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Abstract 

The pharmaceutical industry is a sector that is always needed, especially during the COVID 

19 pandemic, because this sector plays an important role in procuring medicines and health 

equipment needed for all levels of society. This research was intended to determine the 

Economic Value Added and Market Value Added Analysis of Share Prices at PT Kalbe Farma 

Tbk listed on the Indonesia Stock Exchange 2014-2021. This research uses a quantitative 

descriptive method using saturated samples obtained from 8 samples from report data. PT 

Kalbe Farma Tbk annual 2014-2021. The research results show that the Economic Value 

Added to share prices can be said to be good because the resulting value meets the Economic 

Value Added concept, namely > 0 and has a positive value. Then the Market Value Added to 

the share price is also said to be good because the resulting value also meets the criteria, 

namely > 0 and has a positive value. 
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ABSTRAK 

Industri farmasi ialah salah satu sektor yang selalu diperlukan apalagi pada masa 

pandemi COVID 19 kemarin sebab sektor ini berperan penting dalam pengadaan obat-obatan 

serta perlengkapan kesehatan yang dibutuhkan untuk seluruh lapisan masyarakat. Penelitian ini 

ditunjukkan untuk mengetahui Analisis Economic Value Added dan Market Value Added 

terhadap Harga Saham pada PT Kalbe Farma Tbk yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

Tahun 2014– 2021. Penelitian ini menggunakkan metode deskripitif kuantitatif dengan 

menggunakan sampel jenuh yang diperoleh sejumlah 8 sampel dari data laporan tahunan PT 

Kalbe Farma Tbk 2014-2021. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Economic Value Added 

terhadap harga saham dapat dikatakan baik karena nilai yang dihasilkan telah memenuhi 

konsep Economic Value Added yaitu > 0 dan bernilai positif. Kemudian Market Value Added 

terhadap harga saham juga dikatakan baik karena nilai yang dihasilkan juga telah memenuhi 

kriteria yaitu sebesar > 0 dan bernilai positif.  

Kata Kunci: Economic Value Added, Market Value Added, Harga Saham 
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Pendahuluan 

Industri farmasi ialah salah satu sektor yang selalu diperlukan apalagi pada masa 

pandemi COVID 19 kemarin sebab sektor ini berperan penting dalam pengadaan obat-obatan 

serta perlengkapan kesehatan yang dibutuhkan untuk seluruh lapisan masyarakat. Pada masa 

pandemic COVID 19, sektor farmasi diuntungkan dengan berbagai kebutuhan masyarakat 

terhadap produk-produk kesehatan. Oleh karena itu perusahaan farmasi mengandalkan modal 

dari investor untuk bisnisnya dan perusahaan diwajibkan mampu melindungi kesehatan 

keuanganya. 

Perusahaan harus mampu menarik atensi/perhatian investor, investor akan melihat 

berbagai aspek dari perusahaan terutama kinerja keuangan perusahaan tersebut karena pada 

dasarnya investor akan menaruh harapan besar supaya di masa depan dapat memperoleh 

keuntungan. Pada dasarnya tujuan dari kegiatan bisnis adalah untuk mendapatkan keuntungan. 

Dengan menggunakan analisis laporan keuangan secara efektif manajemen dapat 

memiliki pemahaman lebih baik lagi tentang kinerja keuangan perusahaan, meramalkan masa 

depan lebih akurat, dan mampu membuat keputusan yang berdampak positif terhadap 

keberhasilan dan pertumbuhan perusahaan di masa depan. Pemegang saham juga akan menilai 

baik buruknya perusahaan tersebut dengan memperhatikan kemampuan perusahaan dalam 

mengembangkan usaha yang sedang dijalani.  

