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Abstrak 

Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh dari EVA dan MVA 

terhadap harga saham emiten periode 2012-2016. Penelitian ini adalah penelitian 

asosiatif dengan pendekatan kuantitatif. Data yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah data sekunder. Pengambilan data dilakukan dengan metode dokumentasi. 

Populasi penelitian ini adalah seluruh emiten di BEI periode 2012-2016. Metode 

pengambilan sampel digunakan dengan metode purposive sampling. Analisis data 

dilakukan dengan analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan 

EVA tidak berpengaruh terhadap harga saham emiten dan MVA berpengaruh 

positif signifikan terhadap harga saham emiten. Hal ini terjadi karena bentuk pasar 

modal BEI masih lemah, yang menunjukkan mayoritas investor BEI hanya 

menggunakan data historis sebagai pertimbangan dan mengabaiakan data 

fundamental sebelum melakukan investasi. 

Kata Kunci: EVA, MVA, Tobin’s Q, Harga Saham 

Abstract 

This study aims to analyze the effect of EVA and MVA on share price of all listed 

companies in IDX. The type of research used on this study is associative research 

with quantitative approach. The data used on this research is secondary data. 

Documentation method is used to collect the data. The population of this research 

is all of the companies listed in IDX. Sampling method used is purposive sampling. 

Multiple Linear Regression is used to analyze the data. The results showed that 

EVA had no effect to companies’ stock prices and MVA had positive and significant 

effect to companies’ share price. This happened because the capital market form of 

BEI is weak-form. It showed that the majority of BEI investors only use historical 

data as a consideration and ignoring fundamental data before making a investment. 

Keywords: EVA, MVA, Tobin’s Q, Share Price 

 

Latar Belakang 

Melalui Program “Yuk Nabung Saham” yang dilakukan oleh BEI, pemerintah 

Indonesia mendorong pertumbuhan jumlah investor baru di Indonesia. Program 

yang dilaksanakan sejak tahun 2015 berhasil meningkatkan jumlah investor di 
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Indonesia sebesar 100.000 investor baru. Peningkatan ini jauh lebih tinggi 

dibandingkan dengan peningkatan jumlah investor baru pada tahun–tahun 

sebelumnya (Bisnis Today, 2017). 

Investor–investor baru ini tentunya masih belum dapat menentukan 

perusahaan yang akan dijadikan tempat berinvestasikan, sehingga penelitian ini 

diharapkan dapat membantu para investor baru tersebut dalam menentukan 

perusahaan yang akan mereka investasikan. Kepercayaan masyarakat terhadap 

bursa sangat penting untuk meningkatkan jumlah investor yang melakukan 

investasi. Banyaknya investor yang melakukan investasi akan sangat membantu 

perekonomian Indonesia, karena membantu meningkatkan daya saing perusahaan. 

Ketersediaan informasi di pasar modal sangat penting untuk memudahkan 

investor dalam melakukan investasi. Menurut Reilly dan Brown (2002), pasar 

modal yang efisien adalah keadaan dimana semua informasi dapat diperoleh semua 

orang secara gratis. Informasi-informasi tersebut akan membantu investor menilai 

kinerja sebuah perusahaan dan membantu investor melakukan keputusan investasi. 

Salah satu informasi yang dapat digunakan investor dalam melakukan keputusan 

investor adalah harga saham. 

Harga saham merupakan salah satu indikator kinerja perusahaan. Menurut 

Rahayu dan Dana (2016), harga saham yang selalu mengalami kenaikan akan 

meningkatkan kepercayaan investor. Kepercayaan investor akan meningkatkan 

permintaan terhadap harga saham sehingga meningkatkan nilai perusahaan dan 

meningkatkan harga saham. Selain melalui harga saham, kinerja perusahaan juga 

dapat dilihat melalui laporan keuangan (Simbolon, et al., 2014). 
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Salah satu informasi penting yang digunakan untuk menilai perusahaan 

adalah laporan keuangan. Laporan keuangan dapat digunakan untuk menilai 

kondisi perusahaan di masa lalu, sekarang, serta dapat digunakan untuk  mengetahui 

potensi perusahaan di masa yang akan datang (Maith, 2013). Laporan keuangan 

terdiri dari laporan laba rugi komperhensif, neraca, laporan perubahan posisi 

keuangan (laporan arus kas), catatan atas laporan keuangan perusahaan, dan laporan 

perubahan ekuitas. Tujuan pembuatan laporan keuangan menurut Kasmir (2013) 

adalah untuk memberikan informasi mengenai aktivitas perusahaan selama periode 

tertentu, serta memberikan informasi mengenai kondisi keuangan perusahaan. 

