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ABSTRAK 

Renal Zulfani, Analisis Kinerja Keuangan Menggunakan Metode Economic Value 

Added, Market Value Added, Financial Value Added, Dan Refined Economic Value 

Added Pada Perusahaan Subsektor Pertambangan Batu Bara Yang Terdaftar Di 

Bursa Efek Indonesia Periode 2020-2025. Dengan dosen pembimbing 1 adalah H. 

Rudy Syafariansyah Dachlan, SE., MM dan dosen pembimbing 2 adalah Bapak 

Agus Riyanto, SE., M.Ak.  

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan mengevaluasi kinerja 

keuangan perusahaan subsektor pertambangan batu bara yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) periode 2020-2025 dengan menggunakan empat metode 

pengukuran nilai tambah, yaitu Economic Value Added (EVA), Market Value Added 

(MVA), Financial Value Added (FVA), dan Refined Economic Value Added 

(REVA). Pendekatan ini digunakan untuk melengkapi keterbatasan penilaian 

berbasis laba akuntansi yang belum memperhitungkan biaya modal, kontribusi 

penyusutan aset tetap, serta basis nilai pasar modal yang diinvestasikan. Jenis 

penelitian yang digunakan adalah deskriptif kuantitatif dengan teknik dokumentasi. 

Populasi penelitian mencakup 19 perusahaan dalam ruang lingkup industri Coal 

(A12) yang terdaftar di BEI selama periode 2020-2025. Pemilihan sampel 

dilakukan dengan purposive sampling berdasarkan keberlanjutan pencatatan, 

konsistensi publikasi laporan keuangan/tahunan, serta ketersediaan data yang dapat 

disajikan secara seragam dalam Rupiah (IDR) berdasarkan laporan perusahaan atau 

pengungkapan resmi perusahaan. Berdasarkan kriteria tersebut diperoleh 3 

perusahaan sampel, yaitu PT Bukit Asam Tbk (PTBA), PT Golden Eagle Energy 

Tbk (SMMT), dan PT Transcoal Pacific Tbk (TCPI), dengan total 18 unit observasi 

selama enam tahun pengamatan. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kesimpulan penciptaan nilai berbeda 

menurut basis pengukuran. PT Bukit Asam Tbk (PTBA) menghasilkan EVA, MVA, 

dan FVA positif sepanjang 2020-2025, sedangkan REVA negatif pada 2020 dan 

2023 serta positif pada empat tahun lainnya. PT Golden Eagle Energy Tbk (SMMT) 

menunjukkan EVA negatif pada 2020 lalu positif pada 2021-2025, MVA negatif 

pada 2020-2021 lalu positif pada 2022-2025, FVA positif sepanjang periode, serta 

REVA yang hanya positif pada 2021-2022. PT Transcoal Pacific Tbk (TCPI) 

menghasilkan EVA, MVA, dan FVA positif sepanjang periode, tetapi REVA negatif 

pada seluruh tahun pengamatan. Secara keseluruhan, hasil tersebut menunjukkan 

bahwa perusahaan dapat dinilai telah menciptakan nilai berdasarkan basis 

akuntansi, finansial, atau premi pasar ekuitas, tetapi belum tentu menghasilkan 

residual income positif ketika biaya modal dibebankan pada basis nilai pasar. Oleh 

karena itu, EVA, MVA, FVA, dan REVA memberikan perspektif yang 

komplementer dalam menilai kinerja keuangan berbasis nilai. 

 

Kata Kunci: Kinerja Keuangan, Economic Value Added (EVA), Market Value 

Added (MVA), Financial Value Added (FVA), Refined Economic Value Added 

(REVA), Pertambangan Batu Bara.
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BAB I  

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang 

Industri batu bara masih mempunyai posisi penting dalam sistem energi dan 

perekonomian dunia, tetapi menghadapi perubahan yang semakin kompleks. 

International Energy Agency (2025) memperkirakan permintaan batu bara global 

pada tahun 2025 mencapai sekitar 8,845 miliar ton dan berada pada rekor tertinggi, 

namun permintaan tersebut diproyeksikan cenderung mendatar dan sedikit 

menurun hingga 2030. Pada saat yang sama, harga batu bara mengalami 

normalisasi. Word Bank (2026) mencatat rata-rata harga batu bara Australia turun 

dari US$172,8 per metrik ton pada tahun 2023 menjadi US$136,1 per metrik ton 

pada tahun 2024 dan US$108,4 per metrik ton pada tahun 2025. Kondisi permintaan 

yang masih tinggi tetapi cenderung melandai, disertai penurunan harga komoditas, 

dapat meningkatkan tekanan terhadap pendapatan, margin, dan kemampuan 

perusahaan dalam menciptakan nilai. 

Di Indonesia, batu bara tetap strategis sebagai sumber energi, komoditas 

ekspor, dan sumber penerimaan negara. Kementerian Energi dan Sumber Daya 

Mineral Republik Indonesia (2026) mencatat produksi batu bara nasional sebesar 

836,13 juta ton pada tahun 2024 dan 817,48 juta ton pada tahun 2025. Kedua angka 

tersebut berasal dari sumber dan basis pelaporan yang sama, sehingga dapat 

digunakan untuk menunjukkan bahwa produksi nasional tetap berada pada tingkat 

tinggi meskipun mengalami penurunan pada tahun 2025. Tingginya volume 

produksi tidak otomatis menjamin peningkatan kinerja keuangan perusahaan 

karena hasil usaha tetap dipengaruhi oleh harga jual, biaya pengupasan dan 

pengangkutan, kewajiban pasar domestik, kurs, biaya pendanaan, serta efisiensi 

penggunaan aset. Dengan demikian, karakter industri yang padat modal dan sensitif 

terhadap perubahan harga komoditas menuntut pengukuran kinerja yang tidak 

hanya berfokus pada penjualan atau laba bersih, tetapi juga pada kemampuan modal 

yang digunakan untuk menghasilkan nilai tambah. 

Kinerja keuangan pada tahap awal dapat diamati melalui laba atau rugi 

bersih karena indikator tersebut menggambarkan hasil akhir pendapatan setelah 

dikurangi seluruh beban dalam satu periode. Dalam penelitian ini, fenomena awal 
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ditunjukkan oleh perkembangan laba bersih PT Bukit Asam Tbk (PTBA), PT 

Golden Eagle Energy Tbk (SMMT), dan PT Transcoal Pacific Tbk (TCPI). Untuk 

menegaskan dasar objek penelitian, istilah perusahaan subsektor pertambangan 

batu bara dalam penelitian ini dibatasi secara operasional pada perusahaan yang 

termasuk industri Coal (A12) dalam IDX Industrial Classification (IDX-IC). Dalam 

klasifikasi tersebut, PTBA dan SMMT berada pada subindustri Coal Production 

(A121), sedangkan TCPI berada pada subindustri Coal Distribution (A122); 

ketiganya berada pada subsektor Oil, Gas & Coal (A1) di sektor Energy (A) (Bursa 

Efek Indonesia, 2021). Dengan demikian, TCPI tetap berada dalam ruang lingkup 

objek penelitian berdasarkan klasifikasi industri Coal, meskipun kegiatan utamanya 

berupa jasa transportasi dan logistik batu bara, bukan kegiatan penambangan 

langsung. Data laba bersih ketiga perusahaan periode 2020-2025 disajikan pada 

table 1.1. 

Tabel 1.1. Laporan Laba (Rugi) Bersih Perusahaan PTBA, SMMT, dan TCPI Periode 

2020-2025 (Jutaan Rupiah). 

No Tahun PTBA SMMT TCPI 

1. 2020 2.407.927 (23.387) 57.730 

2. 2021 8.036.888 249.958 84.578 

3. 2022 12.779.427 402.880 115.667 

4. 2023 6.292.521 255.975 188.678 

5. 2024 5.139.423 35.791 89.199 

6. 2025 2.959.236 68.190 125.488 

Sumber: Laporan Keuangan Tahunan PTBA, SMMT, dan TCPI, Periode 2020-2025, Bursa 

Efek Indonesia, Data diolah peneliti, 2026. 

Berdasarkan Tabel 1.1, perkembangan laba bersih ketiga perusahaan 

menunjukkan pola yang tidak seragam. PTBA mencapai laba tertinggi sebesar 

Rp12.779.427 juta pada 2022, kemudian menurun menjadi Rp2.959.236 juta pada 

2025. SMMT berbalik dari rugi Rp23.387 juta pada 2020 menjadi laba Rp249.958 

juta pada 2021 dan Rp402.880 juta pada 2022, lalu menurun menjadi Rp255.975 

juta pada 2023 dan Rp35.791 juta pada 2024 sebelum meningkat menjadi sekitar 

Rp68.190 juta pada 2025 setelah data tahun 2025 distandardisasi ke Rupiah. TCPI 

mempertahankan laba positif sepanjang periode, tetapi laba 2024 turun dari 
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Rp188.678 juta pada 2023 menjadi Rp89.199 juta pada 2024 sebelum meningkat 

menjadi Rp125.488 juta pada 2025. Perbedaan tersebut menunjukkan bahwa 

perusahaan dalam kelompok industri yang sama dapat memiliki perkembangan 

profitabilitas yang berbeda. 

Fenomena tersebut menjadi lebih penting ketika dibandingkan dengan 

ukuran berbasis nilai. Data hasil pengolahan penelitian menunjukkan bahwa PTBA 

pada tahun 2020 mencatat laba bersih Rp2.407.927 juta dan EVA positif Rp437.280 

juta, tetapi REVA bernilai negatif Rp561.530 juta. Pola yang sama kembali terlihat 

pada tahun 2023 ketika laba bersih PTBA sebesar Rp6.292.521 juta dan EVA tetap 

positif Rp1.667.480 juta, sedangkan REVA negatif Rp569.898 juta karena NOPAT 

sebesar Rp6.408.215 juta lebih rendah daripada biaya modal berbasis nilai pasar 

sebesar Rp6.978.113 juta. Indikasi empiris ini menunjukkan bahwa laba positif, 

bahkan EVA positif berdasarkan basis modal akuntansi, belum selalu berarti 

perusahaan menciptakan nilai ketika biaya modal dihitung menggunakan basis nilai 

pasar. 

Secara konseptual, kinerja keuangan tidak hanya dapat dilihat dari 

kemampuan menghasilkan laba, tetapi juga dari kemampuan perusahaan 

menciptakan nilai setelah memperhitungkan modal yang digunakan dan biaya 

modalnya. Dengan demikian, penciptaan nilai merupakan salah satu dimensi 

kinerja keuangan yang dapat dianalisis melalui pendekatan pengukuran kinerja 

berbasis nilai (value-based performance measurement). Pendekatan ini relevan bagi 

perusahaan dalam industri batu bara yang padat modal karena aktivitas produksi, 

distribusi, pengangkutan, infrastruktur, dan modal kerja membutuhkan dana yang 

besar. Oleh karena itu, penelitian ini menghubungkan laba operasi setelah pajak 

dengan invested capital, biaya modal, penyusutan, nilai pasar modal yang 

diinvestasikan, serta penilaian pasar atas ekuitas perusahaan. 

Pendekatan berbasis nilai digunakan untuk melengkapi keterbatasan 

penilaian yang hanya bertumpu pada laba akuntansi. Economic Value Added (EVA) 

menilai selisih antara laba operasi setelah pajak dan biaya modal atas invested 

capital. Financial Value Added (FVA) menilai nilai tambah finansial dengan 

memasukkan kontribusi penyusutan dan equivalent depreciation. Refined 
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Economic Value Added (REVA) mengevaluasi residual income dengan 

membebankan biaya modal pada market value of invested capital awal periode, 

sedangkan Market Value Added (MVA) menunjukkan selisih antara nilai pasar 

ekuitas dan nilai buku ekuitas. Keempat metode digunakan secara komplementer 

dan dianalisis secara paralel, bukan sebagai tahapan yang saling bergantung. 

Dengan demikian, EVA memberikan perspektif nilai ekonomi berbasis modal 

akuntansi, FVA menambahkan perspektif finansial yang mempertimbangkan 

penyusutan, REVA memberikan evaluasi berbasis nilai pasar modal yang 

diinvestasikan, dan MVA menunjukkan respons pasar terhadap nilai ekuitas 

perusahaan. 

Penelitian terdahulu menunjukkan bahwa pengukuran berbasis nilai dapat 

menghasilkan gambaran yang berbeda bergantung pada metode, objek, dan periode 

pengamatan. Adeningsih & Widyanti (2022) menggunakan EVA, MVA, REVA, dan 

FVA pada perusahaan telekomunikasi dan menemukan bahwa masing-masing 

metode memberikan gambaran penciptaan nilai yang tidak selalu identik. 

Handayani et al. (2024) menemukan tidak terdapat perbedaan signifikan pada EVA 

dan FVA antara masa pandemi dan sesudah pandemi pada perusahaan farmasi, 

sedangkan MVA menunjukkan perbedaan. Saladin et al. (2023) menganalisis 

perusahaan subsektor batu bara menggunakan EVA dan MVA. Dachlan et al. (2025) 

menjadi pembanding paling dekat dengan penelitian ini karena menggunakan 

PTBA, SMMT, dan TCPI serta metode EVA, MVA, FVA, dan REVA untuk periode 

2019-2023. 

Berdasarkan kedekatan penelitian Dachlan et al. (2025), kesenjangan 

penelitian ini tidak diletakkan pada klaim bahwa EVA, MVA, FVA, dan REVA 

belum pernah digunakan secara bersamaan pada PTBA, SMMT, dan TCPI. 

Kesenjangan yang masih terbuka adalah keberlanjutan temuan setelah tahun 2023, 

yaitu apakah pola penciptaan nilai yang telah ditemukan tetap konsisten ketika 

observasi diperpanjang sampai tahun 2025 pada saat harga batu bara mengalami 

normalisasi dan kondisi keuangan serta penilaian pasar perusahaan mengalami 

perubahan. Penelitian terdahulu tersebut belum mencakup data tahun 2024 dan 

2025 sehingga belum dapat menunjukkan apakah penambahan dua tahun observasi 
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mengubah arah atau konsistensi hasil EVA, MVA, FVA, dan terutama REVA yang 

menggunakan basis modal berdasarkan nilai pasar. Penelitian ini mengisi 

kesenjangan tersebut melalui perluasan empiris periode 2020-2025 dan sintesis 

perbandingan hasil keempat metode secara konsisten antarperiode dan 

antarperusahaan. Dengan demikian, kebaruan penelitian terletak pada pembaruan 

empiris dan sintesis komparatif atas konsistensi serta perbedaan hasil empat ukuran 

berbasis nilai, bukan pada klaim sebagai penelitian pertama yang menggunakan 

keempat metode pada ketiga perusahaan tersebut. 

Penelitian ini penting dilakukan karena manajemen dan investor 

memerlukan informasi yang dapat membedakan antara laba akuntansi dan 

penciptaan nilai setelah memperhitungkan biaya modal serta basis nilai yang 

digunakan. EVA dapat menunjukkan kemampuan laba operasi menutup biaya 

modal berbasis invested capital, FVA menilai nilai tambah finansial dengan 

mempertimbangkan penyusutan, REVA menguji kemampuan menghasilkan 

residual income ketika biaya modal dibebankan pada modal berbasis nilai pasar, 

sedangkan MVA menunjukkan apakah pasar menilai ekuitas perusahaan di atas atau 

di bawah nilai bukunya. Penelitian ini tidak menguji hubungan sebab-akibat 

antarvariabel, tetapi diarahkan sebagai analisis deskriptif kinerja keuangan berbasis 

nilai untuk menilai dan membandingkan pola hasil keempat metode pada setiap 

perusahaan selama periode pengamatan. Berdasarkan uraian tersebut, penulis 

tertarik untuk melakukan penelitian yang berjudul “Analisis Kinerja Keuangan 

Menggunakan Metode Economic Value Added, Market Value Added, Financial 

Value Added, Dan Refined Economic Value Added Pada Perusahaan Subsektor 

Pertambangan Batu Bara Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 

2020-2025” Penting dilakukan untuk menghasilkan evaluasi yang lebih 

komprehensif dan mutakhir bagi pengambilan keputusan. 

1.2. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian tersebut, rumusan masalah dalam penelitian ini adalah 

“Bagaimana kinerja keuangan perusahaan subsektor pertambangan batu bara yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2025 berdasarkan masing-masing 

metode Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA), Financial 
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Value Added (FVA), dan Refined Economic Value Added (REVA), serta bagaimana 

pola perbandingan hasilnya antarperiode dan antarperusahaan?” 

1.3. Batasan Masalah 

Tidak seluruh permasalahan yang telah diuraikan dalam latar belakang akan 

dikaji dalam penelitian ini. Hal tersebut dilakukan karena adanya keterbatasan 

waktu, ruang lingkup teori, serta kebutuhan agar pembahasan dapat dilakukan 

secara lebih mendalam dan terarah. Oleh karena itu, peneliti menetapkan batasan 

penelitian sebagai berikut: 

1. Penelitian ini dibatasi pada populasi terjangkau sebanyak 19 perusahaan 

yang telah ditetapkan dalam Bab III dan tercatat di Bursa Efek Indonesia 

secara berturut-turut selama periode 2020-2025. Pengelompokan ruang 

lingkup objek penelitian merujuk pada industri Coal (A12) dalam IDX-IC. 

2. Pemilihan sampel menggunakan purposive sampling dengan tiga kriteria, 

yaitu perusahaan tercatat di Bursa Efek Indonesia secara berturut-turut 

selama periode 2020-2025, mempublikasikan laporan keuangan/laporan 

tahunan secara konsisten selama periode tersebut, serta menyediakan data 

keuangan yang dapat disajikan secara seragam dalam Rupiah (IDR). 

Apabila terjadi perubahan mata uang penyajian selama periode pengamatan, 

data tetap dapat digunakan sepanjang perusahaan memberikan 

pengungkapan resmi yang memadai untuk standardisasi ke Rupiah tanpa 

menggunakan asumsi kurs yang tidak bersumber dari perusahaan. Data 

keuangan dan data pasar yang diperlukan dalam perhitungan juga harus 

tersedia secara lengkap. 

3. Berdasarkan kriteria purposive sampling tersebut, sampel final penelitian 

terdiri atas tiga perusahaan, yaitu PT Bukit Asam Tbk (PTBA), PT Golden 

Eagle Energy Tbk (SMMT), dan PT Transcoal Pacific Tbk (TCPI). Dengan 

periode pengamatan enam tahun, penelitian menggunakan 18 unit 

observasi. 

4. Indikator analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah Economic 

Value Added (EVA), Market Value Added (MVA), Financial Value Added 

(FVA), dan Refined Economic Value Added (REVA), yang diperlakukan 
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sebagai empat pendekatan pengukuran berbasis nilai yang saling 

melengkapi. 

5. Penelitian ini bersifat deskriptif kuantitatif, sehingga tidak diarahkan untuk 

menguji pengaruh atau hubungan kausal antarvariabel, tetapi untuk 

menghitung, menggambarkan, menganalisis, dan membandingkan hasil 

masing-masing metode antarperiode dan antarperusahaan. 

1.4. Tujuan Penelitian 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui, menganalisis, dan 

membandingkan kinerja keuangan perusahaan subsektor pertambangan batu bara 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2025 berdasarkan metode 

Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA), Financial Value Added 

(FVA), dan Refined Economic Value Added (REVA) pada setiap perusahaan dan 

setiap tahun pengamatan. 

1.5. Manfaat Penelitian 

Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Bagi Penulis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi pemikiran serta 

memperluas pengetahuan penulis dalam bidang manajemen keuangan, 

khususnya mengenai pengukuran kinerja keuangan perusahaan subsektor 

pertambangan batu bara dengan pendekatan berbasis nilai tambah. 

2. Bagi Akademisi 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan menjadi 

referensi bagi penelitian selanjutnya, terutama yang membahas kinerja 

keuangan perusahaan subsektor pertambangan batu bara dengan metode EVA, 

FVA, REVA, dan MVA. 

3. Bagi Perusahaan 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan bagi perusahaan 

sebagai bahan evaluasi untuk menilai efisiensi penggunaan modal, kemampuan 

laba operasi dalam menutup biaya modal, penciptaan nilai finansial dan pasar, 

serta perbedaan hasil antara ukuran berbasis nilai akuntansi dan nilai pasar. 

Hasil analisis juga dapat digunakan untuk mengidentifikasi area kinerja yang 
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memerlukan perhatian, khususnya ketika perusahaan menghasilkan laba tetapi 

belum mampu menciptakan nilai berdasarkan ukuran tertentu. 

1.6. Sistematika Penulisan 

Penelitian ini dirancang dengan struktur sebagai berikut: 

Bab I         : Pendahuluan 

Bab ini berisi latar belakang, rumusan masalah, batasan masalah, 

tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan. 

Bab II        : Tinjauan Pustaka 

Bab ini berisi penelitian terdahulu, dasar teori, kerangka konseptual, 

dan pernyataan penelitian. 

Bab III       : Metodologi Penelitian 

Bab ini berisi jenis penelitian, waktu dan tempat penelitian, definisi 

operasional variabel, populasi dan sampel, teknik pengumpulan 

data, serta metode analisis. 

Bab IV      : Hasil Penelitian dan Pembahasan 

Bab ini berisi gambaran umum objek penelitian, deskripsi data, 

analisis data dan pembahasan. 

Bab V        : Kesimpulan dan Saran 

Bab ini berisi kesimpulan dan saran yang menjawab rumusan 

masalah serta saran berdasarkan hasil penelitian. 
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BAB II  

 TINJAUAN PUSTAKA 

2.1. Penelitian Terdahulu  

Penelitian terdahulu digunakan sebagai landasan empiris untuk memperkuat 

penelitian ini, mengidentifikasi persamaan dan perbedaan dengan penelitian 

sebelumnya, serta menunjukkan posisi penelitian yang dilakukan. Kajian penelitian 

terdahulu difokuskan pada penerapan metode Economic Value Added (EVA), 

Market Value Added (MVA), Financial Value Added (FVA), dan Refined Economic 

Value Added (REVA) dalam menilai kinerja keuangan, return saham, dan harga 

saham pada berbagai sektor perusahaan. Ringkasan penelitian terdahulu disajikan 

pada Tabel 2.1 berikut. 

Tabel 2.1. Penelitian Terdahulu 

No 
Peneliti dan 

Judul 
Alat Analisis Persamaan Perbedaan 

1 Dachlan et al 

(2025), 

"Analisis 

Kinerja 

Keuangan 

Menggunakan 

Metode 

Economic 

Value Added, 

Market Value 

Added, 

Financial 

Value Added 

dan Refined 

Economic 

Value Added 

pada 

Deskriptif 

kuantitatif. 

Objek 

penelitian 

adalah PTBA, 

SMMT, dan 

TCPI. Alat 

analisis 

menggunakan 

EVA, MVA, 

FVA, dan 

REVA. 

Sama-sama 

menilai 

kinerja 

keuangan 

sektor energi 

BEI dengan 

metode EVA, 

MVA, FVA, 

dan REVA. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Periode 

penelitian ini 

diperbarui 

menjadi 2020-

2025. Penelitian 

dapat 

menyesuaikan 

sampel sesuai 

kriteria dan 

ketersediaan 

data tahun 2025. 
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Perusahaan di 

Bursa Efek 

Indonesia 

Sektor Energi 

Periode 2019-

2023" 

2 Andrinaldo et 

al (2025), 

Pengaruh 

EVA, MVA, 

dan REVA 

terhadap 

Kinerja 

Keuangan 

pada 

Perusahaan 

Farmasi di 

BEI 

Penelitian 

kuantitatif 

dengan 

metode 

purposive 

sampling. 

Analisis 

dilakukan 

untuk 

menguji 

pengaruh 

Economic 

Value Added 

(EVA), 

Market Value 

Added 

(MVA), dan 

Refined 

Economic 

Value Added 

(REVA) 

terhadap 

kinerja 

keuangan. 

Sama-sama 

menggunakan 

pendekatan 

value added 

dalam menilai 

kinerja 

perusahaan, 

khususnya 

melalui EVA, 

MVA, dan 

REVA. 

Objek penelitian 

terdahulu adalah 

perusahaan 

farmasi periode 

2018-2022, 

sedangkan 

penelitian ini 

meneliti 

perusahaan 

sektor 

energi/subsektor 

batu bara 

periode 2020-

2025. Selain itu, 

penelitian ini 

juga 

menambahkan 

metode FVA 
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3 Lisdawati et al 

(2024), 

Pengaruh 

Market Value 

Added dan 

Economic 

Value Added 

terhadap 

Return Saham 

pada 

Perusahaan 

Manufaktur 

Sektor 

Makanan dan 

Minuman 

yang Terdaftar 

pada Bursa 

Efek 

Indonesia 

Periode 2016-

2020 

Penelitian 

kuantitatif 

dengan 

analisis 

statistik 

deskriptif, uji 

asumsi klasik, 

regresi linear 

berganda, uji 

t, uji F, dan 

koefisien 

determinasi. 

Sama-sama 

menggunakan 

indikator 

EVA dan 

MVA sebagai 

ukuran 

berbasis nilai 

tambah 

perusahaan. 

Penelitian 

terdahulu 

meneliti 

pengaruh EVA 

dan MVA 

terhadap return 

saham, 

sedangkan 

penelitian ini 

menilai kinerja 

keuangan secara 

deskriptif 

menggunakan 

EVA, MVA, 

FVA, dan 

REVA. Objek 

dan periode 

penelitian juga 

berbeda. 

4 Kholifah et al 

(2026), 

Analisis 

Kinerja 

Keuangan 

dengan 

Pendekatan 

FVA 

(Financial 

Value Added) 

Penelitian 

kuantitatif 

deskriptif 

dengan 

purposive 

sampling. 

