakin tinggi menunjukan bahwa saham tersebut sangat diminati oleh investor
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karena dengan semakin tinggi harga saham akan menghasilkan Capital gain yang 

semakin besar.

Bila perusahaan mampu menghasilkan tingkat pengembalian yang lebih besar 

dari biaya modalnya, hal ini menandakan bahwa perusahaan berhasil menciptakan 

nilai bagi pemilik modal, oleh karena itu hal ini menarik minat investor dan atau 

calon investor untuk menanamkan dananya karena ke dalam perusahaan tersebut dan 

hal ini mendorong terjadinya permintaan terhadap saham yang bersangkutan semakin 

banyak, maka harga saham cenderung meningkat di pasar modal (Radden Tmneke,

2007).

Dalam grafik retum saham rata-rata (1.3) dan grafik laba rata-rata (1.1) 

menunjukkan hasil yang berkebalikan, artinya semakin besar laba yang diperoleh 

perusahaan maka retum sahamnya menurun dan sebaliknya. Sedangkan dalam rumus 

EVA, semakin besar laba bersih setelah pajak maka akan meningkatkan hasil EVA 

dan dalam MVA akan meningkatkan harga sahamnya. Meningkatnya harga saham 

perusahaan nantinya juga akan meningkatkan retum saham.

Hal itu tidak sesuai dengan penelitian Lehn dan Makhija (1996) atas hubungan 

EVA / MVA dengan stock retum dari 241 perusahaan yang termasuk dalam 

peningkatan penciptaan nilai untuk tahun 1987, 1988, dan 1993. Lehn dan Makhija 

menghitung 6 pengukur kineija yaitu 3 tingkat balikan akunting (ROE, ROl, dan 

ROS), tingkat balikan sahan (stock retum) serata EVA dan MVA perusahaan 

tersebut pada setiap tahun yang diuji. Hasil pengujian menyimpulkan bahwa 

semuanya menunjukkan hubungan yang positif dengan balikan saham, tetapi 

walaupun perbedaannya tidak terlalu besar ternyata hubungan EVA dengan balikan 

saham mempunyai hubungan yang lebih tinggi.
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Jogiyanto dan Chendrawati (1999), Imam Ghozali dan Irwansyah (2002) 

melakukan penyajian dengan hipotesis, ROA (Return on Asset) dan EVA (Economic 

Value Added) tidak mempunyai pengaruh yang sama terhadap return saham. Sampel 

yang digunakan adalah saham LQ 45 dengan tahun penelitian 1994-1996. Alat 

analisisnya regresi berganda. Hasil penelitiannya ROA mempunyai pengaruh lebih 

baik terhadap return saham dibandingkan EVA. Hasil ini konsisten dengan hasil 

analisis regresi dan penelitian Dodd dan Chen (1996), bahwa ROA memiliki suatu 

korelasi yang lebih dekat dibandingkan dengan EVA dalam mengukur tingkat 

pengembalian saham (rate of return on shares).

Atas dasar research gap penelitian terdahulu dan masalah yang ditemukan

peneliti dalam data perusahaan manufaktur, maka memberi peluang untuk dilakukan 

penelitian lanjutan untuk tahun penelitian selanjutnya dengan tujuan untuk 

mengetahui hubungan antara Economic Value Added (EVA) dengan Market Value 

Added (MVA) pada perusahaan manufaktur di BEI, maka dalam skripsi ini penulis 

mengambil judul “Pengaruh Economic Value Added (EVA) dan Market Value 

Added (MVA) terhadap Return Saham pada Perusahaan Manufaktur yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”.

1.2. Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas, peneliti merumuskan masalah yaitu: 

Bagaimana pengaruh Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added 

(MVA) terhadap Return Saham pada perusahaan manufaktur tahun 2004-2009 

yang terdaftar di BEI secara parsial dan simultan ?

8



I

1.3. Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah :

Untuk mengetahui pengaruh Economic Value Added (EVA) Market Value 

Added (MVA) terhadap Retum Saham pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEI.

1.4. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapakan akan berguna bagi pihak-pihak berikut:

1. Bagi Perusahaan

Memberikan gambaran kepada pengelola tentang kineija keuangan yang telah

dicapai oleh perusahaan, serta sebagai bahan pertimbangan untuk menentukan

langkah selanjutnya dimasa yang akan datang.

2. Bagi Calon Kreditur

Mengetahui kondisi keuangan perusahaan yang bersangkutan sebelum 

mengambil keputusan untuk memberi atau menolak permintaan kredit 

perusahaan tersebut serta kemampuan dalam memenuhi kewajibannya.

3. Bagi Calon Investor

Diharapkan dapat memberikan informasi kepada investor maupun kepada 

calon investor yang akan menanamkan modal pada perusahaan.

4. Bagi Peneliti Selanjutnya

Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai landasan dan juga 

digunakan sebagai bahan perbandingan untuk melakukan penelitian 

selanjutnya yang berkaitan dengan analisis kineija keuangan dalam bidang 

dan kajian yang sama.

1.5. Sistematika Penulisan

Dalam penulisan penelitian ini tersusun sistematika penulisan sebagai berikut:
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BABI PENDAHULUAN

Bab ini berisi tentang latar belakang masalah, perumusan masalah, tujuan 

penelitian, manfaat penelitian, metode penelitian dan sistematika penulisan.

BAB II LANDASAN TEORI

Landasan teori menjelaskan tentang pengertian kinerja perusahaan, tinjauan 

tentang laporan keuangan, pengertian analisa laporan keuangan, pengertian 

tentang EVA (Economic Value Added) dan MVA (Market Value Added), 

langkah-langkah menghitung EVA dan MVA, dan lain sebagainya, 

beberapa penelitian terdahulu yang dapat dijadikan landasan untuk 

menganalisa permasalahan dalam penelitian ini, dan hipotesis.

BAB III METODOLOGI PENELITIAN

Dalam bab ini membahas tentang metodologi penelitian yang berisi tentang

jenis penelitian, populasi, sampel dan teknik pemilihan sampel, data dan

sumber data, identifikasi dan pengukuran variabel, dan model analisis data.

BAB IV ANALISA DATA DAN PEMBAHASAN

Bab ini tentang analisa data dari deskripsi data, dan pembahasan hasil

penelitian.

BAB V PENUTUP

Bab ini berisi tentang kesimpulan dari penelitian berdasarkan analisis yang 

telah dilakukan, keterbatasan penelitian, serta saran-saran yang perlu 

disampaikan kepada objek penelitian maupun bagi peneliti selanjutnya.
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