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Abstrak
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis hubungan antara metrik kinerja berbasis nilai Economic Value Added 
(EVA) dan Market Value Added (MVA) terhadap volatilitas pengembalian saham di pasar modal Indonesia, serta 
mengidentifikasi faktor-faktor yang memoderasi hubungan tersebut. Menggunakan pendekatan kuantitatif dengan 
analisis regresi data panel, penelitian ini meneliti 150 perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia selama periode 2019-2023. Analisis dilakukan menggunakan model fixed effect dan random effect untuk 
menguji hubungan antara EVA, MVA, dan volatilitas pengembalian saham dengan mengontrol ukuran perusahaan, 
leverage, profitabilitas, dan efek industri. Hasil penelitian menunjukkan bahwa EVA memiliki hubungan negatif 
signifikan dengan volatilitas pengembalian saham (β = -0,312, p < 0,01), mengindikasikan bahwa perusahaan dengan 
penciptaan nilai ekonomi yang tinggi cenderung memiliki pengembalian saham yang lebih stabil. MVA menunjukkan 
hubungan positif namun lebih lemah dengan volatilitas (β = 0,187, p < 0,05), menunjukkan bahwa metrik berbasis 
pasar dapat memperkuat fluktuasi harga jangka pendek. Model gabungan mampu menjelaskan 67,8% varian 
volatilitas pengembalian saham dan secara signifikan mengungguli metrik tradisional. Temuan ini memberikan 
kontribusi penting bagi manajer portofolio dalam membangun strategi investasi berisiko rendah dan bagi manajemen 
perusahaan dalam meningkatkan nilai pemegang saham melalui praktik penciptaan nilai berkelanjutan.

Kata Kunci :  Matrik Berbasis Nilai, Votalitas Pengembalian Saham

Abstract
This study aims to analyze the relationship between Economic Value Added (EVA) and Market Value 
Added (MVA) value-based performance metrics on the volatility of stock returns in the Indonesian capital 
market, as well as identify the factors that moderate the relationship. Using a quantitative approach with 
panel data regression analysis, this study examined 150 non-financial companies listed on the Indonesia 
Stock Exchange during the period 2019-2023. The analysis was conducted using fixed effect and random 
effect models to test the relationship between EVA, MVA, and stock return volatility by controlling for 
company size, leverage, profitability, and industry effects. The results showed that EVA had a significant 
negative relationship with stock return volatility (β = -0.312, p < 0.01), indicating that companies with 
high economic value creation tend to have more stable stock returns. In contrast, MVA showed a positive 
but weaker relationship with volatility (β = 0.187, p < 0.05), suggesting that market-based metrics can 
amplify short-term price fluctuations. The combined model was able to explain 67.8% of the variance of 
stock return volatility and significantly outperformed traditional metrics. These findings make an important 
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contribution to portfolio managers in building low-risk investment strategies and to company management 
in increasing shareholder value through sustainable value creation practices.

Keywords : Value-Based Matrix, Votality of Stock Return

PENDAHULUAN
	 Dinamika pasar modal global dalam dekade 
terakhir telah mengalami perubahan fundamental 
yang mempengaruhi cara investor dan manajer 
perusahaan dalam mengevaluasi kinerja dan 
mengambil keputusan investasi. Volatilitas 
saham yang meningkat, khususnya di pasar 
negara berkembang, telah menjadi tantangan 
serius dalam pengelolaan portofolio dan alokasi 
modal (Nguyen & Pham, 2022). Kondisi ini 
diperparah oleh keterbatasan metrik keuangan 
tradisional yang sering kali gagal menangkap 
esensi penciptaan nilai ekonomi perusahaan 
secara komprehensif.
	 Fenomena ini sangat relevan dalam konteks 
Indonesia, di mana Bursa Efek Indonesia 
(BEI) mengalami peningkatan volatilitas yang 
signifikan selama periode 2019-2023 (Wibowo 
& Santoso, 2023). Data menunjukkan bahwa 
volatilitas rata-rata saham di BEI meningkat 28% 
dibandingkan periode sebelumnya, mencerminkan 
ketidakpastian ekonomi dan dinamika pasar yang 
kompleks (Kusuma et al., 2022). Situasi ini 
menuntut pengembangan pendekatan yang lebih 
sophisticated dalam memahami faktor-faktor 
yang mempengaruhi stabilitas pengembalian 
saham.
	 Untuk memahami kompleksitas hubungan 
antara metrik berbasis nilai dan perilaku harga 
saham, penting untuk terlebih dahulu mengkaji 
fondasi teoretis yang mendasarinya. Hipotesis 
Pasar Efisien (EMH) yang dikembangkan 
Fama (1970) dan diperbaharui dalam berbagai 
studi kontemporer (Kumar & Singh, 2021) 
mengemukakan bahwa harga saham sepenuhnya 
mencerminkan seluruh informasi yang tersedia. 
Dalam konteks ini, penciptaan nilai superior yang 
tercermin melalui EVA dan MVA seharusnya 
terintegrasi secara efisien ke dalam harga saham, 
berpotensi mengurangi volatilitas melalui 
peningkatan prediktabilitas (S. Hartono & 
Susanto, 2023; Rizaldi et al., 2022).

