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ABSTRACT 
 
This research is an empirical study to analyze the 
data causally (cause and effect). The aim of this 
study was to determine the performance of 
manufacturing firms sector industry consumption 
in indonesia stock exchange. In addition, this study 
also aimed to determine the influence Economic 
Value Added (EVA), Return on Asset (ROA), 
Return on Equity (ROE), Debt Ratio (DR) and 
Degree of Operating Leverage (DOL) to the 
Market Value Added (MVA). Population in this 
research are manufacturing companies sector 
industry consumption that listing on Indonesia 
Stock Exchange. Determination of the sample is 
done by purposive sampling method. Period of 
research is 5 years during 2013 until 2017. By 
analysis of data using multiple regression showed 
that the results showed only a Return on Asset 
(ROA), Return on Equity (ROE), Debt Ratio (DR) 
and Degree Of Operating Leverage (DOL) which 
has positive against Market Value Added, while 
Economic Value Added (EVA) and Earning Per 
Share (EPS) does not affect the Market Value 
Added. 
  
Keywords: Economic Value Added, Return on 
Asset (ROA), Return on Equity (ROE),Debt Ratio 
(DR) and Degree of Operating Leverage (DOL), 
Market Value Added (MVA

ABSTRAK 
Penelitian ini merupakan penelitian empiris untuk menganalisis data secara kausal (sebab akibat). Tujuan 
dari penelitian ini adalah untuk mengetahui kinerja perusahaan manufaktur sektor industri konsumsi di 
Bursa Efek Indonesia. Selain itu, penelitian ini juga bertujuan untuk mengetahui pengaruh Economic Value 
Added (EVA), Return on Asset (ROA), Return on Equity (ROE), Debt Ratio (DR) dan Degree of Operating 
Leverage (DOL) terhadap Market Value Added (MVA). Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan 
manufaktur sektor industri konsumsi yang listing di Bursa Efek Indonesia. Penentuan sampel dilakukan 
dengan metode purposive sampling. Periode penelitian adalah 5 tahun selama tahun 2013 sampai dengan 
tahun 2017. Dengan analisis data menggunakan regresi berganda menunjukkan bahwa hasil yang diperoleh 
hanya Return on Asset (ROA), Return on Equity (ROE), Debt Ratio (DR) dan Degree Of Operating 
Leverage ( DOL) yang berpengaruh positif terhadap Market Value Added, sedangkan Economic Value 
Added (EVA) dan Earning Per Share (EPS) tidak berpengaruh terhadap Market Value Added. 
Kata kunci: Economic Value Added, Return on Asset (ROA), Return on Equity (ROE), Debt Ratio (DR) 
dan Degree of Operating Leverage (DOL), Market Value Added (MVA) 
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1. Pendahuluan 
Kegiatan ekonomi pada dasarnya dilakukan dengan tujuan mencari keuntungan/laba 

(Rudianto dan Alam, 2013). Dalam perkembangannya, perusahaan tidak hanya berfokus pada 
usaha untuk memaksimalkan laba tetapi juga dituntut untuk memperhatikan kepentingan 
stakeholder (pemegang sahamnya). Hal ini karena tanggung jawab manajemen perusahaan tidak 
hanya kepada pemilik perusahaan tetapi ke seluruh pemegang sahamnya, sehingga tujuan 
perusahaan yang sesuai adalah memaksimalkan kemakmuran pemegang saham atau nilai 
perusahaan, dengan berfokus memaksimalkan nilai perusahaan maka tujuan jangka pendek 
maupun panjang akan tercapai (Sunarko dan Martini, 2011). 

Pencapaian tujuan perusahaan dapat dimaksimalkan dengan memperhatikan kinerja 
perusahaan.  Stewart dan Stern (1991) mengembangkan indikator yang dapat digunakan untuk 
menilai kinerja perusahaan dalam menentukan nilai perusahaan dengan Market Value Added 
(MVA). MVA dapat proksikan sebagai nilai pasar. MVA merupakan pengukuran kekayaan 
perusahaan yang diciptakan untuk investor, dimana MVA adalah selisih antara nilai pasar 
perusahaan dengan modal keseluruhan yang diinvestasikan dalam perusahaan.  

