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Analisis Faktor Determinan Market Value Added (MVA) Pada Perusahaan 

Sektor Consumer Non-Cyclical Di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

 

Ahmad Zainul Fatih 

Program Studi Sarjana Terapan Manajemen Keuangan 

 

Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk meneliti apakah Economic Value Added 

(EVA), Return On Asset (ROA), Return On Equity (ROE), Earning Per Share 

(EPS), dan Dividen Per Share (DPS) merupakan faktor determinan dari Market 

Value Added (MVA). Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif. Populasi yang 

diteliti adalah sektor Consumer Non-Cyclical (konsumsi barang primer) periode 

2015-2019. Teknik pengambilan sampel pada penelitian ini menggunakan metode 

purposive sampling. Dengan kriteria yang sudah ditentukan, maka didapat 21 

perusahaan yang dijadikan sampel penelitian. Metode analisis data menggunakan 

teknik analisis regresi data panel. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa variabel 

Economic Value Added (EVA), Return On Asset (ROA), Return On Equity (ROE), 

Earning Per Share (EPS) berpengaruh terhadap Market Value Added (MVA) 

sedangkan Dividen Per Share (DPS) tidak berpengaruh terhadap Market Value 

Added (MVA). 

Kata kunci: Economic Value Added, Return On Asset, Return On Equity, Earning 

Per Shar, Dividen Per Share, Market Value Added, Consumer Non-Cyclical. 

Abstract 

This study aims to examine whether Economic Value Added (EVA), Return 

on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), Earning Per Share (EPS), and Dividend 

Per Share (DPS) are determinant factors of Market Value Added (MVA). This 

research is a quantitative research. The population studied is the Consumer Non-

Cyclical sector (consumption of primary goods) for the 2015-2019 period. The 

sampling technique in this study used purposive sampling method. With 

predetermined criteria, 21 companies were obtained as research samples. The data 

analysis method uses panel data regression analysis techniques. The results of this 

study indicate that the variables Economic Value Added (EVA), Return on Assets 

(ROA), Return on Equity (ROE), Earning Per Share (EPS) have an effect on Market 

Value Added (MVA) while Dividend Per Share (DPS) has no effect to Market Value 

Added (MVA). 

Keywords: Economic Value Added, Return on Assets, Return on Equity, Earning 

Per Shar, Dividend Per Share, Market Value Added, Consumer Non-Cyclical. 
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BAB 1  

PENDAHULUAN 

1.1.  Latar Belakang Penelitian 

Teori agensi didasari oleh permasalahan yang muncul ketika kepengurusan 

suatu perusahaan terpisah dari kepemilikannya (Hendrawaty, 2017). Di dalam 

perusahaan, setiap orang bisa berkontribusi sesuai dengan kapasitasnya masing 

masing demi mencapai tujuan bersama. Hal ini tergambar dengan adanya investor 

yang tidak terlibat secara langsung dan manajemen yang terlibat langsung dalam 

menjalakan operasional perusahaan. Manajemen di perusahaan bertindak sebagai 

agen yang ditunjuk oleh investor untuk menjalankan operasional perusahaannya. 

Berjalannya perusahaan yang tidak luput dari modal yang diberikan oleh investor 

menuntut manajemen untuk memberikan nilai tambah bagi perusahaan yang mana 

hal tersebut juga akan meningkatkan kekayaan pemegang saham. 

Pengukuran nilai tambah pemegang saham dapat diukur dengan Economic 

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

(EVA) menggambarkan kekayaan yang dibentuk oleh internal perusahaan dari 

kegiatan operasional, sedangkan Market Value Added (MVA) menggambarkan 

kekayaan yang dibentuk dari eksternal perusahaan berupa selisih nilai intrinsik 

dengan harga pasar saham. 

Investor akan memilih perusahaan dengan Market Value Added (MVA) yang 

tinggi karena dengan Market Value Added (MVA) tinggi menunjukan kemungkinan 

yang besar untuk menghasilkan keuntungan di masa yang akan datang serta 

menunjukan kemampuan perusahaan menambah kekayaan pemegang saham. 

Dengan memperoleh keuntungan yang besar maka perusahaan juga mampu 

memperluas operasi, menambah pendapatan, dan lebih mampu bersaing dengan 

kompetitor (Corporate Finance Institute, 2021). 

