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Penelitian ini disusun dengan tujuan menganalisis pengaruh kinerja keuangan 

menggunakan metode EVA dan MVA terhadap return saham dengan 

memasukkan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi. Populasi 

penelitian yaitu perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021-2022, dengan teknik purposive 

sampling didapatkan jumlah sampel sebanyak 27 perusahaan. Dinalisis 

dengan pendekatan SEM-PLS untuk menguji hipotesis. Hasil penelitian yaitu 

ditemukan bahwa kinerja perusahaan berpengaruh signifikan terhadap return 

saham dengan menggunakan metode EVA dan MVA. Namun ukuran 

perusahaan tidak berpengaruh terhadap return saham, sehingga variabel 
ukuran perusahaan tidak dapat memoderasi kinerja keuangan menggunakan 

metode EVA dan MVA terhadap return saham. Hal ini membuktikan bahwa 

perusahaan belum mampu menciptakan nilai tambah terhadap perusahaan 

dan ukuran perusahaan tidak dapat menentukan kelangsungan bisnis suatu 

perusahaan. Hasil dari penelitian diharapkan dapat menjadi pertimbangan 

sekaligus masukan dalam meningkatkan kinerja terutama didalam pembuatan 

kebijakan yang berorientasi untuk meningkatkan nilai perusahaan di masa 

depan.  

 

Kata Kunci:   Kinerja Keuangan, EVA, MVA, Return Saham, Ukuran 

Perusahaan 

AB S TRACT  

This research was prepared with the aim of analyzing the influence of 

financial performance using the EVA and MVA methods on stock returns by 

including company size as a moderating variable. The research population is 

food and beverage sub-sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange 

(BEI) for the 2021-2022 period. Using a purposive sampling technique, a sample 

size of 27 companies was obtained. Analyzed using the SEM-PLS approach to 

test the hypothesis. The results of the research found that company performance 

had a significant effect on stock returns using the EVA and MVA methods. 

However, company size has no effect on stock returns, so the company size 

variable cannot moderate financial performance using the EVA and MVA 

methods on stock returns. This proves that the company has not been able to 

create added value to the company and company size cannot determine the 
continuity of a company's business. It is hoped that the results of the research 

can be considered as well as input in improving performance, especially in 

making policies oriented to increasing company value in the future. 
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1. Pendahuluan 

Kinerja keuangan merupakan suatu analisis yang dilakukan untuk melihat sejauh mana suatu 

perusahaan telah melaksanakan dengan menggunakan kaidah-kaidah pelaksanaan keuangan secara 

baik dan benar (Juniarta & Purbawangsa, 2020; Lestari, 2021; Sam, 2016; Silalahi & Meiyanti, 2021; 

Taufiq et al., 2022; Wirdatul Baidla et al., 2018; Yasir & Azib, 2020). Untuk mengetahui kinerja 

keuangan suatu perusahaan, informasi tersebut dapat dilihat melalui laporan keuangan suatu 

perusahaan dalam periode tertentu.” 

Saham dapat dijadikan sebagai salah satu tolak ukur baik tidaknya kinerja keuangan 

perusahaan, sehingga dapat dikatakan dalam kondisi yang wajar dan normal. EVA merupakan 

indikator kinerja perusahaan yang memiliki korelasi dengan return saham dan EVA merupakan 

penambah nilai suatu investasi (Fatmasari & Dwiyanto, 2019; Lestari, 2021; Rahman, 2022; Safira 

& Usman, 2021; Silalahi & Meiyanti, 2021; Suciyati Amna, 2020; Warizal et al., 2019). Return 

menjadi indikator dalam menentukan kinerja suatu perusahaan. Untuk menghitung kinerja keuangan 

suatu perusahaan dapat diukur dengan berbagai cara, baik dengan rasio keuangan atau dengan 

mendasarkan kinerja pada nilai. Economic Value Added (EVA) merupakan metode untuk mengukur 

kinerja operasional yang diperkenalkan oleh Stern dan Stewart & Company di Amerika Serikat yang 

diperkenalkan untuk mengatasi kelemahan dari metode yang ada sebelumnya (rasio keuangan) 

(Fatmasari & Dwiyanto, 2019; Niyanti & Lubisa, 2019; Rahman, 2022; Safira & Usman, 2021; 

Susanti et al., 2022). EVA sendiri adalah indikator dalam mengukur adanya penciptaan nilai tambah 

dalam investasi. Keuntungan dari konsep EVA yaitu suatu perusahaan dapat mengetahui berhasil atau 

tidaknya penciptaan nilai tambah dari investasi yang dilakukan. Dengan diperhitungkannya biaya 

modal, EVA mengindikasikan seberapa jauh perusahaan telah menciptakan nilai bagi pemilik modal. 

Namun demikian dalam prakteknya EVA dapat menimbulkan masalah, terutama karena 

diperlukannya estimasi atas tingkat biaya modal. Untuk itu dalam menerapkan EVA, investor harus 

selalu memonitor dan mengevaluasi atas kewajaran tingkat biaya modal yang digunakan. 

Selanjutnya merupakan Market Value Added (MVA) yang juga berfungsi sebagai pengukur 

kinerja keuangan perusahaan. MVA ini merupakan pengukuran yang menilai dampak atas tindakan 

manajer terhadap kemakmuran pemegang sahamnya yang dimaksimalkan dengan kenaikan nilai 

pasar dari modal perusahaan diatas modal yang disetor pemgang saham. MVA adalah selisih antara 

nilai pasar saham perusahaan dengan jumlah ekuitas modal investor yang telah diberikan oleh 

pemegang saham. Kekayaan pemegang saham akan dimaksimalkan dengan memaksimalkan nilai 

MVA. Semakin tinggi MVA, semakin baik pekerjaan yang telah dilakukan oleh manajer bagi 

pemegang saham perusahaan. Artinya, jika kinerja perusahaan baik dan akhirnya dapat menciptakan 

nilai perusahaan yang baik atau positif maka perusahaan telah mampu memberikan tingkat 

pengembalian (returns) sebagaimana yang diharapkan investor (Angelica et al., 2022; Raharjo, 2021; 

Rahman, 2022; Safira & Usman, 2021; Siregar et al., 2022). 