Laporan keuangan perusahaan yang berada di BEI sendiri masih belum 

mencantumkan rasio-rasio keuangan dan penilaian kinerja dari nilai tambah yang 

akan membantu investor sebagai salah satu pertimbangan penting sebelum 

melakukan investasi. Penilaian kinerja perusahaan dapat dilihat melalui analisis 

rasio keuangan. Jenis dari analisis rasio keuangan yang umum digunakan adalah 

rasio aktivitas, profitabilitas, solvabilitas, dan likuiditas. Rasio-rasio ini umum 

digunakan untuk menilai kinerja perusahaan selama periode terentu. Selain rasio 

keuangan, analisis nilai tambah  melalui laporan keuangan dapat dilakukan dengan 

menggunakan analisis nilai tambah, yaitu Economic Value Added  (EVA). 

 Menurut Brigham dan Houston (2010) EVA merupakan perkiraan 

keuntungan ekonomi yang didapatkan perusahaan untuk tahun tertentu. EVA 

adalah laba residu yang tersisa setelah semua biaya modal perusahaan tertutup. 

Kelebihan EVA adalah mampu menggambarkan kondisi keuangan perusahaan 

secara lebih baik, karena EVA tidak hanya mempertimbangkan biaya utang, tetapi 

juga biaya ekuitas (Simbolon, et al., 2014).  Nilai EVA yang tinggi akan menarik 
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minat investor untuk berinvestasi, karena EVA menunjukkan laba ekonomi 

perusahaan setelah semua biaya modal tertutupi, menunjukkan kinerja keuangan 

perusahaan selama satu tahun. Menurut Brigham dan Houston (2010), perumusan 

EVA adalah: 

𝐸𝑉𝐴 = 𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇−(𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑒𝑑 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑥𝑊𝐴𝐶𝐶) 

Apabila nilai EVA positif (EVA>0), perusahaan berhasil menciptakan nilai 

tambah ekonomis, bila nilai EVA sama dengan 0 (EVA=0) maka berarti perusahaan 

laba perusahaan habis digunakan untuk membayar biaya modal, dan bila nilai EVA 

negatif (EVA<0) menunjukkan laba perusahaan tidak mencukupi biaya modal. 

 Menurut Medeiros (2005), hubungan antara EVA dan harga saham akan 

semakin mudah dimengerti apabila ada variabel lain yang digunakan untuk 

mengukur kinerja perusahaan. Hal ini disebabkan karena EVA perusahaan 

memiliki pengaruh terhadap nilai pasar perusahaan, sehingga seharusnya nilai pasar 

perusahaan bernilai lebih besar dibandingkan dengan modal yang diinvestasikan. 

Variabel yang digunakan untuk mengukur selisih nilai pasar dan modal yang 

diivestasikan tersebut adalah MVA (Market Value Added).  

Menurut Brigham & Houston (2010) MVA adalah selisih nilai pasar dan nilai 

buku sebuah perusahaan. Sedangkan menurut Manurung (2007), MVA adalah 

selisih antara nilai pasar perusahaan dengan total modal dari investor. MVA yang 

tinggi menunjukkan kinerja manajemen perusahaan yang baik (Simbolon, et al., 

2014). Menurut Brigham & Houston (2010), rumus perhitungan MVA adalah: 

 𝑀𝑉𝐴=(𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑃𝑎𝑠𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 – 𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚)𝑥𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 

𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 
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Apabila MVA>0, maka MVA bernilai positif. MVA positf menunjukkan 

bahwa perusahaan mampu memberikan keuntungan bagi investor. Sedangkan 

apabila MVA<0, maka MVA bernilai negatif, menunjukkan perusahaan tidak 

mampu memberikan keuntungan bagi investor. 

Dari hasil penelitian-penelitan sebelumnya yang telah dilakukan memiliki 

hasil yang beragam. Penelitian Riska, et.al (2015), menemukan bahwa EVA 

memiliki pengaruh positif terhadap harga saham, sedangkan hasil penelitian 

Rahayu dan Dana (2016) menunjukkan EVA memiliki pengaruh negatif terhadap 

harga saham. Hasil penelitian Mugi, et.al (2014) menemukan EVA tidak memiliki 

pengaruh terhadap harga saham.  Penelitian yang dilakukan Puspita, et.al (2015) 

menemukan adanya pengaruh positif MVA terhadap harga saham, berbeda dengan 

hasil penelitian lain oleh Hidayat (2016), menemukan adanya pengaruh negatif 

MVA terhadap harga saham.   