Analisis 

kinerja 

dilakukan 

berdasarkan 

Sama-sama 

menggunakan 

pendekatan 

value added, 

khususnya 

Financial 

Value Added 

(FVA), untuk 

menilai 

kinerja 

Penelitian 

terdahulu hanya 

menitikberatkan 

pada FVA dan 

dilakukan pada 

perbankan 

syariah periode 

2021–2024, 

sedangkan 

penelitian ini 
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likuiditas, 

solvabilitas, 

profitabilitas, 

dan Financial 

Value Added 

(FVA) pada 

perbankan 

syariah yang 

terdaftar di 

BEI. 

keuangan 

perusahaan. 

menggunakan 

empat metode 

sekaligus, yaitu 

EVA, MVA, 

FVA, dan 

REVA, pada 

perusahaan 

sektor 

energi/subsektor 

batu bara 

periode 2020–

2025. 

5 Damayanti et 

al (2026), 

Determinasi 

Harga Saham 

Berdasarkan 

Economic 

Value Added, 

Market Value 

Added, dan 

Total Asset 

Turnover 

Penelitian 

kuantitatif 

dengan data 

sekunder 

perusahaan 

sektor 

teknologi di 

BEI periode 

2020–2023. 

Variabel yang 

digunakan 

meliputi EVA, 

MVA, dan 

Total Asset 

Turnover 

(TATO) untuk 

menganalisis 

harga saham. 

Sama-sama 

menggunakan 

EVA dan 

MVA sebagai 

indikator 

penting dalam 

menilai 

penciptaan 

nilai 

perusahaan. 

Penelitian 

terdahulu 

menguji 

determinasi 

harga saham dan 

menambahkan 

variabel TATO, 

sedangkan 

penelitian ini 

berfokus pada 

analisis kinerja 

keuangan dengan 

metode EVA, 

MVA, FVA, dan 

REVA. Objek 

penelitian juga 

berbeda karena 

penelitian 

terdahulu 
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menggunakan 

sektor teknologi. 

Sumber: Data diolah peneliti, 2026 

Berdasarkan Tabel 2.1, Dachlan et al. (2025) menemukan bahwa kinerja 

PTBA, SMMT, dan TCPI beragam, dengan PTBA lebih stabil dan positif. 

Andrinaldo et al. (2025) menunjukkan bahwa EVA dan MVA secara parsial tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan, sedangkan REVA berpengaruh 

signifikan. Secara simultan, ketiganya berpengaruh signifikan. Lisdawati et al. 

(2024) menemukan bahwa MVA tidak berpengaruh terhadap return saham, 

sedangkan EVA berpengaruh. Secara simultan, EVA dan MVA berpengaruh dengan 

kontribusi 3,67%. Damayanti et al. (2026) menemukan bahwa EVA dan TATO 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham, sedangkan MVA tidak 

berpengaruh signifikan, tetapi ketiganya berpengaruh secara simultan. 

Kholifah et al. (2026) menunjukkan bahwa likuiditas dan profitabilitas 

perbankan syariah bervariasi, sedangkan solvabilitas berada dalam kategori sangat 

sehat. Nilai FVA Bank Syariah Indonesia dan Bank BTPN Syariah positif, 

sedangkan Bank Panin Dubai Syariah pada tahun 2021 serta Bank Aladin Syariah 

pada tahun 2022 dan 2023 menghasilkan FVA negatif. Perbedaan hasil tersebut 

menjadi dasar penggunaan EVA, MVA, FVA, dan REVA secara terpadu dalam 

penelitian ini. 

2.2. Dasar Teori 

2.2.1. Manajemen Keuangan 

Siswanto (2021:3-4) menjelaskan bahwa manajemen keuangan merupakan 

kegiatan merencanakan, mengorganisasi, mengarahkan, dan mengawasi seluruh 

sumber daya keuangan perusahaan untuk mencapai tujuan secara efektif dan 

efisien, sedangkan sumber daya keuangan tersebut tidak hanya berbentuk uang 

tunai, tetapi juga meliputi persediaan, mesin, peralatan, gedung, tanah, serta 

berbagai aset lain yang dapat dinilai dengan uang dan digunakan untuk mendukung 

kegiatan operasional perusahaan. 

Bakaruddin et al. (2023:34) menyatakan bahwa laporan keuangan yang 

telah disusun oleh bagian akuntansi dan keuangan tidak akan memberikan manfaat 
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secara maksimal apabila tidak dianalisis, karena analisis laporan keuangan 

diperlukan untuk mengetahui kekuatan dan kelemahan perusahaan, mengevaluasi 

kinerja yang telah dicapai manajemen pada periode sebelumnya, serta menjadi 

bahan pertimbangan dalam merencanakan kegiatan perusahaan pada periode 

berikutnya. 

Bakaruddin et al. (2023:1) menjelaskan bahwa tujuan utama manajemen 

keuangan adalah memaksimalkan kesejahteraan pemilik atau memaksimalkan nilai 

perusahaan yang tercermin melalui harga saham di pasar modal, karena keputusan 

investasi, pendanaan, dan kebijakan dividen yang ditetapkan perusahaan akan 

memengaruhi penilaian serta reaksi investor terhadap kemampuan perusahaan 

dalam menciptakan nilai bagi pemegang saham. 

Kartawinata et al. (2020:105) mengemukakan bahwa uang memiliki nilai 

yang berbeda pada setiap waktu dan mempunyai peranan penting dalam 

pengelolaan investasi perusahaan, sehingga konsep nilai waktu uang perlu 

dipertimbangkan dalam pengambilan keputusan investasi, penilaian alternatif 

pendanaan, penghitungan biaya modal, penilaian surat berharga, dan pengukuran 

manfaat ekonomi yang dihasilkan oleh penggunaan modal perusahaan. 

2.2.2. Laporan Keuangan 

Rombe & Sintha (2023:41) laporan keuangan merupakan catatan informasi 

keuangan perusahaan dalam satu periode akuntansi yang dapat digunakan untuk 

menggambarkan kinerja perusahaan. Laporan keuangan menjadi bagian dari proses 

pelaporan keuangan yang digunakan untuk kepentingan audit, pajak, pembiayaan, 

investasi, dan pengambilan keputusan ekonomi. 

Laporan keuangan yang lengkap meliputi laporan posisi keuangan, laporan 

laba rugi komprehensif, laporan perubahan ekuitas, laporan arus kas, serta catatan 

atas laporan keuangan. Setiap komponen laporan keuangan memiliki fungsi yang 

saling berkaitan. Laporan posisi keuangan menunjukkan aset, kewajiban, dan 

ekuitas. Laporan laba rugi menunjukkan pendapatan dan beban. Laporan arus kas 

menunjukkan aliran kas masuk dan keluar selama periode tertentu. Berikut jenis-

jenis laporan keuangan sebagai berikut (Rombe dan Sintha, 2023:42-44):  
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1. Laporan Posisi Keuangan 

Laporan posisi keuangan atau neraca merupakan laporan yang 

menunjukkan posisi dan informasi keuangan perusahaan secara lengkap. 

Laporan ini memuat tiga unsur utama, yaitu aset, kewajiban, dan ekuitas. 

Melalui laporan posisi keuangan, pihak manajemen, investor, kreditur, 

maupun pihak lain yang berkepentingan dapat mengetahui struktur 

kekayaan perusahaan, sumber pendanaan, serta besarnya modal yang 

dimiliki perusahaan pada suatu periode tertentu. 

2. Laporan Laba Rugi Komprehensif 

Laporan laba rugi digunakan untuk menilai kinerja keuangan 

perusahaan, terutama untuk mengetahui apakah perusahaan memperoleh 

keuntungan atau mengalami kerugian selama satu periode akuntansi. 

Laporan ini menyajikan pendapatan, beban, dan hasil usaha perusahaan, 

sehingga dapat digunakan sebagai bahan evaluasi manajemen serta dasar 

pengambilan keputusan. 

3. Laporan Perubahan Ekuitas 

Laporan perubahan modal atau ekuitas menggambarkan perubahan 

aktiva bersih perusahaan, baik berupa peningkatan maupun penurunan 

selama satu periode. Perubahan ekuitas dapat terjadi karena adanya laba, 

rugi, tambahan setoran modal, pembagian dividen, atau transaksi lain yang 

memengaruhi modal pemilik. Apabila perusahaan memperoleh laba, maka 

ekuitas cenderung meningkat. Sebaliknya, apabila perusahaan mengalami 

kerugian, ekuitas dapat mengalami penurunan. Laporan ini penting karena 

memperlihatkan bagaimana modal perusahaan bergerak dari awal hingga 

akhir periode pelaporan. 

4. Laporan Arus Kas 

Laporan arus kas merupakan laporan yang memberikan informasi 

mengenai aliran kas masuk dan kas keluar perusahaan. Laporan ini penting 

karena laba yang tercatat dalam laporan laba rugi belum tentu sama dengan 

kas yang benar-benar tersedia. 
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5. Catatan atas Laporan Keuangan 

Catatan atas laporan keuangan merupakan bagian dari laporan 

keuangan yang berfungsi memberikan penjelasan lebih rinci terhadap pos-

pos yang disajikan dalam laporan keuangan utama. Catatan ini biasanya 

diletakkan pada bagian akhir laporan keuangan dan berisi keterangan 

tambahan mengenai kebijakan akuntansi, rincian akun, serta informasi lain 

yang diperlukan agar laporan keuangan dapat dipahami secara lebih 

lengkap. Catatan atas laporan keuangan memiliki peran penting karena 

angka-angka dalam laporan posisi keuangan, laporan laba rugi, laporan 

perubahan ekuitas, dan laporan arus kas sering kali membutuhkan 

penjelasan agar tidak menimbulkan kesalahan tafsir. 

 Rahayu (2020:1) laporan keuangan menjadi sumber informasi yang 

membantu pihak internal dan eksternal dalam menilai kinerja perusahaan. Pihak 

internal menggunakan laporan keuangan untuk mengevaluasi kebijakan 

operasional dan keuangan. Pihak eksternal, seperti investor dan kreditur, 

menggunakan laporan keuangan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba, memenuhi kewajiban, dan mempertahankan kelangsungan 

usaha. 

Rombe & Sintha (2023:44) laporan keuangan memiliki keterbatasan karena 

informasi yang disajikan dapat menimbulkan interpretasi yang berbeda bagi setiap 

pengguna. Investor dapat menarik kesimpulan berbeda terhadap data yang sama, 

tergantung pada tujuan analisis dan kepentingannya. Oleh sebab itu, laporan 

keuangan perlu dianalisis lebih lanjut agar informasi yang disajikan dapat 

memberikan gambaran yang lebih tepat mengenai kondisi dan kinerja perusahaan. 

Seto et al. 2023:43-44) menjelaskan bahwa informasi yang terdapat dalam 

laporan keuangan perlu dianalisis dan diinterpretasikan dengan membandingkan 

hubungan antara berbagai pos dalam neraca, laporan laba rugi, dan laporan arus 

kas. Analisis tersebut dapat memberikan gambaran mengenai kondisi dan kinerja 

keuangan perusahaan dari satu periode ke periode berikutnya, sekaligus membantu 

perusahaan mengidentifikasi kekuatan dan kelemahan, mengoptimalkan sumber 
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daya, serta menilai kemampuannya dalam mencapai tujuan dan menciptakan nilai 

bagi perusahaan. 

2.2.3. Analisis Laporan Keuangan 

 Menurut Purba et al (2023:44) analisis laporan keuangan merupakan proses 

menelaah, membandingkan, dan menginterpretasikan informasi dalam laporan 

keuangan agar pengguna dapat memahami kondisi keuangan perusahaan secara 

lebih mendalam. Analisis ini membantu pengguna mengetahui hubungan antarpos 

keuangan, perubahan kinerja antarperiode, serta kemampuan perusahaan dalam 

mengelola aset, utang, modal, laba, dan arus kas. 

 Astuti et al (2021:11) menjelaskan analisis laporan keuangan dilakukan 

untuk menilai kondisi keuangan perusahaan melalui berbagai teknik analisis. 

Teknik tersebut dapat berupa analisis perbandingan, analisis tren, analisis 

persentase per komponen, analisis rasio, analisis arus kas, dan analisis lainnya. 

Teknik analisis tersebut membantu peneliti memperoleh gambaran mengenai 

perkembangan keuangan perusahaan dari waktu ke waktu. 

Puspita et al (2025:1) menjelaskan bahwa analisis laporan keuangan 

berperan penting dalam pengambilan keputusan ekonomi dan bisnis karena 

membantu manajemen, kreditur, investor, dan pihak berkepentingan memahami 

kondisi keuangan perusahaan. Dalam penelitian ini, analisis laporan keuangan dan 

data pasar digunakan sebagai dasar pengukuran kinerja keuangan berbasis nilai 

pada perusahaan sampel dalam ruang lingkup industri Coal (A12). Data tersebut 

selanjutnya diolah melalui EVA, MVA, FVA, dan REVA untuk menilai kemampuan 

perusahaan menciptakan nilai dari perspektif yang berbeda. 

2.2.3.1. Tujuan Analisis Laporan Keuangan 

Rustiana et al. 2022:5) menjelaskan bahwa tujuan analisis laporan keuangan 

adalah menggunakan informasi dalam laporan keuangan untuk menilai kinerja 

keuangan perusahaan pada periode berjalan sekaligus memperkirakan kinerja 

perusahaan pada masa mendatang. Analisis tersebut juga bertujuan memberikan 

bukti kuantitatif mengenai posisi keuangan dan kegiatan operasional perusahaan, 

sehingga dapat mendukung pengambilan keputusan serta memberikan pemahaman 
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mengenai risiko, sumber dan penggunaan modal, serta dampak kebijakan 

pembiayaan terhadap keberlangsungan perusahaan. 

Febriana et al. (2021:17) menjelaskan bahwa analisis laporan keuangan 

bertujuan membantu pemilik, manajemen, kreditur, dan pengguna lainnya 

memahami kondisi kesehatan keuangan perusahaan sebagai dasar pengambilan 

keputusan. Analisis tersebut juga digunakan untuk memperkirakan jumlah, waktu, 

dan tingkat ketidakpastian pendapatan perusahaan pada masa mendatang, sehingga 

pengguna dapat menilai kemampuan dan prospek perusahaan secara lebih tepat. 

Mulyana et al. (2026:11) menyatakan bahwa analisis laporan keuangan 

bertujuan menguji dan menilai kualitas informasi keuangan perusahaan secara 

cermat melalui penggunaan metode analisis yang tepat. Hasil analisis dapat 

memberikan gambaran mengenai kondisi dan kekuatan keuangan perusahaan serta 

menjadi bahan pertimbangan manajemen dalam mengambil keputusan strategis 

yang berkaitan dengan kinerja dan masa depan perusahaan. 

2.2.3.2 Teknik Analisis Laporan Keuangan 

Teknik analisis laporan keuangan merupakan prosedur yang digunakan 

untuk mengolah, membandingkan, dan menginterpretasikan informasi keuangan. 

Pemilihan teknik analisis harus disesuaikan dengan tujuan penelitian, karakteristik 

data, periode pengamatan, dan informasi yang hendak diperoleh. Jonick (2017:278-

304) membagi pembahasan analisis laporan keuangan ke dalam analisis horizontal, 

analisis vertikal, laporan common-size, dan analisis rasio. Masing-masing teknik 

memberikan sudut pandang yang berbeda terhadap kondisi dan perkembangan 

keuangan perusahaan.  

Franklin et al. (2019:919) menyebutkan tiga alat yang umum digunakan 

dalam pengambilan keputusan berdasarkan laporan keuangan, yaitu analisis 

horizontal, analisis vertikal, dan analisis rasio keuangan. Dahlquist & Knight 

(2022:15) menjelaskan bahwa analisis rasio, laporan common-size, dan laporan tren 

merupakan bagian penting dalam perencanaan dan analisis keuangan. Teknik-

teknik tersebut membantu pengguna memahami perkembangan perusahaan, posisi 

perusahaan dibandingkan pesaing, dan pencapaian sasaran yang telah ditetapkan. 

Teknik analisis laporan keuangan yang relevan untuk dijelaskan dalam penelitian 
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ini meliputi analisis perbandingan, analisis tren, analisis persentase per komponen, 

analisis rasio keuangan, dan analisis arus kas. 

1. Analisis Perbandingan Laporan Keuangan 

Analisis perbandingan laporan keuangan merupakan teknik yang 

dilakukan dengan membandingkan informasi keuangan antara satu periode 

dan periode lainnya. Perbandingan dapat dilakukan terhadap dua periode 

atau lebih untuk mengetahui perubahan yang terjadi pada setiap pos laporan 

keuangan. Jonick (2017:278) menjelaskan bahwa analisis horizontal 

dilakukan dengan mengamati perubahan pos laporan keuangan yang sama 

dari waktu ke waktu. Perubahan tersebut dinilai berdasarkan selisih nominal 

dan persentase, dengan periode sebelumnya biasanya digunakan sebagai 

periode dasar. 

Franklin et al. 2019:919-920) menjelaskan bahwa analisis horizontal 

membandingkan suatu periode dengan periode lainnya. Tahun sebelumnya 

dapat digunakan sebagai tahun dasar, sedangkan perubahan dihitung dalam 

bentuk nominal dan persentase untuk mengetahui perkembangan setiap pos 

laporan keuangan. Dahlquist & Knight (2022:15) menerangkan bahwa 

informasi historis dan laporan tren membantu pengguna mengetahui posisi 

perusahaan pada masa lalu, membandingkannya dengan perusahaan 

pesaing, dan menilai pencapaian sasaran perusahaan. 

Perubahan nominal dapat dihitung menggunakan rumus: 

Perubahan persentase dapat dihitung menggunakan rumus: 

Analisis perbandingan memberikan informasi mengenai pos-pos 

laporan keuangan yang mengalami peningkatan, penurunan, atau tidak 

mengalami perubahan. Meskipun demikian, perubahan tersebut tidak dapat 

langsung dinyatakan baik atau buruk tanpa memperhatikan penyebab 

perubahan, kondisi perusahaan, dan karakteristik industrinya. 

Perubahan nominal = Nilai tahun berjalan - Nilai tahun 

sebelumnya 

 Perubahan persentase = [(Nilai tahun berjalan - Nilai tahun 

sebelumnya) ÷ Nilai tahun sebelumnya] x 100% 
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Dalam penelitian ini, analisis perbandingan digunakan untuk 

membandingkan nilai Economic Value Added, Financial Value Added, 

Refined Economic Value Added, dan Market Value Added antartahun dan 

antarperusahaan selama periode 2020-2025. 

2. Analisis Tren 

Analisis tren merupakan teknik yang digunakan untuk mengetahui 

arah atau kecenderungan perkembangan data keuangan selama beberapa 

periode. Analisis ini membantu peneliti mengetahui apakah kinerja 

perusahaan cenderung meningkat, menurun, stabil, atau berfluktuasi. Jonick 

(2017:278-280) menerangkan bahwa pengamatan terhadap perubahan 

laporan keuangan dari tahun ke tahun dapat menunjukkan perkembangan 

positif maupun kondisi yang kurang menguntungkan. Peningkatan 

pendapatan dan laba atau penurunan biaya dapat menunjukkan 

perkembangan positif, sedangkan perubahan yang kurang baik perlu 

dianalisis lebih lanjut. 

Franklin et al. (2019:919-920) secara langsung menyebut analisis 

horizontal sebagai analisis tren. Analisis ini akan lebih bermakna apabila 

menggunakan beberapa periode karena perubahan satu periode saja belum 

cukup untuk menunjukkan kecenderungan kinerja yang konsisten. 

Dahlquist & Knight (2022:254) menjelaskan bahwa analisis tren 

menggunakan data historis sebagai salah satu dasar untuk mengevaluasi 

serta memperkirakan perkembangan kinerja perusahaan. Analisis tersebut 

perlu dilengkapi dengan informasi mengenai perusahaan, pesaing, kondisi 

ekonomi, dan faktor lain yang dapat memengaruhi kinerja.  

Analisis tren dapat dilakukan dengan menetapkan satu periode 

sebagai tahun dasar. Nilai pada tahun dasar ditetapkan sebesar 100%, 

kemudian nilai pada tahun lain dibandingkan dengan nilai tahun dasar. 

Rumus angka indeks tren adalah sebagai berikut: 

 

Angka indeks tren = (Nilai tahun yang dianalisis / Nilai tahun 

dasar) x 100% 
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Nilai sebesar 100% menunjukkan posisi yang sama dengan tahun dasar. 

Nilai di atas 100% menunjukkan peningkatan, sedangkan nilai di bawah 

100% menunjukkan penurunan dibandingkan tahun dasar. 

3. Analisis Persentase per Komponen (Analisis Vertikal/Common-Size) 

Analisis persentase per komponen, yang juga disebut analisis 

vertikal atau common-size, dilakukan dengan menyatakan setiap pos 

laporan keuangan sebagai persentase dari suatu pos dasar dalam laporan 

yang sama. Teknik ini memperlihatkan komposisi atau struktur laporan 

keuangan pada satu periode dan memudahkan perbandingan antarperiode 

maupun antarperusahaan yang memiliki ukuran berbeda. Jonick (2017:281-

283) menjelaskan bahwa analisis vertikal dilakukan dengan 

membandingkan setiap pos terhadap suatu jumlah total dalam laporan yang 

sama. Pada laporan laba rugi, setiap pos dibandingkan dengan penjualan, 

sedangkan pada laporan posisi keuangan setiap pos dibandingkan dengan 

total aset. Persentase yang dihasilkan dapat digunakan untuk mengevaluasi 

perubahan struktur keuangan dari waktu ke waktu. 

Franklin et al. (2019:921-922) menerangkan bahwa analisis vertikal 

menunjukkan besarnya kontribusi suatu pos terhadap pos dasar pada periode 

yang sama. Penjualan bersih lazim ditetapkan sebesar 100% dalam laporan 

laba rugi, sedangkan total aset serta total liabilitas dan ekuitas ditetapkan 

sebesar 100% dalam laporan posisi keuangan. Penggunaan persentase 

tersebut menghasilkan laporan common-size yang memudahkan 

perbandingan dalam satu industri. Dahlquist & Knight (2022:147-151) 

menyatakan bahwa laporan common-size menyajikan setiap pos laporan 

laba rugi sebagai persentase dari penjualan bersih dan setiap pos laporan 

posisi keuangan sebagai persentase dari total aset. Penyajian ini membantu 

analis membandingkan kinerja antarperiode, antarbagian dalam perusahaan, 

antarpesaing, dan dengan rata-rata industri tanpa dipengaruhi oleh 

perbedaan ukuran perusahaan. 
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Rumus analisis persentase per komponen atau common-size dapat disajikan 

sebagai berikut: 

Hasil analisis persentase per komponen perlu ditafsirkan dengan 

memperhatikan perubahan kebijakan perusahaan, karakteristik industri, dan 

kondisi ekonomi. Persentase yang meningkat atau menurun tidak selalu 

menunjukkan kondisi yang baik atau buruk sebelum penyebab perubahan 

tersebut dianalisis secara lebih mendalam. 

4. Analisis Rasio Keuangan 

Analisis rasio keuangan dilakukan dengan membandingkan dua atau 

lebih pos yang mempunyai hubungan logis dalam laporan keuangan. Rasio 

menyederhanakan data keuangan menjadi ukuran yang lebih mudah dibaca 

sehingga dapat digunakan untuk menilai likuiditas, solvabilitas, efisiensi 

pengelolaan aset, profitabilitas, dan tingkat pengembalian perusahaan. 

Jonick (2017:284) menjelaskan bahwa analisis rasio memberikan informasi 

tambahan mengenai kinerja dan kesehatan keuangan melalui hubungan 

antara jumlah-jumlah tertentu dalam laporan keuangan. Suatu rasio tidak 

dapat ditafsirkan secara berdiri sendiri, tetapi harus dibandingkan dengan 

target, hasil periode sebelumnya, perusahaan lain, atau standar industri. 

Franklin et al. (2019:923-928) mengelompokkan rasio keuangan ke 

dalam rasio likuiditas, solvabilitas, efisiensi, dan profitabilitas. Rasio 

likuiditas menilai kemampuan memenuhi kewajiban jangka pendek, rasio 

solvabilitas menilai kemampuan memenuhi kewajiban jangka panjang, 

rasio efisiensi menunjukkan efektivitas penggunaan aset, sedangkan rasio  

 

Persentase pos laporan laba rugi = (Nilai pos laporan 

laba rugi / Penjualan bersih) x 100% 

 Persentase pos aset = (Nilai pos aset / Total aset) x 100% 

 
Persentase pos liabilitas dan ekuitas = (Nilai pos liabilitas 

atau ekuitas / Total liabilitas dan ekuitas) x 100% 
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profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba 

dari penjualan, aset, dan modal. Dahlquist & Knight (2022:162-163) 

menegaskan bahwa analisis rasio membantu pihak internal dan eksternal 

dalam menilai tren kinerja, menetapkan tolok ukur, menyusun harapan 

anggaran, dan membandingkan perusahaan dengan pesaing. Meskipun 

demikian, hasil rasio perlu digunakan secara hati-hati karena kinerja masa 

lalu, kondisi ekonomi, perbedaan industri, dan kebijakan akuntansi dapat 

memengaruhi interpretasi. 

Jonick (2017:285-301) dan Dahlquist & Knight (2022:163-181) 

menyajikan berbagai rasio untuk menilai likuiditas, solvabilitas, efisiensi, 

dan profitabilitas. Beberapa rumus rasio yang umum digunakan adalah 

sebagai berikut: 

Analisis rasio memberikan gambaran penting mengenai kondisi 

keuangan, tetapi rasio konvensional belum secara khusus menunjukkan 

apakah laba yang dihasilkan telah melampaui biaya modal atau apakah 

pasar menilai modal perusahaan di atas nilai bukunya. Oleh karena itu, 

penelitian ini menggunakan pendekatan value-based performance 

measurement melalui EVA, MVA, FVA, dan REVA sebagai pengukuran 

utama, sedangkan teknik analisis laporan keuangan konvensional digunakan 

Rasio lancar = Aset lancar / Liabilitas lancar 

 Rasio utang terhadap aset = (Total liabilitas / Total aset) x 100% 

 Perputaran total aset = Penjualan bersih / Rata-rata total aset 

 Margin laba bersih = (Laba bersih / Penjualan bersih) x 100% 

 Return on Assets (ROA) = (Laba bersih / Rata-rata total aset) x 

100% 

Return on Equity (ROE) = (Laba bersih / Rata-rata total 

ekuitas) x 100% 
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sebagai landasan untuk memahami sumber data dan perubahan kondisi 

keuangan perusahaan. 