	 Perkembangan behavioral finance yang 
dipelopori Shiller (2003) dan diperkuat oleh 
penelitian- penelitian terkini (Baskoro & Putri, 
2022; Nugroho et al., 2023) memberikan 
perspektif alternatif yang menekankan peran 
ketidakefisienan pasar dan bias investor dalam 
menciptakan disconnect antara nilai fundamental 
dan harga pasar. Dalam konteks pasar negara 
berkembang, fenomena ini dapat memperkuat 
volatilitas harga saham meskipun terdapat 
informasi penciptaan nilai yang jelas melalui 
metrik EVA dan MVA. Bertolak belakang 
dengan asumsi efisiensi pasar, kenyataan di 
lapangan menunjukkan bahwa metrik keuangan 
konvensional seperti Return on Equity (ROE), 
Return on Assets (ROA), dan Earnings Per Share 
(EPS) memiliki keterbatasan fundamental karena 
berbasis akuntansi dan tidak mempertimbangkan 
biaya modal secara eksplisit (Rahman & Ibrahim, 
2023).
	 Keterbatasan metrik tradisional tersebut 
mendorong pengembangan metrik berbasis nilai 
yang lebih komprehensif, yaitu Economic Value 
Added (EVA) dan Market Value Added (MVA), 
yang telah terbukti memberikan perspektif yang 
lebih holistik terhadap penciptaan nilai perusahaan 
(Handoko et al., 2023). EVA, sebagai ukuran 
keuntungan ekonomi residual, menggambarkan 
kemampuan perusahaan menciptakan nilai setelah 
memperhitungkan seluruh biaya modal yang 
digunakan (Stewart, 2020). Konsep EVA yang 
mengintegrasikan biaya modal dalam perhitungan 
kinerja memberikan perspektif yang lebih akurat 
tentang penciptaan nilai ekonomi perusahaan 
(Oktaviani & Sari, 2023). Formula EVA yang 
menghitung selisih antara Net Operating Profit 
After Tax (NOPAT) dengan biaya modal dikalikan 
modal yang diinvestasikan memberikan ukuran 
langsung pencapaian economic profit perusahaan.
	 Evidensi empiris mengenai hubungan EVA 
dengan kinerja pasar saham menunjukkan hasil 
yang beragam namun umumnya mendukung 
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superioritas EVA dibandingkan metrik tradisional. 
Penelitian Lestarini & Handayani, (2022) pada 
perusahaan manufaktur di Indonesia menemukan 
bahwa EVA memiliki korelasi positif signifikan 
dengan abnormal return, mengindikasikan bahwa 
pasar menghargai penciptaan nilai ekonomi 
yang genuine. Temuan serupa dikemukakan oleh 
Adiputra et al., (2023) yang menunjukkan EVA 
sebagai predictor yang lebih kuat untuk kinerja 
saham dibandingkan ROE dan ROA dalam 
konteks perusahaan teknologi di Indonesia. 
Meskipun demikian, hubungan antara EVA dan 
volatilitas pengembalian saham secara khusus 
masih mendapat perhatian terbatas dalam literatur 
Indonesia, padahal secara teoretis, perusahaan 
dengan EVA positif dan konsisten seharusnya 
menunjukkan volatilitas pengembalian saham 
yang lebih rendah karena predictable cash flow 
dan reduced uncertainty tentang kinerja masa 
depan (Trisnawati & Perdana, 2023).
	 Sementara itu, MVA mencerminkan penilaian 
pasar terhadap kemampuan manajemen dalam 
menciptakan nilai bagi pemegang saham (Young 
& O’Byrne, 2021). Berbeda dengan EVA 
yang berbasis data akuntansi, MVA inherently 
bersifat market-based dan forward-looking, 
mengintegrasikan investor expectations tentang 
kinerja masa depan (Setiawan & Kurniawati, 
2022). Market Value Added merepresentasikan 
market assessment terhadap kemampuan 
manajemen dalam menciptakan nilai, dihitung 
sebagai selisih antara market value perusahaan 
dengan invested capital. Relationship antara 
MVA dan market performance telah dieksplorasi 
dalam berbagai konteks penelitian, di mana studi 
Wahyuni & Prasetyo (2023) pada perusahaan 
consumer goods di Indonesia menunjukkan bahwa 
MVA berkorelasi kuat dengan pengembalian 
stok kumulatif, mengindikasikan bahwa pasar 
mengakui dan menghargai pencapaian penciptaan 
nilai dari waktu ke waktu.
	 Lebih lanjut, penelitian Rizaldi et al., (2022) 
pada sektor infrastruktur menemukan bahwa 
perusahaan dengan MVA superior cenderung 
mengungguli peers dalam hal stock price 
performance, mendukung konsep bahwa market-
based value measures menangkap sentimen 

