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ABSTRAK 

PAHMI, Pengaruh Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added (MVA) 
terhadap Return Saham pada Perusahaan Asuransi yang Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) Tahun 2021-2023 (Dibimbing oleh Ibu Syahriyah Semaun). 
 

Sebelum melakukan investasi pada sebuah perusahaan investor perlu 
melakukan analisis, dengan tujuan agar tingkat keuntungan (return) yang diharapkan 
sesuai dengan ekpektasi. Salah satunya dengan menganalisis kinerja keuangan dan 
dapat di ukur menggunakan metode Economic Value Added (EVA) dan Market Value 
Added (MVA). Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui Pengaruh Economic Value 
Added (EVA) dan Market Value Added (EVA) terhadap Return Saham pada 
perusahaan Asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BE) Tahun 2021-2023. 

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif. Jenis penelitian adalah 
penelitian lapangan (Field Research) dengan pendekatan penelitian menggunakan 
pendekatan asosiatif kuantitatif yang bertujuan untuk mengetahui hubungan antara 
dua variabel atau lebih. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa: Economic Value Added (EVA) tidak 
berpengaruh signifikan terhadap Return Saham, sehingga H0 diterima dan H1 ditolak. 
Market Value Added (MVA) tidak berpengaruh signifikan terhadap Return Saham, 
sehingga H0 diterima dan H2 ditolak. Hasil dari uji F menunjukkan mengindikasikan 
bahwa Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added (MVA) secara 
simultan (bersama-sama) tidak berpengaruh signifikan terhadap Return Saham, 
sehingga H0 diterima dan H3 ditolak. 

 
 
 
Kata Kunci: Economic Value Added, Market Value Added, Return Saham. 
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TRANSLITERASI ARAB LATIN 

A. Transliterasi 

1. Konsonan 

Fonem konsonan bahasa Arab yang dalam sistem tulisan Arab   dilambangkan 

dengan huru dalam transliterasi ini sebagian dilambangkan dengan huruf dan 

sebagian dilambangkan dengan tanda, dan sebagian lain lagi dilambangkan dengan 

huruf dan tanda. 

Daftar huruf bahasa Arab dan transliterasinya ke dalam huruf Latin: 

 

Huruf Nama Huruf Latin Nama 

 Alif Tidak dilambangkan Tidak dilambangkan ا

 Ba B Be ب

 Ta T Te ث

 Tsa Ts te dan sa ث

 Jim J Je ج

 Ha ḥ ha (dengan titik di ح

bawah) 

 Kha Kh ka dan ha خ

 Dal D De د

 Dzal Dz de dan zet ذ

 Ra R Er ر

 Zai Z Zet ز



 

 

 

 

 

xv 

 

 Sin S Es ش

 Syin Sy es dan ye ظ

 Shad ṣ es (dengan titik di ص

bawah) 

 Dhad ḍ de (dengan titik di ض

bawah) 

 Ta ṭ te (dengan titik di ط

bawah) 

 Za ẓ zet (dengan titik di ظ

bawah) 

 ain ‗ koma terbalik ke atas‗ ع

 Gain G Ge غ

 Fa F Ef ف

 Qaf Q Qi ق

 Kaf K Ka ك

 Lam L El ل

 Mim M Em و

ٌ Nun N En 

 Wau W We و

 Ha H Ha ىّ

 Hamzah   Apostrof ء

ً Ya Y Ye 
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Hamzah (ء) yang di awal kata mengikuti vokalnya tanpa diberi tanda apapun. Jika 

terletak di tengah atau di akhir, ditulis dengan tanda (‟). 

2. Vokal 

a. Vokal tunggal (monoftong) bahasa Arab yang lambangnya berupa 

tanda atau harakat, transliterasinya sebagai berikut: 

Tanda Nama Huruf Latin Nama 

 Fathah A A اَ 

 Kasrah I I اِ 

 Dhomma U U اُ 

b. Vokal rangkap (diftong) bahasa Arab yang lambangnya berupa 

gabungan antara harakat dan huruf, transliterasinya berupa gabungan 

huruf, yaitu: 

Tanda Nama Huruf 

Latin 

Nama 

 ٌْ  Fathah dan Ya Ai a dan i ىَ

 ىوَْ 
Fathah dan Wau Au a dan u 

Contoh : 

َْفَ   Kaifa : كَ

 Haula : حَوْلَ 

3. Maddah 

Maddah atau vokal panjang yang lambangnya berupa harkat dan huruf, 

transliterasinya berupa huruf dan tanda, yaitu: 
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Harkat 

dan Huruf 
Nama Huruf 

dan 

Tanda 

Nama 

 Fathah dan ىاَ / ىٌَ

Alif atau 

ya 

 

A 

a dan garis di 

atas 

 ٌْ  Kasrah dan ىِ

Ya 

 

I 

i dan garis di 

atas 

 Kasrah dan ىوُ

Wau 

 

U 

u dan garis di 

atas 

Contoh : 

 māta :  ياث

 ramā :  ريي

 qīla :  لَم

 yamūtu :  ًٍوث

4. Ta Marbutah 

Transliterasi untuk ta marbutah ada dua: 

a. ta marbutah yang hidup atau mendapat harkat fathah, kasrah dan 

dammah, transliterasinya adalah [t]. 

b. ta marbutah yang mati atau mendapat harkat sukun, transliterasinya 

adalah [h]. 

Kalau pada kata yang terakhir dengan ta marbutah diikuti oleh kata yang 

menggunakan kata sandang al- serta bacaan kedua kata itu terpisah, maka ta 

marbutah itu ditransliterasikan dengan ha (h). 
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Contoh : 

 rauḍah al-jannah atau rauḍatul jannah :  رَوْضَتُ انجََُّتِ 

ٍُْتَُ انْفاَضِهتَِ  دِ ًَ  al-madīnah al-fāḍilah atau al-madīnatul fāḍilah : انَْ

تُ  ًَ  al-hikmah :   انَْحِكْ

5. Syaddah (Tasydid) 

Syaddah atau tasydid yang dalam sistem tulisan Arab dilambangkan dengan 

sebuah tanda tasydid ( ّّ ), dalam transliterasi ini dilambangkan dengan perulangan 

huruf (konsonan ganda) yang diberi tanda syaddah. Contoh: 

َا   Rabbanā : رَبَُّ

ََُْا   Najjainā : َجََّ

  al-haqq : انَْحَك   

 al-hajj : انَْحَج   

 nuʻʻima : َعُْىَ  

 ʻaduwwun : عَدُو   

Jika huruf ى bertasydid diakhir sebuah kata dan didahului oleh huruf kasrah ) 

 ٌّ  .maka ia litransliterasi seperti huruf maddah (i) ,) ىِ

Contoh: 

  ٌ  ʻArabi (bukan ʻArabiyy atau ʻAraby) : عَرَبِ

  ٌ  ʻAli (bukan ʻAlyy atau ʻAly) : عَهِ

6. Kata Sandang 
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Kata sandang dalam sistem tulisan Arab dilambangkan dengan huruf لا (alif 

lam ma‟arifah). Dalam pedoman transliterasi ini, kata sandang ditransliterasi seperti 

biasa, al-, baik ketika ia diikuti oleh huruf syamsiah maupun huruf qamariah. Kata 

sandang tidak mengikuti bunyi huruf langsung yang mengikutinya. Kata sandang 

ditulis terpisah dari kata yang mengikutinya dan dihubungkan dengan garis mendatar 

(-). Contoh: 

صُ  ًْ  al-syamsu (bukan asy- syamsu) :  انَْشَ

نْسَنتَُ   al-zalzalah (bukan az-zalzalah) :  انَسَّ

فتَُ انفهَْطَ    : al-falsafah 

 al-bilādu :  انَْبلَِادُ 

7. Hamzah 

Aturan transliterasi huruf hamzah menjadi apostrof (‗) hanya berlaku bagi 

hamzah yang terletak di tengah dan akhir kata. Namun bila hamzah terletak diawal 

kata, ia tidak dilambangkan, karena dalam tulisan Arab ia berupa alif. Contoh: 

 ٌَ  ta‟murūna :  تأَيُْرُوْ

 ‟al-nau :  انَُّوعُ 

ء   ٌْ  syai‟un :  شَ

 Umirtu :  أيُِرْثُ 

8. Kata Arab yang lazim digunakan dalam Bahasa Indonesia 

Kata, istilah atau kalimat Arab yang ditransliterasi adalah kata, istilah atau 

kalimat yang belum dibakukan dalam bahasa Indonesia. Kata, istilah atau kalimat 
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yang sudah lazim dan menjadi bagian dari pembendaharaan bahasa Indonesia, atau 

sudah sering ditulis dalam tulisan bahasa Indonesia, tidak lagi ditulis menurut cara 

transliterasi di atas. Misalnya kata Al-Qur‟an (dar Qur‟an), Sunnah. Namun bila kata-

kata tersebut menjadi bagian dari satu rangkaian teks Arab, maka mereka harus 

ditransliterasi secara utuh. Contoh: 

Fī ẓilāl al-qur‟an 

Al-sunnah qabl al-tadwin 

Al-ibārat bi „umum al-lafẓ lā bi khusus al-sabab 

9. Lafẓ al-Jalalah (الله) 

Kata ―Allah‖ yang didahului partikel seperti huruf jar dan huruf lainnya atau 

berkedudukan sebagai mudaf ilaih (frasa nominal), ditransliterasi tanpa huruf 

hamzah. Contoh: 

ٍُ اللهِ  ٍْ  billah با الله    Dīnullah   دِ

Adapun ta marbutah di akhir kata yang disandarkan kepada lafẓ al-

jalālah, ditransliterasi dengan huruf [t]. Contoh: 

تِ اللهِ  ًَ ٌْ رَحْ  Hum fī rahmatillāh  ْىُْ فِ

10. Huruf Kapital 

Walau sistem tulisan Arab tidak mengenal huruf kapital, dalam transliterasi 

ini huruf tersebut digunakan juga berdasarkan pada pedoman ejaan Bahasa Indonesia 

yang berlaku (EYD). Huruf kapital, misalnya, digunakan untuk menuliskan huruf 

awal nama diri (orang, tempat, bulan) dan huruf pertama pada permulaan kalimat. 

Bila nama diri didahului oleh kata sandang (al-), maka yang ditulis dengan huruf 

kapital tetap huruf awal nama diri tersebut, bukan huruf awal kata sandangnya. Jika 
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terletak pada awal kalimat, maka huruf A dari kata sandang tersebut menggunakan 

huruf kapital (Al-). Contoh: 

Wa mā Muhammadun illā rasūl 

Inna awwala baitin wudi„a linnāsi lalladhī bi Bakkata mubārakan 

Syahru Ramadan al-ladhī unzila fih al-Qur‟an 

Nasir al-Din al-Tusī 

Abū Nasr al-Farabi 

Jika nama resmi seseorang menggunakan kata Ibnu (anak dari) dan 

Abū (bapak dari) sebagai nama kedua terakhirnya, maka kedua nama terakhir 

itu harus disebutkan sebagai nama akhir dalam daftar pustaka atau daftar 

referensi. Contoh: 

Abū al-Walid Muhammad ibnu Rusyd, ditulis menjadi: Ibnu Rusyd, Abū 

al-Walīd Muhammad (bukan: Rusyd, Abū al-Walid Muhammad Ibnu) 

Naṣr Ḥamīd Abū Zaid, ditulis menjadi: Abū Zaid, Naṣr Ḥamīd 

(bukan:Zaid, Naṣr Ḥamīd Abū) 

B. Singkatan 

Beberapa singkatan yang dibakukan adalah: 

swt.  =  subḥānahū wa ta„āla 

saw.  = ṣallallāhu „alaihi wa sallam 

a.s.  =  „alaihi al- sallām 
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H =  Hijriah 

M  =  Masehi 

SM  =  Sebelum Masehi 

l.  =  Lahir tahun 

w.  =  Wafat tahun 

QS …/…: 4  =  QS al-Baqarah/2:187 atau QS Ibrahīm/ …, ayat 4 

HR  =  Hadis Riwayat 

Beberapa singkatan dalam bahasa Arab: 

 صفحت = ص

 بدوٌ = دو

 صهي الله عهَّ وضهى = صهعى

 طبعت = ط

 بدوٌ َاشر = ىٍ

 إني آذرْا / إني آذرِ = اند

 جسء = ج

Beberapa singkatan yang digunakan secara khusus dalam teks referensi perlu 

dijelaskan kepanjangannya, di antaranya sebagai berikut: 
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ed.  :  Editor (atau, eds. [dari kata editors] jika lebih dari satu orang editor). 

Karena dalam bahasa Indonesia kata ―editor‖ berlaku baik untuk satu atau 

lebih editor, maka ia bisa saja tetap disingkat ed. (tanpa s). 

et al. :  ―Dan lain-lain‖ atau ―dan kawan-kawan‖ (singkatan dari et alia). Ditulis 

dengan huruf miring. Alternatifnya, digunakan singkatan dkk. (―dan 

kawan-kawan‖) yang ditulis dengan huruf biasa/tegak. 

Cet.  :  Cetakan. Keterangan frekuensi cetakan buku atau literatur sejenis. 

Terj. :  Terjemahan (oleh). Singkatan ini juga digunakan untuk penulisan karya 

terjemahan yang tidak menyebutkan nama penerjemahnya. 

Vol. :  Volume. Dipakai untuk menunjukkan jumlah jilid sebuah buku atau 

ensiklopedi dalam bahasa Inggris. Untuk buku-buku berbahasa Arab 

biasanya digunakan kata juz. 

No.  :  Nomor. Digunakan untuk menunjukkan jumlah nomor karya ilmiah 

berkala seperti jurnal, majalah, dan sebagainya
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

Pasar modal dikenal dengan nama bursa efek, dan di Indonesia hanya ada 

satu bursa efek yaitu Bursa Efek Indonesia atau yang sering disebut dengan BEI.1 

Bursa Efek Indonesia atau juga dikenal sebagai Indonesian Stock Exchange (IDX) 

adalah platform yang memungkinkan penjual dan pembeli berinteraksi satu sama 

lain untuk memperdagankan efek dari masing-masing perusahaan dan merupakan 

bagian penting dalam pengembangan pasar modal di indonesia sebagai penyedia 

platform bagi perusahaan untuk mengumpulkan dana melalui penawaran umum 

perdana (IPO). Bursa Efek Indonesia (BEI) yang mengelolah operasi perdagangan 

di pasar modal.2 

Pasar modal memegang peranan penting bagi perekonomian suatu negara, 

karena pasar modal memiliki kapasitas, terkhusus bagi sarana pembiayaan 

organisasi dan sebagai sarana bagi organisasi memperoleh aset dari terkumpulnya 

para penyandang dana. Pasar modal juga merupakan metode bagi masyarakat 

umum guna memasukkan sumber daya ke dalam instrument moneter, seperti 

saham, surat berharga dan aset umum lainnya.3 

Pasar modal merupakan suatu tempat bertemunya para penjual dan pembeli 

                                                           
1
Alexander Thian, Pasar Modal Syariah: Mengenal Dan Memahami Ruang Lingkup Pasar 

Modal Islam (Yogyakarta: Penerbit Andi, 2021). 

2
Hanafi, Teori Portofolio Dan Analisis Investasi: : Review Teori Dan Bukti Empiris (D.I. 

Yogyakarta: Gadjah Mada University Press, 2021), h.19. 

3
INgurah Darma Mahasidhi and Kusuma Dewi, ―Pengaruh Price To Book Value, Economic 

Value Added, Dan Market Value Added Terhadap Return Saham Investor Pada Perusahaan Perbankan 

Di Bursa Efek Indonesia,‖ Jurnal Manajemen 8, no. 2 (2022): 383–392. 
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untuk melakukan transaksi dalam rangka memperoleh modal. Pasar modal 

merupakan tempat di mana banyak pihak, terutama perusahaan yang melakukan 

kagiatan menjual saham dan obligasi. Kegiatan tersebut sebagai upaya untuk 

memperoleh dana tambahan untuk meningkatkan modal perusahaan. Pasar modal 

juga berperan dalam penetapan harga yang transparan berdasarkan mekanisme 

permintaan dan penawaran, serta menyediakan informasi penting tentang kondisi 

pasar dan kinerja sekuritas.4  

Perusahaan yang bergerak dalam bidang manufaktur maupun jasa pada era 

globalisasi saat ini memerlukan keunggulan di bidangnya masing-masing agar 

senantiasa berproduksi secara efesien sehingga dapat menonjolkan keunggalan daya 

saingnya. Perusahaan didirikan dengan tujuan memperoleh keuntungan atau 

menghasilkan sesuatu yang bermanfaat bagi banyak orang. Maka dari itu, sangat 

penting bagi perusahaan maupun pebisnis yang sudah menghasilkan keuntungan yang 

cukup stabil untuk memulai mempertimbangkan langkah-langkah untuk menjaga aset 

dan dana perusahaan. Demikian perencanaan bisnis sangat dibutuhkan secara terinci 

agar mencapai tujuan tersebut. 

Return adalah keuntungan yang dihasilkan dari suatu investasi atau dapat 

dikatakan sebagai pengembalian yang diperoleh investor dari investasi dalam saham 

yang mencakup dua komponen utama yaitu capital gain dan deviden. Return dapat 

berupa return realisasi (realized return), yaitu return yang sudah terjadi, atau return 

ekspektasi (expected return), yaitu return yang diharapkan terjadi di masa depan.
5
 

                                                           
4
Irham Fahmi, Manajemen Investasi: Teori Dan Soal Jawab, ed. Irham Fahmi (Jakarta: 

Salemba Empat, 2015), h. 52. 

5
Nila Firdausi Nuzula and Ferina Nurlaily, Dasar-Dasar Manajemen Investasi (Malang: UB 

Press, 2020), h. 57. 
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Setiap investor sangat mengharapkan return ekspektasi dikarenakan return tersebut 

merupakan hasil yang didapatkan selama penanaman modal pada suatu perusahaan. 

Investor maupun calon investor dapat memperkirakan tingkat pengembalian yang 

diharapkan (expected return) dikarenakan tujuan utama melakukan investasi yaitu 

untuk mendapatakan return.
6
 

Investor adalah individu yang menanamkan modal pada suatu perusahaan 

dengan harapan memperoleh return. Tujuan utama seorang investor adalah untuk 

mengembangkan nilai investasi mereka melalui capital gain, dividen, atau sumber 

pendapatan lainnya. Untuk mencapai return yang diinginkan, investor perlu membuat 

keputusan investasi yang tepat. Bagi seorang investor return sangatlah penting untuk 

membantu dalam mengevaluasi apakah investasi mereka memberikan hasil yang 

sesuai dengan ekspektasi dan tujuan mereka.7 

Investor atau kreditur biasanya melakukan analisis terlebih dahulu sebelum 

berinvestasi. Analisis ini bertujuan untuk menilai apakah kinerja keuangan 

perusahaan yang menjadi target investasi cukup baik, sehingga modal yang 

diinvestasikan aman dan mampu memberikan tingkat pengembalian sesuai harapan. 

Bagi perusahaan, penilaian kinerja keuangan yang efektif akan memberikan 

pandangan yang jelas dan akurat mengenai tingkat keberhasilan perusahaan. Kinerja 

perusahaan dapat diketahui dengan menggunakan metode Economic Value Added 

(EVA) dan Market Value Added (MVA)   

Sektor saham asuransi di Bursa Efek Indonesia (BEI) memiliki potensi 

pertumbuhan yang menjajikan, sebagaimana didukung oleh berbagai perusahaan yang 

                                                           
6
Tedi Kustandi, Manajemen Investasi (Yogyakarta: K-Media, 2024), h.17. 

7
Teti Anggita Safitri, Pasar Modal Dan Teori Portofolio (Bali: Intelektual Manifes Media, 

2024), h.85. 
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menyediakan beragam produk asuransi. Terdapat 18 perusahaan asuransi yang 

tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan terbagi dalam beberapa sektor seperti pada 

perusahaan Asuransi Bina Dana Arta Tbk (ABDA) yang bergerak dalam bidang 

asuransi kebakaran, kendaraan, pengangkutan dan kesehatan, perusahaan Asuransi 

Multi Artha Guna Tbk (AMAG) bergerak dibidang asuransi mobil, kesehatan, 

properti, dan pariwisata, perusahaan Lippo Genaral Insurance Tbk (LGPI) bergerak 

dalam bidang penyedia asuransi umum, perusahaan Paninvest Tbk (PNIN) bergerak 

di bidang asuransi jiwa dan asuransi umum, perusahaan Asuransi Tugu Pratama 

Indonesia Tbk (TUGU) yang bergerak di bidang korporat, kebakaran, properti, 

kelautan, dan kesehatan. Dalam memilih saham asuransi untuk investasi penting 

untuk memperhatikan kinerja keuangan perusahaan,  stabilitas manajemen, dan 

proyeksi pertumbuhan jangka panjang. Sebagaimana dapat diukur dengan 

menggunakan metode Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added 

(MVA). 

Tabel 1.1 Perusahaan Asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 

2021-2023 

No Kode Nama Perusahaan 

1 ABDA Asuransi Bina Dana Arta Tbk 

2 AHAP Asuransi Harta Aman Pratama Tbk 

3 AMAG Asuransi Multi Artha Guna Tbk 

4 ASBI Asuransi Bintang Tbk 

5 ASDM Asuransi Dayin Mitra Tbk 

6 ASJT Asuransi Jasa Tania Tbk 

7 ASMI Asuransi Maximus Graha Persada Tbk 
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8 ASRM Asuransi Ramayana Tbk 

9 BHAT Bhakti Multi Artha Tbk 

10 JMAS Asuransi Jiwa Syariah Jasa Mitra Abadi Tbk 

11 LIFE Asuransi Jiwa Sinarmas MSIG Tbk 

12 LGPI Lippo General Insurance Tbk 

13 MREI Maskapai Reasuransi Indonesia Tbk 

14 MTWI Malacca Trust Wuwungan Insurance Tbk 

15 PNIN Paninvest Tbk 

16 PNLF Panin Financial Tbk 

17 TUGU Asuransi Tugu Pratama Indonesia Tbk 

18 VINS Victoria Insurance Tbk 

Sumber : Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun Akses 2024 

Tabel di atas menunjukkan bahwa terdapat 18 (delapan belas) perusahaan 

asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada Tahun 2021-2023. Ini 

menunjukkan bahwa perusahaan tersebut memiliki saham dengan tingat likuidutas 

dan kapitalisasi pasar yang tinggi dari tahun ke tahun yang artinya perusahaan 

tersebut banyak diminati oleh investor. 

Tabel 1.2 Data Laba Tahunan 7 Perusahaan Asuransi Tahun 2021-2023 

No Kode 

Perusahaan 

Laba Tahun (dalam rupiah) 

2021 2022 2023 

1 ABDA 157.351.069.000 91.138.279.000 84.575.723.000 

2 ASRM 64.959.423.205 86.497.518.155 88.798.205.216 

3 ASBI 16.469.192.000 5.174.620.000 5.826.993.000 

4 ASDM 20.284.359.000 18.551.067.000 21.037.991.000 
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5 TUGU 327.230.307.000 395.105.340.000 1.302.101.269.000 

6 MREI 291.039.505.535 37.587.592.590 61.365.884.330 

7 AMAG 149.438.469.000 169.774.422.000 148.073.877.000 

Sumber : Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun Akses 2024 

Berdasarkan tabel 1.2 menunjukkan laba tahunan atau keuntungan bersih yang 

didapatkan oleh 7 perusahaan asuransi tahun 2021-2023 dan memenuhi kriteria 

penelitian. Laba tahunan yang dihasilkan oleh 7 perusahaan asuransi selama 3 tahun 

berturut-turut mengalami peningkatan dan penurunan. Dari data laba tahunan yang 

diperoleh perusahaan semala tahun 2021-2023 terjadi fluktuasi. Sehingga investor 

perlu menganalisis kinerja keuangan perusahaan sebelum melakukan investasi agar 

return yang diharapkan sesuai dengan ekpektasi, menganalisis kinerja keuangan 

dapat menggunakan metode Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added 

(MVA). 

Economic Value Added (EVA) atau nilai tambah ekonomi adalah tolak ukur 

kinerja keuangan dengan mengukur perbedaan laba usaha setelah pajak (NOPAT) 

dan beban modal untuk periode tersebut yaitu produk dari biaya modal perusahaan 

dan modal yang di investasikan pada awal periode. Sedangkan Market Value Added 

(MVA) adalah alat untuk mengukur selisih antara nilai pasar saham suatu perusahaan  

dengan nilai saham yang ditawarkan investor dalam jangka waktu tertentu, atau 

seberapa besar kekayaan yang diciptakan suatu perusahaan dalam jangka waktu 

tertentu. Hubungan antara Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added 

(MVA) di masa depan sangat penting, karena mengelola untuk nilai pemegang saham  

memerlukan kenaikan MVA.8 

                                                           
8
Martin J, Manajemen Keuangan: Prinsip Dan Penerapan, Edisi Kesepuluh, Jilid 2 (Jakarta 

Barat: PT INDEKS, 2018), h. 68. 
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Berdasarkan uraian latar belakang tersebut, penulis tertarik melakukan 

penelitian dengan judul ―Analisis Economic Value Added (EVA) dan Market Value 

Added (MVA) terhadap Return Saham pada Perusahaan Asuransi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia Tahun 2021-2023‖. Penelitian ini menggunakan laporan 

keuangan perusahaan yang dimiliki pada periode 2021-2023 sebagai alat ukur dalam 

penelitiannya sehingga hasil yang didapatkan akan lebih akurat. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan masalah adalah sebagai 

berikut: 

1. Apakah Economic Value Added (EVA) berpengaruh terhadap return saham 

pada perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

tahun 2021-2023? 

