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Abstract 
Throughout 2017 to 2020, the sales performance of issuers in the pharmaceutical sub-sector has proven 
to record an increase. Referring to the results of observations made by researchers, it is known that 
pharmaceutical companies have experienced an increase, marked by the increasing number of 
pharmaceutical industries in Indonesia, where in the last 6 years (2015 – 2020), the domestic 
pharmaceutical industry has increased by 29 new companies, namely from a number of 198 industries 
in 2015 increased to 227 industries in 2020. The purpose of this study was to test and analyze Economic 
Value Added (EVA) on stock returns, Market Value Added (MVA) on stock returns and Economic Value 
Added (EVA) and Market Value Added (MVA) has a positive effect on stock returns. In this research 
method, manufacturing companies in the pharmaceutical sub-sector on the Indonesia Stock Exchange 
for the 2017-2020 period used a purposive sampling method and obtained a sample of 8 companies. 
The analytical method used is descriptive analysis, classical assumption test, multiple linear regression 
analysis, coefficient of determination, and correlation coefficient using SPSS version 25.0. The results 
of this study are that EVA has a positive and significant effect on stock returns, MVA has a positive and 
significant effect on stock returns. EVA and MVA simultaneously affect stock returns. 
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Abstrak 
Sepanjang tahun 2017 hingga 2020, kinerja penjualan emiten sub sektor farmasi terbukti 
mencatatkan kenaikan. Merujuk pada hasil observasi yang telah dilakukan peneliti, diketahui 
bahwa perusahaan farmasi mengalami kenaikan, ditandai dengan semakin bertambahnya 
jumlah industri farmasi di Indonesia, di mana dalam periode 6 tahun terakhir (2015 – 2020), 
industri farmasi dalam negeri telah bertambah sebanyak 29 perusahaan baru, yakni dari 
sejumlah 198 industri pada tahun 2015 meningkat menjadi 227 industri pada tahun 2020. 
Tujuan penelitian ini untuk menguji dan menganalisis Economic Value Added (EVA) terhadap 
return saham, Market Value Added (MVA) terhadap return saham dan Economic Value Added 
(EVA) dan Market Value Added (MVA) berpengaruh positif terhadap return saham. Metode 
penelitian ini perusahaan manufaktur sub sektor farmasi dalam Bursa Efek Indonesia periode 
2017-2020 dengan teknik pengambilam sampel dilakukan dengan metode purposive sampling 
dan diperoleh sampel sebanyak 8 perusahaan. Metode analisis yang digunakan adalah analisis 
deskripstif, uji asumsi klasik,analisis regresi linier berganda, koefisien determinasi, dan 
koefisien korelasidengan menggunakan alat bantu SPSS versi 25.0. Hasil penelitian ini adalah 
EVA berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham, MVA berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap return saham. EVA dan MVA secara simultan berpengaruh terhadap return 
saham. 
 