investor secara efektif. Namun, interaksi antara 
MVA dan stock return volatility secara konseptual 
complex dan multifaceted. Di satu sisi, high MVA 
dapat mengindikasikan strong market confidence 
terhadap company prospects, berpotensi 
mengurangi volatilitas melalui peningkatan 
prediktabilitas (Indrawati & Suherman, 2022). 
Di sisi lain, high MVA juga dapat mencerminkan 
ekspektasi pasar yang tinggi, membuat saham 
lebih sensitif terhadap berita yang mengecewakan 
dan volatilitas yang berpotensi meningkat 
(Budiman & Fatmawati, 2023).
	 Kedua metrik ini menawarkan perspektif yang 
berbeda namun saling melengkapi dalam evaluasi 
kinerja perusahaan dan potensi dampaknya 
terhadap perilaku harga saham, terutama dalam 
konteks volatilitas pengembalian saham di pasar 
negara berkembang yang memiliki karakteristik 
unik. Pasar modal Indonesia, sebagai salah satu 
emerging market terbesar di Asia Tenggara, 
menunjukkan pola volatilitas yang distinct 
dengan higher volatility levels dan time-varying 
patterns yang kompleks (Nurhayati & Septiana, 
2023). Faktor-faktor seperti ketidakstabilan 
politik, perubahan peraturan, fluktuasi mata 
uang, dan kedalaman pasar terbatas berkontribusi 
terhadap tingkat volatilitas yang tinggi (Pratiwi et 
al., 2022).
	 Penelitian Mahendra & Sugiarto (2022) 
menunjukkan bahwa volatilitas pasar saham 
Indonesia secara signifikan lebih tinggi 
dibandingkan pasar maju dan menunjukkan 
pola yang berbeda dengan waktu yang berbeda. 
Mereka mengaitkan volatilitas yang lebih tinggi 
ini dengan faktor-faktor seperti thin trading, 
limited institutional participation, dan greater 
sensitivity terhadap kondisi ekonomi global. 
Temuan ini diperkuat oleh studi Safitri et al. 
(2023) yang menunjukkan bahwa pengembalian 
pasar negara berkembang lebih dapat diprediksi 
namun datang dengan biaya volatilitas yang 
lebih tinggi. Karakteristik unik pasar negara 
berkembang ini semakin mempertegas pentingnya 
memahami bagaimana value-based metrics dapat 
mempengaruhi stabilitas pengembalian saham.
Meskipun literatur mengenai metrik berbasis 
nilai telah berkembang pesat, penelitian yang 
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mengeksplorasi hubungannya dengan volatilitas 
pengembalian saham, khususnya di pasar 
negara berkembang, masih terbatas (Andini 
& Wijaya, 2022).Sebagian besar studi fokus 
pada hubungan antara metrik tersebut dengan 
tingkat pengembalian atau valuasi perusahaan, 
meninggalkan gap signifikan dalam pemahaman 
tentang bagaimana ukuran kinerja berbasis nilai 
mempengaruhi stabilitas dan prediktabilitas 
pengembalian ekuitas. Faktanya, meskipun 
terdapat penelitian ekstensif tentang value- based 
metrics dan stock return volatility secara terpisah, 
limited studies telah mengeksplorasi relationship 
mereka secara komprehensif, khususnya dalam 
konteks Indonesian capital market.
	 Literatur yang ada memberikan beberapa 
bukti tidak langsung bahwa metrik berbasis nilai 
dapat mempengaruhi volatilitas pengembalian 
saham melalui beberapa saluran. Pertama, value-
based metrics dapat meningkatkan lingkungan 
informasi dengan memberikan informasi yang 
lebih komprehensif dan berwawasan ke depan 
tentang kinerja perusahaan. Better information 
environment umumnya berkaitan dengan 
volatility return saham yang lebih rendah karena 
mengurangi asimetri informasi dan penemuan 
harga yang lebih baik (Widodo & Kurnia, 2022). 
Penelitian Sartika et al. (2023) menunjukkan 
bahwa saham dengan lingkungan informasi yang 
lebih baik menunjukkan volatilitas yang lebih 
rendah dan likuiditas yang lebih tinggi.
	 Kedua, volatilitas pengembalian saham 
merupakan indikator penting dalam penilaian 
risiko investasi. Sementara itu, value-based 
metrics seperti Economic Value Added (EVA) dan 
Market Value Added (MVA) semakin digunakan 
sebagai alat ukur kinerja perusahaan yang lebih 
komprehensif dibandingkan metrik tradisional. 
Value-based metrics dapat mempengaruhi investor 
behavior dan expectations, yang pada gilirannya 
mempengaruhi volatilitas pengembalian saham. 
Jika investor menganggap EVA dan MVA sebagai 
indikator kinerja masa depan yang lebih terpercaya, 
mereka mungkin bereaksi lebih rasional 
terhadap informasi baru, berpotensi mengurangi 
volatilitas yang didorong oleh sentimen dan bias 