5. Analisis Arus Kas 

Analisis arus kas dilakukan dengan menelaah sumber dan 

penggunaan kas perusahaan selama suatu periode. Analisis ini diperlukan 

karena laba akuntansi tidak selalu sama dengan kas yang tersedia, sehingga 

kemampuan perusahaan menghasilkan laba perlu dilihat bersama dengan 

kemampuannya menghasilkan dan mengelola kas. Dahlquist & Knight 

(2022:141-146) menjelaskan bahwa laporan arus kas menunjukkan sumber 

dan penggunaan kas yang dikelompokkan ke dalam aktivitas operasi, 

investasi, dan pendanaan. Arus kas dari aktivitas operasi menggambarkan 

kas yang dihasilkan oleh kegiatan utama perusahaan, sedangkan arus kas 

investasi dan pendanaan menunjukkan penggunaan kas untuk aset serta 

sumber pembiayaan perusahaan. Perbandingan laba bersih dengan arus kas 

operasi juga dapat digunakan untuk menilai kualitas laba. 

Franklin et al. (2019:869-870) menyatakan bahwa laporan arus kas 

membantu pengguna mengetahui seberapa baik laba perusahaan 

menghasilkan kas, memprediksi kemampuan menghasilkan kas pada masa 

mendatang, serta mengidentifikasi sumber dan penggunaan kas yang tidak 

terlihat secara langsung dalam laporan laba rugi. Arus kas positif 

menunjukkan adanya peningkatan kas, sedangkan arus kas negatif 

menunjukkan penurunan kas selama periode pelaporan. Franklin et al. 

(2019:886-887) menambahkan bahwa analisis arus kas dapat dilengkapi 

dengan perhitungan free cash flow dan rasio berbasis arus kas untuk menilai 

likuiditas serta solvabilitas perusahaan. Free cash flow menunjukkan kas 

yang tersisa setelah arus kas operasi dikurangi pengeluaran modal dan 

pembayaran dividen, sehingga dapat memberikan gambaran mengenai 

fleksibilitas perusahaan dalam memenuhi kewajiban dan memanfaatkan 

peluang investasi. 
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Berdasarkan Franklin et al. (2019:886-887), rumus free cash flow 

dan rasio turunannya adalah sebagai berikut: 

Dalam penelitian ini, informasi laporan arus kas digunakan sebagai 

bagian dari data keuangan yang mendukung perhitungan dan interpretasi 

kinerja berbasis nilai tambah. Analisis arus kas membantu memastikan 

bahwa penilaian kinerja tidak hanya berfokus pada laba akuntansi, tetapi 

juga mempertimbangkan kemampuan perusahaan menghasilkan kas dari 

kegiatan usahanya. 

Berdasarkan uraian tersebut, analisis laporan keuangan 

menyediakan dasar untuk memahami perubahan, struktur, hubungan 

antarpos, dan kemampuan perusahaan menghasilkan laba maupun kas. 

Namun, fokus penilaian dalam penelitian ini adalah kinerja keuangan 

berbasis nilai, yaitu kemampuan perusahaan menciptakan nilai setelah 

memperhitungkan modal, biaya modal, penyusutan, dan penilaian pasar. 

Karena itu, EVA, FVA, REVA, dan MVA digunakan secara komplementer 

untuk memperoleh gambaran yang tidak hanya bertumpu pada laba atau 

rasio keuangan konvensional. 

2.2.4. Kinerja Keuangan 

Liow (2023:1-3) menjelaskan bahwa kinerja keuangan merupakan hasil 

atau nilai yang dicapai perusahaan dengan membandingkan pelaksanaan kegiatan 

keuangan secara aktual terhadap hasil yang seharusnya dicapai berdasarkan tujuan 

dan standar yang telah ditentukan. Analisis kinerja keuangan diperlukan untuk 

memahami kondisi keuangan perusahaan pada masa lalu dan masa sekarang, 

Free Cash Flow (FCF) = Arus kas dari aktivitas operasi -

Pengeluaran modal - Dividen kas 

 

Rasio FCF terhadap penjualan = (Free Cash Flow / Penjualan 

bersih) x 100% 

 

Rasio FCF terhadap aset = (Free Cash Flow / Total aset) x 100% 
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 mengidentifikasi kelemahan yang berpotensi menimbulkan masalah, serta 

menemukan kekuatan yang dapat digunakan sebagai dasar dalam menyusun 

keputusan dan rencana keuangan pada masa mendatang. 

Hermawan & Toni (2021:33-34) menyatakan bahwa kinerja keuangan 

merupakan usaha formal perusahaan untuk mengevaluasi tingkat efisiensi dan 

efektivitas aktivitas yang telah dilaksanakan dalam suatu periode tertentu. Kinerja 

tersebut menunjukkan kemampuan manajemen dalam mengelola modal dan 

sumber daya perusahaan, menghasilkan laba, mencapai standar dan tujuan yang 

ditetapkan, serta menggambarkan prospek, pertumbuhan, dan potensi 

perkembangan perusahaan pada masa mendatang. 

Ningrum (2022:30-36) mengemukakan bahwa kinerja keuangan merupakan 

prestasi perusahaan dalam suatu periode yang mencerminkan kondisi dan tingkat 

kesehatan keuangannya. Penilaian kinerja keuangan dapat dilakukan melalui 

analisis informasi dalam laporan keuangan untuk mengetahui tingkat likuiditas, 

solvabilitas, profitabilitas, dan stabilitas perusahaan, sekaligus mengevaluasi 

efisiensi dan efektivitas kegiatan operasional serta menjadi dasar perbaikan dan 

pengambilan keputusan perusahaan. 

Berdasarkan konsep tersebut, kinerja keuangan dalam penelitian ini dibatasi 

pada dimensi kinerja berbasis nilai (value-based financial performance). 

Penciptaan nilai dipandang sebagai salah satu dimensi kinerja keuangan karena 

perusahaan tidak hanya dituntut menghasilkan laba, tetapi juga menghasilkan 

pengembalian yang memadai atas modal yang digunakan. Dengan demikian, 

penggunaan EVA, FVA, REVA, dan MVA tidak dimaksudkan untuk menggantikan 

seluruh indikator kinerja keuangan konvensional, melainkan untuk menilai secara 

lebih spesifik apakah perusahaan menciptakan nilai ekonomi, nilai finansial, dan 

nilai pasar. Keempat metode dianalisis secara paralel sehingga perbedaan hasil 

antar-metode merupakan bagian dari informasi yang hendak dijelaskan, bukan 

dianggap sebagai ketidakkonsistenan pengukuran 

2.2.5. Economic Value Added (EVA) 

Economic Value Added (EVA) merupakan metode pengukuran kinerja 

keuangan yang digunakan untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam 
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menciptakan nilai tambah ekonomi setelah memperhitungkan biaya modal. EVA 

tidak hanya menilai kinerja perusahaan berdasarkan laba akuntansi, tetapi juga 

memperhatikan apakah laba yang diperoleh telah mampu menutup biaya modal 

yang digunakan dalam kegiatan operasional perusahaan (Bigel, 2023:113). 

Bigel (2023:113), menjelaskan bahwa Economic Value Added atau 

economic profit diperoleh dengan mengurangkan Net Operating Profit After Tax 

(NOPAT) dengan biaya modal tahunan. Dalam penelitian ini, EVA memberikan 

perspektif internal mengenai penciptaan nilai karena biaya modal dibebankan pada 

invested capital yang bersumber dari nilai akuntansi. Penggunaan EVA relevan bagi 

perusahaan dalam industri Coal (A12) yang bersifat padat modal karena laba 

operasi perlu dibandingkan dengan biaya dana yang digunakan untuk mendukung 

kegiatan operasional. 

Tripathi et al. (2023:1) menjelaskan bahwa EVA digunakan sebagai ukuran 

laba ekonomi dan dapat mengatasi kelemahan tingkat pengembalian tradisional 

yang hanya bertumpu pada laba akuntansi. EVA menekankan apakah masih terdapat 

sisa laba setelah perusahaan menutup seluruh biaya, termasuk biaya peluang atas 

modal ekuitas. 

Dobrowolski et al. (2022:1) menyatakan bahwa EVA mengukur residual 

income, yaitu selisih antara pengembalian perusahaan dan biaya modal. Namun, 

penelitian tersebut juga menunjukkan bahwa EVA tidak selalu dapat digunakan 

sebagai ukuran universal pada pasar yang tidak stabil karena perubahan tingkat 

bunga dapat memengaruhi akurasi biaya modal dan keputusan investasi. 

Secara operasional, EVA dirumuskan sebagai: EVA = NOPAT - Capital Charge, 

dengan Capital Charge = WACC x Invested Capital. 

Interpretasi EVA dalam penelitian ini adalah EVA > 0 menunjukkan 

perusahaan menciptakan nilai tambah ekonomi karena NOPAT melebihi biaya 

modal; EVA = 0 menunjukkan posisi impas secara ekonomi; dan EVA < 0 

menunjukkan NOPAT belum mampu menutup biaya modal. Oleh karena itu, EVA 

positif tidak semata-mata menunjukkan adanya laba, tetapi menunjukkan adanya 

sisa laba ekonomi setelah capital charge diperhitungkan. 
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2.2.6. Financial Value Added (FVA) 

Financial Value Added (FVA) merupakan ukuran kinerja berbasis nilai yang 

menilai kemampuan perusahaan menghasilkan nilai tambah finansial dengan 

memasukkan kontribusi penyusutan aset tetap. Irfani (2020:237-238) menjelaskan 

bahwa nilai tambah finansial diperoleh dari kelebihan NOPAT dan depreciation (D) 

atas equivalent depreciation (ED). Bentuk rumus yang ekuivalen adalah FVA = 

(NOPAT + D) - ED atau FVA = NOPAT - (ED - D). Rumus tersebut konsisten 

dengan formulasi yang digunakan dalam metode penelitian ini. 

Equivalent Depreciation (ED) merepresentasikan beban pembiayaan yang 

setara dengan penyusutan dan dalam operasional penelitian dihitung berdasarkan 

biaya modal rata-rata tertimbang terhadap total resources. Dengan demikian, ED 

berkaitan dengan biaya modal yang harus ditutup perusahaan, sedangkan 

depreciation (D) merupakan beban penyusutan aset tetap yang ditambahkan 

kembali karena FVA secara khusus menilai kontribusi aset tetap terhadap 

penciptaan nilai. Karakter ini membuat FVA relevan bagi perusahaan sampel yang 

memiliki aset tetap dan kebutuhan investasi yang besar. 

Sampe et al. (2023:11) serta Firman & Syakiriyah (2024), menjelaskan 

bahwa FVA > 0 menunjukkan terjadinya nilai tambah finansial, FVA = 0 

menunjukkan posisi impas, dan FVA < 0 menunjukkan belum terciptanya nilai 

tambah finansial. Secara matematis, FVA dapat tetap positif walaupun NOPAT 

negatif apabila kontribusi depreciation dan struktur ED menghasilkan nilai akhir di 

atas nol. Oleh karena itu, FVA positif tidak boleh langsung disamakan dengan 

NOPAT positif; interpretasi harus membaca NOPAT, ED, dan D secara bersama-

sama. Penegasan ini penting agar hasil FVA tidak ditafsirkan sebagai ukuran laba 

operasi, karena FVA merupakan ukuran nilai tambah finansial dengan perlakuan 

khusus terhadap penyusutan. 

2.2.7. Refined Economic Value Added (REVA) 

Refined Economic Value Added (REVA) merupakan pengembangan EVA 

yang mengganti dasar pembebanan biaya modal dari invested capital berbasis nilai 

akuntansi menjadi market value of invested capital (Foulquier et al., 2019:46). 

menjelaskan bahwa pendekatan berbasis nilai pasar memungkinkan evaluasi nilai 
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yang mempertimbangkan economic goodwill. Secara operasional, REVA dalam 

penelitian ini dirumuskan sebagai REVAₜ = NOPATₜ - (WACC x Market Value of 

Invested Capital awal periode). Perbedaan dasar modal tersebut merupakan alasan 

utama REVA dapat menghasilkan kesimpulan yang berbeda dari EVA. 

Dalam penelitian ini, REVA digunakan untuk menilai apakah NOPAT 

mampu menutup biaya modal ketika basis modal dinilai menurut nilai pasar. REVA 

> 0 menunjukkan terciptanya nilai tambah ekonomi berbasis pasar, REVA = 0 

menunjukkan posisi impas, sedangkan REVA < 0 menunjukkan NOPAT belum 

mampu menutup biaya modal berbasis nilai pasar. Dengan demikian, kondisi EVA 

positif tetapi REVA negatif secara teoritis dapat terjadi apabila biaya modal yang 

dihitung atas basis nilai pasar lebih besar daripada biaya modal atas invested capital 

berbasis akuntansi.  

Indika et al. (2022) dan Mariyani et al. (2023) menempatkan REVA sebagai 

ukuran kinerja berbasis nilai yang menekankan kemampuan perusahaan 

menciptakan nilai setelah memperhitungkan biaya modal dan perspektif pasar. 

Dalam penelitian ini REVA tidak diposisikan sebagai ukuran yang menggantikan 

EVA, tetapi sebagai pengukuran komplementer yang memberikan evaluasi lebih 

ketat ketika nilai pasar modal yang diinvestasikan berbeda jauh dari nilai 

akuntansinya. Perbedaan hasil EVA dan REVA karena itu menjadi bagian penting 

dalam interpretasi kinerja berbasis nilai. 

2.2.8. Market Value Added (MVA) 

 Market Value Added (MVA) merupakan ukuran berbasis pasar yang 

menunjukkan selisih antara nilai pasar ekuitas dan nilai buku ekuitas perusahaan. 

(Hayat et al. 2021:75) menjelaskan bahwa MVA berkaitan dengan kemampuan 

perusahaan meningkatkan nilai modal yang telah ditanamkan pemegang saham. 

Dalam penelitian ini rumus operasional yang digunakan adalah MVA = Nilai Pasar 

Ekuitas - Nilai Buku Ekuitas, sehingga ukuran ini berbeda dari EVA, FVA, dan 

REVA yang berangkat dari laba operasi dan biaya modal. 

MVA > 0 menunjukkan nilai pasar ekuitas berada di atas nilai bukunya 

sehingga perusahaan menciptakan nilai pasar bagi pemegang saham; MVA = 0 

menunjukkan nilai pasar sama dengan nilai buku; dan MVA < 0 menunjukkan nilai 
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pasar ekuitas berada di bawah nilai buku. Kaczmarek (2024:3) membedakan EVA 

sebagai ukuran internal penciptaan nilai dan MVA sebagai ukuran eksternal karena 

MVA bersumber dari penilaian pasar terhadap perusahaan. 

Karena menggunakan nilai pasar ekuitas, MVA sensitif terhadap harga 

saham dan jumlah saham beredar. Oleh sebab itu, interpretasinya perlu 

menggunakan titik waktu dan jumlah saham yang konsisten agar perubahan MVA 

tidak keliru dibaca sebagai perubahan kinerja operasional semata. Dalam penelitian 

ini MVA digunakan bersama EVA, FVA, dan REVA untuk melengkapi perspektif 

internal dengan perspektif pasar, sehingga keempat metode memberikan informasi 

yang saling melengkapi dan tidak diperlakukan sebagai tahapan analisis yang saling 

bergantung. 

2.3. Kerangka Konseptual 

Adapun Kerangka Konseptual dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

Sumber: Data diolah oleh peneliti, 2026. 

2.4. Pernyataan Penelitian 

Pernyataan penelitian ini adalah bahwa kinerja keuangan perusahaan 

subsektor pertambangan batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

Perusahaan Subsektor Pertambangan Batu 

Bara yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

Periode 2020-2025 

Laporan Keuangan 

Kinerja 
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Economic 

Value Added 

(EVA) 
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Market 
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(MVA) 

Kinerja 
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Financial 
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Kinerja 

Keuangan 

Refined 
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Hasil Analisis 
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Gambar 2.1. Kerangka Konseptual  
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2020-2025 dapat menunjukkan kondisi yang berbeda apabila dinilai menggunakan 

metode Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA), Financial 

Value Added (FVA), Dan Refined Economic Value Added (REVA). Perbedaan 

tersebut dimungkinkan karena masing-masing metode menggunakan dasar 

penilaian yang berbeda dalam mengukur penciptaan nilai perusahaan. 

Kinerja berdasarkan masing-masing metode dinyatakan mampu 

menciptakan nilai apabila hasil perhitungannya lebih besar dari nol, berada pada 

kondisi impas apabila sama dengan nol, dan belum menciptakan nilai apabila lebih 

kecil dari nol.
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BAB III   

METODOLOGI PENELITIAN 

3.1. Jenis Penelitian 

Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian deskriptif dengan 

pendekatan kuantitatif. Menurut Sugiyono (2023:6), penelitian deskriptif 

merupakan penelitian yang bersifat menggambarkan atau memotret keadaan yang 

terjadi pada objek penelitian dan dapat dilakukan menggunakan pendekatan 

kuantitatif. Pendekatan kuantitatif dipilih karena data penelitian berupa angka-

angka yang dianalisis secara kuantitatif untuk memperoleh gambaran mengenai 

objek yang diteliti. 

Berdasarkan pengertian tersebut, penelitian ini digunakan untuk 

menggambarkan, menghitung, dan menginterpretasikan kinerja keuangan 

perusahaan subsektor pertambangan batu bara yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2020-2025. Data yang dianalisis berupa laporan keuangan 

tahunan dan data pasar modal yang diperlukan dalam perhitungan Economic Value 

Added (EVA), Market Value Added (MVA), Financial Value Added (FVA), dan 

Refined Economic Value Added (REVA). Penelitian ini tidak diarahkan untuk 

menguji hubungan sebab akibat antarvariabel, tetapi untuk memberikan gambaran 

mengenai kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai tambah ekonomi, nilai 

tambah pasar, nilai tambah finansial, dan nilai tambah ekonomi yang 

disempurnakan. 

Objek yang dianalisis dalam penelitian ini adalah perusahaan subsektor 

Pertambangan Batu Bara yang terdaftar di BEI selama periode 2020-2025. Data 

yang digunakan berupa laporan keuangan tahunan, laporan tahunan, jumlah saham 

beredar, harga saham, serta informasi lain yang relevan dengan perhitungan EVA, 

MVA, FVA, dan REVA. Melalui metode ini, hasil penelitian diharapkan dapat 

memberikan gambaran mengenai kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai 

tambah ekonomi, nilai tambah pasar, nilai tambah finansial, dan nilai tambah 

ekonomi yang disempurnakan selama periode penelitian. 

3.2. Waktu dan Tempat Penelitian 

Waktu penelitian dilaksanakan pada tahun 2026 dengan periode data yang 

dianalisis mencakup tahun 2020 sampai dengan tahun 2025. Periode tersebut dipilih 
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karena sesuai dengan fokus penelitian yang menilai kinerja keuangan perusahaan 

subsektor Pertambangan Batu Bara setelah masa pandemi Covid-19, masa 

pemulihan ekonomi, serta dinamika subsektor Pertambangan Batu Bara pada tahun-

tahun berikutnya. Periode 2020-2025 terdiri atas enam tahun pengamatan sehingga 

dapat digunakan untuk melihat perubahan kinerja perusahaan dari tahun ke tahun. 

Tempat penelitian dilakukan secara tidak langsung melalui studi 

dokumentasi atau desk research. Data penelitian diperoleh dari sumber sekunder, 

terutama melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI), situs resmi perusahaan 

yang menjadi sampel, laporan tahunan, laporan keuangan tahunan, serta sumber 

data pasar modal yang menyediakan informasi harga saham dan jumlah saham 

beredar. Dengan demikian, penelitian ini tidak memerlukan observasi lapangan 

secara langsung karena seluruh data yang dianalisis merupakan data publik yang 

telah dipublikasikan secara resmi. 

3.3. Definisi Operasional Variabel 

Definisi operasional variabel digunakan untuk menjelaskan batasan, 

indikator, serta cara pengukuran setiap variabel yang digunakan dalam penelitian. 

Variabel dalam penelitian ini adalah kinerja keuangan perusahaan yang diukur 

dengan menggunakan empat metode, yaitu Economic Value Added (EVA), Market 

Value Added (MVA), Financial Value Added (FVA), dan Refined Economic Value 

Added (REVA). Keempat metode tersebut digunakan karena mampu memberikan 

penilaian kinerja yang tidak hanya berfokus pada laba akuntansi, tetapi juga 

memperhitungkan biaya modal, nilai pasar, dan kemampuan perusahaan dalam 

menciptakan nilai bagi pemegang saham. 

3.3.1. Kinerja Keuangan 

Kinerja keuangan dalam penelitian ini merupakan gambaran mengenai 

kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber daya keuangan untuk 

menghasilkan laba, memenuhi kewajiban, menggunakan modal secara efisien, dan 

menciptakan nilai bagi pemegang saham. Kinerja keuangan dinilai melalui data 

laporan keuangan dan data pasar saham perusahaan. Penilaian kinerja keuangan 

dalam penelitian ini dilakukan dengan pendekatan berbasis nilai tambah, yaitu 

EVA, MVA, FVA, dan REVA. 
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3.3.2. Economic Value Added 

Economic Value Added (EVA) adalah metode pengukuran kinerja keuangan 

yang menunjukkan besarnya nilai tambah ekonomi yang dihasilkan perusahaan 

setelah laba operasional dikurangi biaya modal. EVA digunakan untuk mengetahui 

apakah perusahaan mampu menghasilkan laba yang lebih besar daripada biaya 

modal yang digunakan dalam kegiatan operasional. Apabila EVA bernilai positif, 

perusahaan dinilai mampu menciptakan nilai tambah ekonomi. Sebaliknya, apabila 

EVA bernilai negatif, perusahaan belum mampu menutup biaya modal yang 

digunakan. 

Kriteria penilaian EVA dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. EVA > 0 menunjukkan bahwa perusahaan mampu menciptakan nilai tambah 

ekonomi karena laba operasional setelah pajak lebih besar daripada biaya 

modal. 

2. EVA = 0 menunjukkan bahwa perusahaan berada pada titik impas secara 

ekonomi karena laba yang dihasilkan hanya cukup untuk menutup biaya 

modal. 

3. EVA < 0 menunjukkan bahwa perusahaan belum mampu menciptakan nilai 

tambah ekonomi karena laba operasional setelah pajak belum mampu 

menutup biaya modal. 

3.3.3. Market Value Added 

Market Value Added (MVA) adalah metode pengukuran kinerja keuangan 

yang menunjukkan selisih antara nilai pasar perusahaan dan nilai buku modal yang 

ditanamkan oleh pemegang saham. MVA digunakan untuk menilai kemampuan 

perusahaan dalam meningkatkan nilai modal investor berdasarkan penilaian pasar. 

Dalam penelitian ini, MVA dihitung dengan menggunakan harga pasar saham, nilai 

buku per lembar saham, dan jumlah saham beredar. 

Kriteria penilaian MVA dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. MVA > 0 menunjukkan bahwa perusahaan berhasil meningkatkan nilai 

modal yang telah diinvestasikan oleh pemegang saham. 

2. MVA = 0 menunjukkan bahwa perusahaan tidak memberikan peningkatan 

maupun penurunan nilai pasar terhadap modal investor. 
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3. MVA < 0 menunjukkan bahwa perusahaan belum berhasil meningkatkan 

nilai modal yang telah diinvestasikan oleh pemegang saham. 

3.3.3. Financial Value Added (FVA) 

Financial Value Added (FVA) adalah metode pengukuran kinerja keuangan 

yang digunakan untuk menilai nilai tambah finansial perusahaan dengan 

memperhitungkan laba operasional setelah pajak, biaya modal, total sumber daya, 

dan penyusutan. FVA relevan digunakan pada perusahaan sektor energi karena 

perusahaan dalam sektor ini pada umumnya memiliki aset tetap yang besar, seperti 

alat produksi, fasilitas pertambangan, kendaraan operasional, dan infrastruktur 

pendukung lainnya. 

Kriteria penilaian FVA dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. FVA > 0 menunjukkan bahwa perusahaan menghasilkan nilai tambah 

finansial karena keuntungan bersih mampu menutup penyusutan ekuivalen. 

2. FVA = 0 menunjukkan bahwa perusahaan berada pada posisi impas secara 

finansial. 

3. FVA < 0 menunjukkan bahwa perusahaan belum mampu menghasilkan nilai 

tambah finansial karena keuntungan bersih belum mampu menutup 

penyusutan ekuivalen. 

3.3.4. Refined Economic Value Added 

Refined Economic Value Added (REVA) merupakan pengembangan dari 

Economic Value Added (EVA). REVA dikembangkan untuk menyesuaikan konsep 

EVA dengan risiko yang berhubungan dengan perubahan nilai pasar ekuitas 

perusahaan. Pendekatan ini menggunakan nilai pasar modal yang diinvestasikan 

sebagai dasar pengukuran biaya modal, sehingga penilaian kinerja keuangan tidak 

hanya berfokus pada nilai akuntansi Perusahaan. 

Perbedaan utama antara EVA dan REVA terletak pada dasar pengukuran aset 

yang digunakan. EVA menilai nilai yang diciptakan oleh aset berdasarkan nilai 

akuntansi, sedangkan REVA menilai nilai tersebut berdasarkan nilai pasar asset. 