2. Apakah Market Value Added (MVA) berpengaruh terhadap return saham 

pada perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

tahun 2021-2023? 

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

berpengaruh secara simultan terhadap return saham pada perusahaan 

asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2021-2023? 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan perumusan masalah diatas, maka tujuan penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

1. Untuk mengetahui pengaruh Economic Value Added (EVA) terhadap 

return saham pada perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2021-2023. 
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2. Untuk mengetahui pengaruh Market Value Added (MVA) terhadap return 

saham pada perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) tahun 2021-2023. 

3. Untuk mengetahui pengaruh Economic Value Added (EVA) dan Market 

Value Added (MVA) terhadap return saham pada perusahaan asuransi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2021-2023. 

D. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini terdapat 2 (dua) manfaat yaitu, manfaat teoretis dan manfaat 

praktis. Adapun manfaat penelitian yang diharapkan dari penelitian ini adalah 

sebagai berikut:  

1. Manfaat Teoretis 

a. Bagi pembaca, penelitian ini bermanfaat untuk menambah wawasan 

mengenai Pengaruh Economic Value Added (EVA) dan Market Value 

Added (MVA) terhadap Return Saham pada Perusahaan Asuransi yang 

terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2021-2023. 

b. Bagi peneliti lain, hasil dari penelitian ini diharapakan dapat memberikan 

kontribusi untuk memperkuat penelitian sebelumnya serta dapat 

menambah informasi dan sebagai bahan penelitian selanjutnya. 

c. Bagi peneliti, penelitian ini bermanfaat untuk sarana ilmu pengetahuan. 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi peneliti, penelitian ini dapat menjadi bagian pembelajaran dan 

menambah pengetahuan serta sebagai pengalaman dalam melakukan 

penelitain yang berkaitan dengan Pengaruh Economic Value Added 

(EVA) dan Market Value Added (MVA) terhadap Return Saham pada 
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Perusahaan Asuransi yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) 

tahun 2021-2023. 

b. Bagi Investor, sebagai dasar pertimbangan tolak ukur keuntungan yang 

dapat diperoleh dari investasi saham. Dan dengan menggunakan 

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

salah satu acuan untuk menilai prospek jangka panjang perusahaan 

sehingga dapat menentukan pilihan investasi yang tepat. 

c. Bagi perusahaan , sebagai informasi dan pemahaman mengenai tentang 

pentingnya Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added 

(MVA) sebagai indikator penciptaan nilai sehingga manciptakan nilai 

tambah yang besar bagi pemegang saham.  
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

A.  Penelitian Relavan 

Tinjauan penelitian terdahulu bertujuan untuk mengetahui persamaan dan 

perbedaan tempat ataupun permasalahan yang diteliti sehingga bisa digambarkan 

perbedaan yang mendasar dari peneitian yang akan dilakukan dengan penelitian 

sebelumnya. Selain itu dalam penelitian ini dapat diperhatikan mengenai 

kekurangan dan kelebihan antara penelitian terdahulu dengan penelitian yang 

dilakukan.  

1. Penelitian yang dilakukan oleh Vio Natalia Br. Barus dengan judul penelitian 

―Pengaruh Economic Value Added Dan Market Value Added Terhadap Return 

Saham Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di BEI Periode 2018-

2023‖. Tujuan penelitian ini untuk mengetahui pengaruh Economic Value 

Added dan Market Value Added Terhadap Return Saham Pada Perusahaan 

Manufaktur Yang Terdaftar Di BEI Periode 2018-2023. Teknik pengambilan 

sampel menggunakan metode purposive sampling. Metode analisis data yang 

digunakan pada penelitian ini yaitu uji asumsi klasik, analisis regresi data 

panel dan uji hipotesis yang datanya diolah menggunakan software EViews12. 

Sampel pada penelitian ini berjumlah 5 perusahaan. Metode yang digunakan 

untuk pemilihan sampel pada penelitian ini yaitu metode purposive sampling. 

Data yang digunakan merupakan data sekunder, dengan mengumpulkan 

laporan keuangan perusahaan mulai dari tahun 2018-2023 yang didapatkan 

melalui website resmi Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian Adapun hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa Economic Value Added berpengaruh 
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positif dan signifikan terhadap return saham sedangkan Market Value Added 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Dari hasil uji F 

menunjukkan bahwa Economic Value Added dan Market Value Added 

memiliki perngaruh yang positif dan signifikan terhadap return saham pada 

perusahaan manufaktur di BEI periode 2018-2023.9 Sedangkan hasil 

penelitian saat ini menunjukkan bahwa secara parsial dan simultan variabel 

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

berpengaruh terhadap Return Saham pada perusahaan asuransi yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI). Adapun  persamaan penelitian yang dilakukan 

oleh kedua peneliti yaitu sama-sama meneliti pengaruh Economic Value 

Added (EVA) dan Market Value Added (MVA) terhadap Return Saham yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Kemudian perbedaannya terletak pada 

tahun penelitian masing-masing peneliti, dimana peneliti sebelumnya 

menggunakan periode 2018-2023 sedangkan penelitian ini menggunakan 

periode 2021-2023. Kedua, Teknik pengolahan data penelitian sebelumnya 

menggunakan software EViews12, sedangkan penelitian ini menggunakan 

SPSS versi 26.  

2. Penelitian yang dilakukan oleh Sri Wahyuni Baharuddin dengan judul 

penelitian ―Pengaruh Economic Value Added (EVA), Market Value Added 

(MVA), Dan Kebijakan Deviden Terhadap Return Saham Studi Kasus Pada 

Sektor Insftrastruktur, Utilitas, Dan Transportasi Yang Terdaftar Di BEI 

Periode 2019-2021‖. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui 

                                                           
9
Vio Natalia Br. Barus, Skripsi, ―Pengaruh Economic Value Added Dan Market Value Added 

Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di BEI Periode 2018-2023‖ 

(Universitas Medan Area, 2024), h. 51. 
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pengaruh Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA), dan 

kebijakan deviden terhadap return saham. Data yang digunakan adalah data 

sekunder berupa laporan keuangan perusahaan. Sampel yang dianalisis 

sebanyak 10 perusahaan subsektor insfrastruktur, utulitas dan transportasi 

tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI), pemilihan sampel menggunakan 

metode purposive sampling. Penelitian ini menggunakan pendekatan 

kuantitatif dengan metode analisis deskriptif. Hasil penelitian menunjukkan 

secara parsial variabel Economic Value Added tidak berpengaruh secara 

signifikan terhadap return saham, Market Value Added berpengaruh 

signifikan terhadap return saham, dan Kebijakan Deviden tidak berpengaruh 

terhadap return saham.10 Adapun hasil penelitian saat ini variabel Economic 

Value Added (EVA) secara parsial tidak berpengaruh terhadap return saham 

pada perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dan 

variabel Market Value Added (MVA) Added secara parsial tidak berpengaruh 

terhadap return saham pada paeusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. Adapun perbedaan penelitian ini mengambil sample pada 

perusahan asuransi sedangkan penelitian sebelumnya mengambil sampel pada 

perusahaan subsektor insfrastruktur, utulitas dan transportasi. 

3. Penelitian yang dilakukan oleh Selly Shofiaana Putri  dengan judul penelitian 

―Pengaruh Economic Value Added (EVA), dan Market Value Added (MVA) 

Terhadap Return Saham (Studi Empiris Pada Perusahaan LQ – 45 Periode 

                                                           
10
Sri Wahyuni Baharuddin, Skripsi ―Pengaruh Economic Value Added (EVA), Market Value 

Added (MVA), Dan Kebijakan Deviden Terhadap Return Saham (Studi Kasus Pada Sektor 

Insfrastruktur, Utilitas, Dan Transportasi Yang Terdaftara Di BEI Periode 2019-2021)‖ (Universitas 

Muhammadiyah Makassar, 2023). 
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2016-2020)‖. Tujuan dari penelitan ini adalah untuk mengetahui dan 

menganalisis pengaruh Economic Value Added dan Market Value Added 

terhadap Return Saham pada perusahaan LQ – 45 baik secara parsial maupun 

secara simultan. Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

pendekatan asosiatif. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan 

LQ – 45 Non Perbankan. Sampel dalam penelitian ini menggunakan 

purposive sampling berjumlah 20 perusahaan LQ – 45. Hasil dari penelitian 

ini secara parsial dan simultan Economic Value Added dan Market Value 

Added tidak berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan LQ – 45.11 

Hasil dari penelitian ini secara parsial dan simultan Economic Value Added 

dan Market Value Added tidak berpengaruh terhadap return saham pada 

perusahaan LQ – 45. Hasil penelitian saat ini menunjukkan bahwa variabel 

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

simultan  tidak berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan asuransi 

yng terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Adapun perbedaan penelitian 

sebelumnya yang mengambil sampel pada seluruh perusahaan LQ – 45 

sedangkan penelitian saat ini mengambil sampel pada perusahaan asuransi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

4. Penelitian yang dilakukan oleh Elfa Rahmayeni dengan judul penelitian 

―Pengaruh Economic Value Added (EVA),dan Market Value Added Terhadap 

Return Saham Perusahaan Sub Sektor Perbankan di BEI Tahun 2019-2022‖. 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh Economic 

                                                           
11
Selly Shofiana Putri, Skripsi  ―Pengaruh Economic Value Added (EVA), Dan Market Value 

Added (MVA) Terhadap Return Saham (Studi Empiris Pada Perusahaan LQ – 45 Periode 2016-2020)‖ 

(Universitas Medan Area, 2022). 
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Value Added (EVA), dan Market Value Added (MVA) terhadap return saham 

pada perusahaan manufaktur sub sektor perbankan di BEI tahun 2019-2022. 

Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling 

sehingga memperoleh sampel sebanyak 30 perusahaan. Hasil penelitian 

menunjukkan secara parsial tidak berpengaruh namun signifikan variabel 

Economic Value Added terhadap return saham, tidak berpengaruh dan tidak 

signifikan variabel Market Value Added terhadap return saham, secara 

simultan variabel Economic Value Added dan Market Value Added tidak 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap retun saham.12 Hasil penelitian 

saat ini menunjukkan bahwa secara parsial Economic Value Added (EVA) dan 

Market Value Added (MVA) tidak berpengaruh signifikan terhadap return 

saham pada perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dan 

secara simultan Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added 

(MVA) tidak berpengaruh terhadap terhadap return saham pada perusahaan 

asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Adapun perbedaan kedua 

penelitian ini yaitu, penelitian sebelumnya menggunakan sampel perusahaan 

manufaktur sub sektor perbankan, sedangkan penelitian saat ini menggunakan 

sampel pada perusahaan asuransi, walaupun keduanya sama-sama mengambil 

sampel pada Bursa Efek Indonesia. 

 

 

 

                                                           
12
Elfa Rahmayeni, Skripsi ―Pengaruh Economic Value Added (EVA) Dan Market Value 

Added (MVA) Terhadap Return Saham Perusahaan Sub Sektor Perbankan Di BEI Tahun 2019-2022‖ 

(Universitas Bangka Belitung, 2024). 
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B. Tinjauan Teori 

1. Laporan Keuangan  

a. Definisi Laporan Keuangan 

 Laporan keuangan adalah informasi yang mencerminkan kondisi keuangan 

sebuah perusahaan dan dapat digunakan sebagai indikator kinerja keuangan 

perusahaan tersebut. Dapat juga dikatakan sebagai dokumen yang berisis informasi 

mengenai suatu perusaaan dalam periode tertentu, yang dapat dimanfaatkan oleh 

pemilik perusahaan karyawan, investor dan yang memerlukan laporan keungan 

tersebut. 

 Laporan keuangan merupakan dokumen resmi yang menampilkan data 

keuangan suatu entitas, seperti perusahaan, dalam jangka waktu tertentu. Dokumen 

ini bertujuan untuk memberikan gambaran lengkap mengenai kinerja keuangan 

dan kondisi keuangan entitas, serta mendukung para pemangku kepentingan, 

seperti manajemen, investor, dan kreditor, dalam pengambilan keputusan yang 

berbasis informasi. Laporan keuangan adalah informasi akuntansi yang sangat 

penting untuk mengontrol seluruh aktivitas keuangan perusahaan. Laporan 

keuangan pada dasarnya adalah hasil dari proses akuntansi yang dapat digunakan 

sebagai alat informasi untuk berkomunikasi antara dua keuangan atau aktivitas 

suatu perusahaan dengan pihak-pihak yang berkepentingan dengan data atau 

aktivitas perusahaan tersebut.13 

 Menurut Toto laporan keuangan merupakah hasil kerja akuntan dalam 

melaporkan realitas ekonomi suatu perusahaan.14 Berdasarkan beberapa pendapat 

                                                           
13

Firmansyah et al., Analisis Laporan Keuangan (Cirebon: Penerbit Insania, 2021), h.84. 

14
Toto Prihadi, Analisis Laporan Keuangan (Jakarta: Gramedia Pustaka Utama, 2019), h.5. 
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ahli maka dapat disimpulkan laporan keuangan adalah dokumen resmi catatan 

informasi yang menyajikan data keuangan suatu entitas seperti perusahaan, dalam 

kurun waktu tertentu. Laporan keuangan meliputi berbagai aspek terkait kinerja 

dan kondisi keuangan. 

b. Bentuk Bentuk Laporan Keuangan 

Laporan keuangan pada umumnya terdiri dari beberapa laporan yaitu : 

laporan neraca, laporan laba rugi, laporan perubahan modal, laporan arus kas, dan 

catatan atas laporan keuangan.15 Tahapan penyajian laporan keuangan disusun 

dalam urutan sebagai berikut:16 

1) Laporan Laba Rugi 

Laporan laba rugi merupakan laporan yang sistematis tentang 

pendapatan dan beban perusahaan untuk satu periode tertentu. Laporan laba 

rugi menyajikan informasi tentang hasil kinerja manajemen atau aktivitas 

operasional perusahaan, yaitu laba atau rugi bersih yang diperoleh dari 

pendapatan dan keuntungan setelah dikurangi beban dan kerugian. 

2) Laporan Perubahan Modal 

Laporan perubahan modal adalah sebuah laporan yang menyajikan 

ikhtisar perubahan dalam equitas pemilik suatu perusahaan untuk satu 

periode tertentu. 

3) Laporan Neraca 

Laporan neraca adalah laporan yang secara sistematis menyajikan 

                                                           
15

Wastam Wahyu Hidayat, Dasar-Dasar Analisa Laporan Keuangan (Ponorogo: Uwais 

Inspirasi Indonesia, 2018), h.3. 

16
Hery, Analisis Laporan Keuangan : Intergrated and Comperhesive Edtion (Jakarta: 

Gramedia Widiasarana Indonesia, 2023), h.4. 
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posisi aset, kewajiban, dan ekuitas perusahaan pada tanggal tertentu. Tujuan 

dari laporan ini adalah untuk memberikan gambaran tentang kondisi 

keuangan perusahaan. 

4) Laporan Arus Kas 

 Laporan arus kas adalah laporan yang menggambarkan secara rinci 

aliran kas masuk dan kas keluar dari berbagai aktivitas, mulai dari aktivitas 

operasional, investasi, hingga pendanaan atau pembiayaan selama periode 

waktu tertentu. 

5) Catatan Atas Laporan Keuangan 

Catatan atas laporan keuangan merupakan bagian yang tidak 

terpisahkan dari laporan keuangan. Tujuannya adalah untuk memberikan 

penjelasan yang lebih mendetail mengenai informasi yang terdapat dalam 

laporan keuangan. 

c. Tujuan Laporan Keuangan 

Tujuan laporan keuangan adalah untuk menyediakan informasi mengenai 

kondisi perusahaan dari segi angka-angka dalam satuan moneter kepada pihak-

pihak yang membutuhkannya.17 Menurut Agus tujuan laporan keuangan adalah 

untuk menilai kinerja keuangan perusahaan. Baik atau buruknya kinerja keungan 

perusahaan diukur berdasarkan kriteria penilaian dari masing-masing rasio yang 

digunakan.18  

                                                           
17

Hery, Analisis Laporan Keuangan : Intergrated and Comperhesive Edtion (Jakarta: 

Gramedia Widiasarana Indonesia, 2023), h.18. 

18
Agus S. Irfani, Manajemen Keuangan Dan Bisnis; Teori Dan Aplikasi (Jakarta: Gramedia 

Pustaka Utama, 2020), h. 183. 
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Laporan keuangan bertujuan untuk menyediakan informasi yang relevan 

dan bermanfaat bagi berbagai pihak terkait dalam mendukung pengambilan 

keputusan ekonomi. Dan laporan keuangan juga bertujuan untuk menyajikan 

informasi terkait posisi keuangan, realisasi anggaran, saldo anggaran lebih, arus 

kas, hasil operasi, dan perubahan ekuitas suatu entitas pelaporan. Informasi ini 

berguna bagi pengguna dalam membuat serta mengevaluasi keputusan terkait 

alokasi sumber daya.19 

2. Return Saham 

a. Definisi  Return Saham 

Return dalam investasi merujuk pada hasil berupa keuntungan atau 

kerugian yang diperoleh dari suatu investasi dalam jangka waktu tertentu. Return 

biasanya dinyatakan dalam bentuk persentase dan berlaku untuk berbagai jenis 

aset, seperti saham, obligasi, properti, dan lainnya. Return adalah keuntungan yang 

diperoleh perusahaan, individu, atau institusi sebagai hasil dari kebijakan investasi 

yang dijalankan.20  

Return dalam konteks investasi adalah tingkat keuntungan atau kerugian 

yang dihasilkan dari suatu investasi dalam jangka waktu tertentu. Return berfungsi 

untuk mengevaluasi kinerja suatu investasi.21 Return saham adalah keuntungan 

yang di harapkan oleh seorang investor. Return saham juga merupakan 

pengembalian yang diperoleh dari investasi di saham, yang mencakup peningkatan 

                                                           
19

Fitra, Analisis Neraca Dan Laporan Realisasi Anggaran Pemerintah Daerah (Malang: 

IRDH, 2019), h. 3. 

20
Gusti Ayu Ketut Rencana Sari Dewi, Investasi Dan Pasar Modal Indonesia (Depok: PT 

Raja Grafindo Persada, 2019), h.150. 

21
Safitri, Pasar Modal Dan Teori Portofolio (Bali: Inteletual Manifes Media, 2024), h.92. 
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nilai saham (capital gain) dan dividen yang dibayarkan oleh perusahaan kepada 

pemegang saham. Return ini dinyatakan dalam persentase dan dihitung 

berdasarkan selisih antara harga jual saham dan harga beli saham, ditambah 

dengan dividen yang diterima, dibagi dengan harga beli saham. Dengan demikian, 

return saham menjadi indikator penting bagi investor dalam mengevaluasi potensi 

keuntungan dari investasi mereka di pasar modal.22 

Return merupakan salah satu faktor yang mendorong investor untuk 

melakukan investasi, sekaligus menjadi bentuk imbalan atas keberanian mereka 

dalam menanggung risiko dari investasi tersebut. Dengan kata lain, return 

berperan sebagai motivasi bagi investor untuk berpartisipasi dalam kegiatan 

investasi serta sebagai kompensasi atas risiko yang dihadapi. Return investasi akan 

berbanding terbalik dengan risisko yang ditanggung seorang investor. Semakin 

tinggi tingkat return yang diharapkan, semakin tinggi pula risiko yang harus 

ditanggung oleh investor.
23

 

 Return positif menunjukkan adanya keuntungan (capital gain) atau 

dikatakan sebagai keuntungan dari selisih harga beli dan harga jual saham, 

sedangkan return negatif menunjukkan adanya kerugian (capital loss). Semakin 

tinggi resiko, maka semakin tinggi return. Hubungan tersebut akan terlihat didunia 

nyata, khususnya jika dunia nyata tersebut bebas dari ketidak sempurnaan pasar 

(adanya peraturan).24 Return yang diharapkan adalah keuntungan yang perlu 

                                                           
22
Pandaya, ―Pengaruh Faktor Fundamental Terhadap Return Saham,‖ Jurnal Akuntansi 9, no. 

2 (2020), h.233–243. 

23
Nila Firdausi Nuzula and Ferina Nurlaily, Dasar-Dasar Manajemen Investasi (Malang: UB 

Press, 2020), h. 34. 
24

Hanafi, Teori Portofolio Dan Analisis Investasi: : Review Teori Dan Bukti Empiris (D.I. 

Yogyakarta: Gadjah Mada University Press, 2021), h.23. 
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diterima oleh seorang investor sebagai kompensasi atas risiko yang mungkin 

muncul dari aktivitas investasi.25 

b. Jenis-jenis Return Saham 

Return dapat bedakan menjadi dua jenis return yaitu:26 

1) Return Expektasi (expected return) 

Return ekspektasi atau expected return adalah return yang 

diharapkan akan diperoleh investor di masa mendatang. Return ekspektasi 

merupakan return yang belum terjadi. Return ekpektasi ini dapat dihitung 

dengan mengalihkan masing-masing hasil masa depan (outcome) dengan 

probabilitas kejadiannya dan menjumlahkan semua hasil.27 

2) Return Realisasi (realized return) 

Return realisasian adalah return yang telah terjadi. Return realisasian 

ini dihitung dengang menggunakan data historis. Return ini penting karena 

digunakan sebagai dasar penentuan return ekspektasian (expected return) 

dan risiko di masa yang akan datang.28 

c. Perhitungan Return Saham 

Return yang diperoleh pemegang saham merupakan hasil pengembalian 

atas investasi yang telah mereka lakukan. Tingkat pengembalian saham individu 

mencangkup pendapatan yang diperoleh dari deviden tunai serta keuntungan atau 

                                                           
25

Suriyanti, Teori Portofolio Dan Analisis Investasi (Purbalingga: Eureka Media Aksara, 

2024), h.67. 

26
Hartono, Teori Portofolio Dan Analisis Investasi Yogyakarta , Bandung: Alfabeta 

(Yogyakarta: BPFE, 2008), h.57. 

27
Bahri, Buku Ajar Manajemen Keuangan Perusahaan: Teori Dan Aplikasi (Makassar: Unhas 

Press, 2022), h.94. 

28
Gusti Ayu Ketut Rencana Sari Dewi, Investasi Dan Pasar Modal Indonesia (Depok: PT 

Raja Grafindo Persada, 2019), h.156.  
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kerugian yang timbil akibat perubahan harga saham (capital gain/los). Return 

saham pada dasarnya mengasu pada tingkat keuntungan yang diperoleh dari 

investasi saham. Return tersebut dapat dihitung dengan menggunakan rumus 

berikut.29 

       ( )  
          

    
 

Keterangan : 

Return (t) = Return pada periode t 

Pt = Harga pada akhir periode (t) 

Pt-1 = Harga pada awal periode (t-1) 

Dt = Deviden selama periode t  

d. Faktor-faktor Yang Mempengaharui Return Saham 

Faktor yang mempengaharui retun saham diabagi menjadi 2 (dua) bagian 

yaitu faktor makro dan faktor mikro. 30 

1) Faktor Makro (Faktor Luar Perusahaan) 

a) Faktor makro ekonomi yang meliputi tingkat Bungan umum domestic, 

tingkat inflasi, kurs valuta asing dan kondisi ekonomi internasional. 

b) Faktor non ekonomi yang meliputi peristiwa politik dalam negeri, 

peristiwa politik di luar negeri, peperangan, demosnstasi massa dan kasus 

lingkungan hidup diluaran sana. 

 

 

                                                           
29

Hanafi, Teori Portofolio Dan Analisis Investasi: : Review Teori Dan Bukti Empiris (D.I. 

Yogyakarta: Gadjah Mada University Press, 2021), h.24. 

30
Mohammad Samsul, Pasar Modal & Manajemen Portofolio (Jakarta: Erlangga, 2006), h.89. 
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2) Faktor Mikro (Faktor Dalam Perusahaan) 

a) Laba bersih per saham 

b) Nilai buku per saham 

c) Rasio utang terhadap ekuitas. 

3. Economic Value Added (EVA) 

a. Pengertian Economic Value Added (EVA) 

Economic Value Added (EVA) adalah metode pengukuran kinerja 

keuangan yang mencerminkan nilai absolut dari perubahan kekayaan pemegang 

saham, baik peningkatan maupun penurunan, yang terjadi setiap tahunnya.31 

Dengan menghitung nilai EVA, perusahaan dapat memperoleh gambaran tentang 

peningkatan atau penurunan laba ekonomis yang sebenarnya dihasilkan dari 

kinerjanya, sehingga dapat mengetahui posisinya secara lebih jelas. Berdasarkan 

teori tersebut peneliti berpendapat bahwa Economic Value Added merupakan suatu 

metode keuangan yang digunakan perusahaan untuk mengetahui hasil kinerja 

peusahaan tersebut. 