Keywords: Economic Value Added; Market Value Added; Stock Returns; Pharmaceutical 
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PENDAHULUAN 
Sepanjang tahun 2017 hingga 2020, kinerja penjualan emiten sub sektor farmasi terbukti 
mencatatkan kenaikan. Merujuk pada hasil observasi yang telah dilakukan peneliti, diketahui 
bahwa perusahaan farmasi mengalami kenaikan, ditandai dengan semakin bertambahnya 
jumlah industri farmasi di Indonesia, di mana dalam periode 6 tahun terakhir (2015 – 2020), 
industri farmasi dalam negeri telah bertambah sebanyak 29 perusahaan baru, yakni dari 
sejumlah 198 industri pada tahun 2015 meningkat menjadi 227 industri pada tahun 2020. Dari 
seluruh industri tersebut terbagi menjadi tiga jenis perusahaan yaitu Badan Usaha Milik Negara 
(BUMN), swasta domestik dan Multi-National Company (MNC), di mana sebagian besar 
merupakan perusahaan swasta domestik. 
Selain itu, perbandingan harga saham pada tahun 2016 hingga 2017 yaitu sebesar 3,47%. 
Selanjutnya pada tahun 2017 hingga 2018 harga saham perusahaan farmasi mengalami 
penurunan yaitu sebesar -2,96%. Sedangkan tahun 2018 hingga 2019 harga saham emiten 
farmasi mengalami penurunan yang sangat drastis  sebesar -23,69%. Berbeda dengan tahun-
tahun sebelumnya dimana pada tahun 2019 hingga 2020 harga saham farmasi mengalami 
kenaikan yang sangat signifikan yaitu sebesar 116,25%. Dengan terjadinya fluktuasi nilai 
saham yang yang ditawarkan selama 2016 hingga 2020 oleh perusahaan farmasi tentunya akan 
berdampak kepada tingkat pembelian saham oleh investor dan hal tersebut juga menjadi 
pertimbangan investor untuk melakukan pembelian saham karena investor cenderung akan 
memilih kinerja saham yang memiliki tingkat pengembalian yang tinggi dimana kinerja saham 
dipengaruhi oleh kinerja perusahaan.  Kinerja perusahaan merupakan cerminan keputusan 
manajemen dalam mengelola perusahaan. Salah satu konsep yang digunakan untuk 
menganalisis kinerja perusahaan adalah analisis fundamental. Analisis faktor fundamental 
keuangan dilakukan oleh perusahaan yang terdaftar di pasar modal dimana Analisis faktor 
fundamental keuangan adalah proses penilaian kesehatan dan kinerja keuangan suatu 
perusahaan atau entitas ekonomi berdasarkan data dan informasi yang berkaitan dengan aspek 
fundamental, seperti laporan keuangan, rasio keuangan, pertumbuhan pendapatan, dan faktor 
lain yang mempengaruhi kinerja keuangan. (Damayanty et al., 2020) (Riyani et al., 2023). 
 
Dalam aktivitas berinvestasi diperlukan analisis-analisis kondisi keuangan perusahaan guna 
menjadi bahan pertimbangan bagi para investor untuk menentukan perusahaan yang tepat 
untuk dimiliki. Sebelum melakukan keputusan untuk investasi, investor dihadapkan pada 
keinginan untuk memperoleh tingkat pengembalian yang maksimal dari nilai investasi, dan 
tingkat resiko yang dihadapi. Sebelum melakukan jual beli saham, pada umumnya para 
investor akan melakukan analisis sekuritas untuk mengetahui apakah saham yang akan dibeli 
dapat memberikan keuntungan bagi mereka atau justru akan memberikan kerugian. Dimana 
peran finance inclusion menjadi salah media bagi investor untuk dapat mencari data perihal 
keuangan perusahaan. (Damayanty et al., 2022). 
 
Hasil audit perusahaan dapat juga mempengaruhi persepsi pemangku kepentingan terhadap 
kualitas laporan keuangan. Sebuah hasil audit yang positif dengan opini tanpa pengecualian 
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(unqualified opinion) meningkatkan kepercayaan dan kredibilitas laporan keuangan, yang pada 
gilirannya dapat memperkuat persepsi kinerja keuangan yang baik. Sebaliknya, hasil audit yang 
mengungkapkan temuan atau memiliki opini terbatas (qualified opinion) atau pengecualian 
(adverse opinion) dapat menyebabkan keraguan dan meragukan kualitas laporan 
keuangan.(Suryanto et al., 2019). Laporan keuangan yang dibutuhkan oleh investor harus 
bersifat laporan keuangan yang berkelanjutan yaitu Komitmen penerapan keuangan 
berkelanjutan merupakan salah satu bagian dari penerapan tata kelola perusahaan yang baik 
yang wajib diungkapkan dalam Sustainability Laporan disusun oleh setiap perusahaan publik 
setiap tahun. (Tristanto et al., 2020) (Osman & Saputra, 2019). 
 
Analisis yang biasa digunakan oleh perusahaan sampai saat ini dalam melakukan pengukuran 
kinerja keuangan adalah rasio keuangan. Untuk melakukan analisis rasio keuangan, biasanya 
dilakukan dengan membandingkan angka-angka yang terdapat di laporan keuangan 
perusahaan, seperti laporan neraca maupun laba rugi. Namun rasio ini masih bersifat 
konvesional dan memiliki keterbatasan dalam kemampuan menciptakan nilai, yaitu biaya 
modal yang diabaikan sehingga sulit mengetahui apakah perusahaan tersebut telah 
menciptakan nilai perusahaan atau belum sesuai dengan tujuannya. Untuk mengatasi 
keterbatasan tersebut, pada tahun 1989 di Amerika Serikat pendiri perusahaan konsultan Stern 
Stewart & Company yaitu Stern dan Stewart mempopulerkan suatu konsep baru yaitu 
Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added (MVA).  
Tujuan penelitian ini untuk menguji dan menganalisis Economic Value Added (EVA) terhadap 
return saham, Market Value Added (MVA) terhadap return saham dan Economic Value Added 
(EVA) dan Market Value Added (MVA) berpengaruh positif terhadap return saham. 
 