Market Value Added (MVA) adalah pengukuran nilai tambah dari eksternal 

perusahaan yang dapat dilihat melalui perubahan harga pasar saham di Bursa Efek. 

Bursa Efek Indonesia (BEI) sebagai pasar saham akan menjadi fasilitator investor 
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dalam bertransaksi saham. Market Value Added (MVA) merupakan selisih antara 

nilai kapitalisasi pasar suatu perusahaan dengan nilai buku saham tersebut, sehingga 

harga pasar saham menjadi komponen penentu ada tidaknya Market Value Added 

(MVA). Harga pasar saham mencerminkan kinerja keuangan perusahaan yang 

dapat diukur dengan menggunakan rasio keuangan. Ada tidaknya penciptaan nilai 

ekonomis perusahaan yang dihasilkan secara internal yang disebut Economic Value 

Added (EVA) maupun kinerja keuangan yang diukur dengan tingkat pengembalian 

investasi seperti Return on Asset (ROA) dan Return on Equity (ROE).  

Sebagian penelitian terdahulu menemukan hasil bahwa bahwa Economic Value 

Added (EVA) mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap Market Value 

Added (Mizan, 2018; Febriyanti, 2014; Putri & Tumewu, 2019), yang 

dapat diinterpretasikan bahwa semakin tinggi nilai yang diciptakan pada 

internal perusahaan maka akan direspon baik oleh pasar saham dengan adanya 

kenaikan harga pasar saham sehingga terjadi penciptaan nilai perusahaan oleh 

pasar. Namun demikian sebagian penelitian terdahulu yang dilakukan oleh 

Rahmawati & Yunita (2018), Chelsea & Salim (2020), dan Mertayasa dkk. (2014) 

menunjukan hasil yang berbeda bahwa Economic Value Added (EVA) tidak 

berpengaruh terhadap Market Value Added (MVA). 

Selain faktor penciptaan nilai perusahaan internal (EVA), beberapa penelitian 

terdahulu juga melakukan pengujian pengaruh Return on Asset (ROA) terhadap 

Market Value Added (MVA). Return on Assets (ROA) adalah kemampuan 

perusahaan menghasilkan laba bersih yang dibandingkan dengan aset perusahaan. 

Semakin tinggi Return on Assets (ROA) menunjukkan semakin tinggi kemampuan 

perusahaan menghasilkan laba bersih dengan menggunakan asset yang 

dioperasionalkan. Perusahaan yang memiliki laba bersih yang tinggi mestinya akan 

direspon baik oleh investor di pasar saham, namun demikian hasil penelitian yang 

ada menemukan bukti bahwa Return on Assets (ROA) tidak berpengaruh terhadap 

Market Value Added (MVA) seperti penelitian yang dilakukan oleh Rahmawati & 

Yunita (2018), Mizan (2018), Mertayasa dkk. (2014). dan Putri & 

Tumewu (2019).  
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Apabila dilihat dari sudut pandang kepentingan investor/ 

pemegang saham maka tingkat pengembalian investasi dapat diukur 

menggunakan Return on Equity (ROE). Return on Equity (ROE) mengukur 

kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih yang bisa diperoleh investor. 

Semakin tinggi Return on Equity (ROE) menggambarkan semakin tinggi juga laba 

bersih yang dihasilkan perusahaan dari penggunaan ekuitas pemegang saham. 

Perusahaan yang memiliki nilai Return on Equity (ROE) tinggi menunjukan bahwa 

manajemen perusahaan mampu mengelola dana investor secara baik. Bagaimana 

pengaruh Return on Equity (ROE) terhadap Market Value Added (MVA) telah 

diteliti oleh Chelsea & Salim (2020), Rahmawati & Yunita (2018), dan 

Febriyanti (2014) menunjukan hasil adanta pengaruh Return on Equity 

(ROE) terhadap Market Value Added (MVA). Sedangkan penelitian yang 

dilakukan oleh Mizan (2018) menunjukan hasil Return on Equity (ROE) tidak 

berpengaruh terhadap Market Value Added (MVA). 