Menurut Hansen dan Mowen, Economic Value Added (EVA)  merupakan 

laba operasional setelah pajak yang telah dikurangi dengan total biaya modal 

tahunan. Apabila EVA bernilai positif, hal ini menunjukkan bahwa perusahaan 

berhasil menciptakan nilai atau kekayaan. Namun, jika EVA bernilai negatif, 

berarti perusahaan tidak mampu memanfaatkan modalnya secara efisien. Dalam 

jangka panjang, hanya perusahaan yang mampu menghasilkan nilai tambah atau 

kekayaan yang dapat bertahan.
32

 

                                                           
31

Firmansyah et al., Analisis Laporan Keuangan (Cirebon: Penerbit Insania, 2021), h.185. 

32
Don R. Hansen and Maryanne M. Mowen, Akuntansi Manajerial (Jakarta: Selemba Empat, 

2009), h. 585. 
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Menurut Rudianto, Economic Value Added (EVA) adalah alat yang 

digunakan untuk menilai kinerja perusahaan, di mana penilaian tersebut dilakukan 

dengan menghitung selisih antara tingkat pengembalian modal dan biaya modal, 

kemudian hasilnya dikalikan dengan jumlah modal yang digunakan. Tujuan dari 

pengukuran ini adalah untuk mengetahui besarnya nilai tambah ekonomi absolut 

yang dihasilkan oleh perusahaan.
33

 

EVA merupakan selisih antara laba pusat investasi dan return minimal 

yang ditetapkan oleh kantor pusat.34 EVA merupakan alat yang digunakan untuk 

menilai kinerja perusahaan dengan mempertimbangkan ekspektasi para pemegang 

saham. Selain itu, EVA dianggap sebagai ukuran kinerja keuangan yang lebih 

efektif dibandingkan metode konvensional lainnya, karena konsepnya 

memperhitungkan modal saham, sehingga mampu memberikan penilaian yang 

lebih adil bagi para penyedia dana perusahaan.
35

 

EVA memiliki peran penting karena berfungsi sebagai indikator untuk 

menilai seberapa menguntungkan suatu proyek atau kegiatan yang dilakukan 

perusahaan, sekaligus mencerminkan kinerja manajemen. Pencapaian EVA 

merupakan hasil dari proses yang kompleks, melibatkan berbagai tindakan yang 

mendorong manajer untuk mengelola aset dan pembiayaan perusahaan dengan 

mengambil keputusan yang tepat. Secara umum, EVA digunakan untuk mengukur 

nilai tambah yang dihasilkan perusahaan dari dana yang telah diinvestasikan.
36
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Rudianto, Akuntansi Manajemen Informasi Untuk Pengambilan Keputusan Strategis 

(Jakarta: Erlangga, 2013), h. 217. 
34

Rahmi Handayani, Akuntansi Manajemen, ed. Safrinal (Sumatera Barat: CV. Azka Pustaka, 

2021), h.65. 

35
Myrna Sofia, Risdy Absarai Indah, and Kiki Wulandari, Pengantar Manajemen Keuangan: 

Teori Dan Praktik (Batam: Batam Publisher, 2024),h. 57. 
36

Dwi Sihono Raharjo, Perspektif Faktor Nonkeuangan Dan Keuangan Menciptakan Nilai 

Ekonomi Perusahaan (Yogyakarta: Deepublish Digital, 2023), h. 54. 
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EVA merupakan metode untuk menilai sejauh mana manajemen mampu 

menciptakan nilai tambah ekonomis. EVA berfungsi sebagai indikator untuk 

menilai nilai investasi yang berhasil ditambahkan ke dalam portofolio perusahaan. 

Ketika EVA bernilai positif, hal ini menandakan bahwa manajemen telah berhasil 

meningkatkan nilai perusahaan bagi para pemiliknya, sejalan dengan tujuan utama 

manajemen keuangan, yaitu memaksimalkan nilai perusahaan. Sebaliknya, apabila 

EVA bernilai negatif, hal tersebut menunjukkan bahwa perusahaan belum mampu 

menambah nilai bagi pemiliknya. Meskipun EVA berpengaruh terhadap return 

saham, faktor eksternal seperti kondisi makroekonomi, kebijakan pemerintah, dan 

sentimen pasar juga dapat memengaruhi besarnya return yang diterima investor.
37

 

b. Manfaat Economic Value Added 

Manfaat yang diperoleh dalam penerapan model Economic Value Added 

(EVA) bagi suatu perusahaan adalah sebagai berikut :38 

1) Penerapan model EVA sangat bermanfaat sebagai alat ukur kinerj 

perusahaan dimana focus penilaian kerja adalah penciptaan nilai (value 

creation). 

2) Penilaian kinerja keuangan dengan menerapkan model EVA menyebabkan 

perhatian manajemen sesuai dengan kepentingan pemegang saham. Dengan 

EVA para manajer akan bertindak seperti halnya pemegang saham yaitu 

memilih investasi yang dapat memaksimunkan tingkat pengembalian dan 

meminimkan tingkat biaya modal sehingga nilai perusahaan dapat 

dimaksimalkan. 
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Sopi and Tossy Aryanto, Pengantar Manajemen Keuangan (Jawa Tengah: PT Nasya 

Expanding Management, 2023), h. 68. 
38

  Firmansyah et al., Analisis Laporan Keuangan (Cirebon: Penerbit Insania, 2021), h.190. 
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3) EVA mendorong perusahaan untuk lebih memperhatikan struktur modalnya. 

4) EVA dapat digunakan untuk mengidentifikasi proyek kegiatan atau kegiatan 

yang memberikan tingkat pengembalian yang lebih tinggi dari biaya 

modalnya. 

c. Tujuan Economic Value Added (EVA) 

Perhitungan dengan menggunakan metode Economic Value Added (EVA) 

diharapkan akan mendapatkan hasil perhitungan nilai ekonomis perusahaan lebih 

realistis. Hal ini disebabkan oleh dihitung berdasarkan perhitungan biaya modal 

(cost of capital). Perhitungan EVA juga diharapkan mendukung penyajian laporan 

keuangan yang akan mempermudah pengguna laporan keuangan seperti investor, 

karyawan, dan pihak-pihak yang berkepentingan.39 

d. Kelebihan dan Kekurangan Economic Value Added (EVA) 

Kelebihan dari penggunaan EVA antara lain: 

1) EVA dapat menyelaraskan tujuan manajemen dan kepentingan pemegang 

saham, dimana EVA digunakan sebagai ukuran operasi dari amanjemen 

yang mencerminkan keberhasilan perusahaan dalam meniptakan nilai 

tambah bagi pemegang saham. 

2) EVA memberikan pedoman bagi manajemen untuk meningkatkan laba 

operasi tanpa tambahan dana/modal, dan menginvestasikan dana yang 

memberikan imbalan yang tinggi. 

3) EVA merupakan sistem manajemn keuangan yang dapat memecahkan semua 

masalah bisnis, mulai dari strategi pergerakannya sampai keputusan operasi 

sehari-hari. 
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Kekurangan dari penggunaan EVA antara lain: 

1) Sulitnya menetukan biaya modal yang benar-benar akurat, khususnya biaya 

modal sendiri.  

2) Analsis economic value added hanya mengukur faktor kuantitatif saja.40 

e. Perhitungan Economic Value Added (EVA)  

Economic Value Added (EVA) dapat dihitung dengan menggunakan rumus 

berikut:41 

                         

Keterangan: 

EVA   = Economic Value Added 

NOPAT  = Net Operating Profit After Tax 

Capital Charge = Invested Capital x Cost Of Capital 

Langkah-langkah yang harus dilakukan untuk dapat menggunakan rumus 

perhitungan EVA sebagai berikut:42 

1)  Menghitung NOPAT (Net Operating After Tax) 

NOPAT merupakan salah satu unsur penting dalam perhitungan 

EVA. Adapun rumus yang digunakan untuk menghitung NOPAT sebagai 

berikut: 43 

                                           

                                                           
40

Firmansyah et al., Analisis Laporan Keuangan (Cirebon: Penerbit Insania, 2021), h.192. 

41
Firdaus, Matematika Finansial (Banyumas: Bramianto Setiawan, 2019), h.119. 

42
Firdaus, Matematika Finansial (Banyumas: Bramianto Setiawan, 2019), h.120. 

43
Firmansyah et al., Analisis Laporan Keuangan (Cirebon: Penerbit Insania, 2021), h.186. 
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Net Operating Profit After Tax (NOPAT) atau laba operasi bersih 

setelah pajak dapat diketahui dari laporan laba rugi yang dihasilkan oleh 

perusahaan.  

2) Menghitung Invested Capital  

Invested capital atau modal yang diinvestasikan adalah modal yang 

digunakan untuk mendukung proses produksi dan memberikan manfaat 

dalam jangka waktu yang panjang. Modal yang di investasikan merupakan 

jumlah uang yang digunakan untuk memadai proyek tertentu.44 Rumus 

yang digunakan untuk menghitung Invaced Capital (IC) adalah: 

                                             

Keterangan: 

IC : Invested Capital 

3) Menghitung Wheighted Average Cost Of Capital 

Wheighted Average Cost Of Capital atau biaya modal adalah 

pengeluaran yang ditanggung suatu perusahaan untuk memenuhi 

kebutuhan pendanaan modalnya.45 Wheighted Average Cost Of Capital 

dapat dihitung dengan menggunakan rumus berikut: 

     (    )(     )  (    ) 

Keterangan: 

WACC : Wheighted Average Cost Of Capital  

D : Tingkat Modal 
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Darmawan, Dasar-Dasar Memahami Rasio Dan Laporan Keuangan (Yogyakarta: UNY 

Press, 2020), h.167. 

45
Sunaryono et al., Buku Ajar Manajemen Keuangan II (Jambi: PT. Sonpedia Publishing 

Indonesia, 2023), h.20. 
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Rd : Biaya Hutang 

Tax : Tingkat Pajak 

E : Tingkat Equitas 

Re : Biaya Ekuitas 

  
            

                    
      

   
            

                           
      

    
           

                         
      

  
             

                    
      

   
                  

             
      

4) Menghitung Capital Charge (Biaya Pinjaman) 

Capital Charge atau biaya pinjaman adalah bunga yang dipinjam 

perusahaan sehubungan dengan. Adapun rumus yang digunakan dalam 

menghitung capital charge sebagai berikut: 

                       

Keterangan: 

IC : Invested Capital 

WACC : Wheighted Average Cost Of Capital 
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4. Market Value Added (MVA)  

a. Pengertian Market Value Added (MVA) 

Menurut Eugene F Bgrigham dan Joel F Houston Market Value Added 

(MVA) adalah selisih antara nilai pasar ekuitas perusahaan dengan nilai buku 

ekuitas seperti disajikan dalam laporan neraca.
46

 Mengelola perusahaan dengan 

cara meningkatkan Economic Value Added (EVA) secara umum akan 

menimbulkan Market Value Added (MVA) yang lebih tinggi. Berdasarkan 

pengertian tersebut  peneliti berpendapat bahwa Market Value Added merupakan 

nilai sekarang dari seluruh EVA atas kelangsungan hidup  perusahaan. 

Market Value Added adalah metrik yang digunakan untuk mengukur nilai 

tambah yang diciptakan perusahaan bagi pemegang sahamnya. Nilai ini dihitung 

sebagai selisih antara nilai pasar perusahaan dan total modal yang telah 

diinvestasikan oleh para pemegang saham. Hubungan antara MVA dan kinerja 

perusahaan terletak pada kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai tambah 

bagi pemegang saham maupun kreditur. Ketika MVA bernilai positif, hal ini 

menandakan bahwa perusahaan berhasil meningkatkan nilai bagi para pemegang 

saham. Sebaliknya, jika MVA bernilai negatif, berarti perusahaan belum mampu 

menghasilkan keuntungan yang melebihi biaya modal yang digunakan.
47

 

Hal ini dapat menurunkan kepercayaan investor, mengurangi permintaan 

saham, dan menekan return saham. MVA memiliki keterkaitan erat dengan return 

saham, karena perubahan nilai pasar perusahaan yang tercermin dalam MVA akan 

langsung memengaruhi tingkat keuntungan yang diperoleh pemegang saham. 
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Eugene F. Brigham and Joel F. Houston, Dasar-Dasar Manajemen Keuangan (Jakarta: 

Salembah Empat, 2006), h. 334. 
47

Myrna Sofia, Risdy Absarai Indah, and Kiki Wulandari, Pengantar Manajemen Keuangan: 

Teori Dan Praktik (Batam: Batam Publisher, 2024), h. 57. 
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b. Perhitungan Economic Value Added (MVA) 

Market Value Added (MVA) dapat dihitung dengan menggunakan rumus 

sebagai berikut:48 

                                                         

                        (                    )(           )                  

Jumlah lembar saham (outstanding) yang beredar adalah jumlah lembar 

saham yang telah diotorisasi , diterbitkan, dan dimiliki oleh pemegang saham 

(berada di tangan pemegang saham).49 Dengan membeli saham yang beredar 

jumlah lembar saham yang beredar menjadi berkurang.50 

Harga saham adalah harga pasar aktual saham hari ini. Harga dimana 

saham dijual di pasaran.51 Harga saham adalah harga yang ditentukan untuk 

sebuah perusahaan bagi pihak yang ingin memperoleh kepemilikan saham. 

Dimana harga saham yang dijual dapat berubah sewaktu-waktu. 

c. Indikator Pengukuran Market Value Added (MVA) 

Indikator yang digunakan dalam pengukuran Economic Value Added 

(MVA) adalah sebagai berikut: 

1) Jika MVA > 0, atau bernilai positif, hal tersebut menunjukkan bahwa 

perusahaan berhasil meningkatkan nilai modal yang telah di investasikan 

oleh penyandang dana. 
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Dr. Agus S. Irfani, MANAJEMEN KEUANGAN DAN BISNIS; Teori Dan Aplikasi 

(Gramedia Pustaka Utama, 2020), h. 231. 

49
Alexander Thian, Pengantar Akuntansi 1 Dan 2 (Yogyakarta: Penerbit Andi, 2021), H.323. 
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Auliya, Cara Simple Analisis Fundamental (Yogyakarta: Lintang Pustaka Utama, 2021), 

h.59. 

51
Gusti Ayu Ketut Rencana Sari Dewi, Investasi Dan Pasar Modal Indonesia (Depok: PT 

Raja Grafindo Persada, 2019), h.158. 
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2) Jika MVA < 0, atau bernilai negative, hal tersebut menunjukkan bahwa 

perusahaan tidak berhasil meningkatkan nilai modal yang telah di 

investasikan oleh penyandang dana. 52 

d. Kelebihan dan Kekurangan Market Value Added (MVA) 

Kelebihan dari penggunaan Market Value Added sebagai berikut: 

1) Nilai MVA dapat menjadi metode perhitungan dalam menganalisa kekayaan 

di masa depan. 

2) Penggunaan MVA pada perusaahan dapat mengambarkan prospek yang 

menguntungkan atas investasi yang dilakukan saat ini di masa depan. 

Kekungan dalam penggunaan Market Value Added sebagai berikut: 

1) Metode MVA mengabaikan kesempatan biaya modal yang di investasikan 

dalam perusahaan. 

2) MVA hanya di aplikasikan pada perusahaan yang go public. 

3) Metode MVA hanya dapat diamati pada tingkat atas sehingga tidak dapat di 

terapkan pada divisi operasi.
53

 

5. Asuransi  

a. Pengertian Asuransi 

Peraturan Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 2 Tahun 1992 Pasal 

1 Tentang Usaha Peransuransian menjelaskan bahwa Asuransi atau pertanggungan 

adalah perjanjian antara dua pihak atau lebih, dengan mana pihak penanggung 

mengikatkan diri kepada tertanggung, dengan menerima premi asuransi, untuk 

memberikan penggantian kepada tertanggung karena kerugian, kerusakan atau 
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Tjiptono Darmaji and Hendy M. Fakhruddin, Pasar Modal Di Indonesia Pendekatan Tanya 

Jawab (Jakarta: Salemba Empat, 2008), h.67. 

53
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kehilangan keuntungan yang diharapkan, atau tanggung jawab hukum kepada 

pihak ketiga yang mungkin akan diderita tertanggung, yang timbul dari suatu 

peristiwa yang tidak pasti, atau untuk memberikan suatu pembayaran yang 

didasarkan atas meninggal atau hidupnya seseorang yang dipertanggungkan.54 

Asuransi adalah salah satu bentuk manjemen atau pengedalian risiko, 

dengan cara mengalihkan risiko (transfer of risk) atau membagi risiko (distribution 

of risk) dari pihak yang memiliki kemungkinanan menderita karena adanya risiko 

kepada pihak lain (perusahaan asuransi), yang bersedia melindungi dari 

kemungkinan  terjadi risiko pada pihak pertama. Pengalihan dan membagi risiko 

tersebut didasari dengan aturan-aturan hukum dan prinsip-prinsip yang berlaku 

dalam perjanjian asuransi.55 

Asuransi atau pertanggungan adalah sebuah perjanjian di mana 

penanggung berkomitmen kepada tertanggung dengan menerima premi, untuk 

memberikan kompensasi atas kerugian, kerusakan, atau kehilangan. Dan asuransi 

memiliki fungsi utama yaitu sebagai mekanisme untuk mengalihkan risiko, yaitu 

megalihkan risiko dari pihak (tertanggung) kepada pihak lain (penanggung).56 

Asuransi dapat dijelaskan dari berbagai perspektif, yaitu dari sudut 

pandang ekonomi, matematika, hukum, sosial, dan bisnis. Asuransi juga 

merupakan jenis bisnis yang memiliki karekteristik unik dan didalamnya terdapat 

kelima aspek tersebut, ekonomi, matematika, hukum, social, dan bisnis. Dalam 

                                                           
54
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Peransuransian,‖ Pub. L. No. 2 (1992). 

55
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2018), h. 5. 



33 
 

 

perspektif ekonomi, asuransi dianggap sebagai cara untuk mengelola risiko dengan 

memindahkan dan menggabungkan ketidakpastian terkait potensi kerugian 

finansial. Dengan demikian, menurut konsep ekonomi, asuransi berfokus pada 

proses transfer dan penggabungan risiko. 

Asuransi dalam perspektif matematika merupakan penerapan konsep-

konsep matematika untuk menghitung biaya serta manfaat dari perlindungan 

terhadap risiko. Prinsip probabilitas dan teknik statistik digunakan guna 

memperoleh estimasi yang tepat dan dapat diperkirakan. 

Asuransi dalam sudut pandang hukum merupakan kontrak atau perjanjian 

antara pihak tertanggung dan penanggung yang berkaitan dengan pertanggungan 

risiko. Penanggung memiliki kewajiban memberikan ganti rugi atas kerugian yang 

timbul akibat risiko yang ditanggung, sedangkan tertanggung berkewajiban 

membayar premi secara berkala kepada penanggung. Tertanggung menukarkan 

potensi kerugian besar yang mungkin terjadi dengan pembayaran premi yang 

relatif kecil dan terukur. 

Asuransi dalam perspektif sosial dipahami sebagai suatu lembaga sosial 

yang berfungsi menampung pemindahan risiko dari para anggotanya dengan cara 

menghimpun dana bersama untuk menanggung kerugian yang mungkin dialami 

oleh salah satu anggota. Karena tidak semua anggota akan mengalami kerugian, 

mereka yang tidak terdampak berkontribusi sebagai penyokong dana bagi 

organisasi. Dengan cara ini, beban kerugian individu ditanggung secara bersama 

oleh seluruh anggota komunitas 

Asuransi dari perspektif bisnis merupakan suatu badan usaha yang 

berfokus pada penyediaan layanan pemindahan risiko dari pihak lain. Perusahaan 
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asuransi memperoleh keuntungan melalui mekanisme pembagian risiko (sharing 

of risk) di antara para nasabahnya..57 

Asuransi dalam perspektif islam dikenal dengan asuransi syariah 

berdasarkan Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia Tahun 2001 Fatwa 

DSN Nomor 21/DSN-MUI/IV/2001 menjelaskan bahwa Asuransi Syariah (Tamin, 

Takaful, atau Tadhanum) adalah uasa saling melindungi dan tolong-menolong di 

antara sejumlah orang/pihak melalui investasi dan atau tabarru yang memberikan 

pola pengembalian untuk menghadapi risiko tertentu melalui akad (perikatan) 

yang sesuai dengan syariah.58 Sebagaimana dijelaskan umtuk saling tolong-

menolong dalam al-Qur‘an al-Maidah ayat 5:2 

 َ ٰۖ إنَِّ ٱللَّّ َ ثمِۡ وَٱلۡعُدۡوََٰنِِۚ وَٱتَّقُواْ ٱللَّّ ٰۖ وَلََ تَعَاوَىوُاْ عََلَ ٱلِۡۡ ِ وَٱلتَّقۡوَىَٰ  دَدِ دُ وَتَعَاوَىوُاْ عََلَ ٱلۡبِّ
  ٢ٱلۡعِقَابِ  

Terjemahan:  

“Tolong menolonglah kamu dalam (mengerjakan) kebajijakn dan taqwa, 

dan jangan tolong menolong dalam berbuat dosa dan permusuhan. Bertakwalah 

kepada Allah, sesungguhnya Allah sangat berat siksaan-Nya”59 

Surat Al-Maidah ayat 2 mengajarkan tentang pentingnya umat manusia 

untuk saling menolong dalam segala hal yang baik dan tidak tolong menolong 

yang menyebabkan dosa. 

 

                                                           
57

Herman Darmawi, Manajemen Asuransi (Jakarta: PT. Bumi Aksara, 2008), h. 3-5. 
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b. Perbedaan Asuransi Konvensional dan Asuransi Syariah 

Perbedaan mengenai asuransi konvensional dengan asuransi Syariah 

sebagai berikut:60 

1) Perspektif akad atau kesepakatan 

Pada asuransi konvensional, nasabah meminta perusahaan asuransi untuk 

menanggung risiko yang di alaminya. Sedangkan dalam asuransi syariah, 

nasabah dan perusahaan asuransi menjalin kesepakatan untuk saling 

membantu atau ta'awuni dan saling melindungi, yang dikenal dengan istilah 

Takaful. 

2) Yang menanggung risiko 

Dalam asuransi konvensional, nasabah mentransfer risikonya kepada 

perusahaan asuransi dengan membayar premi, sehingga perusahaan asuransi 

menanggung seluruh risiko tersebut. Berbeda dengan asuransi konvensional, 

dalam asuransi syariah, risiko ditanggung oleh nasabah, bukan oleh 

perusahaan asuransi. 

3) Pemisahan dana peserta dan dana perusahaan 

Pada asuransi konvensional, sebagai konsekuensi dari prinsip transfer risiko, 

premi sepenuhnya menjadi hak perusahaan asuransi. Sedangkan, Dalam 

konsep asuransi syariah, perusahaan asuransi hanya mencatat upah yang 

diterima sebagai pendapatan, dan tidak mencatat seluruh premi yang dibayar 

oleh peserta. 
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4) Premi  

Dalam asuransi syariah, kontribusi yang dibayar oleh peserta bukanlah 

menjadi milik perusahaan asuransi, karena prinsip yang diterapkan adalah 

konsep berbagi risiko (risk sharing). Artinya, premi yang terkumpul 

digunakan untuk membantu peserta yang terkena musibah. Dalam sistem 

syariah, perusahaan asuransi hanya menerima imbalan atas layanan yang 

diberikan, seperti mengelola transaksi asuransi, pemasaran, administrasi, 

underwriting, pengelolaan portofolio risiko, dana tabaru, dan pembayaran 

klaim. Sedangkan, pada asuransi konvensional, sebagai konsekuensi dari 

prinsip transfer risiko, premi sepenuhnya menjadi hak perusahaan asuransi. 

c. Jenis-Jenis Asuransi 

Asuransi dibagi menjadi dua kelompok besar yaitu: 

1) Asuransi wajib (compulsory insurance) 

Asuransi wajib adalah jenis asuransi yang harus diikuti oleh setiap individu 

yang berkepentingan, sesuai dengan ketentuan undang-undang atau 

peraturan pemerintah yang berlaku. Contoh dari asuransi wajib yaitu: 

a) Asuransi dana kecelekaan lalu lintas jalan dan dana kecelakaan 

penumpang, dikenal sebagai asuransi jasa raharja, diatur berdasarkan 

Undang-Undang Nomor 33 Tahun 1964 dan Undang-Undang  Nomor 34 

Tahun 1964. 

b) Asuransi Sosial Tenaga Kerja (Astek) diatur berdasarkan Undang-

Undang kecelakaan Buruh 1947 dan Peraturan Pemerintah Nomor 33 

Tahun 1977 
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2) Asuransi sukarela (voluntaryu insurance) 

Karena sifatnya suka rela maka setiap orang tidak terikat untuk masuk atau 

tidak wajib pada jenis asuransi ini, yaitu:61 

a) Asuransi jiwa (life insurance) 

Asuransi Jiwa adalah jenis asuransi yang memberikan perlindungan 

finansial kepada pemegang polis atau ahli waris dalam bentuk 

pembayaran manfaat asuransi jika terjadi risiko kematian, atau dalam 

beberapa jenis polis, jika tertanggung mengalami kondisi tertentu, seperti 

cacat tetap atau penyakit kritis. Asuransi jiwa juga merupakan penyisihan 

dana melalui pembayaran premi asuransi bertujuan untuk melindungi dan 

menjaga kelangsungan hidup keluarga. 

b) Asuransi kerugian (non life insurance) 

Asuransi kerugian (non life insurance) adalah jenis asuransi yang 

memberikan perlindungan terhadap risiko kerugian finansial akibat 

kejadian tertentu. Contoh asuransi kerugian yaitu: 

(a) Asuransi kebakaran 

Luas jamianan yang diberikan sesuai dengan syarat-syarat atau 

kondisi Polis Standar Kebakaran Indonesia (PSKI), yaitu 

memberikan jaminan risiko kerugian dan atau kepentingan yang 

dipertanggungkan yang disebabkan oleh kebakaran, petir, peledakan 

(explotion), arus pendek (kortsleiting), dan kejatuhan pesawat 

terbang. Objek asuransi kebakaran dapat mencakup benda tetap, 
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seperti bangunan, rumah, dan pabrik, serta benda bergerak, seperti 

kendaraan bermotor, kapal, dan benda bergerak lain yang berada di 

dalam atau menjadi bagian dari benda tetap tersebut. Rincian objek 

asuransi kebakaran dicantumkan dalam polis, mencakup apa saja 

yang diasuransikan serta nilai pertanggungannya. 