Ukuran perusahaan menjadi faktor yang juga penting dalam pertimbangan investasi karena 

perusahaan dengan asset besar dianggap mencapai tahap maturity dimana perusahaan besar lebih 

memiliki kepastian usaha sehingga, ketepatan prediksi tentang laba perusahaan di masa depan lebih 

tinggi. Kepastian ini dapat tentunya menjadi dasar investasi dalam decision making sehingga faktor 

ini memiliki influence yang positif terhadap saham. Dengan semakin besar total aktiva perusahaan 

maka akan menjadi pertimbangan besar investor untuk mendapatkan keuntungan dari investasinya 

sehingga peneliti memasukan variabel ukuran perusahaan sebagai variabel yang dapat memperkuat 

atau memperlemah hubungan antara variabel bebas dengan return saham terhadap penelitian ini. 
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Ulkulran yang belsar bagi pelrulsahaan celndelrulng melmiliki kellangsulngan bisnis yang baik dan hal ini 

dapat melngajak invelstor ulntulk belrinvelstasi dana melrelka kelpada pelrulsahaan. Delngan pellulang ini, 

pelrulsahaan akan melmaksimalkan oultpult lalul melnambah laba yang akan didapatkan ulntulk 

melmbayarkan divideln yang belrtambah belsar kelpada pelmelgang saham (Yulliarti & Diyani, 2018). 

Bulrsa Elfelk Indonelsia selbagai ibulkota pasar yang dapat digulnakan selbagai altelrnatif pelndanaan 

ulntulk selmula selktor pelrulsahaan di Indonelsia. Salah satul altelrnatif pelndanaan adalah mellalu li 

pelnelrbitan dan pelnjulalan saham di Bulrsa E lfelk. Saat ini pelrtulmbulhan elkonomi global di awal tahu ln 

2020 mullai me lnulnjulkkan geljala pelnulrulnan, dimullai delngan pelnulrulnan pelrtulmbulhan elkonomi di 

nelgara majul bahkan hingga nelgara belrkelmbang. Keladaan telrselbult selmakin dipelrparah delngan 

adanya pandelmi Covid-19 yang dialami hampir sellulrulh nelgara di dulnia. Word Tradel Organization 

(WTO) melncatat 80 nelgara tellah melnelrapkan pelmbatasan elkspor (Ulmar elt al., 2022). 

 

Tabel 1 Return Saham Beberapa Perusahaan Makanan dan Minuman 

Kode 

Perusahaan 
Nama Perusahaan 

Tahun% 

2019 2020 2021 

ALTO PT. Tri Banyan Tirta Tbk -0,50 -23,12 -8,49 

DLTA PT. Dellta Djakarta Tbk 32,17 -35,29 -21,13 

ICBP 

PT. Indofood CBP Sulksels Makmulr 

Tbk 8,19 -14,12 -9,13 

INDF PT. Indofood Sulksels Makmulr Tbk 9,02 -13,56 -7,66 

MLBI PT. Mullti Bintang Indonelsia Tbk -0,20 -37,41 -17,58 

MYOR PT. Mayora Indah Tbk -20,82 32,19 -24,72 

ROTI PT. Nippon Indosari Corporindo Tbk 9,15 4,61 -7,35 

PSDN PT. Prashida Anelka Niaga Tbk -20,31 -15,03 17,69 

SKLT PT. Selkar Lault Tbk 7,99 -2,79 54,63 

STTP PT. Siantar Top Tbk 20,00 111,111 -20,42 

Rata-rata   4,469 3,371 -4,416 

     

 

Pada tabell 1 melmbulktikan bahwasanya pelrkelmbangan reltulrn saham di 10 corporatel yang 

telrdaftar di Bulrsa Elfelk Indonelsia (BE lI) di tahuln 2019-2021 melngalami pelnulrulnan yang rellatif 

signifikan, hal ini bisa dicelrmati dari nilai rata-rata reltulrn saham pada tahuln 2020 yang mana telrjadi 

pelnulrulnan selbanyak 1,098% dari 4,469% melnjadi 3,371% selrta di tahuln 2021 pulla melngalami 

pelnulrulnan selbanyak 7,787% dari 3,371% melnjadi -4,416% (Melliani & Sulci, 2023). 

Dari belrbagai data yang tellah dipaparkan diatas, maka dapat dikeltahuli bahwa selktor indulstri 

barang dan konsulmsi tellah banyak melngalami pelnulrulnan dari tahuln 2019 hingga 2021. Hal ini tak 

lain julga dipelngarulhi olelh pandelmi Covid-19 yang mellanda dan melngakibatkan melrosotnya 

pelrkelmbangan reltulrn saham pada pelrulsahaan di Indonelsia.  

Felnomelna lain yang telrjadi saat ini yaitul pelrulsahaan kelsullitan dalam melnciptakan sulatul nilai 

dimana selbulah nilai nantinya haruls melnjadi saham. Harga saham yang tinggi melmbulat nilai 

pelrulsahaan julga tinggi dan melningkatkan kelpelrcayaan pasar telrhadap kinelrja pelrulsahaan. Ulkulran 

pelrulsahaan yang julga melmiliki pelngarulh sighifikan telrhadap reltulrn saham, melnjadikan opini bahwa 

selmakin belsar pelrulsahaan telrselbult belrkelmbang maka akan selmakin belsar pulla reltulrn saham 

pelrulsahaan yang dihasilkan. 
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Pelnellitian ini melngacul pada pelnellitian telrdahullul yang dilakulkan olelh Abdull Rahman (2022) 

melngelnai Pelngarulh E lconomic Valulel Addeld dan Markelt Valulel Addeld telrhadap Reltulrn Saham. Hasil 

pelnellitian ini melnulnjulkkan bahwa E lconomic Valulel Addeld (ElVA) belrpelngarulh positif dan signifikan 

telrhadap reltulrn saham, seldangkan Markelt Valulel Addeld (MVA) belrpelngarulh positif dan tidak 

signifikan telrhadap reltulrn saham. 