Keuntungan perusahaan yang menjadi hak pemegang saham/ investor 

juga dapat diukur menggunakan Earnings per Share (EPS). Earnings per Share 

(EPS) merupakan rasio yang menunjukan seberapa besar laba bersih yang diterima 

dari setiap lembar saham yang beredar. Semakin tinggi Earnings per Share (EPS) 

akan meyakinkan investor atas meningkatnya Market Value Added (MVA) di masa 

yang akan datang seperti hasil penelitian yang dilakukan oleh Chelsea & Salim 

(2020) dan Febriyanti (2014). Namun demikian hasil penelitian Mizan 

(2018) menunjukan hasil bahwa Earnings per Share (EPS) tidak berpengaruh 

terhadap Market Value Added (MVA). 

Earnings per Share (EPS) mengukur besarnya laba bersih yang diperoleh 

setiap lembar saham. Berapa besar dari laba per lembar saham tersebut yang benar-

benar akan dinikmati oleh investor tergantung berapa besarnya Dividend per Share 

(DPS). Dividen merupakan bagian dari laba yang didistribusikan kepada pemegang 

saham. Semakin tinggi Dividend per Share (DPS) maka akan membuat investor 

semakin loyal menanamkan modalnya. Tinggi rendahnya Dividend per Share 

(DPS) juga akan direspon oleh pasar sehingga dapat menentukan Market Value 
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Added (MVA). Sepanjang studi literatur terdapat satu penelitian yang dilakukan 

oleh Febriyanti (2014) menunjukan hasil Dividend per Share (DPS) berpengaruh 

terhadap Market Value Added (MVA). 

Berdasarkan penelitian terdahulu, pengaruh Economic Value Added (EVA), 

Return on Equity (ROE), Earnings per Share (EPS) terhadap Market Value Added 

(MVA) memiliki hasil yang belum konklusif. Sedangkan untuk penelitian yang 

meneliti pengaruh variable Dividend per Share (DPS) terhadap Market Value 

Added (MVA) masih sangat terbatas sehingga perlu dilakukan suatu penelitian 

untuk mengetahui variable apa saja yang menjadi determinan Market Value Added 

(MVA).   

Sektor Consumer Non-Cyclical (barang konsumen primer) merupakan salah 

satu sektor yang ada pada klasifikasi sektor terbaru bulan Januari 2021 yang 

dikeluarkan oleh Bursa Efek Indonesia. Hal tersebut mencakup perusahaan yang 

melakukan produksi atau distribusi produk dan jasa yang secara umum dijual pada 

konsumen. Untuk barang yang bersifat anti-siklis atau barang primer, permintaan 

barang tidak dipengaruhi pertumbuhan ekonomi seperti perusahaan ritel barang 

primer berupa toko makanan, toko obat-obatan, supermarket, produsen minuman, 

makanan kemasan, penjual produk pertanian, produsen rokok, barang keperluan 

rumah tangga, dan barang perawatan pribadi (Bursa Efek Indonesia, 2021). Dengan 

tidak dipengaruhinya sektor ini oleh pertumbuhan ekonomi, maka ada keuntungan 

tersendiri dari segi risiko bagi investor sektor Consumer Non-Cyclical sehingga 

penelitian mengenai sektor ini terkait faktor determinan yang mempengaruhi 

Market Value Added (MVA) menjadi penting. Perusahaan yang dibahas pada 

penelitian yang sudah ada adalah pada perusahaan yang terdaftar pada indeks 

LQ45, perusahaan manufaktur, industri barang konsumsi, dan perbankan. 

Berdasarkan latar belakang tersebut maka peneliti tertarik untuk melakukan 

penelitian dengan judul “Analisis Faktor Determinan Market Value Added (MVA) 

Pada Perusahaan Sektor Consumer Non-Cyclical di Bursa Efek Indonesia (BEI)” 

1.2.  Rumusan Masalah Penelitian 

Mengacu pada latar belakang yang sudah dijelaskan, Market Value Added 

(MVA) dipengaruhi oleh Economic Value Added (EVA), Return on Equity (ROE), 
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Return On Asset (ROA), Earning Per Share (EPS), Dividend Per Share (DPS). 