Dengan demikian, REVA dapat memperhitungkan economic goodwill, yaitu nilai 

kini bersih dari kegiatan operasional saat ini dan kegiatan operasional masa depan 

Perusahaan. 
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Dalam penelitian ini, REVA digunakan untuk menilai kemampuan 

perusahaan subsektor Pertambangan Batu Bara terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

dalam menciptakan nilai tambah ekonomi berdasarkan pendekatan nilai pasar. 

Penggunaan REVA relevan karena perusahaan terbuka memiliki nilai pasar yang 

berubah sesuai dengan harga saham, jumlah saham beredar, kondisi keuangan, 

prospek industri, dan persepsi investor. Oleh karena itu, REVA dapat menjadi 

pelengkap EVA karena memperluas pengukuran kinerja keuangan melalui 

penggunaan nilai pasar modal yang diinvestasikan. 

Kriteria penilaian REVA dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:  

1. REVA > 0 menunjukkan bahwa perusahaan mampu menciptakan nilai 

tambah ekonomi berdasarkan pendekatan nilai pasar.  

2. REVA = 0 menunjukkan bahwa perusahaan berada pada posisi impas secara 

ekonomi berdasarkan pendekatan nilai pasar.  

3. REVA < 0 menunjukkan bahwa perusahaan belum mampu menciptakan 

nilai tambah ekonomi karena laba operasional belum mampu menutup biaya 

modal berbasis nilai pasar. 

3.4. Populasi dan Sampel 

1.4.1. Populasi 

Populasi merupakan keseluruhan objek yang memiliki karakteristik tertentu 

dan menjadi wilayah generalisasi penelitian (Sugiyono, 2023:127). Dalam 

penelitian ini digunakan populasi terjangkau sebanyak 19 perusahaan yang telah 

ditetapkan sebagai ruang lingkup penelitian dan tercatat di Bursa Efek Indonesia 

secara berturut-turut selama periode 2020-2025. Konsisten dengan pembatasan 

pada Bab I, istilah perusahaan subsektor pertambangan batu bara dalam penelitian 

ini dibatasi secara operasional pada perusahaan dalam ruang lingkup industri Coal 

(A12) menurut IDX Industrial Classification (IDX-IC). Klasifikasi tersebut 

mencakup subindustri Coal Production (A121) dan Coal Distribution (A122) yang 

berada pada subsektor Oil, Gas & Coal (A1) dalam sektor Energy (A). Dasar 

klasifikasi ini digunakan agar penentuan populasi dan sampel tidak hanya 

didasarkan pada keterkaitan umum dengan rantai usaha batu bara. 
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1.4.2. Sampel 

Sampel merupakan bagian dari populasi yang dipilih untuk dianalisis 

berdasarkan karakteristik yang sesuai dengan tujuan penelitian (Sugiyono, 

2023:127). Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling karena 

tidak seluruh anggota populasi menyediakan data yang dapat digunakan secara 

konsisten untuk menghitung EVA, MVA, FVA, dan REVA selama seluruh periode 

pengamatan.  

Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling karena tidak 

seluruh anggota populasi menyediakan data yang dapat digunakan secara konsisten 

untuk menghitung EVA, MVA, FVA, dan REVA selama seluruh periode 

pengamatan. 

Kriteria purposive sampling ditetapkan sebelum analisis dan diterapkan 

secara konsisten terhadap seluruh anggota populasi sebagai berikut: 

1. Perusahaan berada dalam populasi terjangkau industri Coal (A12) dan 

tercatat di Bursa Efek Indonesia secara berturut-turut selama periode 2020–

2025, sehingga tersedia enam tahun pengamatan yang berurutan. 

2. Perusahaan mempublikasikan laporan keuangan/laporan tahunan secara 

konsisten dan menyediakan data yang diperlukan untuk perhitungan EVA, 

MVA, FVA, dan REVA selama periode 2020–2025, termasuk data keuangan 

dan data pasar yang relevan. 

3. Perusahaan menyediakan seluruh komponen data yang diperlukan dalam 

Rupiah (IDR), baik karena laporan utama disajikan dalam Rupiah maupun 

karena terdapat pengungkapan resmi perusahaan yang memadai untuk 

melakukan standardisasi ke Rupiah. Ketentuan ini digunakan agar satuan 

analisis tetap seragam tanpa menggunakan asumsi kurs eksternal yang tidak 

dapat ditelusuri. 
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Tabel 3.1. Seleksi Sampel 

No Kriteria Sampel 

1 Populasi terjangkau perusahaan dalam ruang lingkup 

industri Coal (A12) yang tercatat di BEI secara berturut-

turut selama periode 2020-2025. 

 

19 

2 Dikurangi perusahaan yang tidak mempublikasikan 

laporan keuangan/laporan tahunan secara konsisten dan 

tidak menyediakan data yang diperlukan selama periode 

2020-2025. 

 

(1) 

3 Dikurangi perusahaan yang tidak menyediakan seluruh 

komponen data dalam Rupiah dan tidak memiliki 

pengungkapan resmi yang memadai untuk standardisasi ke 

Rupiah secara konsisten selama periode 2020-2025. 

 

(15) 

Total Sampel 3 

Periode Penelitian 6 

Jumlah Sampel 18 
Sumber: data diolah peneliti, 2026 

Berdasarkan penerapan ketiga kriteria tersebut, diperoleh tiga perusahaan 

sampel, yaitu PT Bukit Asam Tbk (PTBA), PT Golden Eagle Energy Tbk (SMMT), 

dan PT Transcoal Pacific Tbk (TCPI). Dalam klasifikasi IDX-IC, PTBA dan SMMT 

berada pada Coal Production (A121), sedangkan TCPI berada pada Coal 

Distribution (A122); ketiganya tetap berada dalam industri Coal (A12). Dengan 

enam tahun pengamatan, jumlah unit observasi menjadi 3 perusahaan × 6 tahun = 

18 firm-year. Hasil penelitian karena itu merepresentasikan karakteristik tiga 

perusahaan sampel dan tidak secara otomatis digeneralisasikan kepada seluruh 

anggota populasi. 

3.5. Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data yang digunakan adalah dokumentasi. Teknik ini 

dilakukan dengan menelusuri, mengunduh, mencatat, dan memeriksa data sekunder 

yang telah dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia dan perusahaan sampel. Data 

yang dikumpulkan mencakup laporan keuangan tahunan, laporan tahunan, harga 

saham, jumlah saham beredar, dan informasi pendukung lain yang dibutuhkan 

dalam perhitungan kinerja berbasis nilai. 

Langkah-langkah pengumpulan data dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Mengidentifikasi 19 perusahaan dalam populasi terjangkau dan menerapkan 

kriteria purposive sampling secara konsisten. 
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2. Mengunduh laporan keuangan tahunan dan laporan tahunan dari Bursa Efek 

Indonesia dan/atau situs resmi masing-masing perusahaan untuk periode 

20202025; data akhir 2019 digunakan apabila diperlukan sebagai basis awal 

perhitungan REVA tahun 2020. 

3. Mencatat komponen keuangan yang diperlukan, antara lain laba bersih 

setelah pajak, beban bunga, laba sebelum pajak, beban pajak, total utang, 

utang jangka pendek, utang jangka panjang, total ekuitas, dan beban 

penyusutan. 

4. Mengumpulkan data pasar yang digunakan dalam MVA dan REVA, 

terutama harga saham penutupan akhir tahun dan jumlah saham beredar 

pada titik waktu yang konsisten. 

5. Menyeragamkan satuan data dalam jutaan Rupiah sesuai penyajian tabel 

analisis dan memeriksa kembali konsistensi tanda negatif, satuan, serta 

tahun laporan. 

6. Melakukan pencocokan silang dengan laporan keuangan/laporan tahunan 

asli apabila ditemukan perubahan angka yang tidak biasa, perbedaan satuan, 

atau ketidaksesuaian antara tabel kerja dan sumber primer perusahaan. 

7. Menyusun tabel kerja per perusahaan dan per tahun sebagai dasar 

perhitungan EVA, MVA, FVA, dan REVA. 

3.6. Metode Analisis 

Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis 

deskriptif kuantitatif. Analisis dilakukan dengan mengolah data laporan keuangan 

dan data pasar saham perusahaan subsektor pertambangan batu bara yang menjadi 

sampel selama periode 2020-2025. Data tersebut dihitung menggunakan metode 

Economic Value Added (EVA), Financial Value Added (FVA), Refined Economic 

Value Added (REVA), dan Market Value Added (MVA). Hasil perhitungan 

selanjutnya disajikan dalam bentuk tabel, dibandingkan antarperiode, dan 

diinterpretasikan berdasarkan kriteria masing-masing metode untuk 

menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai tambah. 

Sebelum dilakukan perhitungan, data setiap perusahaan ditabulasi 

berdasarkan tahun pengamatan dan diseragamkan dalam satuan penyajian yang 
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sama. Data yang digunakan meliputi laba bersih setelah pajak, beban bunga, laba 

sebelum pajak, beban pajak, total utang, utang berbunga, utang jangka pendek, 

utang jangka panjang, total ekuitas, beban penyusutan, harga saham penutupan 

akhir tahun, dan jumlah saham beredar. Tahapan perhitungan masing-masing 

metode diuraikan sebagai berikut. 

3.6.1. Mengumpulkan Data Laporan Keuangan 

Mengumpulkan data laporan keuangan perusahaan subsektor pertambangan 

batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020-2025 

sesuai dengan kriteria sampel yang telah ditetapkan. Data yang dikumpulkan 

merupakan data sekunder yang bersumber dari laporan keuangan tahunan 

perusahaan dan publikasi resmi Bursa Efek Indonesia. 

3.6.2. Analisis Economic Value Added (EVA) 

1. Menghitung Net Operating Profit After Tax (NOPAT) 

NOPAT menunjukkan laba operasional bersih setelah pajak yang 

tersedia untuk membiayai seluruh penyedia modal perusahaan. Dalam 

penelitian ini, NOPAT dihitung dengan menjumlahkan laba bersih setelah 

pajak dan beban bunga sebagaimana disajikan dalam laporan laba rugi. 

2. Menghitung Invested Capital (IC) 

Invested Capital merupakan jumlah modal yang digunakan untuk 

mendukung kegiatan operasional perusahaan. Nilai tersebut diperoleh dari 

total utang dan ekuitas setelah dikurangi utang jangka pendek. 

3. Menghitung Weighted Average Cost of Capital (WACC) 

WACC merupakan rata-rata tertimbang biaya modal yang berasal 

dari utang dan ekuitas. Sebelum dimasukkan ke dalam rumus, seluruh 

komponen persentase diubah ke dalam bentuk desimal. Komponen WACC 

dihitung sebagai berikut. 

a. Tingkat Modal (D)  

NOPAT = Laba Bersih Setelah Pajak + Beban Bunga 

 

IC = Total Utang dan Ekuitas - Utang Jangka Pendek 

 

WACC = [D x rd x (1 – T)] + (E x re) 
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= 
total utang

total utang + ekuitas
 x 100% 

b. Biaya utang jangka pendek/ cost of debt 

 = 
beban bunga

total utang 
 x 100% 

c. Tingkat Pajak (T) 

= 
beban pajak

laba bersih sebelum pajak
 x 100% 

d. Tingkat biaya modal / Cost of Equity (re) 

= 
laba bersih setelah pajak

total ekuitas
 x 100% 

e. Tingkat modal dari ekuitas 

= 
total ekuitas

total utang+ekuitas
 x 100% 

4. Menghitung Capital Charge 

Capital Charge menunjukkan jumlah biaya modal yang harus 

ditutup oleh laba operasional perusahaan selama satu periode. 

Keterangan : 

CC   : Capital Charge (Biaya Modal) 

WACC   : Weighted Average Cost of Capital (Rata-rata Biaya 

Modal  

Invested Capital : IC (Modal yang diinvestasikan) 

5. Menghitung Economic Value Added (EVA) 

Keterangan : 

NOPAT  : Net Operating Profit After Tax (Laba Operasional 

Bersih Setelah Pajak) 

Capital Charge : Biaya Modal 

Hasil EVA diinterpretasikan dengan kriteria:  

1. Nilai EVA > 0 berarti manajemen perusahaan telah berhasil menciptakan 

nilai tambah ekonomis bagi perusahaan, yaitu laba yang dihasilkan 

perusahaan dapat memenuhi harapan penyandang dana. 

Capital Charge = WACC × Invested Capital 

 

EVA = NOPAT - Capital Charge 
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2. Nilai EVA = 0 berarti manajemen perusahaan berada dalam titik impas. 

Perusahaan tidak mengalami kemunduran tetapi sekaligus tidak mengalami 

kemajuan.  

3. Nilai EVA < 0 berarti tidak terjadi proses pertambahan nilai ekonomis bagi 

perusahaan, yaitu laba yang dihasilkan 

3.6.3. Analisis Market Value Added (MVA) 

 Market Value Added (MVA) digunakan untuk mengukur selisih antara nilai 

pasar ekuitas perusahaan dan nilai buku ekuitas. rumus MVA yang digunakan dalam 

metode penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Nilai pasar ekuitas diperoleh dengan menggunakan harga saham penutupan 

akhir tahun dan jumlah saham beredar pada titik waktu yang konsisten, sedangkan 

nilai buku ekuitas menggunakan total ekuitas yang tercatat dalam laporan keuangan 

perusahaan. 

MVA > 0 atau MVA positif, maka hal tersebut menunjukkan bahwa perusahaan 

telah berhasil meningkatkan nilai modal yang telah diinvestasikan oleh investor. 

1. MVA = 0, maka hal ini menunjukkan bahwa perusahaan tidak berhasil 

memberikan peningkatan maupun pengurangan nilai modal yang telah 

diinvestasikan oleh Investor. 

2. MVA < 0 atau MVA negatif, maka hal tersebut menunjukkan bahwa 

perusahaan tidak berhasil meningkatkan nilai modal yang diinvestasikan 

investor. 

3.6.4. Analisis Financial Value Added (FVA) 

Financial Value Added (FVA) dalam penelitian ini adalah indikator kinerja 

keuangan yang mengukur nilai tambah yang dihasilkan perusahaan bagi pemegang 

saham berdasarkan perbedaan antara laba bersih setelah pajak dengan biaya ekuitas.    

a. Menghitung Net Operating Profit After Tax (NOPAT) 

NOPAT = Laba Bersih Setelah Pajak + Beban Bunga 

 

MVA = Nilai Pasar Ekuitas – Nilai Buku Ekuitas 
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b. Menghitung Equivalent Depreciation (ED) 

Keterangan: 

K  : Biaya Modal rata-rata Tertimbang 

TR  : Total Resource (Utang jangka Panjang + total ekuitas) 

c. Menghitung Financial Value Added (FVA) 

Keterangan: 

NOPAT : Net Operating Profit After Tax (Laba Operasional   

Bersih Setelah Pajak) 

ED         : Equivalent Depreciation (Penyusutan Ekuivalen) 

D         : Depreciation (Penyusutan) 

1. Jika FVA > 0, hal ini menunjukkan terjadi nilai tambah finansial bagi 

perusahaan atau keuntungan bersih perusahaan mampu menutupi 

ED.  

2. Jika FVA = 0, hal ini menunjukkan posisi impas bagi perusahaan.  

3. Jika FVA < 0, hal ini menunjukkan tidak terjadi nilai tambah 

finansial bagi perusahaan atau keuntungan bersih perusahaan belum 

menutupi ED.    

3.6.5. Analisis Refined Economic Value Added (REVA) 

Refined Economic Value Added (REVA) dalam penelitian ini adalah variasi 

dari EVA yang lebih akurat merepresentasikan nilai perusahaan yang sebenarnya 

dengan menggunakan nilai pasar dari aset-asetnya daripada nilai buku. Dengan 

tujuan memberikan gambaran yang lebih akurat tentang penciptaan nilai ekonomi 

dengan memperhitungkan nilai pasar aset. Rumus yang digunakan untuk 

melakukan perhitungan Refined Economic Value Added (REVA) adalah sebagai 

berikut: 

Keterangan:  

FVA = NOPAT - (ED - D) 

 

ED = K x TR 

    REVAt = NOPATt - (MVt-l x WACC) 
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REVA t : selisih antara laba operasi setelah pajak dengan biaya modal ekuitas   

berdasarkan nilai pasar ekuitas. (Refined Economic Value Added 

pada periode ke-t) 

NOPAT t : laba operasi bersih setelah pajak yang mencerminkan profitabilitas 

operasional perusahaan. (Net Operating Profit After Tax pada 

periode ke-t)  

MV t-1  : Nilai Pasar dari badan usaha pada periode t-1 (Market Value of 

Equity).  

WACC  : “Biaya modal adalah biaya bunga pinjaman dan biaya ekuitas dan 

hitungan secara rata-rata tertimbang (WACC).” Untuk mengukur 

penilaian kinerja keuangan pada perusahaan dapat menggunakan 

pengukuran REVA yang diklasifikasikan dalam 3 kriteria, sebagai 

berikut:    

1. Jika REVA > 0, hal ini menunjukkan telah terjadi proses nilai tambah 

ekonomis bagi perusahaan. 

2. Jika REVA < 0, hal ini menunjukkan tidak ada proses nilai tambah ekonomis 

bagi perusahaan atau perusahaan tidak mampu membayarkan kewajiban 

kepada para penyandang dana.  

3. Jika REVA = 0, hal ini menunjukkan tidak terjadi proses nilai tambah 

ekonomis maupun pengurangan ekonomis.   

3.6.6. Penyajian dan Interpretasi Hasil Analisis 

Perhitungan EVA, FVA, REVA, dan MVA dilakukan untuk setiap 

perusahaan dan setiap tahun pengamatan. Hasilnya disajikan dalam tabel 

perhitungan yang memuat komponen pembentuk, nilai akhir, dan kategori kinerja. 

Selanjutnya, nilai setiap metode dibandingkan dari tahun ke tahun untuk 

mengidentifikasi kecenderungan peningkatan, penurunan, atau fluktuasi penciptaan 

nilai. Kategori kinerja ditetapkan berdasarkan nilai positif, nol, atau negatif 

sebagaimana dijelaskan pada masing-masing metode. 

Interpretasi akhir dilakukan secara deskriptif dengan menghubungkan hasil 

keempat metode. 

1. EVA menjelaskan penciptaan nilai ekonomi dari sisi laba dan biaya modal. 
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2. FVA menggambarkan nilai tambah finansial setelah memperhitungkan 

penyusutan. 

3. REVA menilai penciptaan nilai ekonomi berdasarkan modal yang diukur 

dengan nilai pasar. 

4. MVA menunjukkan penilaian pasar terhadap modal pemegang saham. 

Kesimpulan penelitian ditarik berdasarkan pola hasil perhitungan selama 

periode 2020-2025 untuk menjawab rumusan masalah penelitian. 

3.6.7. Menyimpulkan Hasil 

Menarik kesimpulan dari hasil analisis untuk menjawab rumusan masalah 

penelitian. Disimpulkan bagaimana kinerja keuangan perusahaan subsektor 

pertambangan batu bara selama periode 2020-2025. Kesimpulan mencakup 

evaluasi keberhasilan perusahaan dalam menciptakan nilai tambah bagi pemegang 

saham serta tantangan yang dihadapi. Saran diberikan untuk perbaikan kinerja, 

seperti optimalisasi struktur modal, diversifikasi bisnis, dan peningkatan efisiensi 

operasional.   
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BAB IV 

 HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

4.1. Gambaran Umum 

Objek penelitian terdiri atas tiga perusahaan terbuka yang memenuhi 

kriteria purposive sampling, yaitu PT Bukit Asam Tbk (PTBA), PT Golden Eagle 

Energy Tbk (SMMT), dan PT Transcoal Pacific Tbk (TCPI). Ketiga perusahaan 

tersebut berada dalam ruang lingkup industri Coal (A12) pada klasifikasi IDX-IC, 

dengan PTBA dan SMMT berada pada Coal Production (A121), sedangkan TCPI 

berada pada Coal Distribution (A122). Gambaran umum perusahaan diperlukan 

untuk memberikan konteks terhadap hasil pengukuran Economic Value Added 

(EVA), Market Value Added (MVA), Financial Value Added (FVA), dan Refined 

Economic Value Added (REVA). Perbedaan kegiatan usaha antara produsen batu 

bara dan distributor/logistik batu bara diperlakukan sebagai karakteristik objek 

yang perlu diperhatikan ketika menafsirkan hasil, bukan sebagai dasar untuk 

menganggap ketiga perusahaan memiliki model bisnis yang identik. 

4.1.1. PT Bukit Asam Tbk (PTBA) 

PT Bukit Asam Tbk merupakan salah satu perusahaan pertambangan batu 

bara tertua di Indonesia. Sejarah operasinya berawal dari kegiatan penambangan di 

Tambang Air Laya, Tanjung Enim, pada tahun 1919. Setelah melalui proses 

nasionalisasi dan perubahan bentuk badan usaha, perusahaan menjadi persero pada 

tahun 1981 dan mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia pada 23 Desember 

2002 dengan kode saham PTBA. Saat ini PTBA menjadi bagian dari Holding 

BUMN Industri Pertambangan MIND ID. Kegiatan usaha PTBA mencakup 

pertambangan batu bara, pengolahan, perdagangan, pengangkutan, serta 

pengembangan usaha energi. Wilayah operasi utamanya berada di Tanjung Enim, 

Sumatera Selatan, dengan dukungan infrastruktur angkutan kereta api dan 

pelabuhan untuk melayani pasar domestik maupun ekspor. Selain bisnis inti batu 

bara, perusahaan mengembangkan hilirisasi, diversifikasi usaha, dan energi baru 

terbarukan sebagai bagian dari transformasi menuju perusahaan energi yang lebih 

berkelanjutan. 
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Visi PTBA adalah menjadi perusahaan energi kelas dunia yang peduli 

lingkungan. Misi perusahaan diarahkan pada pengelolaan sumber energi melalui 

pengembangan kompetensi korporasi dan keunggulan sumber daya manusia untuk 

memberikan nilai tambah maksimal bagi pemangku kepentingan dan lingkungan. 

Karakter PTBA sebagai perusahaan tambang terintegrasi dan padat modal 

menjadikan besarnya aset operasi, investasi infrastruktur, beban penyusutan, serta 

biaya modal sebagai unsur penting dalam analisis EVA, FVA, REVA, dan MVA (PT 

Bukit Asam Tbk, 2025). 

4.1.2. PT Golden Eagle Energy Tbk (SMMT) 

PT Golden Eagle Energy Tbk didirikan pada tahun 1980 dengan nama PT 

The Green Pub dan pada awalnya bergerak di bidang restoran serta hiburan. 

Perusahaan kemudian beberapa kali mengubah nama dan strategi usaha, antara lain 

menjadi PT Setiamandiri Mitratama dan PT Eatertainment International Tbk. 

Saham perusahaan dicatatkan pada Bursa Efek Surabaya pada 29 Februari 2000 

dengan kode SMMT. Pada tahun 2012, perusahaan menggunakan nama PT Golden 

Eagle Energy Tbk dan mengalihkan fokus usaha ke sektor pertambangan batu bara. 

SMMT berfungsi sebagai perusahaan induk dari entitas yang mengoperasikan 

pertambangan batu bara, terutama di Sumatera dan Kalimantan. Salah satu aset 

pentingnya adalah PT Triaryani yang memiliki konsesi batu bara di Sumatera 

Selatan dan telah melakukan produksi komersial sejak 2014. Pada 18 Oktober 2023, 

Geo Energy Resources Limited menjadi pemegang saham pengendali SMMT. 

Perubahan pengendalian tersebut menjadi bagian penting dalam memahami 

perkembangan strategi, ekspansi, dan struktur pendanaan perusahaan pada akhir 

periode penelitian. 

Visi perusahaan adalah menjadi salah satu perusahaan pertambangan batu 

bara terkemuka di Indonesia dengan pertumbuhan berkelanjutan dan peningkatan 

nilai bagi pemegang saham. Misinya menekankan pelaksanaan usaha yang 

bertanggung jawab secara sosial, sesuai etika profesional, serta memperhatikan 

manusia, lingkungan, masyarakat setempat, dan pemangku kepentingan. Sebagai 

perusahaan induk pertambangan, kinerja SMMT dipengaruhi oleh volume produksi 



48 

 

 

 

dan penjualan entitas anak, harga batu bara, efisiensi biaya, kebijakan investasi, 

serta struktur modal perusahaan (PT Golden Eagle Energy Tbk, 2025). 

4.1.3. PT Transcoal Pacific Tbk (TCPI) 

PT Transcoal Pacific Tbk didirikan pada 15 Januari 2007 sebagai 

perusahaan yang menyediakan jasa transportasi laut dan logistik, khususnya untuk 

komoditas energi. Perusahaan berkembang melalui perolehan kontrak 

pengangkutan dan transshipment batu bara dari sejumlah perusahaan 

pertambangan. Pada 28 Juni 2018, statusnya berubah menjadi perusahaan terbuka 

dan sahamnya dicatatkan di Bursa Efek Indonesia dengan kode TCPI. Kegiatan 

usaha TCPI meliputi pengangkutan dengan kapal tunda dan tongkang, long hauling, 

transshipment, pengangkutan minyak dan komoditas cair, serta jasa pendukung 

seperti mooring dan oil spill response. Operasi tersebut ditunjang oleh armada kapal 

dan entitas anak, termasuk PT Sentra Makmur Lines dan PT Energy Transporter 

Indonesia. Dengan karakter usaha jasa angkutan laut yang padat aset, kemampuan 

menjaga utilisasi armada, memperoleh kontrak jangka panjang, mengendalikan 

biaya bahan bakar dan pemeliharaan, serta membiayai penambahan kapal sangat 

memengaruhi kinerja keuangan perusahaan. 

