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ABSTRAK 

Elsa Pitri Silele Patola; Analisis Economic Value Added (EVA) Sebagai 

Pengukuran Kinerja Keuangan pada PT Indofood Sukses Makmur Tbk, PT 

Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk, PT Nippon Indosari Corpindo 

Tbk Periode 2021-2024. Dosen Pembimbing 1 Bapak Dr. M. Astri Yulidar Abbas, 

SE.,MM, dan Dosen Pembimbing 2 Ibu Siti Rohmah, SE.,M.Ak. Penelitian ini 

bertujuan untuk menganalisis kinerja keuangan perusahaan menggunakan metode 

Economic Value Added (EVA) pada tiga perusahaan sektor makanan dan 

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2021-2024. 

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan 

deskriptif. Data yang digunakan merupakan data sekunder berupa laporan 

keuangan tahunan perusahaan. Teknik analisis dilakukan dengan menghitung 

komponen EVA, yaitu Net Operating Profit After Tax (NOPAT), Invested Capital, 

Weighted Average Cost of Capital (WACC), Capital Charges, dan Economic 

Value Added (EVA). 

Hasil penelitina menunjukkan bahwa nilai EVA pada ketiga perusahaan 

mengalami fluktuasi selama periode penelitian. PT Indofood Sukses Makmur Tbk 

menunjukkan nilai EVA yang tidak stabil dan sempat bernilai negatif pada 

periode tertentu, yang mengindikasikan bahwa perusahaan belum sepenuhnya 

mampu menciptakan nilai tambah ekonomi pada tahun tersebut. Sementara itu, PT 

Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk dan PT Nippon Indosari 

Corpindo Tbk cenderung menghasilkan nilai EVA positif, yang menunjukkan 

kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai tambah ekonomi bagi pemegang 

saham. Secara keseluruhan, kinerja keuangan perusahaan menunjukkan kondisi 

yang cukup baik, meskipun terdapat perbedaan tingkat kemampuan dalam 

menciptakan nilai tambah ekonomi. 

 

Kata Kunci: economic value added, kinerja keuangan, NOPAT, WACC, nilai 

tambah ekonomi. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Dinamika perekonomian dunia mengalami perubahan yang cukup besar. 

Ketidakstabilan harga komoditas, tingginya tekanan inflasi, serta proses 

pemulihan setelah pandemi menjadi faktor penting yang memengaruhi kinerja 

berbagai sektor industri secara global. Di tengah kondisi ekonomi yang terus 

berubah ini, perusahaan dituntut untuk tetap mampu bersaing dengan mengelola 

sumber daya secara efisien dan memberikan nilai tambah yang lebih baik bagi 

para pemegang saham. Oleh karena itu, pengukuran kinerja keuangan yang akurat 

dan menyeluruh menjadi hal yang sangat penting agar perusahaan dapat bertahan 

dan terus tumbuh secara berkelanjutan. 

Periode 2021 hingga 2024, industri makanan dan minuman 

memperlihatkan resiliensi yang cukup kuat dalam pemulihan dari masa pandemi. 

Permintaan konsumen akan produk pangan membuat sektor ini bisa terus berjalan 

lancar. Tapi, perusahaan-perusahaannya masih harus menghadapi masalah seperti 

harga bahan baku yang naik, nilai tukar yang berubah-ubah, dan persaingan yang 

semakin ketat. Situasi ini mengharuskan perusahaan untuk mengoptimalkan 

pengelolaan finansial guna menjaga performa dan kesinambungan operasionalnya. 

Gambar 1.1 Grafik Perkembangan Industri Sektor Makanan dan Minuman Periode 

2021-2024 ( dalam Triliun Rupiah) 

 
Sumber : Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id), data diolah penulis (2026). 
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Berdasarkan Gambar 1.1, dapat kita lihat bahwa industri makanan dan 

minuman mengalami fluktuasi selama periode 2021 hingga 2024. Pada awal 

periode, yaitu tahun 2021 ke 2022, sektor ini menunjukkan adany pertumbuhan. 

Namun, memasuki tahun 2023, terjadi penurunan yang kemudian pulih kembali 

pada tahun 2024. Kondisi ini menunjukka bahwa perkembangan industri tidak 

selalu berjalan mulus dan belum tentu menjamin terciptanya nilai ekonomi yang 

optimal. 

Fenomena ini terlihat bahwa pertumbuhan industri dan kenaikan laba 

akuntasi tidak selalu menggambarkan kemampuan perusahaan untuk menciptakan 

nilai ekonomi yang sebenarnya. Sistem pengukuran kinerja yang hanya fokus 

pada laba bersih atau total aset cenderung merupakan biaya modal sebagai beban 

perusahaan. Hal ini pening karena biaya modal menjadi faktor kunci dalam 

menentukan apakah perusahaan benar-benar memberikan keuntungan bagi 

investor. 

Guna untuk mendapatkan pemahaman secara menyeluruh, perlu 

diterapkan pengukuran kinerja berbasis nilai. Salah satu pendekatan yang bisa 

dipakai adalah Economic Value Added (EVA). Metode EVA menili besar 

kecilnya nilai tambah ekonomi perusahaan dengan cara mengurangi biaya modal 

dari laba operas setelah pajak (NOPAT). Dengan menggunakan pendekatan ini, 

kita bisa melihat apakah perusahaan berhasil menciptakan nilai tambah ekonomi 

atau tidak. Penjelasan lebih lengkap mengenai hal ini akan diuraikan pada bagian 

tinjauan pustaka. 