Namun hasilnya tidak konklusif dan masih sangat terbatas penelitian yang 

memasukan variabel Dividend Per Share (DPS), maka menjadi perhatian untuk 

diteliti kembali untuk membuktikan apakah Dividend Per Share (DPS) juga 

menjadi faktor determinan bagi Market Value Added (MVA) selain variable 

Economic Value Added (EVA), Return on Equity (ROE), Return on Asset (ROA), 

Earning Per Share (EPS), Kemudian klasifikasi sektor terbaru yang dikeluarkan 

oleh Bursa Efek Indonesia menjadi sebuah kebaruan untuk dilakukan penelitian 

mengenai faktor determinan Market Value Added (MVA) pada perusahaan yang 

masuk ke dalam klasifikasi sektor Consumer Non-Cyclical. 

1.3.  Pertanyaan Penelitian 

Berdasarkan latar belakang dan permasalahan yang telah dipaparkan di atas, 

maka peneliti menemukan pertanyaan penelitian. yaitu: 

1. Apakah Economic Value Added (EVA) merupakan faktor yang menentukan 

Market Value Added (MVA) dan bagaimana pengaruhnya? 

2. Apakah Return on Assets (ROA) merupakan faktor yang menentukan Market 

Value Added (MVA) dan bagaimana pengaruhnya? 

3. Apakah  Return on Equity (ROE) merupakan faktor yang menentukan Market 

Value Added (MVA) dan bagaimana pengaruhnya? 

4. Apakah Earning Per Share (EPS) merupakan faktor yang menentukan Market 

Value Added (MVA) dan bagaimana pengaruhnya? 

5. Apakah Dividend Per Share (DPS) merupakan faktor yang menentukan Market 

Value Added (MVA) dan bagaimana pengaruhnya? 

1.4. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan pertanyaan penelitian yang sudah disebutkan, maka tujuan 

penelitian adalah sebagai berikut: 

1. Menemukan bukti empiris  Economic Value Added (EVA) merupakan faktor 

determinan Market Value Added (MVA). 

2. Menemukan bukti empiris  Return on Assets (ROA) merupakan faktor 

determinan Market Value Added (MVA). 
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3. Menemukan bukti empiris  Return on Equity (ROE) merupakan faktor 

determinan Market Value Added (MVA). 

4. Menemukan bukti empiris Earning Per Share (EPS) merupakan faktor 

determinan Market Value Added (MVA). 

5. Menemukan bukti empiris Dividend Per Share (DPS) merupakan faktor 

determinan Market Value Added (MVA). 

1.5. Manfaat Penelitian 

Peneliti berharap dapat memberikan manfaat dalam penelitian ini, antara lain: 

1. Manfaat Teoritis 

a. Memberikan kontribusi dalam melengkapi literatur penelitian pada studi 

manajemen keuangan mengenai faktor determinan Market Value Added 

(MVA). 

b. Memberikan bukti empiris terkait faktor determinan Market Value Added 

(MVA) pada sektor Consumer Non-Cyclical. 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Investor 

Penelitian ini dapat menambah pengetahuan bagi para investor dalam 

melakukan pemilihan perusahaan untuk ber investasi. 

b. Bagi Persusahaan 

Perusahaan mampu mengetahui rasio keuangan apa saja yang 

mempengaruhi Market Value Added (MVA) sehingga mampu 

meningkatkan kinerja komponen laporan keuangan yang berkaitan dengan 

Market Value Added (MVA).. 

1.6.  Sistematika Penulisan Skripsi 

Sistematika penulisan yang digunakan oleh peneliti terdiri dari lima bab dimana 

masing masing terdiri dari beberapa sub-bab sebagai berikut: 

BAB 1 Pendahuluan 

Bab satu memberi informasi megenai latar belakang masalah, rumusan masalah, 

pertanyaan penelitian, tujuan penelitian, manfaat penelitian, batasan penelitian, dan 

sistematika penulisan.  
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BAB 2 Tinjauan Pustaka 

Bab dua menguraikan tentang teori yang memiliki kaitan dengan analisis skripsi, 

yaitu landasan teori terkait Market Value Added (MVA), Economic Value Added 

(EVA), Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), dan Earning Per Share 

(EPS). Pada bab dua juga menunjukan penelitian terdahulu serta pengembangan 

hipotesis penelitian. 