Terdapat beberapa metode untuk mengukur aspek keuangan salah satunya dengan 

menggunakan analisis rasio. Rasio yaitu alat yang digunakan untuk membandingkan kinerja 

perusahaan satu dengan perusahaan yang lainnya dalam periode tertentu. keterbatasan pada 

analisis rasio yaitu mengacuhkan biaya modal sehingga susah mengetahui apakah perusahaan 

tersebut menghasilkan nilai tambah atau tidak. Meskipun demikian analisis rasio tetap 

merupakan alat yang bermanfaat untuk mengevaluasi kinerja perusahaan. Economic Value 

Added adalah cara baru untuk mengatasi keterbatasan pada analisis rasio.  

Dengan menggunakan metode Economic Value Added perhitungannya diukur 

menggunakan nilai tambah yang dihasilkan perusahaan dengan memperhatikan peningkatan 

modal biaya, karena biaya modal menggambarkan suatu resiko bagi Perusahaan. Selain itu 

Market Value Added merupakan metode lain yang digunakan untuk mengevaluasi kinerja 

bisnis yang berpatokan pada nilai pasar. Perhitungan nilai pasar dikenal dengan nilai ekonomi 

tambahan. Market Value Added adalah selisih antara nilai pasar suatu perusahaan dengan 

modal yang diinvestasikan oleh pemegang saham’ nilai pasar dihitung dengan cara mengalikan 

harga saham dengan jumlah saham yang beredar. 

Harga saham merupakan tanda keberhasilan manajemen suatu perusahaan. Harga 

saham biasanya dilihat dari harga penutupan (closing price) closing price merupakan harga 

yang paling mudah ditentukan pada saat pasar sedang berlangsung atau saat pasar sudah ditutup 

harga tersebut dapat berfluktuasi di masa mendatang tergantung dengan prospek perusahaan 

dari waktu ke waktu. 

Salah satu fenomena fundamental yang mungkin memengaruhi harga saham PT Kalbe 

Farma Tbk adalah peningkatan permintaan atas produk-produk farmasi yang berkaitan dengan 

penanganan COVID-19, seperti obat antivirus dan vitamin. Seiring dengan peningkatan 

kesadaran akan kesehatan, perusahaan dapat mengalami peningkatan pendapatan dan laba 

dalam segmen ini. Faktor ini dapat mempengaruhi harga saham perusahaan karena prospek 

pertumbuhan yang positif. 

Namun, di sisi lain, dampak pandemi COVID-19 juga dapat membawa beberapa 

tantangan bagi PT Kalbe Farma Tbk . Pembatasan mobilitas dan penurunan aktivitas ekonomi 

dapat berdampak negatif pada distribusi dan penjualan produk perusahaan. Selain itu, lonjakan 
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biaya produksi, gangguan rantai pasokan, dan penundaan pengembangan produk baru juga 

dapat mempengaruhi kinerja keuangan dan persepsi pasar terhadap perusahaan. 

 

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Kevin Kuasa Putra dan Mentiana Sibarani (2018) 

yang berjudul analisis Economic Value Added dan Market Value Added terhadap harga saham 

pada perusahaan sektor ritel di BEI tahun 2014-2017 diperoleh hasil dari perhitungan dari 

perusahaan ritel diperoleh hasil Economic Value Added dan Market Value Added dari tahun 

2014 dan 2015 memiliki nilai yang positif dan mengalami peningkatan, pada tahun 2016 

memiliki nilai negatif dan mengalami penurunan, kemudian tahun 2017 memiliki nilai positif 

dan mengalami kenaikan dari tahun sebelumnya. 

 

Tinjauan Pustaka 

Manajemen keuangan  
Menurut Sujarweni (2017:9) Manajemen keuangan merupakan suatu proses penting dalam 

sebuah perusahaan yang berfokus pada pengelolaan dana dan sumber daya keuangan. Tujuan 

utama manajemen keuangan adalah memastikan perusahaan dapat memperoleh dana dengan 

biaya seefisien mungkin kemudian mengelola dana tersebut secara efektif untuk mencapai 

tujuan Perusahaan. 

