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Abstract 

 

This research aims to determine the effect of Economic Value Added and Market Value Added on 

Return at PT. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk for the period 2013-2022. This research method uses 

quantitative with an associative approach. based on the t test results obtained that Economic Value Added 

has a tcount value of 7,422 > ttable 2,36462 and a significant value of  0,000 < 0,05, this means that Economic 

Value Added partially has a posisitve and significant effect on Return, while Market Value Added has a 

tcount value of 4,365 > ttabel 2,36462 and a significant value of 0,014 < 0,05. This shows that Market Value 

Added partially has a posisitve and significant effect on Return. The results of the f test, obtained a fcount 

value of 27,741 > Ftable 4,74 with a significant value 0,000 < 0,05. This shows that Economic Value Added 

and Market Value Added simultaneously have a positive and significant effect on Return. 
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Abstrak 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Economic Value Added dan Market Value Added 

terhadap return saham pada PT. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk periode 2013-2022. Metode penelitian 

ini menggunakan kuantitatif dengan pendekatan asosiatif. Berdasarkan hasil uji t diperoleh bahwa nilai 

thitung sebesar 7,422 > ttabel 2,36462 dan nilai signifikan 0,000 < 0,05, ini berarti Economic Value Added 

secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap Return Saham. Sementara Market Value Added 

memiliki nilai thitung sebesar 4,365 > ttabel 2,36462 dan nilai signifikan 0,003 < 0,05, ini menunjukkan bahwa 

Market Value Added  secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Hasil uji f, 

diperoleh nilai Fhitung sebesar 27,741 > Ftabel 4,74 dan nilai signifikan 0,000 < 0,05, hal ini menunjukkan 

bahwa Economic Value Added dan Market Value Added secara simultan berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap Return Saham. 

 

Kata Kunci : Economic Value Added, Market Value Added dan Return Saham 
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1. PENDAHULUAN 

Berinvestasi telah menjadi semakin populer 

di kalangan masyarakat umum karena kemajuan 

teknologi, yang membuatnya lebih mudah bagi 

orang-orang untuk mengakses peluang investasi 

secara digital kapan saja dan di mana saja. Menurut 

Bodie et al. (2021),“berinvestasi melibatkan 

penggunaan uang atau sumber daya lainnya saat ini 

dengan harapan menghasilkan keuntungan di masa 

depan. Hingga saat ini, pasar modal telah berfungsi 

sebagai platform bagi investor untuk 

mengalokasikan dana mereka ke dalam sebuah 

bisnis yang sedang mencari modal 

usaha.”Donaldson et al. (2023) mendefinisikan 

pasar modal sebagai suatu sistem keuangan 

terorganisir yang mencakup bank-bank umum, 

perantara keuangan, dan semua surat berharga yang 

beredar. Pada dasarnya, pasar modal adalah pasar 

tempat saham, obligasi, dan jenis surat berharga 

lainnya dapat diperdagangkan melalui layanan 

pialang saham. 

Saham adalah jenis investasi yang 

dikeluarkan oleh sebuah perusahaan dan 

diperdagangkan di pasar saham. Orang-orang 

memutuskan untuk berinvestasi dalam saham 

dengan harapan akan pendapatan yang lebih tinggi 

di masa depan. Adapun perusahaan yang 

menerbitkan saham disebut sebagai issuer (emiten), 

sedangkan investor adalah mereka yang membeli 

dan menanamkan uangnya di perusahaan tersebut 

melalui proses emisi.  

  

Para investor yang berinvestasi dalam 

sebuah perusahaan selalu memiliki harapan untuk 

kembali mendapatkan nilai tambahan atas dana 

mereka. Istilah "return" digunakan dalam 

manajemen investasi untuk menyebutkan tingkat 

pengembalan ini. Pemilik saham biasanya mencari 

dua jenis keuntungan yakni yield dan capital gain. 

Yield merujuk pada pemberian keuntungan teratur 

oleh perusahaan kepada pemilik saham, seperti 

dividen atau saham bonus. Sementara itu, capital 

gain adalah keuntungan yang diperoleh ketika 

seorang investor menjual sekuritas dengan harga 

yang lebih tinggi daripada harga belinya. Untuk 

memastikan bahwa mereka mendapatkan tingkat 

pengembalian yang diharapkan dari investasi 

mereka, investor harus menganalisis saham secara 

teliti sebelum membelinya. 

Jika suatu bisnis dapat memberikan nilai 

yang positif kepada investor, maka bisnis tersebut 

dinyatakan berhasil. Untuk mengetahui seberapa 

besar nilai yang diberikan oleh suatu perusahaan, 

telah muncul pendekatan baru untuk menghitung 

laba perusahaan dengan mempertimbangkan tujuan 

investor. Metode ini dikenal sebagai Nilai Tambah 

Ekonomi (EVA) dan Nilai Tambah Pasar (MVA). 

