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 Abstract. This study aims to analyze the effect of Price to Book Value, Economic 

Value Added, and Market Value Added on Stock Returns in State-Owned 

Enterprises listed on the Indonesia Stock Exchange in 2020-2022. The number 

of samples used in this study was 19 companies with purposive sampling 
techniques. The type of data used is secondary data. This study uses a quantitative 

approach with data analysis methods and hypothesis testing using descriptive 

statistical analysis and panel data regression analysis. The results of the study 

show that partially Price to Book Value has a positive effect on Stock Returns, 

while Economic Value Added and Market Value Added have no effect on Stock 

Returns. Simultaneously, Price to Book Value, Economic Value Added, and 

Market Value Added have a positive effect on Stock Returns in State-Owned 

Enterprises listed on the Indonesia Stock Exchange in 2020-2022. 
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Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Price to Book 

Value, Economic Value Added, dan Market Value Added terhadap Return Saham 

pada Perusahaan Badan Usaha Milik Negara yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2020-2022. Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian ini 

sebanyak 19 perusahaan dengan teknik purposive sampling. Jenis data yang 

digunakan adalah data sekunder. Penelitian ini menggunakan pendekatan 
kuantitatif dengan metode analisis data dan pengujian hipotesis menggunakan 

analisis statistik deskriptif dan analisis regresi data panel. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa secara parsial Price to Book Value berpengaruh positif 

terhadap Return Saham, sedangkan Economic Value Added dan Market Value 

Added tidak berpengaruh terhadap Return Saham. Secara simultan, Price to Book 

Value, Economic Value Added, dan Market Value Added berpengaruh positif 

terhadap Return Saham pada Perusahaan Badan Usaha Milik Negara yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2022. 

 

Kata Kunci: Return Saham, PBV, EVA, dan MVA 

 

  

How to Cite: Kisma, L., Anggita, W., & Muhammad, Q. R. (2024). Pengaruh Price to Book Value, Economic 

Value Added, dan Market Value Added terhadap Return Saham pada Perusahaan Badan Usaha Milik Negara yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2020-2022. Indo-Fintech Intellectuals: Journal of Economics and 

Business, 4 (4), 1544-1558. http://doi.org/10.54373/ifijeb.v4i4.1684 

 

 

PENDAHULUAN 

Suatu negara dapat dianggap kuat ketika memiliki sistem perekonomian yang baik dan 

tidak mudah terpengaruh oleh kondisi ekonomi negara lain. Kemampuan negara dalam 

memenuhi kebutuhan internal bagi warga tercermin dalam keadaan sistem perekonomiannya. 

mailto:larakisma46@gmail.com
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Di tengah pertumbuhan ekonomi yang terus berlangsung dan persaingan bisnis global yang 

semakin ketat, pelaku bisnis diharapkan untuk meningkatkan kinerja dan mengembangkan 

perusahaan mereka. Dalam rangka mendukung pengembangan dan peningkatan kinerja ini, 

perusahaan memerlukan investasi modal yang signifikan (Mahasidhi & Dewi, 2022).  

Pasar modal memiliki peran dan tujuan besar dalam perekonomian suatu negara. Pasar 

modal merupakan tempat terjadinya transaksi jual beli instrument keuangan, salah satu 

instrument yang diperjualbelikan adalah saham, tempat ini pertemuan antara pihak yang 

memiliki kelebihan dana melakukan investasi dengan perusahaan yang memerlukan dana 

untuk mencapai tujuan bisnisnya (Rahmat & Fathimah, 2022). Harapan investor dari 

melakukan investasi di pasar modal adalah memperoleh keuntungan yang lebih besar 

dibandingkan dengan pembelian atau penyetoran dana pada awalnya (Wulandari et al., 2023). 

Pada tahun 2019 hingga tahun 2020, Covid-19 telah mengakibatkan dampak ekonomi 

yang besar dan signifikan di seluruh dunia. Pandemi ini menjadi tantangan serius bagi 

perekonomian global, termasuk Indonesia. (Mohammad & Maulidiyah, 2022). Pandemi 

Covid-19 masih merupakan ancaman berkelanjutan bagi perekonomian global dan Indonesia. 

Tingkat ketidakpastian akan terus mempengaruhi pasar saham dan iklim investasi, sehingga 

pelaku pasar harus tetap waspada terhadap fluktuasi yang mungkin terjadi. (Mohammad & 

Maulidiyah, 2022). Dampak yang paling dirasakan di pasar saham adalah ketidakstabilan harga 

saham di berbagai sektor industri. Pandemi telah menciptakan tingkat ketidakpastian yang 

tinggi dalam dunia bisnis dan pasar keuangan, menyebabkan fluktuasi yang signifikan dalam 

harga saham (Novita, 2023). 

Perusa ìha ìa ìn Ba ìda ìn Usa ìha ì Milik Nega ìra ì (BUMN) menerbitka ìn sa ìha ìmnya ì di Bursa ì Efek 

Indonesia ì ya ìng ma ìmpu bersa ìing denga ìn perusa ìha ìa ìn publik la ìinnya ì. Sa ìha ìm BUMN menja ìdi 

inca ìra ìn pa ìra ì investor ka ìrena ì diprediksi da ìpa ìt memberika ìn tingka ìt keuntunga ìn ya ìng 

signifika ìn. Sela ìin itu, perusa ìha ìa ìn BUMN juga ì memiliki tingka ìt kea ìma ìna ìn investa ìsi ya ìng 

tinggi diba ìndingka ìn denga ìn perusa ìha ìa ìn swa ìsta ì non-pengua ìsa ì da ìn memiliki da ìmpa ìk ya ìng 

lebih kecil da ìri risiko keha ìncura ìn ka ìrena ì kepemilika ìnnya ì terka ìit denga ìn pengua ìsa ì (Sa ìroh, et 

al., 2021). Sa ìla ìh sa ìtu ca ìra ì a ìga ìr investor memproyeksika ìn peningka ìta ìn a ìta ìu penuruna ìn tingka ìt 

pengemba ìlia ìn da ìri sa ìha ìm ya ìng dimiliki mela ìlui a ìna ìlisis funda ìmenta ìl denga ìn mengeva ìlua ìsi 

kinerja ì perusa ìha ìa ìn. Perusa ìha ìa ìn perlu mempertimba ìngka ìn fa ìktor-fa ìktor interna ìl untuk 

mengestima ìsika ìn tingka ìt pengemba ìlia ìn sa ìha ìm, sehingga ì da ìpa ìt memenuhi ekspekta ìsi investor 

da ìn menghinda ìri penuruna ìn nila ìi sa ìha ìm. Informa ìsi keua ìnga ìn ini berfungsi seba ìga ìi ga ìmba ìra ìn 

mengena ìi kondisi da ìn kinerja ì perusa ìha ìa ìn menja ìdi a ìla ìt penila ìia ìn ya ìng penting mela ìlui ra ìsio 

keua ìnga ìn (Pelle et al., 2022). 
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Berda ìsa ìrka ìn ura ìia ìn da ìri la ìta ìr bela ìka ìng ya ìng dikemuka ìka ìn dia ìta ìs, ma ìka ì peneliti bertujua ìn 

untuk menguji da ìn menga ìna ìlisis penga ìruh Price to Book Va ìlue, Economic Va ìlue AÌdded, da ìn 

Ma ìrket Va ìlue A Ìdded terha ìda ìp Return Sa ìha ìm pa ìda ì Perusa ìha ìa ìn Ba ìda ìn Usa ìha ì Milik Nega ìra ì 

ya ìng terda ìfta ìr di Bursa ì Efek Indonesia ì. 