Laporan keuangan 

Menurut Sujarweni (2017:75) Laporan keuangan merupakan sebuah dokumen atau catatan 

tertulis yang memaparkan suatu informasi kesehatan keuangan perusahaan yang dibuat pada 

periode tertentu seperti tiap tiga bulan sekali atau satu tahun sekali yang bertujuan untuk 

mengetahui kinerja perusahaan tentang bagaimana kondisi kesehatan perusahaan tersebut.  

Kinerja keuangan  
Menurut Sujarweni (2017:71) Kinerja keuangan merupakan gambaran tentang kemampuan 

suatu perusahaan dalam menjalankan usahannya yang dilihat melalui laporan keuangan yang 

berpedoman pada Standar Akutansi Keuangan. 

Economic Value Added  
Menurut Brigham dan Houston (2015:11) Economic Value Added adalah indikator kinerja 

perusahaan yang bertujuan untuk mengetahui nilai tambah perusahaan untuk mengukur 

seberapa jauh perusahaan dapat mampu memberikan kekayaan tambahan dan juga 

kesejahterakan bagi investor perusahaan pada periode tertentu. Berikut beberapa formulasi 

rumus untuk menghitung Economic Value Added menurut Irfani (dalam Longdong dan 

Tawas, 2021:1155) sebagai berikut : 

1. menghitung Net Operating After Tax (NOPAT) dengan rumus : 

NOPAT = EBIT x (1 - Tarif Pajak) 

2. Menghitung Invested Capital (IC) dengan rumus : 

IC = Total Hutang + Total Ekuitas – Hutang Jangka Pendek  

3. Menghitung Weighted Average Cost of Capital (WACC)  dengan rumus : 

WACC = (wd x kd (1-tax) + (we x ke)  
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Keterangan:   

Tingkat modal dari hutang (wd) = 
Total Hutang

Total Hutang dan Ekuitas
 x 100%  

Biaya utang atau Cost of bebt (kd) = 
Beban Bunga

Total Hutang Jangka Panjang
 x 100%  

 

Tingkat pajak (tax) = 
Beban Pajak

Laba Bersih Sebelum Pajak
 x 100%  

Tingkat Ekuitas (wE) = 
Total Ekuitas

Total Utang dan Ekuitas
 x 100% 

Biaya Ekuitas = 
Laba Bersih Setelah Pajak

Total Ekuitas
 x 100% 

4. Menghitung Capital Changes (CC) dengan rumus :  

Capital Changes = WACC x IC 

5. Menghitung Economic Value Added dengan rumus : 

EVA = NOPAT – Capital Changes 

Menurut Rudianto (dalam Longdong dan Tawas, 2021:1155) Nilai tambah ekonomi digunakan 

untuk mengukur keberhasilan keuangan perusahaan. Economic Value Added memiliki 

beberapa ketentuan, antara lain:  

1) Nilai Economic Value Added > 0 maka kinerja keuangan perusahaan dapat dikatakan baik, 

sehingga terjadi proses perubahan nilai ekonomisnya.  

2) Nilai Economic Value Added = 0, maka kinerja keuangan perusahaan secara ekonomis dalam 

keaadan titik impas.  

3) Nilai Economic Value Added < 0 maka kinerja keuangan perusahaan dapat dikatakan kurang 

bagus karena laba yag diperoleh tidak memenuhi harapan peyandang dana, sehingga tidak 

terjadi penambahan niai ekonomisnya pada perusahaan. 