KAJIAN PUSTAKA 
Teori Signal 
Teori Signal adalah teori yang digunakan dalam ekonomi dan ilmu sosial untuk menjelaskan 
bagaimana individu atau organisasi menggunakan sinyal atau tanda untuk mengirimkan 
informasi kepada pihak lain. Teori ini berfokus pada situasi di mana informasi asimetris terjadi, 
yaitu ketika satu pihak memiliki informasi yang lebih baik atau lebih lengkap daripada pihak 
lain. Dalam konteks keuangan dan bisnis, Teori Signal dapat diterapkan untuk memahami 
bagaimana perusahaan menggunakan sinyal-sinyal tertentu untuk mengkomunikasikan 
informasi tentang kualitas atau kondisi mereka kepada investor, kreditor, atau pemangku 
kepentingan lainnya. Tujuan dari penggunaan sinyal-sinyal ini adalah untuk mengurangi 
ketidakpastian dan meningkatkan kepercayaan pihak lain terhadap perusahaan. Return saham 
yang tinggi menjadi salah satu signal yang penting bagi investor karena terkait tingkat 
keuntungan yang akan diterima selain deviden yang akan di terima oleh investor.	Peningkatan 
dividen sering diikuti dengan peningkatan saham sedangkan pemotongan atau pengurangan 
dividen diikuti dengan penurunan harga saham. (Tania Rahmadi, 2020). 
 
Manajemen Keuangan 
Menurut Saputri (2019), manajemen keuangan adalah penggabungan ilmu dan seni dengan 
cara merencanakan, mengorganisasikan, melaksanakan, dan menegendalikan.Menurut 
Rusdiansyah (2020), manajemen keuangan yaitu bagian yang bertugas untuk mengelola atau 
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mengatur bagian keuangan perusahaan dalam bentuk laporan keuangan. Manajemen keuangan 
menjelaskan tentang beberapa keputusan yang harus dilakukan(Musthafa dalam Irfan, 2020). 
Berdasarkan beberapa pengertian di atas, maka dapat disimpulkan bahwa manajemen keuangan 
adalah kegiatan manajemen yang dilakukan berdasarkan fungsinya untuk memastikan kegiatan 
bisnis yang dilakukan berhasil mencapai tujuan secara ekonomis dan diukur berdasarkan profit.  
 
Economic Value Added 
Menurut Rudianto (dalam Hastuti, 2018), EVA merupakan pengukuran kinerja keuangan 
berdasarkan nilai yang merefleksikan jumlah absolut dari nilai kekayaan pemegang saham 
yang dihasilkan. Menurut Ansori (dalam Hartono, 2019), EVAmerupakan pengukuran kinerja 
yangmemperhitungkan tingkat biaya modal, yaitudengan perhitungan laba bersih setelah 
pajakdikurangi dengan biaya modal.Menurut Enniyatul Mizan (dalam Alfitri, 2020), EVA 
menunjukkan suatu ukuran yang baik mengenai sejauh mana perusahaan telah memberikan 
tambahan pada nilai pemegang saham.Berdasarkan beberapa definisi di atas, maka dapat 
disimpulkan bahwa EVA merupakan pendapatan sisa atau sisa laba yang diperoleh dengan 
mengurangkan biaya modal terhadap laba operasi atau laba usaha.  
 