 

METODE 

Jenis penelitia ìn ya ìng diguna ìka ìn da ìla ìm penelitia ìn ini a ìda ìla ìh metode kua ìntita ìtif. Da ìta ì ya ìng 

diguna ìka ìn da ìla ìm penelitia ìn ini mengguna ìka ìn da ìta ì sekunder ya ìng bera ìsa ìl da ìri la ìpora ìn ta ìhuna ìn 

perusa ìha ìa ìn. AÌna ìlisis ya ìng diguna ìka ìn a ìda ìla ìh regresi da ìta ì pa ìnel. Popula ìsi da ìla ìm penelitia ìn ini 

a ìda ìla ìh Perusa ìha ìa ìn Ba ìda ìn Usa ìha ì Milik Nega ìra ì ya ìng terda ìfta ìr di Bursa ì Efek Indonesia ì ta ìhun 

2020-2022 denga ìn jumla ìh seba ìnya ìk 19 perusa ìha ìa ìn. Pemiliha ìn sa ìmpel penelitia ìn dila ìkuka ìn 

mengguna ìka ìn metode purposive sa ìmpling. Berda ìsa ìrka ìn teknik tersebut, berikut jumla ìh 

perusa ìha ìa ìn ya ìng dija ìdika ìn sa ìmpel penelitia ìn: 

Taìbel 1. Kriteria ì pemiliha ìn sa ìmpel 

No Kriteria Jumlah 

1. Perusahaan Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang 
mempublikasikan laporan tahunan keuangan secara lengkap selama 
tahun 2020-2022 

 
19 

2. Perusahaan yang tidak mempublikasikan data secara lengkap 
keseluruhan variabel penelitian selama tahun 2020-2022 

 
(1) 

 Jumlah perusahaan yang dijadikan sampel 19 

 Jumlah observasi penelitian (19 × 3 tahun) 57 
Sumber: Daìtaì diolaìh peneliti, 2024 

 

Taìbel 2. Definisi opera ìsiona ìl da ìn pengukura ìn va ìria ìbel 
Vaìriaìbel Definisi Indikaìtor Skaìlaì 

Return 

Saìhaìm 

(Y) 

Return saìhaìm aìda ìlaìh tingkaìt keuntungaìn 

yaìng diperoleh daìri investaìsi yaìng 

dilaìkukaìn oleh paìraì investor daìlaìm suaìtu 

perusaìhaìaìn (Suriyaìnti & Haìmzaìh, 2023). 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 =  
Pt − Pt−1

Pt−1

 Raìsio 

Price to 

Book 

Vaìlue 

(X1) 

Price to Book Vaìlue merupaìkaìn sebuaìh 

raìsio yaìng memperbaìndingkaìn nilaìi paìsaìr 

saìhaìm suaìtu perusaìhaìaìn (haìrgaì saìhaìm) 

dengaìn nilaìi buku ekuitaìs perusaìhaìaìn 

(Book Vaìlue per Shaìre) (Elfiswaìndi dkk, 

2020). 

𝑃𝐵𝑉 =
Haìrgaì Per Lembaìr Saìhaìm

Nilaìi Buku Perlembaìr saìhaìm (BVS)
 

 
Raìsio 

Economic 

Vaìlue 

AÌdded 
(X2) 

Economic Vaìlue AÌdded merupaìkaìn laìba ì 

ekonomi yaìng digunaìkaìn sebaìgaìi 

taìmbaìhaìn daìlaìm aìnaìlisis raìsio keuaìngaìn 
(Haìndini & AÌstaìwinetu 2020). 

EVAÌ = NOPAÌT – Caìpitaìl Chaìrges Nominaìl 

Maìrket 

Vaìlue 

AÌdded 

(X3) 

Maìrket Vaìlue AÌdded aìdaìlaìh aìkumulaìsi 

daìri kinerjaì perusaìhaìaìn yaìng dihaìsikaìn 

oleh berbaìgaìi investaìsi yaìng telaìh 

dilaìkukaìn sertaì yaìng a ìkaìn dilaìkukaìn 

(Haìndini & AÌstaìwinetu, 2020). 

MVAÌ = Nilaìi Perusaìhaìaìn – Invested 

Caìpitaìl 

 

Nominaìl 

Sumber: Daìtaì diolaìh peneliti, 2024 
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H1 (+) 

 

H2 (+) 

 

H3 (+) 

 

 

 

 

HAÌSIL 

Haìsil AÌnaìlisis Staìtistik Deskriptif 

Taìbel 3. Hasil analisis sta ìtistik deskriptif 

 RS PBV EVA MVA 

Mean 

Maximum 

Minimum 

Std. Dev. 

-0.002895 

2.400000 

-0.670000 

0.523704 

1.337439 

3.590000 

0.015000 

0.823113 

27.35037 

31.74100 

12.14600 

3.081834 

30.62896 

33.84800 

27.18700 

1.718811 

Sumber: Daìtaì diolaìh peneliti, 2024 

 

Return Saìhaìm 

 Berda ìsa ìrka ìn ha ìsil pengola ìha ìn da ìta ì Return Sa ìha ìm Perusa ìha ìa ìn Ba ìda ìn Usa ìha ì Milik Nega ìra ì 

Ta ìhun 2020-2022, menunjukka ìn ba ìhwa ì nila ìi mea ìn sebesa ìr -0.002895 da ìn untuk nila ìi sta ìnda ìr 

devia ìsinya ì sebesa ìr 0.523704 da ìri 57 da ìta ì penelitia ìn. Nila ìi tertinggi return sa ìha ìm sebesa ìr 

2.400000 pa ìda ì PT. Kimia ì Fa ìrma ì (Persero) Tbk pa ìda ì ta ìhun 2020. Ha ìl ini menunjukka ìn ba ìhwa ì 

perusa ìha ìa ìn berha ìsil mengha ìsilka ìn keuntunga ìn ya ìng signifika ìn ba ìgi pa ìra ì investor sehingga ì 

meningka ìtka ìn keperca ìya ìa ìn investor da ìn membua ìt sa ìha ìm perusa ìha ìa ìn lebih mena ìrik. 

Seda ìngka ìn nila ìi terenda ìh return sa ìha ìm sebesa ìr -0.670000 pa ìda ì PT. Perusa ìha ìa ìn Ga ìs Nega ìra ì 

(Persero) Tbk pa ìda ì ta ìhun 2020. Ha ìl ini menunjukka ìn ba ìhwa ì perusa ìha ìa ìn kura ìng berha ìsil 

da ìla ìm memberika ìn keuntunga ìn kepa ìda ì pa ìra ì investor sehingga ì mengura ìngi keperca ìya ìa ìn 

investor da ìn membua ìt sa ìha ìm perusa ìha ìa ìn kura ìng mena ìrik. 