Menurut “Rudianto (2013:217) Economic 

Value Added (EVA) adalah suatu sistem 

manajemen keuangan untuk mengukur laba 

ekonomi dalam suatu perusahaan, yang 

menyatakan bahwa kesejahteraan hanya dapat 

tercipta jika perusahaan mampu memenuhi biaya 

operasi (operating cost) dan biaya modal (cost of 

capital).”Jika perusahaan tidak menahan labanya, 

maka laba tersebut dibagikan kepada pemegang 

saham sebagai dividen. EVA positif menunjukkan 

bahwa pendapatan perusahaan melebihi biaya 

operasionalnya. Semakin tinggi EVA, semakin 

besar dividen yang diterima oleh pemegang saham. 

 Untuk menilai kinerja suatu perusahaan, 

kita dapat menggunakan Market Value Added 

(MVA), yang melihat nilai pasar perusahaan. 

“Menurut Hanafi (2015:55), MVA merupakan 

selisih antara harga pasar saham dengan nilai 

bukunya. MVA positif menunjukkan bahwa 

perusahaan berhasil menciptakan nilai bagi para 

pemegang sahamnya.”Semakin tinggi MVA, 

semakin besar kekayaan yang diperoleh pemegang 

saham, yang menandakan kinerja perusahaan yang 

baik serta menarik bagi investor.  

Ketika investor memiliki kepercayaan lebih 

besar terhadap suatu perusahaan, mereka 

cenderung membeli lebih banyak saham. 

Kemudian ketika permintaan saham meningkat, 

harga saham pun naik. Dengan demikian, investor 

dapat menjual saham mereka dengan keuntungan. 

Keuntungan ini atau capital gain merupakan bagian 

dari pengembalian investasi. Hal ini menunjukkan 

bahwa semakin tinggi Market Value Added 

(MVA), semakin besar pula return yang diterima 

oleh pemegang saham. 

Penelitian sebelumnya telah menentukan 

apakah nilai ekonomi tambahan dan nilai pasar 

tambahan mempengaruhi return saham atau tidak. 

Beberapa penelitian menemukan bahwa nilai 

tambahan dan nilai pasar tambahan tidak 

mempengaruhi return saham, tetapi penelitian lain 

menemukan bahwa nilai tambahan dan nilai pasar 
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tambahan mempengaruhi return saham. Jika nilai 

tambahan dan nilai pasar tambahan memiliki nilai 

yang positif. 

Penelitian ini berfokus pada PT. HM 

Sampoerna Tbk (disingkat Sampoerna), adalah 

produsen rokok terkemuka di Indonesia. 

Sampoerna dikenal melalui produk rokok 

kreteknya seperti Sampoerna A Mild, Sampoerna 

Kretek, dan Dji Sam Soe. Perusahaan ini didirikan 

pada tahun 1913 oleh imigran Tionghoa, Liem 

Seeng Tee, dan telah menjadi bisnis keluarga 

selama bertahun-tahun. Pada tahun 1990, 

Sampoerna menjadi perusahaan terbuka, yang 

kemudian menarik minat Philip Morris 

Internasional Inc. (PMI). 

Komponen EVA, MVA, dan return saham 

untuk PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk dari 

tahun 2013 hingga 2022 ditampilkan dalam tabel 

berikut ini : 

 
EVA membantu kita melihat seberapa baik 

perusahaan menggunakan dananya untuk 

menghasilkan lebih banyak uang. Brigham & 

Houston, sebagaimana disebutkan oleh Esli & 

Meiyanti (2021), mengatakan bahwa nilai EVA 

menunjukkan seberapa banyak nilai tambah yang 

dihasilkan oleh perusahaan untuk pemiliknya. 

Dengan memperhatikan nilai EVA, perusahaan 

dapat membuat keputusan keuangan yang lebih 

baik serta meningkatkan kekayaan para pemegang 

sahamnya. 

 Ketika perusahaan memiliki EVA positif, 

itu berarti perusahaan menghasilkan uang karena 

tingkat pengembaliannya yang melebihi biayanya 

sendiri, sehingga semakin tinggi laba, maka 

semakin banyak pula dividen yang diterima oleh 

investor. Inilah mengapa perusahaan dengan EVA 

tinggi menarik bagi investor. 

Berdasarkan Tabel Komponen EVA 1.1 di 

atas, menunjukkan komponen EVA yang terdiri 

dari Net Operating Profit After Tax (NOPAT) dan 

sebagai komponen pengurangnya mengalami 

fluktuasi setiap tahun dengan rata-rata 

pertumbuhan NOPAT sebesar -0,04 serta rata-rata 

pertumbuhan Capital Charges sebesar 0,02. 

Dimana pertumbuhan NOPAT tertinggi terjadi 

pada tahun 2016 sebesar 0,25 kenaikan NOPAT 

terjadi ketika perusahaan berhasil memperoleh laba 

operasional yang besar serta memiliki beban pajak 

yang rendah dibandingkan tahun lalu sedangkan 

pada tahun 2020 pertumbuhan NOPAT terendah 

sebesar -0,38. Hal ini terjadi karena laba 

operasional perusahaan mengalami penurunan 

serta terjadinya peningkatan beban pajak 

dibandingkan tahun lalu.  