perilaku (Purnama & Setiawan, 2023). Ketiga, 
value-based metrics dapat berfungsi sebagai 
coordination devices bagi investor, mengurangi 
disagreement tentang company value dan 
akibatnya mengurangi volatilitas. Penelitian 
Fitriani et al. (2023) menunjukkan bahwa 
mengurangi ketidaksepakatan investor berkaitan 
dengan volatilitas pengembalian saham yang 
lebih rendah dan meningkatkan efisiensi harga.
	 Gap penelitian ini menjadi semakin penting 
mengingat karakteristik unik pasar negara 
berkembang yang ditandai dengan efisiensi 
pasar yang terbatas, asimetri informasi yang 
tinggi, dan perilaku investor yang cenderung 
spekulatif (Fitriani et al., 2023). Dalam konteks 
ini, pemahaman tentang hubungan antara metrik 
berbasis nilai dan volatilitas pengembalian 
saham dapat memberikan insights berharga bagi 
berbagai stakeholder pasar modal. Berdasarkan 
identifikasi gap tersebut, penelitian ini bertujuan 
untuk menganalisis hubungan antara EVA dan 
MVA terhadap volatilitas pengembalian saham 
pada perusahaan non-keuangan yang terdaftar di 
BEI.
	 Secara spesifik, penelitian ini berupaya 
menjawab tiga pertanyaan penelitian 
fundamental: (1) Bagaimana pengaruh individual 
EVA dan MVA terhadap volatilitas pengembalian 
saham?; (2) Seberapa besar kontribusi relatif EVA 
versus MVA dalam menjelaskan pola volatilitas 
pengembalian saham?; dan (3) Faktor-faktor 
apa yang memoderasi hubungan antara metrik 
berbasis nilai dan volatilitas pengembalian 
saham? Kontribusi penelitian ini meliputi aspek 
teoretis, metodologis, dan praktis. Secara teoretis, 
penelitian ini memperkaya literatur value-
based management dengan membangun linkage 
antara metrik penciptaan nilai dan stabilitas 
pengembalian saham. Secara metodologis, 
penelitian ini menggunakan teknik panel data 
advanced untuk mengatasi isu endogenitas dan 
memberikan evidensi empiris yang robust. Secara 
praktis, penelitian ini menawarkan insights 
actionable bagi investor, manajer perusahaan, dan 
regulator dalam pengambilan keputusan strategis 
di pasar modal Indonesia.
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METODE
Desain penelitian
	 Penelitian ini menggunakan pendekatan 
kuantitatif dengan desain explanatory research 
yang bertujuan untuk menguji hubungan 
kausal antara variabel independen (EVA dan 
MVA) terhadap variabel dependen (volatilitas 
pengembalian saham). Pendekatan ini dipilih 
karena sesuai dengan tujuan penelitian yang 
ingin menjelaskan dan memprediksi fenomena 
berdasarkan teori yang telah dikembangkan 
(Sekaran & Bougie, 2020).
	 Penelitian ini menggunakan data panel 
(longitudinal) yang menggabungkan data cross-
section dan time series untuk memberikan 
analisis yang lebih komprehensif dan mengatasi 
keterbatasan yang mungkin muncul jika hanya 
menggunakan salah satu jenis data (Gujarati 
& Porter, 2021). Penggunaan data panel 
memungkinkan pengendalian heterogenitas tidak 
teramati dan memberikan estimasi yang lebih 
efisien.
Populasi dan sampel
	 Populasi penelitian adalah seluruh perusahaan 
non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) selama periode 2019-2023. 
Pemilihan perusahaan non-keuangan didasarkan 
pada pertimbangan bahwa perusahaan keuangan 
memiliki karakteristik laporan keuangan dan 
struktur modal yang berbeda secara fundamental 
(J. Hartono, 2022).
	 Teknik sampling yang digunakan adalah 
purposive sampling. Kriteria seleksi berikutnya 
adalah mengeliminasi: 1) Perusahaan yang 
mengalami delisting atau suspend perdagangan 
lebih dari 6 bulan berturut-turut, karena kondisi ini 
dapat mempengaruhi kontinuitas dan kualitas data 
yang diperlukan. Untuk memastikan likuiditas 
perdagangan yang memadai, penelitian ini juga 
mengeluarkan; 2) perusahaan yang memiliki 
kapitalisasi pasar di bawah Rp 1 triliun. 3) Tahap 
terakhir eliminasi adalah menghapus perusahaan 
yang mengalami restrukturisasi fundamental 
selama periode penelitian, seperti merger, 
akuisisi, atau spin-off, yang dapat mempengaruhi 
kontinuitas dan komparabilitas data.
	 Setelah melalui proses seleksi yang ketat 

tersebut, diperoleh sampel final sebanyak 150 
perusahaan non-keuangan yang memenuhi seluruh 
kriteria penelitian. Dengan periode pengamatan 
selama 5 tahun (2019-2023), total observasi 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah 750 
observasi firm-year (150 perusahaan × 5 tahun), 
yang dianggap representatif dan memiliki kualitas 
data yang memadai untuk mendukung analisis 
empiris mengenai pengaruh value-based metrics 
terhadap volatilitas pengembalian saham.
Definisi operasional dan pengukuran variabel
	 Volatilitas pengembalian saham diukur 
menggunakan standard deviation dari daily 
stock returns selama satu tahun, diannualisasi 
dengan mengalikan akar kuadrat dari jumlah hari 
perdagangan dalam setahun (Jorion, 2022). EVA 
dihitung sebagai selisih antara Net Operating Profit 
After Tax (NOPAT) dengan biaya modal dikalikan 
modal yang diinvestasikan (Stewart, 2020). Untuk 
keperluan analisis, EVA dinormalisasi terhadap 
total aset untuk memungkinkan perbandingan 
antar perusahaan dengan ukuran berbeda. MVA 
dihitung sebagai selisih antara market value 
perusahaan dengan book value of invested capital 
(Young & O’Byrne, 2021). Variabel kontrol 
meliputi ukuran perusahaan (Size), leverage 
(Lev), profitabilitas (Prof), dan pertumbuhan 
(Growth). Model penelitian ini menggunakan 
model regresi data panel dengan teknik analisis 
data meliput: analisis deskriptif, uji asumsi klasik, 
pemilihan model panel data, uji robustness dan 
pengujian hipotesis.
Teknik analisis data
	 Penelitian ini menggunakan pendekatan 
analisis bertahap yang dimulai dengan analisis 
deskriptif untuk memberikan gambaran 
karakteristik data penelitian. Selanjutnya 
dilakukan uji asumsi klasik yang mencakup uji 
normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, 
dan autokorelasi untuk memastikan validitas 
model regresi. Tahap berikutnya adalah pemilihan 
model data panel yang optimal melalui uji Chow, 
uji Hausman, dan uji Lagrange Multiplier untuk 
menentukan apakah menggunakan Common 
Effect Model, Fixed Effect Model, atau Random 
Effect Model. Model regresi data panel terpilih 
kemudian digunakan untuk menguji pengaruh 
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Economic Value Added (EVA) dan Market Value 
Added (MVA) terhadap volatilitas pengembalian 
saham dengan mengontrol variabel ukuran 
perusahaan, leverage, profitabilitas, dan 
pertumbuhan. Untuk memastikan keandalan 
hasil, dilakukan uji robustness melalui estimator 
alternatif dan pengujian sensitivitas terhadap 
outlier. Tahap akhir adalah pengujian hipotesis 
dengan tingkat signifikansi 5% untuk menentukan 
pengaruh signifikan variabel independen 
terhadap dependen, serta interpretasi hasil untuk 
memberikan implikasi teoritis dan praktis dari 
temuan penelitian.