(b) Asuransi pengangkatan transport laut, darat, dan udara  

Objek yang diasuransikan mencakup alat pengangkut itu sendiri, 

barang-barang yang diangkut (muatan) melalui laut, udara, atau darat, 

serta tanggung jawab terhadap penumpang (passenger liability). 

(c) Asuransi kendaraan bermotor 

Jenis asuransi ini memberikan perlindungan kepada pemilik 

kendaraan bermotor terhadap kerugian atau kerusakan yang 

disebabkan oleh kecelakaan, pencurian, serta tanggung jawab pemilik 

terhadap pihak ketiga yang mengalami kerugian. 

(d) Asuransi peralatan berat (heavy equipment insurance) 

Alat-alat berat yang digunakan dalam pekerjaan sipil umumnya tidak 

terhindar dari potensi kerugian. Jenis asuransi ini memberikan 

perlindungan terhadap kerusakan fisik alat berat akibat kecelakaan. 

Besar kecilnya premi asuransi bergantung pada jenis alat berat yang 

diasuransikan. 

(e) Asuransi kontruksi (construction‟s all risk insurance) 

Jenis asuransi ini memberikan perlindungan terhadap kerugian yang 

mungkin terjadi selama pelaksanaan pembangunan suatu proyek, 

sehingga dengan adanya jaminan ini, kegagalan atau terbengkalainya 
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pembangunan dapat dihindari, serta mencegah kerugian lebih lanjut 

yang mungkin timbul akibatnya. 

(f) Asuransi kerusakan mesin (machinery breakdown insurance) 

Jenis asuransi ini memberikan jaminan terhadap kerugian yang 

mungkin timbul atas mesin-mesin atau instalasi mesin 

(g) Asuransi penggelapan (fidelity guarantee) 

Jenis asuransi ini memberikan perlindungan terhadap kerugian yang 

mungkin terjadi akibat penggelapan atau kecurangan yang dilakukan 

oleh seseorang yang memiliki tanggung jawab atas uang yang 

dipercayakan kepadanya 

Alat-alat berat yang digunakan dalam pekerjaan sipil umumnya tidak 

terhindar dari potensi kerugian. Jenis asuransi ini memberikan 

perlindungan terhadap kerusakan fisik alat berat akibat kecelakaan. 

Besar kecilnya premi asuransi bergantung pada jenis alat berat yang 

diasuransikan. 

d. Prinsip-Prinsip Asuransi 

Asuransi kerugian maupun asuransi jiwa memiliki prinsip-prinsip yang 

menjadi pedoman bagi seluruh perusahaan asuransi. Prinsip-prinsip tersebut 

ialah:62 

1) Kepentingan yang dipertanggungkan (Inssurable interest) 

Kepentingan finansial memungkinkan Anda untuk mengasuransikan harta 

benda atau kepentingan Anda. Namun, jika terjadi musibah dan terbukti 
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bahwa Anda tidak memiliki kepentingan atas objek yang diasuransikan, 

maka Anda tidak berhak menerima ganti rugi. 

2) Kejujuran sempurna (Utmost good faith)  

Asas kejujuran yang sempurna berarti bahwa tertanggung memiliki 

kewajiban untuk mengungkapkan secara jelas dan lengkap semua fakta yang 

berkaitan dengan objek yang diasuransikan. 

3) Indemnitas (Indemnity) 

Jika objek yang diasuransikan mengalami musibah yang menyebabkan 

kerugian, perusahaan asuransi akan memberikan ganti rugi untuk 

memulihkan posisi keuangan Anda sebagai tertanggung setelah kerugian 

tersebut terjadi. 

4) Subrogasi (Subrogation) 

Konsep dalam asuransi yang memberikan hak kepada perusahaan asuransi 

untuk mengambil alih hak klaim pemegang polis terhadap pihak ketiga 

setelah membayar klaim kepada pemegang polis. Prinsip ini bertujuan untuk 

mencegah pemegang polis mendapatkan keuntungan ganda dari asuransi dan 

untuk memastikan bahwa perusahaan asuransi dapat mengejar ganti rugi dari 

pihak yang bertanggung jawab atas kerugian tersebut. 

5) Kontribusi (Kontribution) 

Tertanggung dapat mengasuransikan harta benda yang sama pada beberapa 

perusahaan asuransi. Namun, jika terjadi kerugian pada objek yang 

diasuransikan, prinsip kontribusi akan berlaku. Prinsip ini berarti bahwa 

setelah satu perusahaan asuransi membayar penuh ganti rugi kepada 

tertanggung, perusahaan tersebut berhak meminta perusahaan asuransi lain 
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yang juga menanggung objek tersebut untuk membayar bagian kerugian 

mereka secara proporsional sesuai dengan jumlah pertanggungan masing-

masing. 

6) Kausa proksimal 

asuransi merujuk pada hubungan sebab-akibat antara suatu peristiwa yang 

diasuransikan dan kerugian yang terjadi. Prinsip ini menekankan bahwa 

untuk sebuah klaim asuransi dapat dibayarkan, harus ada hubungan langsung 

antara penyebab kerugian dan risiko yang ditanggung oleh polis asuransi. 

6. Perusahaan Asuransi 

a. Pengertian Perusahaan Asuransi 

Perusahaan asuransi adalah lembaga keuangan yang menyediakan produk 

asuransi kepada individu atau kelompok untuk melindungi mereka dari risiko 

finansial yang mungkin terjadi di masa depan. Perusahaan ini mengumpulkan 

premi dari pemegang polis dan, sebagai imbalannya, memberikan perlindungan 

finansial yang dijanjikan dalam bentuk manfaat asuransi ketika risiko yang 

diasuransikan terjadi. Perusahaan asuransi, melalui berbagai kegiatan pencegahan 

kerugian, turut berkontribusi penting pada perekonomian dengan mengurangi 

potensi terjadinya kerugian.63 

Berdasarkan ketentuan Peraturan Undang-Undang Republik Indonesia 

Nomor 2 Tahun 1992 Pasal 7 Tentang Usaha Peransuransian, bahwa usaha 

peransuransian hanya dapat dilakukan oleh badan hukum yang berbentuk 

Perusahaan Perseroan (PERSERO), Koperasi, dan Usaha Bersama (Mutual).64 

                                                           
63

Abbas Salim, Asuransi Dan Manajemen Risiko (PT. Rajagrafindo Persada, 2016), h. 14. 

64
―Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 2 Tahun 1992 Tentang Usaha 

Peransuransian,‖ Pub. L. No. 2 (1992). 
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b. Manfaat Perusahaan Asuransi 

Adanya perusahaan atau lembaga asuransi juga memiliki berabagai 

manfaat yang dapat diterima berbagai pihak manfaat tersebut yaitu:65 

1) Perusahaan asuransi menyediakan perlindungan finansial bagi masyarakat 

dan perusahaan terhadap risiko yang tidak pasti, seperti kematian, 

kecelakaan, kebakaran, atau bencana alam. Dengan membeli polis asuransi 

dan membayar premi, tertanggung dapat mengalihkan risiko tersebut 

kepada lembaga asuransi. 

2) Perusahaan asuransi berperan dalam meningkatkan stabilitas keuangan, 

terutama dalam situasi tak terduga seperti bencana alam, kebakaran, atau 

kematian, yang dapat menimbulkan biaya besar dan tidak terduga. Dalam 

kondisi tersebut, lembaga asuransi membantu meringankan beban finansial 

tertanggung dan memberikan perlindungan keuangan. 

3) Lembaga asuransi berfungsi untuk mengalokasikan risiko, di mana dalam 

sistem ekonomi, risiko adalah sesuatu yang tidak dapat dihindari. Namun, 

melalui lembaga asuransi, risiko tersebut dapat dialihkan kepada pihak yang 

memiliki kapasitas untuk menanggungnya. 

4) Perusahaan asuransi berperan sebagai pengumpul dana, di mana dana yang 

dihimpun dari para pemegang polis diinvestasikan ke berbagai instrumen 

keuangan, seperti saham, obligasi, atau properti. 

C. Kerangka Konseptual 

Kerangaka konseptual berisi tentang variabel yang diteliti, dapat berisi 

pengaruh atau hubungan antara variabel satu dengan variabel lainnya. Kerangka 

                                                           
65

Siti Mariyam, Pengantar Hukum Asuransi (Jawa Barat: CV. Adanu Abimata, 2023), h. 5. 
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konseptual bertujuan untuk memudahkan pemahaman rumusan masalah, hipotesis 

dan metode penelitian yang dikerjakan.66 

Kerangka konseptual menjelaskan secara teoritis antar variabel yang akan 

diteliti. Variabel dalam penelitian ini terdapat 2 (dua) variabel independent (X) dan 

1 (satu) variabel dependen (Y). Yaitu Economic Value Added (X1), Market Value 

Added (X2) dan Return saham (Y). 

 

Gambar 2.1 Bagan Kerangka Konseptual 

 

 

 

 

 

  

                                                           
66

Sarmanu, Dasar Metodologi Penelitian Kuantitatif Kualitatif Dan Statistika (Surabaya: 

Airlangga University Press, 2017). 
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D. Hipotesis  

Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap rumusan masalah atau 

sub masalah yang diajukan oleh peneliti, yang dijabarkan dari landasan teori atau 

kajian teori dan masih harus diuji kebenarannya.67 Berdasarkan tinjauan teoritis 

yang dijelaskan di atas maka hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 

H0 = Economic Value Added (EVA) tidak berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap Retun saham. 

H1 = Economic Value Added (EVA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

Return saham. 

H0 = Market Value Added (MVA) tidak berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap Return saham. 

H2 = Market Value Added (MVA)  berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

Return saham.  

H0 = Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added (MVA) tidak 

berpengaruh positif dan signifikan secara simultan terhadap Return saham. 

H3 = Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added (MVA) 

berpengaruh positif dan signifikan secara simultan terhadap Return saham. 

 

 

 

                                                           
67

Sigit Hermawan and Amirullah, Metode Penelitian Bisnis: Pendekatan Kuantitatif & 

Kualitatif (Malang: Media Nusa Creative (MNC Publishing), 2021), h.101. 



 
 

45 
 

BAB III 

METODE PENELITIAN 

A. Pendekatan dan Jenis Penelitian 

Metode penelitian ini menggunakan metode kuantitatif, dapat dilihat dari 

jenis datanya. Penelitian kuantitatif adalah jenis metodologi penelitian yang 

melibatkan penggunaan data hasil penelitian untuk dianalisis dalam proses 

penerapannya.68 

Jenis penelitian yang digunakan yaitu jenis penelitian lapangan (field 

research). Pendekatan penelitian yang digunakan yaitu asosiatif. Tujuan dari  

penelitian asosiatif ini yaitu untuk mengetahui hubungan antara dua variabel atau 

lebih, maka penelitian ini terdapat variabel independent (variabel yang 

mempengaharui) dan variabel dependen (variabel yang dipengeharui). Sehingga 

dapat dari penelitian ini dapat diketahui pengaruh Economic Value Added (EVA) 

dan Market Value Added (MVA) terhadap return saham. 

B. Lokasi dan Waktu Penelitian 

1. Lokasi Penelitian  

Lokasi yang dijadikan sebagai tempat pelaksanaan penelitian dilakukan 

pada perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang 

berlokasi di Jl. A.P. Pettarani No. 9, Kel. Sinri Jala, Kec. Panakkukang, Kota. 

Makassar, Sulawesi Selatan.  

2. Waktu Penelitian 

Waktu penelitian dilakukan kurang lebih 2 (dua) bulan lamanya, tetapi 

                                                           
68

Widyastuti et al., Metodologi Penelitian: Panduan Lengkap Penulisan Karya Ilmiah (Jambi: 

PT. Sonpedia Publishing Indonesia, 2024), h.6. 
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disesuaikan dengan kebutuhan dari penelitian yang dilakukan. 

C. Populasi dan Sampel 

1. Populasi 

Populasi adalah seluruh kelompok individu, kelompok, atau objek yang 

menjadi sasaran untuk digeneralisasikan dari hasil penelitian.69 Populasi adalah 

seluruh objek penelitian yang mencakup makhluk hidup, benda, fenomena, nilai 

tes, atau peristiwa yang menjadi sumber data dengan karakteristik tertentu yang 

relevan dalam suatu penelitian.70 Menurut Sugiyono Populasi adalah wilayah 

generalisasi yang mencakup objek atau subjek dengan karakteristik tertentu yang 

ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan diambil kesimpulannya.71 Populasi 

dalam penelitian ini adalah perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Terdapat 18 (delapan belas) perusahaan asuransi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2021-2023. 

Tabel 2.1 Perusahaan Asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 

2021-2023 

No Kode Nama Perusahaan 

1 ABDA Asuransi Bina Dana Arta Tbk 

2 AHAP Asuransi Harta Aman Pratama Tbk 

3 AMAG Asuransi Multi Artha Guna Tbk 

4 ASBI Asuransi Bintang Tbk 

                                                           
69

Ketut Swarjana, Populasi-Sampel, Teknik Sampling & Bias Dalam Penelitian (Yogyakarta: 

Penerbit Andi, 2022), h.4. 

70
Karimuddin Abdullah et al., ―Metodologi Penelitian Kuantitatif. PT Rajagrafindo Persada. 

Vol. 3, 2021,‖ 2021, h.81. 

71
Sugiyono, ―Metode Penelitian Pendidikan Pendekatan Kuantitatif, Kualitatif Dan R&D,‖ 

2018, 83. 
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5 ASDM Asuransi Dayin Mitra Tbk 

6 ASJT Asuransi Jasa Tania Tbk 

7 ASMI Asuransi Maximus Graha Persada Tbk 

8 ASRM Asuransi Ramayana Tbk 

9 BHAT Bhakti Multi Artha Tbk 

10 JMAS Asuransi Jiwa Syariah Jasa Mitra Abadi Tbk 

11 LIFE Asuransi Jiwa Sinarmas MSIG Tbk 

12 LGPI Lippo General Insurance Tbk 

13 MREI Maskapai Reasuransi Indonesia Tbk 

14 MTWI Malacca Trust Wuwungan Insurance Tbk 

15 PNIN Paninvest Tbk 

16 PNLF Panin Financial Tbk 

17 TUGU Asuransi Tugu Pratama Indonesia Tbk 

18 VINS Victoria Insurance Tbk 

Sumber : Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun Akses 2024 

2. Sampel 

Sampel adalah sebagian dari populasi yang memiliki karakteristik tertentu 

dan digunakan dalam penelitian. Ketika populasi terlalu besar untuk diteliti 

sepenuhnya, peneliti dapat mengambil sampel sebagai perwakilan dari populasi 

tersebut.72 Pemilihan sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan 

metode porpusive sampling, yaitu teknik penentuan sampel dengan pertimbangan 

tertentu. Adapun pertimbangan dalam pengambilan sampel yaitu: 

                                                           
72
Ma‘ruf Abdullah, Metode Penelitian Kuantitatif (Yogyakarta: Aswaja Pressindo, 2015), 

h.226. 
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1) Perusahaan yang menjadi objek penelitian adalah perusahaan asuransi 

yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2021-2023. 

2) Perusahaan asuransi yang secara konsisten selama tahun 2021-2023 

mempublikasikan laporan keuangan lengkap dalam satuan mata uang 

rupiah di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

3) Perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia secara rutin 

membagikan dividen kepada pemegang saham selama tahun 2021-2023. 

4) Perusahaan asuransi yang memiliki serta mempublikasian data yang 

menvangkup perhitungan Economic Value Added (MVA), Market Value 

Added (MVA), dan Return Saham selama tahun 2021-2023. 

Tabel 2.2 Sampel 7 Perusahaan Asuransi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) Tahun 2021-2023 

No Kode Nama Perusahaan 

1 ABDA Asuransi Bina Dana Arta Tbk 

2 ASRM Asuransi Ramayana Tbk 

3 ASBI Asuransi Bintang Tbk 

4 ASDM Asuransi Dayin Mitra Tbk 

5 TUGU Asuransi Tugu Pratama Indonesia Tbk 

6 MREI Maskapai Reasuransi Indonesia Tbk 

7 AMAG Asuransi Multi Artha Guna Tbk 

Berdasarkan kriteria tersebut, terpilih sebanyak 7 (tujuh) perusahaan yang 

dijadikan sebagai sampel, dengan periode penelitian selama 3 (tiga) tahun, sehingga 

total data yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebanyak 21. 
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Sampel dalam penelitian ini adalah laporan keuangan 7 perusahaan 

asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2021-2023 yang telah 

memenuhi pertimbangan dalam pengambilan sampel. 

D. Teknik Pengumpulan Data dan Teknik Pengelohan Data 

1. Teknik Pengumpulan Data 

Penelitian ini peneliti menggunakan Teknik pengumpulan data melalui 

metode dokumentasi dilakukan dengan mengumpulkan dan mepelajari buku, 

literatur, artikel, serta jurnal dan dokumen angka ataupun gambar yang 

berhubungan dengan penyusunan penelitian yang dibutuhkan. Teknik 

pengumpulan data dalam penelitian ini adalah metode dokumentasi, dimana 

peneliti mengumpulkan data berupa laporan keuangan pada 18 perusahaan 

asuransi selama periode 2021-2023. 

2. Teknik Pengolahan Data 

Teknik pengolahan data dalam penelitian ini dilakukan dengan 

menggunakan aplikasi Statistial Product and Service Solution (SPSS) versi 26. 

SPSS adalah program statistic yang digunakan untuk menganalisis data populasi 

dan membandingkannya dengan program statistic lainnya. 

E. Definisi Operasional Variabel 

Definisis operasional variabel adalah bagaimana menemukan atau 

mengukur variabel-variabel (kasus) tersebut di dunia nyata atau dilapangan, 

dengan merumuskan secara pendek dan jelas, serta tidak menimbulkan berbagai 

tafsiran. 73 Dalam penelitian ini terdapat 2 (dua) variabel independen (X) yang 

                                                           
73

Sigit Hermawan and Amirullah, Metode Penelitian Bisnis: Pendekatan Kuantitatif & 

Kualitatif (Malang: Media Nusa Creative (MNC Publishing), 2021), h.108. 
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terdiri dari Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added (MVA), 

memiliki 1 (satu) variabel dependen (X) yaitu Return Saham. 

1. Variabel Independen (X) 

a) Economic Value Added (EVA)  

Economic Value Added (EVA) adalah laba yang dihasilkan oleh 

perusahaan setelah dikurangi dengan semua biaya yang digunakan. Atau 

dapat dikatakan sebagai Economic Value Added (EVA) adala selisih antara 

NOPAT (Net Operating After Tax) dengan Capital Charge. EVA dapat 

dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut: 

                         

Keterangan: 

NOPAT  : Laba bersih setelah pajak 

Chapital Charge : Biaya pinjaman 

b) Market Value Added (MVA) 

Market Value Added (MVA) adalah selisih antara nilai pasar perusahaan 

dengan jumlah ekuitas atau modal yang di investasikan. MVA dapat 

dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut: 

                                                 

             (                    )(           )                  

2. Variabel Dependen (Y) 

Return saham adalah tingkat keuntungan yang diperoleh investor dari 

investasi yang dilakukannya. Return saham juga merupakan indikator yang 

mengukur besarnya keuntungan ataupun kerugian yang dialami investor dari 
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investasi saham dalam jangka waktu tertentu. Adapun rumus yang digunakan 

untuk menghitung return saham sebagai berikut: 

 

      ( )  
          

    
 

Keterangan: 

Return (t) = Return pada periode t 

Pt  = Harga pada akhir periode (t) 

Pt-1 = Harga pada awal periode (t-1) 

Dt  = Deviden selama periode t 

F. Instrumen Penelitian 

Instrument penelitian adalah alat yang digunakan untuk mengumpulkan 

data penelitian, baik dalam bentuk data kualitatuf maupun data kuantitatif. Oleh 

karena itu, diperlukan instrument penelitian untuk memastikan data yang diperoleh 

valid dan reliabel.74 Penelitian ini menggunakan metode dokumentasi dengan 

instrumen berupa laporan keuangan perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) pada periode 2021-2023. Jenis data yang digunakan adalah 

data sekunder, yang diperoleh dari jurnal, situs web, buku, dan sumber lainnya. 

Periode yang digunakan untuk penelitian adalah tahun 2021-2023. 

G. Teknik Analisis Data 

Analisis data merupakan tahapan yang dilakukan setelah data terkumpul.75 

Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan metode deskriptif 

                                                           
74

Widiana et al., Validasi Penyusunan Instrumen Penelitian Pendidikan (Depok: PT. 

RajaGrafindo Persada - Rajawali Pers, 2023), h.6. 

75
Jogiyanto Hartono, Metoda Pengumpulan Dan Teknik Analisis Data (Yogyakarta: Andi 

Offset, 2018), h.49. 
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kuantitatif dengan bantuan program SPSS. Adapun teknik analisis data yang 

digunakan adalah sebagai berikut: 

1. Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis statistika deskriptif merupakan cabang ilmu statistika yang 

bertujuan mengumpulkan, mengolah, dan menyajikan data guna memberikan 

gambaran yang jelas mengenai karakteristik suatu kelompok atau populasi tanpa 

melakukan inferensi atau generalisasi. Statistika deskriptif juga meliputi penyajian 

data dalam analisis awal, yang mempermudah pemahaman pola, tren, dan 

informasi yang terdapat dalam data.76 

2. Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik adalah bentuk pengujian sebelum analisis regresi linear 

berganda dilakukan guna mengetahui layak atau tidak layaknya analisis yang 

dilakukan. Uji asumsi klasik dilakukan untuk memastikan bahwa model regresi 

yang digunakan adalah tepat dan valid. Tujuan pengujian asumsi klasik adalah 

memastikan bahwa persamaan regresi yang dihasilkan memiliki tingkat ketepatan 

yang baik dalam estimasi.77 Adapun uji asumsi klasik sebagai berikut: 

a) Uji Normalitas Data 

Pengujian asumsi klasik bertujuan untuk memastikan bahwa 

persamaan regresi yang diperoleh memiliki akurasi tinggi dalam proses 

estimasi. uji ini memiliki ketentuan yaitu apabila nilai probabilitas JB 

(jarque-bera) lebih besar dari tingkat signifikansi α = 0,05, maka data 

                                                           
76

Priyo Heru Adiwibowo et al., Statistika Deskriptif (Batam: Cendikia Mulia Mandiri, 2024), 

h.7. 

77
Waty et al., Metodologi Penelitian Bisnis: Teori & Panduan Praktis Dalam Penelitian 

Bisnis (Jam: PT. Sonpedia Publishing Indonesia, 2023), h.140. 
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residual terdistribusi normal dan sebaliknya apabila nilai probabilitas JB 

(jarque-bera) lebih kecil dari tingkat signifikansi α = 0,05, maka data 

residual tidak terdistribusi secara normal.78 

b) Uji Multikolienaritas 

Uji multikolinearitas adalah kondisi di mana terdapat hubungan 

linear yang kuat antara variabel-variabel bebas. Untuk mendeteksi adanya 

masalah multikolinearitas, dapat digunakan nilai VIF (Variance Inflation 

Factor).79 Dengan tujuan untuk memastikan hasil perhitungan yang akurat 

dan meminimalkan kesalahan. Dalam menentukan hipotesis yang diambil 

dalam multikolinearitas antara lain:80 

1) H0 : H0 diterima jika nilai r square = VIF > nilai 10,00, maka 

kesimpulan yang diambil terjadi multikolinearitas. 

2) H1 : H1 diterima jika nilai r square = VIF < nilai 10,00, maka 

kesimpulan yang diambil tidak terjadi multikolinearitas. 

c) Uji Heteroskedastsiitas 

Uji asumsi heteroskedastisitas adalah pengujian dalam regresi yang 

bertujuan untuk mendeteksi apakah varians residual berbeda antara satu 

pengamatan dengan pengamatan lainnya. Uji heteroskedasitas menggunakan 

Rank Spearman dan Scatterplot yang dibantu oleh tiga aplikasi yaitu 

microsoft excel, minitab, dan SPSS. Dengan tujuan agar hasil  perhitungan 

akurat atau tidak terjadi kesalahan yang besar. Jika, dilakukan pengujuan 
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Gujarati, Dasar-Dasar Ekonometrika Jilid 1 (Jakarta: Erlangga, 2010), h.115. 