Adapun pertumbuhan capital charges 

tertinggi terjadi pada tahun 2016 sebesar 0,17. Hal 

ini terjadi karena perusahaan mengalami kenaikan 

biaya hutang dan ekuitas dibandingkan dengan 

biaya hutang dan ekuitas tahun lalu, sedangkan 

pada tahun 2020 pertumbuhan capital charges 

terendah sebesar -0,24. Hal ini terjadi karena 

perusahaan mengalami perubahan dalam struktur 

modal yakni penurunan jumlah utang dan ekuitas 

yang dapat mempengaruhi nilai invested capital 

dan WACC sehingga mempengaruhi capital 

charges.  

Perusahaan mungkin tidak dapat mencapai 

nilai EVA positif karena adanya persaingan yang 

tidak adil. Investor biasanya memilih perusahaan 

dengan EVA tinggi karena nilai EVA yang tinggi 

juga memberikan laba yang lebih besar. Selain itu, 

persaingan di luar pasar saham dapat menyulitkan 

perusahaan untuk menghasilkan keuntungan. 

 
Pada grafik 1.1 dapat diketahui bahwa 

pertumbuhan NOPAT dan Capital Charges sebagai 

komponen EVA pada PT. HM Sampoerna Tbk dari 

tahun ke tahun mengalami kenaikan 2015, 2016, 
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2018, dan 2019. Sementara itu, penurunan terjadi 

pada tahun 2014, 2017, 2020, 2021 dan 2022. 

 
Berdasarkan Tabel Komponen MVA 1.2 di 

atas, menunjukkan bahwa pada tahun 2013 sampai 

dengan tahun 2022 nilai komponen MVA 

mengalami fluktuasi dengan rata-rata pertumbuhan 

stock price sebesar -0,08, pertumbuhan stock value 

sebesar -0,11, serta pertumbuhan outstanding value 

sebesar 2,67. Dimana diketahui pertumbuhan Book 

Value terendah dan Outstanding value tertinggi 

pada tahun 2016 sebesar -0,96 dan 24,00. 

Penurunan book value dan kenaikan dari 

outstanding value terjadi karena pada tahun 2016 

PT. Hanjaya Mandala Sampoerna melakukan stock 

split 1:25 untuk membuat harga saham lebih 

terjangkau bagi investor serta menarik minat 

investor retail yang lebih luas. Fenomena ini bisa 

terjadi karena MVA dipengaruhi oleh harga saham; 

semakin tinggi harga pasar dibandingkan dengan 

nilainya, maka nilai MVA akan semakin besar, dan 

begitu pula sebaliknya. 

 

Berdasarkan perkembangan tingkat return 

pada PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk di atas 

menjelaskan bahwa return saham mengalami 

fluktuatif namun cenderung menurun yakni dengan 

rata-rata harga saham sebesar Rp.2.664 serta 

pertumbuhan harga saham sebesar -0,06. Dimana 

diketahui bahwa pertumbuhan return saham 

tertinggi terjadi pada tahun 2015 sebesar 0,38, hal 

ini terjadi karena terjadinya peningkatan harga 

saham yang cukup signifikan dari tahun 2014 ke 

tahun 2015 hal tersebut biasanya terjadi karena 

kinerja keuangan yang baik sehingga nilai harga 

saham meningkat. Sedangkan pertumbuhan harga 

saham terendah terjadi pada tahun 2019 sebesar -

0,43. Hal ini disebabkan oleh kurangnya 

konsistensi tingkat kinerja perusahaan dalam 

menghasilkan laba dan juga dipicu oleh persaingan 

intens dalam industri tersebut, baik di pasar modal 

maupun di luar pasar modal. Selain itu, hadirnya 

perusahaan baru juga turut mempengaruhi situasi 

ini. sehingga memungkinkan perusahaan tidak 

akan cukup mendapatkan banyak investor. Untuk 

mengatasi masalah ini, pihak manajemen perlu 

meningkatkan tingkat pengembalian saham supaya 

tetap menarik bagi investor. Karena dengan 

pengembalian saham yang tinggi, investor akan 

lebih tertarik untuk menanamkan modalnya, 

sehingga kinerja dan aktivitas perusahaan dapat 

terus berjalan dengan baik. 

 Luke Suciyati Amna (2020), meneliti 

tentang pengaruh Economic Value Added (EVA) 

Dan Market Value Added (MVA) terhadap return 

saham pada Perusahaan properti dan real estate 

yang terdaftar di BEI. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa Economic Value Added 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap return 

saham dan Market Value Added berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap return saham. 