Aisyana dan Sun (2012) menjelaskan bahwa kemakmuran pemegang saham dapat 
dimaksimalkan dengan memaksimalkan kenaikan nilai pasar dari modal perusahaan diatas nilai 
modal yang disetorkan pemegang saham. Kenaikan ini disebut Market Value Added (MVA). 
MVA juga memperlihatkan kepada investor bagaimana kinerja manajer keuangan perusahaan 
dalam mengalokasikan sumber daya yang dimiliki secara efisien dapat memberikan keuntungan 
ekonomis. Hasil MVA yang positif menunjukan bahwa perusahaan dapat membuat pemegang 
sahamnya lebih makmur, sebaliknya jika hasil MVA negatif maka akan mengurangi kekayaan 
pemegang saham. MVA mampu mencerminkan ekspektasi pemegang saham terhadap 
perusahaan dalam menciptakan kekayaan dimasa yang akan datang.  

MVA pada perusahaan banyak dilihat oleh para investor sebagai ukuran keberhasilan 
investasi yang ditanamkan oleh investor. Semakin besar MVA, maka semakin berhasil 
pekerjaan manajemen mengelola perusahaan tersebut, sehingga investor akan semakin senang 
karena hal tersebut menunjukkan penambahan nilai kekayaan pemegang saham. Namun, nilai 
MVA ini selalu fluktuatif  dari tahun ke tahun. Hal ini diduga dipengaruhi oleh kinerja 
keuangan manajemen perusahaan, diantaranya EVA (Economic Value Added), ROA (Return on 
Asset), ROE (Return on Equity), EPS (Equity per Share), DR (Debt Ratio) dan DOL (Degree of 
Operating Leverage) (Sunarko dan Martini, 2011).  

Penelitian mengenai Market Value Added (MVA) perusahaan dan faktor-faktor yang 
mempengaruhinya telah dilakukan oleh beberapa penelitian terdahulu. Diantaranya, penelitian 
Alipour dan Pejman (2015) yang menyatakan bahwa EVA, ROA, ROE, dan EPS berpengaruh 
positif terhadap MVA, sedangan DOL berpengaruh negatif terhadap MVA. Sitorus dan 
Pangestuti (2016) penelitianya dengan variabel dependen MVA dan variabel independen ROA, 
ROE, EPS dan DOL. Sampel yang digunakan 19 perusahaan, hasil penelitiannya menjelaskan 
bahwa variabel ROA, ROE, EPS berbengaruh positif terhadap MVA dan DOL berpengaruh 
negatif terhadap MVA. 

    Nakhai dan Hamid (2013) penelitiannya menggunakan sampel 87 perusahaan non-
keuangan yang terdaftar di Teheran Bursa Efek (TSE) selama periode 2004-2008. Hasilnya 
menunjukkan adanya korelasi positif antara EVA dan ROE dengan MVA, tapi tidak ada 
pengaruh yang positif antara ROA dan MVA. Kadar dan Rikumahu (2017) hasil analisis 
penelitiannya menjelaskan bahwa variabel independen EVA dan ROE memiliki pengaruh yang 
positif signifikan dengan MVA sebagai variabel tak bebas. Aisyana dan Sun (2012) 
penenlitiannya menguji pengaruh antara rasio likuiditas, rasio solvabilitas dan rasio 
profitabilitas terhadap MVA. Hasil analisisnya menjelaskan bahwa variabel ROA memiliki 
pengaruh positif signifikan terhadap MVA. ROE memiliki pengaruh negatif tidak signifikan 
terhadap MVA, DR memiliki pengaruh positif tidak signifikan terhadap MVA. 
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 Variabel Independen 

                 
 Economic Value Added (EVA)  H1 + 

 
 Retrun On Asset (ROA)  H2 + 

 
 Return On Equity (ROE)   H3 + 

    
 Earning Per Share (EPS)    H4 + 

 
 Debt Ratio (DR)  H5 + 

 
 Deegre of Operating Leverage 

(DOL)  H6 - 
 

 