79
Purwoto, Panduan Lab Statistik Inferensial (Jakarta: Grasindo, 2019), h.97. 

80
Nugraha, Pengembangan Uji Statistik: Implementasi Metode Regresi Linier Berganda 

Dengan Pertimbangan Uji Asumsi Klasik (Sukoharjo: Pradina Pustaka, 2022), h.31. 
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manual, potensi kesalahan dapat terjadi. Dalam menentukan hipotesis yang 

diambil dalam uji linearitas, diantarnya: 81 

1) H0 : H0 diterima jika nilai r > nilai taraf signifikansi, maka kesimpulan 

yang diambil tidak heteroskedastisitas. 

2) H1 : H1 diterima jika nilai r < nilai taraf signifikansi, maka kesimpulan 

yang diambil heteroskedastisitas. 

d) Uji Autokorelasi  

Uji autokorelasi dilakukan untuk mendeteksi apakah terdapat 

hubungan antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 

pada periode t sebelumnya dalam model regresi linear yang digunakan. Jika 

terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi. dalam model 

regresi yang baik adalah tidak terjadi autokorelasi.82 

3. Analisis Regresi Linear Berganda 

Analisis regresi linear berganda  adalah salah satu alat yang sering 

digunakan untuk mengevaluasi seberapa besar pengaruh suatu variabel (X) 

terhadap variabel (Y).83 Analisis ini digunakan dengan melibatkan variabel 

dependen (Y) dan variabel independen (X1 dan X2). 

Persamaan regresinya antara lain: 

                 

Keterangan:  
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Nugraha, Pengembangan Uji Statistik: Implementasi Metode Regresi Linier Berganda 

Dengan Pertimbangan Uji Asumsi Klasik (Sukoharjo: Pradina Pustaka, 2022), h.37. 

82
Nisfiannoor, Pendekatan Statististika Modern Untuk Ilmu Sosial (Jakarta: Penerbit Salemba, 

2019), h.92. 

83
Susanti and Nur Salam, Analisis Regresi Dan Korelasi (Purwokerto: IRDH, 2019), h.3. 
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   : Variable Dependen (Return saham) 

a  :Konstanta 

     : Koefisien Regresi 

X  : Variable Independen (Bebas), Economic Value Added (EVA) 

X  : Variable Independen (Bebas), Market Value Added (MVA) 

e  : Standar Eror 

4. Uji Hipotesis 

Uji hipotesis adalah proses dalam penelitian kuantitatif di mana peneliti 

merumuskan dugaan atau prediksi mengenai hasil penelitian berdasarkan 

hubungan antara atribut dan karakteristik variabel.84 

a) Uji Parsial (Uji T) 

Uji t merupakan prosedur pengujian parametrik rata-rata jika ragam 

dari populasi tidak diketahui.85 Uji parsial (uji T) digunakan untuk menguji 

apakah setiap variabel bebas yaitu Economic Value Added EVA (X ) dan 

Market Value Added MVA (X )  mempunyai pengaruh terhadap variabel 

terikat yaitu Return Saham (Y) secara parsial. Kriteria pengambilan 

keputusannya antara lain: 

1) Jika nilai thitung> ttabel  dan nilai signifikan < 0.05, maka secara parsial 

terdapat pengaruh signifikan variabel independen terhadap variabel 

dependen. 

                                                           
84

Fajri Ismail, Statistika Untuk Penelitian Pendidikan Dan Ilmu-Ilmu Sosial (Jakarta: 

Kencana, 2018), h.74. 

85
Elva Susanti, Nurjanna Ladjin, and Laila Qadrini, Buku Ajar Statistika Untuk Perguruan 

Tinggi (Indramayu: Penerbit Adab, 2021), h.83. 
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2) Jika nilai thitung< ttabel  dan nilai signifikan > 0.05, maka secara parsial 

tidak terdapat pengaruh signifikan variabel independen terhadap 

variabel dependen. 

b) Uji Simultan (Uji F) 

Uji F  digunakan untuk melihat apakah ada pengaruh  secara simultan  

antara variabel bebas (X) terhadap variabel terikat (Y).86 Uji F pada 

penelitian ini  bertujuan untuk menunjukkan apakah varibel Economic Value 

Added (X1) dan Market Value Added (X2) berpengaruh secara simultan 

terhadap Return Saham (Y). kriteria pengambilan keputusan antara lain: 

1) Jika nilai Fgnutih> Ftabel  dan nilai siqnifikan < 0.05, maka secara 

simultan terdapat pengaruh signifikan variable independen terhadap 

variable dependen. 

2) Jika nilai F gnutih < Ftabel  dan nilai siqniikan > 0.05, maka secara 

simultan tidak terdapat pengaruh signifikan variable independen 

terhadap variable dependen. 

c) Uji Koefisien Determinasi (R
2
) 

Koefisien determinasi yang disimbolkan dengan R
2
. Koefisien 

determinasi menunjukkan persentase pengaruh variabel independen dalam 

model regresi r
2
 terhadap variabel dependen. Uji koefisien determinasi pada 

penelitian ini digunakan untuk mengukur seberapa besar pengaruh variabel 

Economic Value Added EVA (X1) dan Market Value Added MVA (X2) 

                                                           
86

Pandriadi et al., Statistika Dasar (Bandung: Penerbit Widina, 2023), h.132. 
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terhadap variabel  Return Saham (Y). Rumus koefisien determinasi sebagaai 

berikut:87 

           

Keterangan:  

KP : Nilai koefisien determinasi 

r
2
 : Nilai koefisien determinasi 

 

d) Uji Korelasi Rank Spearman 

Uji korelasi rank spearman digunakan untuk menguji hipotesis 

korelasi dari data yang mempunyai skala variabel minimal berskala ordinal 

(berbentuk rangking) dan menegtahui tingkat kecocokan dari dua variabel 

terhadap grup yang sama. Langkah awal untuk melakukan perhitungn 

korelasi spearman adalah mengurutkan data mulai dari yang terkecil. Rumus  

yang digunakan untuk menghitung korelasi spearma:88 

     
 ∑   

  
   

    
 

Keterangan: 

rs : Koefisien korelasi spearman rank 

d : Perbedaan atau selisih peringkat variabel X dan Y 

N : Jumlah data (sampel) 

e) Uji Chi-Square 

Uji chi-square digunakan untuk menguji kemampuan data sampel 

untuk menunjang hipotesis yang menyatakan bahwa populasi asal sampel 

                                                           
87

Helena Lousie, Metodologi Penelitian: Teori Dan Praktik (Magetan: CV. Ae Media 

Grafika, 2022), h. 61. 

88
Kurniawan, Analisis Regresi (Jakarta: Kencana Prenada Media, 2016), h. 32. 
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mengikuti distribusi yang telah ditetapkan. Dan digunakan untuk mencari 

hubungan dan tidak untuk melihat seberaoa besar hubungannya. 

 

   ∑
(   ) 

 
 

Keterangan: 

X
2
 : Chi-Square 

O : Nilai Observe 

E : Nilai Expcted 

Syarat bila uji chi-square dianggap valid yaitu: 

1) Bila jumlah subyek total > 40, tampa melihat nilai expected, 

yaitu nilai yang dihitung bila hipotesis 0 benar. 

2) Bila jumlah subyek antara 20 dan 40, dan semua nilai expected 

> 5.89 

                                                           
89

Nur Anita and Lilis Maghfuroh, Biostatistik Dasar (Bandung: Kaizen Media Publishing, 

2023), h.84. 
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

A. Deskripsi Hasil Penelitian  

Penelitian yang dilakukan menggunakan data sekunder, yakni data yang 

diperoleh secara tidak langsung melalui pihak ketiga. Sumber data dalam penelitian 

ini berasal dari laporan keuangan perusahaan asuransi dan dijadikan sampel 

penelitian 

Populasi penelitian ini terdiri dari perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia Tahun 2021-2023, berjumlah sebanyak 18 perusahaan. Pemilihan 

sampel dilakukan dengan metode purposive sampling, yaitu teknik pengambilan 

sampel berdasarkan kriterai atau pertimbangan tertentu. Adapun kriteria yang 

digunakan adalah sebagai berikut: 

1. Perusahaan yang menjadi objek penelitian adalah perusahaan asuransi yang 

tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2021-2023. 

2. Perusahaan asuransi yang secara konsisten selama tahun 2021-2023 

mempublikasikan laporan keuangan lengkap dalam satuan mata uang rupiah di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) 

3. Perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia secara rutin 

membagikan dividen kepada pemegang saham selama tahun 2021-2023. 

4. Perusahaan asuransi yang memiliki serta mempublikasian data yang 

menvangkup perhitungan Economic Value Added (MVA), Market Value Added 

(MVA), dan Return Saham selama tahun 2021-2023. 

Berdasarkan kriteria tersebut, terpilih sebanyak 7 (tujuh) perusahaan yang 

dijadikan sebagai sampel, dengan periode penelitian selama 3 (tiga) tahun, sehingga 

total data yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebanyak 21. 
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B. Penyajian Data 

1. Return Saham 

Return saham merupakan imbal hasil yang diharapkan oleh investor, atau 

dapat diartikan sebagai pendapatan yang diperoleh dari investasi pada saham pada 

suatu perusahaan. Adapun hasil dari perhitungan return saham sebagai berikut: 

Tabel 4.1 Hasil Perhitungan Return Saham 

No 
Kode 

Perusahaan  

Return Saham 
Rata-Rata 

2021 2022 2023 

1 ABDA 0,0613 0,1592 -0,0004 0,0733 

2 ASRM 0,0363 -0,0059 0 0,0101 

3 ASBI -0,0193 0,8561 0,3055 0,3807 

4 ASDM 0,1606 0,0418 -0,4377 -0,0784 

5 TUGU -0,1191 0,1324 -0,3635 -0,1167 

6 MREI -0,0894 0,0195 -0,5142 -0,1947 

7 AMAG 0,7079 0,2197 -0,139 0,2628 

Rata-Rata 0,1054 0,2032 -0,1641 

 Sumber Data: Data diolah 

Berdasarkan tabel 4.1 diatas dapat diketahui bahwa return saham 8 

perusahaan asuransi selama periode 2021-2023 menunjukkan hasil yang 

bervariasi, baik positif maupun negatif. Return saham yang positif 

mengindikasikan bahwa investor memperoleh keuntungan (capital gain) 

sebaliknya jika return saham menunjukkan hasil negatif maka investor mangalami 

kerugian (capital loss).  

Secara keseluruhan dari hasil perhitungan return saham pada 7 perusahaan 

asuransi selama 3 tahun berturut-turut mengalami fluktuasi. Pada tahun 2021 rata-

rata return menunjukkan angka sebesar 0,1054. Pada tahun 2022 terjadi 

peningkatan dengan rata-rata return saham sebesar 0,2032. Namun, pada tahun 
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2023 return saham mengalami penurunan drastis dengan rata-rata -0,1641 yang 

mengindikasikan bahwa perusahaan mengalami kerugian. 

2. Economic Value Added (EVA) 

Economic Value Added (EVA) adalah salah satu indicator untuk menilai 

kinerja keuangan perusahaan yang berfokus pada sejauh mana perusahaan mampu 

menciptakan nilai tambah dari modal yang di investasikan oleh pemegang saham. 

Untuk menghasilan nilai EVA memerlukan perhitungan beberapa kompuner 

terlebih dahulu sehingga dapat menghasilkan nilai EVA sebagai berikut: 

Tabel 4.2 Hasil Perhitungan EVA 

No Kode 

Perusahaan 

Economic Value Added (dalam rupiah) 
Rata-Rata 

2021 2022 2023 

1 
ABDA 

            

6.284.174.027  

            

3.050.807.182  

         

(29.080.194.113) 

           

(6.581.737.635) 

2 
ASRM 

            

8.316.940.382  

            

9.844.031.778  

           

12.144.718.839  

           

10.101.897.000  

3 
ASBI 

           

(6.236.143.193) 

               

404.417.471  

               

522.115.759  

           

(1.769.869.988) 

4 
ASDM 

            

2.023.659.957  

            

2.977.250.742  

            

1.523.639.204  

            

2.174.849.968  

5 
TUGU 

           

23.755.983.143  

           

32.519.933.508  

           

99.129.548.778  

           

51.801.821.810  

6 
MREI 

           

37.846.225.609  

            

3.399.678.724  

            

3.789.615.648  

           

15.011.839.994  

7 
AMAG 

         

(12.720.066.404) 

         

(13.378.657.233) 

         

(22.248.143.545) 

         

(16.115.622.394) 

Rata-Rata 
            

8.467.253.360  

            

5.545.351.739  

            

9.397.328.653    

Sumber Data: Data diolah 

Berdasarkan tabel 4.2 diatas yang menunjukkan hasil dari perhitungan 

Economic Value Added (EVA) bahwa masing-masing perusahaan sampel 

mengalami fluktuasi sepanjang periode penelitian. Secara keseluruhan pada nilai 

EVA yang dihasilkan yang di hasilkan bervariasi positif dan negatif. EVA yang 

bernilai positif mengindikasikan bahwa perusahaan berhasil menciptakan nilai 
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tambah ekonomi begitupun sebaliknya nilai EVA yang dihasilkan negatif maka 

perusahaan gagal dalam menciptakan nilai tambah ekonomi pada perusahaannya. 

Perusahaan Asuransi Bina Dana Arta Tbk (ABDA) pada tahun 2021 

dengan EVA bernilai positif sebesar 6.284.174.027, dan pada tahun 2022 terjadi 

peningkatan dengan nilai sebesar 3.050.807.182. Namun, pada tahun 2023 terjadi 

penurunan drastis dengan nilai eva negatif -29.080.194.113. Secara keseluruhan 

selama 3 tahun rata-rata EVA yang dihasilkan ABDA bernilai negatif sebesar -

6.581.737.635 yang berarti perusahaan gagal dalam menciptakan nilai tambah 

ekonomi dalam perusahaannya. 

Perusahaan Asuransi Ramayana Tbk (ASRM) pada tahun 2021 memiliki 

EVA dengan nilai 8.361.940.382, pada tahun 2022 dan 2023 terjadi peningkatan 

dengan nilai EVA sebesar 9.844.031.778 dan 12.144.718.839. Secara keseluruhan 

EVA yang dihasikan oleh perusahaan ASRM selama 3 tahun berturut-turut terjadi 

peningkatan nilai EVA yang positif, denga rata-rata EVA sebesar 10.101.897.000 

bernilai positif mengindikasikan bahwa perusahaan berhasil menciptakan nilai 

tambah ekonomi pada perusahaannya. 

Perusahaan Asuransi Bintang Tbk (ASBI) pada tahun 2021 EVA yang 

dihasilkan bernilai negatif sebesar -6.236.143.193, pada tahun 2022 EVA yang 

didapatkan bernilai positif sebesar 404.417.471 dan terjadi peningkatan pada tahun 

2023 dengan nilai EVA positif sebesar 522.115.759. Namun, secara keseluruhan 

pada tahun 2021-2023 rata-rata EVA yang dihasilkan bernilai negatif sebesar -

1.769.869.988 yang menunjukkan bahwa perusahaan belum mampu menciptakan 

nilai tambah ekonomi. 
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Perusahaan Asuransi Dayin Mitra Tbk (ASDM) pada tahun 2021 dan 2022 

terjadi peningkatan EVA dan nilai yang didapatkan positif sebesar 2.023.659.957 

dan 2.977.250.742. Pada tahun 2023 mengalami penurunan namun nilai EVA 

yang dihasilkan tetap positif sebesar 1.523.639.204. Secara keseluruhan selama 3 

tahun berturut-turut EVA yang dihasikan bernilai positif dengan rata-rata 

2.174.849.968 yang mengindikasikan bahwa perusahaan mampu menciptakan 

nilai tambah ekonomi walaupun nilai yang dihasikan tidak terlalu besar. 

Perusahaan Asuransi Tugu Pratama Indonesia Tbk (TUGU) selama 3 tahun 

berturut-turut EVA yang dihasikan terus meningkan dengan nilai positif 

23.755.983.143 (2021), 32.519.933.508 (2022), dan 99.129.548.778. Dari nilai 

EVA yang dihasilkan maka dapat disimpulkan bahwa perusahaan TUGU mampu 

menciptakan nilai tambah ekonomi bagi perusahaannya. 

Perusahaan Maskapai Reasuransi Indonesia Tbk (MREI) pada tahun 2021-

2023 EVA yang dihasilkan berfluktuasi dengan nilai positif sebesar 

37.846.225.609 (2021), terjadi penurunan drastis menjadi 3.399.678.724 (2022), 

dan kembali meningkat menjadi 3.789.615.648 (2023). Dan secara keseluruhan 

rata-rata EVA yang dihasilkan sebesar 15.011.839.994 dapat disimpulkan bahwa 

perusahaan MREI mampu menghasikan nilai tambah ekonomi walaupun terdapat 

fluktuasi yang cukup besar. 

Perusahaan Multi Artha Guna Tbk (AMAG) pada keseluruhan periode 

EVA yang dihasikan bernilai negatif sebesar -12.720.066.404 (2021), -

13.378.657.233 (2022), dan -22.248.143.545 (2023). Dan rata-rata EVA yang 

dihasilkan negatif dengan nilai -16.115.622.394 yang berarti secara konsisten 
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perusahaan belum mampu menciptakan nilai tambah ekonomi pada 

perusahaannya. 

3. Market Value Added (MVA) 

Market Value Added (MVA) adalah ukuran kinerja keuangan 

perusahaanyang menunjukkan seberapa besar nilai yang telah diciptakan oleh 

perusahaan bagi para pemegang saham. Nilai ini dihitung selisih antara nilai pasar 

perusahaan dan total modal yang di investasikanoleh seluruh pemegang saham. 

Tabel 4.3 Hasil Perhitungan MVA 

No Kode 

Perusahaan  

Market Value Added (dalam rupiah) 
Rata-Rata 

2021 2022 2023 

1 
ABDA 

         

1.272.125.846.000  

           

1.832.321.217.000  

           

1.093.723.524.000  

          

1.399.390.195.667  

2 
ASRM 

           

(672.623.139.597) 

            

(908.629.930.609) 

             

(928.408.380.209) 

            

(836.553.816.805) 

3 
ASBI 

           

(726.130.848.232) 

            

(710.650.701.120) 

             

(633.865.463.600) 

            

(690.215.670.984) 

4 
ASDM 

           

(527.302.017.000) 

            

(560.698.984.000) 

             

(651.468.031.000) 

            

(579.823.010.667) 

5 
TUGU 

      

(14.828.078.924.000) 

       

(16.170.283.496.000) 

        

(18.102.427.010.000) 

       

(16.366.929.810.000) 

6 
MREI 

        

(1.258.624.178.543) 

         

(1.616.754.280.411) 

          

(3.358.881.292.396) 

         

(2.078.086.583.783) 

7 
AMAG 

        

(2.601.588.155.624) 

         

(2.564.106.890.240) 

          

(3.287.839.457.360) 

         

(2.817.844.834.408) 

Rata-Rata 
        

(2.763.174.488.142) 

         

(2.956.971.866.483) 

          

(3.695.595.158.652)   

Sumber Data: Data diolah 

Berdasarkan  tabel 4.3 diatas hasil dari perhitungan  Market Value Added 

(MVA) dapat diketahui bahwa masing masing perusahaan sampel mempunyai 

nilai MVA yang berfluktuasi sepanjang periode penelitian. Secara keseluruhan 

pada nilai MVA yang dihasilkan bervariasi positif dan negatif. MVA yang bernilai 

positif mengindikasikan bahwa perusahaan berhasil memberikan peningkatan nilai 

bagi para pemegang saham dan investor. Begitupun sebaliknya apabila nilai MVA 



65 
 

 
 

yang dihasilkan bernilai negatif mengindikasikan bahwa perusahaan gagal dalam 

memberikan peningkatan nilai bagi para pemegang saham dan investor. 

Perusahaan Asuransi Bina Dana Arta Tbk (ABDA) pada tahun 2021 dan 

2022 terjadi peningkatan terhadap nilai MVA yang dihasikan positif sebesar 

1.272.125.846.000 (2021) dan 1.832.321.217.000 (2022) namun pada tahun 2023 

terjadi penurunan  dengan nilai positif 1.093.723.524.000. Secara keseluruhan 

rata-rata MVA yang dihasikan positif sebesar 1.399.390.195.667 yang berarti 

perusahaan mampu menciptakan nilai tambah pasar ataupun perusahaan mampu 

meningkatkan nilai bagi para pemegang saham. 

Perusahaan Asuransi Ramyana Tbk (ASRM) secara keseluruhan MVA 

yang dihasilkan bernilai negatif sebesar -627.623.139.579 (2021), -

908.629.930.609 (2022) dan -928.408.380.209 (2023). Rata-rata MVA yang 

dihasilkan selama 3 tahun berturut turut -836.553.816.805 yang mengindikasikan 

perusahaan belum mampu meningkatkan nilai bagi pemengang saham dalam 

perusahaannya. 

Perusahaan Asuransi Bintang Tbk (ASBI) secara keluruhan MVA yang 

dihasikan juga bernilai negatif sebesar -726.130.848.232 (2021), -710.650.930.609 

(2022) dan -633.865.463.600. Sama seperti rata-rata yang dihasilkan bernilai 

negatif yaitu -690.215.670.984 yang berarti perusahaan belum mampu 

menghasikan nilai tambah bagi pemegang saham atau nilai tambah pasar pada 

perusahaannya. 

Perusahaan Asuransi Dayin Mitra Tbk (ASDM) selama periode tahun 

2021-2023 MVA yang dihasilkan seluruhnya bernilai negatif dengan rata-rata nilai 

yang diperoleh sebesar -579.823.010.667 yang berarti selama periode tersebut 
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perusahaan belum mampu meningkatkan nilai tambah pasar dan tidak dapat 

memberikan peningkatan bagi para pemegang sahamnya. 

Perusahaan Asuransi Tugu Prata Indonesia Tbk (TUGU) selama 3 tahun 

berturut-turut MVA yang dihasilkan seluruhnya bernilai negatif dengan rata-rata 

nilai yang diperoleh sebesar -16.366.929.810.000 yang mengindikasikan bahwa 

perusahaan belum mampu menghasilkan nilai tambah bagi para pemegang saham 

pada perusahaannya.  

Perusahaan Maskapai Reasuransi Indonesia Tbk (MREI) pada periode 

tahun 2021-2023 MVA yang dihasilkan seluruhnya bernilai negatif dengan rata-

rata nilai yang diperoleh sebesar -2.078.086.583.783 yang berarti selama periode 

tersebut perusahaan belum mampu meningkatkan nilai tambah pasar dan tidak 

dapat memberikan peningkatan bagi para pemegang sahamnya. 

Perusahaan Asuransi Multi Artha Guna Tbk (AMAG) selama 3 tahun 

berturut-turut MVA yang dihasilkan bernilai negatif sebsesar -2.601.588.155.624 

(2021), -2.564.106.890.240 dan -3.287.839.457.360. Rata-rata MVA yang 

dihasilkan sebesar -2.817.844.834.408 yang berarti perusahaan belum mampu 

menghasilkan nilai tambah bagi pemegang saham atau nilai tambah pasar pada 

perusahaannya. 

C. Pengujian Analisis Data 

1. Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk memberikan informasi dari 

masing-masing variable pebelitian melalui pengamatan terhadap nilai minimum, 

maksimun, rata-rata, dan standar deviasi. Variable yang dianalisis mencangkup 

variable independen yaitu Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added 
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(MVA), variable dependennya adalah Return Saham. Hasil dari analisis statistic 

deskriptif  yang di olah mengggunakan aplikasi Statistial Product and Service 

Solution (SPSS) versi 26. 

Tabel 4.4 Hasil Uji Analisis Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

EVA 21 -29080194113 99129548778 7803311250.62 26197798047.360 

MVA 21 -18102427010000 1832321217000 -3138580504425.76 5712176246409.945 

Return Saham 21 -0.5142 0.8561 0.048181 0.3188079 

Valid N 

(listwise) 

21 
    

Sumber Data: Data diolah menggunakan SPSS versi 26 

Tabel 4.5 diatas dapat diketahui bahwa selama periode penelitian tahun 

2021-2023, Economic Value Added (EVA) memiliki nilai minimum negatif 

sebesar -29.080.194.113, nilai maximum positif sebesar 99.129.548.778, dan nilai 

rata-rata positif sebesar 7.803.311.250,62 pada standar deviasi 

26.197.798.047,360. Market Value Added (MVA) memiliki nilai minimum 

negatif sebasar -18.102.427.010.000, nilai maximum positif sebesar 

18.323.221.217.000, dan memiliki nilai rata-rata negatif sebesar -

3.138.580.504.425,76 pada standar deviasi yang bernilai positif 

5.712.176.246.409,945. Dan nilai statistik Return Saham yang memiliki nilai 

minimum -0,5142, nilai maximum sebesar 0,8561 dan memiliki nilai rata-rata 

sebesar 0,047633 pada standar deviasi 0,3191345.  

2. Uji Asumsi Klasik 

a. Uji Normalitas Data 
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Uji normalitas likakukan untuk mengetahui apakah residual dalam 

model regresi terdistribusi secara normal. Dalam penelitian ini, uji normalitas 

dilakukan menggunakan aplikasi SPSS versi 26 dengan metode Kolmogorov-

Smirnov. Dan data dinyatakan normal apabila Asymp.Sig (2-tailed) dari 

residual lebih besar dari 0,05. 