Market Value Added 
Menurut Manurung (dalam Irawan, 2019), MVA adalah perbedaan antara nilai pasar dari 
perusahaan (hutang dan ekuitas) dengan total modal yang diinvestasikan ke dalam perusahaan. 
Menurut Gulo dan Ermawati (dalam Hartono, 2019), MVA merupakan keberhasilan pemegang 
saham dalam memaksimalkan kekayaan pemegang saham dengan alokasi sumber-sumber daya 
yang tepat.Menurut Brigham & Houston (dalam Raharjo & Hidayat, 2021),  MVA adalah 
selisih antara nilai pasar atas sebuah modal suatu perusahaan dengan nilai buku seperti 
disajikan dalam neraca.Berdasarkan pendapat diatas, dapat di simpulkan bahwa MVA adalah 
selisih antara nilai buku yang di catat dengan nilai pasar. 
 
Return Saham 
Menurut Alfitri (2020), return saham merupakan pengembalian yang diterima oleh pemodal 
atau pemegang saham atas investasi yang telah dilakukan. Menurut Safitri (2021), return 
saham adalah nilai yang didapatkan dari aktivitas berinvestasi antara pihak yang memiliki dana 
berlebih dengan pihak yang membutuhkan dana. Menurut Eduardus (2001) dalam penelitian 
Amna (2020), return saham merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor berinvestasi 
dan merupakan imbalan atas keberanian investor menanggung risiko atas investasi yang 
dilakukannya. Berdasarkan beberapa definisi di atas, maka dapat disimpulkan bahwa return 
saham adalah tingkat pengembalian atau keuntungan yang akan diterima oleh investor atas 
investasi yang dilakukan. 
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Kerangka Model Penelitian 
 

 
 

Gambar 1. Model Penelitian  
 
 
METODOLOGI PENELITIAN 
Populasi dan Sampel 
Populasi pada penelitian ini menggunakan data sekunder dengan merujuk pada perusahaan 
manufaktur sub sektor farmasi yang terdaftar di BEI periode 2017-2020 sebanyak 10 
perusahaan. Sampel dalam penelitian ini ditentukan berdasarkan purposive sampling yaitu 
pemilihan sampel berdasarkan kriteria tertentu. Adapun kriteria perusahaan manufaktur sektor 
plastik dan kemasan yang dijadikan sampel diantaranya adalah  perusahaan yang termasuk 
dalam perusahaan manufaktur sub sektor farmasi yang sudah dan masih terdaftar BEI selama 
periode penelitian yaitu tahun 2017-2020, perusahaan yang melaporkan keuangan lengkap 
selama periode penelitian yaitu tahun 2017-2020 dan perusahaan farmasi yang tidak 
mengalami kerugian pada tahun 2017-2020. 

Tabel 1. Populasi dan Sampel 
Populasi Jumlah 

Perusahaan yang melaporkan keuangan lengkap selama periode 
penelitian yaitu tahun 2017-2020 10 

Perusahaan farmasi yang tidak mengalami kerugian pada tahun 
2017-2020. 8 

Sumber: Hasil Penelitian, 2022 
 
Dari proses pengambilan sampel berdasarkan kriteria purposive sampling diperoleh 8 
perusahaan yang menjadi sampel. Total jumlah pengamatan yang dilakukan selama periode 
penelitian 2019-2021 yaitu 10 perusahaan. 
  

Variabel Penelitian 

Economic Value 
Added  (X1)

H3

Return Saham (Y)

Market Value 
Added  (X2)
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Penelitian ini menggunakan dua variabel independent, yang pertama yaitu Economic Value 
Added (EVA) dengan rumus: 
EVA = NOPAT - Capital Charges 

Yang kedua adalah Market Value Added (MVA) yaitu selisih antaranilai pasar perusahaan 
dengan nilai buku seperti disajikan dalamneraca yang dikontribusikan oleh semua investor, 
baik pemegang obligasi maupun pemegang saham dengan rumus: 
MVA   =  Nilai Pasar Ekuitas – Nilai Buku Ekuitas 

Dalam penelitian ini Variabel dependen adalah return saham yaitu tingkat keuntungan yang 
diperoleh berdasarkan hasil investasi dalam periode tertentu dengan rumus: 
Rt   = Pt– Pt -1 
                 Pt -1 
 