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh dari EVA dan MVA, 

terhadap harga saham emiten. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan bantuan 

bagi para investor dalam menilai kinerja perusahaan dan membantu para investor 

menentukan keputusan investasi. Selain itu, penelitian ini diharapkan mampu 

menggambarkan kinerja emiten-emiten di BEI. Perbedaan penelitian ini dengan 

penelitian sebelumnya terletak pada objek penelitian dan luas penelitian. Penelitian-

penelitian terdahulu yang meneliti pengaruh EVA dan pengaruh MVA di Indonesia 

hanya meneliti salah satu sektor yang ada di BEI. 

 

 

 



6 
 

Metode 

 Jenis penelitian ini adalah penelitian asosiatif dengan pendekatan kuantitatif. 

Tujuan dari penelitian asosiatif adalah mengetahui hubungan pengaruh antar dua 

variabel atau lebih (Sugiyono, 2012). Data penelitian ini adalah data sekunder 

berupa harga saham emiten yang didapatkan melalui situs www.duniainvestasi.com 

dan laporan keuangan perusahaan yang didaptatkan melalui situs www.idx.co.id. 

Metode pengumulan data yang digunakan adalah dokumentasi, yaitu metode 

pengumpulan data yang dilakukan menggunakan alat bantu berupa media perantara 

(Indriantoro dan Supomo, 2002).  

 Data yang menjadi populasi pada penelitian ini merupakan seluruh perusahaan 

yang terdaftar di BEI pada tahun 2012-2016. Sampel penelitian ini diambil dengan 

menggunakan metode purposive sampling dengan ketentuan:  

(1)Tercatat di BEI dan mempublikasikan laporan keuangan tahunan secara rutin 

pada periode 2012-2016.  

(2)Tidak mendapatkan suspense dari BEI selama periode 2012-2016.  

(3)Melakukan perdagangan saham selama periode 2012-2016 

 Terdapat empat variabel dalam penelitian ini yaitu, EVA, MVA, Tobin’s Q dan 

Harga Saham.  

1. EVA 

EVA adalah alat pengukur tingkat keuntungan perusahaan pada satu tahun 

operasi dan sebagai alat pengukur kinerja manajemen berdasarkan laba residu 

perusahaan (Brigham & F.Houston, 2010). Rumus perhitungan EVA yaitu: 

  

2. MVA 

EVA = NOPAT – (WACC x Capital) 

 

http://www.idx.co.id/
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MVA selisih nilai pasar dan nilai buku sebuah perusahaan (Brigham dan 

F.Houston, 2010). Rumus perhitungan MVA yaitu: 

3. Harga Saham 

Harga saham adalah harga yang didapatkan setelah proses transaksi jual beli 

antar investor yang terjadi setelah saham tersebut dicatatkan di bursa efek 

pada saat akhir tahun. 

Analisis regresi linier berganda digunakan untuk menganalisis data 

penelitian ini. Analisis regresi linier berganda terdiri dari uji asumsi klasik dan 

analisis statistik deskriptif. Uji asumsi klasik terdiri dari uji normalitas, 

multikolinearitas, heteroskedastesitas, dan autokorelasi. Tujuan dilakukannya 

analisis statistik deskriptif adalah untuk mengetahui dispersi dan distribusi data. 

Sedangkan, uji asumsi klasik bertujuan untuk menguji model regresi yang memuat 

variabel-variabel tersebut valid atau tidak. Persamaan regresi linier berganda 

penelitian ini adalah sebagai berikut:  

𝑌 =  𝑎 +  𝑏1𝐿𝑛𝑋1 +  𝑏2𝐿𝑛𝑋2 +  𝑒 

Keterangan: 

Y = Harga Saham 

𝑎 = Konstanta 

X1 = EVA 

X2 = MVA 

b1= Koefisien Regresi variabel X1 

b2= Koefisien Regresi variabel X2 

𝑒 = error 

𝑀𝑉𝐴=(𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑃𝑎𝑠𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 – 𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚)𝑥𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 
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Hasil 

Hasil analisis regresi linier berganda penelitian ini adalah: 

  

Variabel 
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. 
B Std. Error Beta 

(Constant) -8.049 1.722   -4.674 0.000 

Ln X1 -0.002 0.020 -0.006 -0.116 0.908 

Ln X2 0.391 0.034 0.591 11.611 0.000 

 

Sumber: Data Diolah (2018) 

Dari hasil uji regresi pada tabel 1, persamaan regresi penelitian ini sebagai berikut: 

Ln Y = -8,049 – 0,002 Ln X1 + 0,391 Ln X2  

 Nilai sig pada EVA > 0,05, yaitu 0,098,  menunjukkan tidak adanya pengaruh 

EVA terhadap harga saham. Nilai sig pada MVA < 0,05, yaitu 0,00 dan koefisien 

betanya positif , menunjukkan adanya pengaruh positif MVA terhadap harga 

saham.  