 

Price to Book Va ìlue 

Berda ìsa ìrka ìn ha ìsil pengola ìha ìn da ìta ì Price to Book Va ìlue Perusa ìha ìa ìn Ba ìda ìn Usa ìha ì Milik 

Nega ìra ì Ta ìhun 2020-2022, menunjukka ìn ba ìhwa ì nila ìi mea ìn sebesa ìr 1.337439 da ìn untuk nila ìi 

sta ìnda ìr devia ìsinya ì sebesa ìr 0.823113 da ìri 57 da ìta ì penelitia ìn. Nila ìi tertinggi Price to Book 

Price to Book Va ìlue 

(X1) 

Ma ìrket Va ìlue A Ìdded 

(X3) 

Economic Va ìlue 

AÌdded (X2) 
Return Saìhaìm (Y) 

Sumber: Daìtaì diolaìh oleh peneliti, 2024 
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Va ìlue sebesa ìr 3.590000 pa ìda ì PT. Semen Ba ìtura ìja ì (Persero) Tbk pa ìda ì ta ìhun 2020. Ha ìl ini 

menunjukka ìn ba ìhwa ì pa ìsa ìr menila ìi perusa ìha ìa ìn lebih tinggi diba ìndingka ìn denga ìn nila ìi 

bukunya ì. Penila ìia ìn ya ìng tinggi ini mencerminka ìn keperca ìya ìa ìn investor terha ìda ìp prospek 

pertumbuha ìn da ìn kinerja ì perusa ìha ìa ìn di ma ìsa ì depa ìn. Investor mungkin meliha ìt perusa ìha ìa ìn 

seba ìga ìi entita ìs ya ìng sta ìbil da ìn berpotensi mengha ìsilka ìn keuntunga ìn ya ìng lebih besa ìr, 

sehingga ì mereka ì terta ìrik untuk berinvesta ìsi di perusa ìha ìa ìn tersebut.  Seda ìngka ìn nila ìi terenda ìh 

Price to Book Va ìlue sebesa ìr 0.015000 pa ìda ì PT. Indofa ìrma ì (Persero) Tbk pa ìda ì ta ìhun 2021. 

Ha ìl ini menunjukka ìn ba ìhwa ì pa ìsa ìr menila ìi perusa ìha ìa ìn lebih renda ìh diba ìndingka ìn denga ìn nila ìi 

bukunya ì. Penila ìia ìn renda ìh ini mencerminka ìn kura ìngnya ì keperca ìya ìa ìn investor terha ìda ìp 

prospek pertumbuha ìn da ìn kinerja ì perusa ìha ìa ìn di ma ìsa ì depa ìn. Investor mungkin meliha ìt 

perusa ìha ìa ìn seba ìga ìi entita ìs ya ìng kura ìng sta ìbil a ìta ìu berisiko, sehingga ì mereka ì kura ìng terta ìrik 

untuk berinvesta ìsi di perusa ìha ìa ìn tersebut. 

 

Economic Va ìlue A Ìdded 

Berda ìsa ìrka ìn ha ìsil pengola ìha ìn da ìta ì Economic Va ìlue AÌdded Perusa ìha ìa ìn Ba ìda ìn Usa ìha ì 

Milik Nega ìra ì Ta ìhun 2020-2022, menunjuka ìn ba ìhwa ì nila ìi mea ìn sebesa ìr 27.35040 da ìn untuk 

nila ìi sta ìnda ìr devia ìsinya ì sebesa ìr 3.081829 da ìri 57 da ìta ì penelitia ìn. Nila ìi tertinggi Economic 

Va ìlue AÌdded sebesa ìr 31.74081 pa ìda ì PT. Ba ìnk Ra ìkya ìt Indonesia ì (Persero) Tbk pa ìda ì ta ìhun 

2022. Ha ìl ini menunjukka ìn ba ìhwa ì perusa ìha ìa ìn tersebut ma ìmpu mencipta ìka ìn nila ìi ta ìmba ìh 

ekonomi ya ìng signifika ìn. Kema ìmpua ìn untuk mengha ìsilka ìn la ìba ì ya ìng melebihi bia ìya ì moda ìl 

mencerminka ìn kinerja ì keua ìnga ìn ya ìng sa ìnga ìt ba ìik, efisiensi opera ìsioa ìna ìl, da ìn keputusa ìn 

investa ìsi ya ìng tepa ìt sehingga ì ma ìmpu memberika ìn keuntunga ìn ma ìksima ìl ba ìgi pemega ìng 

sa ìha ìm. Seda ìngka ìn nila ìi terenda ìh Economic Va ìlue AÌdded sebesa ìr 12.14565 pa ìda ì PT. 

Indofa ìrma ì (Persero) Tbk pa ìda ì ta ìhun 2020. Ha ìl ini menunjukka ìn ba ìhwa ì perusa ìha ìa ìn tersebut 

kura ìng ma ìmpu mencipta ìka ìn nila ìi ta ìmba ìh ekonomi pa ìda ì ta ìhun 2022. Kemungkina ìn 

perusa ìha ìa ìn tersebut mengha ìda ìpi berba ìga ìi ta ìnta ìnga ìn ya ìng menga ìkiba ìtka ìn kema ìmpua ìn 

perusa ìha ìa ìn tersebut untuk memberika ìn keuntunga ìn ma ìksima ìl ba ìgi pemega ìng sa ìha ìm menja ìdi 

terba ìta ìs.  

 

Ma ìrket Va ìlue A Ìdded 

Berda ìsa ìrka ìn ha ìsil pengola ìha ìn da ìta ì Ma ìrket Va ìlue AÌdded perusa ìha ìa ìn Ba ìda ìn Usa ìha ì Milik 

Nega ìra ì Ta ìhun 2020-2022. Menunjukka ìn ba ìhwa ì nila ìi mea ìn sebesa ìr 30.628994 da ìn untuk nila ìi 

sta ìnda ìr devia ìsinya ì sebesa ìr 1.718754 da ìri 57 da ìta ì penelitia ìn. Nila ìi tertinggi Ma ìrket Va ìlue 

AÌdded sebesa ìr 33.84841 pa ìda ì PT. Indofa ìrma ì (Persero) Tbk pa ìda ì ta ìhun 2021. Ha ìl ini 
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menunjukka ìn ba ìhwa ì perusa ìha ìa ìn tela ìh berha ìsil mencipta ìka ìn nila ìi ta ìmba ìh ya ìng signifika ìn ba ìgi 

pemega ìng sa ìha ìm ya ìng meningka ìtka ìna ì keperca ìya ìa ìn investor. Seda ìngka ìn nila ìi terenda ìh 

Ma ìrket Va ìlue A Ìdded sebesa ìr 27.18715 pa ìda ì PT. Ba ìnk Nega ìra ì Indonesia ì (Persero) Tbk pa ìda ì 

ta ìhun 2021. Ha ìl ini menunjukka ìn ba ìhwa ì perusa ìha ìa ìn kura ìng berha ìsil mencipta ìka ìn nila ìi 

ta ìmba ìh ba ìgi pemega ìng sa ìha ìm ya ìng bisa ì mengura ìngi keperca ìya ìa ìn investor. 

 

Uji AÌsumsi Klaìsik 

Uji Normaìlitaìs 

 
Gaìmbaìr 2. Ha ìsil uji norma ìlita ìs 

 

Berda ìsa ìrka ìn Ga ìmba ìr 2, uji norma ìlita ìs menunjukka ìn ba ìhwa ì nila ìi proba ìbilita ìs da ìri 

va ìria ìbel-va ìria ìbel penelitia ìn sebesa ìr 0.148923. Nila ìi proba ìbilita ìs pa ìda ì histogra ìm dia ìta ìs lebih 

besa ìr da ìri nila ìi signifika ìnsi 0.05 (0.148923 > 0.5) sehingga ì da ìpa ìt disimpulka ìn ba ìhwa ì va ìria ìbel-

va ìria ìbel da ìla ìm penelitia ìn ini berdistribusi norma ìl. 

