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ABSTRAK 

Penelitian ini menguji pengaruh secara parsial dan simultan financial 

distress, economic value added (EVA), dan market value added (MVA) terhadap 

return saham. Data yang digunakan dalam penelitian adalah data sekunder yang 

diperoleh dari Bursa Efek Indonesia dan yahoo finance berupa Laporan Keuangan 

tahunan dan harga penutupan harian saham untuk menghitung nilai Altman Z-Score, 

EVA dan MVA. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh 

populasi yaitu saham perusahaan sub sektor hotel, restoran dan pariwisata pada 

tahun 2019 - 2021 dengan menggunakan metode purposive sampling. Model 

analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linier berganda. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara statistik financial distress dan 

economic value added (EVA) berpengaruh positif signifikan terhadap return 

saham. Sedangkan market value added secara statistik tidak berpengaruh positif 

signifikan terhadap return saham. Pengaruh secara simultan rasio financial distress, 

economic value added (EVA) dan market value added (MVA) dari uji statistik 

berpengaruh signifikan terhadap return saham. 

 

Kata Kunci : Financial Disstress, Economic Value Added (EVA), Market Value 

Added (MVA), Return Saham  
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ABSTRACT 

This study examines the partial and simultaneous effect of financial 

distress, economic value added (EVA) and market value added (MVA) on stock 

returns. The data used in this study are secondary data. obtained from the Indonesia 

Stock Exchange and yahoo finance in the form of quarterly financial statements and 

daily closing prices of shares to calculate Altman Z-Score, EVA, MVA and stock 

return. The sample used in this study is the entire population, namely the shares of 

hotels, restaurants and tourism companies using purposive sampling method. The 

analytical model used in this study is multiple linear regression analysis. The 

results show that statistically financial distress and economic value added have a 

positive significant effect on stock returns. Meanwhile, the market value added from 

the statisticall test has not positive significant effect on the stock return. The 

simultaneous influence of the financial distress, economic value added (EVA) and 

market value added (MVA)  from statistical tests has a significant effect on stock 

returns. 

 

Keywords: Financial Disstress, Economic Value Added (EVA), Market Value 

Added (MVA), Return Saham  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Pasarrsaham. adalah sumber dana yang signifikan bagi sebuah perusahaan. 

Perusahaan yang telah go.public dapat menambah sumber aset melalui 

penawaran kepemilikan saham di pasar modal. Perkembangan pasar modal juga 

dapat memberikan komitmen positif terhadap pertumbuhan perekonomian 

(Sulistyowati dan Rahmawati, 2019). Dalam tinjauan lain dinyatakan bahwa 

terdapat hubungan positif antara pasar saham yang efektif dan pertumbuhan 

perekonomian, baik dalam jangka pendek ataupun jangka panjang, dan terdapat 

sistem transmisi secara tidak langsung antara perkembangan pasar saham 

terhadap investasi (Masoud, 2013).  

Pasar modal merupakan instrumen keuangan yang tidak dapat dipisahkan 

dari berbagai dampak lingkungan, baik pengaruh ekonomi maupun non 

ekonomi. Dampak dari mikro ekonomi, seperti kinerja dari perusahaan, 

perubahan strategi, penerbitan laporan keuangan atau dividen perusahaan 

umumnya selalu mendapatkan reaksi dari para investor di pasar modal (Laili, 

2017). Selain itu pengaruh non-ekonomi juga mampu memengaruhi instrumen 

pasar modal, contohnya adalah pandemic Covid-19. 

Pandemi Covid-19 merupakan peristiwa yang memberikan dampak serius 

terhadap penurunan pertumbuhan ekonomi global. Covid-19 menyebar dalam 

skala besar dan cepat, sehingga dalam waktu singkat virus ini sudah sampai di 
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Indonesia. Seiring dengan penyebaran virus Covid-19, perekonomian 

masyarakat juga mengalami pelemahan. Melemahnya perekonomian 

mempengaruhi kemampuan masyarakat untuk berinvestasi. Pelemahan ini 

menyebabkan pasar modal langsung mengalami penurunan di semua sektor 

(Shiyammurti et al., 2020). 