Tabel 4.5 Hasil Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Unstandardized Residual 

N 21 

Normal Parameters
a,b

 Mean 0.0000000 

Std. Deviation 0.29441311 

Most Extreme Differences Absolute 0.155 

Positive 0.155 

Negative -0.128 

Test Statistic 0.155 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0.200
c,d

 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

d. This is a lower bound of the true significance. 
Sumber Data: Data sekunder yang diolah menggunakan SPSS versi 26 

Tabel 4.5 diatas menunjukkan hasil uji normalitas dan dapat diketahui 

bahwa signifikan  Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,200 nilai tersebut lebih besar 

dari 0,05. Berdasarkan pengambilan keputusan Kolmogorov-Smirnov dapat 

disimpulkan bahwa data berdistribusi normal. 

b. Uji Multikolinieritas 

Uji Multikolinieritas dilakukan untuk menilai apakah terdapat korelasi 

linear yang kuat antar variabel independen dalam model regresi. Model regresi 

yang baik yaitu tidak meiliki korelasi antar variabel independen, dimana model 
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regresi dianggap tidak mengalami multikolinearitas apabila nilai Tolerance 

melebihi 0,10 dan nilai VIF kurang dari 10,00. 

Tabel 4.6 Hasil Uji Multikolinieritas 

Coefficients
a
 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 EVA 0.495 2.021 

MVA 0.495 2.021 

a. Dependent Variable: Return Saham 
Sumber Data: Data sekunder diolah menggunakan SPSS versi 26 

Tabel 4.6 dapat diketahui bahwa dari hasil uji multikolinieritas 

menujukkan nilai Tolerance untuk variabel independen EVA dan MVA, lebih 

besar dari 0,10 atau > 0,10 dan hasil uji multikolinieritas juga menunjukkan 

nilai VIF dari masing-masing variabel independen yaitu EVA dan MVA < 

10,00. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa variabel independen dalam 

penelitian ini tidak mengalami multikolinearitas, sehingga pengujian 

multikolinearitas telah memenuhi kriteria yang ditetapkan. 

c. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat 

perbedaan varianresidual antara satu pengamatan dengan pengamatan lainnya 

dalam model regresi. Model regresi yang baik seharusnya menunjukkan kondisi 

homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas. Dalam penelitian ini 

pengujian heteroskedastisitas dilakukan dengan menggunakan metode Uji 

Glesjer. Uji glesjer dilakukan dengan cara meregresikan masing-masing 

variabel indpenden terhadap nilai absolut residual sebagai variabel dependen. 
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Jika Sig berada diatas nilai 0,05 atau > 0,05 maka tidak terjadi 

heteroskedastisitas. 

Tabel 4.7 Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 0.193 0.056  3.448 0.003 

EVA -4.212E-12 0.000 -0.490 -1.561 0.136 

MVA -1.091E-14 0.000 -0.277 -0.882 0.389 

a. Dependent Variable: ABRESID 
Sumber Data: Data sekunder diolah menggunakan SPSS versi 26 

Tabel 4.7 diatas menujukkan bahwa nilai Sg masing-masing variabel 

independen sebesar EVA = 0,136 dan MVA = 0,389 yang dimana berarti nilai 

Sig > 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa model regresi dalam penelitian ini 

tidak terjadi heteroskedastisitas atau menujukkan hasil homoskedastisitas. 

3. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat keterkaitan 

antara kesalahan pada periode t dengan kesalahan pada periode sebelumnya (t-1) 

dalam model regresi linear. Model regresi yang baik adalah model yang tidak 

mengandung autokorelasi atau tidak terjadi autokorelasi. Untuk mendeteksi 

keberadaan autokorelasi, perlu dilakukan pengujian terlebih dahulu dengan 

menggunakan Uji Durbin-Waston (D-W test). 

Tabel 4.8 Hasil Uji Autokorelasi 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate Durbin-Watson 

1 0.330
a
 0.109 0.010 0.3172350 2.123 
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a. Predictors: (Constant), MVA, EVA 

b. Dependent Variable: Return Saham 
Sumber Data: Data sekunder diolah menggunakan SPSS versi 26 

Tabel 4.8 diatas menunjukkan hasil uji autokorelasi dengan nilai Durbin-

Waston (D-W) sebesar 2,123. Selanjutnya, nilai D-W dibandingkan dengan nilai 

du dan 4-du yang diperoleh dari tabel Durbin-Waston. Nilain du diambil 

berdasarkan jumlah sampel (n) sebanyak 21 (n=21) dan jumlah variabel 

independen (k) sebanyak 2 (k=2), sehingga diperoleh nilai du sebesar 1,5385. 

Kriteria untuk menyatakan tidak adanya autokorelasi, baik positif maupun negatif, 

adalah jika nilai D-W berada di antara du dan 4-du, yaitu du < Dw < 4-du. Nilai D-

W sebesar 2,123 lebih besar dari nilai du 1,5385 dan dibawah nilai 4-du sebesar 

2,4615 dengan kesimpulan 1,5385< 2,123< 2,4165 (du< Dw< 4-du). Berdasarkan 

hasil perhitungan tersebut, dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi autokorelasi, 

sehingga model regresi yang digunakan memenuhi syarat. 

D. Uji Hipotesis 

1. Analisis Regresi Linear Berganda 

Analisis regresi linear berganda digunakan untuk mengukur pengaruh 

simultan antara variabel independen Economic Value Added (EVA) dan Market 

Value Added (MVA) terhadap Return Saham sebagai variabel dependen. Dan 

didasarkan pada persamaan regresi linear berganda. 

                 

Keterangan:  

  : Variable Dependen (Return saham) 

a  :Konstanta 

     : Koefisien Regresi 
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X  : Variable Independen (Bebas), Economic Value Added (EVA) 

X  : Variable Independen (Bebas), Market Value Added (MVA) 

e : Standar Eror 

Tabel 4.9 Hasil Uji Analisis Regresi Linear Berganda 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 0.082 0.080  1.027 0.318 

EVA -3.793E-12 0.000 -0.312 -0.985 0.338 

MVA 1.395E-15 0.000 0.025 0.079 0.938 

a. Dependent Variable: Return Saham 
Sumber Data: Data sekunder diolah menggunakan SPSS versi 26 

Tabel 4.9 menujukkan hasil analisis regresi linear berganda, sehingga dapat 

diperoleh persamaan regresi sebgai berikut: 

Return Saham = 0,082 + (-3,793E-12)(EVA) + 1,395E-15(MVA) 

Penjelasan  mengenai hasil pengujian dari persamaan regresi tersebut 

adalah sebagai berikut: 

a. Konstanta (α) sebesar 0,082 mempunyai arti bawa apabila nilai koefisien 

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

mengalami perubahan (bersifat konstan) maka Return Saham bernilai 0,082. 

b. EVA (X1) memiliki koefisien regresi yang bernilai negatif sebesar -3,793E-

12, yang berarti bahwa setiap kenaikan EVA sebesar 1 poin akan 

menyebabkan penurunan Return Saham sebesar 3,793E-12 poin, dengan 

asumsi faktor lain tetap atau dalam kondisi ceteris paribus. 

c. MVA (X2) memiliki koefisiean regresi yang bernilai positif sebesar 1,395E-

15, yang berarti bahwa setiap kenaikan MVA sebesar 1 poin akan 

menyebabkan keinaikan Return Saham sebesar 1,561E-15 poin dengan 

asumsi factor lain tetap atau dalam kondisi ceteris paribus. 
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2. Uji Parsial (Uji t) 

Uji t digunakan untuk menguji pengaruh masing-masing variabel 

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

secara parsial terhadap Return Saham sebagai variabel dependen. Pengujian ini 

dilakukan pada tingkat signifikansi dengan ketentuan bahwa jika nilai thitung < ttabel 

atau nilai signifikansi > 0,05 maka variabel tersebut secara parsial tidak terdapat 

pengaruh signifikan, sedangkan jika nilai thitung > ttabel atau nilai signifikansi < 0,05 

maka variabel tersebut secara parsial terdapat pengaruh signifikan. 

Tabel 4.10 Hasil Uji t 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 0.082 0.080  1.027 0.318 

EVA -3.793E-12 0.000 -0.312 -0.985 0.338 

MVA 1.395E-15 0.000 0.025 0.079 0.938 

a. Dependent Variable: Return Saham 
Sumber Data: Data sekunder diolah menggunakan SPSS versi 26 

Tabel 4.10 diatas menunjukkan hasil uji t. Dalam penelitian ini jumlah data 

sebanyak 21 (n=21), jumlah variabel sebanyak 3 (k=3), dan taraf signifikansi α = 

0,05, dengan menggunakan rumus degree of freedom (df) maka df = n – k = 21 – 3 

= 18, sehingga diperoleh nilai ttabel sebesar 2,10092. Berdasarkan hasil uji tersebut 

dapat dijelaksan pengaruh Economic Value Added (EVA) dan Market Value 

Added (MVA) terhadap Return Saham sebagai berikut: 

a. Economic Value Added 

Hasil uji t pada tabel 4.10 menunjukkan variabel EVA memiliki nilai 

thitung sebesar -0,985. Nilai thitung EVA tersebut lebih kecil dari nilai ttabel sebesar 
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-2,10092 atau (thitung -0,985 < ttabel -2,10092). Dari hasil uji t EVA juga 

memiliki nilai signifikansi sebesar 0,338 > 0,05 sehingga menghasilkan 

keputusan H0 : diterima H1 : ditolak. Kesimpulan dari hasil uji t pada penelitian 

ini adalah bahwa Economic Value Added (EVA) secara parsial tidak 

berpengaruh signifikan terhadap Return Saham. 

b. Market Value Added  

Hasil uji t tabel 4.10 menunjukkan variabel MVA memiliki nilai thitung 

sebesar 0,079. Nilai thitung MVA tersebut lebih kecil dari nilai ttabel sebesar 

2,10092 atau (thitung 0,079 < ttabel 2,10092). Dari hasil uji MVA juga memiliki 

nilai signifikansi sebesar 0,938 > 0,05 sehingga menghasilkan keputusan H0 : 

diterima dan H2 : ditolak. Kesimpulan dari hasil uji t pada penelitian ini adalah 

bahwa Market Value Added (MVA) secara parsial tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Return Saham. 

3. Uji Simultan (Uji F) 

Uji F digunakan untuk mengetahui apakah seluruh variabel independen 

Economi Value Added (EVA) dan Market Value Added (MVA) secara bersama 

sama berpengaruh (simultan) terhadap Return Saham sebagai variabel dependen. 

Dengan ketentuan apabila nilai Fhitung > Ftabel atau nilai signifikansi < 0,05 maka 

secara simultan terdapat pengaruh, sedangkan jika nilai Fhitung <  Ftabel atau nilai 

signifikansi > 0,05 maka secara simultan tidak terdapat pengaruh. 

Tabel 4.11 Hasil Uji F 

ANOVA
a
 

Model 

Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 0.221 2 0.111 1.099 0.354
b
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Residual 1.811 18 0.101   

Total 2.033 20    

a. Dependent Variable: Return Saham 

b. Predictors: (Constant), MVA, EVA 
Sumber Data: Data sekunder diolah menggunakan SPSS versi 26 

Tabel 4.11 diatas menununjukkan hasil uji simultan F dengan nilai Fhitung 

sebesar 1,099 dan nilai Ftabel sebesar 3,522 dengan tingkat signifikansi α=0,05, 

(Ftabel =  k ; n-k, jumlah variabel X  (k=2) jumlah sampel (n=21) nilai Ftabel = ( 2 ; 

21-2) F = (2 ; 19), maka nilai Fhitung 1,099 < Ftabel 3,522 serta nilai signifikan 

sebesar 0,354 yang dimana nilai ini lebih besar dari 0,05 atau 0,354 > 0,05 maka 

H0 : diterima dan H3 : ditolak. Maka kesimpulan dari hasil uji F ini adalah bahwa 

Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added (MVA) secara simultan 

tidak berpengaruh signifikan terhadap Return Saham.  

4. Koefisien Determinasi (R
2
)  

Koefisien determinasi (R
2
) pada dasarnya berfungsi untuk menunjukkan 

persentase pengaruh variabel independen dalam model regresi R
2
 terhadap 

variabel dependen. Jika nilai R
2 

rendah, maka kemampuan variabel independen 

dalam menjelaskan variabel dependen tergolong lemah. Sebaliknya jika nilai R
2
 

mendekati 1 menunjukkan bahwa variabel independen hampir sepenuhnya mampu 

memberikan informasi yang diperlukan untuk memprediksi variabel dependen.  

Tabel 4.12 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R
2
) 

Model Summary
b
 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 0.330
a
 0.109 0.010 0.3172350 

a. Predictors: (Constant), MVA, EVA 

b. Dependent Variable: Return Saham 
Sumber Data: Data sekunder diolah menggunakan SPSS versi 26 
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Tabel 4.12 diatas menunjukkan hasil uji determinasi koefisien (R
2
), 

berdasarkan hasil uji tersebut yang menunjukkan nilai R Square sebesar 0,109 atau 

setara dengan 10,9% (0,109 x 100%). Maka dapat disimpulkan Return Saham 

dipengaharui oleh Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added 

(MVA) sebesar 10,9%, sementara sisanya yaitu sebesar 89,1% dipengaharui oleh 

faktor-faktor lain yang tidak dicakup dalam penelitian ini. 

5. Uji Korelasi Rank Spearman 

Uji korelasi rank spearman digunakan untuk menilai sejauh mana kekuatan 

dan arah hubungan antara dua variabel, khususnya ketika data yang digunakan 

bersifat ordinal atau tidak memenuhi asumsi normalitas sebagaimana disyaratkan 

dalam uji korelasi pearson. Dengan ketentuan apabila nilai Sig. (2-tailed) > 0,05 

maka H0 diterima dengan kata lain tidak terdapat hubungan, sedangkan jika nilai 

Sig. (2-tailed) < 0,05 maka H0 ditolak dengan kata lain terdapat hubungan. 

Tabel 4.13 Hasil Uji Korelasi Rank Spearman 

Correlations 

 EVA MVA Return Saham 

Spearman's rho EVA Correlation 

Coefficient 

1.000 -0.334 -0.317 

Sig. (2-tailed) . 0.139 0.162 

N 21 21 21 

MVA Correlation 

Coefficient 

-0.334 1.000 0.364 

Sig. (2-tailed) 0.139 . 0.105 

N 21 21 21 

Return Saham Correlation 

Coefficient 

-0.317 0.364 1.000 

Sig. (2-tailed) 0.162 0.105 . 

N 21 21 21 
Sumber Data: Data sekunder diolah menggunkana SPSS versi 26 
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Tabel 4.13 diatas menunjukkan hasil uji korelasi rank spearman, 

berdasarkan hasil uji tersebut dapat dijelaksan pengaruh Economic Value Added 

(EVA) dan Market Value Added (MVA) terhadap Return Saham sebagai berikut: 

a. Economic Value Added  

Variabel EVA pada tabel 4.13 menunjukkan 3 nilai yang diantaranya 

yaitu, -0,317 nilai koefesien korelasi, 0,162 nilai Sig. (2-tailed) dan 21 

merupakan jumlah sampel (N) penelitian. EVA memiliki nilai Sig. (2-tailde) 

sebesar 0,162 yang berarti lebih besar dari 0,05 atau 0,131 > 0,05. Karena nilai 

Sig. (2-tailed) > 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat hubungan 

antara Economic Value Added (EVA) terhadap Return Saham. 

b. Market Value Added 

Variabel MVA pada tabel 4.13 menunjukkan 3 nilai yang diantaranya 

yaitu, 0,364 nilai koefesien korelasi, 0,105 nilai Sig. (2-tailed) dan 21 

merupakan jumlah sampel (N) penelitian. EVA memiliki nilai Sig. (2-tailed) 

sebesar 0,104 yang berarti lebih besar dari 0,05 atau 0,105 > 0,05. Karena nilai 

Sig. (2-tailed) > 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat hubungan 

anatara Market Value Added (MVA) terhadap Return Saham. 

6. Uji Chi-Squre 

Uji Chi-Square merupakan metode statistik non-parametrik yang 

digunakan untuk mengujin ada atau tidak adanya hubungan maupun perbedaan 

yang signifikan terhadap variabel. Dengan dasar pengambilan keputusan apabila 

nilai Asym. Sig (2-sided) > 0,05 maka H0 diterima Ha ditolak atau tidak terdapat 
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hubungan, sedangkan jika nilai Asym. Sig (2-sided) < 0,05 maka H0 ditolak Ha 

diterima atau terdapat hubungan. 

Tabel 4.14 Hasil Uji Square 

Chi-Square Tests 

 Value df Asymptotic Significance (2-sided) 

Pearson Chi-Square 420.000
a
 400 0.236 

Likelihood Ratio 127.870 400 1.000 

Linear-by-Linear 

Association 

1.216 1 0.270 

N of Valid Cases 21   

a. 441 cells (100.0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 

0.05. 
Sumber Data: Data sekunder diolah menggunkana SPSS versi 26 

Tabel 4.14 diatas menunjukkan hasil uji Chi-Square dengan nilai Asym. 

Sig (2-sided) sebesar 0,236 > 0,05. Karna 0,236 < α = 0,05 maka dapat di tarik 

kesimpulan bahwa Economic Value Added dan Market Value Added tidak 

berpengaruh terhadap Return Saham. 

E. Pembahasan Hasil Penelitian 

1. Pengaruh Economic Value Added (EVA) terhadap Return Saham 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Economic Value Added (EVA) tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham perusahaan asuransi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021–2023. Perusahaan 

tersebut yaitu Perusahaan Asuransi Bina Dana Arta Tbk (ABDA), Perusahaan 

Asuransi Ramayana Tbk (ASRM), Perusahaan Asuransi Bintang Tbk (ASBI), 

Perusahaan Asuransi Dayin Mitra Tbk (ASDM), Perusahaan Tugu Pratama 

Indonesia Tbk (TUGU), Perusahaan Maskapai Reasuransi Indonesia Tbk (MREI) 

dan, Perusahaan Asuransi Multi Artha Guna Tbk (AMAG). Hal ini terlihat dari uji 
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statistik t, di mana nilai t-hitung untuk EVA adalah -0,985, lebih kecil 

dibandingkan dengan nilai t-tabel sebesar -2,10092, dengan tingkat signifikansi 

0,338 yang lebih besar dari 0,05. Meskipun beberapa perusahaan dalam sampel 

penelitian menunjukkan nilai EVA positif, kondisi tersebut tidak selalu diikuti 

dengan peningkatan return saham. 

EVA merupakan metode untuk mengukur kinerja keuangan perusahaan 

dengan mempertimbangkan biaya modal yang digunakan. EVA yang bernilai 

positif menunjukkan perusahaan berhasil menciptakan laba melebihi biaya modal 

sehingga secara teoritis menjadi sinyal positif bagi investor. Hal ini sesuai dengan 

Teori Sinyal (Signaling Theory) yang dikemukakan oleh Spence yang menyatakan 

bahwa informasi yang dipublikasikan perusahaan berfungsi sebagai sinyal bagi 

investor dalam pengambilan keputusan investasi.
90

 Jadi, EVA yang positif 

seharusnya memberi sinyal bahwa perusahaan memiliki kinerja keuangan yang 

baik dan mampu memberikan nilai tambah bagi pemegang saham.
91

 

Secara teoritis, hasil penelitian ini sesuai dengan pengertian Economic 

Value Added (EVA) menurut Hansen dan Mowen, yang menyatakan bahwa EVA 

adalah adalah laba operasional setelah pajak yang telah dikurangi dengan total 

biaya modal tahunan.
92

 Nilai EVA pada peneltian ini didapatkan dari hasil 

pengurangan laba operasional setelah pajak (NOPAT) dengan total biaya modal 

tahunan ( Invested Capital x Weighted Average Cost Of Capital (WACC)). 
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Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa sinyal positif dari EVA belum 

mampu memengaruhi return saham secara signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa 

investor di sektor asuransi tidak hanya mempertimbangkan informasi internal 

seperti EVA, tetapi juga lebih banyak merespons faktor eksternal. Faktor-faktor 

seperti kondisi makroekonomi, ketidakpastian politik, perubahan regulasi di sektor 

keuangan, serta sentimen pasar global dan nasional, lebih dominan dalam 

memengaruhi pergerakan return saham. 

Pemulihan pasca-pandemi COVID-19 juga menjadi penyebab tingginya 

volatilitas pasar. Kondisi ini memperkuat bahwa sinyal internal perusahaan berupa 

EVA sering kali tertutupi oleh tekanan eksternal yang lebih besar. Dengan kata 

lain, meskipun EVA dapat menjadi indikator kinerja keuangan yang baik, investor 

tetap menempatkan bobot pertimbangan yang lebih besar pada faktor eksternal 

yang memengaruhi risiko dan prospek investasi mereka. Temuan ini menunjukkan 

bahwa bagi investor, EVA tidak bisa dijadikan satu-satunya dasar dalam 

menentukan keputusan investasi. Investor perlu mengombinasikan informasi 

internal (seperti EVA) dengan analisis faktor eksternal agar dapat mengambil 

keputusan yang lebih bijak. Sementara bagi perusahaan, meskipun penciptaan nilai 

tambah melalui EVA penting, hal itu belum cukup untuk menjamin peningkatan 

return saham. Perusahaan juga perlu memperhatikan strategi komunikasi informasi 

kepada investor agar sinyal kinerja keuangan yang baik dapat diterima dengan 

lebih efektif di pasar. 

Hasil penelitian ini juga mengingatkan bahwa meskipun perusahaan 

berusaha memberikan sinyal positif melalui kinerja keuangannya seperti yang 

diukur dengan EVA, hasil akhirnya tidak sepenuhnya dapat diprediksi. Investor 
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maupun perusahaan tetap harus menyadari adanya faktor ketidakpastian di pasar 

yang berada di luar kendali manusia. Dalam perspektif Islam, hal ini selaras 

dengan firman Allah dalam QS. At-Tawbah 9/51 sebagai berikut. 

ِ ٱلهُۡؤۡنِيُونَ  
ِ فَلۡيَتَوَكََّّ َٰيَاۚ وَعََلَ ٱللَّّ ُ لََاَ هُوَ مَوۡلَى  ٥١قُل لَّو  صُِيبَيَآ إلََِّ نَا كَتَبَ ٱللَّّ

Terjemahnya: 

"Katakanlah: ‗Tidak akan menimpa kami selain apa yang telah ditentukan 

oleh Allah untuk kami; Dialah pelindung kami.‘ Dan hanya kepada Allah-

lah orang-orang yang beriman harus bertawakal." 

Ayat ini mengajarkan bahwa meskipun kita memiliki informasi dan 

pengetahuan untuk membuat keputusan yang baik seperti yang diwakili oleh EVA, 

hasil akhirnya tetap berada dalam kekuasaan Allah. Dalam hal ini, EVA dapat 

memberikan gambaran tentang kinerja perusahaan, tetapi pergerakan harga saham 

tetap bergantung pada faktor-faktor lain yang berada di luar kontrol perusahaan, 

seperti perubahan kondisi makroekonomi, sentimen pasar, dan faktor eksternal 

lainnya. Oleh karena itu, penting bagi investor untuk tidak hanya bergantung pada 

satu indikator, namun juga berserah diri pada takdir Allah dan mengkombinasikan 

informasi yang ada dengan kebijaksanaan dalam pengambilan keputusan investasi. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Sri Wahyuni Baharuddin 

yang menyatakan bahwa Economic Value Added  (EVA) tidak berpengaruh 

terhadap Return Saham pada perusahaan sektor insfrastruktur, utulitas, dan 

tansportasi yang terdaftar di BEI periode 2019-2021.93 Persamaan yang dapat 

                                                           
93

Sri Wahyuni Baharuddin, ―Pengaruh Economic Value Added (EVA), Market Value Added 

(MVA), Dan Kebijakan Deviden Terhadap Return Saham (Studi Kasus Pada Sektor Insfrastruktur, 

Utilitas, Dan Transportasi Yang Terdaftara Di BEI Periode 2019-2021).‖ 
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dilihat dari kondisi perusahaan yang diteliti oleh Sri Wahyuni Baharuddin dengan 

penelitian yang dilakukan yaitu pada hasil return saham yang didapatkan sama-

sama berfluktuasi dan negatif positif. Seperti halnya pada EVA yang dihasilkan 

sama-sama terjadi ketidakstabilan dan angka yang didapatkan negatif positif. 

2. Pengaruh Market Value Added (MVA) terhadap Return Saham 

Hasil penelitian yang dilakukan menunjukkan bahwa Market Value Added 

(MVA) tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham perusahaan asuransi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021-2023. 

Perusahaan tersebut yaitu Perusahaan Asuransi Bina Dana Arta Tbk (ABDA), 

Perusahaan Asuransi Ramayana Tbk (ASRM), Perusahaan Asuransi Bintang Tbk 

(ASBI), Perusahaan Asuransi Dayin Mitra Tbk (ASDM), Perusahaan Tugu 

Pratama Indonesia Tbk (TUGU), Perusahaan Maskapai Reasuransi Indonesia Tbk 

(MREI) dan, Perusahaan Asuransi Multi Artha Guna Tbk (AMAG). Hasil ini 

didukung oleh uji statistik t, di mana nilai t-hitung untuk MVA adalah 0,079, yang 

lebih kecil daripada nilai t-tabel 2,10092 dengan tingkat signifikansi 0,938 yang 

lebih besar dari 0,05. Berdasarkan hasil ini, dapat disimpulkan bahwa MVA tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap pergerakan return saham dalam periode 

yang dianalisis. 