KERANGKA PEMIKIRAN DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
            Penelitian ini akan menguji bagaimana pengaruh Economic Value Added (EVA), Return 
On Asset (ROA), Return On Equity (ROE), Earning Per Share (EPS), Debt Ratio (DR) dan 
Degree Of Operating Leverage (DOL) terhadap Market Value Added (MVA). Semakin tinggi 
EVA, ROA, ROE, EPS dan DR dapat meningkatkan Market Value Added (MVA). Maka 
variabel tersebut dikatakan berpengaruh positif terhadap MVA. Sedangkan semakin tinggi 
Degree Of Operating Leverage (DOL) dapat menurunkan Market Value Added (MVA), 
sehingga variabel tersebut dikatakan berpengaruh negatif terhadap Market Value Added (MVA). 
Hubungan antara variabel dependen dan independen dalam penelitian ini  digambarkan dalam 
kerangka pemikiran teoritis seperti ditunjukan dalam gambar 1. sebagai berikut: 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
      
 
 
 
 
 
Gambar 1. Model Penelitian 
 
 
 
Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added (MVA) 
         Salah satu keunggulan EVA adalah dapat diterapkan secara mandiri tanpa memerlukan 
data pembanding dari perusahaan lain yang sejenis maupun kecenderungan tertentu (trend). 
EVA memberikan tolok ukur yang baik tentang perusahaan dengan memberikan nilai tambah 
kepada pemegang saham. Oleh karena itu jika manajer keuangan berfokus pada EVA, maka hal 
ini akan membantu memastikan bahwa mereka beroperasi dengan cara yang konsisten untuk 
memaksimalkan nilai pemegang saham.  
        Brigham dan Houston, (2010) menjelaskan bahwa apabila nilai EVA positif, maka laba 
operasi setelah pajak melebihi biaya modal yang dibutuhkan untuk menghasilkan laba dan 
tindakan manajemen menambah nilai bagi pemegang saham sehingga nilai perusahaan dapat 
membaik. Nilai EVA yang positif setiap tahunnya dapat membantu memastikan nilai MVA 
yang positif. Apabila kinerja perusahaan naik berarti nilai perusahaan juga ikut naik, begitupun 
juga sebaliknya apabila kinerja perusahaan turun maka nilai perusahaan juga ikut turun juga. 
Penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh de Wet (2005) yang menjelaskan EVA 
berpengaruh positif terhadap MVA. 
H

1
: EVA berpengaruh positif terhadap MVA 

 
Return on Asset (ROA) dan Market Value Added (MVA) 

Variabel Dependen 

 Market Value Added 
(MVA) 
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          ROA menunjukan kemampuan perusahaan dengan menggunakan seluruh aktiva yang 
dimilki untuk menghasilkan laba setelah pajak. Rasio ini penting bagi pihak manajemen untuk 
mengevaluasi efektivitas dan efisiensi manajemen perusahaan dalam mengelola seluruh aktiva 
perusahaan. Semakin besar ROA, berarti semakin efisien penggunaan aktiva perusahaan atau 
dengan kata lain dengan jumlah aktiva yang sama bisa dihasilkan laba yang lebih besar, dan 
sebaliknya (Sudana, 2015). ROA yang meningkat akan mempengaruhi peningkatan terhadap 
MVA (Sitorus dan Pangestuti, 2016). Penelitian ini mendukung penelitian  Mertayasa, Cipta 
dan Suwendra (2014) yang menjelaskan ROA berpengaruh positif terhadap MVA.  
H2 : ROA berpengaruh positif terhadap MVA 
 
Return on Equity (ROE) dan Market Value Added (MVA) 
         ROE menunjukan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba setelah pajak dengan 
menggunakan modal sendiri yang dimiliki perusahaan. Rasio ini penting bagi pihak pemegang 
saham untuk mengetahui tingkat efektivitas dan efesiensi pengelolaan modal sendiri yang 
dilakukan oleh pihak manajemen perusahaan.Semakin tinggi rasio ini menandakan semakin 
efesiensi penggunaan modal sendiri yang dilakukan pihak manajemen perusahaan (Sudana, 
2015). Penelitian ini sependapat dengan Febriyanti (2014) yang menjelaskan ROE berpengaruh 
positif terhadap MVA.   
H3 : ROE berpengaruh positif  terhadap MVA 
 