Sektor investasi khususnya pada pasar modal sangat terdampak dengan 

adanya Pandemi Covid 19. Bursa. Efek. Indonesia. (BEI)) mencatat sepanjang 

Januari.- Maret 2020 pergerakan IHSG mengalami penurunan dari 6.326 

menjadi 3.937,63. Penurunan tajam dari IHSG. tersebut disebabkan oleh 

pemberitaan Covid-19. dan kebijakan pemerintah yang belum tepat dalam 

menangani kasus Covid-19. Sehingga investor pun harus berhati-hati dalam 

membuat portofolionya, sebab pasar saham di seluruh dunia rata-rata mengalami 

penurunan drastis akibat adanya pandemi Covid-19. (Tambunan, 2020). 

 

 

 

 

 

 

Sumber : .www.idx.co.id 

Gambar. 1.1 Penurunan Harga Saham. 

http://www.idx.co.id/
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Harga saham yang. mengalami. penurunan. akibat pandemi Covid-19. 

tentunnya dapat menyebabkan return saham. yang diharapkan investor tidak 

dapat terealisasi karena perusahaan mengalami kerugian akibat pandemi Covid-

19. Jika perusahaan mengalami kerugian berkelanjutan, maka perusahaan 

dikhawatirkan akan mengalami kebangkrutan. Dalam kasus ini laporan 

keuangan dapat menjadi tolak. ukur kondisi, keuangan, suatu perusahaan 

sehingga dibutuhkan sebagai acuan dalam pengambilan keputusan saat 

berinvestasi.  

Adapun metode analisis kondisi keuangan perusahaan untuk memprediksi 

kebangkrutan, salah satunya adalah Altman Z-score. Analisis. kebangkrutan 

(financial distress) Altman Z-Score. merupakan pilihan dari sekian banyak 

analisis yang dapat  digunakan investor untuk menilai kesehatan perusahaan. 

Metode. Altman Z-Score adalah analisis khusus yang digunakan untuk mengukur 

probabilitas kebangkrutan suatu perusahaan dan dapat digunakan untuk 

mengukur. tingkat. kesehatan. keuangan, suatu, perusahaan, (Savira et al.,2020). 

Analisis yang kerap kali digunakan oleh perusahaan sebagai tolak ukur 

kinerja perusahaan adalah analisis, rasio, keuangan. Wardiyah (2017) 

mengemukakan bahwa analisis rasio keuangan dapat dijadikan tolak ukur 

kinerja suatu perusahaan dengan memperbandingkan data yang tercantum pada 

laporan keuangan. Ansori (2015) juga menyatakan bahwa walaupun, rasio, 

keuangan, dapat dijadikan alat ukur kinerja perusahaan, masih terdapat 

kekurangan dalam rasio keuangan yaitu belum dapat dijadikan tolak ukur kinerja 

perusahaan berdasarkan .nilai .perusahaan. Dimana keuntungan yang dilaporkan 
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perusahaan belum termasuk unsur biaya modal. Maka dari itu pada tahun 1989 

munculah temuan baru. yang dapat dijadikan tolak ukur kinerja keuangan 

dengan tujuan untuk dapat menanggulangi kekurangan dari rasio keuangan. 

Menurut Ferinda (2019) temuan tersebut dikenalkan oleh Stern Steward 

Management Consultant di Amerika Serikat disebut dengan Economic, Value, 

Added, (EVA), dan, Market, Value, Added, (MVA). 

Wijaya dan Tjun (2009) menyatakan EVA merupakan indikator internal 

yang dapat digunakan untuk menilai kekayaan investor dari, suatu, perusahaan, 

dalam, periode, tertentu,. Indikator ini ditujukan untuk menilai seberapa efisien 

perusahaan dalam mengelola sumber modalnya, guna memberikan nilai tambah 

yang menguntungkan. Perusahaan yang memperoleh laba ditandai dengan EVA 

yang positif. Penyebabnya adalah return yang dibagikan telah melampaui biaya 

modalnya, sehingga perusahaan mampu memberikan sebagian keuntungannya 

sebagai dividen kepada para pemegang saham. Menurut Ansori (2015) apabila 

perusahaan mampu memaksimalkan labanya, maka perusahaan akan mampu 

membagikan dividen kepada para pemegang saham disamping itu return saham 

juga akan semakin meningkat. 