 

2. Kerangka Teoritis Dan Pengembangan Hipotesis  

Jika sulatul pelrulsahaan melmpulnyai kinelrja yang baik dalam melmpelrolelh nilai elkonomis belrsifat 

positif dalam belntulk laba, yang ditulnjulkkan dari nilai E lVA yang positif, maka dapat dipahami bahwa 

nilai divideln yang didapatkan olelh pelmelgang saham akan selmakin tinggi. Selcara otomatis jika situlasi 

divideln tinggi maka akan belsar pulla nilai dari reltulrn saham yang didapatkan olelh pelmelgang saham. 

Situlasi ini melnulnjulkkan jika E lVA melmpulnyai pelngarulh positif telrhadap reltulrn saham dalam sulatu l 

pelrulsahaan. 

Pelnellitian yang dilakulkan olelh (Rahman, 2022) melnulnjulkkan bahwa Elconomic Valulel Addeld 

(ElVA) belrpelngarulh positif dan signifikan telrhadap reltulrn saham. Melnulrult pelnellitian dari (Salman, 

2023) julga melnyatkan bahwa Elconomic Valulel Addeld (ElVA) selcara simulltan dan parsial melmpulnyai 

pelngarulh telrhadap reltulrn saham. Belrdasarkan paparan di atas, maka pelnelliti melnarik kelsimpullan 

bahwa: 

H1: Kinerja keuangan menggunakan metode EVA berpengaruh terhadap return saham. 

 

Jika sulatul pelrulsahaan belrhasil dalam melningkatkan nilai dari elkulitas si pelmelgang saham yang 

selbellulmnya ditanamkan dalam pelrulsahaan, maka dapat diartikan selbagai sulatul kelbelrhasilan 

manajelmeln dalam me lngellolanya, ulntulk melningkatkan nilai kelkayaan pelrulsahaan dan akan telrcelrmin 

mellaluli pelrulbahan pada nilai dipasar saham. Tingginya atas pelrmintaan selbulah nilai saham telrtelntul 

melnjadikan kelnaikan akan nilai saham selmakin naik. Apabila harga saham tinggi maka akan 

melningkatkan pelndapatan invelstor dari capital gain dan akan melmpelrolelh reltulrn saham yang tinggi. 

Pelnjellasan diatas melnulnjulkkan pelmahaman bahwa MVA melmpulnyai pelngarulh positif telrhadap 

reltulrn saham. 

Pelnellitian yang dilakulkan olelh (Raharjo, 2021) melnulnjulkkan bahwa MVA melmiliki pelngaru lh 

positif dan signifikan telrhadap reltulrn saham. Belrdasarkan paparan di atas, maka pelnelliti melnarik 

kelsimpullan bahwa: 

H2: Kinerja keuangan menggunakan metode MVA berpengaruh terhadap return saham. 

 

Ulkulran pelrulsahaan didulga melmpulnyai pelngarulh telrhadap reltulrn saham. Tingkat 

pelngelmbalian (reltulrn) saham pelrulsahaan belrskala belsar akan lelbih belsar dibandingkan reltulrn saham 

pada pelrulsahaan belrskala kelcil, karelna tingkat pelrtulmbulhan pelrulsahaan belsar rellatif lelbih belsar 

dibanding pelrulsahaan kelcil. Olelh karelna itul, invelstor akan lelbih belrspelkullasi ulntulk melmilih 

pelrulsahaan belsar delngan harapan melmpelrolelh kelulntulngan (reltulrn) yang belsar pulla. Pelrulsahaan yang 

melmiliki total aktiva dalam julmlah yang belsar maka pelrulsahaan telrselbult tellah melncapai tahap 

keldelwasaan karelna pada tahap telrselbult aruls kas tellah positif dan dianggap melmiliki prospelk yang 

lelbih baik dalam jangka rellatif lama. 

Pelnellitian yang dilakulkan olelh (Lelsmana elt al., 2021) yang melnulnjulkkan adanya pelngarulh 

ulkulran pelrulsahaan telrhadap reltulrn saham. Belrdasarkan paparan diatas, maka pelnelliti melnarik 

kelsimpullan bahwa: 

H3: Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap return saham. 
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Kinelrja kelulangan melnggulnakan meltodel ElVA dapat dipelngarulhi olelh ulkulran pelrulsahaan, 

dimana pelrulsahaan delngan ulkulran yang belsar celndelrulng baik bagi kellangsulngan bisnis dan dapat 

melnarik invelstor ulntulk melnginvelstasikan dananya pada pelrulsahaan. Selmakin belsar total aktiva sulatul 

pelrulsahaan maka akan melnjadi pelrtimbangan invelstor ulntulk melndapatkan kelulntulngan dari 

invelstasinya. Ulkulran pelrulsahaan yang belsar celndelrulng melmiliki kellangsulngan bisnis yang baik dan 

dapat melngajak invelstor ulntulk belrinvelstasi kelpada pelrulsahaan. Ulkulran pelrulsahaan selbagai variabell 

yang dapat melmpelrkulat hulbulngan antara variabell belbas delngan reltulrn saham telrhadap pelnellitian ini. 

Pelnellitian yang dilakulkan olelh (Sulsanty & Bastian, 2018) yang melnulnjulkkan pelngarulh kinelrja 

kelulangan dan ulkulran pelrulsahaan telrhadap reltulrn saham. Belrdasarkan paparan diatas, maka pelnelliti 

melnarik kelsimpullan bahwa: 

H4: Kinerja keuangan menggunakan metode EVA berpengaruh terhadap return saham yang 

di moderasi oleh ukuran perusahaan. 