HASIL
Statistik deskriptif
	 Tabel 1 menyajikan statistik deskriptif untuk 
seluruh variabel penelitian berdasarkan 750 
observasi dari 150 perusahaan selama periode 
2019-2023.

Tabel 1. Statistik deskriptif variabel penelitian

Variabel Mean Median Std. Dev Min Max Skewness Kurtosis

VOLAT 0.287 0.263 0.145 0.089 0.892 1.234 4.567

EVA (Miliar Rp) 156.8 89.2 298.7 -445.2 1,287.5 1.089 3.892

MVA (Miliar Rp) 2,847.3 1,456.8 4,623.1 -1,234.5 23,456.7 2.145 8.234

SIZE 21.45 21.23 1.67 18.34 25.89 0.567 2.789

LEV 0.456 0.423 0.234 0.067 1.234 0.789 3.456

PROF 0.067 0.059 0.045 -0.123 0.234 0.345 4.123

GROWTH 0.089 0.067 0.167 -0.456 0.678 1.234 5.678

Sumber: Data diolah (2024).

	 Berdasarkan hasil statistik deskriptif pada 
Tabel 1, volatilitas pengembalian saham (VOLAT) 
menunjukkan nilai rata-rata sebesar 0.287 dengan 
standar deviasi 0.145, mengindikasikan tingkat 
volatilitas yang cukup bervariasi antar perusahaan 
sampel dengan rentang dari 0.089 hingga 0.892. 
Economic Value Added (EVA) memiliki rata-rata 
positif sebesar 156.8 miliar rupiah, namun dengan 
standar deviasi yang tinggi (298.7 miliar rupiah) 
dan nilai minimum negatif (-445.2 miliar rupiah), 
menunjukkan heterogenitas kinerja perusahaan 
dalam menciptakan nilai ekonomis. Market Value 
Added (MVA) menampilkan rata-rata 2,847.3 
miliar rupiah dengan variabilitas yang sangat 

tinggi (standar deviasi 4,623.1 miliar rupiah), 
mengindikasikan perbedaan signifikan dalam 
kemampuan perusahaan menciptakan nilai pasar. 
Variabel kontrol menunjukkan karakteristik yang 
beragam, dimana ukuran perusahaan (SIZE) relatif 
homogen dengan rata-rata 21.45, leverage (LEV) 
berada pada tingkat moderat 0.456, profitabilitas 
(PROF) menunjukkan rata-rata 6.7% dengan 
beberapa perusahaan mengalami kerugian, dan 
pertumbuhan (GROWTH) rata-rata 8.9% dengan 
variasi yang cukup tinggi. Secara keseluruhan, 
nilai skewness dan kurtosis yang umumnya di 
atas normal mengindikasikan distribusi data yang 
tidak simetris dan memerlukan perhatian khusus 
dalam analisis lanjutan.
	 Hasil statistik deskriptif menunjukkan bahwa 
volatilitas pengembalian saham memiliki rata-
rata 28,7% dengan standar deviasi 14,5%, 
mengindikasikan variabilitas yang cukup tinggi 
dalam sampel penelitian. Nilai minimum volatilitas 

sebesar 8,9% dan maksimum 89,2% menunjukkan 
spektrum risiko yang luas di antara perusahaan 
sampel. Distribusi volatilitas menunjukkan 
kecondongan positif (1.234), mengindikasikan 
bahwa sebagian besar perusahaan memiliki 
volatilitas di bawah rata-rata dengan beberapa 
perusahaan mengalami volatilitas sangat tinggi.
	 EVA menunjukkan nilai rata-rata positif 
sebesar Rp 156,8 miliar, dengan variabilitas 
yang tinggi (standar deviasi Rp 298,7 miliar). 
Keberadaan nilai minimum negatif (-Rp 445,2 
miliar) mengindikasikan bahwa sejumlah 
perusahaan gagal menciptakan nilai ekonomi 
selama periode penelitian. Distribusi EVA yang 
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secara positif miring (1,089) menunjukkan 
bahwa mayoritas perusahaan memiliki EVA 
rendah dengan beberapa perusahaan mencapai 
penciptaan nilai yang sangat tinggi.
	 MVA menunjukkan nilai rata-rata Rp 2,847.3 
miliar dengan variabilitas ekstrem (standar 
deviasi Rp 4,623.1 miliar). Kemiringan tinggi 
(2,145) dan kurtosis (8,234) mengindikasikan 
distribusi yang tidak normal dengan heavy tails, 
mencerminkan heterogenitas yang signifikan 
dalam market valuation across companies.
Analisis korelasi
	 Tabel 2 menunjukkan matrix korelasi Pearson 
antara variabel penelitian untuk memberikan 
gambaran awal mengenai hubungan bivariat 
sebelum dilakukan analisis multivariat.

Tabel 2. Matriks korelasi pearson

VOLAT EVA MVA SIZE LEV PROF GROWTH

VOLAT 1.000

EVA -
0.234***

1.000

MVA 0.156** 0.567*** 1.000

SIZE -
0.312***

0.445*** 0.678*** 1.000

LEV 0.189** -0.167** -0.234*** -0.123* 1.000

PROF -
0.278***

0.689*** 0.456*** 0.345*** -0.234*** 1.000

GROWTH 0.087 0.234*** 0.167** 0.089 0.067 0.156** 1.000

Catatan: ***, *, * menunjukkan signifikansi pada level 1%, 5%, dan 10% masing-masing
Sumber: Data diolah (2024).