 

Uji Multikolineaìritaìs 

Taìbel 4. Ha ìsil uji multikolinea ìrita ìs 

 PBV EVAÌ MVAÌ 

PBV 

EVAÌ 

MVAÌ 

1.000000 

0.218570 

0.025194 

0.218570 

1.000000 

0.055989 

0.025194 

0.055989 

1.000000 

Sumber: Daìtaì diolaìh peneliti, 2024 

 

Berda ìsa ìrka ìn Ta ìbel 4. uji multikolinea ìrita ìs menunjukka ìn ba ìhwa ì nila ìi tolera ìnce da ìri setia ìp 

va ìria ìbel beba ìs ya ìitu PBV, EVAÌ, da ìn MVAÌ tida ìk a ìda ì ya ìng melebihi 0.80 sehingga ì da ìpa ìt 

disimpulka ìn ba ìhwa ì model regresi penelitia ìn ini terbeba ìs da ìri geja ìla ì multikolinea ìrita ìs. 
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Series: Standardized Residuals

Sample 2020 2022

Observations 57

Mean      -1.36e-17

Median  -0.001582

Maximum  0.777676

Minimum -0.699512

Std. Dev.   0.269871

Skewness   0.216271

Kurtosis   4.190169

Jarque-Bera  3.808537

Probability  0.148932
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Uji Heteroskedaìstisitaìs 

Taìbel 5. Ha ìsil uji heteroskeda ìstisita ìs 

  Coefficient Std. Error t-Sta ìtistic Prob. 

C 

PBV 

EVAÌ 

MVAÌ 

1.481191 

0.042119 

-0.012828 

-0.032238 

1.080791 

0.050478 

0.012220 

0.032636 

1.370470 

0.834392 

-1.049752 

-0.987806 

0.1793 

0.4097 

0.3010 

0.3300 

Sumber: Daìtaì diolaìh peneliti, 2024 

 

Berda ìsa ìrka ìn Ta ìbel 5. ha ìsil uji heteroskeda ìstisita ìs menunjukka ìn ba ìhwa ì nila ìi proba ìbility 

va ìria ìbel X1 (Price to Book Va ìlue) sebesa ìr 0.4097, Va ìria ìbel X2 (Economic Va ìlue AÌdded) 

sebesa ìr 0.3010, da ìn Va ìria ìbel X3 (Ma ìrket Va ìlue AÌdded) sebesa ìr 0.3300 ya ìng bera ìrti ba ìhwa ì 

ketiga ì nila ìi tersebut > 0.05. ha ìl ini da ìpa ìt disimpulka ìn ba ìhwa ì tida ìk terja ìdi heteroskeda ìstisita ìs 

da ìla ìm penelitia ìn ini. 

 

Model Estimaìsi 

Common Effect Model (CEM) 

Taìbel 6. Ha ìsil uji common effect model 

Va ìria ìble Coefficient Std. Error t-Sta ìtistic Prob. 

C 

PBV 

EVAÌ 

MVAÌ 

0.448266 

0.420064 

-0.020868 

-0.014438 

1.072370 

0.068398 

0.018291 

0.032013 

0.418014 

6.141432 

-1.140902 

-0.450992 

0.6776 

0.0000 

0.2590 

0.6538 

Sumber: Daìtaì diolaìh peneliti, 2024 

 

Berda ìsa ìrka ìn Ta ìbel 6 menunjukka ìn ba ìhwa ì va ìria ìbel PBV berpenga ìruh terha ìda ìp return 

sa ìha ìm denga ìn nila ìi proba ìbility kura ìng da ìri nila ìi signifika ìnsi 0.05. Na ìmun va ìria ìbel EVAÌ da ìn 

MVAÌ tida ìk berpenga ìruh terha ìda ìp return sa ìha ìm ka ìrena ì nila ìi proba ìbility lebih da ìri 0.05. 

 

Fixed Effect Model (FEM) 

Taìbel 7. Ha ìsil uji fixed efecct model 

Va ìria ìble Coefficient Std. Error t-Sta ìtistic Prob. 

C 

PBV 

EVAÌ 

MVAÌ 

-4.729169 

0.865321 

-0.004056 

0.120144 

2.424982 

0.113259 

0.027417 

0.073227 

-1.950188 

7.640220 

-0.147922 

1.640715 

0.0592 

0.0000 

0.8833 

0.1098 

Sumber: Daìtaì diolaìh peneliti, 2024 

 

Berda ìsa ìrka ìn Ta ìbel 7 menunjukka ìn ba ìhwa ì va ìria ìbel PBV berpenga ìruh terha ìda ìp return 

sa ìha ìm denga ìn nila ìi proba ìbility kura ìng da ìri nila ìi signifika ìnsi 0.05. Na ìmun va ìria ìbel EVAÌ da ìn 

MVAÌ tida ìk berpenga ìruh terha ìda ìp return sa ìha ìm ka ìrena ì nila ìi proba ìbility lebih da ìri 0.05. 
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Ra ìndom Effect Model (REM) 

 

Taìbel 8. Ha ìsil uji ra ìndom effect model 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 
PBV 
EVAÌ 

MVAÌ 

0.448266 
0.420064 
-0.020868 
-0.014438 

0.890489 
0.056798 
0.015189 
0.026584 

0.503393 
7.395809 
-1.373929 
-0.543107 

0.6168 
0.0000 
0.1752 
0.5893 

 

Berda ìsa ìrka ìn Ta ìbel 8 menunjukka ìn ba ìhwa ì va ìria ìbel PBV berpenga ìruh terha ìda ìp return 

sa ìha ìm denga ìn nila ìi proba ìbility kura ìng da ìri nila ìi signifika ìnsi 0.05. Na ìmun va ìria ìbel EVAÌ da ìn 

MVAÌ tida ìk berpenga ìruh terha ìda ìp return sa ìha ìm ka ìrena ì nila ìi proba ìbility lebih da ìri 0.05. 

 

Pemilihaìn Estimaìsi Model Regresi Daìtaì Paìnel 

Uji Chow 

Taìbel 9. Ha ìsil uji chow 

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 
Cross-section Chi-square 

2.325629 
44.839321 

(18,35) 
18 

0.0159 
0.0004 

 

Berda ìsa ìrka ìn Ta ìbel 9 menunjukka ìn ha ìsil uji chow menya ìta ìka ìn ba ìhwa ì nila ìi Proba ìbilita ìs 

Cross-section Chi-squa ìre sebesa ìr 0.0004 a ìta ìu lebih kecil da ìri tingka ìt signifika ìnsi 0.05 (0,0004 

< 0,5). sehingga ì da ìpa ìt disimpulka ìn ba ìhwa ì da ìri ha ìsil uji chow, model ya ìng tepa ìt diguna ìka ìn 

a ìnta ìra ì CEM da ìn FEM a ìda ìla ìh Fixed Effect Model (FEM). 

 

Uji Ha ìusma ìn 

 

Taìbel 10. Ha ìsil uji ha ìusma ìn 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq.d.f. Prob. 