 

Ulkulran sulatul pelrulsahaan melmulngkinkan melmiliki dampak pada pelngelmbalian (reltulrn) dan 

skala pelrulsahan yang lelbih belsar celndelrulng melmpelrolelh kelulntulngan yang lelbih belsar. Pelrulsahaan 

kelcil dianggap kelhilangan nilai pasar karelna kinelrja yang dianggap bulrulk di masa lalul selhingga 

pelrulsahaan kelcil melmpulnyai lingkulp bisnis yang kelcil. Apabila selorang invelstor melmiliki du la 

pilihan saham yang sama-sama profitablel maka invelstor akan melmpelrtimbangkan ulkulran pelrulsahaan 

selbagai faktor pelnelntul. Delngan meltodel MVA kita dapat mellakulkan pelnilaian kinelrja pelrulsahaan 

belrdasarkan pelnilaian pasar modal delngan pelriodel telrtelnul. MVA julga selbagai tolak ulkulr bagi 

manajelmeln ulntulk pelngellolaan pelrulsahaan dalam melnghasilkan nilai tambah, nilai tambah yang 

dimaksuld adalah harga saham dan reltulrn saham. 

Pelnellitian yang dilakulkan olelh (Sulsanty & Bastian, 2018) yang melnulnjulkkan pelngarulh kinelrja 

kelulangan dan ulkulran pelrulsahaan telrhadap reltulrn saham. Belrdasarkan paparan diatas, maka pelnelliti 

melnarik kelsimpullan bahwa: 

H5: Kinerja keuangan menggunakan metode MVA berpengaruh terhadap return saham yang 

di moderasi oleh ukuran perusahaan. 

 

3. Metode Penelitian  

Pelnellitian ini melnggulnakan pelndelkatan kulantitatif delngan meltodel Strulctulral Elqulation 

Modelling. Pelrolelhan data dalam pelnellitian ini yaitul melnggulnakan data selkulndelr. Dimana data 

selkulndelr didapat delngan melngaksels situls relsmi Bulrsa Elfelk Indonelsia (BE lI) yaitul www.idx.co.id dan 

melnggulnakan laporan kelulangan tahulnan pelriodel 2021-2022. Popullasi pelnellitian ini yaitul pelrulsahaan 

manulfaktulr selktor indulstri barang konsulmsi sulb selktor makanan dan minulman. Telknik sampling 

yang digulnakan yakni pulrposivel sampling jadi julmlah sampell pada pelnellitian ini yaitul selbelsar 27 

pelrulsahaan. Telknik analisis data yang digulnakan yakni, ulji validitas, ulji relliabilitas, dan ulji hipotelsis 

(T-telst) delngan modell pelngulkulran oultelr modell dan innelr modell pada Analisis Partial Lelast Sqularel. 

Belrdasarkan apa yang tellah dijabarkan, pelnellitian ini dilakulkan ulntulk mellihat dan melnganalisis 

kinelrja kelulangan melnggulnakan meltodel ElVA dan MVA telrhadap reltulrn saham yang dimodelrasi olelh 

ulkulran pelrulsahaan.  

Tabel 2. Penyampelan 

NO Kritelria Julmlah 

1 Pelrulsahaan sulbselktor makanan dan minulman yang suldah dan masih telrdaftar di Bulrsa 

Elfelk Indonelsia tahuln 2021-2022 

47 

 

http://www.idx.co.id/
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2 Pelrulsahaan yang tidak melnelrbitkan laporan kelulangan selcara belrtulrult-tulrult sellama 

pelriodel 2021-2022 

(17) 

3 Pelrulsahaan yang tidak melmpelrolelh laba (melngalami kelrulgian) yang konsisteln sellama 
pelriodel 2021-2022 

(2) 

4 Pelrulsahaan yang tidak melmpulnyai harga saham (1) 

 Julmlah pelrulsahaan yang dapat dijadikan sampell 

Julmlah sampell pelnellitian yang digulnakan yaitul 2 tahuln dari tahuln 2021 sampai 2022 
= 27 X 2 

54 

Sulmbelr: Data Selkulndelr (diolah) 

 

Variabell delpelndeln dalam pelnellitian ini yaitul reltulrn saham yang diulkulr delngan harga saham 

pelriodel saat ini delngan harga saham pelriodel selbellulmnya. Pelrhitulngan reltulrn saham dapat dilakulkan 

delngan rulmuls selbagai belrikult (Pulrnamasari & Japlani, 2020): 

Reltulrn Saham = 
𝑃𝑡−𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
 

Keltelrangan:         Pt    = Harga saham pada pelriodel saat ini  

Pt-1 = Harga saham pada pelriodel selbellulmnya 

 

Variabell indelpelndeln dalam pelnellitian ini yaitul meltodel ElVA dan MVA delngan variabell ulkulran 

pelrulsahaan selbagai variabell modelrasi. E lconomic Valulel Addeld (E lVA) melrulpakan meltodel yang 

melncelrminkan nilai tambah manajelmeln kelpada pelmelgang saham sellama tahuln telrtelntul. Nilai tambah 

elkonomi (E lVA) melrulpakan laba opelrasi seltellah pajak dikulrang total biaya modal.  

Adapuln langkah-langkah ulntulk melnghitulng E lVA selbagai belrikult (Taulfiq elt al., 2022): 

1. Melnghitulng E lconomic Valulel Addeld (ElVA), delngan rulmuls selbagai belrikult: 

 

 

2. Melnelntulkan Nelt Opelrating Profit Aftelr Tax (NOPAT) delngan rulmuls selbagai belrikult: 

  

Keltelrangan: 

 NOPAT = Nelt Opelrating Profit Aftelr Tax 

 E lBIT  = Elarmings Belforel Intelrelst and Tax 

 T  = Tingkat Pajak 

3. Biaya Modal (Capital Chargels) delngan rulmuls selbagai belrikult: 

 

 

a. WACC dihitulng delngan rulmuls: 

  

 

 Keltelrangan: 

 Tingkat Modal Dari Hultang (D) = 
𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿 𝐻𝑈𝑇𝐴𝑁𝐺

𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿 𝐻𝑈𝑇𝐴𝑁𝐺+𝐸𝐾𝑈𝐼𝑇𝐴𝑆
 x 100% 

Biaya Hultang (rd) = 
𝐵𝐸𝐵𝐴𝑁 𝐵𝑈𝑁𝐺𝐴

𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿 𝐻𝑈𝑇𝐴𝑁𝐺
 x 100% 

Tax = 
𝐵𝐸𝐵𝐴𝑁 𝑃𝐴𝐽𝐴𝐾

𝐿𝐴𝐵𝐴 𝑆𝐸𝐵𝐸𝐿𝑈𝑀 𝑃𝐴𝐽𝐴𝐾
 x 100% 

EVA = NOPAT – WACC x Invested Capital 

NOPAT = EBIT x (1 – Tax) 