Market Value Added 
Menurut Brigham dan Houston (2015:111) Market Value Added merupakan perbedaan antara 

nilai pasar suatu perusahaan dengan nilai buku seperti yang disajikan di neraca, nilai pasar 

dihitung dengan mengalikan harga saham dengan jumlah saham yang beredar. Rumus Market 

Value Added menurut Brigham and Houston (2001:50) sebagai berikut : 

Market Value Added = (Jumlah saham yang beredar x Harga saham) – Total 

Ekuitas 
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Menurut Young dan O’Bryne (dalam Irawan dan Manurung, 2020:35) kriteria yang digunakan 

dalam pengambilan keputusan Market Value Added, yaitu sebagai berikut:   

1. Jika Market Value Added > 0, bernilai positif berarti perusahaan berhasil 

meningkatkan nilai modal yang telah diinvestasikan oleh para pemegang 

saham/investor.  

2. Jika Market Value Added < 0, bernilai negatif berarti perusahaan tidak berhasil 

meningkatkan nilai modal yang ditanamkan oleh para pemegang saham/investor. 

3. Jika Market Value Added = 0, berarti perusahaan tidak berhasil memberikan nilai 

tambah yang dibinvestasikan oleh pemegang saham.  

Harga Saham 

Harga saham adalah harga yang dibuat oleh transaksi antara penjual dan pembeli saham 

dengan tujuan untuk menghasilkan keuntungan atau keuntungan atas modal yang telah 

diinvestasikan dalam perusahaan. Jika ada kelebihan permintaan untuk saham, harga saham 

cenderung naik, tetapi jika ada kelebihan penawaran, harga saham cenderung turun. 

 

Metode Penelitian 

Jenis penelitian ini merupakan penelitian deskriptif dengan pendekatan kuantitatif. Data yang 

digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder berupa laporan keuangan PT Kalbe 

Farma Tbk yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2021. Populasi dalam 

penelitian ini yaitu seluruh laporan keuangan tahunan PT Kalbe Farma Tbk tahun 2014-

2021yang terdaftar di bursa efek Indonesia. 

 

Hasil dan pembahasan  

Hasil perhitungan EVA  

Tabel 1 

Tahun 

EVA  

NOPAT - CAPITAL CHANGES 

NOPAT  CAPITAL CHANGES   TOTAL  

2014 2.122.677.647.816                 2.013.919.090.282                    108.758.557.534  

2015 2.057.694.281.873                 1.807.472.167.730                    250.222.114.143  

2016 2.350.884.933.551                 2.105.772.151.573                    245.112.781.978  

2017 2.453.251.410.604                 2.255.612.370.363                    197.639.040.241  

2018 2.497.261.964.757                 2.281.643.906.779                    215.618.057.978  

2019 2.537.601.823.645                 2.310.247.444.661                    227.354.378.984  

2020 2.799.622.515.814                 2.634.612.844.899                    165.009.670.915  

2021 3.232.007.683.281                 2.983.039.984.220                    248.967.699.061  

Sumber: Data diolah peneliti, 2023 

  Berdasarkan tabel diatas hasil perhitungan Economic Value Added pada PT Kalbe 

Farma Tbk diketahui bernilai positif dan bergerak secara fluktuasi karena dapat diketahui hasil 

perhitungan yang diperoleh berubah-ubah dari tahun ketahun. Hasil perhitungan Economic 

Value Added terbesar diperoleh pada tahun 2015 sebanyak 250.222.114.143 dan hasil 

perhitungan Economic Value Added  terkecil diperoleh pada tahun 2014 sebanyak 

108.758.557.534. Peningkatan atau penurunan Economic Value Added dipengaruhi oleh 

besarnya biaya modal yang dikeluarkan Perusahaan. Dengan Economic value added yang 

rendah mungkin saja perusahaan mampu menghasilkan nilai Market value added yang tinggi, 

sebaliknya dengan nilai Economic Value Added yang tinggi mungkin saja Perusahaan memiliki 

nilai Market value added yang rendah. Sehingga dapat disimpulkan bahwa antara Economic 
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Value Added dan Market value added memiliki hubungan, akan tetapi hubungan tersebut 

bersifat tidak langsung.  