Earning Per Share (EPS) dan Market Value Added (MVA) 
        EPS menunjukan laba bersih yang berhasil diperoleh perusahaan untuk setiap unit saham 
selama suatu periode tertentu. Investor akan melihat besaran EPS yang dicapai perusahaan 
untuk menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih setiap lembar sahamnya. 
EPS yang meningkat akan mempengaruhi peningkatan permintaan saham dan harga saham. Saat 
harga saham perusahaan tersebut meningkat maka akan meningkatkan nilai perusahaan (Sitorus 
dan Pangestuti, 2016). Penelitian ini setuju dengan hasil penelitian Alipour dan Pejman (2015) 
yang menjelaskan  EPS memiliki pengaruh positif terhadap MVA.  Nilai perusahaan akan 
meningkat bila dilihat dari posisi kenaikan EPS dalam laporan keuangan tahunan perusahaan 
tersebut. Hal ini menunjukan efesiensi perusahaan dalam menggunakan modal dalam 
menghasilkan laba.  
H4: EPS berpengaruh positif terhadap MVA 
 
Debt Ratio (DR) dan Market Value Added (MVA) 
       Salah satu aspek yang dinilai dalam mengukur kinerja perusahaan adalah aspek leverage 
atau utang perusahaan. Utang merupakan salah satu komponen penting perusahaan khususnya 
sebagai sarana pendanaan. Rasio utang terhadap ekuitas merupakan rasio yang mengukur sejauh 
mana besarnya utang dapat ditutupi oleh modal sendiri (Darmadji dan Fakhruddin, 2011). 
DR ini mengukur proporsi dana yang bersumber dari utang untuk membiayai aktiva perusahaan. 
Semakin besar rasio ini menunjukan porsi penggunaan utang dalam membiayai investasi pada 
aktiva semakin besar, yang berarti pula risiko keuangan perusahaan meningkat atau sebaliknya 
(Sudana, 2015). Penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Aisyana & Sun 
(2012) menjelaskan bahwa DR berpengaruh positif terhadap MVA.  
H5: DR berpengaruh positif terhadap MVA 
 
Degree of Operating Leverage (DOL) dan Market Value Added (MVA) 
       Alipour dan Pejman (2015) mengatakan bahwa Degree Of Operating Leverage suatu 
perusahaan mengaharapkan perubahan penjualan akan merubah perubahan laba sebelum bunga 
dan pajak yang lebih besar. Demikian apabila biaya tetap perusahaan meningkat maka tidak 
akan menguntungkan. Nilai DOL ini dapat mempengaruhi keputusan pembelian saham terhadap 
investor karena akan mengurangi laba perusahaan yang dampaknya  pada return investor. DOL 
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suatu perusahaan juga memilki dampak yang besar dari faktor lain terhadap variabilitas (laba 
operasi). Sehingga DOL yang mengalami peningkatan justru akan menurunkan MVA. 
Penelitian ini setuju dengan penelitian yang dilakukan oleh Alipour & Pejman (2015) yang 
menjelaskan DOL berpengaruh negatif terhadap MVA.  
H6 : DOL berpengaruh negatif terhadap MVA 
 

METODE PENELITIAN 
Populasi dan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini yaitu perusahaan manufaktur sektor industri barang dan konsumsi 
yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama kurun waktu 2013 – 2017. Teknik Pengambilan 
sampel dalam penelitian ditentukan dengan menggunakan teknik purposive sampling.  
 
Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 
Variabel Dependen 
Sartono (2012) mengemukakan bahwa MVA yaitu kemakmuran pemegang saham di 
maksimalkan dengan memaksimalkan kenaikan nilai pasar dari modal perusahaan di atas nilai 
modal yang disetor pemegang saham. MVA dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan 
formulasi saham yang beredar dikalikan harga saham dikurangi total ekuitas saham biasa untuk 
setiap akhir tahun selama periode penelitian. Perhitungan harga saham menggunakan penutupan 
akhir tahun. Secara sistematis dirumuskan sebagai berikut: 
 

 
 

Variabel Independen dalam penelitian ini adalah Economic Value Added (EVA), Return on 
Asset (ROA), Return on Equity (ROE), Earning per Share (EPS), Debt Ratio (DR) dan Degree 
of Operating Leverage (DOL). 
 