Visi TCPI adalah menjadi penyedia jasa transportasi energi laut dan logistik 

terpadu terbaik di Indonesia, menjadi pemimpin industri, dan menjadi mitra pilihan 

pelanggan melalui komitmen, kualitas, serta prinsip bisnis. Misinya mencakup 

menjadi solusi utama kebutuhan logistik pelanggan secara berkelanjutan, 

mengembangkan seluruh sumber daya secara profesional untuk kepuasan 

pelanggan, serta memberikan komitmen terbaik dengan memperhatikan 

kepentingan masyarakat dan lingkungan. Dalam penelitian ini, TCPI 

merepresentasikan mata rantai jasa transportasi dan logistik batu bara, sehingga 

pola aset, penyusutan, utang pembiayaan, dan margin jasanya berbeda dari 

perusahaan penambang (PT Transcoal Pacific Tbk, 2025). 

4.2. Deskripsi Data 

Deskripsi data memberikan gambaran awal mengenai kondisi keuangan 

perusahaan sampel sebelum dilakukan perhitungan EVA, MVA, FVA, dan REVA. 

Data yang disajikan meliputi aset lancar, aset tidak lancar, liabilitas jangka pendek, 
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liabilitas jangka panjang, total liabilitas, total ekuitas, pendapatan, dan laba bersih 

selama periode 2020-2025. Seluruh angka diseragamkan ke dalam jutaan rupiah 

dan dibulatkan ke satuan terdekat agar dapat dibandingkan secara konsisten. 

4.2.1. Laporan Keuangan PT Bukit Asam Tbk (PTBA) 

Tabel 4.1. Laporan Keuangan PT Bukit Asam Tbk Periode 2020-2025 (Jutaan Rupiah) 

Komponen 
Tahun 

2020 2021 2022 2023 2024 2025 

Aset Lancar 8.364.356 18.211.500 24.432.148 15.148.356 15.233.514 14.241.193 

Aset Tidak Lancar 15.692.399 17.912.203 20.927.059 23.616.833 26.552.062 29.675.870 

Liabilitas Jangka Pendek 3.872.457 7.500.647 10.701.780 9.968.101 11.974.820 12.727.127 

Liabilitas Jangka Panjang 3.245.102 4.369.332 5.741.381 7.233.892 7.166.944 8.573.135 

Total Liabilitas 7.117.559 11.869.979 16.443.161 17.201.993 19.141.764 21.300.262 

Total Ekuitas 16.939.196 24.253.724 28.916.046 21.563.196 22.643.812 22.616.801 

Pendapatan 17.325.192 29.261.468 42.648.590 38.488.867 42.764.968 42.651.724 

Laba Bersih 2.407.927 8.036.888 12.779.427 6.292.251 5.139.423 2.959.236 

Sumber: BEI (Data diolah peneliti, 2026) 

Berdasarkan Tabel 4.1, posisi keuangan PTBA menunjukkan peningkatan 

aset tidak lancar secara berkelanjutan dari Rp15.692.399 juta pada 2020 menjadi 

Rp29.675.870 juta pada 2025. Pendapatan mencapai nilai tertinggi Rp42.764.968 

juta pada 2024 dan relatif stabil pada 2025, sedangkan laba bersih mencapai puncak 

Rp12.779.427 juta pada 2022 sebelum menurun hingga Rp2.959.236 juta pada 

2025. Pada saat yang sama, total liabilitas meningkat, sementara ekuitas setelah 

2022 berada pada kisaran Rp21,56-Rp22,64 triliun. Pola tersebut memperlihatkan 

bahwa pertumbuhan basis aset dan pendapatan tidak selalu diikuti peningkatan laba 

bersih. 

Selain itu, kondisi ini menunjukkan bahwa PTBA perlu meningkatkan 

efisiensi dalam pengelolaan aset dan pengendalian biaya operasional agar 

peningkatan aset serta pendapatan dapat memberikan kontribusi yang lebih optimal 

terhadap laba bersih. Aset tidak lancar yang terus meningkat perlu dimanfaatkan 

secara produktif untuk mendukung kegiatan operasional, meningkatkan kapasitas 

produksi, dan menciptakan nilai tambah bagi perusahaan. Di sisi lain, peningkatan 

liabilitas juga perlu dikelola secara hati-hati agar tidak menimbulkan beban 

keuangan yang berlebihan dan mengurangi kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan.  
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4.2.2. Laporan Keuangan PT Golden Eagle Energy Tbk (SMMT) 

Tabel 4.2. Laporan Keuangan PT Golden Eagle Energy Tbk Periode 2020-2025 

(Jutaan Rupiah) 

Komponen 
Tahun 

2020 2021 2022 2023 2024 2025 

Aset Lancar 93.578 237.930 171.801 188.676 430.536 521.685 

Aset Tidak Lancar 788.208 813.710 1.011.051 819.188 855.841 1.089.479 

Liabilitas Jangka Pendek 160.127 111.872 158.618 175.200 399.852 499.372 

Liabilitas Jangka Panjang 157.101 121.921 7.339 33.140 38.147 565.902 

Total Liabilitas 317.228 233.793 165.957 208.340 437.999 1.065.275 

Total Ekuitas 564.558 817.848 1.016.896 799.524 848.379 545.889 

Pendapatan 209.446 508.274 1.049.271 1.016.267 816.954 1.734.404 

Laba Bersih (23.387) 249.958 402.880 255.975 35.791 68.190 

Sumber: BEI (Data diolah peneliti, 2026) 

Tabel 4.2, memperlihatkan perubahan yang cukup besar pada data SMMT 

selama periode penelitian. Pendapatan meningkat dari Rp209.446 juta pada 2020 

menjadi Rp1.049.271 juta pada 2022, lalu sedikit menurun pada 2023. Setelah 

berada pada Rp51.362 juta pada 2024, pendapatan kembali meningkat menjadi 

Rp103.618 juta pada 2025. Perusahaan beralih dari rugi bersih Rp23.387 juta pada 

2020 menjadi laba pada 2021-2025, dengan laba tertinggi Rp402.880 juta pada 

2022. Sementara itu, total ekuitas mencapai nilai tertinggi Rp1.016.896 juta pada 

2022 dan turun menjadi Rp32.528 juta pada 2025. Perubahan skala aset, liabilitas, 

pendapatan, dan ekuitas tersebut perlu diperhatikan dalam pengukuran nilai tambah 

setiap tahun. 

4.2.3. Laporan Keuangan PT Transcoal Pacific Tbk (TCPI) 

Tabel 4.3. Laporan Keuangan PT Transcoal Pacific Tbk Periode 2020-2025 (Jutaan Rupiah) 

Komponen 
Tahun 

2020 2021 2022 2023 2024 2025 

Aset Lancar 771.851 762.722 702.956 800.686 837.068 798.650 

Aset Tidak Lancar 1.980.360 2.084.574 2.106.913 2.708.567 2.847.134 3.072.580 

Liabilitas Jangka Pendek 936.229 954.930 859.876 889.080 620.990 728.019 

Liabilitas Jangka Panjang 384.424 352.093 301.969 524.233 923.813 929.696 

Total Liabilitas 1.320.653 1.307.023 1.161.845 1.413.313 1.544.803 1.657.715 

Total Ekuitas 1.431.558 1.540.273 1.648.024 2.095.940 2.139.399 2.213.515 

Pendapatan 1.672.368 1.670.829 1.758.131 1.825.584 1.926.145 1.914.284 

Laba Bersih 57.730 84.578 115.667 188.678 89.199 125.488 

Sumber: BEI (Data diolah peneliti, 2026) 
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Sebagaimana ditunjukkan pada Tabel 4.3, TCPI mengalami pertumbuhan aset 

tidak lancar dari Rp1.980.360 juta pada 2020 menjadi Rp3.072.580 juta pada 2025. 

Ekuitas juga meningkat secara bertahap hingga Rp2.213.515 juta pada 2025. 

Pendapatan relatif stabil dengan kecenderungan naik dari Rp1.672.368 juta pada 

2020 menjadi Rp1.914.284 juta pada 2025. Laba bersih meningkat sampai 

Rp188.678 juta pada 2023, turun menjadi Rp89.199 juta pada 2024, kemudian pulih 

menjadi Rp125.488 juta pada 2025. Data ini menunjukkan pertumbuhan basis aset 

dan ekuitas yang disertai fluktuasi kemampuan menghasilkan laba. 

4.3. Analisis Data 

4.3.1. PT Bukit Asam Tbk (PTBA) 

4.3.1.1. Economic Value Added (EVA) 

Rumus perhitungan Economic Value Added (EVA) yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah: 

EVA = NOPAT - Capital Charge 

Tabel 4.4. Economic Value Added Pada PT Bukit Asam Tbk (PTBA) (dalam jutaan rupiah) 

Tahun NOPAT CC EVA 

2020 2.540.442 2.103.162 437.280 

2021 8.147.976 6.436.419 1.711.557 

2022 12.919.889 9.848.975 3.070.914 

2023 6.408.215 4.740.735 1.667.480 

2024 5.313.712 3.768.674 1.545.038 

2025 3.181.887 2.225.667 956.220 

Sumber: Data diolah peneliti, 2026 

Berdasarkan tabel di atas, nilai EVA PT Bukit Asam Tbk selama periode 

2020-2025 seluruhnya berada pada nilai positif. Pada tahun 2020 EVA tercatat 

sebesar Rp437.280 juta dan meningkat secara signifikan menjadi Rp1.711.557 juta 

pada tahun 2021. Peningkatan berlanjut pada tahun 2022 sehingga EVA mencapai 

nilai tertinggi selama periode penelitian, yaitu Rp3.070.914 juta. Hal tersebut 

terjadi karena NOPAT sebesar Rp12.919.889 juta masih lebih tinggi dibandingkan 

capital charge sebesar Rp9.848.975 juta. Pada tahun 2023 EVA menurun menjadi 

Rp1.667.480 juta, kemudian menjadi Rp1.545.038 juta pada tahun 2024 dan 

Rp956.220 juta pada tahun 2025. Meskipun mengalami penurunan dalam tiga tahun 

terakhir, nilai EVA tetap lebih besar dari nol. Dengan demikian, selama periode 
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2020-2025 PT Bukit Asam Tbk tetap mampu menghasilkan laba operasional yang 

melebihi biaya modal yang ditanggung perusahaan dan berhasil menciptakan nilai 

tambah ekonomis. 

4.3.1.2. Market Value Added (MVA) 

Rumus perhitungan Market Value Added (MVA) yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah: 

MVA = Nilai Pasar Ekuitas - Nilai Buku Ekuitas 

Tabel 4.5. Market Value Added Pada PT Bukit Asam Tbk (PTBA) (dalam jutaan rupiah) 

Tahun Nilai Pasar Ekuitas Nilai Buku Ekuitas MVA 

2020 31.429.000 16.939.196 14.489.804 

2021 31.130.337 24.253.724 6.876.613 

2022 42.387.803 28.916.046 13.471.757 

2023 28.028.791 21.563.196 6.465.595 

2024 31.664.482 22.643.812 9.020.670 

2025 26.598.165 22.616.801 3.981.364 

Sumber: Data diolah peneliti, 2026 

Berdasarkan tabel di atas, nilai MVA PT Bukit Asam Tbk selama periode 

penelitian selalu positif. Pada tahun 2020 MVA mencapai Rp14.489.804 juta. 

Nilainya kemudian menurun menjadi Rp6.876.613 juta pada tahun 2021, 

meningkat kembali menjadi Rp13.471.757 juta pada tahun 2022, dan kembali 

menurun menjadi Rp6.465.595 juta pada tahun 2023. Pada tahun 2024 MVA 

meningkat menjadi Rp9.020.670 juta, sedangkan pada tahun 2025 kembali 

menurun menjadi Rp3.981.364 juta. Walaupun mengalami fluktuasi, nilai pasar 

ekuitas PT Bukit Asam Tbk pada seluruh tahun penelitian tetap lebih besar 

dibandingkan nilai buku ekuitasnya. Kondisi tersebut menghasilkan MVA yang 

selalu lebih besar dari nol dan menunjukkan bahwa selama periode 2020–2025 

perusahaan mampu menciptakan nilai pasar di atas modal ekuitas yang tercatat 

dalam laporan keuangan. 

4.3.1.3. Financial Value Added (FVA) 

Rumus perhitungan Financial Value Added (FVA) yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah: 

FVA = NOPAT - (ED - D) 



53 

 

 

 

Tabel 4.6. Financial Value Added Pada PT Bukit Asam Tbk (PTBA) (dalam jutaan rupiah) 

Tahun NOPAT ED D FVA 

2020 2.540.442 2.103.162 1.037.918 1.475.198 

2021 8.147.976 6.436.419 1.243.788 2.955.345 

2022 12.919.889 9.848.975 1.532.565 4.603.479 

2023 6.408.215 4.740.735 1.831.556 3.499.036 

2024 5.313.712 3.768.674 1.797.032 3.342.070 

2025 3.181.887 2.225.667 2.014.102 2.970.322 

Sumber: Data diolah peneliti, 2026 

Berdasarkan hasil perhitungan, FVA PT Bukit Asam Tbk selama tahun 

2020-2025 seluruhnya bernilai positif. FVA meningkat dari Rp1.475.198 juta pada 

tahun 2020 menjadi Rp2.955.345 juta pada tahun 2021 dan mencapai nilai tertinggi 

sebesar Rp4.603.479 juta pada tahun 2022. Setelah itu, FVA mengalami penurunan 

menjadi Rp3.499.036 juta pada tahun 2023, Rp3.342.070 juta pada tahun 2024, dan 

Rp2.970.322 juta pada tahun 2025. Walaupun nilai FVA mengalami penurunan 

setelah tahun 2022, nilai tersebut tetap berada di atas nol selama seluruh periode 

penelitian. Hasil tersebut menunjukkan bahwa PT Bukit Asam Tbk masih mampu 

menghasilkan nilai tambah finansial setelah mempertimbangkan NOPAT, 

Equivalent Depreciation, dan penyusutan. 

4.3.1.4. Refined Economic Value Added (REVA) 

Rumus perhitungan Refined Economic Value Added (REVA) yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah: 

REVAₜ = NOPATₜ − (MVₜ₋₁ × WACC) 

Tabel 4.7. Refined Economic Value Added Pada PT Bukit Asam Tbk (PTBA) (dalam 

jutaan rupiah) 

Tahun NOPAT MVₜ₋₁ × WACC REVA 

2020 2.540.442 3.101.972 (561.530) 

2021 8.147.976 7.067.387 1.080.589 

2022 12.919.889 8.846.644 4.073.245 

2023 6.408.215 6.978.113 (569.898) 

2024 5.313.712 3.543.398 1.770.314 

2025 3.181.887 2.259.530 922.357 

Sumber: Data diolah peneliti, 2026 
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Berdasarkan tabel di atas, REVA PT Bukit Asam Tbk menunjukkan kondisi 

yang berfluktuasi. Pada tahun 2020 REVA bernilai negatif sebesar Rp561.530 juta 

karena NOPAT sebesar Rp2.540.442 juta belum mampu menutupi biaya modal 

berdasarkan nilai pasar sebesar Rp3.101.972 juta. Pada tahun 2021 kondisi 

mengalami perbaikan dengan REVA positif sebesar Rp1.080.589 juta dan 

meningkat menjadi Rp4.073.245 juta pada tahun 2022. Pada tahun 2023 REVA 

kembali negatif sebesar Rp569.898 juta karena komponen MVₜ₋₁ × WACC sebesar 

Rp6.978.113 juta lebih tinggi daripada NOPAT sebesar Rp6.408.215 juta. Kondisi 

kembali membaik pada tahun 2024 dengan REVA sebesar Rp1.770.314 juta dan 

tetap positif pada tahun 2025 sebesar Rp922.357 juta. Dengan demikian, 

berdasarkan REVA, PT Bukit Asam Tbk berhasil menciptakan nilai tambah 

ekonomis berbasis nilai pasar pada empat dari enam tahun penelitian, sedangkan 

pada tahun 2020 dan 2023 perusahaan belum mampu menciptakan nilai tambah 

berdasarkan ukuran REVA. 

4.3.2. Golden Eagle Energy Tbk (SMMT) 

4.3.2.1. Economic Value Added (EVA) 

Rumus perhitungan Economic Value Added (EVA) yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah: 

EVA = NOPAT - Capital Charge 

Tabel 4.8. Economic Value Added pada PT Golden Eagle Energy Tbk (SMMT) (dalam jutaan 

rupiah) 

Tahun NOPAT Capital Charge (CC) EVA 

2020 (10.352) (8.472) (1.880) 

2021 266.767 237.924 28.843 

2022 409.557 353.885 55.673 

2023 263.065 216.833 46.232 

2024 37.707 26.379 11.327 

2025 82.164 53.395 28.769 

Sumber: Data diolah peneliti, 2026 

Berdasarkan tabel tersebut, EVA PT Golden Eagle Energy Tbk pada tahun 

2020 bernilai negatif sebesar Rp1.880 juta. Nilai negatif tersebut menunjukkan 

bahwa pada tahun 2020 perusahaan belum mampu menghasilkan nilai tambah 
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ekonomis berdasarkan pendekatan EVA. Kondisi berubah pada tahun 2021 ketika 

EVA menjadi positif sebesar Rp28.843 juta dan meningkat menjadi Rp55.673 juta 

pada tahun 2022, yang merupakan nilai tertinggi selama periode penelitian. Pada 

tahun 2023 EVA menurun menjadi Rp46.232 juta dan kembali menurun menjadi 

Rp11.327 juta pada tahun 2024. Selanjutnya, tahun 2025 menunjukkan perbaikan 

dengan EVA sebesar Rp28.769 juta. Dengan demikian, setelah mengalami EVA 

negatif pada tahun 2020, PT Golden Eagle Energy Tbk mampu mempertahankan 

EVA positif selama tahun 2021-2025. 

4.3.2.2. Market Value Added (MVA) 

Rumus perhitungan Market Value Added (MVA) yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah: 

MVA = Nilai Pasar Ekuitas - Nilai Buku Ekuitas 

Tabel 4.9. Market Value Added pada PT Golden Eagle Energy Tbk (SMMT) (dalam jutaan 

rupiah) 

Tahun Nilai Pasar Ekuitas Nilai Buku Ekuitas MVA 

2020 365.400 564.558 (199.158) 

2021 636.300 817.848 (181.548) 

2022 2.047.500 1.016.896 1.030.604 

2023 2.929.500 799.524 2.129.976 

2024 2.299.500 915.395 1.384.105 

2025 4.795.000 543.872 4.251.128 

Sumber: Data diolah peneliti, 2026 

Berdasarkan hasil perhitungan, nilai MVA PT Golden Eagle Energy Tbk 

pada tahun 2020 dan 2021 masih negatif, masing-masing sebesar Rp199.158 juta 

dan Rp181.548 juta. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa pada kedua tahun 

tersebut nilai pasar ekuitas perusahaan masih berada di bawah nilai buku ekuitas. 

Perubahan yang cukup besar terjadi pada tahun 2022 ketika MVA berbalik menjadi 

positif sebesar Rp1.030.604 juta. Nilainya meningkat menjadi Rp2.129.976 juta 

pada tahun 2023. Pada tahun 2024 MVA menurun menjadi Rp1.384.105 juta, 

namun tetap positif. Tahun 2025 menunjukkan peningkatan yang sangat kuat 

dengan MVA mencapai Rp4.251.128 juta, yang merupakan nilai tertinggi selama 

periode penelitian. Dengan demikian, berdasarkan MVA terdapat perubahan 
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kondisi perusahaan dari belum berhasil menciptakan nilai pasar pada tahun 2020-

2021 menjadi mampu menciptakan nilai pasar yang positif selama periode 2022-

2025. 

4.3.2.3. Financial Value Added (FVA) 

Rumus perhitungan Financial Value Added (FVA) yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah: 

FVA = NOPAT - (ED - D) 

Tabel 4.10. Financial Value Added (FVA) pada PT Golden Eagle Energy Tbk (SMMT) 

(dalam jutaan rupiah) 

Tahun NOPAT ED D FVA 

2020 (10.352) (8.472) 42.376 40.497 

2021 266.767 237.924 57.836 86.679 

2022 409.557 353.885 161.498 217.171 

2023 263.065 216.833 167.862 214.094 

2024 37.120 25.506 166.666 178.280 

2025 82.255 53.454 90.941 119.742 

Sumber: Data diolah peneliti, 2026 

Berdasarkan Tabel 4.10, FVA SMMT bernilai positif pada seluruh periode. 

FVA 2020 sebesar Rp40.497 juta meskipun NOPAT negatif Rp10.352 juta. Secara 

formula, FVA = NOPAT - (ED - D) atau NOPAT - ED + D; karena ED 2020 bernilai 

negatif Rp8.472 juta dan penyusutan Rp42.376 juta, hasil akhirnya tetap positif. 

Oleh karena itu, FVA positif pada 2020 tidak diartikan sebagai laba operasi yang 

positif, melainkan sebagai hasil ukuran FVA setelah memasukkan komponen 

equivalent depreciation dan penyusutan. FVA kemudian sebesar Rp86.679 juta 

pada 2021, Rp217.171 juta pada 2022, Rp214.094 juta pada 2023, sekitar 

Rp178.280 juta pada 2024, dan sekitar Rp119.742 juta pada 2025 setelah data 2024-

2025 divalidasi. 

4.3.2.4. Refined Economic Value Added (REVA) 

Rumus perhitungan Refined Economic Value Added (REVA) yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah: 

REVAₜ = NOPATₜ - (MVₜ₋₁ × WACC) 
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Tabel 4.11. Refined Economic Value Added (REVA) pada PT Golden Eagle Energy Tbk 

(SMMT) (dalam jutaan rupiah)  

Tahun NOPAT MVₜ₋₁ × WACC REVA 

2020 (10.352) (4.549) (5.803) 

2021 266.767 92.510 174.258 

2022 409.557 219.849 189.709 

2023 263.065 533.187 (270.122) 

2024 37.707 81.045 (43.338) 

2025 82.164 110.846 (28.682) 

Sumber: Data diolah peneliti, 2026 

Berdasarkan tabel tersebut, REVA PT Golden Eagle Energy Tbk 

menunjukkan perubahan yang cukup besar selama periode penelitian. Pada tahun 

2020 REVA bernilai negatif sebesar Rp5.803 juta. Kondisi membaik pada tahun 

2021 ketika REVA menjadi positif sebesar Rp174.258 juta dan kembali meningkat 

menjadi Rp189.709 juta pada tahun 2022. Pada tahun 2023 REVA mengalami 

penurunan yang cukup besar hingga menjadi negatif Rp270.122 juta. Hal tersebut 

terjadi karena biaya modal berdasarkan nilai pasar sebesar Rp533.187 juta lebih 

besar daripada NOPAT sebesar Rp263.065 juta. REVA tetap negatif pada tahun 

2024 sebesar Rp43.338 juta dan tahun 2025 sebesar Rp28.682 juta. Dengan 

demikian, berdasarkan pendekatan REVA, PT Golden Eagle Energy Tbk hanya 

menghasilkan nilai tambah ekonomis berbasis nilai pasar pada tahun 2021 dan 

2022, sedangkan tahun 2020 serta periode 2023-2025 menunjukkan REVA negatif. 

4.3.3. PT Transcoal Pacific Tbk (TCPI) 

4.3.3.1. Economic Value Added (EVA) 

Rumus perhitungan Economic Value Added (EVA) yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah: 

EVA = NOPAT - Capital Charge 

Tabel 4.12. Economic Value Added (EVA) pada Transcoal Pacific Tbk (TCPI) (dalam 

jutaan rupiah) 

Tahun NOPAT Capital Charge (CC) EVA 

2020 161.300 106.246 55.054 

2021 171.421 100.473 70.948 
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Tahun NOPAT Capital Charge (CC) EVA 

2022 197.453 125.830 71.623 

2023 281.329 200.721 80.608 

2024 197.357 138.312 59.045 

2025 223.166 163.266 59.900 

Sumber: Data diolah peneliti, 2026 

Berdasarkan tabel di atas, EVA PT Transcoal Pacific Tbk selama periode 

2020–2025 seluruhnya bernilai positif. EVA pada tahun 2020 sebesar Rp55.054 juta 

meningkat menjadi Rp70.948 juta pada tahun 2021 dan Rp71.623 juta pada tahun 

2022. Peningkatan kembali terjadi pada tahun 2023 sehingga EVA mencapai nilai 

tertinggi sebesar Rp80.608 juta. Pada tahun 2024 EVA menurun menjadi Rp59.045 

juta. Tahun 2025 menunjukkan sedikit peningkatan menjadi Rp59.900 juta. 

Meskipun nilai EVA berfluktuasi, NOPAT setiap tahun tetap mampu melebihi 

capital charge. Oleh karena itu, selama periode 2020-2025 PT Transcoal Pacific 

Tbk berhasil menciptakan nilai tambah ekonomis berdasarkan pendekatan EVA. 

4.3.3.2. Market Value Added (MVA) 

Rumus perhitungan Market Value Added (MVA) yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah: 

MVA = Nilai Pasar Ekuitas - Nilai Buku Ekuitas 

Tabel 4.13. Market Value Added pada Transcoal Pacific Tbk (TCPI) (dalam jutaan rupiah) 

Tahun Nilai Pasar Ekuitas Nilai Buku Ekuitas MVA 

2020 35.000.000 1.431.558 33.568.442 

2021 50.250.000 1.540.273 48.709.727 

2022 39.750.000 1.648.024 38.101.976 

2023 36.875.000 2.095.940 34.779.060 

2024 33.250.000 2.139.399 31.110.601 

2025 45.500.000 2.213.515 43.286.485 

Sumber: Data diolah peneliti, 2026 

Berdasarkan Tabel 4.13, MVA PT Transcoal Pacific Tbk bernilai positif 

sepanjang 2020-2025. MVA mencapai Rp33.568.442 juta pada 2020, Rp48.709.727 

juta pada 2021, Rp38.101.976 juta pada 2022, Rp34.779.060 juta pada 2023, 



59 

 

 

 

Rp31.110.601 juta pada 2024, dan Rp43.286.485 juta pada 2025. Besarnya nilai 

tersebut telah diperiksa terhadap data pasar. Pada akhir 2024, harga penutupan 

Rp6.650 dengan 5.000.000.000 saham beredar menghasilkan nilai pasar ekuitas 

Rp33.250.000 juta; pada akhir 2025, harga penutupan Rp9.100 dengan jumlah 

saham beredar yang sama menghasilkan nilai pasar ekuitas Rp45.500.000 juta. 