BAB 3 Metodologi Penelitian 

Bab tiga berisi tentang metode penelitian, tempat dan objek penelitian, jenis data 

penelitian, teknik pengumpulan data, teknik pengambilan sampel, serta Teknik 

analisis data. Dengan metode yang digunakan, peneliti dapat menjelaskan secara 

rinci tentang objek studi dan dapat menemukan solusi atas permasalahan yang 

sedang diteliti. 

BAB 4 Hasil dan Pembahasan 

Bab empat berisi sampel penelitian, hasil analisis deskriptif, analisis korelasi, 

menentukan model terbaik, interpretasi model terbaik, serta membahas hasil dari 

analisis. 

BAB 5 Saran dan Kesimpulan 

Bab lima berisi kesimpulan dari bab-bab sebelumnya dan saran yang berkaitan 

dengan hasil penelitian untuk pihak pihak yang berkepentingan. 
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BAB 5  

PENUTUP 

5.1. Simpulan 

Penelitian ini adalah penelitian kuantitatif untuk menganalisis faktor 

determinan Market Value Added (MVA). Faktor determinan yang menjadi variabel 

independent adalah Economic Value Added (EVA), Return on Assets (ROA), 

Return on Equity (ROE), dan Earning per Share (EPS), dan Dividend per Share 

(DPS). Variabel ini diuji tehadap 21 perusahaan sektor Consumer Non-Cyclical 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode tahun 2015 hingga 2019 

yang telah lolos sampling menggunakan metode purposive sampling. Berdasarkan 

penelitian yang sudah dilakukan, kesimpulan yang dapat diambil adalah sebagai 

berikut: 

a. Variabel Economic Value Added (EVA) menunjukan hasil berpengaruh 

terhadap Market Value Added (MVA) dan memiliki nilai negative. Variabel ini 

belum bisa dijadikan pertimbangan untuk mengambil keputusan berinvestasi 

karena hasil analisis berbanding terbalik dengan teori. 

b. Return on Assets (ROA) menunjukan hasil berpengaruh terhadap Market Value 

Added (MVA) dan memiliki nilai positif. Variabel ini bisa dijadikan 

pertimbangan untuk mengambil keputusan berinvestasi karena hasil analisis 

sejalan dengan teori. 

c. Return on Equity (ROE) menunjukan hasil berpengaruh terhadap Market Value 

Added (MVA) dan memiliki nilai negative. Variabel ini belum bisa dijadikan 

pertimbangan untuk mengambil keputusan berinvestasi karena hasil analisis 

berbanding terbalik dengan teori. 

d. Earning per Share (EPS) menunjukan hasil berpengaruh terhadap Market 

Value Added (MVA) dan memiliki nilai positif. Variabel ini bisa dijadikan 

pertimbangan untuk mengambil keputusan berinvestasi karena hasil analisis 

sejalan dengan teori. 

e. Dividend per Share (DPS) menunjukan hasil tidak berpengaruh terhadap 

Market Value Added (MVA). Variabel ini belum bisa dijadikan pertimbangan 
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untuk mengambil keputusan berinvestasi karena hasil analisis tidak sejalan 

dengan hipotesis penelitian namun sejalan dengan The Dividend Irrelevance 

Theory (M-M Hypothesis).  

f. Secara simultan Economic Value Added (EVA), Return on Assets (ROA), 

Return on Equity (ROE), dan Earning per Share (EPS) bersama sama memiliki 

pengaruh terhadap Market Value Added (MVA) sebesar 18.99% sedangkan 

sisanya dipengaruhi oleh faktor lain diluar variabel pada penelitian ini. 

5.2. Saran 

1. Bagi investor: 

Penelitian ini akan memberikan informasi yang membantu investor dalam 

mengambil keputusan investasi dengan mempertimbangkan variabel yang 

berpengaruh terhadap Market Value Added (MVA) guna memaksimalkan Market 

Value Added (MVA) yang diperoleh. 

2. Bagi perusahaan: 

Bagi perusahaan yang ingin menciptakan nilai bagi investor maka dapat menjaga 

dan meningkatkan kondisi yang baik bagi variabel yang berpengaruh Market Value 

Added (MVA) agar nilai yang diciptakan lebih optimal. 