 

Hasil perhitungan MVA  

 

Tabel 2 

 

Sumber: Data diolah peneliti 2023 

Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui bahwa hasil perhitungan Market Value Added 

pada tahun 2014 sampai 2021 bernilai positif bergerak secara fluktuatif karena hasil 

perhitungan Market Value Added berubah-ubah dari tahun ke tahun. Hasil perhitungan terbesar 

diperoleh pada tahun 2014 sebanyak  76.017.372.442.877. dan hasil perhitungan Market Value 

Added terkecil diperoleh pada tahun 2015 sebanyak 50.936.875.199.931. Peningkatan dan 

penurunan Market Value Added dipengaruhi oleh besarnya jumlah saham yang beredar.dan 

harga saham.  

Hasil Harga Saham 

Tabel 3 

HARGA SAHAM 

2014 1.830 

2015 1.320 

2016 1.515 

2017 1.690 

2018 1.520 

2019 1.620 

2020 1.480 

2021 1.615 

Sumber: Data diperoleh peneliti 2023 

Pada tabel tersebut dapat diketahui bahwa pada tahun 2014-2021 harga saham PT Kalbe 

Farma Tbk mengalami fluktuasi sehingga dapat diketahui harga saham perusahaan tersebut 

berubah-ubah. Harga saham terbesar diperoleh pada tahun 2014 sebesar 1.830 dan harga saham 

terkecil diperoleh pada tahun 2015 sebesar 1.320. harga saham tersebut diperoleh dari harga 

yang muncul di bursa efek pada waktu tertentu. 

KESIMPULAN 

Berdasarkan penelitian dan pembahasan mengenai Analisis Economic Value Added dan Market 

Value Added terhadap Harga saham pada Perusahaan PT Kalbe Farma Tbk tahun 2014-2021 

dikatakan baik meskipun hasil dari perhitungan diatas berubah-ubah. Dapat ditarik kesimpulan 

bahwa Economic value added > 0 dan bernilai positif dan berkelanjutan, perusahaan memiliki 

MVA 
 

Tahun 
Harga 

Saham 

Jumlah Saham 

Beredar 
Total Ekuitas JUMLAH 

2014 1.830 46.875.122.110 9.764.101.018.423 76.017.372.442.877 

2015 1.320 46.875.122.110 10.938.285.985.269 50.936.875.199.931 

2016 1.515 46.875.122.110 12.463.847.141.085 58.551.962.855.565 

2017 1.690 46.875.122.110 13.894.031.782.689 65.324.924.583.211 

2018 1.520 46.875.122.110 15.294.594.796.354 55.955.590.810.846 

2019 1.620 46.875.122.110 16.705.582.476.031 59.232.115.342.169 

2020 1.480 46.872.947.110 18.276.082.144.080 51.095.879.578.720 

2021 1.615 46.872.947.110 21.265.877.793.123 54.433.931.789.527 
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peluang yang lebih baik untuk menciptakan nilai tambah bagi pemegang saham dan diketahui 

bahwa Market Value Added > 0 dan bernilai positif menunjukkan bahwa investor percaya pada 

pertumbuhan dan kinerja masa depan Perusahaan naik maka harga saham juga ikut naik. Dan 

apabila harga saham naik dan stabil maka dapat menarik para investor untuk berinvestasi pada 

PT Kalbe Farma Tbk.  

 

SARAN  

Untuk meningkatkan Economic Value Added dan Market Value Added perusahaan dapat 

berfokus pada peningkatan pendapatan melalui strategi pemasaran yang efektif, 

pengembangan produk inovatif, dan meningkatkan kualitas layanan kepada pelanggan selain 

itu diharapkan perusahaan dapat meningkatkan kinerjanya dalam hal efisiensi dan efektivitas, 

serta meningkatkan Economic Value Added dan Market Value Added. Hal tersebut akan 

meningkatkatkan daya tarik perusahaan di mata investor, yang dapat mendorong minat mereka 

untuk berinvestasi pada perusahaan. 
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