Biaya Modal (Capital Change) = WACC x Invested Capital 

WACC = (D x rd) (1 – tax) + (E x re) 
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Tingkat Modal Dari E lkulitas (El) = 
𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿 𝐸𝐾𝑈𝐼𝑇𝐴𝑆

𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿 𝐻𝑈𝑇𝐴𝑁𝐺+𝐸𝐾𝑈𝐼𝑇𝐴𝑆
 x 100% 

Biaya E lkulitas (rel) = 
𝐿𝐴𝐵𝐴 𝐵𝐸𝑅𝑆𝐼𝐻 𝑆𝐸𝑇𝐸𝐿𝐴𝐻 𝑃𝐴𝐽𝐴𝐾

𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿 𝐸𝐾𝑈𝐼𝑇𝐴𝑆
 x 100% 

b. Modal yang diinve lstasikan (Invelsteld Capital) delngan rulmuls selbagai belrikult:  

 

 

Kritelria E lconomic Valulel Addeld (ElVA), pelnilaian kinelrja kelulangan diulkulr delngan keltelntulan 

(Taulfiq elt al., 2022):  

a. Jika ElVA > 0, maka kinelrja kelulangan pelrulsahaan dapat dikatakan baik, selhingga telrjadi 

prosels pelrulbahan nilai elkonomisnya. 

b. Jika E lVA = 0, maka kinelrja kelulangan pelrulsahaan selcara elkonomis dalam keladaan impas. 

Jika E lVA < 0, maka kinelrja kelulangan pelrulsahaan telrselbult dikatakan kulrang baguls karelna laba 

yang dipelrolelh tidak melmelnulhi harapan pelnyandang dana, selhingga tidak telrjadi pelnambahan nilai 

elkonomis pada pelrulsahaan. 

Sellanjultnya meltodel MVA MVA melrulpakan sulatul pelngulkulr kinelrja yang telpat ulntulk melnilai 

sulksels tidaknya pelrulsahaan dalam melnciptakan kelkayaan bagi pelmiliknya. Adapuln pelrhitulngan 

Markelt Valulel Addeld (MVA) dapat dilakulkan delngan rulmuls (Rahman, 2022): 

1. Melnelntulkan Markelt Valulel Addeld (MVA), delngan rulmuls selbagai belrikult: 

 

 

2. Melnelntulkan nilai pelrulsahaan dapat dilakulkan delngan rulmuls: 

 

 

3. Melnelntulkan invelsteld capital dapat dilakulkan delngan rulmuls: 

 

 

MVA positif, belrarti pihak manajelmeln pelrulsahaan tellah mampul melningkatkan kelkayaan 

pelrulsahaan dan para pelmelgang saham ataul bisa dikatakan kinelrja pelrulsahaan telrselbult baik. MVA 

nelgatif, belrarti pihak manajelmeln tidak mampul ataul tellah melnulrulnkan kelkayaan pelrulsahaan dan 

kelkayaan para pelmelgang saham ataul bisa dikatakan bahwa kinelrja pelrulsahaan tidak baik. 

Sellanjultnya pelnelliti melnggulnakan ulkulran pelrulsahaan selbagai variabell modelrasi. Ulkulran 

pelrulsahaan melrulpakan indikator ulntulk melngulkulr ulkulran pelrulsahaan. Misalnya, pelrulsahaan delngan 

ulkulran belsar celndelrulng melmiliki kellangsulngan ulsaha yang baik. Ini me lnulnjulkkan bahwa pelrulsahaan 

belsar melmiliki kinelrja yang baik (Yulliarti & Diyani, 2018). 

Pelrhitulngan ulkulran pelrulsahaan dapat dilakulkan delngan rulmuls selbagai belrikult: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

IC = (Total Hutang + Ekuitas) – Hutang Jangka Panjang 

 

MVA = Nilai Perusahaan – Invested Capital 

 

Nilai Perusahaan = Jumlah Saham Beredar x Harga Saham 

 

IC = (Total Hutang + Ekuitas) – Hutang Jangka Pendek 

 

Ukuran Perusahaan = Ln (Total Aset) 
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4. Hasil dan Pembahasan  

Hasil PLS-SEM 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1. Uji Hipotesis Metode EVA dan MVA 

Gambar diatas melnulnjulkkan hulbulngan yang telrjadi antara variabell lateln elksogeln dan elndogeln. 

Nilai-nilai pada gambar ditampilkan pada tabell path coelfficielnts belrikult: 

Tabel 3. Tabel Path Coefficients 

 
Dapat dilihat dari tabell 3 diatas, bahwa hasil ulji pelngarulh pada variabell E lVA dan MVA tidak 

melmiliki pelngarulh telrhadap reltulrn saham. Selhingga delngan mellaluli pelndelkatan prelselpsional, 

pelnelliti melncoba melmbelrikan indikator pada seltiap variabell. Selhingga dipelrolelh hasil ulji selbagai 

belrikult: 

 

Hasil Analisis Outer Model 

Analisis Partial lelast sqularels (PLS) dirancang ulntulk melngulji preldiksi hulbulngan antar strulktulr 

delngan mellihat apakah ada hulbulngan ataul pelngarulh antar strulktulr. PLS belrsifat nonparameltrik, tidak 

melmelrlulkan data telrdistribulsi normal dan melmulngkinkan elstimasi parameltelr tanpa kritelria 

kelselsulaian. Adapuln gambar dari hasil ulji PLS-SE lM selbagai belrikult. 
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Gambar 2 Model Pengukuran Awal 

Dari gambar 2 dijellaskan hasil pelnguljian variabell, gambar ini melnulnjulkkan nilai oultelr loadings 

dari seltiap variabell ada yang nilainya diatas 0,7 selhingga dapat dinyatakan bahwa variabell dalam 

pelnellitian suldah valid ulntulk digulnakan, namuln selbaliknya ada julga variabell yang nilainya dibawah 

0,7 selhingga dapat dinyatakan bahwa variabell dalam pelnellitian tidak valid. 