Economic Value Added (EVA) 
adalah suatu estimasi laba ekonomis 
yang sesungguhnya dari perusahaan 
dalam tahun berjalan. 
 
 

 
 
 

Return on Asset (ROA) 
menunjukkan kemampuan 
perusahaan dengan menggunakan 
seluruh aktiva yang dimiiki untuk 
menghasilkan laba setelah pajak 
(Sudana,2015) 

 

Return on Equity (ROE) menunjukan 
kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba setelah pajak 
dengan menggunakan modal sendiri 
yang dimiliki perusahaan 
(Sudana,2015) 

 

Earning Per Share (EPS) merupakan 
bagian dari laba yang didapatkan 
perusahaan yang dialokasikan untuk 
pemegang saham biasa, 

 

Debt Ratio (DR) menghitung tingkat 
modal dari hutang (D) Dimana 
diketahui dari perbandingan antara 
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tingkat hutang dengan jumlah hutang 
dan ekuitas dan hutang total. 
Degree of Operating Leverage 
(DOL)  

 
 

HASIL DAN PEMBAHASAN 
 

        Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa data annual report perusahaan go public 
yang diambil dari Bursa Efek Indonesia tahun 2013 - 2017. Berdasarkan kriteria yang telah 
ditentukan sebelumnya, diperoleh sampel penelitian sejumlah 21 perusahaan.  

Tabel 1. Penentuan sampel penelitian 
No 
1 
 
2 
3 
4 

Kriteria 
Perusahaan manufaktur sektor industri barang dan konsumsi 
yang terdaftar di BEI 
Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangan 
Perusahaan yang datanya outlier 
Perusahaan yang terpilih sebagai sampel 

Jumlah 
42 
 

10 
11 
21 

       Sumber : data diolah 
        Penelitian ini menggunakan teknik analisis deskriptif dan regresi linier berganda. Analisis 
deskriptif akan menjabarkan atau mendeskriptifkan hasil temuan sebagai jawaban atas masalah 
penelitian. Hasil analisis deskriptif adalah seperti tabel berikut ini: 