Selain EVA, MVA, juga dapat berfungsi sebagai tolak ukur kinerja 

keuangan. Hasil dari perhitungan MVA tersebut harus dimaksimalkan agar 

perusahaan mampu memaksimalkan kesejahteraan investor. Apabila nilai, 

MVA, dapat meningkat, tentunya modal yang telah diinvestasi akan 

mendapatkan return yang lebih banyak dari biaya modal. Return, saham, yang, 

diberikan oleh perusahaan dapat memberikan nilai yang baik bagi investor. Hal 
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tersebut dapat diketahui dengan melakukan analisis EVA dan MVA yang dapat 

menggambarkan kinerja, dari perusahaan untuk menghasilkan nilai tambah yang 

akan diberikan kepada pemegang saham.  

Sebagaimana dengan hasil penelitian Ferinda (2019) terkait pengaruh dari 

EVA dan MVA terhadap return saham mendapatkan hasil bahwa EVA dan 

MVA tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham. Hal ini 

berbanding terbalik dengan penelitian Andrias, (2018) mengenai, pengaruh, 

EVA, dan MVA, terhadap return saham yang memiliki hasil bahwa EVA dan 

MVA berpengaruh positif signifikan terhadap return saham.  

Perusahaan yang bergerak di bidang pariwisata dijadikan sebagai sampel 

dalam penelitian ini. Pasalnya berdasarkan data Badan Pusat Statistik, sektor 

pariwisata yang paling terdampak dengan adanya pandemi Covid-19. Data 

statistik kunjungan wisatawan mancanegara tahun 2020 – 2021 berikut dapat 

menunjukkan anjloknya sektor pariwisata yang terjadi sejak adanya pandemi 

Covid-19. 

 

 

 

 

 

Sumber : Pusat Data Kemenparekraf/Baparekraf 

Gambar 1.2 Data Statistik Kunjungan Wisatawan Mancanegara 
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Hal ini diakibatkan oleh pemberlakuan PSBB (Pembatasan Skala Besar-

Besaran) sejak 10 April 2020 untuk menanggulangi bencana pandemi Covid-

19. Seluruh jadwal penerbangan baik domestik maupun manca negara, serta 

seluruh objek wisata ditutup. Sehingga mengakibatkan pengusaha di sektor 

pariwisata mengalami penurunan penjualan secara drastis yang berdampak pada 

usaha untuk mengurangi biaya dengan cara memberhentikan atau merumahkan 

sebagian besar pegawai, dan memangkas segala jenis biaya. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan, uraian, latar, belakang, yang, telah, dipaparkan, maka, yang 

menjadi pokok permasalahan, dalam, penelitian, ini, adalah, : 

1. Apakah,Financial disstress berpengaruh, positif, dan signifikan terhadap, 

return, saham, Perusahaan Sub Sektor Hotel, Restoran dan Pariwisata di 

Bursa Efek Indonesia? 

2. Apakah,Economic, Value, Added, (EVA,) berpengaruh, positif, dan, 

signifikan, terhadap, return, saham, Perusahaan, Sub, Sektor, Hotel, Restoran 

dan Pariwisata, di Bursa, Efek, Indonesia?? 

3. Apakah,Market, Value, Added, (MVA), berpengaruh, positif, dan, signifikan, 

terhadap return, saham, Perusahaan Sub Sektor Hotel, Restoran dan 

Pariwisata di Bursa Efek Indonesia? 

4. Apakah Financial Disstress,,Economic Value Added (EVA),,Market Value 

Added (MVA), secara, simultan ,berpengaruh ,positif dan signifikan ,terhadap 

return, saham, Perusahaan, Sub Sektor Hotel, Restoran dan Pariwisata di 

Bursa Efek Indonesia? 
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C. Batasan Masalah 

Pembatasan permasalahan penelitian bertujuan untuk memfokuskan 

pembahasan penelitian untuk mempermudah penelitian dan menghindari 

meluasnya permasalahan karena terbatasnya waktu dan kemampuan penulis. 