Tabel 4. Nilai Outer Loadings Pada Pengukuran Awal 

Indikator KINEVA KINMVA RS UP 

UP x 

KINEVA 

UP x 

KINMVA 

EK   0,182         

HJP   0,104         

HS   0,989         

HSBL     0,985       

HSK     0,987       

IC 0,289           

JSB   -0,223         

NOPAT 0,312           

TH   0,004         

UP       1,000     

WACC 0,968           

UP x 

KINMVA           1,000 

KINEVA         1,000   

 

Belrdasarkan tabell 4 telrlihat bahwa oultelr loading pada variabell reltulrn saham, ulkulran 

pelrulsahaan, ulkulran pelrulsahaan X KINE lVA, dan ulkulran pelrulsahaan X KINMVA selmula indikator 

belrnilai lelbih dari 0,7, selhingga dapat dinyatakan selmula indikator valid. 

 

Hasil Revisi PLS-SEM 

Nilai oultelr loading pada variabell KINE lVA melmiliki dula indikator yang belrnilai kulrang dari 

0,7 yaitul indikator IC dan NOPAT, selhingga dapat dinyatakan selmula indikator telrselbult tidak valid 

dan haruls dikellularkan dari modell. Nilai oultelr loading pada variabell KINMVA melmiliki elmpat 
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indikator yang belrnilai kulrang dari 0,7 yaitul E lK, HJP, JSB dan TH, selhingga dapat dinyatakan 

indikator telrselbult tidak valid dan haruls dikellularkan dari modell.  

 
Gambar 3 Revisi Model Pengukuran  

Gambar 3 melnjellaskan hasil pelnguljian variabell gambar ini me lnulnjulkkan nilai oultelr loadings 

dari seltiap variabell nilainya diatas 0,7 selhingga dapat dinyatakan bahwa variabell dalam pelnellitian 

suldah valid ulntulk digulnakan. 

Dan keltika variabell diulji langsulng delngan melnggulnakan indikator maka didapatkan hasil 

gambar selbagai belrikult: 

 

 

 

 

 

Gambar 4 Hasil Outer Model Uji Indikator Langsung 

Dari gambar diatas dapat disimpullkan bahwa delngan mellakulkan pelnguljian langsulng telrhadap 

indikator tidak melnimbullkan pelrbeldaan yang jaulh, ataul dapat diartikan bahwa hasil dari pelrhitulngan 

kinelrja melnggulnakan meltodel E lVA dan MVA yang pelrtama delngan pelrhitulngan kinelrja meltodel ElVA 

dan MVA delngan melnggulnakan indikator langsulng, hasilnya sama selhingga data valid ulntulk 

digulnakan. 

 

Uji Validitas 

 

Tabel 5. Nilai Outer Loadings Hasil Revisi Model Pengukuran 

Variabel KINEVA KINMVA RS UP 

UP x 

KINEVA 

UP x 

KINMVA 

HS   1,000         

HSBL     0,985       
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HSK     0,987       

UP       1,000     

WACC 1,000           

UP x 

KINEVA         1,000   

UP x 

KINMVA           1,000 

 

Dari tabell 5 pelrsamaan modell sistelmatisnya adalah: 

- Pelrsamaan modell pelngulkulran vaiabell elksogeln 

X1 = 1,000 WACC 

X2 = 1,000 HS 

- Pelrsamaan modell pelngulkulran variabell elndogeln 

Y = 0,985 HSBL + 0,987 HSK 

Z = 1,000 UlP x KINE lVA + 1,000 UlP x KINMVA 

Tabell 5 melnjellaskan hasil relvisi modell pelngulkulran pada masing-masing variabell mampu l 

melnghasilkan nilai parameltelr validitas dan relliabilitas yang melmelnulhi rullel of thulmb. Selmula nilai 

oultelr loading pada variabell manifelst telrhadap konstrulk, selrta nilai oultelr loading konstrulk belrada di 

atas 0.7, dan melnghasilkan nilai konstrulk yang relliabell. Nilai AVE l dan CR yang dihasilkan pada 

seltiap konstrulk masing-masing variabell julga belrada diatas nilai 0,7 ulntulk AVE l dan diatas 0.5 ulntulk 

CR, selhingga dapat dikatakan bahwa validitas konvelrgeln pada selmula variabell belselrta manifelstasinya 

telrpelnulhi selpelrti telrlihat pada tabell belrikult 

 

Uji Reliabilitas 

 

Tabel 6. Nilai Reliabilitas Hasil Revisi Model Pengukuran 

Variabel 

Cronbach's 

alpha 

Composite 

reliability 

(rho_a) 

Composite 

reliability 

(rho_c) 

Average 

variance 

extracted 

(AVE) 

 

Keterangan 

KINEVA 1.000 1.000 1.000 1.000 Reliabel 

KINMVA 1.000 1.000 1.000 1.000 Reliabel 

RS 0,971 0,973 0,986 0,972 Reliabel 

UP 1.000 1.000 1.000 1.000 Reliabel 

 

Dari tabell 6 dapat dikeltahuli bahwa hasil pelrhitulngan pada cronbach alpha, composite l 

relliability, dan AVE l ulntulk selmula konstrulk belrnilai lelbih dari 0,70. Hal ini melnulnjulkkan data variabell 

konsisteln, selhingga dapat disimpullkan bahwa selmula konstrulk melmiliki tingkat relliabilitas yang baik. 