                                Tabel 2.  Hasil Uji Statistik Deskriptif 

 
N Minimum Maximum Mean 

Std. 
Deviation 

MVA 105      2,26    2,63 2,4713 0,08633 

EVA 105      2,14    2,48 2,3512 0,08900 

ROA 105      0,01  16,74 4,8900 3,41298 

ROE 105    -8,79  34,25  10,9772 7,59102 

EPS 105      1,00    9,71 5,6753 2,46980 

DR 105      2,63    4,15 3,9838 0,38591 

DOL 105     -2,42  12,83 2,4713 2,78251 

Valid N (listwise) 105     
 Sumber : data diolah  
        Hasil uji koefisien determinasi Adjusted R2 sebesar 0,182, dalam menjelaskan variabel 
dependen artinya variabel independen secara bersama-sama dapat menjelaskan variabel 
dependen sebesar 18,2%. Hal ini menunjukan bahwa pengaruh EVA, ROA, ROE, EPS, DR  dan 
DOL terhadap Market Value Added (MVA) sebesar 18,2% sedangkan sisanya 81,8% dijelaskan 
oleh variabel lain di luar model.  
        Hasil uji F menunjukan F hitung sebesar 4,846 dengan tingkat signifikansi 0,000. Karena 
probabilitas (0,000) kurang dari 0,05, maka model regresi dapat dipakai untuk memprediksi 
praktik nilai Market Value Added. Hal ini berarti bahwa variabel independen EVA, ROA, ROE, 
EPS, DR dan DOL secara bersama-sama berpengaruh terhadap Market Value Added.  
          Analisis regresi linier berganda digunakan untuk menguji pengaruh dua atau lebih 
variabel independen terhadap satu variabel dependen. Terlebih dahulu dilakukan pengujian 
asumsi klasik, antara lain uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji 
autokorelasi sebelum melakukan analisis regresi berganda Ghozali (2009). Hasil analisis yang 
diperoleh  adalah seperti tabel berikut ini: 
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Signifikansi 
pengaruh 
variabel 
independen terhadap Market Value Added (MVA) dapat dilihat sebagai berikut: 
H1: Economic Value Added (EVA) berpengaruh positif terhadap Market Value Added (MVA) 
Nilai signifikansi lebih besar dari  0,05 menunjukkan bahwa variabel EVA tidak memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap Market Value Added (MVA). Hal ini berarti hipotesis 1 tidak 
di dukung. 
H2 : Return on Asset (ROA) berpengaruh positif terhadap Market Value Added (MVA) 
Nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 menunjukan bahwa variabel ROA berpengaruh signifikan 
terhadap Market Value Added (MVA). Hal ini berarti hipotesis 2 tidak di dukung. 
H3: Return on Equity (ROE) berpengaruh positif terhadap Market Value Added (MVA) 
Nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 menunjukkan bahwa variabel ROE berpengaruh secara 
signifikan terhadap Market Value Added (MVA). Hal ini berarti hipotesis 3 di dukung. 
H4: Earning per Share (EPS) berpengaruh positif terhadap Market Value Added (MVA) 
Nilai signifikansi lebih  kecil dari 0,05 menunjukan bahwa variabel EPS berpengaruh secara 
signifikan terhadap Market Value Added (MVA). Hal ini berarti hipotesis 4 tidak di dukung. 
H5: Debt Ratio (DR) berpengaruh positif terhadap Market Value Added (MVA) 
Nilai signifikansi lebih  besar dari 0,05 menunjukkan bahwa variabel DR tidak berpengaruh 
secara signifikan terhadap Market Value Added (MVA). Hal ini berarti hipotesis 5 tidak di 
dukung. 
H6: Degree of Operating Leverage (DOL) berpengaruh negatif terhadap Market Value Added 
(MVA) 
Nilai signifikansi lebih  besar dari 0,05 menunjukan bahwa variabel DOL tidak berpengaruh 
signifikan terhadap Market Value Added (MVA). Hal ini berarti hipotesis 6 tidak di dukung. 
Pembahasan  
Pengaruh Economic Value Added (EVA) terhadap Market Value Added (MVA) 
         Hasil penelitian menunjukkan bahwa Economic Value Added (EVA) tidak berpengaruh 
terhadap Market Value Added (MVA).  Harga saham yang merupakan unsur utama dari 
perhitungan MVA, lebih tergantung pada ekspektasi kinerja di masa mendatang dari pada suatu 
kinerja historis. Oleh sebab itu, sebuah perusahaan dengan sejarah nilai EVA yang negatif dapat 
saja memiliki nilai MVA yang positif, asalkan para investornya mengharapkan terjadinya suatu 
perubahan dimasa mendatang. Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan 
Mertayasa, dkk(2014); Sukarmiasih, dkk (2015). 
 
Pengaruh Return On Asset (ROA) terhadap Market Value Added (MVA) 

Tabel 3. Hasil Uji Analisis Regresi Berganda 

 Variabel 

  

    T 
            

Sig. B Std. Error    Beta 

 (Constant)       2,791         0,237  11,758 0,000 

EVA      -0,116         0,091  -0,120 -1,278 0,204 

ROA      -0,010 0,002  -0,398 -4,064 0,000 

ROE       0,003 0,001    0,295 3,167 0,002 

EPS      -0,007 0,003  -0,210 -2,299 0,024 

DR       0,006 0,021   0,026 0,276 0,783 

DOL      -0,003 0,003  -0,110 -1,106 0,272 

Sumber: data diolah 
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       Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan Rahmiati & yuniati (2014) serta 
Ulfa Nur Afiyah (2017) yang mengatakan bahwa ROA berpengaruh signifikan terhadap Market 
Value Added (MVA). ROA yang semakin tinggi menunjukkan bahwa perusahaan semakin 
efektif dalam memanfaatkan aktiva. Hal ini akan meningkatkan daya tarik investor terhadap 
perusahaan tersebut dan menjadikan perusahaan tersebut menjadi perusahaan yang diminati oleh 
banyak investor karena tingkat pengembaliannya akan semakin besar (Marian Citra, 2016). 
Semakin meningkatnya daya tarik investor maka harga saham juga akan cenderung meningkat.   
 