Maka batasan dari penelitian ini yaitu hanya berfokus Perusahaan Sub Sektor 

Hotel, Restoran dan Pariwisata yang terdaftar pada di Bursa Efek Indonesia 

dengan indikator pengujian menggunakan Altman Z-Score (financial distress), 

Economic Value Added (EVA),, Market Value Added (MVA), dan, Return 

Saham., 

D. Tujuan Penelitian 

1. Untuk, membuktikan, pengaruh positif dan signifikan Financial distress 

terhadap return saham Perusahaan, Sub, Sektor, Hotel,, Restoran, dan, 

Pariwisata, di, Bursa, Efek, Indonesia?? 

2. Untuk, membuktikan, pengaruh positif dan signifikan dari Economic Value 

Added (EVA) terhadap return saham, Perusahaan, Sub, Sektor, Hotel,, 

Restoran, dan, Pariwisata, di, Bursa, Efek, Indonesia?? 

3. Untuk, membuktikan pengaruh positif dan signifikan Market Value Added 

(MVA),terhadap return saham Perusahaan, Sub, Sektor, Hotel,, Restoran, dan, 

Pariwisata, di, Bursa, Efek, Indonesia?? 

4. Untuk, membuktikan pengaruh positif dan signifikan Financial Disstress, 

Economic Value Added, (EVA), Market Value Added, (MVA) terhadap return 

saham Perusahaan, Sub, Sektor, Hotel,, Restoran, dan, Pariwisata, di, Bursa, 

Efek, Indonesia 
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E. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat menambah literatur terkait Pengaruh 

Financial Disstress, Economic Value Added, dan ,Market Value Added, 

terhadap,,return ,saham khususnya pada, Perusahaan, Sub, Sektor, Hotel, 

Restoran dan Pariwisata di Bursa Efek Indonesia serta, sebagai bahan informasi 

dan pertimbangan bagi para investor jika alat ukur tersebut terbukti memberi 

pengaruh positif ataupun pengaruh negatif terhadap return saham.
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Kesimpulan yang dapat ditarik berdasarkan hasil dan pembahasan ialah 

sebagai berikut: 

1. Berdasarkan hasil penelitian, terbukti bahwa financial disstress memiliki 

pengaruh positif signifikan terhadap return saham, maka hipotesis 1 dalam 

penelitian ini terdukung secara statistik. 

2. Berdasarkan hasil penelitian, terbukti bahwa economic value added 

memiliki pengaruh positif signifikan terhadap return saham, maka hipotesis 

2 dalam penelitian ini terdukung secara statistik. 

3. Berdasarkan hasil penelitian, terbukti bahwa market value added tidak 

memiliki pengaruh positif signifikan terhadap return saham, maka hipotesis 

3 dalam penelitian ini tidak terdukung secara statistik. 

4. Berdasarkan hasil penelitian, terbukti bahwa financial distress, economic 

value added, dan  market value added secara simultan memiliki pengaruh 

positif dan signifikan terhadap return saham, maka hipotesis 4 dalam 

penelitian ini terdukung secara statistik. 

B. Implikasi  

Tidak terdukungnya hipotesis 3 secara statistik menggambarkan bahwa 

market value added tidak memiliki pengaruh positif signifikan terhadap return 

saham yang menyimpulkan bahwa market value added tidak dapat digunakan 

oleh investor untuk semua kondisi pasar modal, terutama bagi investor yang 
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menginginkan return jangka pendek. Sebaliknya, terdukungnya hipotesis 

pertama dan kedua yang menyatakan bahwa financial distress dan economic 

value added secara parsial memiliki pengaruh yang positif signifikan terhadap 

return saham artinya dapat digunakan investor untuk mengambil keputusan jika 

ingin mendapatkan return saham di tengah adanya pandemi. 

C. Saran 

1. Bagi Investor 

Para investor diharapkan lebih mempertimbangkan faktor financial 

distress dan economic value added dalam memilih perusahaan yang ingin 

diinvestasikan karena kedua faktor memberikan hasil yang positif bagi 

investor untuk mendapatkan keuntungan. 

2. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Peneliti selanjutnya diharapkan dapat meneliti variabel lain yang 

dapat mempengaruhi return saham. Selain itu diharapkan juga dapat 

menggunakan faktor-faktor yang terkait dengan analisis teknikal untuk 

menguji faktor-faktor yang mempengaruhi return saham serta dapat 

mengetahui jumlah dividen yang didapat investor dalam berinvestasi. 
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