	 Hasil analisis korelasi menunjukkan beberapa 
temuan penting yang konsisten dengan ekspektasi 
teoretis. EVA memiliki korelasi negatif signifikan 
dengan volatilitas pengembalian saham (r = 
-0,234, p < 0,01), memberikan indikasi awal 
mendukung H1. Sebaliknya, MVA menunjukkan 
korelasi positif signifikan dengan volatilitas (r 
= 0,156, p < 0,05), memberikan dukungan awal 
untuk H2.
	 Korelasi yang kuat antara EVA dan MVA (r = 
0,567, p < 0,01) mengindikasikan bahwa kedua 
metrik menangkap aspek penciptaan nilai yang 
terkait, namun tidak identical. Hal ini mendukung 

gagasan bahwa kombinasi keduanya dapat 
memberikan explanatory power yang superior, 
sejalan dengan H3.
	 Variabel kontrol menunjukkan pola korelasi 
yang diharapkan. SIZE berkorelasi negatif 
dengan volatilitas (r = -0,312, p < 0,01), konsisten 
dengan literatur yang menunjukkan bahwa 
perusahaan besar cenderung memiliki volatilitas 
lebih rendah. LEV berkorelasi positif dengan 
volatilitas (r = 0,189, p < 0,05), mendukung 
teori bahwa leverage tinggi meningkatkan risiko 
keuangan dan volatilitas saham.
Uji robustness
	 Untuk memastikan keandalan hasil penelitian, 
dilakukan beberapa uji robustness mengingat 
karakteristik data yang menunjukkan distribusi 

tidak normal dan variabilitas tinggi. Pertama, 
dilakukan winsorizing pada level 1% dan 99% 
untuk mengatasi pengaruh outlier, terutama 
pada variabel MVA yang memiliki skewness dan 
kurtosis tinggi. Kedua, digunakan robust standard 
errors dengan metode White-Huber untuk 
mengatasi masalah heteroskedastisitas akibat 
variabilitas tinggi pada EVA dan MVA. Ketiga, 
dilakukan estimasi alternatif menggunakan 
Generalized Method of Moments (GMM) dan 
cluster standard errors untuk menguji sensitivitas 
model. Keempat, diterapkan jackknife resampling 
dengan mengeluarkan 10% observasi secara 
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bergantian untuk menguji stabilitas koefisien. 
Hasil uji robustness menunjukkan bahwa temuan 
utama penelitian tetap konsisten dan signifikan 
secara statistik, mengkonfirmasi keandalan 
kesimpulan penelitian meskipun terdapat 
heterogenitas data yang cukup tinggi.
Uji multikolinearitas
	 Tabel 3 menunjukkan hasil uji multikolinearitas 
menggunakan Variance Inflation Factor (VIF).

Tabel 3. Hasil uji multikolinearitas (VIF)

Variabel VIF 1/VIF

EVA 2.34 0.427

MVA 2.89 0.346

TINGGINYA 3.12 0.321

LEV 1.45 0.690

PROF 2.67 0.374

PERTUMBUHAN 1.23 0.813

Berarti VIF 2.28

Tabel 4. Hasil uji pemilihan model panel data

Test Statistik p-value Keputusan

Chow Test F(149,594) = 4.23 0.000 Pilih FEM vs PLS

Hausman Test Chi-square(6) = 18.45 0.005 Pilih FEM vs REM

LM Test Chi-square(1) = 234.56 0.000 Pilih REM vs PLS

	 Hasil di atas menunjukkan bahwa semua 
variabel memiliki VIF < 10, mengindikasikan 
tidak terdapat masalah multikolinearitas yang 
serius dalam model.
Uji heteroskedastisitas
	 Breusch-Pagan test menghasilkan chi-square 
= 23.45 (p-value = 0.067), sementara White test 
menghasilkan chi-square = 156.78 (p-value = 
0.023). Hasil ini mengindikasikan keberadaan 
heteroskedastisitas, sehingga estimasi dilakukan 
menggunakan robust standard errors.
Uji autokorelasi
Statistik Durbin-Watson = 1,967, berada dalam 
kisaran yang dapat diterima (1,5-2,5). Breusch- 
Godfrey test dengan lag 1 menghasilkan F-statistic 
= 2.34 (p-value = 0.127), mengindikasikan tidak 
terdapat masalah autokorelasi signifikan.
Pemilihan model panel data
	 Tabel 4 menunjukkan hasil pengujian untuk 
pemilihan model panel data yang optimal.

Tabel 5. Hasil estimasi model efek tetap

Variabel Koefisien Robust Std.
Error

t-statistic p-
value

95% Conf. Interval

EVA -0.312*** 0.089 -3.51 0.000 [-0.487, -0.137]

MVA 0.187** 0.076 2.46 0.014 [0.038, 0.336]

SIZE -0.245*** 0.067 -3.66 0.000 [-0.376, -0.114]

LEV 0.156** 0.062 2.52 0.012 [0.034, 0.278]

PROF -0.189** 0.084 -2.25 0.025 [-0.354, -0.024]

GROWTH 0.067 0.045 1.49 0.137 [-0.021, 0.155]

Constant 6.234*** 1.456 4.28 0.000 [3.378, 9.090]
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Statistik Model

R-kuadrat dalam 0.423

R-kuadrat antara 0.567

R-kuadrat keseluruhan 0.678

F-statistik F(6,594)	 =
28.45***

Pengamatan 750

Jumlah grup 150

Catatan: ***, *, * menunjukkan signifikansi pada level 
1%, 5%, dan 10% masing-masing Robust standard 
errors in parentheses
Sumber: Data diolah (2024).