3. Bagi penelitian selanjutnya: 

Penelitian ini memiliki keterbatasan yang dapat dijadikan peluang bagi penelitian 

selanjutnya. Bagi penelitian selanjutnya diharapkan menambahkan variabel lain 

selain Economic Value Added (EVA), Return on Assets (ROA), Return on Equity 

(ROE), dan Earning per Share (EPS) yang dapat menjadi faktor determinan Market 

Value Added (MVA) serta menguji ulang Dividend per Share (DPS) dengan 

mengikuti perkembangan sektor yang sudah diklasifikasikan oleh Bursa Efek 

Indonesia (BEI) dan menambah periode penelitian sehingga penelitian akan tetap 

relevan. 
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Lampiran 1. Populasi Penelitian 

No Kode Saham Nama Perusahaan Nama Sub-Industri 

1 AALI Astra Agro Lestari Tbk. Plantations & Crops 

2 ADES Akasha Wira International Tbk. Soft Drinks 

3 AGAR Asia Sejahtera Mina Tbk. Fish, Meat, & Poultry 

4 AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk. Processed Foods 

5 ALTO Tri Banyan Tirta Tbk. Soft Drinks 

6 AMRT Sumber Alfaria Trijaya Tbk. 
Supermarkets & 

Convenience Store 

7 ANDI Andira Agro Tbk. Plantations & Crops 

8 ANJT Austindo Nusantara Jaya Tbk. Plantations & Crops 

9 BEEF Estika Tata Tiara Tbk. Processed Foods 

10 BISI BISI International Tbk. Plantations & Crops 

11 BTEK Bumi Teknokultura Unggul Tbk Plantations & Crops 

12 BUDI Budi Starch & Sweetener Tbk. Processed Foods 

13 BWPT Eagle High Plantations Tbk. Plantations & Crops 

14 CAMP Campina Ice Cream Industry Tbk. Dairy Products 

15 CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk. Processed Foods 

16 CLEO Sariguna Primatirta Tbk. Soft Drinks 

17 COCO Wahana Interfood Nusantara Tbk. Processed Foods 

18 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk Fish, Meat, & Poultry 

19 CPRO Central Proteina Prima Tbk. Fish, Meat, & Poultry 

20 CSRA Cisadane Sawit Raya Tbk. Plantations & Crops 

21 DAYA Duta Intidaya Tbk. Drug Retail & Distributors 

22 DLTA Delta Djakarta Tbk. Liquors 

23 DMND Diamond Food Indonesia Tbk. Food Retail & Distributors 

24 DPUM Dua Putra Utama Makmur Tbk. Fish, Meat, & Poultry 

25 DSFI Dharma Samudera Fishing Industries Tbk. Fish, Meat, & Poultry 

26 DSNG Dharma Satya Nusantara Tbk. Plantations & Crops 
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No Kode Saham Nama Perusahaan Nama Sub-Industri 