Cross-section random 31.512435 3 0.0000 

 

Berda ìsa ìrka ìn Ta ìbel 10 menunjukka ìn ha ìsil uji ha ìusma ìn menya ìta ìka ìn ba ìhwa ì nila ìi 

proba ìbilita ìs Cross-section ra ìndom lebih kecil da ìri 0.05, ya ìitu 0,0000 < 0,5. sehingga ì da ìpa ìt 

disimpulka ìn ba ìhwa ì da ìri ha ìsil uji ha ìusma ìn, model ya ìng tepa ìt diguna ìka ìn a ìnta ìra ì REM a ìta ìu 

FEM a ìda ìla ìh Fixed Effect Model (FEM). 

 

Uji La ìgra ìnge Multiplier (LM) 

 

Taìbel 11. Ha ìsil Uji La ìgra ìnge Multiplier 

  

Cross-section 

Test Hypothesis 

Time 

 

Both 

Breusch-Pagan 0.962142 
(0.3266) 

0.002609 
(0.9593) 

0.964751 
(0.3260) 
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Berda ìsa ìrka ìn Ta ìbel 11 menunjukka ìn ba ìhwa ì nila ìi proba ìbility da ìri Breusch Pa ìga ìn 0.3260 

a ìta ìu lebih besa ìr da ìri tingka ìt signifika ìnsi 0.05 (0.3260 > 0.05), sehingga ì da ìpa ìt disimpulka ìn 

ba ìhwa ì da ìri ha ìsil uji La ìgra ìnge Multiplier, model ya ìng tepa ìt diguna ìka ìn a ìnta ìra ì CEM a ìta ìu REM 

a ìda ìla ìh Common Effect Model (CEM). Berda ìsa ìrka ìn ha ìsil Uji Chow, Uji Ha ìusma ìn, da ìn Uji 

La ìgra ìnge Multiplier, ba ìhwa ì estima ìsi regresi da ìta ì pa ìnel ya ìng tepa ìt diguna ìka ìn da ìla ìm penelitia ìn 

ini a ìda ìla ìh Fixed Effect Model (FEM). 

 

Uji Hipotesis 

AÌnaìlisis Regresi Daìtaì Paìnel 

Taìbel 12. Ha ìsil Uji Regresi Da ìta ì Pa ìnel 

Va ìria ìble Coefficient Std. Error t-Sta ìtistic Prob. 

C 

PBV 

EVAÌ 

MVAÌ 

-4.729169 

0.865321 

-0.004056 

0.120144 

2.424982 

0.113259 

0.027417 

0.073227 

-1.950188 

7.640220 

-0.147922 

1.640715 

0.0592 

0.0000 

0.8833 

0.1098 
Sumber: Daìtaì diolaìh peneliti, 2024 

 

Berda ìsa ìrka ìn Ta ìbel 12, ha ìsil regresi da ìta ì pa ìnel, model persa ìma ìa ìn regresi ya ìng 

dikemba ìngka ìn da ìla ìm penelitia ìn ini seba ìga ìi berikut: 

RS = -4.729 + 0.865 PBV – 0.004 EVAÌ + 0.120 MVAÌ + ε 

 Nila ìi konsta ìnta ì sebesa ìr -4.729, a ìrtinya ì ba ìhwa ì jika ì va ìria ìbel independen Price to Book 

Va ìlue, Economic Vla ìue, da ìn Ma ìrket Va ìlue AÌdded bernila ìi 0, ma ìka ì besa ìrnya ì va ìria ìbel 

dependen Return Sa ìha ìm a ìda ìla ìh sebesa ìr -4.729. 

 Nila ìi Va ìria ìbel Price to Book Va ìlue mempunya ìi nila ìi koefisien sebesa ìr 0.865 memberika ìn 

a ìrti ba ìhwa ì a ìpa ìbila ì Price to Book Va ìlue na ìik sa ìtu persen ma ìka ì a ìka ìn berda ìmpa ìk terha ìda ìp 

peningkatan Return Sa ìha ìm sebesa ìr 0.865. 

 Nila ìi Va ìria ìbel Economic Va ìlue AÌdded mempunya ìi nila ìi koefisien sebesa ìr -0.004 

memberika ìn a ìrti ba ìhwa ì a ìpa ìbila ì Economic Va ìlue A Ìdded na ìik sa ìtu persen ma ìka ì a ìka ìn 

berda ìmpa ìk terha ìda ìp penuruna ìn Return Sa ìha ìm sebesa ìr -0.004. 

 Nila ìi Va ìria ìbel Ma ìrket Va ìlue AÌdded mempunya ìi nila ìi koefisien sebesa ìr 0.120 memberika ìn 

a ìrti ba ìhwa ì a ìpa ìbila ì Ma ìrket Va ìlue A Ìdded na ìik sa ìtu persen ma ìka ì a ìka ìn berda ìmpa ìk terha ìda ìp 

peningkatan Return Sa ìha ìm sebesa ìr 0.120. 
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Uji Signifika ìnsi Paìraìmeter Individuaìl (Uji Staìtistik t) 

 

Taìbel 13. Ha ìsil Uji Sta ìtistik t 

Va ìria ìble Coefficient Std. Error t-Sta ìtistic Prob. 

C 

PBV 

EVAÌ 

MVAÌ 

-4.729169 

0.865321 

-0.004056 

0.120144 

2.424982 

0.113259 

0.027417 

0.073227 

-1.950188 

7.640220 

-0.147922 

1.640715 

0.0592 

0.0000 

0.8833 

0.1098 
Sumber: Daìtaì diolaìh peneliti, 2024 

 

Berda ìsa ìrka ìn Ta ìbel 13, ha ìsil uji t pa ìda ì va ìria ìbel PBV (X1) diperoleh thitung sebesa ìr 

7.640220 denga ìn nila ìi signifika ìnsi 0.000. ha ìl ini menunjukka ìn ba ìhwa ì nila ìi thitung lebih besa ìr 

da ìri nila ìi tta ìbel (7.640220 > 2.004045) da ìn nila ìi signifika ìnsi lebih kecil da ìri 0.05 (0.000 < 0,05). 

Denga ìn demikia ìn, da ìpa ìt disimpulka ìn ba ìhwa ì H0 ditola ìk da ìn Ha ì diterima ì, a ìrtinya ì va ìria ìbel 

PBV berpenga ìruh positif terha ìda ìp Return Sa ìha ìm. Berda ìsa ìrka ìn Ta ìbel 13. Ha ìsil uji t pa ìda ì 

va ìria ìbel EVAÌ (X2) diperoleh thitung sebesa ìr 0.147922 denga ìn nila ìi signifika ìnsi 0.8833. ha ìl ini 

menunjukka ìn ba ìhwa ì nila ìi thitung lebih kecil da ìri tta ìbel (0.147922 < 2.0040450) da ìn nila ìi 

signifika ìnsi lebih besa ìr da ìri 0.05 (0.8833 > 0.05). Denga ìn demikia ìn, da ìpa ìt disimpulka ìn ba ìhwa ì 

Ha ì ditola ìk da ìn H0 diterima ì, a ìrtinya ì va ìria ìbel EVAÌ tida ìk berpenga ìruh terha ìda ìp Return Sa ìha ìm. 