Dengan demikian, besarnya MVA TCPI bukan berasal dari kesalahan skala 

sederhana, tetapi dari selisih yang sangat besar antara kapitalisasi pasar dan nilai 

buku ekuitas. 

4.3.3.3. Financial Value Added (FVA) 

Rumus perhitungan Financial Value Added (FVA) yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah: 

FVA = NOPAT - (ED - D) 

Tabel 4.14. Financial Value Added (FVA) pada Transcoal Pacific Tbk (TCPI) (dalam 

jutaan rupiah) 

Tahun NOPAT ED D (Penyusutan) FVA 

2020 161.300 106.246 198.011 253.065 

2021 171.421 100.473 141.899 212.847 

2022 197.453 125.830 148.002 219.625 

2023 281.329 200.721 195.496 276.104 

2024 197.357 138.312 222.461 281.506 

2025 223.166 163.266 222.713 282.613 

Sumber: Data diolah peneliti, 2026 

Berdasarkan tabel tersebut, FVA PT Transcoal Pacific Tbk selama periode 

2020-2025 seluruhnya bernilai positif. Pada tahun 2020 FVA tercatat Rp253.065 

juta, kemudian mengalami penurunan menjadi Rp212.847 juta pada tahun 2021. 

Tahun 2022 menunjukkan peningkatan menjadi Rp219.625 juta dan meningkat 

kembali menjadi Rp276.104 juta pada tahun 2023. FVA terus meningkat menjadi 

Rp281.506 juta pada tahun 2024 dan mencapai nilai tertinggi sebesar Rp282.613 

juta pada tahun 2025. Hasil tersebut menunjukkan bahwa setelah memperhitungkan 

NOPAT, Equivalent Depreciation, dan penyusutan, perusahaan tetap mampu 

menciptakan nilai tambah finansial sepanjang periode penelitian. 

4.3.3.4. Refined Economic Value Added (REVA) 
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Rumus perhitungan Refined Economic Value Added (REVA) yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah: 

REVAₜ = NOPATₜ - (MVₜ₋₁ × WACC) 

Tabel 4.15. Refined Economic Value Added (REVA) pada Transcoal Pacific Tbk (TCPI) 

(dalam jutaan rupiah)  

Tahun NOPAT MVₜ₋₁ × WACC REVA 

2020 161.300 1.938.012 (1.776.712) 

2021 171.421 1.858.286 (1.686.865) 

2022 197.453 3.242.560 (3.045.107) 

2023 281.329 3.045.093 (2.763.764) 

2024 197.357 1.665.008 (1.467.651) 

2025 223.166 1.727.086 (1.503.920) 

Sumber: Data diolah peneliti, 2026 

Berdasarkan tabel di atas, seluruh nilai REVA PT Transcoal Pacific Tbk 

selama periode 2020-2025 berada pada kondisi negatif. Pada tahun 2020 REVA 

tercatat negatif Rp1.776.712 juta dan sedikit membaik menjadi negatif Rp1.686.865 

juta pada tahun 2021. Pada tahun 2022 REVA menurun secara signifikan hingga 

negatif Rp3.045.107 juta, yang merupakan nilai terendah selama periode penelitian. 

Pada tahun 2023 REVA masih negatif sebesar Rp2.763.764 juta. Kondisi kemudian 

membaik pada tahun 2024 menjadi negatif Rp1.467.651 juta, namun pada tahun 

2025 kembali sedikit menurun menjadi negatif Rp1.503.920 juta. Nilai REVA yang 

terus berada di bawah nol menunjukkan bahwa meskipun TCPI memiliki EVA, 

MVA, dan FVA yang positif, NOPAT perusahaan belum mampu menutupi biaya 

modal apabila modal tersebut dinilai berdasarkan nilai pasar ekuitas periode 

sebelumnya. Dengan demikian, berdasarkan pendekatan REVA, PT Transcoal 

Pacific Tbk belum mampu menghasilkan nilai tambah ekonomis berbasis nilai 

pasar selama periode 2020-2025. 
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4.4. Pembahasan 

4.4.1. PT Bukit Asam Tbk (PTBA) 

4.4.1.1. Economic Value Added (EVA) 

Sumber: Data diolah peneliti, 2026 

Grafik EVA PTBA menunjukkan satu pola utama: EVA tetap positif selama 

enam tahun, tetapi ruang nilai tambah menyempit setelah puncak 2022. Kondisi 

tersebut dapat dikaitkan dengan penurunan NOPAT setelah 2022 sementara 

perusahaan tetap menanggung capital charge atas modal yang digunakan. Karena 

EVA merupakan residual income berbasis modal akuntansi, nilai positif 

menunjukkan NOPAT masih melampaui biaya modal, tetapi penurunan EVA 2023-

2025 menandakan margin penciptaan nilai ekonomi tidak sekuat pada 2022. 

Dibandingkan dengan Dachlan et al. (2025) yang mengamati periode 2019-

2023, penambahan observasi 2024-2025 memperlihatkan bahwa tanda EVA PTBA 

tetap positif, tetapi kecenderungan penurunannya berlanjut. Temuan ini 

memperkuat posisi EVA sebagai ukuran yang tidak hanya membaca laba, 

melainkan menilai apakah laba operasi masih memberikan surplus setelah biaya 

modal. Implikasinya, kinerja PTBA berdasarkan EVA masih menciptakan nilai, 

namun evaluasi manajemen perlu memperhatikan penurunan besarnya residual 

income, bukan hanya mempertahankan tanda positif. 

2020 2021 2022 2023 2024 2025

EVA 437,280 1,711,557 3,070,914 1,667,480 1,545,038 956,220
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Gambar 4.1. Economic Value Added pada PT Bukit Asam Tbk (PTBA) 
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4.4.1.2. Market Value Added (MVA) 

Sumber: Data diolah peneliti, 2026 

Grafik MVA PTBA memperlihatkan bahwa pasar selalu menilai ekuitas 

perusahaan di atas nilai bukunya, tetapi besarnya premi pasar berubah cukup lebar 

antarperiode. MVA yang positif sepanjang 2020-2025 menunjukkan adanya nilai 

pasar di atas modal ekuitas yang tercatat, sedangkan penurunan MVA pada 2025 

menunjukkan bahwa besarnya premi tersebut mengecil dibanding beberapa tahun 

sebelumnya. Karena MVA ditentukan oleh selisih nilai pasar dan nilai buku, 

perubahan ini harus dibaca sebagai perubahan penilaian pasar, bukan sebagai 

ukuran laba operasi. 

Perbandingan dengan Dachlan et al. (2025) menunjukkan bahwa pola MVA 

positif berlanjut hingga 2025, tetapi periode tambahan memperlihatkan fluktuasi 

premi pasar yang tetap material. Hasil penelitian lain yang menguji hubungan MVA 

dengan return atau harga saham tidak dapat langsung digunakan sebagai bukti 

kausal dalam penelitian ini karena desain penelitian bersifat deskriptif. Dalam 

konteks penelitian ini, MVA berfungsi sebagai perspektif pasar yang melengkapi 

EVA, FVA, dan REVA. 

 

 

 

 

2020 2021 2022 2023 2024 2025

MVA 14,489,804 6,876,613 13,471,757 6,465,595 9,020,670 3,981,364
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Gambar 4.2. Market Value Added pada PT Bukit Asam Tbk (PTBA) 
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4.4.1.3. Financial Value Added (FVA) 

Sumber: Data diolah peneliti, 2026 

Grafik FVA PTBA menunjukkan nilai positif sepanjang periode, dengan 

nilai tertinggi pada 2022 dan kecenderungan menurun setelahnya. Pola ini 

menunjukkan bahwa setelah NOPAT dikombinasikan dengan equivalent 

depreciation dan penyusutan, perusahaan masih menghasilkan nilai tambah 

finansial. FVA tidak identik dengan EVA karena memasukkan kontribusi 

penyusutan aset tetap; oleh sebab itu perubahan FVA perlu dibaca bersama struktur 

aset dan besarnya depreciation, bukan hanya dari perubahan laba bersih. 

Dachlan et al. (2025) juga memperoleh FVA PTBA yang positif pada 

periode sebelumnya, sedangkan tambahan data 2024-2025 dalam penelitian ini 

menunjukkan bahwa nilai positif tersebut bertahan meskipun besarannya menurun. 

Temuan Kholifah et al. (2026) menunjukkan bahwa FVA dapat berbeda 

antarperusahaan sesuai laba operasi, equivalent depreciation, dan penyusutan. 

Implikasinya, FVA PTBA mengindikasikan keberlanjutan nilai tambah finansial, 

tetapi tren penurunannya tetap perlu diperhatikan bersama penurunan EVA. 

2020 2021 2022 2023 2024 2025

FVA 1,475,198 2,955,345 4,603,479 3,499,036 3,342,070 2,970,322
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Gambar 4.3. Financial Value Added pada PT Bukit Asam Tbk (PTBA) 
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4.4.1.4. Refined Economic Value Added (REVA) 

 Sumber: Data diolah peneliti, 2026 

REVA merupakan indikator yang menghasilkan pola paling berbeda pada 

PTBA. Walaupun EVA selalu positif, REVA negatif pada 2020 dan 2023. Perbedaan 

tersebut berasal dari basis modal yang dibebani biaya: EVA menggunakan invested 

capital berbasis akuntansi, sedangkan REVA menggunakan nilai pasar modal 

periode sebelumnya. Pada 2020 dan 2023, NOPAT PTBA belum mampu menutup 

biaya modal ketika basis nilai pasar digunakan, meskipun NOPAT masih lebih 

tinggi daripada capital charge berbasis akuntansi. 

Perbandingan kritis dengan Dachlan et al. (2025) menunjukkan bahwa 

REVA tidak menghasilkan pola yang sekadar berulang ketika periode diperpanjang. 

Dalam penelitian ini, REVA kembali positif pada 2024-2025 setelah negatif pada 

2023. Hal tersebut menegaskan bahwa kesimpulan penciptaan nilai PTBA 

bergantung pada basis modal yang digunakan. Implikasi utama bukan bahwa salah 

satu ukuran lebih benar, melainkan bahwa EVA dan REVA menjawab pertanyaan 

pengukuran yang berbeda dan perlu dibaca secara komplementer. 

4.4.1.5. Temuan Praktis pada PT Bukit Asam Tbk (PTBA) 

Secara praktis, hasil penelitian menunjukkan bahwa PT Bukit Asam Tbk 

masih berada dalam posisi sebagai pencipta nilai berdasarkan EVA, MVA, dan FVA 

selama 2020-2025, tetapi kekuatan penciptaan nilai tersebut cenderung melemah 

setelah tahun 2022. EVA menurun dari Rp3.070.914 juta pada 2022 menjadi 

2020 2021 2022 2023 2024 2025

REVA -561,530 1,080,589 4,073,245 -569,898 1,770,314 922,357
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Gambar 4.4. Refined Economic Value Added pada PT Bukit Asam Tbk (PTBA) 
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Rp956.220 juta pada 2025 atau turun sekitar 68,86%, sedangkan FVA turun dari 

Rp4.603.479 juta menjadi Rp2.970.322 juta atau sekitar 35,48%. Temuan ini 

menunjukkan bahwa perusahaan masih mampu menghasilkan surplus di atas biaya 

modal dan nilai tambah finansial, namun ruang pengaman penciptaan nilai menjadi 

lebih sempit. Bagi manajemen PTBA, hasil ini dapat digunakan sebagai sinyal untuk 

memberi perhatian lebih besar pada produktivitas aset, efisiensi penggunaan modal, 

serta disiplin dalam pemilihan investasi agar tambahan modal yang digunakan tetap 

menghasilkan pengembalian yang lebih tinggi daripada biaya modalnya. 

Dari sisi pasar, MVA PTBA tetap positif pada seluruh tahun pengamatan, 

sehingga nilai pasar ekuitas perusahaan masih berada di atas nilai buku ekuitas. 

Namun, MVA turun dari Rp9.020.670 juta pada 2024 menjadi Rp3.981.364 juta 

pada 2025 atau sekitar 55,86%. Secara praktis, penurunan tersebut berarti premi 

yang diberikan pasar terhadap ekuitas PTBA mengecil pada akhir periode, 

walaupun belum berubah menjadi negatif. Oleh karena itu, MVA dapat menjadi 

indikator tambahan bagi perusahaan untuk mengevaluasi apakah kebijakan 

investasi, prospek pertumbuhan, pengelolaan arus kas, dan strategi penciptaan nilai 

telah tercermin secara memadai dalam penilaian pasar; namun perubahan MVA 

tetap perlu dibaca secara hati-hati karena indikator ini juga sensitif terhadap 

pergerakan harga saham. 

Temuan REVA memberikan pesan praktis yang lebih ketat. REVA PTBA 

negatif pada 2020 dan 2023, kemudian kembali positif pada 2024 dan 2025. 

Kondisi tersebut menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan menutup biaya 

modal dapat memberikan hasil yang berbeda ketika modal dinilai menggunakan 

basis nilai pasar, bukan hanya nilai akuntansi. Bagi perusahaan yang bersifat padat 

modal dan terintegrasi seperti PTBA, temuan ini menegaskan pentingnya 

mengevaluasi proyek, infrastruktur, dan penggunaan aset tidak hanya dari sisi laba 

operasi, tetapi juga dari kemampuan investasi tersebut menghasilkan tingkat 

pengembalian yang memadai terhadap biaya modal berbasis pasar. 

Dengan demikian, temuan praktis utama pada PTBA adalah bahwa 

perusahaan belum menghadapi masalah penciptaan nilai secara menyeluruh, karena 

sebagian besar indikator tetap positif, tetapi tren penurunan EVA, FVA, MVA, serta 
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penurunan REVA dari Rp1.770.314 juta pada 2024 menjadi Rp922.357 juta pada 

2025 menunjukkan perlunya menjaga kualitas pertumbuhan nilai. Fokus praktis 

yang relevan bukan sekadar mempertahankan laba positif, melainkan 

mempertahankan selisih NOPAT terhadap capital charge, memastikan investasi 

baru memiliki tingkat pengembalian di atas biaya modal, dan menjaga agar 

pertumbuhan aset benar-benar diikuti oleh peningkatan kemampuan menghasilkan 

nilai. 

4.4.2. PT Golden Eagle Energy Tbk (SMMT) 

4.4.2.1. Economic Value Added (EVA) 

Sumber: Data diolah peneliti, 2026 

Grafik EVA SMMT menunjukkan transisi dari EVA negatif pada 2020 

menjadi positif selama 2021-2025. Setelah validasi data 2024-2025, tanda EVA 

tidak berubah: perusahaan tetap menghasilkan NOPAT yang lebih tinggi daripada 

capital charge, walaupun besarnya EVA 2024 relatif kecil sebelum meningkat pada 

2025. Dengan demikian, insight utama grafik bukan sekadar kenaikan atau 

penurunan nominal, melainkan perubahan status dari tidak menciptakan nilai 

ekonomi pada 2020 menjadi menciptakan nilai ekonomi berdasarkan EVA pada 

lima tahun berikutnya. 

Dibandingkan Dachlan et al. (2025), periode tambahan 2024-2025 

menunjukkan bahwa pemulihan EVA setelah 2020 masih bertahan setelah data 

2020 2021 2022 2023 2024 2025

EVA -1,880 28,843 55,673 46,232 11,327 28,769
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Gambar 4.5. Economic Value Added pada PT Golden Eagle Energy Tbk (SMMT) 
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distandardisasi secara konsisten. Namun nilai EVA yang lebih kecil pada akhir 

periode menunjukkan bahwa status positif perlu dibedakan dari besarnya residual 

income. Oleh karena penelitian ini deskriptif, perubahan EVA dikaitkan dengan 

perubahan NOPAT dan capital charge, tanpa menyatakan hubungan sebab-akibat di 

luar komponen perhitungannya. 

4.4.2.2. Market Value Added (MVA) 

Sumber: Data diolah peneliti, 2026 

Grafik MVA SMMT menunjukkan perubahan penilaian pasar yang jelas: 

MVA negatif pada 2020-2021, kemudian positif sejak 2022 dan tetap positif sampai 

2025. Setelah koreksi nilai buku ekuitas, MVA 2024 sekitar Rp1.451.121 juta dan 

meningkat menjadi sekitar Rp4.249.111 juta pada 2025. Data pasar 2025 

menunjukkan harga penutupan Rp1.400 dengan sekitar 3,425 miliar saham beredar, 

sehingga kapitalisasi pasar sekitar Rp4.795.000 juta. Nilai pasar tersebut jauh di 

atas ekuitas buku yang telah distandardisasi ke Rupiah. 

Berbeda dengan dua tahun awal yang menunjukkan nilai pasar di bawah 

nilai buku, periode 2022-2025 menunjukkan terbentuknya premi pasar positif. 

Dachlan et al. (2025) digunakan di sini sebagai titik pembanding periode, bukan 

sekadar penguat: tambahan observasi menunjukkan bahwa perubahan status MVA 

positif tidak berhenti pada 2023 dan bahkan menguat pada 2025. MVA tetap harus 

2020 2021 2022 2023 2024 2025

MVA -199,158 -181,548 1,030,604 2,129,976 1,384,105 4,251,128
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Gambar 4.6. Market Value Added pada PT Golden Eagle Energy Tbk (SMMT) 
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dibaca sebagai penilaian pasar terhadap ekuitas, bukan sebagai bukti bahwa kinerja 

operasi atau return investor meningkat secara kausal. 

4.4.2.3. Financial Value Added (FVA) 

Sumber: Data diolah peneliti, 2026 

Grafik FVA SMMT memperlihatkan nilai positif pada seluruh periode, 

termasuk 2020 ketika NOPAT masih negatif. Secara matematis, FVA = NOPAT − 

(ED - D) = NOPAT - ED + D. Pada 2020, NOPAT negatif Rp10.352 juta 

dikombinasikan dengan ED negatif Rp8.472 juta dan penyusutan Rp42.376 juta 

sehingga FVA menjadi positif Rp40.497 juta. Karena itu, FVA positif 2020 tidak 

boleh ditafsirkan sebagai laba operasi positif; hasil tersebut menunjukkan bahwa 

struktur komponen FVA menghasilkan nilai tambah finansial positif setelah 

memasukkan equivalent depreciation dan penyusutan. 

Setelah validasi, FVA 2024 sekitar Rp178.280 juta dan 2025 sekitar 

Rp119.742 juta, sehingga tanda positif tetap konsisten. Temuan ini menunjukkan 

mengapa FVA perlu dibaca bersama EVA dan REVA: satu indikator dapat positif 

karena basis perhitungannya berbeda, sementara ukuran lain dapat memberi sinyal 

yang lebih lemah. Perbandingan dengan Kholifah et al. (2026) digunakan untuk 

menegaskan bahwa tanda FVA bergantung pada kombinasi NOPAT, ED, dan 

penyusutan, bukan untuk menyimpulkan hubungan kausal antarindikator. 

2020 2021 2022 2023 2024 2025

FVA 40,497 86,679 217,171 214,094 177,098 120,060
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Gambar 4.7. Financial Value Added pada PT Golden Eagle Energy Tbk (SMMT) 
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4.4.2.4. Refined Economic Value Added (REVA) 

Sumber: Data diolah peneliti, 2026 

Grafik REVA SMMT menghasilkan pola yang lebih ketat dibanding EVA 

dan FVA. REVA hanya positif pada 2021-2022, sedangkan 2020 dan 2023-2025 

bernilai negatif. Setelah koreksi data, REVA 2024 sekitar negatif Rp47.163 juta dan 

2025 negatif Rp28.304 juta. Pada kedua tahun tersebut, NOPAT masih belum cukup 

untuk menutup biaya modal yang dihitung atas nilai pasar periode sebelumnya. 

Dengan demikian, EVA positif pada 2024-2025 tidak otomatis diikuti REVA positif 

karena basis modal yang dibebani biaya berbeda. 

Dibandingkan Dachlan et al. (2025), hasil periode tambahan menegaskan 

bahwa kelemahan REVA SMMT berlanjut hingga 2025. Hal ini menjadi informasi 

baru yang lebih relevan daripada sekadar menyatakan hasil penelitian sejalan atau 

berbeda. Secara analitis, SMMT memperlihatkan pemulihan pada EVA dan MVA 

serta FVA yang tetap positif, tetapi penciptaan residual income berbasis pasar belum 

konsisten. Perbedaan perspektif tersebut menjadi alasan keempat metode perlu 

digunakan secara komplementer. 

 

2020 2021 2022 2023 2024 2025

REVA -5,803 174,258 189,709 -270,122 -43,338 -28,682

-5,803 

174,258 189,709 

-270,122 

-43,338 -28,682 

-300,000

-200,000

-100,000

 -

 100,000

 200,000

 300,000

d
al

am
 ju

ta
an

 r
u

p
ia

h

REVA

Gambar 4.8. Refined Economic Value Added pada PT Golden Eagle Energy Tbk 

(SMMT) 
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4.4.2.5. Temuan Praktis pada PT Golden Eagle Tbk (SMMT) 

Secara praktis, SMMT menunjukkan pola pemulihan nilai yang cukup jelas 

setelah kondisi lemah pada awal periode. EVA yang negatif sebesar Rp1.880 juta 

pada 2020 berubah menjadi positif sejak 2021, dan pada 2025 meningkat menjadi 

Rp28.769 juta dari Rp11.327 juta pada 2024 atau naik sekitar 153,99%. MVA juga 

memperlihatkan penguatan yang jauh lebih besar, yaitu dari Rp1.384.105 juta pada 

2024 menjadi Rp4.251.128 juta pada 2025 atau naik sekitar 207,14%. Hasil tersebut 

menunjukkan bahwa pada akhir periode terdapat perbaikan pada penciptaan nilai 

berbasis modal akuntansi sekaligus peningkatan premi pasar terhadap ekuitas 

perusahaan. 

Meskipun demikian, peningkatan EVA dan MVA belum diikuti oleh REVA 

yang positif pada 2023–2025. REVA 2025 masih negatif sebesar Rp28.682 juta, 

walaupun membaik dibandingkan negatif Rp43.338 juta pada 2024. Temuan praktis 

ini menunjukkan adanya kesenjangan antara kemampuan perusahaan menciptakan 

residual income berdasarkan modal akuntansi dan kemampuan menghasilkan 

residual income setelah biaya modal dibebankan pada basis nilai pasar. Bagi 

manajemen SMMT, hal ini berarti ekspansi, keputusan pendanaan, dan penggunaan 

modal perlu dievaluasi bukan hanya berdasarkan apakah laba operasi telah 

melampaui capital charge akuntansi, tetapi juga apakah tingkat pengembalian yang 

dihasilkan cukup untuk memenuhi tingkat pengembalian yang tersirat dari nilai 

pasar perusahaan. 

FVA SMMT selalu positif sepanjang periode, termasuk pada 2020 ketika 

NOPAT masih negatif. Secara praktis, kondisi ini menjadi peringatan bahwa FVA 

positif tidak dapat digunakan secara tunggal untuk menyimpulkan bahwa seluruh 

aspek kinerja operasi telah baik, karena hasil FVA dipengaruhi pula oleh Equivalent 

Depreciation dan penyusutan. Oleh sebab itu, perusahaan sebaiknya membaca FVA 

bersama EVA dan REVA agar keputusan manajerial tidak hanya didasarkan pada 

satu indikator yang memiliki basis perhitungan berbeda. Kombinasi ketiga ukuran 

tersebut memberikan gambaran yang lebih seimbang antara laba operasi, beban 

modal, dan kontribusi aset tetap. 
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Secara keseluruhan, temuan praktis pada SMMT menunjukkan perusahaan 

berada dalam fase pemulihan dan penguatan penilaian pasar, tetapi kualitas 

penciptaan nilai berbasis pasar masih belum konsisten. Kondisi ini penting terutama 

pada periode setelah perubahan pengendalian perusahaan pada 2023, karena 

peningkatan penilaian pasar idealnya diikuti oleh kemampuan menghasilkan 

NOPAT yang semakin kuat terhadap biaya modal. Dengan demikian, fokus evaluasi 

praktis SMMT adalah menerjemahkan pertumbuhan dan ekspektasi pasar menjadi 

kemampuan operasi yang secara konsisten mampu menutup biaya modal baik pada 

basis akuntansi maupun basis nilai pasar 

4.4.3. PT Transcoal Pacific Tbk (TCPI) 

4.4.3.1. Economic Value Added (EVA) 

Sumber: Data diolah peneliti, 2026 

Grafik EVA TCPI menunjukkan EVA positif sepanjang 2020-2025. Insight 

utamanya adalah kemampuan NOPAT untuk tetap melampaui capital charge selama 

enam tahun, meskipun besarnya EVA menurun setelah mencapai titik tertinggi pada 

2023. Pada 2024-2025 EVA tetap positif tetapi tidak kembali ke puncak 2023. 

Dengan demikian, berdasarkan basis modal akuntansi, TCPI secara konsisten 

menciptakan nilai ekonomi, namun besarnya residual income tetap berfluktuasi. 

Dachlan et al. (2025) digunakan sebagai pembanding untuk melihat 

keberlanjutan pola setelah 2023. Tambahan observasi 2024-2025 menunjukkan 

2020 2021 2022 2023 2024 2025

EVA 55,054 70,948 71,623 80,608 59,045 59,900
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Gambar 4.9. Economic Value Added pada PT Transcoal Pacific Tbk (TCPI) 
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bahwa EVA TCPI tetap positif, sehingga pola penciptaan nilai ekonomi berbasis 

akuntansi berlanjut. Penelitian ini tidak menafsirkan EVA positif sebagai penyebab 

perubahan harga saham karena desainnya tidak menguji hubungan kausal. 