Hasil Analisis Inner Model 

Pada gambar 3 belrikult melnampilkan gambar fulll modell pada modell strulktulral yang dirancang 

dalam pelnellitian ini. 
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Gambar 5. Analisis Inner Model 

 

Gambar 3 yaitul gambar fulll modell diatas melnulnjulkkan hulbulngan yang telrjadi antara variabell 

lateln elksogeln dan elndogeln. Nilai-nilai yang ditampilkan adalah belsar koelfisieln jalulr (path 

coelfficielnts) pada masing-masing hulbulngan yang melnulnjulkkan belsar pelngarulh langsulng variabe ll 

elksogeln telrhadap variabell elndogeln. Pada pelmbelntulkan fulll modell ini tidak lagi dilihat validitas dan 

relliabilitas dari indikator telrselbult, namuln indikator telrselbult dapat direldulksi jika selcara statistik tidak 

belrpelngarulh signifikan ataul tidak didulkulng selcara teloritis. Ulntulk itul pelrlul dilihat hasil pelnguljian dari 

modell telrselbult delngan melnggulnakan langkah bootstraping pada SmartPLS, maka dipelrolelh hasil 

selpelrti pada tabell di bawah ini 

Tabel 7. Nilai R-Square 

Variabel R-Square R-Square Adjusted 

RS 0,979 0,976 

 

Tabell 7 melnjellaskan pada rullel of thulmb kelkulatan modell preldiksi yang melnyatakan bahwa 

nilai R2 selbelsar 0,979 yang melnulnjulkkan modell telrgolong kulat. 

 

Tabel 8. Nilai F-Square 

Variabel KINEVA KINMVA RS UP 

UP x 

KINEVA 

UP x 

KINMVA 

KINEVA     0.107       

KINMVA     13.010       

RS            

UP     0.031       

UP x KINEVA     0.080       

UP x KINMVA     0.003       

 

Tabell 8 melnjellaskan bahwa KINE lVA telrhadap Y belrada pada taraf 0.15 sampai delngan 0.35 

selhingga pelngarulhnya dapat dinyatakan sangat seldang. Variabell KINMVA telrhadap Y belrada pada 
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taraf diatas 0.35 selhingga pelngarulhnya dapat dinyatakan belsar. Variabell UlP telrhadap Y dinyatakan 

kelcil karelna belrada pada taraf 0.02 sampai 0.15. Variabell UlP X KINE lVA julga dinyatakan kelcil 

karelna belrada pada taraf 0.02 sampai 0.15. Variabell UlP X KINMVA dianggap tidak ada pelngaru lh 

karelna lelvellnya belrada dibawah lelvell 0.02. 

Tabel 9. Nilai Path Coefficients 

Variabel 

Original 

sample 

(O) 

Sample 

mean 

(M) 

Standard 

deviation 

(STDEV) 

T statistics 

(|O/STDEV|) 

P 

values 

KINEVA -> RS 0,315 0,323 0,283 2,383 0,000 

KINMVA -> RS 1,031 1,033 0,077 13,308 0,000 

UP -> RS 0,060 0,052 0,052 1,161 0,246 

UP x KINEVA -> 

RS 0,119 0,130 0,085 1,397 0,162 

UP x KINMVA -> 

RS 0,022 0,003 0,118 0,185 0,853 

 

Pelrsamaan modell sistelmatisnya adalah: 

Reltulrn saham = 0,315 KINE lVA + 1,031 KINMVA + 0,060 UlPns) 

UlP = 0,119 KINElVAns) + 0,022 KINMVAns) 

Tabell 9 belrfulngsi ulntulk melngulji pelngarulh seltiap variabell belbas telrhadap variabell telrikat. Maka 

dapat disimpullkan hasilnya selbagai belrikult: 

1. Hasil pelnguljian path coelfficielnt dan Hipotelsis H1 (KINE lVA) ditelrima artinya adanya pelngarulh 

telrhadap Reltulrn Saham. Belrdasarkan tabell diatas dapat dikeltahuli bahwa hasil ulji t selbelsar 2,383 

> 1,96. Dan p valulels 0,000 < 0,05. Maka dapat disimpullkan bahwa variabell kinelrja kelulangan 

melnggulnakan meltodel E lVA melmpulnyai pelngarulh telrhadap Reltulrn Saham. Nilai E lVA dinilai 

belrhasil melnciptakan nilai tambah karelna kelulntulngan elkonomis yang dihasilkan mampul 

melnultulpi biaya modal pelrulsahaan. Ini melnjadi sinyal baik dalam melnarik minat invelstor ulntulk 

belrinvelstasi yang akan belrimbas pada naiknya harga saham pelrulsahaan. Naiknya harga saham 

akan belrimbas pada pelningkatan reltulrn saham akibat capital gain yang ditelrima invelstor. 

Pelngulkulran kinelrja kelulangan melnggulnakan E lVA melrulpakan meltodel telpat dalam melnilai 

kelsulkselsan pelrulsahaan dalam melwuljuldkan kelkayaan pelmelgang saham. 

2. Hasil pelnguljian path coelfficielnt dan Hipotelsis H2 (KINMVA) ditelrima artinya adanya pelngarulh 

telrhadap Reltulrn Saham. Belrdasarkan tabell diatas dapat dikeltahuli bahwa hasil ulji t selbelsar 13,308 

> 1,96. Dan p valulels 0,000 < 0,05. Maka dapat disimpullkan bahwa variabell kinelrja kelulangan 

melnggulnakan meltodel MVA melmpulnyai pelngarulh telrhadap reltulrn saham. MVA yang positif 

melnulnjulkkan kinelrja kelulangan pelrulsahaan telrselbult selhingga akan melnjadi nilai tambah bagi 

pelrulsahaan dan biasanya akan direlspon olelh melningkatnya harga saham pelrulsahaan selhingga 

tingkat pelngelmbalian belrhasil melnciptakan nilai tambah pelrulsahaan bagi inve lstor. 