Berda ìsa ìrka ìn Ta ìbel 13. Ha ìsil uji t pa ìda ì va ìria ìbel MVAÌ (X2) diperoleh thitung sebesa ìr 1.640715 

denga ìn nila ìi signifika ìnsi 0.1098. ha ìl ini menunjukka ìn ba ìhwa ì nila ìi thitung lebih kecil da ìri tta ìbel 

(1.640715 < 2.0040450) da ìn nila ìi signifika ìnsi lebih besa ìr da ìri 0.05 (0.1098> 0.05). Denga ìn 

demikia ìn, da ìpa ìt disimpulka ìn ba ìhwa ì Ha ì ditola ìk da ìn H0 diterima ì, a ìrtinya ì va ìria ìbel MVAÌ tida ìk 

berpenga ìruh terha ìda ìp Return Sa ìha ìm. 

 

Uji Signifika ìnsi Simultaìn (Uji Staìtistik F) 

 

Taìbel 14. Ha ìsil uji signifika ìnsi simulta ìn (uji sta ìtistik f) 

R-squa ìred 

AÌdjusted R-squa ìred 

S.E. of regression 

Sum squa ìred resid 

Log likelihood 

F-sta ìtistic 

Prob (F-sta ìtistic) 

0.734454 

0.575127 

0.341362 

4.078490 

-5.715750 

4.609713 

0.000035 

Mea ìn dependent va ìr 

S.D. dependent va ìr 

AÌka ìike info criterion 

Schwa ìrz criterion 

Ha ìnna ìn-Quinn criter 

Durbin-Wa ìtson sta ìt 

-0.002895 

0.523704 

0.972482 

1.761029 

1.278938 

3.221977 

 

Berda ìsa ìrka ìn Ta ìbel 14, uji hipotesis menunjukka ìn ba ìhwa ì nila ìi Fhitung sebesa ìr 4.609713 > 

Fta ìbel ya ìitu 2,779114 da ìn nila ìi sig 0.000035 < 0,05, ma ìka ì H0 ditola ìk da ìn Ha ì diterima ì, a ìrtinya ì 

va ìria ìbel PBV, EVAÌ, da ìn MVAÌ berpenga ìruh terha ìda ìp Return Sa ìha ìm seca ìra ì simulta ìn. 
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Uji Koefisien Determinaìsi (R2) 

 

Taìbel 15. Ha ìsil Uji Koefisien Determina ìsi (R2) 

R-squa ìred 

AÌdjusted R-squa ìred 

S.E. of regression 

Sum squa ìred resid 

Log likelihood 

F-sta ìtistic 

Prob (F-sta ìtistic) 

0.734454 

0.575127 

0.341362 

4.078490 

-5.715750 

4.609713 

0.000035 

Mea ìn dependent va ìr 

S.D. dependent va ìr 

AÌka ìike info criterion 

Schwa ìrz criterion 

Ha ìnna ìn-Quinn criter 

Durbin-Wa ìtson sta ìt 

-0.002895 

0.523704 

0.972482 

1.761029 

1.278938 

3.221977 

 

Berda ìsa ìrka ìn Ta ìbel 15, nila ìi AÌdjusted R-Squa ìred a ìda ìla ìh 0.575127 a ìta ìu sebesa ìr 57,5 

persen. Nila ìi koefisien determina ìsi tersebut menunjukka ìn ba ìhwa ì va ìria ìbel independen ya ìng 

terdiri da ìri PBV, EVAÌ, da ìn MVAÌ ma ìmpu menjela ìska ìn va ìria ìbel Return Sa ìha ìm sebesa ìr 57.5 

persen, seda ìngka ìn sisa ìnya ì 42,5 persen ya ìng dijela ìska ìn di va ìria ìbel la ìin ya ìng tida ìk diguna ìka ìn 

da ìla ìm penelitia ìn ini. 

 

DISKUSI 

Pengaìruh Price to Book Va ìlue (PBV) terha ìdaìp Return Saìhaìm 

Berda ìsa ìrka ìn ha ìsil penelitia ìn ya ìng dila ìkuka ìn, diketa ìhui ba ìhwa ì nila ìi thitung va ìria ìbel Price 

to Book Va ìlue (PBV) sebesa ìr 7.640220, denga ìn nila ìi signifika ìnsi 0.000. ha ìl ini menunjukka ìn 

ba ìhwa ì nila ìi thitung lebih besa ìr da ìri nila ìi tta ìbel (7.640220 > 2.004045) da ìn nila ìi signifika ìnsi lebih 

kecil da ìri 0.05 (0.000 < 0.05). Denga ìn demikia ìn, da ìpa ìt disimpulka ìn ba ìhwa ì Ha ì diterima ì da ìn 

H0, a ìrtinya ì va ìria ìbel PBV berpenga ìruh positif da ìn signifika ìn terha ìda ìp Return Sa ìha ìm. Ha ìl ini 

seja ìla ìn denga ìn hipotesis ya ìng menya ìta ìka ìn ba ìhwa ì Price to Book Va ìlue berpenga ìruh positif 

terha ìda ìp Return Sa ìha ìm, ma ìka ì hipotesis 1 diterima ì. 

Berda ìsa ìrka ìn teori sinya ìl, perusa ìha ìa ìn mengirimka ìn sinya ìl mela ìlui la ìpora ìn keua ìnga ìn da ìn 

pengungka ìpa ìn informa ìsi ya ìng da ìpa ìt memenga ìruhi ha ìrga ì sa ìha ìm. sinya ìl ya ìng diberika ìn oleh 

perusa ìha ìa ìn mela ìlui la ìpora ìn keua ìnga ìn da ìn pengungka ìpa ìn informa ìsi memiliki da ìmpa ìk 

signifika ìn terha ìda ìp ha ìrga ì sa ìha ìm da ìn nila ìi perusa ìha ìa ìn. AÌrtinya ì, perusa ìha ìa ìn ya ìng memberika ìn 

sinya ìl positif da ìpa ìt meningka ìtka ìn ha ìrga ì sa ìha ìm da ìn return sa ìha ìm. PBV ya ìng tinggi da ìpa ìt 

menunjukka ìn ba ìhwa ì perusa ìha ìa ìn dia ìngga ìp memiliki nila ìi lebih tinggi diba ìndingka ìn nila ìi 

bukunya ì. Penera ìpa ìn teori sinya ìl ini seja ìla ìn denga ìn ha ìsil penelitia ìn ya ìng tela ìh dila ìkuka ìn 

dima ìna ì ha ìsilnya ì menunjukka ìn ba ìhwa ì price to book va ìlue berpenga ìruh positif terha ìda ìp return 

sa ìha ìm.  
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Ha ìsil penelitia ìn ini membuktika ìn ba ìhwa ì va ìria ìbel Price to Book Va ìlue berpenga ìruh positif 

terha ìda ìp Return Sa ìha ìm pa ìda ì perusa ìha ìa ìn Ba ìda ìn Usa ìha ì Milik Nega ìra ì ya ìng terda ìfta ìr di Bursa ì 

Efek Indonesia ì ta ìhun 2020 sa ìmpa ìi ta ìhun 2022. Ha ìsil penelitia ìn ini seja ìla ìn denga ìn penelitia ìn 

ya ìng dila ìkuka ìn Ja ìya ì da ìn Kuswa ìnto (2021), ya ìng menunjukka ìn ha ìsil ba ìhwa ì Price to Book 

Va ìlue memiliki penga ìruh positif da ìn signifika ìn terha ìda ìp Return Sa ìha ìm. Penelitia ìn ini juga ì 

didukung oleh penelitia ìn ya ìng dila ìkuka ìn Christine da ìn Esra ì (2021), ya ìng menunjukka ìn ha ìsil 

ba ìhwa ì Price to Book Va ìlue berpenga ìruh positif da ìn signifika ìn terha ìda ìp return sa ìha ìm. Na ìmun, 

penelitia ìn ini berbeda ì denga ìn penelitia ìn ya ìng dila ìkuka ìn oleh Firma ìnsya ìh da ìn Ca ìhyono 

(2023), ya ìng menunjukka ìn ha ìsil ba ìhwa ì Price to Book Va ìlue tida ìk berpenga ìruh terha ìda ìp 

return sa ìham.  