4.4.3.2. Market Value Added (MVA) 

Sumber: Data diolah peneliti, 2026 

Grafik MVA TCPI menunjukkan premi pasar yang sangat tinggi sepanjang 

periode. Validasi data pasar mengonfirmasi bahwa nilai tersebut bukan sekadar 

kesalahan skala: pada akhir 2024 harga penutupan Rp6.650 dengan 5 miliar saham 

beredar menghasilkan kapitalisasi pasar Rp33,25 triliun, sedangkan pada akhir 

2025 harga penutupan Rp9.100 menghasilkan kapitalisasi pasar Rp45,50 triliun. 

Karena nilai buku ekuitas hanya sekitar Rp2,14-Rp2,21 triliun pada dua tahun 

tersebut, MVA tetap berada pada kisaran puluhan triliun rupiah. 

MVA yang sangat besar harus dibaca sebagai premi pasar terhadap ekuitas 

buku dan sangat sensitif terhadap harga saham serta jumlah saham beredar. 

Dibandingkan Dachlan et al. (2025), periode tambahan memperlihatkan bahwa 

MVA tetap positif sampai 2025, tetapi sempat turun pada 2022-2024 sebelum 

kembali meningkat. Hasil penelitian lain yang menguji pengaruh MVA terhadap 

return atau harga saham tidak digunakan sebagai bukti kausal di sini; MVA hanya 

diposisikan sebagai ukuran penilaian pasar. 

2020 2021 2022 2023 2024 2025

MVA 33,568,44 48,709,72 38,101,97 34,779,06 31,110,60 43,286,48
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Gambar 4.10. Market Value Added pada PT Transcoal Pacific Tbk (TCPI) 
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4.4.3.3. Financial Value Added (FVA) 

Sumber: Data diolah peneliti, 2026 

Grafik FVA TCPI juga menunjukkan nilai positif pada seluruh periode. Pola 

yang menarik adalah FVA 2024-2025 tetap tinggi walaupun NOPAT belum kembali 

ke tingkat 2023. Kondisi tersebut dapat dikaitkan dengan besarnya penyusutan aset 

tetap pada perusahaan transportasi dan logistik laut yang padat aset, karena 

penyusutan merupakan salah satu komponen eksplisit dalam formula FVA. Dengan 

demikian, FVA memberi perspektif finansial yang berbeda dari EVA meskipun 

keduanya sama-sama positif. 

Perbandingan dengan Dachlan et al. (2025) menunjukkan bahwa FVA 

positif TCPI berlanjut sampai dua tahun tambahan. Temuan Kholifah et al. (2026) 

membantu menempatkan FVA sebagai ukuran yang dapat menghasilkan tanda 

berbeda sesuai struktur NOPAT, ED, dan penyusutan. Dalam penelitian ini, 

konsistensi FVA positif tidak digunakan untuk menyimpulkan efisiensi aset secara 

kausal, tetapi untuk menunjukkan bahwa formula FVA menghasilkan nilai tambah 

finansial positif selama periode pengamatan. 

2020 2021 2022 2023 2024 2025

FVA 253,065 212,847 219,625 276,104 281,506 282,613
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Gambar 4.11. Financial Value Added pada PT Transcoal Pacific Tbk (TCPI) 
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4.4.3.4. Refined Economic Value Added (REVA) 

Sumber: Data diolah peneliti, 2026 

Grafik REVA TCPI menghasilkan pola paling kontras: REVA negatif pada 

seluruh 2020-2025, sementara EVA, MVA, dan FVA selalu positif. Perbedaan 

tersebut terutama berkaitan dengan basis modal REVA yang menggunakan nilai 

pasar periode sebelumnya. Kapitalisasi pasar TCPI yang jauh lebih tinggi daripada 

nilai buku memperbesar basis yang dikenakan WACC, sehingga biaya modal 

berbasis pasar jauh melampaui NOPAT pada seluruh tahun. Karena itu, MVA yang 

sangat tinggi dan REVA yang negatif bukan kontradiksi matematis; keduanya justru 

menunjukkan dua konsekuensi berbeda dari tingginya nilai pasar ekuitas. 

Dibandingkan dengan Dachlan et al. (2025), hasil REVA pada periode 

penelitian ini menunjukkan perbedaan yang perlu dibaca secara kritis, bukan hanya 

sebagai ketidaksesuaian antarpenelitian. Perubahan nilai pasar dan WACC dapat 

menghasilkan beban modal berbasis pasar yang berbeda walaupun perusahaan yang 

dianalisis sama. Implikasi utamanya adalah bahwa kesimpulan mengenai 

penciptaan nilai TCPI sangat bergantung pada basis modal: positif pada EVA dan 

FVA serta premi pasar positif pada MVA, tetapi negatif ketika residual income diuji 

terhadap basis nilai pasar melalui REVA. 
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Gambar 4.12. Refined Economic Value Added pada PT Transcoal Pacific Tbk (TCPI) 
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4.4.3.5. Temuan Praktis pada PT Transcoal Pacific Tbk (TCPI) 

Secara praktis, TCPI memperlihatkan kemampuan yang konsisten dalam 

menciptakan nilai berdasarkan EVA dan FVA. EVA selalu positif selama 2020-

2025, walaupun menurun dari puncak Rp80.608 juta pada 2023 menjadi Rp59.900 

juta pada 2025 atau sekitar 25,69%. Pada saat yang sama, FVA justru meningkat 

hingga mencapai Rp282.613 juta pada 2025. Bagi perusahaan transportasi dan 

logistik laut yang padat aset, pola ini menunjukkan bahwa evaluasi kinerja perlu 

memberi perhatian pada dua hal secara bersamaan, yaitu kemampuan laba operasi 

menutup biaya modal dan kemampuan aset tetap serta penyusutannya membentuk 

nilai tambah finansial. 

Temuan yang paling penting pada TCPI adalah perbedaan yang sangat kuat 

antara MVA dan REVA. MVA tetap sangat tinggi dan meningkat dari Rp31.110.601 

juta pada 2024 menjadi Rp43.286.485 juta pada 2025 atau sekitar 39,14%, 

sementara REVA tetap negatif pada seluruh periode. Kondisi ini berarti pasar 

memberikan premi yang sangat besar terhadap ekuitas TCPI, tetapi NOPAT 

perusahaan belum mampu menutup biaya modal ketika modal yang dibebani biaya 

dihitung menggunakan basis nilai pasar. Secara praktis, tingginya MVA 

meningkatkan standar pengembalian yang harus dicapai apabila perusahaan ingin 

menghasilkan REVA positif. 

Bagi manajemen TCPI, hasil tersebut memberi implikasi bahwa keputusan 

penambahan armada, pembiayaan kapal, kontrak jangka panjang, dan penggunaan 

aset perlu diarahkan pada peningkatan NOPAT yang sebanding dengan besarnya 

modal yang dituntut oleh pasar. Penambahan aset saja tidak otomatis memperbaiki 

REVA apabila pertumbuhan laba operasi tidak cukup cepat. Karena karakter usaha 

TCPI sangat bergantung pada utilisasi armada, biaya bahan bakar, biaya 

pemeliharaan, serta kualitas kontrak, maka hasil penelitian ini dapat digunakan 

sebagai dasar untuk menekankan efisiensi penggunaan armada dan selektivitas 

investasi dengan tingkat pengembalian yang memadai terhadap biaya modal. 

Dengan demikian, posisi praktis TCPI dapat disebut kuat berdasarkan 

ukuran penciptaan nilai akuntansi dan finansial, serta memperoleh premi pasar yang 

sangat tinggi, tetapi belum berhasil menciptakan residual income berbasis nilai 
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pasar. Temuan tersebut bukan kontradiksi, melainkan menunjukkan bahwa nilai 

pasar yang tinggi juga membuat beban modal dalam perhitungan REVA menjadi 

jauh lebih besar. Oleh sebab itu, indikator keberhasilan praktis bagi TCPI bukan 

hanya mempertahankan EVA, FVA, dan MVA positif, tetapi juga mempersempit 

selisih negatif REVA melalui peningkatan NOPAT dan pengelolaan biaya modal 

secara lebih efektif. 

4.4.4. Rekapitulasi Hasil Seluruh Perusahaan 

Berikut adalah rekapitulasi hasil dari perhitungan EVA, MVA, FVA, dan 

REVA yang tersedia pada Tabel 4.16. dibawah ini: 

Tabel 4.16. Rekapitulasi Hasil EVA, MVA, FVA, dan REVA Periode 2020-2025 
Perusahaan Tahun EVA Klasifikasi MVA Klasifikasi FVA Klasifikasi REVA Klasifikasi 

PTBA 

2020 437.280 positif 14.489.804 positif 1.475.198 positif (561.530) negatif 

2021 1.711.557 positif 6.876.613 positif 2.955.345 positif 1.080.589 positif 

2022 3.070.914 positif 13.471.757 positif 4.603.479 positif 4.073.245 positif 

2023 1.667.480 positif 6.465.595 positif 3.499.036 positif (569.898) negatif 

2024 1.545.038 Positif 9.020.670 positif 3.342.070 positif 1.770.314 positif 

2025 956.220 Positif 3.981.364 positif 2.970.322 positif 922.357 positif 

SMMT 

2020 (1.880) negatif (199.158) negatif 40.497 positif (5.803) negatif 

2021 28.843 positif (181.548) negatif 86.679 positif 174.258 positif 

2022 55.673 positif 1.030.604 positif 217.171 positif 189.709 positif 

2023 46.232 positif 2.129.976 positif 214.094 positif (270.122) negatif 

2024 11.327 positif 1.384.105 positif 178.280 positif (43.338) negatif 

2025 28.769 positif 4.251.128 positif 119.742 positif (28.682) negatif 

TCPI 

2020 55.054 positif 33.568.442 positif 253.065 positif (1.776.712) negatif 

2021 70.948 positif 48.709.727 positif 212.847 positif (1.686.865) negatif 

2022 71.623 positif 38.101.976 positif 219.625 positif (3.045.107) negatif 

2023 80.608 positif 34.779.060 positif 276.104 positif (2.763.764) negatif 

2024 59.045 positif 31.110.601 positif 281.506 positif (1.467.651) negatif 

2025 59.900 positif 43.286.485 positif 282.613 positif (1.503.920) negatif 

Sumber: Data diolah peneliti, 2026. 

Secara lintas perusahaan, hasil penelitian menghasilkan tiga profil praktis 

yang berbeda. PTBA menunjukkan penciptaan nilai yang paling konsisten pada 

beberapa metode, tetapi mengalami penyempitan margin nilai setelah 2022. SMMT 

menunjukkan pemulihan EVA dan penguatan MVA, namun REVA masih negatif 

pada tiga tahun terakhir. TCPI menunjukkan EVA, MVA, dan FVA yang konsisten 

positif, tetapi REVA selalu negatif. Perbedaan tersebut menegaskan bahwa 

perusahaan yang sama dapat memperoleh penilaian yang berbeda tergantung basis 

modal dan komponen yang digunakan dalam pengukuran. 

Temuan praktis utama bagi manajemen adalah bahwa penggunaan satu 

indikator saja berisiko menghasilkan kesimpulan yang terlalu sederhana. EVA 

berguna untuk menilai apakah NOPAT telah menutup biaya modal berbasis invested 

capital akuntansi, FVA membantu melihat nilai tambah setelah mempertimbangkan 

komponen penyusutan, MVA menunjukkan premi pasar terhadap ekuitas buku, 
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sedangkan REVA memberikan pengujian yang lebih ketat terhadap residual income 

berbasis nilai pasar. Oleh karena itu, hasil penelitian ini dapat diterapkan sebagai 

dashboard evaluasi kinerja berbasis nilai yang dibaca secara bersama-sama sebelum 

perusahaan mengambil keputusan investasi, pendanaan, atau pengelolaan aset. 

Bagi investor, hasil penelitian juga menunjukkan bahwa MVA positif tidak 

selalu berarti perusahaan telah menghasilkan residual income positif berdasarkan 

REVA. Hal ini terlihat paling jelas pada TCPI dan juga terjadi pada beberapa tahun 

di PTBA dan SMMT. Dengan demikian, penilaian investasi sebaiknya tidak hanya 

melihat besarnya kapitalisasi pasar atau laba, tetapi juga kemampuan perusahaan 

menghasilkan NOPAT yang cukup untuk menutup biaya modal pada basis yang 

relevan. 

Secara keseluruhan, hasil praktis penelitian ini memperluas fungsi EVA, 

MVA, FVA, dan REVA dari sekadar alat pengukuran menjadi alat diagnosis. 

Kombinasi keempat metode dapat menunjukkan apakah persoalan utama 

perusahaan berada pada kemampuan operasi menghasilkan laba, besarnya biaya 

modal, struktur dan penggunaan aset tetap, atau tingginya basis nilai pasar yang 

harus menghasilkan pengembalian. Dengan pembacaan tersebut, pembahasan 

penelitian tidak berhenti pada klasifikasi positif atau negatif, tetapi dapat 

memberikan arah evaluasi yang lebih konkret bagi masing-masing objek penelitian. 
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BAB V  

KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis kinerja keuangan menggunakan metode 

Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA), Financial Value Added 

(FVA), dan Refined Economic Value Added (REVA) pada PT Bukit Asam Tbk 

(PTBA), PT Golden Eagle Energy Tbk (SMMT), dan PT Transcoal Pacific Tbk 

(TCPI) selama periode 2020-2025, kesimpulan penelitian disusun berdasarkan pola 

masing-masing metode dan sintesis lintas perusahaan sebagai berikut: 

1. PT Bukit Asam Tbk (PTBA) 

PTBA menunjukkan hasil positif secara konsisten pada EVA, MVA, dan 

FVA selama 2020-2025. EVA positif menunjukkan NOPAT mampu melampaui 

capital charge berbasis invested capital akuntansi; MVA positif menunjukkan nilai 

pasar ekuitas berada di atas nilai buku ekuitas; dan FVA positif menunjukkan 

adanya nilai tambah finansial setelah memperhitungkan Equivalent Depreciation 

dan penyusutan. REVA menunjukkan pola yang lebih fluktuatif, yaitu negatif pada 

2020 dan 2023 serta positif pada 2021, 2022, 2024, dan 2025. Dengan demikian, 

hasil PTBA berbeda menurut basis pengukuran: EVA, MVA, dan FVA konsisten 

positif, sedangkan residual income setelah biaya modal dibebankan pada basis nilai 

pasar belum positif pada seluruh tahun. 

2. PT Golden Eagle Energy Tbk (SMMT) 

SMMT menunjukkan perubahan kinerja antarperiode. EVA bernilai negatif 

pada 2020 dan positif pada 2021-2025, sedangkan MVA negatif pada 2020-2021 

kemudian positif pada 2022-2025. FVA tetap positif sepanjang 2020-2025, 

termasuk pada 2020 ketika NOPAT negatif karena hasil FVA juga dipengaruhi oleh 

Equivalent Depreciation dan penyusutan. REVA hanya positif pada 2021-2022, 

sedangkan 2020 dan 2023-2025 bernilai negatif. Khusus pada periode REVA 

negatif tersebut, NOPAT belum mampu menutup biaya modal yang dihitung 

berdasarkan nilai pasar. Pola ini menunjukkan pemulihan berdasarkan EVA dan 

MVA serta FVA yang konsisten positif, tetapi residual income berbasis nilai pasar 

belum konsisten. 
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3. PT Transcoal Pacific Tbk (TCPI) 

TCPI menunjukkan EVA, MVA, dan FVA positif pada seluruh periode 

2020-2025, tetapi REVA negatif pada seluruh periode. EVA positif menunjukkan 

NOPAT melampaui capital charge berbasis modal akuntansi, MVA positif 

menunjukkan nilai pasar ekuitas berada di atas nilai buku ekuitas, dan FVA positif 

menunjukkan nilai tambah finansial berdasarkan komponen NOPAT, Equivalent 

Depreciation, dan penyusutan. Sebaliknya, REVA negatif menunjukkan bahwa 

NOPAT belum mampu menutup biaya modal ketika basis yang digunakan adalah 

nilai pasar modal periode sebelumnya. Temuan ini menjadi divergensi paling jelas 

dalam penelitian dan menunjukkan bahwa penciptaan nilai berdasarkan ukuran 

berbasis akuntansi/finansial serta premi pasar tidak selalu identik dengan 

kemampuan menghasilkan residual income setelah biaya modal dihitung atas basis 

nilai pasar. 

4. Kesimpulan Umum 

Secara keseluruhan, EVA dan FVA lebih sering memberikan indikasi positif 

pada ketiga perusahaan, sedangkan MVA menunjukkan premi pasar positif pada 

PTBA dan TCPI sepanjang periode serta pada SMMT sejak 2022. REVA 

menghasilkan penilaian yang paling ketat dan paling sering berbeda dari tiga ukuran 

lainnya karena membebankan biaya modal pada basis nilai pasar. Secara perspektif, 

EVA menilai kemampuan NOPAT menutup biaya modal berbasis invested capital 

akuntansi, FVA menilai nilai tambah finansial dengan memasukkan Equivalent 

Depreciation dan penyusutan, MVA menggambarkan penilaian pasar terhadap 

ekuitas dibanding nilai bukunya, sedangkan REVA menilai residual income setelah 

biaya modal dihitung berdasarkan nilai pasar. Oleh karena itu, keempat metode 

bersifat komplementer dan dapat menghasilkan kesimpulan yang berbeda mengenai 

penciptaan nilai. Perbedaan tersebut paling nyata pada TCPI yang memiliki EVA, 

MVA, dan FVA positif selama enam tahun tetapi REVA negatif selama enam tahun. 
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5.2. Saran 

1. PT Bukit Asam Tbk (PTBA) 

PTBA disarankan mengevaluasi investasi dan struktur pendanaan pada 

periode ketika REVA menunjukkan nilai negatif, khususnya dengan 

membandingkan kemampuan menghasilkan NOPAT terhadap biaya modal berbasis 

nilai pasar. Evaluasi tersebut dapat diarahkan pada efisiensi penggunaan modal dan 

pemilihan investasi yang memberikan tingkat pengembalian memadai agar hasil 

REVA lebih konsisten tanpa mengabaikan penciptaan nilai positif yang telah 

ditunjukkan oleh EVA, MVA, dan FVA. 

2. PT Golden Eagle Energy Tbk (SMMT) 

SMMT disarankan mempertahankan perbaikan EVA dan MVA serta 

mengevaluasi struktur pendanaan, efisiensi penggunaan modal, dan investasi yang 

dapat meningkatkan NOPAT relatif terhadap biaya modal. Perhatian terutama 

diperlukan pada periode ketika REVA kembali negatif sejak 2023. Rekomendasi ini 

diarahkan pada kesenjangan antara NOPAT dan biaya modal berbasis nilai pasar 

yang terlihat dalam hasil penelitian, tanpa menyimpulkan adanya hubungan sebab-

akibat di luar komponen perhitungan metode. 

3. PT Transcoal Pacific Tbk (TCPI) 

TCPI disarankan memberikan perhatian khusus pada kesenjangan antara 

NOPAT dan biaya modal berbasis nilai pasar karena REVA negatif pada seluruh 

periode, meskipun EVA, MVA, dan FVA positif. Perusahaan dapat mengevaluasi 

struktur modal dan investasi serta meningkatkan efisiensi operasi sebagai salah satu 

upaya untuk meningkatkan NOPAT dan memperkecil kesenjangan terhadap biaya 

modal berbasis nilai pasar. Tingginya MVA sebaiknya tetap dibaca bersama REVA 

agar penilaian pasar yang tinggi tidak secara otomatis dianggap sama dengan 

penciptaan residual income berbasis pasar. 

4. Peneliti Selanjutnya 

Penelitian ini memiliki keterbatasan karena sampel penelitian hanya terdiri 

atas tiga perusahaan, sehingga hasil penelitian belum dapat digeneralisasi pada 

seluruh perusahaan dalam subsektor yang menjadi populasi penelitian. Oleh sebab 

itu, penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas jumlah sampel dan periode 

pengamatan agar analisis mengenai penciptaan nilai dapat memberikan gambaran 
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yang lebih luas. Penelitian berikutnya juga dapat melakukan perbandingan 

antarperusahaan maupun subsektor yang berbeda serta menggunakan indikator 

value-based lainnya. Selain itu, apabila penelitian dikembangkan dari pendekatan 

deskriptif menjadi eksplanatif, metode statistik dapat digunakan untuk menguji 

faktor-faktor yang berpengaruh terhadap perubahan nilai EVA, MVA, FVA, atau 

REVA. 
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LAMPIRAN 

 

Lampiran 1. Seleksi Sampel 

NO 

 

Kode 

Perusahaan 

 

Nama Perusahaan 

Kriteria 

Sampel 
Sampel 

1 2 3 

1. ADRO Adaro Energy Tbk ✔ ✘ ✔  

2. AIMS Artha Mahiya Investama Tbk ✔ ✘ ✔  

3. ARRI Atlas Resources Tbk ✔ ✘ ✔  

4. BUMI Bumi Resources Tbk ✔ ✘ ✔  

5. BSSR Baramulti Suksessarana Tbk ✔ ✘ ✔  

6. BYAN Bayan Resources Tbk ✔ ✘ ✔  

7. COAL Black Diamond Resources ✔ ✘ 
✘ 

 
 

8. DSSA Dian Swastatika Sentosa Tbk ✔ ✘ ✔  

9. GEMS Golden Energy Mines Tbk ✔ ✘ ✔  

10. GTBO Garda Tujuh Buana Tbk ✔ ✘ ✔  

11. HRUM Harum Energy Tbk ✔ ✘ ✔  

12. INDY Indika Energy Tbk ✔ ✘ ✔  

13. ITMG 
Indo Tambangraya Megah 

Tbk 
✔ ✘ ✔  

14. KKGI 
Resources Alam Indonesia 

Tbk 
✔ ✘ ✔  

15. MBAP Mitrabara Adiperdana Tbk ✔ ✘ ✔  

16. PTBA Bukit Asam Tbk ✔ ✔ ✔ (1) 

17. SMMT Golden Eagle Energy Tbk ✔ ✔ ✔ (2) 

18. TCPI Transcoal Pacific Tbk ✔ ✔ ✔ (3) 

19. TOBA Tbs Energi Utama Tbk ✔ 
✘ 

 
✔  

Sumber: Data diolah peneliti, 2026. 
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Lampiran 2. Laporan Posisi Keuangan PT Bukit Asam Tbk Tahun 2019-2020 
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Lampiran 3. Laporan Laba Rugi PT Bukit Asam Tbk Tahun 2019-2020 
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Lampiran 4. Laporan Posisi Keuangan PT Bukit Asam Tbk Tahun 2020-2021 
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Lampiran 5. Laporan Laba Rugi PT Bukit Asam Tbk Tahun 2020-2021 
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Lampiran 6. Laporan Posisi Keuangan PT Bukit Asam Tbk Tahun 2022-2023 
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Lampiran 7. Laporan Laba Rugi PT Bukit Asam Tbk Tahun 2022-2023 
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Lampiran 8. Laporan Posisi Keuangan PT Bukit Asam Tbk Tahun 2024-2025 
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Lampiran 9. Laporan Laba Rugi PT Bukit Asam Tbk 2024-2025 
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Lampiran 10. Laporan Posisi Keuangan PT Golden Eagle Energy Tbk Tahu 2019-2020 
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Lampiran 11. Laporan Laba Rugi PT Golden Eagle Energy Tbk Tahun 2019-2020 
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Lampiran 12. Laporan Posisi Keuangan PT Golden Eagle Energy Tbk Tahun 2020-2021 
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Lampiran 13. Laporan Laba Rugi PT Golden Eagle Energy Tbk Tahun 2020-2021 
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Lampiran 14. Laporan Posisi Keuangan PT Golden Eagle Energy TBK Tahun 2022-

2023 
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Lampiran 15. Laporan Laba Rugi PT Golden Eagle Energy Tbk Tahun 2022-2023 
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Lampiran 16. Laporan Posisi Keuangan PT Goleden Eagle Energy Tbk Tahun 2024-

2025 
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Lampiran 17. Laporan Laba Rugi PT Golden Eagle Energy Tbk Tahun 2024-2025 
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Lampiran 18. Laporan Posisi Keuangan PT Transcoal Pasific Tahun 2019-2020 
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Lampiran 19. Laporan Laba Rugi PT Transcoal Pasific Tahun 2019-2020 
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Lampiran 20. Laporan Posisi Keuangan PT Transcoal Pasific Tbk Tahun 2020-2021 
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Lampiran 21. Laporan Laba Rugi PT Transcoal Pasific Tahun 2020-2021 
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Lampiran 22. Laporan Posisi Keuangan PT Transcoal Pasific Tbk Tahun 2022-2023 
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Lampiran 23. Laporan Laba Rugi PT Transcoal Pasific Tbk Tahun 2022-2023 



137 

 

 

 

 

 



138 

 

 

 

 

 

Lampiran 24. Laporan Keuangan PT Transcoal Pasific Tbk Tahun 2024-2025 
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Lampiran 25. Laporan Laba Rugi PT Transcoal Pasific Tahun 2024-2025 
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Lampiran 26. Perhitungan PTBA - EVA, MVA, FVA, DAN REVA 
A. NOPAT DAN INPUT DASAR 

 

B. INVESTED CAPITAL DAN WACC 

  
Komponen / 

Langkah 
2020 2021 2022 2023 2024 2025 

Total liabilitas 7.117.559 11.869.979 16.443.161 17.201.993 19.141.764 21.300.262 