Penelitian Elok Puji Rahayu dan Sri Utiyati (2017), 

menunjukkan bahwa Economic Value Added 

(EVA) Dan Market Value Added (MVA) secara 

bersama-sama (simultan) berpengaruh signifikan 

terhadap return saham pada perusahaan manufaktur 

sektor industri barang konsumsi di Bursa Efek 

Indonesia. Sejalan dengan hasil penelitian yang 

dilakukan oleh Meyda Ayu (2023) menunjukkan 

bahwa Market Value Add (MVA) berpengaruh 

signifikan terhadap return saham pada Perusahaan 

farmasi di BEI. 
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 Pertambahan dan penurunan EVA, MVA, 

dan Return Saham suatu perusahaan disebabkan 

oleh beberapa faktor, yakni faktor internal seperti 

kinerja perusahaan dan faktor eksternal seperti 

kondisi ekonomi dan fluktuasi harga saham. Ketika 

EVA, MVA, dan Return Saham suatu perusahaan 

cenderung menurun, hal ini sering kali menjadi 

pertimbangan penting bagi para investor untuk 

memutuskan apakah harus berinvestasi atau tidak 

di perusahaan tersebut begitu pula sebaliknya. 

 

2. TINJAUAN PUSTAKA 

Menurut Astawinetu & Handini (2020:2) 

manajemen keuangan adalah manajemen tentang 

fungsi-fungsi keuangan bagaimana memperoleh 

dana (rising of funds) dan bagaimana menggunakan 

dana (allocation of funds). Oleh karena itu seorang 

manajer keuangan harus memiliki kemampuan 

mengenai perbankan, pasar modal, dan pasar uang 

lainnya guna untuk memperoleh dana yang murah 

dan memiliki pengetahuan yang cukup untuk 

investasi dana dengan baik. 

Manajemen keuangan dikatakan sebagai 

salah satu cabang dari ilmu manajemen yang terkait 

dengan konsep perencanaan, pengaturan, dan 

pengorganisasian uang dalam kehidupan sehari-

hari (Sita Deliyana, 2022:1). 

Merupakan salah satu jenis alat ukur yang 

sering digunakan perusahaan untuk menganalisis 

baik atau buruknya kondisi atas posisi keuangan 

suatu perusahaan dari suatu periode ke periode 

selanjutnya. 

Kasmir (2013:93) mengemukakan bahwa 

rasio keuangan merupakan kegiatan yang 

membandingkan angka-angka yang ada dalam 

laporan keuangan dengan cara membagi dengan 

angka-angka lainnya. Sedangkan menurut Irham 

Fahmi (2012) menyatakan bahwa rasio keuangan 

adalah perbandingan antara jumlah-jumlah yang 

terdapat pada laporan keuangan dengan 

mempergunakan formula-formula yang dianggap 

presentif untuk diterapkan. Dari uraian tersebut 

data disimpulkan bahwa rasio keuangan adalah 

perbandingan jumlah angka yang terdapat pada 

laporan keuangan. 

Halim (2018) mengemukakan bahwa pasar 

modal (capital market) adalah pasar yang 

mempertemukan pihak yang menawarkan dan yang 

memerlukan dana jangka panjang, baik surat utang 

(obligasi), ekuitas (saham), reksa dana, maupun 

instrumen lainnya. Salah satu instrumen dipasar 

modal yang paling digemari oleh para investor 

adalah saham karena memberikan keuntungan 

yang menarik bagi investor. 

Menurut Irham Fahmi (2018) pasar modal 

(capital market) adalah sebuah pasar tempat dana 

dan modal, seperti ekuitas dan hutang di 

perdagangkan. Pasar modal merupakan tempat 

jual-beli instrumen keuangan jangka panjang dan 

sarana pendanaan untuk perusahaan untuk 

menambah modal usaha. Ini juga merupakan 

tempat investasi bagi pihak atau investor yang 

memiliki kelebihan dana. Instrument keuangan 

jangka panjang seperti obligasi, saham, 

reksandana, dan instrumen derivatif lainnya adalah 

investasi yang dilakukan selama lebih dari satu 

tahun. 

Halim (2015:13) mengemukakan bahwa 

investasi pada hakekatnya merupakan penempatan 

sejumlah dana pada saat ini dengan harapan untuk 

memperoleh keuntungan di masa mendatang. 

Sedangkan Menurut Moeljadi (2006:121) Investasi 

merupakan suatu tindakan melepaskan dana saat 

sekarang dengan harapan untuk dapat 

menghasilkan arus dana masa datang dengan 

jumlah yang lebih besar dari dana yang dilepaskan 

pada saat investasi awal. 

Secara keseluruhan, investasi adalah 

penanaman sejumlah dana atau aset oleh individu 

atau korporasi dengan harapan untuk memperoleh 

imbal hasil yang lebih besar di kemudian hari. 

Fahmi (2015:80) mengemukakan bahwa 

saham adalah tanda bukti penyertaan kepemilikan 

modal/dana pada suatu perusahan. Saham 

merupakan kertas yang tercantum dengan jelas 

nilai nominal, nama perusahaan dan diikuti dengan 

hak dan kewajiban yang dijelaskan kepada setiap 

pemegangnya. Serta yang terakhir saham adalah 

persediaan yang siap dijual. 