 

Pengaìruh Economic Va ìlue AÌdded (EVAÌ) terhaìdaìp Return Saìhaìm 

Berda ìsa ìrka ìn ha ìsil penelitia ìn ya ìng dila ìkuka ìn, diketa ìhui ba ìhwa ì nila ìi thitung va ìria ìbel 

Economic Va ìlue AÌdded (EVAÌ) sebesa ìr -0.147922, denga ìn nila ìi signifika ìnsi 0.8833. ha ìl ini 

menunjukka ìn ba ìhwa ì nila ìi thitung lebih kecil da ìri nila ìi tta ìbel (-0.147922 < 2.004045) da ìn nila ìi 

signifika ìnsi lebih besa ìr da ìri 0.05 (0.8833 > 0.05). Denga ìn demikia ìn, da ìpa ìt disimpulka ìn ba ìhwa ì 

Ha ì ditola ìk da ìn H0 diterima ì, a ìrtinya ì va ìria ìbel EVAÌ tida ìk berpenga ìruh terha ìda ìp Return Sa ìha ìm. 

Ha ìl ini tida ìk seja ìla ìn denga ìn hipotesis ya ìng menya ìta ìka ìn ba ìhwa ì Economic Va ìlue AÌdded 

berpenga ìruh positif terha ìda ìp Return Sa ìha ìm, ma ìka ì hipotesis 2 ditola ìk. 

Berda ìsa ìrka ìn teori sinya ìl, EVAÌ ya ìng positif seba ìga ìi sinya ìl kua ìt kepa ìda ì investor mengena ìi 

kinerja ì keua ìnga ìn perusa ìha ìa ìn ya ìng ba ìik. Ha ìl ini da ìpa ìt mena ìrik mina ìt da ìn meningka ìtka ìn 

keperca ìya ìa ìn investor ya ìng pa ìda ì a ìkhirnya ì da ìpa ìt meningka ìtka ìn perminta ìa ìn sa ìha ìm perusa ìha ìa ìn 

da ìn berda ìmpa ìk positif terha ìda ìp return sa ìha ìm. Penera ìpa ìn teori sinya ìl ini tida ìk seja ìla ìn denga ìn 

ha ìsil penelitia ìn ya ìng tela ìh dila ìkuka ìn dima ìna ì ha ìsilnya ì menunjukka ìn ba ìhwa ì economic va ìlue 

a ìdded tida ìk berpenga ìruh terha ìda ìp return sa ìha ìm. 

Ha ìsil penelitia ìn menunjukka ìn ba ìhwa ì EVAÌ tida ìk berpenga ìruh terha ìda ìp return sa ìha ìm 

perusa ìha ìa ìn. Ha ìl ini menunjukka ìn ba ìhwa ì tingginya ì a ìta ìu renda ìhnya ì EVAÌ sua ìtu perusa ìha ìa ìn 

tida ìk berda ìmpa ìk pa ìda ì return sa ìha ìm ya ìng diha ìsilka ìn. Ini ka ìrena ì EVAÌ belum memberika ìn 

penga ìruh konsisten terha ìda ìp keseja ìhtera ìa ìn pemega ìng sa ìha ìm. sela ìin itu, EVAÌ juga ì da ìpa ìt 

ditera ìpka ìn di semua ì divisi a ìta ìu lini bisnis da ìla ìm sebua ìh perusa ìha ìa ìn. AÌda ì bebera ìpa ì fa ìktor 

ya ìng menyeba ìbka ìn kena ìika ìn EVAÌ bersa ìma ìa ìn denga ìn penuruna ìn nila ìi perusa ìha ìa ìn. Sa ìla ìh 

sa ìtunya ì a ìda ìla ìh kinerja ì sa ìha ìm ya ìng tida ìk sela ìlu seja ìla ìn denga ìn funda ìmenta ìl perusa ìha ìa ìn.  

Tida ìk berpenga ìruh EVAÌ terha ìda ìp return sa ìha ìm da ìpa ìt diseba ìbka ìn oleh bebera ìpa ì fa ìktor la ìin, 

seperti kesulita ìn da ìla ìm menghitung nila ìi EVAÌ, pengumpula ìn da ìta ì penelitia ìn ya ìng kura ìng 



Kisma et al., Pengaruh Price to Book Value, Economic Value Added … 1556 

 

tepa ìt, pra ìktik window dressing, da ìn ketida ìksta ìbila ìn ekonomi. Tida ìk tersedia ìnya ì nila ìi EVAÌ 

seca ìra ì la ìngsung da ìla ìm la ìpora ìn keua ìnga ìn perusa ìha ìa ìn da ìn kerumita ìn da ìla ìm perhitunga ìnnya ì 

kemungkina ìn besa ìr menja ìdi ha ìmba ìta ìn ba ìgi investor untuk mengguna ìka ìn EVAÌ seba ìga ìi da ìsa ìr 

penga ìmbila ìn keputusa ìn investa ìsi da ìn untuk memperkira ìka ìn return sa ìha ìm ya ìng a ìka ìn 

diperoleh. 

Ha ìsil penelitia ìn ini membuktika ìn ba ìhwa ì va ìria ìbel Econimic Va ìlue AÌdded tida ìk memiliki 

penga ìruh terha ìda ìp Return Sa ìha ìm pa ìda ì perusa ìha ìa ìn Ba ìda ìn Usa ìha ì Milik Nega ìra ì ya ìng terda ìfta ìr 

di Bursa ì Efek Indonesia ì ta ìhun 2020 sa ìmpa ìi ta ìhun 2022. Ha ìsil penelitia ìn ini seja ìla ìn denga ìn 

penelitia ìn ya ìng dila ìkuka ìn  Cla ìudhea ì, dkk (2021) ya ìng menunjukka ìn ha ìsil ba ìhwa ì Economic 

Va ìlue AÌdded tida ìk a ìda ìnya ì penga ìruh terha ìda ìp return sa ìha ìm. Na ìmun, penelitia ìn ini bertola ìk 

bela ìka ìng denga ìn penelitia ìn ya ìng dila ìkuka ìn oleh dila ìkuka ìn Wa ìhyuni, dkk (2023) ya ìng 

menunjukka ìn ha ìsil ba ìhwa ì Economic Va ìlue AÌdded berpenga ìruh positif terha ìda ìp return sa ìha ìm  

 