27 ENZO Morenzo Abadi Perkasa Tbk. Fish, Meat, & Poultry 

28 EPMT Enseval Putera Megatrading Tbk. Drug Retail & Distributors 

29 FAPA FAP Agri Tbk. Plantations & Crops 

30 FISH FKS Multi Agro Tbk. Plantations & Crops 

31 FOOD Sentra Food Indonesia Tbk. Processed Foods 

32 GGRM Gudang Garam Tbk. Tobacco 

33 GOLL Golden Plantation Tbk. Plantations & Crops 

34 GOOD Garudafood Putra Putri Jaya Tbk. Processed Foods 

35 GZCO Gozco Plantations Tbk. Plantations & Crops 

36 HERO Hero Supermarket Tbk. 
Supermarkets & 

Convenience Store 

37 HMSP H.M. Sampoerna Tbk. Tobacco 

38 HOKI Buyung Poetra Sembada Tbk. Processed Foods 

39 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. Processed Foods 

40 IKAN Era Mandiri Cemerlang Tbk. Fish, Meat, & Poultry 

41 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. Processed Foods 

42 ITIC Indonesian Tobacco Tbk. Tobacco 

43 JAWA Jaya Agra Wattie Tbk. Plantations & Crops 

44 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk. Fish, Meat, & Poultry 

45 KEJU Mulia Boga Raya Tbk. Dairy Products 

46 KINO Kino Indonesia Tbk. Personal Care Products 

47 KMDS Kurniamitra Duta Sentosa Tbk. Food Retail & Distributors 

48 KPAS Cottonindo Ariesta Tbk. Personal Care Products 

49 LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk. Plantations & Crops 

50 MAGP Multi Agro Gemilang Plantation Tbk. Plantations & Crops 

51 MAIN Malindo Feedmill Tbk. Fish, Meat, & Poultry 

52 MBTO Martina Berto Tbk. Personal Care Products 

53 MGRO Mahkota Group Tbk. Plantations & Crops 
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No Kode Saham Nama Perusahaan Nama Sub-Industri 

54 MIDI Midi Utama Indonesia Tbk. 
Supermarkets & 

Convenience Store 

55 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk. Liquors 

56 MPPA Matahari Putra Prima Tbk. 
Supermarkets & 

Convenience Store 

57 MRAT Mustika Ratu Tbk. Personal Care Products 

58 MYOR Mayora Indah Tbk. Processed Foods 

59 PALM Provident Agro Tbk. Plantations & Crops 

60 PCAR Prima Cakrawala Abadi Tbk. Food Retail & Distributors 

61 PGUN Pradiksi Gunatama Tbk. Plantations & Crops 

62 PMMP Panca Mitra Multiperdana Tbk. Processed Foods 

63 PSDN Prasidha Aneka Niaga Tbk Processed Foods 

64 PSGO Palma Serasih Tbk. Plantations & Crops 

65 RANC Supra Boga Lestari Tbk. 
Supermarkets & 

Convenience Store 

66 RMBA Bentoel Internasional Investama Tbk. Tobacco 

67 ROTI Nippon Indosari Corpindo Tbk. Processed Foods 

68 SDPC Millennium Pharmacon International Tbk. Drug Retail & Distributors 

69 SGRO Sampoerna Agro Tbk. Plantations & Crops 

70 SIMP Salim Ivomas Pratama Tbk. Plantations & Crops 

71 SIPD Sreeya Sewu Indonesia Tbk. Fish, Meat, & Poultry 

72 SKBM Sekar Bumi Tbk. Processed Foods 

73 SKLT Sekar Laut Tbk. Processed Foods 

74 SMAR Smart Tbk. Plantations & Crops 

75 SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk. Plantations & Crops 

76 STTP Siantar Top Tbk. Processed Foods 

77 TBLA Tunas Baru Lampung Tbk. Processed Foods 

78 TCID Mandom Indonesia Tbk. Personal Care Products 

79 TGKA Tigaraksa Satria Tbk. Processed Foods 

80 UCID Uni-Charm Indonesia Tbk. Personal Care Products 
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No Kode Saham Nama Perusahaan Nama Sub-Industri 

81 ULTJ 
Ultra Jaya Milk Industry & Trading 

Company Tbk. 
Dairy Products 

82 UNSP Bakrie Sumatera Plantations Tbk. Plantations & Crops 

83 UNVR Unilever Indonesia Tbk. Personal Care Products 

84 VICI Victoria Care Indonesia Tbk. Personal Care Products 

85 WAPO Wahana Pronatural Tbk. Plantations & Crops 

86 WICO Wicaksana Overseas International Tbk. Food Retail & Distributors 

87 WIIM Wismilak Inti Makmur Tbk. Tobacco 

Sumber: Bursa Efek Indonesia 

Lampiran 2. Hasil Analisis Deskriptif 

 LN_MVA ROA ROE LN_EPS LN_DPS LN_EVA 

 Mean  6.265060  0.120729  0.290397  5.203410  4.073845  16.93529 

 Median  7.427155  0.079197  0.187885  5.266741  4.025352  26.29912 

 Maximum  11.37503  0.552575  1.760828  8.640294  7.863267  30.28641 

 Minimum -6.109972  0.006502  0.012510  1.822167  0.000000 -29.27341 

 Std. Dev.  4.333047  0.118553  0.346560  1.417417  1.867921  21.11436 

 Skewness -1.758738  1.774605  2.647520 -0.069665 -0.122901 -1.558243 

 Kurtosis  5.069357  5.429567  9.386939  3.027030  2.591345  3.484964 

       