Dengan kata lain, saham berfungsi sebagai 

bukti bahwa seseorang atau organisasi memiliki 

suatu perusahaan. Karena mereka menyetorkan 

uang sebagai modal perusahaan, pemegang saham 

memiliki hak dan kewajiban yang sebanding 

dengan jumlah saham yang mereka miliki. 

Pendekatan Economic Value Added (EVA) 

pertama kali dikembangkan oleh lembaga 

konsultan manajemen asal Amerika Serikat, 

Stewart &Co pada pertengahan 1990-an. EVA 

merupakan pengukuran kinerja yang didasarkan 
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pada keuntungan ekonomis (juga dikenal sebagai 

penghasilan sisa/residual income) yang 

menyatakan, bahwa kekayaan hanya diciptakan 

ketika sebuah perusahaan meliputi biaya operasi 

dan biaya modal (Young & O’Bryne, 2001). 

EVA atau nilai tambah ekonomi adalah 

perbedaan laba usaha setelah pajak (NOPAT) dan 

beban modal untuk periode tersebut (yaitu, produk 

dari biaya modal perusahaan dan modal yang 

diinvestasikan pada awal periode. (Sunardi, 2018). 

Pendekatan Market Value Added (MVA) 

pertama kali dikembangkan oleh lembaga 

konsultan manajemen asal Amerika Serikat, 

Stewart & Co pada 1991. MVA adalah perbedaan 

antara nilai pasar dari perusahaan (hutang dan 

ekuitas) dengan total modal yang diinvestasikan ke 

dalam perusahaan.Nilai pasar dari perusahaan 

merupakan nilai perusahaan (enterprise value) dari 

perusahaan yang bersangkutan (Manurung, 2007).. 

Menurut (Sunardi, 2018) Market Value 

Added (MVA) dapat diartikan sebagai perbedaan 

nilai pasar antara perusahaan dan modal yang telah 

diinvestasikan. MVA positif, berarti pihak 

manajemen perusahaan telah mampu 

meningkatkan kekayaan perusahaan dan para 

pemegang saham atau bisa dikatakan kinerja 

perusahaan tersebut baik. MVA negatif, berarti 

pihak manajemen tidak mampu atau telah 

menurunkan kekayaan perusahaan dan kekayaan 

para pemegang saham, atau bisa dikatakan bahwa 

kinerja perusahaan tidak baik. 

Menurut Hartono (2017:283) Return Saham 

merupakan hasil yang diperoleh atas investasi 

saham yang dilakukan. Return saham merupakan 

hasil yang diperoleh pemegang saham atas 

investasi yang dilakukan. 

Menurut Fahmi (2015:358) Return Saham 

merupakan keuntungan yang diperoleh perusahaan, 

individu dan institusi atas investasi yang telah 

dilakukan. 

 

3. METODE PENELITIAN 

a. Analisis Statistik Deskriptif 

Menurut Ghozali (2016) 
mengemukakan bahwa analisis statistik 
deskriptif digunakan untuk 
mendeskripsikan suatu data yang 
menunjukkan hasil pengukuran rata-rata 
(mean), standar deviasi (standard 
deviation), nilai maksimum dan nilai 

minimum. Analisis statistik deskriptif pada 
penelitian ini bertujuan untuk 
mendeskripsikan atau menjabarkan data 
mengenai variabel yang digunakan. 
Pengujian ini dilakukan untuk melihat 
gambaran keselurhan sampel dan untuk 
mempermudah memahami variabel-
variabel yang digunakan dalam penelitian. 

b. Uji Asumsi Klasik 

Data yang digunakan pada penelitian ini 

yakni menggunakan data sekunder, oleh karena 

itu untuk menentukan model yang tepat perlu 

menggunakan pengujian terhadap beberapa 

asumsi klasik yang mendasari dari model 

regresi. Pengujian asumsi klasik yang 

digunakan yakni sebagai berikut 

1) Uji Normalitas 

Uji normalitas adalah pengujian yang 

bertujuan untuk mengetahui apakah suatu 

variabel independent maupun dependen 

mempunyai distribusi yang normal atau 

tidak (Diah Wijayanti Sutha, 2019:75). 

Model regresi yang baik merupakan model 

regresi yang memiliki distribusi normal 

atau mendekati normal, sehingga layak 

untuk dilakukan pengujian secara statistik. 

2) Uji Multikolinieritas 

Uji multikolinearitas bertujuan untuk 

menguji dan mengetahui apakah dalam 

suatu model regresi ditemukan adanya 

korelasi yang tinggi atau sempurna antara 

variabel independen (Ajis Trigunawan dkk, 

2020:111). Pengujian ini dapat diketahui 

dengan melihat nilai toleransi (tolerance) 

dan nilai variance inflation factor (VIF). 

3) Uji Autokorelasi  

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji 

dalam satu model regresi linier ada korelasi 

antara kesalahan pengganggu pada periode 

t dengan kesalahan pada periode t-1 

(sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka 

dinamakan ada problem autokorelasi.  

4) Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas dilakukan dengan 

tujuan untuk menguji apakah terdapat 

ketidaksamaan variance maupun residual 

dari satu pengamatan ke pengamatan 

lainnya. Model regresi dikatakan 
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homoskedastisitas terjadi ketika variance 

atau varian dari residual antara satu 

pengamatan dengan pengamatan lainnya. 

Sebaliknya, heteroskedastisitas terjadi 

ketika varians dari residual berbeda. Model 

regresi yang baik adalah yang tidak terjadi 

heteroskedastisitas. Ghozali (2016: 159) 

 

c. Analisis Regresi Linier  

1) Analisis Regresi Linier Sederhana  

Menurut Sugiyono (2018-274) analisis 

regresi sederhana adalah pengaruh secara 

linier antara variabel X dan variabel Y. 

Analisis ini digunakan untuk mengetahui 

arah pengaruh variabel X terhadap variabel 

Y apakah positif atau negative dan untuk 

memprediksi nilai dari variabel Y apabila 

nilai variabel X mengalami kenaikan atau 

penurunan 

 

2) Analisis Regresi Berganda 

Menurut Sugiyono (2018:275), analisis 

linier berganda digunakan oleh peneliti, 

apabila penelitian meramalkan bagaimana 

naik turunnya keadaan variabel dependen 

(kriterium), bila dua atau lebih variabel 

independent sebagai factor predictor dinaik 

turunkan nilainya (dimanipulasi). 

 

d. Uji Hipotesis  

1) Uji T 

Uji T digunakan untuk menguji seberapa 

jauh pengaruh dari variabel independent 

yang digunakan dalam penelelitian ini 

secara individual dalam menerangkan 

beberapa variabel dependen secara parsial 

(Ghozali, 2018:97). Pada penelitian ini uji t 

digunakan untuk menguji pengaruh masing-

masing variabel independen dari variabel 

dependen (likuiditas dan leverage) (hasil 

keuangan perusahaan). 

 

2) Uji F 

Menurut Ghozali (2018:96) menyatakan 

bahwa pada dasarnya uji statistik F 

menunjukkan apakah semua variabel 

independen yang dimasukkan dalam model 

mempunyai pengaruh secara simultan 

terhadap variabel dependen 

 

e. Koefisien Determinasi (R2) 

Koefisien Determinasi (R2) digunakan 

untuk mengetahui presentase perubahan 

variabel tidak bebas (Y) yang disebabkan oleh 

variabel bebas (X) (Sujarweni,2015:164). Jika 

R2 mendeteksi nol (0), maka pengaruh variabel 

independen terhadap variabel dependen lemah. 

Jika R2 mendeteksi satu (1), maka pengaruh 

variabel independent terhadap variabel 

dependen kuat 

 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

1. Statistik Deskriptif  

 
Dari tabel di atas merupakan gambaran 

secara umum statistik deskriptif variabel 

dependen dan variabel independen. 

Berrdasarkan taberl terrserbut dapat dikertahui : 

Dari taberl di atas diperrorlerh bahwa nilai 

minimum rerturn saham yakni serbersar  -0,19 dan 

nilai maksimum serbersar 0,33. Serhingga dapat 

disimpulkan bahwa bersar rerturn saham 

perrusahaan yang mernjadi samperl pernerlitian 

berrkisar -0,19 sampai derngan 0,33 derngan rata-

rata -0,0650 pada standar de rviasi 0,15433. 

Dari tabel di atas dapat diketahui bahwa 

nilai minimum Economic Value Added adalah 

sebesar 5,576,218,333 dan nilai maksimum 

sebesar 3,55E+10. Sehingga dapat disimpulkan 

bahwa besar Economic Value Added perusahaan 

yang menjadi sampel penelitian berkisar 

5,576,218,333 sampai dengan 3,55E+10 dengan 
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rata-rata 1,3381E+10 pada standar deviasi 

8,547,804,066. 

Dari tabel di atas dapat diketahui bahwa 

nilai minimum Market Value Added adalah 

sebesar 1,04E+13  dan nilai maksimum sebesar 

5,50E+14. Sehingga dapat disimpulkan bahwa 

besar Economic Value Added perusahaan yang 

menjadi sampel penelitian berkisar 1,04E+13 

sampai dengan 5,50E+14 dengan rata-rata 

2,0922E+14  pada standar deviasi 2.00206E+14 

 

2. Asumsi Klasik  

a. Uji Normalitas 

 
Pada uji ini jika nilai tingkat Asymp. 