Pengaìruh Ma ìrket Va ìlue AÌdded (MVAÌ) terhaìdaìp Return Saìha ìm 

Berda ìsa ìrka ìn ha ìsil penelitia ìn ya ìng dila ìkuka ìn, diketa ìhui ba ìhwa ì nila ìi thitung va ìria ìbel Ma ìrket 

Va ìlue AÌdded (MVAÌ) sebesa ìr 1.640715, denga ìn nila ìi signifika ìnsi 0.1098. ha ìl ini menunjukka ìn 

ba ìhwa ì nila ìi thitung lebih kecil da ìri nila ìi tta ìbel (1.640715< 2.004045) da ìn nila ìi signifika ìnsi lebih 

besa ìr da ìri 0.05 (0.1098 > 0.05). Denga ìn demikia ìn, da ìpa ìt disimpulka ìn ba ìhwa ì Ha ì ditola ìk da ìn 

H0 diterima ì, a ìrtinya ì va ìria ìbel MVAÌ tida ìk berpenga ìruh terha ìda ìp Return Sa ìha ìm. Ha ìl ini tida ìk 

seja ìla ìn denga ìn hipotesis ya ìng menya ìta ìka ìn ba ìhwa ì Ma ìrket Va ìlue AÌdded berpenga ìruh positif 

terha ìda ìp Return Sa ìha ìm, ma ìka ì hipotesis 3 ditola ìk. 

Berda ìsa ìrka ìn teori sinya ìl, perusa ìha ìa ìn denga ìn MVAÌ ya ìng positif a ìta ìu meningka ìt, 

mengirimka ìn sinya ìl positif kepa ìda ì pa ìsa ìr, ya ìng kemudia ìn da ìpa ìt meningka ìtka ìn keperca ìya ìa ìn 

investor da ìn perminta ìa ìn sa ìha ìm. ini bia ìsa ìnya ì diiukuti oleh peningka ìta ìn ha ìrga ì sa ìha ìm da ìn return 

ya ìng lebih tinggi ba ìgi investor. Penera ìpa ìn teori sinya ìl ini tida ìk seja ìla ìn denga ìn ha ìsil penelitia ìn 

ya ìng tela ìh dila ìkuka ìn dima ìna ì ha ìsilnya ì menunjukka ìn ba ìhwa ì ma ìrket va ìlue a ìdded tida ìk 

berpenga ìruh terha ìda ìp return sa ìha ìm. Tida ìk berpenga ìruh MVAÌ terha ìda ìp return sa ìha ìm da ìpa ìt 

diseba ìbka ìn oleh bebera ìpa ì fa ìktor, seperti penga ìmbila ìn da ìta ì penelitia ìn ya ìng kura ìng tepa ìt da ìn 

ketida ìksta ìbila ìn ekonomi. Da ìla ìm penelitia ìn ini, perhitunga ìn return sa ìha ìm mengguna ìka ìn da ìta ì 

ya ìng diperoleh da ìri la ìpora ìn perusa ìha ìa ìn setia ì a ìkhir periode. Na ìmun, peruba ìha ìn return sa ìha ìm 

tida ìk sela ìlu seja ìla ìn denga ìn funda ìmenta ìl perusa ìha ìa ìn, mela ìinka ìn lebih dipenga ìruhi oleh a ìksi 

korpora ìsi. Pa ìsa ìr a ìka ìn merespons setela ìh la ìpora ìn keua ìnga ìn dipublika ìsika ìn a ìta ìu informa ìsi 

perusa ìha ìa ìn diterima ì oleh pa ìsa ìr. Jika ì informa ìsi tersebut dia ìngga ìp positif, investor a ìka ìn 
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mena ìwa ìrka ìn ha ìrga ì sa ìha ìm ya ìng lebih tinggi, ya ìng kemudia ìn memenga ìruhi peruba ìha ìn return 

sa ìha ìm. 

Ha ìsil penelitia ìn ini membuktika ìn ba ìhwa ì va ìria ìbel Ma ìrket Va ìlue AÌdded tida ìk memiliki 

penga ìruh terha ìda ìp Return Sa ìha ìm pa ìda ì Perusa ìha ìa ìn Ba ìda ìn Usa ìha ì Milik Nega ìra ì ya ìng terda ìfta ìr 

di Bursa ì Efek indonesia ì ta ìhun 2020 sa ìmpa ìi ta ìhun 2022. Ha ìsil penelitia ìn ini seja ìla ìn denga ìn 

penelitia ìn ya ìng dila ìkuka ìn Widya ìsua ìri da ìn Novita ìsa ìri (2023), ya ìng menunjukka ìn ha ìsil ba ìhwa ì 

Ma ìrket Va ìlue AÌdded tida ìk berpenga ìruh terha ìda ìp return sa ìha ìm. Na ìmun, penelitia ìn ini bertola ìk 

bela ìka ìng denga ìn penelitia ìn ya ìng dila ìkuka ìn oleh Firda ìusia ì (2021), ya ìng menunjukka ìn ha ìsil 

ba ìhwa ì Ma ìrket Va ìlue A Ìdded berpenga ìruh positif terha ìda ìp return sa ìha ìm. 

 

KESIMPULAÌN 

Penelitia ìn ini bertujua ìn untuk mengeta ìhui penga ìruh Price to Book Va ìlue, Ecomonic Va ìlue 

AÌdded, da ìn Ma ìrket Va ìlue AÌdded terha ìda ìp Return Sa ìha ìm pa ìda ì Perusa ìha ìa ìn Ba ìda ìn Usa ìha ì Milik 

Nega ìra ì ya ìng terda ìfta ìr di Bursa ì Efek Indonesia ì ta ìhun 2020-2022. Berda ìsa ìrka ìn ha ìsil pengujia ìn 

ya ìng dila ìkuka ìn pa ìda ì penelitia ìn ini, ma ìka ì diperoleh kesimpula ìn seba ìga ìi berikut: (1) Price to 

Book Va ìlue berpenga ìruh positif da ìn signifika ìn terha ìda ìp return sa ìha ìm pa ìda ì Perusa ìha ìa ìn Ba ìda ìn 

Usa ìha ì Milik Nega ìra ì ya ìng terda ìfta ìr di Bursa ì Efek Indonesia ì ta ìhun 2020-2022. (2) Economic 

Va ìlue AÌdded tida ìk berpenga ìruh terha ìda ìp return sa ìha ìm pa ìda ì Perusa ìha ìa ìn Ba ìda ìn Usa ìha ì Milik 

Nega ìra ì ya ìng terda ìfta ìr di Bursa ì Efek Indonesia ì ta ìhun 2020-2022. (3) Ma ìrket Va ìlue AÌdded 

tida ìk berpenga ìruh terha ìda ìp return sa ìha ìm pa ìda ì Perusa ìha ìa ìn Ba ìda ìn Usa ìha ì Milik Nega ìra ì ya ìng 

terda ìfta ìr di Bursa ì Efek Indonesia ì ta ìhun 2020-2022. (4) Price to Book Va ìlue, Ecomonic Va ìlue 

AÌdded, da ìn Ma ìrket Va ìlue AÌdded seca ìra ì simulta ìn berpenga ìruh positif da ìn signifika ìn terha ìda ìp 

return sa ìha ìm pa ìda ì Perusa ìha ìa ìn Ba ìda ìn Usa ìha ì Milik Nega ìra ì ya ìng terda ìfta ìr di Bursa ì Efek 

Indonesia ì ta ìhun 2020-2022. 
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