Pengaruh Return on Equity (ROE) terhadap Market Value Added (MVA) 
      Hasil penelitian ini menyimpulkan bahwa Return on Equity (ROE) berpengaruh secara 
signifikan terhadap Market Value Added (MVA) dan hasil penelitian ini didukung oleh de Wet 
(2005). ROE digunakan para investor untuk menentukan harga saham atau nilai pasar. Semakin 
meningkatnya ROE dalam suatu perusahaan, maka mencerminkan bahwa penilaian kinerja 
perusahaan akan membaik sehingga harapan investor akan tinggi pada perusahaan tersebut, 
sehingga dapat meningkatkan Market Value Added sebagai proxy nilai pasar dan penciptaan 
kekayaan pemegang saham. 
 
Pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap Market Value Added (MVA) 
     Hasil pengujian variabel Earning Per Share (EPS) berpengaruh signifikan terhadap Market 
Value Added (MVA). Hasil penelitian ini didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Febriyanti (2014). Perusahaan yang memiliki EPS yang lebih besar menandakan suatu 
perusahaan mampu lebih besar dalam menghasilkan keuntungan bersih per lembar saham. 
Semakin besar EPS akan menarik investor untuk menanamkan modalnya di perusahaan 
tersebut. Sehingga akan berdampak pada permintaan (demand) akan saham meningkat dan akan 
meningkatkan harga saham pula. Hal ini menunjukkan penciptaan nilai pada perusahaan 
tersebut(Febriyanti, 2014). 
 
Pengaruh Debt Ratio (DR) terhadap Market Value Added (MVA) 
       Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Debt Ratio tidak berpengaruh terhadap Market 
Value Added. Hasil ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Aisyana dan Sun (2012) 
menyatakan bahwa DR tidak berpengaruh signifikan terhadap MVA. Hasil pengukuran, apabila 
Debt Ratio rendah artinya semakin kecil perusahaan dibiayai dengan utang. Tidak 
berpengaruhnya Debt Ratio terhadap Market Value Added dapat disebabkan oleh pandangan 
investor yang menganggap bahwa Debt Ratio tidak dapat menunjukkan kondisi perusahaan 
dalam kondisi baik atau buruk. Apabila perusahaan mampu mengelola hutangnya dengan baik, 
perusahaan tersebut memiliki prospek baik dan sebaliknya. 
 
Pengaruh Degree Of Operating Leverage (DOL) terhadap Market Value Added (MVA) 

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Alipour dan Pejman 
(2015) serta Sitorus dan Pangestuti (2016) yang menyatakan bahwa DOL tidak berpengaruh 
signifikan terhadap MVA. Tidak berpengaruhnya DOL terhadap MVA dapat disimpulkan 
bahwa semakin tinggi tingkat operating leverage maka laba operasi akan menurun. Hal ini 
terjadi karena semakin besar biaya produksi yang bersifat tetap, maka semakin besar pula 
pengaruh leverage sehingga kondisi ini cenderung menekan laba perusahaan. Laba perusahaan 
yang menurun ini tentu akan berdampak bagi nilai pasar market value added (MVA). 

 
 

KESIMPULAN 
1. Perusahaan-perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia seperti sektor industri barang 

dan konsumsi secara umum memiliki kinerja keuangan yang baik jika diukur dengan 
Economic Value Added (EVA), namun demikian ada beberapa perusahaan yang kinerja 
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keuangannya masih belum memenuhi modal yang dalam hal ini ditunjukkan oleh nilai biaya 
modal rata-rata tertimbang (Weighted Average Cost of Capital / WACC). Selain itu juga 
besarnya Net Operating Profit After Tax (NOPAT) yang relatif kecil. Nilai Economic Value 
Added (EVA) yang kurang baik ini disebabkan oleh besarnya biaya.  

2. Economic Value Added (EVA), Debt Ratio (DR) dan Degree Of Operating Leverage (DOL) 
tidak berpengaruh signifikan terhadap Market Value Added (MVA). Return on Asset (ROA) 
dan  Earning Per Share (EPS)  berpengaruh signifikan negatif terhadap Market Value 
Added (MVA), sedangkan Return on Equity (ROE) berpengaruh signifikan dan positif 
terhadap Market Value Added. 
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