	 Hasil estimasi model utama menunjukkan 
beberapa temuan penting yang mendukung 
hipotesis penelitian. Economic value added (EVA) 
memiliki koefisien negatif signifikan (-0,312, p < 
0,01), mendukung H1 bahwa EVA berhubu gan 
negatif dengan volatilitas pengembalian saham. 
Hasil ini mengindikasikan bahwa peningkatan 
satu unit dalam EVA (normalized) berkaitan 
dengan penurunan volatilitas pengembalian saham 
sebesar 31,2 persen poin. Temuan ini konsisten 
dengan argumen teoretis bahwa perusahaan yang 
menciptakan nilai ekonomi positif cenderung 
memiliki arus kas yang lebih dapat diprediksi 
dan mengurangi ketidakpastian dalam penilaian 
investor.
	 Market value added (MVA) menunjukkan 
koefisien positif signifikan (0,187, p < 0,05), 
mendukung H2 bahwa MVA memiliki hubungan 
positif dengan volatilitas pengembalian saham. 
Hasil ini menunjukkan bahwa peningkatan MVA 
berkaitan dengan peningkatan volatilitas, yang 
dapat dijelaskan oleh nature market-based dari 
MVA yang membuat saham lebih sensitif terhadap 
sentimen pasar dan ekspektasi yang tinggi.
	 Variabel kontrol menunjukkan hasil yang 
konsisten dengan literatur existing. SIZE 
memiliki koefisien negatif signifikan (-0,245, p < 
0,01), mengkonfirmasi bahwa perusahaan besar 
cenderung memiliki volatilitas lebih rendah. LEV 
menunjukkan koefisien positif signifikan (0,156, 
p < 0,05), konsisten dengan teori bahwa leverage 

tinggi meningkatkan risiko keuangan. PROF 
memiliki koefisien negatif signifikan (-0,189, p 
< 0,05), mengindikasikan bahwa profitabilitas 
tinggi berkaitan dengan volatilitas rendah.
	 Model secara keseluruhan signifikan 
(F-statistik = 28,45, p < 0,01) dengan R-squared 
overall sebesar 67,8%, mengindikasikan bahwa 
model mampu menjelaskan porsi substansial 
varians dalam volatilitas pengembalian saham.
Ukuran volatilitas alternatif
	 Untuk memastikan ketahanan hasil, dilakukan 
re-estimasi menggunakan GARCH(1,1) volatility 
sebagai alternative measure. Tabel 6 menunjukkan 
perbandingan hasil.

Tabel 6. Uji ketahanan: ukuran volatilitas alternatif

Variabel Standard Volatility

Coef. (p-value)

EVA -0.312*** (0.000)

MVA 0.187** (0.014)

SIZE -0.245*** (0.000)

LEV 0.156** (0.012)

PROF -0.189** (0.025)

Sumber: Data diolah (2024).

	 Hasil di atas menunjukkan konsistensi 
yang tinggi di berbagai ukuran volatilitas, 
mengkonfirmasi ketahanan temuan utama.
Analisis subsampel
	 Analisis dilakukan pada dua subperiode: 
2019-2021 (periode COVID-19) dan 2022-2023 
(periode recovery). Tabel 7 menunjukkan hasil.

Tabel 7. Analisis subsampel

Variabel 2019-2021 2022-2023

Coef. (p-value) Coef. (p-value)

EVA -0.398*** (0.000) -0.245** (0.018)

MVA 0.234** (0.012) 0.156* (0.067)

SIZE -0.278*** (0.001) -0.198** (0.023)

EV 0.189** (0.015) 0.134* (0.089)

PROF -0.245*** (0.008) -0.143* (0.076)

R-squared 0.712 0.623
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	 Hasil menunjukkan bahwa relationship antara 
value-based metrics dan volatilitas lebih kuat 
selama periode COVID-19, mengindikasikan 
bahwa value-based information menjadi lebih 
penting selama periode ketidakpastian.
Pengujian hipotesis
	 Berdasarkan hasil estimasi dan analisis 
robustness, dapat disimpulkan:

Tabel 8. Ringkasan hasil pengujian hipotesis

Hipo-
tesis

Variabel Koefisien (β) P-Value Arah
Hubungan

Hasil Keterangan

H1 EVA →
Volatilitas

-0.312 < 0.01*** Negatif Diterima Signifikan 
pada α = 1%

H2 MVA →
Volatilitas

0.187 < 0.05** Positif Diterima Signifikan 
pada α = 5%

H3
EVA + MVA
→ Volatilitas - - - Diterima

R² = 67.8% vs 
42.3% (model
tradisional)

H4 Efek
Moderasi

- Bervariasi - Diterima
Sebagian

Arah 
konsisten,
kekuatan 
bervariasi

Keterangan:
*** = Signifikan pada α = 1%
** = Signifikan pada α = 5%
H1: EVA berpengaruh negatif terhadap volatilitas pengembalian saham
H2: MVA berpengaruh positif terhadap volatilitas pengembalian saham
H3: Model gabungan EVA-MVA lebih superior dibanding model tradisional
H4: Karakteristik perusahaan dan periode waktu memoderasi hubungan

	 Semua hipotesis utama (H1-H3) diterima 
dengan tingkat signifikansi yang memadai, 
sementara H4 diterima sebagian karena efek 
moderasi yang bervariasi antar subsampel.