MVA adalah indikator yang digunakan untuk mengukur sejauh mana 

perusahaan mampu menciptakan nilai tambah bagi pemegang saham, yaitu dengan 

membandingkan nilai pasar perusahaan terhadap total modal yang diinvestasikan. 

Dalam perspektif Teori Sinyal (Signaling Theory) yang dikemukakan oleh Spence 

(1973), MVA yang tinggi seharusnya menjadi sinyal positif bagi investor karena 

menunjukkan keberhasilan perusahaan dalam meningkatkan nilai modal yang 
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diinvestasikan. Sinyal positif tersebut idealnya akan menarik minat investor, 

meningkatkan permintaan saham, dan pada akhirnya tercermin dalam return 

saham yang lebih tinggi.
94

 

Secara teoritis hasil peneltian ini sesuai dengan pengertian Market Value 

Added (MVA) menurut Eugene F Bgrigham dan Joel F Houston yang menyatakan 

bahwa MVA adalah selisih antara nilai pasar ekuitas perusahaan dengan nilai buku 

ekuitas seperti disajikan dalam laporan neraca.
95

 Nilai MVA pada penelitian ini 

didapatkan dari hasil pengurangan antara nilai pasar ekuitas dengan total modal 

yang diinvestasikan (nilai buku ekuitas) sesuai dengan pengertian MVA menurut 

Eugene F Bgrigham dan Joel F Houston. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan dalam 

sampel memiliki nilai MVA negatif, hal ini tidak serta merta diikuti dengan 

peningkatan return saham. Hal ini menunjukkan bahwa sinyal yang ditunjukkan 

perusahaan melalui MVA tidak selalu direspons secara signifikan oleh pasar. 

Salah satu penyebabnya adalah adanya faktor eksternal yang lebih dominan dalam 

memengaruhi return saham, seperti fluktuasi kondisi makroekonomi, sentimen 

pasar, maupun ketidakpastian politik. Dengan kata lain, meskipun MVA mampu 

menggambarkan nilai tambah yang diciptakan perusahaan, informasi tersebut tidak 

selalu cukup kuat untuk memengaruhi keputusan investasi secara langsung. 

Faktor-faktor seperti kebijakan dividen, aksi korporasi (corporate action), 

maupun pengumuman laba sering kali lebih mendapat perhatian investor 
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Arma Aprillia, Wayan Sukadana, and Wayan Suarjana, ―Pengaruh Economic Value Added 

(EVA) Dan Market Value Added (MVA) Terhadap Harga Saham Pada Perusahaan Manufaktur Yang 

Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2017-2019,‖ Jurnal Emas 2, no. 1 (2021): 51-70. 
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Eugene F. Brigham and Joel F. Houston, Dasar-Dasar Manajemen Keuangan (Jakarta: 

Salembah Empat, 2006), h. 334. 
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dibandingkan indikator MVA. Investor lebih cepat merespons informasi yang 

dianggap memiliki dampak langsung terhadap potensi keuntungan, sehingga nilai 

tambah yang tercermin dalam MVA tidak selalu tercermin dalam return saham. 

Kondisi ini menguatkan pandangan bahwa sinyal dari MVA hanya merupakan 

salah satu dari sekian banyak informasi yang dipertimbangkan pasar. 

Keterbatasan MVA dalam menjelaskan return saham juga mengingatkan 

bahwa hasil investasi tidak sepenuhnya dapat dikendalikan manusia. Hal ini 

sejalan dengan firman Allah dalam QS. Al-Baqarah ayat 286: 

ُ نَفۡسًا إلََِّ وسُۡعَهَاۚ لََ  كَُلّفُِ ٱ  للَّّ

Terjemahnya: 

"Allah tidak membebani seseorang melainkan sesuai dengan 

kesanggupannya." 

Ayat ini memberikan pelajaran bahwa meskipun manusia berusaha sebaik 

mungkin menggunakan informasi seperti MVA untuk membuat keputusan 

investasi, hasil akhirnya tetap berada dalam ketentuan Allah. Oleh karena itu, 

selain mengandalkan analisis rasional, investor juga perlu memiliki sikap tawakal, 

bijaksana, dan hati-hati dalam menghadapi risiko pasar yang penuh ketidakpastian. 

Implikasi dari hasil penelitian ini adalah bahwa investor sebaiknya tidak 

menjadikan MVA sebagai satu-satunya dasar dalam pengambilan keputusan 

investasi. Meskipun MVA memberikan gambaran tentang nilai tambah yang 

diciptakan perusahaan, investor perlu mengombinasikannya dengan analisis lain 

seperti kondisi makroekonomi, kebijakan perusahaan, serta dinamika pasar yang 

lebih luas. Demikian pula, perusahaan perlu menyadari bahwa peningkatan nilai 

tambah yang tercermin dalam MVA saja tidak cukup untuk menjamin peningkatan 
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return saham, melainkan harus diimbangi dengan strategi komunikasi yang 

mampu memperkuat sinyal positif bagi investor. Hal ini menunjukkan bahwa 

meskipun MVA adalah indikator yang baik dalam mengukur kinerja perusahaan, 

faktor eksternal lainnya tetap berperan lebih besar dalam menentukan harga saham 

dan return saham yang dihasilkan. 

Penelitian ini sejalan dengan temuan yang dilaporkan oleh Elfa Rahmayeni 

(2022) yang menyatakan bahwa Market Value Added (MVA) tidak berpengaruh 

signifikan terhadap Return Saham pada perusahaan sektor perbankan yang 

terdaftar di BEI pada periode 2019-2022.96  

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

terhadap Return Saham 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Economic Value Added (EVA) dan 

Market Value Added (MVA) secara simultan tidak berpengaruh signifikan 

terhadap return saham perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) selama periode 2021–2023. Perusahaan tersebut yaitu Perusahaan Asuransi 

Bina Dana Arta Tbk (ABDA), Perusahaan Asuransi Ramayana Tbk (ASRM), 

Perusahaan Asuransi Bintang Tbk (ASBI), Perusahaan Asuransi Dayin Mitra Tbk 

(ASDM), Perusahaan Tugu Pratama Indonesia Tbk (TUGU), Perusahaan 

Maskapai Reasuransi Indonesia Tbk (MREI) dan, Perusahaan Asuransi Multi 

Artha Guna Tbk (AMAG). Hal ini ditunjukkan oleh uji statistik F, di mana nilai F-

hitung sebesar 1,099 lebih kecil daripada F-tabel sebesar 3,522, dengan tingkat 

signifikansi 0,354 yang lebih besar dari 0,05. Dengan demikian, dapat disimpulkan 
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bahwa EVA dan MVA secara simultan tidak memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap perubahan return saham. 

EVA dan MVA secara teoritis seharusnya menjadi sinyal penting bagi 

investor. EVA yang positif menunjukkan bahwa perusahaan mampu menciptakan 

laba ekonomis setelah memperhitungkan biaya modal, sedangkan MVA yang 

tinggi mengindikasikan bahwa nilai pasar perusahaan lebih besar dari modal yang 

diinvestasikan. Berdasarkan Teori Sinyal (Signaling Theory) yang dikemukakan 

oleh Spence, informasi seperti EVA dan MVA berfungsi sebagai sinyal yang 

dipublikasikan perusahaan untuk menarik perhatian investor. Sinyal positif 

tersebut diharapkan dapat meningkatkan minat investor, mendorong kenaikan 

harga saham, dan pada akhirnya berkontribusi terhadap peningkatan return 

saham.
97

 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa sinyal positif dari EVA dan MVA 

tidak diterjemahkan secara signifikan oleh pasar ke dalam return saham. Artinya, 

meskipun kedua indikator ini mampu menggambarkan kinerja keuangan dan nilai 

tambah perusahaan secara internal, pasar tampaknya lebih banyak merespons 

faktor eksternal dibandingkan informasi tersebut. Faktor-faktor seperti kondisi 

makroekonomi, tingkat inflasi dan suku bunga, kebijakan pemerintah di sektor 

keuangan, hingga sentimen global lebih dominan memengaruhi pergerakan return 

saham dibandingkan sinyal internal yang diberikan oleh EVA dan MVA. 

Ketika EVA dan MVA digabungkan dalam analisis simultan, hasilnya 

tetap menunjukkan tidak adanya pengaruh signifikan. Hal ini menguatkan bahwa 
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meskipun EVA dan MVA dapat menjadi sinyal positif mengenai kinerja 

perusahaan, pasar tidak selalu merespons sinyal tersebut secara langsung karena 

adanya tekanan eksternal yang lebih besar. 

Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi (R²), diperoleh nilai sebesar 

0,109 atau 10,9%. Hal ini menunjukkan bahwa EVA dan MVA secara bersama-

sama hanya mampu menjelaskan 10,9% variasi return saham, sementara sisanya 

89,1% dipengaruhi oleh faktor lain di luar penelitian ini. Faktor-faktor tersebut 

antara lain fluktuasi harga saham akibat pergerakan global, kebijakan moneter, 

perubahan regulasi, hingga isu geopolitik. Dengan demikian, dapat ditegaskan 

bahwa EVA dan MVA memang penting sebagai sinyal kinerja perusahaan, tetapi 

keduanya belum cukup untuk menjelaskan perubahan return saham secara 

menyeluruh. 

Dalam perspektif Islam, kondisi ini juga mengingatkan bahwa manusia 

hanya mampu berikhtiar memberikan sinyal dan informasi terbaik, tetapi hasil 

akhirnya tetap berada dalam ketentuan Allah SWT. Hal ini sebagaimana firman 

Allah dalam QS. At-Tawbah ayat 51: 

ِ ٱلهُۡؤۡنِيُونَ  قُل لَّو  صُِ 
ِ فَلۡيَتَوَكََّّ َٰيَاۚ وَعََلَ ٱللَّّ ُ لََاَ هُوَ مَوۡلَى  ٥١يبَيَآ إلََِّ نَا كَتَبَ ٱللَّّ

Terjemahnya: 

"Katakanlah: ‗Tidak akan menimpa kami selain apa yang telah ditentukan 

oleh Allah untuk kami; Dialah pelindung kami.‘ Dan hanya kepada Allah-

lah orang-orang yang beriman harus bertawakal." 

Ayat ini mengajarkan bahwa meskipun perusahaan sudah berusaha 

memberikan sinyal positif lewat EVA dan MVA, dan investor juga mencoba 

menafsirkannya untuk mengambil keputusan, hasil investasi tetap berada dalam 
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kekuasaan Allah. Investor idak seharusnya hanya bergantung pada satu atau dua 

indikator saja, tetapi juga perlu melihat faktor lain seperti kondisi ekonomi, 

kebijakan pemerintah, atau situasi pasar, serta tetap bertawakal menghadapi risiko 

investasi. 

Hasil dari  penelitian ini bisa disimpulkan bahwa investor sebaiknya lebih 

hati-hati dalam menggunakan EVA dan MVA. Kedua indikator tersebut memang 

bisa menjadi bahan pertimbangan, tetapi tidak cukup kuat jika dijadikan acuan 

tunggal. Bagi perusahaan, penting untuk menyadari bahwa sinyal dari EVA dan 

MVA harus dibarengi dengan komunikasi yang baik kepada investor serta 

pengelolaan faktor eksternal agar bisa lebih berpengaruh terhadap return saham. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dijelaskan pada BAB 

IV mengenai Pengaruh Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added 

(MVA) terhadap Return Saham pada Perusahaan Asuransi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) Tahun 2021-2023, maka penulis menarik kesimpulan sebagai 

berikut: 

1. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Economic Value Added (EVA) tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham perusahaan asuransi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2021–2023. Nilai t-hitung 

untuk EVA adalah -0,985 yang lebih kecil dari t-tabel -2,10092 dengan tingkat 

signifikansi 0,338 yang lebih besar dari 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa 

meskipun EVA positif, hal tersebut tidak cukup untuk meningkatkan return 

saham. Perubahan return saham lebih banyak dipengaruhi oleh faktor eksternal 

seperti kondisi makroekonomi, ketidakpastian politik, dan sentimen pasar. Hal 

ini sejalan dengan Teori Sinyal (Signaling Theory) yang dikemukakan oleh 

Spence, di mana sinyal positif dari EVA belum tentu direspons secara 

signifikan oleh investor karena pasar juga memperhatikan faktor eksternal yang 

lebih dominan. 

2. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Market Value Added (MVA) juga tidak 

berpengaruh signifikan terhadap return saham pada perusahaan asuransi yang 

terdaftar di BEI selama periode 2021–2023. Uji statistik menunjukkan nilai t-

hitung untuk MVA adalah 0,079, lebih kecil dari t-tabel 2,10092 dengan tingkat 

signifikansi 0,938 yang lebih besar dari 0,05. Kenaikan nilai MVA yang positif 

tidak selalu diikuti dengan peningkatan return saham yang signifikan. Hal ini 
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menunjukkan bahwa meskipun perusahaan dengan nilai MVA positif dianggap 

memiliki kinerja yang baik, faktor eksternal seperti kondisi makroekonomi, 

sentimen pasar, dan faktor lainnya lebih dominan dalam memengaruhi 

pergerakan harga saham. Oleh karena itu, MVA tidak dapat dijadikan acuan 

utama dalam pengambilan keputusan investasi. 

3. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan EVA dan MVA tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham pada perusahaan asuransi 

yang terdaftar di BEI pada periode 2021–2023. Uji F menunjukkan nilai F-

hitung sebesar 1,099, lebih kecil dari F-tabel 3,522 dengan tingkat signifikansi 

0,354 yang lebih besar dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa meskipun EVA 

dan MVA dapat memberikan gambaran mengenai kinerja internal perusahaan, 

keduanya tidak cukup untuk menjelaskan pergerakan return saham. Return 

saham lebih dipengaruhi oleh faktor eksternal yang lebih besar seperti kondisi 

pasar, kebijakan pemerintah, dan dinamika ekonomi global. Oleh karena itu, 

investor maupun perusah aan perlu mempertimbangkan faktor eksternal 

tersebut dalam pengambilan keputusan investasi, dan tidak hanya bergantung 

pada indikator kinerja internal seperti EVA dan MVA. 

B. Saran 

Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan diatas, maka saran penulis yaitu: 

1. Penelitian selanjutnya, disarankan agar memperluas cakupan studi dengan 

memasukkan lebih banyak variabel independen yang berkaitan atau berdampak 

pada Return Saham. 

2. Penelitian selanjutnya, disarankan untuk memperluas cakupan objek penelitian 

dan periode pengamatan. Hal ini akan meningkatkan jumlah sampel dan data 

yang di analisis. 
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Perhitungan Return Saham 

       ( )  
          

    
 

Tahun 2021 

No Kode 

Perusahaan 

Pt Pt-1 Dt Return 

Saham 

1 ABDA 

     

5.850  

     

5.575  67,00000071 0,0613 

2 ASRM 

     

1.695  

     

1.680  45,99874712 0,0363 

3 ASBI 

        

294  

        

310  10,0000008 -0,0193 

4 ASDM 

        

955  

        

890  78 0,1606 

5 TUGU 

     

1.595  

     

1.870  52,20004378 -0,1191 

6 MREI 

     

4.230  

     

4.700  49,62502192 -0,0894 

7 AMAG 

        

336  

        

226  50,00000004 0,7079 
 

Tahun 2022 

No Kode 

Perusahaan 

Pt Pt-1 Dt Return 

Saham 

1 ABDA 

     

6.700  

     

5.850  81,50685009 0,1592 

2 ASRM 

     

1.630  

     

1.695  55,00012174 -0,0059 

3 ASBI 

        

540  

        

294  5,700000315 0,8561 

4 ASDM 

        

900  

        

955  95 0,0418 

5 TUGU 

     

1.735  

     

1.595  71,20767788 0,1324 

6 MREI 

     

4.310  

     

4.230  2,639491288 0,0195 

7 AMAG 

        

360  

        

336  2,639491288 0,2197 

 



 
 

XII 

 

 

Tahun 2023 

No Kode 

Perusahaan 

Pt Pt-1 Dt Return 

Saham 

1 ABDA 

     

5.800  

     

6.700  0,402701852 -0,0004 

2 ASRM 

     

1.565  

     

1.630  65 0 

3 ASBI 

        

700  

        

540  4,999998967 0,3055 

4 ASDM 

        

470  

        

900  36 -0,4377 

5 TUGU 

     

1.020  

     

1.735  84,25381814 -0,3635 

6 MREI 

     

2.080  

     

4.310  13,45115961 -0,5142 

7 AMAG 

        

290  

        

360  19,93816554 -0,139 

  

Perhitungan Economic Value Added (EVA) 

                         

1. Menghitung NOPAT 

                                           

Tahun 2021 

No Kode 

Perusahaan  

Laba Rugi Usaha 

Sebelum Pajak 

Pajak NOPAT 

1 ABDA 

         

174.699.981.000  

    

17.348.912.000      157.351.069.000  

2 ASRM 

           

77.767.898.297  

    

12.808.475.092        64.959.423.205  

3 ASBI 

           

12.315.070.000  

      

4.154.122.000         8.160.948.000  

4 ASDM 

           

21.247.953.000  

         

963.594.000        20.284.359.000  
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5 TUGU 

         

338.004.104.000  

    

10.773.797.000      327.230.307.000  

6 MREI 

         

296.611.329.818  

      

5.571.824.283      291.039.505.535  

7 AMAG 

         

161.169.331.000  

    

11.730.862.000      149.438.469.000  

 

Tahun 2022 

No Kode 

Perusahaan  

Laba Rugi Usaha 

Sebelum Pajak 

Pajak NOPAT 

1 ABDA 

         

105.991.095.000  

    

14.852.816.000        91.138.279.000  

2 ASRM 

           

90.081.897.136  

      

3.584.378.981        86.497.518.155  

3 ASBI 

             

5.978.020.000  

         

830.400.000         5.147.620.000  

4 ASDM 

           

23.723.431.000  

      

5.172.364.000        18.551.067.000  

5 TUGU 

         

486.700.851.000  

    

91.595.511.000      395.105.340.000  

6 MREI 

           

43.358.846.063  

      

5.771.253.473        37.587.592.590  

7 AMAG 

         

192.812.423.000  

    

23.038.001.000      169.774.422.000  

 

Tahun 2023 

No Kode 

Perusahaan  

Laba Rugi Usaha 

Sebelum Pajak 

Pajak NOPAT 

1 ABDA 

           

68.578.074.000  

    

15.997.649.000  

      

52.580.425.000  

2 ASRM 

         

106.229.973.998  

    

17.431.768.782  

      

88.798.205.216  

3 ASBI 

             

6.818.059.000  

         

991.066.000         5.826.993.000  

4 ASDM 

           

24.681.163.000  

      

5.172.364.000  

      

19.508.799.000  

5 TUGU           



 
 

XIV 

 

1.508.170.647.000  278.069.378.000  1.230.101.269.000  

6 MREI 

           

70.118.182.624  

      

8.761.298.294  

      

61.356.884.330  

7 AMAG 

         

157.783.030.000  

      

9.709.153.000  

    

148.073.877.000  

 

2. Menghitung Invested Capital 

                                              

Tahun 2021 

No Kode 

Perusahaan 

Total Hutang + 

Ekuitas 

Hutang Jangka 

Pendek 
IC 

1 ABDA 

    

2.495.890.568.000  

          

136.297.336.000  

    

2.359.593.232.000  

2 ASRM 

    

1.411.160.148.272  

          

222.775.899.875  

    

1.188.384.248.397  

3 ASBI 

       

954.657.152.000  

          

126.100.681.000  

       

828.556.471.000  

4 ASDM 

       

822.740.369.000  

          

112.078.352.000  

       

710.662.017.000  

5 TUGU 

  

20.188.056.012.000  

       

2.524.421.497.000  

  

17.663.634.515.000  

6 MREI 

    

3.981.209.430.121  

          

532.326.440.948  

    

3.448.882.989.173  

7 AMAG 

    

4.652.817.906.000  

          

370.708.105.000  

    

4.282.109.801.000  

 

Tahun 2022 

No Kode 

Perusahaan 

Total Hutang + 

Ekuitas 

Hutang Jangka 

Pendek 
IC 

1 ABDA 

    

2.472.105.924.000  

          

145.022.385.000  

    

2.327.083.539.000  

2 ASRM 

    

1.627.241.657.686  

          

222.629.067.877  

    

1.404.612.589.809  

3 ASBI 

       

989.810.930.000  

           

91.031.534.000  

       

898.779.396.000  
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4 ASDM 

       

888.973.513.000  

          

155.474.529.000  

       

733.498.984.000  

5 TUGU 

  

21.581.305.468.000  

       

2.326.560.139.000  

  

19.254.745.329.000  

6 MREI 

    

4.286.126.027.232  

          

437.689.601.711  

    

3.848.436.425.521  

7 AMAG 

    

4.705.846.343.000  

          

341.180.547.000  

    

4.364.665.796.000  

 

Tahun 2023 

No Kode 

Perusahaan 

Total Hutang + 

Ekuitas 

Hutang Jangka 

Pendek 
IC 

1 ABDA 

    

2.664.450.707.000  

          

157.495.487.000  

    

2.506.955.220.000  

2 ASRM 

    

1.850.769.013.354  

          

298.847.499.246  

    

1.551.921.514.108  

3 ASBI 

       

970.378.457.000  

           

92.642.463.000  

       

877.735.994.000  

4 ASDM 

       

982.940.217.000  

          

150.992.186.000  

       

831.948.031.000  

5 TUGU 

  

25.137.942.615.000  

       

3.408.828.493.000  

  

21.729.114.122.000  

6 MREI 

    

4.772.680.650.982  

          

336.792.662.106  

    

4.435.887.988.876  

7 AMAG 

    

5.116.000.794.000  

          

377.711.107.000  

    

4.738.289.687.000  

 

3. Menghitung Wheighted Average Cost Of Capital 

4. Menghitung Tingkat Modal (D) 

  
            

                    
      

Tahun 2021 

No 
Kode 

Perusahaan 
Total Hutang 

Total Hutang + 

Ekuitas 
D 

1 ABDA 
          

983.787.506.000  

   

2.495.890.568.000  
39,42% 
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2 ASRM 
          

862.113.850.198  

   

1.411.160.148.272  
61,09% 

3 ASBI 
          

598.914.685.000  

      

954.657.152.000  
62,74% 

4 ASDM 
          

462.797.631.000  

      

822.740.369.000  
56,25% 

5 TUGU 
     

11.398.324.596.000  

  

20.188.056.012.000  
56,46% 

6 MREI 
       

2.598.192.156.244  

   

3.981.209.430.121  
65,26% 

7 AMAG 
       

2.793.055.857.000  

   

4.652.817.906.000  
60,03% 

 

 

Tahun 2022 

No 
Kode 

Perusahaan 
Total Hutang 

Total Hutang + 

Ekuitas 
D 

1 ABDA 
          

966.617.847.000  

   

2.472.105.924.000  
39,10% 

2 ASRM 
       

1.013.123.874.462  

   

1.627.241.657.686  
62,26% 

3 ASBI 
          

620.559.335.000  

      

989.810.930.000  
62,69% 

4 ASDM 
          

523.847.643.000  

      

888.973.513.000  
58,93% 

5 TUGU 
     

12.409.207.168.000  

  

21.581.305.468.000  
57,50% 

6 MREI 
       

2.889.160.395.057  

   

4.286.126.027.232  
67,41% 

7 AMAG 
       

3.005.509.450.000  

   

4.705.846.343.000  
63,87% 

 

Tahun 2023 

No 
Kode 

Perusahaan 
Total Hutang 

Total Hutang + 

Ekuitas 
D 

1 ABDA 
       

1.115.590.529.000  

   

2.664.450.707.000  
41,87% 

2 ASRM           63,34% 
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1.172.290.013.843  1.850.769.013.354  

3 ASBI 
          

582.681.646.000  

      

970.378.457.000  
60,05% 

4 ASDM 
          

611.216.174.000  

      

982.940.217.000  
62,18% 

5 TUGU 
     

14.858.084.382.000  

  

25.137.942.615.000  
59,11% 

6 MREI 
       

3.325.712.066.169  

   

4.772.680.650.982  
69,68% 

7 AMAG 
       

3.410.344.046.000  

   

5.116.000.794.000  
66,66% 

 

5. Menghitung Biaya Hutang (Rd) 

   
            

                           
      

Tahun 2021 

No 
Kode 

Perusahaan 
Beban Bunga 

Hutang Jangka 

Panjang 
Rd 

1 ABDA 
         

2.279.944.000  

      

847.490.170.000  
0,27% 

2 ASRM 
         

2.069.456.690  

      

639.337.950.323  
0,32% 

3 ASBI 
            

145.953.000  

      

472.814.004.000  
0,03% 

4 ASDM 
            

653.021.000  

      

350.719.279.000  
0,19% 

5 TUGU 
       

15.549.930.000  

   

8.873.903.099.000  
0,18% 

6 MREI 
            

946.619.294  

   

2.065.865.715.296  
0,05% 

7 AMAG 
       

24.858.197.127  

   

2.422.347.752.000  
1,03% 
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Tahun 2022 

No 
Kode 

Perusahaan 
Beban Bunga 

Hutang Jangka 

Panjang 
Rd 

1 ABDA 
         

2.455.254.000  

      

821.595.462.000  
0,30% 

2 ASRM 
         

1.882.268.796  

      

790.494.806.585  
0,24% 

3 ASBI 
              

47.615.000  

      

529.527.801.000  
0,01% 

4 ASDM 
            

285.902.000  

      