 Jarque-Bera  72.86510  80.93612  301.1332  0.088127  0.994952  43.52108 

 Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.956893  0.608064  0.000000 

       

 Sum  657.8314  12.67660  30.49173  546.3581  427.7537  1778.206 

 Sum Sq. Dev.  1952.631  1.461696  12.49077  208.9433  362.8693  46364.87 

       

 Observations  105  105  105  105  105  105 

Sumber: Data diolah 
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Lampiran 3. Uji LM 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 
Null hypotheses: No effects  
Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 
        (all others) alternatives 

    
     Test Hypothesis 
 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  34.04127  2.224670  36.26594 
 (0.0000) (0.1358) (0.0000) 

    
Honda  5.834490 -1.491533  3.070934 

 (0.0000) -- (0.0011) 
    

King-Wu  5.834490 -1.491533  1.020344 
 (0.0000) -- (0.1538) 
    

Standardized Honda  6.734618 -1.294949 -0.019449 
 (0.0000) -- -- 

Standardized King-Wu  6.734618 -1.294949 -1.640286 
 (0.0000) -- -- 

Gourierioux, et al.* -- --  34.04127 
   (< 0.01) 
    
    *Mixed chi-square asymptotic critical values: 

1% 7.289   
5% 4.321   

10% 2.952   
    
    Sumber: Data diolah 

Lampiran 4. Uji Chow 

Redundant Fixed Effects Tests  
Equation: Untitled   
Test cross-section fixed effects  

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 4.918568 (20,79) 0.0000 

Cross-section Chi-square 84.923763 20 0.0000 
     
     Sumber: Data diolah 

Lampiran 5. Uji Hausman 

Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: Untitled   
Test cross-section random effects  

     
     Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     Cross-section random 0.000000 5 1.0000 

     
Sumber: Data diolah 
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Lampiran 6. Model Terbaik 

Dependent Variable: LN_MVA  
 

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 08/04/21   Time: 14:49  
Sample: 2015 2019   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 21  
Total panel (balanced) observations: 105 
Swamy and Arora estimator of component variances 
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 
WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     ROA 13.44182 1.056596 12.72181 0.0000 

ROE -1.419764 0.516151 -2.750676 0.0071 
LN_EPS 1.247474 0.336514 3.707046 0.0003 
LN_DPS -0.101888 0.099298 -1.026092 0.3073 
LN_EVA -0.021235 0.005463 -3.886857 0.0002 

C -0.661892 1.339382 -0.494177 0.6223 
     
      Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 2.419262 0.4580 

Idiosyncratic random 2.631870 0.5420 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.189973     Mean dependent var 2.740880 

Adjusted R-squared 0.149063     S.D. dependent var 2.868783 
S.E. of regression 2.646345     Sum squared resid 693.3113 
F-statistic 4.643636     Durbin-Watson stat 1.802312 

Prob(F-statistic) 0.000753    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.354899     Mean dependent var 6.265060 

Sum squared resid 1259.644     Durbin-Watson stat 0.991997 
     

Sumber: Data diolah 
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Lampiran 6. Model Terbaik Analisis Sensitivitas 

Dependent Variable: LN_MVA   
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 08/29/21   Time: 03:09  
Sample: 2015 2019   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 21  
Total panel (balanced) observations: 105 
Swamy and Arora estimator of component variances 
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 
WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LN_EVA -0.020394 0.005731 -3.558382 0.0006 

ROA 12.62007 1.488545 8.478127 0.0000 
ROE -1.362873 0.476959 -2.857420 0.0052 

LN_EPS 1.152915 0.283745 4.063204 0.0001 
C -0.516490 1.302759 -0.396459 0.6926 
     
      Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 2.629982 0.4997 

Idiosyncratic random 2.631580 0.5003 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.176493     Mean dependent var 2.558995 

Adjusted R-squared 0.143553     S.D. dependent var 2.812407 
S.E. of regression 2.602726     Sum squared resid 677.4184 
F-statistic 5.357968     Durbin-Watson stat 1.839339 
Prob(F-statistic) 0.000597    

     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.357678     Mean dependent var 6.265060 

Sum squared resid 1254.217     Durbin-Watson stat 0.993450 
     
     Sumber: Data diolah 

 

 