Total ekuitas 16.939.196 24.253.724 28.916.046 21.563.196 22.643.812 22.616.801 

Liabilitas 

jangka pendek 3.872.457 7.500.647 10.701.780 9.968.101 11.974.820 12.727.127 

Invested 

Capital (IC) 20.184.298 28.623.056 34.657.427 28.797.088 29.810.756 31.189.936 

D - tingkat 

modal utang 29,59% 32,86% 36,25% 44,37% 45,81% 48,50% 

rd - cost of 

debt 1,86% 0,94% 0,85% 0,67% 0,91% 1,05% 

T - tingkat 
pajak 25,49% 22,41% 21,13% 22,83% 17,89% 21,57% 

E - tingkat 

modal ekuitas 70,41% 67,14% 63,75% 55,63% 54,19% 51,50% 

re - cost of 

equity 14,22% 33,14% 44,19% 29,18% 22,70% 13,08% 

WACC hasil 

formula Bab 

III 10,42% 22,49% 28,42% 16,46% 12,64% 7,14% 

Capital Charge 
hasil formula 2.103.162 6.436.419 9.848.975 4.740.780 3.768.674 2.225.667 

Capital Charge 

acuan skripsi 2.103.162 6.436.419 9.848.975 4.740.735 3.768.674 2.225.667 

WACC acuan 

skripsi 10,42% 22,49% 28,42% 16,46% 12,64% 7,14% 

Selisih WACC (0,00%) (0,00%) (0,00%) 0,00% 0,00% 0,00% 

Laba sebelum 

pajak 3.231.685 10.358.675 16.202.314 8.154.313 6.259.246 3.773.209 

Beban pajak 

penghasilan 823.758 2.321.787 3.422.887 1.861.792 1.119.823 813.973 

 

C. ECONOMIC VALUE ADDED (EVA) 

Komponen / 

langkah 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

NOPAT acuan 
EVA 2.540.442 8.147.976 12.919.889 6.408.215 5.313.712 3.181.887 

Capital Charge 

acuan 2.103.162 6.436.419 9.848.975 4.740.735 3.768.674 2.225.667 

EVA 437.280 1.711.557 3.070.914 1.667.480 1.545.038 956.220 

Klasifikasi 

EVA POSITIF POSITIF POSITIF POSITIF POSITIF POSITIF 

Komponen / 

Langkah 
2020 2021 2022 2023 2024 2025 

Laba bersih 

setelah pajak 2.407.927 8.036.888 12.779.427 6.292.521 5.139.423 2.959.236 

Beban bunga 132.515 111.088 140.462 115.694 174.289 222.651 

NOPAT hasil 

laporan 2.540.442 8.147.976 12.919.889 6.408.215 5.313.712 3.181.887 

NOPAT acuan 

skripsi untuk 

EVA 2.540.442 8.147.976 12.919.889 6.408.215 5.313.712 3.181.887 

Selisih NOPAT - - - - - - 

Perhitungan 

manual NOPAT 
acuan 

2.407.927 + 

132.515 = 
2.540.442 

8.036.888 + 

111.088 = 
8.147.976 

12.779.427 + 

140.462 = 
12.919.889 

6.292.521 + 

115.694 = 
6.408.215 

5.139.423 + 

174.289 = 
5.313.712 

2.959.236 + 

222.651 = 
3.181.887 
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Perhitungan 

manual EVA 

2.540.442 - 

2.103.162 = 

437.280 

8.147.976 - 

6.436.419 = 

1.711.557 

12.919.889 - 

9.848.975 = 

3.070.914 

6.408.215 - 

4.740.735 = 

1.667.480 

5.313.712 - 

3.768.674 = 

1.545.038 

3.181.887 - 

2.225.667 = 

956.220 

Sumber acuan 

Tabel 4.4 

skripsi 

Tabel 4.4 

skripsi 

Tabel 4.4 

skripsi 

Tabel 4.4 

skripsi 

Tabel 4.4 

skripsi 

Tabel 4.4 

skripsi 

 

D. MARKET VALUE ADDED (MVA) 

Komponen / 

langkah 
2020 2021 2022 2023 2024 2025 

Harga saham 

penutupan 2.730 2.710 3.690 2.440 2.750 2.310 

Jumlah saham 

beredar 11.512,454 11.487,209 11.487,209 11.487,209 11.514,357 11.514,357 

Nilai pasar 
ekuitas hasil 

harga × saham 31.429.000 31.130.337 42.387.803 28.028.791 31.664.482 26.598.165 

Nilai pasar 

ekuitas acuan 

skripsi 31.429.000 31.130.337 42.387.803 28.028.791 31.664.482 26.598.165 

Nilai buku 

ekuitas acuan 

skripsi 16.939.196 24.253.724 28.916.046 21.563.196 22.643.812 22.616.801 

MVA 14.489.804 6.876.613 13.471.757 6.465.595 9.020.670 3.981.364 

Klasifikasi 

MVA POSITIF POSITIF POSITIF POSITIF POSITIF POSITIF 

Perhitungan 

manual MVA 

31.429.000 - 

16.939.196 = 

14.489.804 

31.130.337 - 

24.253.724 = 

6.876.613 

42.387.803 - 

28.916.046 = 

13.471.757 

28.028.791 - 

21.563.196 = 

6.465.595 

31.664.482 - 

22.643.812 = 

9.020.670 

26.598.165 - 

22.616.801 = 

3.981.364 

Sumber acuan 

Tabel 4.5 

skripsi 

Tabel 4.5 

skripsi 

Tabel 4.5 

skripsi 

Tabel 4.5 

skripsi 

Tabel 4.5 

skripsi 

Tabel 4.5 

skripsi 

 

E. FINANCIAL VALUE ADDED (FVA) 

  
Komponen / 

langkah 
2020 2021 2022 2023 2024 2025 

NOPAT acuan 

FVA 2.540.442 8.147.976 12.919.889 6.408.215 5.313.712 3.181.887 

Liabilitas 

jangka panjang 3.245.102 4.369.332 5.741.381 7.233.892 7.166.944 8.573.135 

Total ekuitas 

laporan 16.939.196 24.253.724 28.916.046 21.563.196 22.643.812 22.616.801 

Total Resource 
(TR) 20.184.298 28.623.056 34.657.427 28.797.088 29.810.756 31.189.936 

Equivalent 

Depreciation 

(ED) acuan 2.103.162 6.436.419 9.848.975 4.740.735 3.768.674 2.225.667 

WACC acuan 
FVA 10,42% 22,49% 28,42% 16,46% 12,64% 7,14% 

Depresiasi / 

Penyusutan 1.037.918 1.243.788 1.532.565 1.831.556 1.797.032 2.014.102 

FVA 1.475.198 2.955.345 4.603.479 3.499.036 3.342.070 2.970.322 

Klasifikasi 

FVA POSITIF POSITIF POSITIF POSITIF POSITIF POSITIF 

Perhitungan 

manual FVA 

2.540.442 - 

2.103.162 + 

1.037.918 = 

1.475.198 

8.147.976 - 

6.436.419 + 

1.243.788 = 

2.955.345 

12.919.889 - 

9.848.975 + 

1.532.565 = 

4.603.479 

6.408.215 - 

4.740.735 + 

1.831.556 = 

3.499.036 

5.313.712 - 

3.768.674 + 

1.797.032 = 

3.342.070 

3.181.887 - 

2.225.667 + 

2.014.102 = 

2.970.322 

Sumber acuan 

Tabel 4.6 

skripsi 

Tabel 4.6 

skripsi 

Tabel 4.6 

skripsi 

Tabel 4.6 

skripsi 

Tabel 4.6 

skripsi 

Tabel 4.6 

skripsi 
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F. REFINED ECONOMIC VALUE ADDED (REVA) 

  
Komponen / 

langkah 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

NOPAT acuan 
REVA 2.540.442 8.147.976 12.919.889 6.408.215 5.313.712 3.181.887 

Nilai pasar 

ekuitas t-1 29.770.000 31.429.000 31.130.337 42.387.803 28.028.791 31.664.482 

Biaya modal 

pasar acuan 3.101.972 7.067.387 8.846.644 6.978.113 3.543.398 2.259.530 

WACC acuan 

REVA 10,42% 22,49% 28,42% 16,46% 12,64% 7,14% 

REVA (561.530) 1.080.589 4.073.245 (569.898) 1.770.314 922.357 

Klasifikasi 

REVA NEGATIF POSITIF POSITIF NEGATIF POSITIF POSITIF 

Perhitungan 

manual REVA 

2.540.442 - 
3.101.972 = 

(561.530) 

8.147.976 - 
7.067.387 = 

1.080.589 

12.919.889 - 
8.846.644 = 

4.073.245 

6.408.215 - 
6.978.113 = 

(569.898) 

5.313.712 - 
3.543.398 = 

1.770.314 

3.181.887 - 
2.259.530 = 

922.357 

Sumber acuan 

Tabel 4.7 

skripsi 

Tabel 4.7 

skripsi 

Tabel 4.7 

skripsi 

Tabel 4.7 

skripsi 

Tabel 4.7 

skripsi 

Tabel 4.7 

skripsi 

Catatan        

Selisih WACC 
REVA vs 

WACC EVA (0,00%) 0,00% 0,00% (0,00%) (0,00%) 0,00% 
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Lampiran 27. Perhitungan SMMT – EVA, MVA, EVA, DAN REVA 

A. NOPAT DAN 

INPUT DASAR       
Komponen / 

Langkah 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

Laba bersih setelah 

pajak (23.387) 249.958 402.880 255.975 35.791 68.190 

Beban bunga 13.035 16.875 6.600 7.108 1.329 14.065 

NOPAT hasil 

laporan (10.352) 266.833 409.480 263.083 37.120 82.255 

NOPAT acuan 

skripsi untuk EVA (10.352) 266.767 409.557 263.065 37.707 82.164 

Selisih NOPAT - 66 (77) 18 (587) 91 

Perhitungan 

manual NOPAT 

acuan 

(23.387) + 

13.035 = 

(10.352) 

249.958 + 

16.809 = 

266.767 

402.880 + 

6.677 = 

409.557 

255.975 + 

7.090 = 

263.065 

35.791 + 

1.916 = 

37.707 

68.190 + 

13.974 = 

82.164 

 

B. INVESTED CAPITAL DAN WACC 

  

Komponen / Langkah 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

Total liabilitas 317.228 233.793 165.957 208.340 437.999 1.065.275 

Total ekuitas 564.558 817.848 1.016.896 799.524 848.379 545.889 

Liabilitas jangka pendek 160.127 111.872 158.618 175.200 399.852 499.372 

Invested Capital (IC) 721.659 939.769 1.024.235 832.664 886.526 1.111.792 

D - tingkat modal utang 35,98% 22,23% 14,03% 20,67% 34,05% 66,12% 

rd - cost of debt 4,11% 7,22% 3,98% 3,41% 0,30% 1,32% 

T - tingkat pajak - 3,12% 13,02% 8,60% 8,31% 34,07% 

E - tingkat modal ekuitas 64,02% 77,77% 85,97% 79,33% 65,95% 33,88% 

re - cost of equity (4,14%) 30,56% 39,62% 32,02% 4,22% 12,49% 

WACC hasil formula Bab 

III (1,17%) 25,32% 34,55% 26,04% 2,88% 4,81% 

Capital Charge hasil 

formula (8.472) 237.978 353.826 216.846 25.506 53.454 

Capital Charge acuan 
skripsi (8.472) 237.924 353.885 216.833 26.379 53.395 

WACC acuan skripsi (1,17%) 25,32% 34,55% 26,04% 2,98% 4,80% 

Selisih WACC (0,00%) 0,01% (0,01%) 0,00% (0,10%) 0,01% 

Laba sebelum pajak (23.387) 258.002 463.166 280.054 39.036 103.421 

Beban pajak penghasilan - 8.044 60.285 24.080 3.245 35.231 

 

C. ECONOMIC VALUE ADDED (EVA)  
Komponen/ 

Langkah 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

NOPAT acuan 

EVA (10.352) 266.767 409.557 263.065 37.707 82.164 

Capital Charge 

acuan (8.472) 237.924 353.885 216.833 26.379 53.395 

EVA (1.880) 28.843 55.672 46.232 11.328 28.769 

Klasifikasi EVA NEGATIF POSITIF POSITIF POSITIF POSITIF POSITIF 

Perhitungan 

manual EVA 

(10.352) - 
(8.472) = 

(1.880) 

266.767 - 
237.924 = 

28.843 

409.557 - 
353.885 = 

55.672 

263.065 - 
216.833 = 

46.232 

37.707 - 
26.379 = 

11.328 

82.164 - 
53.395 = 

28.769 
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Sumber acuan 

Tabel 4.8 

skripsi 

Tabel 4.8 

skripsi 

Tabel 4.8 

skripsi 

Tabel 4.8 

skripsi 

Tabel 4.8 

skripsi 

Tabel 4.8 

skripsi 

 

D. MARKET VALUE ADDED (MVA)  
Komponen / 

Langkah 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

Harga saham 

penutupan 116 202 650 930 730 1.400 

Jumlah saham 

beredar 3.150,000 3.150,000 3.150,000 3.150,000 3.150,000 3.425,000 

Nilai pasar 

ekuitas hasil 

harga × saham 365.400 636.300 2.047.500 2.929.500 2.299.500 4.795.000 

Nilai pasar 

ekuitas acuan 
skripsi 365.400 636.300 2.047.500 2.929.500 2.299.500 4.795.000 

Nilai buku 

ekuitas acuan 

skripsi 564.558 817.848 1.016.896 799.524 915.395 543.872 

MVA (199.158) (181.548) 1.030.604 2.129.976 1.384.105 4.251.128 

Klasifikasi 
MVA NEGATIF NEGATIF POSITIF POSITIF POSITIF POSITIF 

Perhitungan 

manual MVA 

365.400 - 

564.558 = 

(199.158) 

636.300 - 

817.848 = 

(181.548) 

2.047.500 - 

1.016.896 = 

1.030.604 

2.929.500 - 

799.524 = 

2.129.976 

2.299.500 - 

915.395 = 

1.384.105 

4.795.000 - 

543.872 = 

4.251.128 

Sumber acuan 

Tabel 4.9 

skripsi 

Tabel 4.9 

skripsi 

Tabel 4.9 

skripsi 

Tabel 4.9 

skripsi 

Tabel 4.9 

skripsi 

Tabel 4.9 

skripsi 

 

E. FINANCIAL VALUE ADDED (FVA)  
Komponen / 

Langkah 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

NOPAT acuan 

FVA (10.352) 266.767 409.557 263.065 37.120 82.255 

Liabilitas jangka 

panjang 157.101 121.921 7.339 33.140 38.147 565.902 

Total ekuitas 

laporan 564.558 817.848 1.016.896 799.524 848.379 545.889 

Total Resource 

(TR) 721.659 939.769 1.024.235 832.664 886.526 1.111.791 

Equivalent 
Depreciation 

(ED) acuan (8.472) 237.924 353.885 216.833 25.506 53.454 

WACC acuan 

FVA (1,17%) 25,32% 34,55% 26,04% 2,88% 4,81% 

Depresiasi / 
Penyusutan 42.376 57.836 161.498 167.862 166.666 90.941 

FVA 40.496 86.679 217.170 214.094 178.280 119.742 

Klasifikasi FVA POSITIF POSITIF POSITIF POSITIF POSITIF POSITIF 

Perhitungan 

manual FVA 

(10.352) - 

(8.472) + 

42.376 = 

40.496 

266.767 - 

237.924 + 

57.836 = 

86.679 

409.557 - 

353.885 + 

161.498 = 

217.170 

263.065 - 

216.833 + 

167.862 = 

214.094 

37.120 - 

25.506 + 

166.666 = 

178.280 

82.255 - 

53.454 + 

90.941 = 

119.742 

Sumber acuan 

Tabel 4.10 

skripsi 

Tabel 4.10 

skripsi 

Tabel 4.10 

skripsi 

Tabel 4.10 

skripsi 

Tabel 4.10 

skripsi 

Tabel 4.10 

skripsi 

 

F. REFINED ECONOMIC VALUE ADDED (REVA)  
Komponen / 

Langkah 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

NOPAT acuan 

REVA (10.352) 266.767 409.557 263.065 37.707 82.164 
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Nilai pasar 

ekuitas t-1 387.485 365.400 636.300 2.047.500 2.929.500 2.299.500 

Biaya modal 

pasar acuan (4.549) 92.510 219.849 533.187 81.045 110.846 

WACC acuan 
REVA (1,17%) 25,32% 34,55% 26,04% 2,77% 4,82% 

REVA (5.803) 174.257 189.708 (270.122) (43.338) (28.682) 

Klasifikasi 

REVA NEGATIF POSITIF POSITIF NEGATIF NEGATIF NEGATIF 

Perhitungan 
manual REVA 

(10.352) - 

(4.549) = 
(5.803) 

266.767 - 

92.510 = 
174.257 

409.557 - 

219.849 = 
189.708 

263.065 - 

533.187 = 
(270.122) 

37.707 - 

81.045 = 
(43.338) 

82.164 - 

110.846 = 
(28.682) 

Sumber acuan 

Tabel 4.11 

skripsi 

Tabel 4.11 

skripsi 

Tabel 4.11 

skripsi 

Tabel 4.11 

skripsi 

Tabel 4.11 

skripsi 

Tabel 4.11 

skripsi 

Catatan        

Selisih WACC 

REVA vs 
WACC EVA (0,00%) 0,00% 0,00% 0,00% (0,21%) 0,02% 
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Lampiran 28. Perhitungan TCPI – EVA, MVA, FVA, DAN REVA 

A. NOPAT DAN INPUT DASAR  
Komponen / 

Langkah 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

Laba bersih setelah 
pajak 57.730 84.578 115.667 188.678 89.199 125.488 

Beban bunga 103.570 86.843 81.786 92.651 108.158 97.678 

NOPAT hasil 

laporan 161.300 171.421 197.453 281.329 197.357 223.166 

NOPAT acuan 

skripsi untuk EVA 161.300 171.421 197.453 281.329 197.357 223.166 

Selisih NOPAT - - - - - - 

Perhitungan 

manual NOPAT 

acuan 

57.730 + 

103.570 = 

161.300 

84.578 + 

86.843 = 

171.421 

115.667 + 

81.786 = 

197.453 

188.678 + 

92.651 = 

281.329 

89.199 + 

108.158 = 

197.357 

125.488 + 

97.678 = 

223.166 

 

B. INVESTED CAPITAL DAN WACC  
Komponen / 

Langkah 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

Total liabilitas 1.320.653 1.307.023 1.161.845 1.413.313 1.544.803 1.657.715 

Total ekuitas 1.431.558 1.540.273 1.648.024 2.095.940 2.139.399 2.213.515 

Liabilitas jangka 

pendek 936.229 954.930 859.876 889.080 620.990 728.019 

Invested Capital 

(IC) 1.815.982 1.892.366 1.949.993 2.620.173 3.063.212 3.143.211 

D - tingkat modal 

utang 47,99% 45,90% 41,35% 40,27% 41,93% 42,82% 

rd - cost of debt 7,84% 6,64% 7,04% 6,56% 7,00% 5,89% 

T - tingkat pajak 0,27% 0,98% 0,88% 0,54% 4,19% 2,41% 

E - tingkat modal 
ekuitas 52,01% 54,10% 58,65% 59,73% 58,07% 57,18% 

re - cost of equity 4,03% 5,49% 7,02% 9,00% 4,17% 5,67% 

WACC hasil 

formula Bab III 5,85% 5,99% 7,00% 8,00% 5,23% 5,70% 

Capital Charge 

hasil formula 106.246 113.367 136.527 209.679 160.323 179.284 

Capital Charge 

acuan skripsi 106.246 100.473 125.830 200.721 138.312 163.266 

WACC acuan 

skripsi 5,85% 5,31% 6,45% 7,66% 4,52% 5,19% 

Selisih WACC (0,00%) 0,68% 0,55% 0,34% 0,72% 0,51% 

Laba sebelum 
pajak 57.886 85.411 116.698 189.705 93.100 128.591 

Beban pajak 

penghasilan 156 833 1.031 1.027 3.901 3.103 

 

C. ECONOMIC VALUE ADDED (EVA) 

  
Komponen / 

Langkah 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

NOPAT acuan 
EVA 161.300 171.421 197.453 281.329 197.357 223.166 

Capital Charge 

acuan 106.246 100.473 125.830 200.721 138.312 163.266 

EVA 55.054 70.948 71.623 80.608 59.045 59.900 

Klasifikasi EVA POSITIF POSITIF POSITIF POSITIF POSITIF POSITIF 
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Perhitungan 

manual EVA 

161.300 - 

106.246 = 

55.054 

171.421 - 

100.473 = 

70.948 

197.453 - 

125.830 = 

71.623 

281.329 - 

200.721 = 

80.608 

197.357 - 

138.312 = 

59.045 

223.166 - 

163.266 = 

59.900 

Sumber acuan 

Tabel 4.12 

skripsi 

Tabel 4.12 

skripsi 

Tabel 4.12 

skripsi 

Tabel 4.12 

skripsi 

Tabel 4.12 

skripsi 

Tabel 4.12 

skripsi 

 

D. MARKET VALUE ADDED (MVA)  
Komponen / 

Langkah 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

Harga saham 
penutupan 7.000 10.050 7.950 7.375 6.650 9.100 

Jumlah saham 

beredar 5.000,000 5.000,000 5.000,000 5.000,000 5.000,000 5.000,000 

Nilai pasar 

ekuitas hasil 
harga × 

saham 35.000.000 50.250.000 39.750.000 36.875.000 33.250.000 45.500.000 

Nilai pasar 

ekuitas acuan 

skripsi 35.000.000 50.250.000 39.750.000 36.875.000 33.250.000 45.500.000 

Nilai buku 

ekuitas acuan 

skripsi 1.431.558 1.540.273 1.648.024 2.095.940 2.139.399 2.213.515 

MVA 33.568.442 48.709.727 38.101.976 34.779.060 31.110.601 43.286.485 

Klasifikasi 
MVA POSITIF POSITIF POSITIF POSITIF POSITIF POSITIF 

Perhitungan 

manual MVA 

35.000.000 - 

1.431.558 = 

33.568.442 

50.250.000 - 

1.540.273 = 

48.709.727 

39.750.000 - 

1.648.024 = 

38.101.976 

36.875.000 - 

2.095.940 = 

34.779.060 

33.250.000 - 

2.139.399 = 

31.110.601 

45.500.000 - 

2.213.515 = 

43.286.485 

Sumber acuan 
Tabel 4.13 
skripsi 

Tabel 4.13 
skripsi 

Tabel 4.13 
skripsi 

Tabel 4.13 
skripsi 

Tabel 4.13 
skripsi 

Tabel 4.13 
skripsi 

 

E. FINANCIAL VALUE ADDED (FVA)  
Komponen / 

Langkah 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

NOPAT acuan 

FVA 161.300 171.421 197.453 281.329 197.357 223.166 

Liabilitas jangka 

panjang 384.424 352.093 301.969 524.233 923.813 929.696 

Total ekuitas 
laporan 1.431.558 1.540.273 1.648.024 2.095.940 2.139.399 2.213.515 

Total Resource 

(TR) 1.815.982 1.892.366 1.949.993 2.620.173 3.063.212 3.143.211 

Equivalent 

Depreciation 
(ED) acuan 106.246 100.473 125.830 200.721 138.312 163.266 

WACC acuan 

FVA 5,85% 5,31% 6,45% 7,66% 4,52% 5,19% 

Depresiasi / 

Penyusutan 198.011 141.899 148.002 195.496 222.461 222.713 

FVA 253.065 212.847 219.625 276.104 281.506 282.613 

Klasifikasi FVA POSITIF POSITIF POSITIF POSITIF POSITIF POSITIF 

Perhitungan 

manual FVA 

161.300 - 

106.246 + 

198.011 = 

253.065 

171.421 - 

100.473 + 

141.899 = 

212.847 

197.453 - 

125.830 + 

148.002 = 

219.625 

281.329 - 

200.721 + 

195.496 = 

276.104 

197.357 - 

138.312 + 

222.461 = 

281.506 

223.166 - 

163.266 + 

222.713 = 

282.613 

Sumber acuan 
Tabel 4.14 
skripsi 

Tabel 4.14 
skripsi 

Tabel 4.14 
skripsi 

Tabel 4.14 
skripsi 

Tabel 4.14 
skripsi 

Tabel 4.14 
skripsi 

 

F. REFINED ECONOMIC VALUE ADDED (REVA)  
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Komponen / 

Langkah 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

NOPAT 

acuan REVA 161.300 171.421 197.453 281.329 197.357 223.166 

Nilai pasar 
ekuitas t-1 33.125.000 35.000.000 50.250.000 39.750.000 36.875.000 33.250.000 

Biaya modal 

pasar acuan 1.938.012 1.858.286 3.242.560 3.045.093 1.665.008 1.727.086 

WACC acuan 

REVA 5,85% 5,31% 6,45% 7,66% 4,52% 5,19% 

REVA (1.776.712) (1.686.865) (3.045.107) (2.763.764) (1.467.651) (1.503.920) 

Klasifikasi 

REVA NEGATIF NEGATIF NEGATIF NEGATIF NEGATIF NEGATIF 

Perhitungan 

manual 

REVA 

161.300 - 

1.938.012 = 

(1.776.712) 

171.421 - 

1.858.286 = 

(1.686.865) 

197.453 - 

3.242.560 = 

(3.045.107) 

281.329 - 

3.045.093 = 

(2.763.764) 

197.357 - 

1.665.008 = 

(1.467.651) 

223.166 - 

1.727.086 = 

(1.503.920) 

Sumber 

acuan 

Tabel 4.15 

skripsi 

Tabel 4.15 

skripsi 

Tabel 4.15 

skripsi 

Tabel 4.15 

skripsi 

Tabel 4.15 

skripsi 

Tabel 4.15 

skripsi 

Catatan        

Selisih 

WACC 

REVA vs 
WACC EVA (0,00%) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
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