368.373.114.000  
0,08% 

5 TUGU 
       

10.676.661.000  

 

10.082.647.029.000  
0,11% 

6 MREI 
            

511.245.296  

   

2.451.470.793.346  
0,02% 

7 AMAG 
       

27.951.237.885  

   

2.664.328.903.000  
1,05% 

 

Tahun 2023 

No 
Kode 

Perusahaan 
Beban Bunga 

Hutang Jangka 

Panjang 
Rd 

1 ABDA 
         

2.455.254.000  

      

958.095.042.000  
0,26% 

2 ASRM 
         

1.309.466.094  

      

873.442.514.597  
0,15% 

3 ASBI 
              

40.677.000  

      

490.039.183.000  
0,01% 

4 ASDM 
            

182.588.000  

      

460.223.988.000  
0,04% 

5 TUGU 
         

5.278.681.000  

 

11.449.255.889.000  
0,05% 

6 MREI 
            

720.443.666  

   

2.988.919.404.063  
0,02% 

7 AMAG 
       

34.103.440.460  

   

3.032.632.939.000  
1,12% 
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6. Menghitung Tingkat Pajak (Tax) 

    
           

                         
      

Tahun 2021 

No 
Kode 

Perusahaan 
Beban Pajak 

Laba Bersih 

Sebelum Pajak 
Tax 

1 ABDA 
       

17.348.912.000  

     

174.699.981.000  
9,93% 

2 ASRM 
       

12.808.475.092  

       

77.767.898.297  
16,47% 

3 ASBI 
         

4.154.122.000  

       

12.315.070.000  
33,73% 

4 ASDM 
           

963.594.000  

       

21.247.953.000  
4,53% 

5 TUGU 
       

10.773.797.000  

     

338.004.104.000  
3,19% 

6 MREI 
         

5.571.824.283  

     

296.611.329.818  
1,88% 

7 AMAG 
       

11.730.862.000  

     

161.169.331.000  
7,28% 

 

Tahun 2022 

No 
Kode 

Perusahaan 
Beban Pajak 

Laba Bersih 

Sebelum Pajak 
Tax 

1 ABDA 
       

14.852.816.000  

     

105.991.095.000  
14,01% 

2 ASRM 
         

3.584.378.981  

       

90.081.897.136  
3,98% 

3 ASBI 
           

830.400.000  

         

5.978.020.000  
13,89% 

4 ASDM 
         

5.172.364.000  

       

23.723.431.000  
21,80% 

5 TUGU 
       

91.595.511.000  

     

486.700.851.000  
18,82% 

6 MREI 
         

5.771.253.473  

       

43.358.846.063  
13,31% 
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7 AMAG 
       

23.038.001.000  

     

192.812.423.000  
11,95% 

 

Tahun 2023 

No 
Kode 

Perusahaan 
Beban Pajak 

Laba Bersih 

Sebelum Pajak 
Tax 

1 ABDA 
       

15.997.649.000  

       

68.578.074.000  
23,33% 

2 ASRM 
       

17.431.768.782  

     

106.229.973.998  
16,41% 

3 ASBI 
           

991.066.000  

         

6.818.059.000  
14,54% 

4 ASDM 
         

3.643.172.000  

       

24.681.163.000  
14,76% 

5 TUGU 
     

278.069.378.000  

   

1.508.170.647.000  
18,44% 

6 MREI 
         

8.761.298.294  

       

70.118.182.624  
12,50% 

7 AMAG 
         

9.709.153.000  

     

157.783.030.000  
6,15% 

 

7. Menghitung Tingkat Ekuitas (E) 

  
             

                    
      

Tahun 2021 

No 
Kode 

Perusahaan 
Total Ekuitas  

Total Hutang + 

Ekuitas 
E 

1 ABDA 
    

1.512.103.062.000  

   

2.495.890.568.000  
60,58% 

2 ASRM 
       

549.046.298.074  

   

1.411.160.148.272  
38,91% 

3 ASBI 
       

355.742.467.000  

      

954.657.152.000  
37,26% 

4 ASDM 
       

359.942.738.000  

      

822.740.369.000  
43,75% 

5 TUGU      43,54% 
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8.789.731.416.000  20.188.056.012.000  

6 MREI 
    

1.383.017.273.877  

   

3.981.209.430.121  
34,74% 

7 AMAG 
    

1.859.762.049.000  

   

4.652.817.906.000  
39,97% 

 

Tahun 2022 

No 
Kode 

Perusahaan 
Total Ekuitas  

Total Hutang + 

Ekuitas 
E 

1 ABDA 
    

1.505.488.077.000  

   

2.472.105.924.000  
60,90% 

2 ASRM 
       

614.117.783.224  

   

1.627.241.657.686  
37,74% 

3 ASBI 
       

369.251.595.000  

      

989.810.930.000  
37,31% 

4 ASDM 
       

365.125.870.000  

      

888.973.513.000  
41,07% 

5 TUGU 
    

9.172.098.300.000  

 

21.581.305.468.000  
42,50% 

6 MREI 
    

1.396.965.632.175  

   

4.286.126.027.232  
32,59% 

7 AMAG 
    

1.700.336.893.000  

   

4.705.846.343.000  
36,13% 

 

Tahun 2023 

No 
Kode 

Perusahaan 
Total Ekuitas  

Total Hutang + 

Ekuitas 
E 

1 ABDA 
    

1.548.860.178.000  

   

2.664.450.707.000  
58,13% 

2 ASRM 
       

678.478.999.511  

   

1.850.769.013.354  
36,66% 

3 ASBI 
       

387.696.811.000  

      

970.378.457.000  
39,95% 

4 ASDM 
       

371.724.043.000  

      

982.940.217.000  
37,82% 

5 TUGU 
  

10.279.858.233.000  

 

25.137.942.615.000  
40,89% 
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6 MREI 
    

1.446.968.584.813  

   

4.772.680.650.982  
30,32% 

7 AMAG 
    

1.705.656.748.000  

   

5.116.000.794.000  
33,34% 

 

8. Menghitung Biaya Ekuitas (Re) 

   
                  

             
      

Tahun 2021 

No 
Kode 

Perusahaan 

Laba Setalah 

Pajak 
Total Ekuitas  Re 

1 ABDA 
     

157.351.069.000  

    

1.512.103.062.000  
10,41% 

2 ASRM 
       

64.959.423.205  

       

549.046.298.074  
11,83% 

3 ASBI 
       

16.469.192.000  

       

355.742.467.000  
4,63% 

4 ASDM 
       

20.284.359.000  

       

359.942.738.000  
5,64% 

5 TUGU 
     

327.230.307.000  

    

8.789.731.416.000  
3,72% 

6 MREI 
     

291.039.505.535  

    

1.383.017.273.877  
21,04% 

7 AMAG 
     

149.438.469.000  

    

1.859.762.049.000  
8,04% 

 

Tahun 2022 

No 
Kode 

Perusahaan 

Laba Setalah 

Pajak 
Total Ekuitas  Re 

1 ABDA 
       

91.138.279.000  

    

1.505.488.077.000  
6,05% 

2 ASRM 
       

86.497.518.155  

       

614.117.783.224  
14,08% 

3 ASBI 
        

5.174.620.000  

       

369.251.595.000  
1,40% 

4 ASDM               5,08% 
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18.551.067.000  365.125.870.000  

5 TUGU 
     

395.105.340.000  

    

9.172.098.300.000  
4,31% 

6 MREI 
       

37.587.592.590  

    

1.396.965.632.175  
2,69% 

7 AMAG 
     

169.774.422.000  

    

1.700.336.893.000  
9,98% 

 

Tahun 2023 

No 
Kode 

Perusahaan 

Laba Setalah 

Pajak 
Total Ekuitas  Re 

1 ABDA 
       

84.575.723.000  

    

1.548.860.178.000  
5,46% 

2 ASRM 
       

88.798.205.216  

       

678.478.999.511  
13,09% 

3 ASBI 
        

5.826.993.000  

       

387.696.811.000  
1,50% 

4 ASDM 
       

21.037.991.000  

       

371.724.043.000  
5,66% 

5 TUGU 
  

1.302.101.269.000  

  

10.279.858.233.000  
12,67% 

6 MREI 
       

61.365.884.330  

    

1.446.968.584.813  
4,24% 

7 AMAG 
     

148.073.877.000  

    

1.705.656.748.000  
8,68% 

 

9. Menghitung WACC 

     (    )(     )  (    ) 

 

Tahun 2021 

No 
Kode 

Perusahaan 
D Rd Tax E Re WACC 

1 ABDA 39,42% 0,27% 9,93% 60,58% 10,41% 6,40% 

2 ASRM 61,09% 0,32% 16,47% 38,91% 11,83% 4,77% 

3 ASBI 62,74% 0,03% 33,73% 37,26% 4,63% 1,74% 
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4 ASDM 56,25% 0,19% 4,53% 43,75% 5,64% 2,57% 

5 TUGU 56,46% 0,18% 3,19% 43,54% 3,72% 1,72% 

6 MREI 65,26% 0,05% 1,88% 34,74% 21,04% 7,34% 

7 AMAG 60,03% 1,03% 7,28% 39,97% 8,04% 3,79% 

 

Tahun 2022 

No 
Kode 

Perusahaan 
D Rd Tax E Re WACC 

1 ABDA 39,10% 0,30% 14,01% 60,90% 6,05% 3,79% 

2 ASRM 62,26% 0,24% 3,98% 37,74% 14,08% 5,46% 

3 ASBI 62,69% 0,01% 13,89% 37,31% 1,40% 0,53% 

4 ASDM 58,93% 0,08% 21,80% 41,07% 5,08% 2,12% 

5 TUGU 57,50% 0,11% 18,82% 42,50% 4,31% 1,88% 

6 MREI 67,41% 0,02% 13,31% 32,59% 2,69% 0,89% 

7 AMAG 63,87% 1,05% 11,95% 36,13% 9,98% 4,20% 

 

Tahun 2023 

No 
Kode 

Perusahaan 
D Rd Tax E Re WACC 

1 ABDA 41,87% 0,26% 23,33% 58,13% 5,46% 3,26% 

2 ASRM 63,34% 0,15% 16,41% 36,66% 13,09% 4,88% 

3 ASBI 60,05% 0,01% 14,54% 39,95% 1,50% 0,60% 

4 ASDM 62,18% 0,04% 14,76% 37,82% 5,66% 2,16% 

5 TUGU 59,11% 0,05% 18,44% 40,89% 12,67% 5,20% 

6 MREI 69,68% 0,02% 12,50% 30,32% 4,24% 1,30% 

7 AMAG 66,66% 1,12% 6,15% 33,34% 8,68% 3,59% 
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10. Menghitung Chapital Charge 

                       

Tahun 2021 

No 
Kode 

Perusahaan 
Invested Capital WACC 

Chapital 

Charge 

1 ABDA 
   

2.359.593.232.000  
6,40% 

     

151.066.894.973  

2 ASRM 
   

1.188.384.248.397  
4,77% 

       

56.642.482.823  

3 ASBI 
      

828.556.471.000  
1,74% 

       

14.397.091.193  

4 ASDM 
      

710.662.017.000  
2,57% 

       

18.260.699.043  

5 TUGU 
 

17.663.634.515.000  
1,72% 

     

303.474.323.857  

6 MREI 
   

3.448.882.989.173  
7,34% 

     

253.193.279.926  

7 AMAG 
   

4.282.109.801.000  
3,79% 

     

162.158.535.404  

 

Tahun 2022 

No 
Kode 

Perusahaan 
Invested Capital WACC 

Chapital 

Charge 

1 ABDA 
   

2.327.083.539.000  
3,79% 

       

88.087.471.818  

2 ASRM 
   

1.404.612.589.809  
5,46% 

       

76.653.486.377  

3 ASBI 
      

898.779.396.000  
0,53% 

         

4.743.202.529  

4 ASDM 
      

733.498.984.000  
2,12% 

       

15.573.816.258  

5 TUGU 
 

19.254.745.329.000  
1,88% 

     

362.585.406.492  

6 MREI 
   

3.848.436.425.521  
0,89% 

       

34.187.913.866  

7 AMAG 
   

4.364.665.796.000  
4,20% 

     

183.153.079.233  
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Tahun 2023 

No 
Kode 

Perusahaan 
Invested Capital WACC Chapital Charge 

1 ABDA 
   

2.506.955.220.000  
3,26% 

       

81.660.619.113  

2 ASRM 
   

1.551.921.514.108  
4,88% 

       

75.706.034.863  

3 ASBI 
      

877.735.994.000  
0,60% 

         

5.304.877.241  

4 ASDM 
      

831.948.031.000  
2,16% 

       

17.985.159.796  

5 TUGU 
 

21.729.114.122.000  
5,20% 

   

1.130.971.720.222  

6 MREI 
   

4.435.887.988.876  
1,30% 

       

57.567.268.682  

7 AMAG 
   

4.738.289.687.000  
3,59% 

     

170.322.020.545  

 

11. Menghitung EVA 

                         

 

Tahun 2021 

No 
Kode 

Perusahaan 
NOPAT Chapital Charge EVA 

1 ABDA 
      

157.351.069.000  

     

151.066.894.973  

         

6.284.174.027  

2 ASRM 
       

64.959.423.205  

       

56.642.482.823  

         

8.316.940.382  

3 ASBI 
         

8.160.948.000  

       

14.397.091.193  

       

(6.236.143.193) 

4 ASDM 
       

20.284.359.000  

       

18.260.699.043  

         

2.023.659.957  

5 TUGU 
      

327.230.307.000  

     

303.474.323.857  

       

23.755.983.143  
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6 MREI 
      

291.039.505.535  

     

253.193.279.926  

       

37.846.225.609  

7 AMAG 
      

149.438.469.000  

     

162.158.535.404  

      

(12.720.066.404) 

 

 

Tahun 2022 

No 
Kode 

Perusahaan 
NOPAT Chapital Charge EVA 

1 ABDA 
       

91.138.279.000  

       

88.087.471.818  

         

3.050.807.182  

2 ASRM 
       

86.497.518.155  

       

76.653.486.377  

         

9.844.031.778  

3 ASBI 
         

5.147.620.000  

         

4.743.202.529  

            

404.417.471  

4 ASDM 
       

18.551.067.000  

       

15.573.816.258  

         

2.977.250.742  

5 TUGU 
      

395.105.340.000  

     

362.585.406.492  

       

32.519.933.508  

6 MREI 
       

37.587.592.590  

       

34.187.913.866  

         

3.399.678.724  

7 AMAG 
      

169.774.422.000  

     

183.153.079.233  

      

(13.378.657.233) 

 

Tahun 2023 

No 
Kode 

Perusahaan 
NOPAT Chapital Charge EVA 

1 ABDA 
       

52.580.425.000  

       

81.660.619.113  

      

(29.080.194.113) 

2 ASRM 
       

88.798.205.216  

       

75.706.034.863  

       

12.144.718.839 

3 ASBI 
         

5.826.993.000  

         

5.304.877.241  

            

522.115.759  

4 ASDM 
       

19.508.799.000  

       

17.985.159.796  

         

1.523.639.204  

5 TUGU 
   

1.230.101.269.000  

   

1.130.971.720.222  

       

99.129.548.778  

6 MREI                        
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61.356.884.330  57.567.268.682  3.789.615.648  

7 AMAG 
      

148.073.877.000  

     

170.322.020.545  

      

(22.248.143.545) 

 

Perhitungan Market Value Added 

                                                        

1. Menghitung Nilai Pasar Ekuitas 

                                                     

Tahun 2021 

No 
Kode 

Perusahaan 

Jumlah Saham 

Beredar 

Harga 

Saham 

Nilai Pasar 

Ekuitas  

1 ABDA 
           

620.806.680  

     

5.850  

       

3.631.719.078.000  

2 ASRM 
           

304.283.840  

     

1.695  

          

515.761.108.800  

3 ASBI 
           

348.386.472  

       

294  

          

102.425.622.768  

4 ASDM 
           

192.000.000  

       

955  

          

183.360.000.000  

5 TUGU 
         

1.777.777.800  

     

1.595  

       

2.835.555.591.000  

6 MREI 
           

517.791.681  

     

4.230  

       

2.190.258.810.630  

7 AMAG 
         

5.001.552.516  

       

336  

       

1.680.521.645.376  

 

Tahun 2023 

No 
Kode 

Perusahaan 

Jumlah Saham 

Beredar 

Harga 

Saham 
Nilai Pasar Ekuitas  

1 ABDA 
           

620.806.680  

     

6.700  

       

4.159.404.756.000  

2 ASRM 
           

304.283.840  

     

1.630  

          

495.982.659.200  

3 ASBI                             
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348.386.472  540  188.128.694.880  

4 ASDM 
           

192.000.000  

       

900  

          

172.800.000.000  

5 TUGU 
         

1.777.787.800  

     

1.735  

       

3.084.461.833.000  

6 MREI 
           

517.791.681  

     

4.310  

       

2.231.682.145.110  

7 AMAG 
         

5.001.552.516  

       

360  

       

1.800.558.905.760  

 

Tahun 2023 

No 
Kode 

Perusahaan 

Jumlah Saham 

Beredar 

Harga 

Saham 
Nilai Pasar Ekuitas  

1 ABDA 
           

620.806.680  

     

5.800  

       

3.600.678.744.000  

2 ASRM 
           

304.283.840  

     

1.565  

          

476.204.209.600  

3 ASBI 
           

348.386.472  

       

700  

          

243.870.530.400  

4 ASDM 
           

384.000.000  

       

470  

          

180.480.000.000  

5 TUGU 
         

3.555.575.600  

     

1.020  

       

3.626.687.112.000  

6 MREI 
           

517.791.681  

     

2.080  

       

1.077.006.696.480  

7 AMAG 
         

5.001.552.516  

       

290  

       

1.450.450.229.640  

 

2. Menghitung MVA 

                                                        

                                                

Tahun 2021 

No 
Kode 

Perusahaan 
Nilai Pasar Ekuitas  Invested Capital MVA 

1 ABDA 
     3.631.719.078.000     2.359.593.232.000  

        

1.272.125.846.000  
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2 ASRM 
        515.761.108.800     1.188.384.248.397  

         

(672.623.139.597) 

3 ASBI 
        102.425.622.768        828.556.471.000  

         

(726.130.848.232) 

4 ASDM 
        183.360.000.000        710.662.017.000  

         

(527.302.017.000) 

5 TUGU 
     2.835.555.591.000   17.663.634.515.000  

     

(14.828.078.924.000) 

6 MREI 
     2.190.258.810.630     3.448.882.989.173  

      

(1.258.624.178.543) 

7 AMAG 
     1.680.521.645.376     4.282.109.801.000  

      

(2.601.588.155.624) 

 

Tahun 2022 

No 
Kode 

Perusahaan 
Nilai Pasar Ekuitas  Invested Capital MVA 

1 ABDA 
     4.159.404.756.000     2.327.083.539.000  

        

1.832.321.217.000  

2 ASRM 
        495.982.659.200     1.404.612.589.809  

         

(908.629.930.609) 

3 ASBI 
        188.128.694.880        898.779.396.000  

         

(710.650.701.120) 

4 ASDM 
        172.800.000.000        733.498.984.000  

         

(560.698.984.000) 

5 TUGU 
     3.084.461.833.000   19.254.745.329.000  

     

(16.170.283.496.000) 

6 MREI 
     2.231.682.145.110     3.848.436.425.521  

      

(1.616.754.280.411) 

7 AMAG 
     1.800.558.905.760     4.364.665.796.000  

      

(2.564.106.890.240) 

 

Tahun 2023 

No 
Kode 

Perusahaan 
Nilai Pasar Ekuitas  Invested Capital MVA 

1 ABDA 
     3.600.678.744.000     2.506.955.220.000  

        

1.093.723.524.000  

2 ASRM         476.204.209.600     1.551.921.514.108        
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(1.075.717.304.508) 

3 ASBI 
        243.870.530.400        877.735.994.000  

         

(633.865.463.600) 

4 ASDM 
        180.480.000.000        831.948.031.000  

         

(651.468.031.000) 

5 TUGU 
     3.626.687.112.000   21.729.114.122.000  

     

(18.102.427.010.000) 

6 MREI 
     1.077.006.696.480     4.435.887.988.876  

      

(3.358.881.292.396) 

7 AMAG 
     1.450.450.229.640     4.738.289.687.000  

      

(3.287.839.457.360) 

 

Data Tabulasi 

No  Nama Perusahaan  Kode  Tahun EVA MVA 
Return 

Saham 

1 
Asuransi Bina Dana Arta 

Tbk 
ABDA 

2021 6284174027 1272125846000 0.0613 

2022 3050807182 1832321217000 0.1592 

2023 -29080194113 1093723524000 (0.0004) 

2 Asuransi Ramayana Tbk ASRM 

2021 8316940382 -672623139597 0.0363 

2022 9844031778 -908629930609 (0.0059) 

2023 12144718839 -928408380209 0.0000 

3 Asuransi Bintang Tbk ASBI 

2021 -6236143193 -726130848232 (0.0193) 

2022 404417471 -710650701120 0.8561 

2023 522115759 -633865463600 0.3055 

4 Asuransi Dayin Mitra Tbk ASDM 

2021 2023659957 -527302017000 0.1606 

2022 2977250742 -560698984000 0.0418 

2023 1523639204 -651468031000 (0.4377) 

5 
Asuransi Tugu Pratama 

Indonesia Tbk 
TUGU 

2021 23755983143 -14828078924000 (0.1191) 

2022 32519933508 -16170283496000 0.1324 

2023 99129548778 -18102427010000 (0.3635) 

6 
Maskapai Reasuransi 

Indonesia Tbk 
MREI 

2021 37846225609 -1258624178543 (0.0894) 

2022 3399678724 -1616754280411 0.0195 

2023 3789615648 -3358881292396 (0.5142) 

7 
Asuransi Multi Artha Guna 

Tbk 
AMAG 

2021 -12720066404 -2601588155624 0.7079 

2022 -13378657233 -2564106890240 0.2197 

2023 -22248143545 -3287839457360 (0.1390) 
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Hasil Output SPSS 

1. Analisis Statistik Deslriptif 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

EVA 21 -29080194113 99129548778 7803311250.62 26197798047.360 

MVA 21 -18102427010000 1832321217000 -3138580504425.76 5712176246409.94

5 

Return Saham 21 -0.5142 0.8561 0.048181 0.3188079 

Valid N (listwise) 21     

 

2. Uji Normalitas Data 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardized 

Residual 

N 21 

Normal Parameters
a,b

 Mean 0.0000000 

Std. Deviation 0.29441311 

Most Extreme Differences Absolute 0.155 

Positive 0.155 

Negative -0.128 

Test Statistic 0.155 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0.200
c,d

 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

d. This is a lower bound of the true significance. 

 

3. Uji Multikolinearitas 

Coefficientsa
 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 EVA 0.495 2.021 
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MVA 0.495 2.021 

a. Dependent Variable: Return Saham 

 

4. Uji Heteroskedastisitas 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 0.193 0.056  3.448 0.003 

EVA -4.212E-12 0.000 -0.490 -1.561 0.136 

MVA -1.091E-14 0.000 -0.277 -0.882 0.389 

a. Dependent Variable: ABRESID 

 

5. Uji Autokorelasi 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 0.330
a
 0.109 0.010 0.3172350 2.123 

a. Predictors: (Constant), MVA, EVA 

b. Dependent Variable: Return Saham 

 

6. Analisis Regresi Linear Berganda 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 0.082 0.080  1.027 0.318 

EVA -3.793E-12 0.000 -0.312 -0.985 0.338 

MVA 1.395E-15 0.000 0.025 0.079 0.938 

a. Dependent Variable: Return Saham 
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7. Uji t 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 0.082 0.080  1.027 0.318 

EVA -3.793E-12 0.000 -0.312 -0.985 0.338 

MVA 1.395E-15 0.000 0.025 0.079 0.938 

a. Dependent Variable: Return Saham 

 

 

8. Uji F 

ANOVAa 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 0.221 2 0.111 1.099 0.354
b
 

Residual 1.811 18 0.101   

Total 2.033 20    

a. Dependent Variable: Return Saham 

b. Predictors: (Constant), MVA, EVA 

 

9. Uji Koefisien Determinasi (R
2
) 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 0.330
a
 0.109 0.010 0.3172350 

a. Predictors: (Constant), MVA, EVA 

b. Dependent Variable: Return Saham 

 

10. Uji Korelasi Rank Spearman 

Correlations 

 EVA MVA Return Saham 
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Spearman's rho EVA Correlation Coefficient 1.000 -0.334 -0.317 

Sig. (2-tailed) . 0.139 0.162 

N 21 21 21 

MVA Correlation Coefficient -0.334 1.000 0.364 

Sig. (2-tailed) 0.139 . 0.105 

N 21 21 21 

Return Saham Correlation Coefficient -0.317 0.364 1.000 

Sig. (2-tailed) 0.162 0.105 . 

N 21 21 21 

 

 

 

 

11. Uji Chi-Square 

Chi-Square Tests 

 Value Df 

Asymptotic 

Significance (2-

sided) 

Pearson Chi-Square 420.000
a
 400 0.236 

Likelihood Ratio 127.870 400 1.000 

Linear-by-Linear Association 1.216 1 0.270 

N of Valid Cases 21   

a. 441 cells (100.0%) have expected count less than 5. The minimum 

expected count is 0.05. 
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