Metode Analisis 

Dalam penelitian ini akan mengunakan teknik analisis regresi linear berganda. Sebelum 
kegiatan analisis ini dilakukan, maka uji asumsi klasik akan dilakukan terlebih dahulu untuk 
menghasilkan nilai parameter model penduga yang sah.Nilai tersebut akanbisa terpenuhi 
apabila hasil uji asumsi klasik tersebut memenuhi asumsi normalitas, dan tidak terjadi 
heteroskedastisitas, autokorelasi, dan multikolinearitas. 
Pengujian normalitas dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan uji One Sample 
Kolmogorov-Smirnov sebagai uji yang akan dipakai dalam melakukan analisa dengan cara 
menggunakan taraf signifikansi 0,05. Data akan dinyatakan normal bila signifikansi lebih besar 
dari 5% atau 0,05. (Suryanto et al., 2019) 
Menurut Ghozali (2016) uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Uji normalitas data dapat 
ditentukan dengan melihat distribusi residual dan model regresi. 
Dalam penelitian ini metode heteroskedastisitas yang digunakan adalah uji Glejser. 
Berdasarkan uji Glejser jika variabel independen signifikan secara statistik mempengaruhi 
variabel dependen, maka ada indikasi terjadi Heteroskedastisitas. Suatu model dikatakan tidak 
Heteroskedastisitas apabila signifikannya ≥ 0,05 (Ghozali, 2016). Dasar pengambilan 
keputusan dalam penelitian ini yaitu menggunakan metode uji Durbin-Watson (DW test) dan 
uji Autokorelasi (Ghozali, 2016). Uji multikolinieritas dalam penelitian ini menggunakan nilai 
tolerance dan lawannya atau VIF. Uji Multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model 
regresi ditemukan adanya korelasi antara variabel independen (Ghazali, 2016).  
 
 

Tabel  2. Hasil Uj Statistik Deskriptif 
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Sumber: Hasil Penelitian, 2022 

 
Diketahui bahwa EVA memiliki nilai terkecil (minimum) sebesar -266.216 dan nilai terbesar 
(maksimum) 227.354 hal ini menunjukan bahwa selama periode 2017-2020 EVA mengalami 
kenaikan. Rata-rata (mean) EVA adalah sebesar 27.467,38 dengan nilai standar deviasi sebesar 
108.281,96. MVA memiliki nilai terkecil (minimum) -727.810 dan nilai terbesar (maksimum) 
188.185.293 hal ini menunjukan bahwa selama periode 2017-2020 MVA mengalami kenaikan. 
Rata-rata (mean) MVA adalah sebesar 31.195.148,69 dengan nilai standar deviasi sebesar 
47.005.342,99. Sedangkan Return Saham memiliki nilai terkecil (minimum) -0,617 dan nilai 
terbesar (maksimum) 3,924, hal ini menunjukan bahwa selama periode 2017-2020 
returnsaham mengalami kenaikan. Rata-rata (mean) ReturnSaham adalah sebesar 0,1333 
dengan nilai standar deviasi sebesar 0,7373. 

 
Tabel  3. Analisis Regresi Linier Berganda 

 
Sumber: Hasil Penelitian, 2022 

 
Berdasarkan tabel 3 dapat diperoleh hasil persamaan regresi linier berganda sebagai 
berikut: 
Y = -3,630 + 0,167x1 + 0,107x2  +e 
Dari persamaan di atas mempunyai arti sebagai berikut :  
1) Nilai konstanta sebesar -3,630, hal ini berarti bahwa apabila EVA (X1) dan MVA (X2) 
konstan, maka besarnya variabel dependen return saham (Y) akan sebesar -3,630. 
2) Setiap kenaikan EVA satu satuan akan meningkatkan return saham sebesar 0,167. 
Artinya semakin tinggi nilai EVA semakin tinggi nilai return saham begitu pula sebaliknya 
semakin rendah nilai EVA maka semakin rendah nilai return saham. 
3) Setiap kenaikan MVA satu satuan akan meningkatkan return saham sebesar 0,107. 
Artinya semakin tinggi nilai MVA semakin tinggi nilai return saham begitu pula sebaliknya 
semakin rendah nilai MVA maka semakin rendah nilai return saham. 
 

Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

EVA (X1) 32 -266216 227354 27467.3750 108281.9517 

MVA (X2) 32 -727810 188185293 31195148.6875 47005342.9924 

Return saham (Y) 32 -.617 3.924 .1333 .7373 

Valid N (listwise) 32     
 

Coefficientsa 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) -3.630 .815  -4.456 .000 

EVA (X1) .167 .039 .585 4.324 .000 

MVA (X2) .107 .039 .372 2.749 .010 

a. Dependent Variable: Return saham (Y) 
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Tabel  4. Hasil Uji t 

 
Sumber: Hasil Penelitian, 2022 
Untuk mencari ttabel maka dihitung dengan rumus sebagai berikut : 
ttabel (n-k-1) = (32-2-1) = ttabel 29 = 2.04523 
Keterangan: 
1) EVA(X1) 
Berdasakan tabel uji t diatas diketahu bahwa nilai thitung lebih besar daripada nilai ttabel4,324 
>2,04523, dengan nilai signifikan sebesar 0,000< 0,050. Dengan demikian, H0 ditolak dan Hi 
diterima yang artinya terdapat pengaruh EVA (X1) terhadap return saham (Y). 
2) MVA (X2) 
Berdasakan tabel uji t diatas diketahu bahwa nilai thitung lebih besar daripada nilai 
ttabel2,749>2,04523, dengan nilai signifikan sebesar 0,010< 0,050. Dengan demikian, H0 ditolak 
dan Hi diterima yang artinya terdapat pengaruh MVA (X2) terhadap returnsaham (Y). 

 
Tabel  5. Hasil Uji F 

 
Sumber: Hasil Penelitian, 2022 

Untuk mencari Ftabel maka dihitung dengan rumus sebagai berikut : 

Ftabel = (n-k) = (32-2) = Ftabel  30 = 3,32 
Berdasarkan tabel di atas diketahui bahwa nilai Fhitung lebih besar daripada nilai Ftabel12,822> 
3,32, dengan nilai signifikansi sebesar 0,000 < 0,05. Dengan demikian, H0 ditolak Ha diterima 
yang artinya EVA (X1) dan MVA (X2) jika diuji secara bersama-sama atau simultan 
berpengaruh terhadap return saham (Y). 
 
 

Tabel  6. Koefisien Determinasi 

Coefficientsa 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) -3.630 .815  -4.456 .000 

EVA (X1) .167 .039 .585 4.324 .000 

MVA (X2) .107 .039 .372 2.749 .010 

a. Dependent Variable: Return saham (Y) 
 

ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 7.911 2 3.955 12.822 .000b 

Residual 8.946 29 .308   
Total 16.856 31    

a. Dependent Variable: Return saham (Y) 

b. Predictors: (Constant), MVA (X2), EVA (X1) 
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Sumber: Hasil Penelitian, 2022 

Dari tabel diatas dapat terlihat nilai R Square 0,469atau 46,9%. Angka tersebut menunjukkan 
besar pengaruh EVA (X1) dan MVA (X2)terhadap return saham (Y)secara gabungan, 
sedangkan sisanya 87,3% dipengaruhi oleh faktor variabel lain di luar penelitian ini atau nilai 
error. 
 

Tabel  7. Koefisien Korelasi 

 
Sumber: Hasil Penelitian, 2022 
Dari tabel di atas diketahui nilai Sig. (2-tailed) antara EVA dengan return saham adalah sebesar 
0,001 < 0,05 dan nilai p-value nya 0,575 dan tergolong ke dalam kategori “Hubungan Sedang” 
karena berada dalam tingkat antara 0,400 – 0,599.Sedangkan nilai Sig. (2-tailed) antara MVA 
dengan Return Saham adalah sebesar 0,045< 0,05 dan p-value nya 0,357 dan tergolong ke 
dalam kategori “Hubungan Rendah” karena berada dalam tingkat antara 0,200 – 0,399. 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Fokus pertama dari hasil penelitaian diatas koefisien EVA sebesar 0,167 dapat dijelaskan 
bahwa variabel independen EVA mempunyai pengaruh positif terhadap return saham. 
Perusahaan yang memiliki Economic Value Added (EVA) yang tinggi cenderung dapat lebih 
menarik investor, karena semakin tinggi nilai perusahaan maka permintaan investor akan 
saham perusahaan yang bersangkutan akan semakin meninggkat, sehingga bisa menaikkan 
harga saham yang kemudian menaikkan return saham. Pernyataan ini sejalan dengan penelitian 
Alam & Oetomo (2017) dan  Kwan (2019) yang menyatakan bahwa Economic Value Added 
(EVA) berpengaruh sigifikan terhadap Return Saham. Sedangkan dalam penelitian yang 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .685a .469 .433 .555401 

a. Predictors: (Constant), MVA (X2), EVA (X1) 