Sig. (2-tailed) > 0,05 maka data 

terdistribusi normal, sedangkan jika nilai 

Asymp. Sig. (2-tailed) < 0,05 maka data 

tidak terdistribusi normal. Dari hasil uji 

Kolmogorov-Smirnov diatas, menunjukkan 

bahwa nilai Asymp. Sig. (2-tailed) yakni 

0,200 > 0,05 sehingga dapat dikatakan data 

terdistribusi normal 

 

b. Uji Multikolineritas 

 
Hasil uji multikorlineraritas yang 

ditunjukkan pada tabe rl di atas 

mernunjukkan bahwa nilai VIF untuk 

sermua variaberl inde rperndern dalam 

pernerlitian ini lerbih kercil dari 10, yaitu 

serbersar 1,740 untuk variaberl ErVA dan 

MVA. Serlain itu, nilai to rlerransi untuk 

sermua variaberl inderperndern juga lerbih 

bersar dari 0,1, derngan nilai 0,575 untuk 

kerdua variaberl terrse rbut. Derngan dermikian, 

dapat disimpulkan bahwa tidak terrjadi 

multikorlineraritas pada ke rdua variaberl 

terrserbut 

 

c. Uji Heteroskedastisitas  

 
Hasil uji heteroskedastisitas diatas 

menunjukkan bahwa tidak terdapat pola 

yang jelas, serta posisi titik-titik tersebar 

secara acak di atas dan di bawah angka 0 

(nol) pada sumbu Y. Sehingga dapat 

disimpulkan bahwa tidak terjadi 

heteroskedastisitas 

 

d. Uji Autokorelasi  

 
Dari hasil uji autokorelasi pada tabel 

diatas diperoleh nilai durbin-watson 

sebesar 1,971. Nilai tersebut dibandingkan 

dengan tabel Durbin-Watson dengan 

jumlah sampel (N) 10 dan jumlah variabel 

bebas k = 2. Nilai dU sebesar 1,6413 dan 
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nilai 4 – nilai dU sebesar 2,3587. 

Sedangkan nilai dL sebesar 0,6972 dan 

nilai 4 – dU sebesar 3,3028. Jadi, 

dU.1,6413 < DW.1,971 < 4 – dU.2,3587. 

Hal ini menunjukkan bahwa tidak adanya 

autokorelasi sehingga memungkinkan 

untuk melanjutkan analisis regresi linier 

 

3. Uji Koefisien Korelasi Berganda (R) 

 
Berrdasarkan hasil uji korerfisiern korrerlasi 

pada taberl di atas, nilai R se rbersar 0,962 

mernunjukkan bahwa korerfisiern korrerlasi berrada 

dalam interrval 0,800–1,000, yang mernandakan 

bahwa Ercornormic Valuer Adderd dan Markert 

Valuer Adderd mermiliki hubungan yang sangat 

kuat terrhadap Rerturn Saham 

 

4. Uji Koefisien Determinasi  

 
Hasil perrhitungan korerfisiern derterrminasi 

mernunjukkan nilai R square r serbersar 0,926 atau 

92,6%. Ini berrarti bahwa variaberl Ercornormic 

Valuer Adderd dan Markert Valuer Adderd mermiliki 

perngaruh serbersar 92,6% terrhadap Rerturn 

Saham, se rdangkan sisanya, yaitu 7,4%, 

diperngaruhi orlerh variaberl lain yang tidak 

terrmasuk dalam pe rnerlitian ini 

 

5. Uji F (Uji Simultan) 

Dari hasil Uji F pada tabe rl ANOrVA 

(Analysis orf Variancer) me rnunjukkan bahwa 

Fhitung serbersar 27,741 > Ftaberl 4,74, derngan nilai 

signifikan 0,000 < 0,05, se rhingga Hor ditorlak 

dan Ha diterrima. Ini mernyimpulkan bahwa 

sercara berrsama-sama (simultan), ercornormic 

valuer adderd (X1) dan marke rt valuer adderd (X2) 

berrperngaruh signifikan terrhadap rerturn saham 

(Y). 

Serlanjutnya, berrdasarkan hasil uji 

korrerlasi berrganda, diperrorlerh korerfisiern korrerlasi 

serbersar 0,962, yang berrada dalam rerntang 

0,800-1,000, mernunjukkan bahwa ercornormic 

valuer adderd (X1) dan marke rt valuer adderd (X2) 

mermiliki hubungan yang sangat kuat derngan 

rerturn saham (Y). Hasil uji ko rerfisiern 

derterrminasi mernghasilkan nilai serbersar 92,6%, 

yang mernunjukkan bahwa variaberl ercornormic 

valuer adderd dan markert valuer adderd 

mermperngaruhi rerturn saham serbersar 92,6%. 

Berrdasarkan Uji F, nilai Fhitung lerbih bersar dari 

Ftabe rl (27,741 > 4,74), derngan nilai signifikansi 

0,000 yang lerbih kercil dari 0,05. Hal ini 

mernunjukkan adanya perngaruh ercornormic 

valuer adderd dan markert valuer adderd terrhadap 

rerturn saham, serhingga mo rderl pernerlitian ini 

layak untuk dilanjutkan. 

 
 

6. Analisis Regresi Linier Sederhana  
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Nilai Konstanta a menunjukkan sebesar -

0.250, artinya jika tidak terjadi perubahan 

variabel independen (nilai X adalah 0) maka 

nilai variabel dependen (Y) sebesar -0.250. 