3. Hasil pelnguljian path coelfficielnt dan Hipotelsis H3 (UlP) ditolak artinya tidak ada pelngarulh 

telrhadap reltulrn saham. Belrdasarkan tabell diatas dapat dikeltahuli bahwa hasil ulji t selbelsar 1,161 

< 1,96. Dan p valulels 0,246 > 0,05. Maka dapat disimpullkan bahwa variabell ulkulran pelrulsahaan 

tidak melmpulnyai pelngarulh telrhadap Reltulrn Saham. Dapat dinilai bahwa banyak selkali invelstor 

yang kulrang melmpelrhitulngkan ulkulran pelrulsahaan dalam melmultulskan pelmbellian saham. Karelna 

pelrtulmbulhan sulatul pelrulsahaan bulkan hanya dilihat dari belsar kelcilnya ulkulran sulatul pelrulsahaan. 
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4. Hasil pelnguljian path coelfficielnt dan Hipotelsis H4 (UlP X KINElVA) ditolak artinya tidak ada 

pelngarulh telrhadap reltulrn saham. Belrdasarkan tabell diatas dapat dikeltahuli bahwa hasil ulji t 

selbelsar 1,397 < 1,96. Dan p valulels 0,162 > 0,05. Maka dapat disimpullkan bahwa ulkulran 

pelrulsahaan dan kinelrja kelulangan melnggulnakan meltodel ElVA tidak melmpulnyai pelngarulh 

telrhadap reltulrn saham. Ini belrarti bahwa Ulkulran pelrulsahaan tidak dapat melmpelrkulat ataul 

melmpelrlelmah hulbulngan antara ElVA dan reltulrn saham. Kinelrja kelulangan melnggulnakan meltodel 

E lVA tidak dapat dipelngarulhi olelh ulkulran pelrulsahaan, dimana pelrulsahaan delngan ulkulran yang 

belsar tidak melnelntulkan baguls ataul tidaknya kellangsulngan bisnis dan bulkan belrarti dapat 

melnarik invelstor ulntulk melnginvelstasikan dananya pada pelrulsahaan. 

5. Hasil pelnguljian path coelfficielnt dan Hipotelsis H5 (UlP X KINMVA) ditolak artinya tidak ada 

pelngarulh telrhadap reltulrn saham. Belrdasarkan tabell diatas dapat dikeltahuli bahwa hasil ulji t 

selbelsar 1,185 < 1,96. Dan p valulels 0,853 > 0,05. Maka dapat disimpullkan bahwa UlP X 

KINMVA tidak melmpulnyai pelngarulh telrhadap reltulrn saham. Nilai MVA yang celndelrulng 

relndah akan melmbelrikan informasi bahwa kinelrja pelrulsahaan telrselbult kulrang baik, selhingga 

invelstor melnghindari pelmbellian saham pada pelrulsahaan telrselbult. Pelngamatan pelnellitian ini di 

ambil belrsamaan delngan pandelmi Covid-19 yang melnyelbabkan tidak stabilnya elkonomi global 

telrmasulk Indonelsia. Karelna pelngambilan datanya melmakai harga saham pelnultulpan akhir tahuln 

yang mana dinilai kulrang rellelvan ulntulk mampul melnggambarkan kondisi fulndamelntal 

pelrulsahaan yang selbelnarnya. Selhingga keltika pelrulsahaan dalam keladaan yang kulrang baik akan 

belrdampak pada ulkulran pelrulsahaan. Ulkulran pelrulsahaan yang relndah akan melmpelngarulhi 

pelningkatan nilai reltulrn saham yang dimiliki pelrulsahaan telrselbult.  

 

5. Kesimpulan, Implikasi dan Keterbatasan 

Kesimpulan 

Dari hasil analisis pelnellitian dapat ditarik kelsimpullan bahwa kinelrja kelulangan melnggulnakan 

meltodel E lVA dan MVA belrpelngarulh telrhadap reltulrn saham. Hal ini belrarti disaat Elconomic Valu le l 

Addeld (ElVA) dan Markelt Valulel Addeld (MVA) melningkat selcara belrsamaan akan melningkatkan 

reltulrn saham (RS) selcara signifikan. Namuln, ulkulran pelrulsahaan tidak belrpelngarulh telrhadap reltulrn 

saham dan julga tidak dapat melmodelrasi kinelrja kelulangan melnggulnakan meltodel ElVA dan MVA. 

Artinya belsar kelcilnya sulatul pelrulsahaan tidak melnjamin bahwa pelrulsahaan telrselbult dapat 

melnghasilkan tingkat reltulrn saham yang belsar. 

Implikasi Manajerial 

Implikasi manajelrial dari pelnellitian ini diharapkan dapat digulnakan olelh invelstor selbagai 

relkomelndasi dan informasi selrta dapat melmbelrikan aculan dalam pelngambilan kelpultulsan khulsulsnya 

ulntulk belrinvelstasi pada pelrulsahaan makanan dan minulman. Pelnellitian ini diharapkan dapat melnjadi 

pelrtimbangan bagi pelrulsahaan selkaliguls masulkan dalam melningkatkan kinelrja telrultama didalam 

pelmbulatan kelbijakan yang belrorielntasi ulntulk melningkatkan nilai pelrulsahaan di masa delpan. 

Implikasi Teoritis 

Bagi pelnelliti dan pelnellitian sellanjultnya, pelnellitian ini diharapkan mampul melmpelrlulas 

pelngeltahulan dan wawasan pelnelliti di bidang kelulangan selrta dapat dijadikan relfelrelnsi dalam 

mellakulkan pelnellitian sellanjultnya. Pelnelliti sellanjultnya disarankan agar pelnellitian ini dapat dijadikan 

relfelrelnsi yang belragam delngan melnambahkan variabell-variabell dan ataul melnambahkan indikator-

indikator lain.  

Keterbatasan 
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Pelnellitian hanya telrbatas pada variabell E lconomic Valulel Addeld (ElVA) dan Markelt Valulel Addeld 

(MVA) saja, masih banyak variabell melnarik belrbasis nilai tambah yang bisa melmotivasi pelnelliti 

sellanjultnya ulntulk melnggulnakan variabell lain selpelrti meltodel Cash Valulel Addeld, Relfineld Elconomic 

Valulel Addeld, Financial Valulel Addeld dan selbagainya. Pelriodel pelngamatan yang dipilih hanya dula 

tahuln (2021-2022) telrlampaul singkat dan telrbatas ulntulk bisa melnggambarkan pelngarulh variabell 

indelpelndeln telrhadap variabell delpelndeln. Dan yang telrakhir yaitul rulang lingkulp telrbatas, yang dimana 

hanya melnelliti pada pelrulsahaan makanan dan minulman saja. 
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