 

Pembahasan 

 Berdasarkan hasil uji regresi linier berganda, EVA tidak berpengaruh terhadap 

harga saham emiten periode 2012-2016 karena nilai sig EVA > 0,05 yaitu 0,347. 

Hasil penelitian ini selaras dengan hasil penelitian Puspita, et al. (2015), dan Mugi, 

et.al (2014) yang menemukan EVA tidak berpengaruh terhadap harga saham. Salah 

satu kelemahan dari EVA adalah ketergantungan EVA terhadap keyakinan bahwa 

pendekatan fundamental sangat diandalkan oleh investor dalam melakukan 

investasi (Mirza, 1997). Bentuk efisiensi pasar modal BEI yang berbentuk lemah. 
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Hal ini ditunjukkan dari tingkat keuntungan investor dengan hanya menggunakan 

analisis teknikal sangat rendah, bahkan banyak investor yang mengalami kerugian 

(Ady & Mulyaningtyas, 2017). Pada tingkat efisiensi pasar lemah, harga saham saat 

ini merefleksikan semua informasi yang tersedia pasar modal seperti data historis, 

tingkat pengembalian, volume perdagangan, dan informasi-informasi pasar modal 

lainnya (Brown dan Reilly, 2002). Dalam bentuk pasar ini keputusan investasi 

hanya didasarkan pada data pasar modal, tanpa mempertimbangkan faktor-faktor 

fundamental. 

 Menurut Ady dan Mulyaningtyas (2017) sebagian investor melakukan trading 

saham hanya berdasarkan emosi/psikologis dengan perilaku fear and greed, 

sehingga harga saham yang terjadi saat itu bukanlah harga saham yang 

menyesuaikan kondisi fundamental perusahaan, tetapi naik turunnya harga saham 

karena adanya overbought dan oversold yang disebabkan psikologis investor. 

Penelitian yang dilakukan Septyanto (2013) juga menemukan bahwa dividen dan 

informasi-informasi dari keuangan cenderung tidak mempengaruhi pengambilan 

keputusan investasi investor.  

 Tidak adanya pengaruh EVA terhadap harga saham juga disebabkan oleh tidak 

terlihatnya EVA secara langsung di laporan keuangan. EVA bukan merupakan 

informasi pasar yang terbuka. Pengetahuan mengenai cara menghitung EVA 

diperlukan untuk mengetahui EVA sebuah perusahaan sehingga EVA tidak dapat 

dibaca oleh semua orang. 

 Berdasarkan uji regresi linier berganda, MVA memiliki pengaruh positif 

terhadap harga saham emiten periode 2012-2016. Hal ini didasari oleh hasil 

pengujian statistik yang menunjukkan signifikansi MVA < 0,05, yaitu sebesar 0,00 
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dan nilai koefisien beta yang positif. Hasil penelitian ini selaras dengan hasil 

penelitian Panahi, et.al (2014) yang menemukan pengaruh positif antara MVA dan 

harga saham. Nilai MVA perusahaan yang tinggi menunjukkan kemampuan 

perusahaan dalam memberikan nilai tambah lebih bagi para pemegang sahamnya. 

Hal ini menyebabkan permintaan saham perusahaan meningkat, dengan persediaan 

saham yang tetap, menyebabkan naiknya harga saham perusahaan. Selain itu, MVA 

berpengaruh positif terhadap harga saham karena harga saham sendiri merupakan 

salah satu faktor dari rumus perhitungan MVA. Rumus MVA sendiri adalah 

MVA=(Nilai Pasar Saham – Nilai Buku Saham)xJumlah Saham Beredar, sehingga 

peningkatan harga saham akan meningkatkan nilai MVA.  

 

Kesimpulan dan Saran 

 EVA tidak berpengaruh terhadap harga saham emiten periode 2012-2016 dan 

MVA berpengaruh positif terhadap harga saham emiten periode 2012-2016. Hal ini 

disebabkan bentuk efisiensi pasar yang lemah dan  mayoritas investor di BEI 

cenderung merupakan investor spekulan dan lebih menyukai keuntungan jangka 

pendek dan cenderung mengabaikan analisis fundamental.  

 Bagi investor sebaiknya tidak hanya mengandalkan analisis teknikal, 

melainkan mengandalkan analisis teknikal dan fundamental dalam mengambil 

keputusan investasi. Bagi perusahaan, sebaiknya melakukan corporate action untuk 

meningkatkan nilai perusahaan karena kecenderungan investor yang lebih 

menyukai keuntungan jangka pendek. 
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