 

Correlations 
 EVA (X1) MVA (X2) Return saham 

(Y) 

EVA (X1) Pearson Correlation 1 -.026 .575** 

Sig. (2-tailed)  .886 .001 

N 32 32 32 

MVA (X2) Pearson Correlation -.026 1 .357* 

Sig. (2-tailed) .886  .045 

N 32 32 32 

Return saham (Y) Pearson Correlation .575** .357* 1 

Sig. (2-tailed) .001 .045  
N 32 32 32 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
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dilakukan oleh Kusuma (2018) dan Dafa (2020) tidak sesuai atau tidak sejalan yang 
menyatakan bahwa Economic Value Added (EVA) tidak berpengaruh signifikan terhadap 
Return Saham.  
Fokus kedua dari hasil penelitian diatas koefisien MVA sebesar 0,107 dapat dijelaskan bahwa 
variabel independen MVA berpengaruh negatif terhadap Return Saham. Nilai MVA yang 
tinggi berarti perusahaan telah mampu memaksimalkan kekayaan pemegang saham sebagai 
hasil kinerja perusahaan yang baik dan mendapat respon yang tinggi dari pasar. Pernyataan ini 
sejalan dengan penelitian Raharjo & Hidayat (2021) dan Safitri (2021) yang menyatakan 
bahwa Market Value Added (MVA) berpengaruh sigifikan terhadap Return Saham. Sedangkan 
dalam penelitian yang dilakukan Wahyuningsih (2021) tidak sesuai atau tidak sejalan yang 
menyatakan bahwa Market Value Added (MVA) tidak berpengaruh signifikan terhadap Return 
Saham. 
Fokus ketiga dari hasil penelitian diatas Fhitung> Ftabel (12,822 > 3,32) dan signifikan (0,000 < 
0,05) artinya H0 ditolak Ha diterima. Dari pernyataan diatas dapat disimpulkan bahwa variabel 
Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added (MVA) secara simultan berpengaruh 
dan signifikan terhadap Return Saham. Hasil penelitian secara simultan ini menunjukkan 
bahwa pengukuran kinerja keuangan dengan konsep nilai tambah ekonomis dan nilai tambah 
pasar yang merupakan metode baru namun penggunaannya secara bersama-sama akan mampu 
saling mendukung dan memberikan hasil yang lebih optimal.  
Dalam konteks ekonomi, nilai tambah ekonomis mengacu pada peningkatan nilai suatu produk 
atau layanan selama proses produksi. Hal ini mencakup penggunaan sumber daya yang efisien, 
inovasi dalam desain atau teknologi (Rihatno et al., 2021), dan peningkatan efektivitas 
operasional. Dengan menerapkan nilai tambah ekonomis, perusahaan dapat meningkatkan 
produktivitas dan keuntungan mereka. Sementara itu, nilai tambah pasar merujuk pada 
diferensiasi produk atau layanan perusahaan dari pesaingnya di pasar. Ini dapat dicapai melalui 
pengembangan merek yang kuat, peningkatan kualitas produk, pelayanan pelanggan yang 
unggul, atau fitur-fitur tambahan yang memenuhi kebutuhan dan preferensi konsumen (Yunaz 
et al., 2022) (Wahyudi & Rahmadi, 2023) (Tristanto et al., 2021) (Pahala et al., 2021). Dengan 
memberikan nilai tambah pasar, perusahaan dapat memperoleh keunggulan kompetitif 
termasuk sumber daya manusia (Samad, 2022) dan meningkatkan pangsa pasar 
mereka.Dengan menerapkan kedua konsep ini, perusahaan dapat mengoptimalkan kinerja 
mereka dan meningkatkan nilai perusahaan secara keseluruhan. 
 

SIMPULAN 

1. EVA berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 
2. MVA berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 
3. EVA dan MVA secara simultan berpengaruh terhadap return saham. 
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