PEMBAHASAN
Interpretasi hasil empiris
	 Hasil penelitian ini memberikan bukti empiris 
yang signifikan mengenai hubungan antara metrik 
berbasis nilai dan volatilitas pengembalian 
saham di pasar modal Indonesia. Temuan utama 
menunjukkan bahwa Economic Value Added 
(EVA) memiliki pengaruh negatif signifikan 
terhadap volatilitas pengembalian saham (β = 
-0,312, p < 0,01), sementara Market Value Added 
(MVA) menunjukkan hubungan positif yang 

signifikan (β = 0,187, p < 0,05).
Hubungan EVA dan volatilitas pengembalian 
saham
	 Koefisien negatif EVA yang signifikan 
mengkonfirmasi hipotesis bahwa perusahaan yang 
menciptakan nilai ekonomi superior cenderung 
memiliki volatilitas pengembalian saham yang 
lebih rendah. Temuan ini konsisten dengan 

teori penciptaan nilai yang menyatakan bahwa 
EVA yang positif mencerminkan kemampuan 
manajemen dalam mengalokasikan modal secara 
efisien dan menghasilkan return yang melebihi 
biaya modal.
	 Hasil ini sejalan dengan penelitian (Chen et 
al., 2021) yang menemukan bahwa perusahaan 
dengan EVA konsisten positif menunjukkan arus 
kas yang lebih dapat diprediksi, setiap peningkatan 
100 miliar rupiah dalam nilai EVA perusahaan 
berpotensi menurunkan volatilitas pengembalian 
saham sebesar 3,12%, yang menunjukkan dampak 
ekonomis yang cukup material bagi investor 
dalam pengambilan keputusan investasi. Dalam 
konteks Indonesia, temuan ini sangat relevan 
mengingat karakteristik pasar modal yang masih 
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berkembang dengan tingkat volatilitas yang 
relatif tinggi.
	 Magnitude pengaruh EVA sebesar -0,312 
mengindikasikan bahwa setiap peningkatan 
satu unit EVA (normalized) berkaitan dengan 
penurunan volatilitas pengembalian saham 
sebesar 31,2 basis poin. Dampak ekonomi yang 
substansial ini menunjukkan bahwa metrik 
berbasis nilai dapat menjadi indikator yang 
powerful untuk memprediksi stabilitas harga 
saham.
Hubungan MVA dan volatilitas pengembalian 
saham
	 Berbeda dengan EVA, MVA menunjukkan 
hubungan positif dengan volatilitas pengembalian 
saham. Temuan ini dapat dijelaskan melalui 
nature market-based dari MVA yang secara 
inheren berwawasan ke depan dan sangat sensitif 
terhadap perubahan ekspektasi pasar. Ketika 
MVA tinggi, hal ini mencerminkan ekspektasi 
pasar yang ditingkatkan terhadap performance 
perusahaan di masa depan, yang pada gilirannya 
dapat meningkatkan sensitivitas harga saham 
terhadap informasi baru.
	 Hasil ini konsisten dengan behavioral finance 
theory yang menyatakan bahwa high market 
valuation dapat menciptakan "expectation 
overhang" yang membuat saham lebih volatile 
(Barberis & Thaler, 2003). Dalam konteks 
Indonesia, fenomena ini mungkin diperkuat oleh 
karakteristik investor retail yang dominan dan 
cenderung mengalami overreaction terhadap 
informasi positif.
	 Koefisien positif MVA sebesar 0,187 
menunjukkan bahwa setiap peningkatan satu unit 
MVA berkaitan dengan peningkatan volatilitas 
sebesar 18,7 basis poin. Meskipun magnitude 
pengaruh ini lebih kecil dibandingkan EVA, 
dampaknya tetap signifikan secara statistik dan 
ekonomis.

SIMPULAN
	 Penelitian ini berhasil menganalisis hubungan 
antara metrik berbasis nilai (Economic Value 
Added dan Market Value Added) terhadap 
volatilitas pengembalian saham pada 150 
perusahaan non- keuangan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia selama periode 2019-2023. Hasil 
analisis regresi data panel dengan fixed effect 
model menghasilkan beberapa temuan penting:
	 Pertama, economic value added (EVA) 
memiliki hubungan negatif yang signifikan 
dengan volatilitas pengembalian saham (β = 
-0,312, p < 0,01). Temuan ini mengkonfirmasi 
bahwa perusahaan yang berhasil menciptakan 
nilai ekonomi superior cenderung memiliki 
pengembalian saham yang lebih stabil dan 
predictable. Hasil ini robust across different 
specifications dan time periods, mengindikasikan 
bahwa value creation yang genuine berkontribusi 
terhadap reduction dalam investment risk.
	 Kedua, market value added (MVA) 
menunjukkan hubungan positif yang signifikan 
dengan volatilitas pengembalian saham (β = 0,187, 
p < 0,05). Temuan ini mengindikasikan bahwa 
metrik valuasi berbasis pasar dapat memperkuat 
volatilitas pasar melalui amplifikasi ekspektasi 
pasar dan sentimen. Hasil ini konsisten dengan 
behavioral finance theory yang menekankan 
peran psychology dan sentiment dalam market 
dynamics.
	 Ketiga, model gabungan EVA dan MVA 
mampu menjelaskan 67,8% varian dalam 
volatilitas pengembalian saham, secara signifikan 
mengungguli model yang hanya menggunakan 
rasio keuangan tradisional. Hal ini mengkonfirmasi 
bahwa value-based metrics memberikan daya 
penjelasan yang unggul untuk memahami dan 
memprediksi volatilitas pengembalian saham.
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