Nilai Koefisien regresi variabel X1 

(EVA) adalah 2.214E-11 bernilai positif, 

sehingga jika EVA mengalami kenaikan 1 nilai, 

maka kenaikan return saham sebesar 2.214E-11 

 
Nilai Konstanta a menunjukkan sebesar -

0.052, artinya jika tidak terjadi perubahan 

variabel independen (nilai X adalah 0) maka 

nilai variabel dependen (Y) sebesar -0.052. 

Nilai Koefisien regresi variabel X2 

(MVA) adalah 5.508E-16 bernilai positif, 

sehingga jika MVA mengalami kenaikan 1 

nilai, maka kenaikan return saham sebesar 

5.508E-16 

 

7. Analisis Regresi Linier Berganda 

 
Kornstanta serbersar -0,482 mernunjukkan 

bahwa jika nilai ercornormic valuer adderd (X1) dan 

markert valuer adderd (X2) tertap, maka rerturn 

saham (Y) akan berrnilai -0,482. 

Korerfisiern variaberl ercornormic valuer adderd 

(β1) serbersar 2.237Er-11, yang berrsifat porsitif, 

mernunjukkan bahwa pernambahan 1 unit ErVA 

(X1) akan merningkatkan re rturn saham (Y) 

serbersar 2.237Er-11, derngan asumsi variaberl 

berbas lainnya tertap. Korerfisiern porsitif ini 

merngindikasikan bahwa ada hubungan porsitif 

antara ErVA dan rerturn saham. Sermakin tinggi 

nilai ErVA, sermakin tinggi pula rerturn saham.. 

Korerfisiern variaberl markert valuer adderd 

(β2) serbersar 5.616Er-16, juga berrnilai porsitif, 

mernunjukkan bahwa perningkatan 1 unit MVA 

(X2) akan merningkatkan re rturn saham (Y) 

serbersar 5.616Er-16, derngan asumsi variaberl 

lainnya tertap. Korerfisiern porsitif ini mernandakan 

hubungan porsitif antara MVA dan rerturn saham. 

Sermakin tinggi nilai MVA, se rmakin merningkat 

rerturn saham 

 

8. Uji Hipotesis t (Uji Parsial) 

 
Berrdasarkan hasil uji t pada tabe rl di atas, 

nilai thitung > ttabe rl atau 7,422 > 2,36462, serrta 

signifikansi 0,000 < 0,05, serhingga Hor ditorlak 

dan Ha diterrima. Ini mernunjukkan bahwa sercara 

parsial, Ercornormic Value r Adderd (ErVA) 

mermiliki perngaruh signifikan terrhadap re rturn 

saham 

 
Hasil uji t pada tabe rl mernunjukkan 

bahwa nilai thitung > ttabe rl atau 4,365 > 2,36462, 

dan nilai signifikansi 0,003 < 0,05. Hal ini 

mernyerbabkan Hor ditorlak dan Ha diterrima, 

serhingga dapat disimpulkan bahwa sercara 

parsial, Markert Valuer Adde rd (MVA) mermiliki 

perngaruh signifikan terrhadap rerturn saham. 
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5. KESIMPULAN 

Hasil pernerlitian mernunjukkan bahwa terrdapat 

hubungan porsitif yang signifikan antara E rVA, 

MVA dan rerturn saham pe rrusahaan. Berrdasarkan 

analisis pada PT. Hanjaya Mandala Samporerrna, 

dapat diperrorlerh kersimpulan yaitu: 

a. Nilai tambah erkornormi (ErVA) sercara 

signifikan berrperngaruh po rsitif terrhadap rerturn 

saham pada PT. Hanjaya Mandala Samporerrna. 

Hal ini didukung derngan nilai thitung serbersar 

7,422 derngan tingkat signifikansi 0,000, yang 

jauh lerbih kercil dari ambang batas signifikansi 

0,05. Hasil ini sersuai de rngan hiportersis 

pernerlitian yang mernyatakan bahwa nilai 

tambah erkornormi mermiliki perngaruh porsitif 

dan signifikan terrhadap rerturn saham 

b. Nilai tambah pasar (MVA) sercara signifikan 

berrperngaruh porsitif terrhadap rerturn saham PT. 

Hanjaya Mandala Samporerrna. Hasil thitung 

serbersar 4,365 derngan nilai signifikansi 0,003, 

yang sercara statistik signifikan dan 

merndukung hiportersis 

c. Nilai tambah erkornormi (ErVA) dan Nilai 

tambah pasar (MVA) sercara be rrsama-sama 

mermiliki perngaruh porsitif dan signifikan 

terrhadap rerturn saham. Hal ini te rrlihat dari 

hasil uji F (simultan) yang mernunjukkan Fhitung 

serbersar 27,741 derngan tingkat signifikansi 

0,000. Merngingat bahwa nilai signifikansi 

terrserbut jauh di bawah 0,05, dapat 

disimpulkan bahwa Ercornormic Valuer Adderd 

(ErVA) dan Markert Value r Adderd (MVA) 

sercara simultan berrperngaruh porsitif dan 

signifikan terrhadap rerturn saham. 
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