Mengingat kondisi industri yang telah diuraikan sebelumnya, penelitian ini 

hanya memfokuskan pada tiga perusahaan yang bergerak di sektor makanan dan 

minuman yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. Ketiga perusahaan tersebut 

adalah PT Indofood Sukses Makmur Tbk, PT Ultrajaya Milk Industry & Trading 

Company Tbk, dan PT Nippon Indosari Corpindo Tbk selama periode 2021-2024. 

Pemilihan ketiga perusahaan ini karena dikenal memiliki skala operasional 

yang cukup besar di pasar. Selain itu, masing-masing perusahaan memiliki cara 

pengelola struktur modal yang berbeda-beda. Perbedaan karakteristik inilah yang 
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menjadikan ketiga perusahaan tersebut menarik untuk dikaji menggunakan 

pendekatan Economic Value Added (EVA). 

Laporan keuangan menggambarkan bahwa dalam waktu yang diamati, 

perusahaan-perusahaan mengalami naik turunnya keuntungan bersih maupun total 

aset yang dimiliki. Dari perubahan-perubahan ini, kita bisa melihat bahwa 

peningkatan angka akuntansi belum tentu berarti perusahaan benar-benar 

menciptakan nilai tambah ekonomi yang nyata. Oleh karena itu, penggunaan 

analisis EVA penting agar bisa menilai seberapa mampu perusahaan memberikan 

manfaat nyata bagi para pemegang sahamnya di masa pemulihan ekonomi. 

Tabel 1.1 Total Aset dan Laba Bersih Perusahaan Periode 2021-2024 (dalam 

Jutaan Rupiah) 

Nama Perusahaan Tahun Total Aset Laba Bersih 

 2021 179.356.193 11.203.585 

PT Indofood 2022 180.433.300 1.509.605 

Sukses Makmur 2023 186.587.957 11.493.733 

Tbk 2024 201.173.313 13.077.496 

 2021 7.406.856 1.276.793 

PT Ultrajaya Milk 2022 7.376.375 965.486 

Industry & Trading 2023 7.523.956 1.186.161 

Company Tbk 2024 8.461.365 1.153.916 

 2021 4.191.284 238.602,99 

PT Nippon  2022 4.130.321 432.247,72 

Indosari Cropindo 2023 3.943.518 333.300,42 

Tbk 2024 3.746.346 362.195,70 
Sumber : Laporan Keuangan Tahunan Perusahaan (diolah Penulis, 2025). 

Gambar 1.2 Grafik Laba Bersih PT Indofood Sukses Makmur Tbk Periode 

2021-2024 (dalam Jutaan Rupiah) 

 
Sumber : Data diolah Penulis (2025). 
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PT Indofood Sukses Makmur Tbk mengalami laba bersih yang naik-turun 

dari tahun 2021 sampai 2024. Pada tahun 2021 ke 2022 turun sangat drastis 

sekitar 86,5%, tahun 2022 ke 2023 melonjak naik sekitar 661,4%, kemudian di 

tahun 2023 ke tahun 2024 kembali meningkat sebesar 13,8%.  

Gambar 1.3 Grafik Total Aset PT Indofood Sukses Makmur Tbk Periode 

2021-2024 (dalam Jutaan Rupiah) 

Sumber : Data diolah Penulis (2025). 

Sementara itu, total aset perusahaan terus bertambah secara stabil, dimana 

pada tahun 2021 ke 2022 naik sekitar 0,6%, lalu di tahun 2022 ke 2023 meningkat 

sebesar 3,4%, hingga di tahun 2023 ke 2024 total aset naik sekitar 7,8%. 

Peningkatan ini menunjukkan bahwa PT Indofood memperkuat kapasitas dan 

skala operasionalnya. 

Gambar 1.4 Grafik Laba Bersih PT Ultrajaya Milk Industry & Trading Company 

Tbk Periode 2021-2024 (dalam Jutaan Rupiah) 

 

Sumber : Data diolah Penulis (2025). 

Kinerja laba bersih PT Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk 

selama periode yang diteliti bersifat fluktuatif. Pada tahun 2021 ke 2022 turun 

2021 2022 2023 2024

179,356,193 180,433,300 186,587,957
201,173,313

Perkembangan Total Aset PT Indofood Sukses 
Makmur Tbk Tahun 2021-2024

2021 2022 2023 2024

1,276,793

965,486
1,186,161 1,153,916

Perkembangan Laba Bersih PT Ultrajaya Milk 
Industry & Trading Company Tahun 2021-2024 



 

 

 

5 

tidak jauh sekitar 24,4%, tetapi di tahun 2022 ke 2023 naik sekitar 22,9%, 

kemudian tahun 2023 ke 2024 kembali turun namun tidak jauh sekitar 2,7%. 

Gambar 1.5 Grafik Total Aset PT Ultrajaya Milk Industry & Trading Company 

Tbk Periode 2021-2024 (dalam Jutaan Rupiah) 

 

Sumber : Data diolah Penulis (2025). 

Berdasarkan grafik di atas, perkembangan total aset yang relatif stabil. 

Tahun 2021 ke 2022 hanya turun sekitar 0,4%, lalu tahun 2022 ke 2023 naik 

sekitar 2,0%, tahun 2023 ke 2024 meningkat cukup signifikan sebesar 12,5%. 

Peningkatan menunjukkan bahwa pertumbuhan skala perusahaan cukup kuat. 

Gambar 1.6 Grafik Laba Bersih PT Nippon Indosari Corpindo Tbk Periode 

2021-2024 (dalam Jutaan Rupiah) 

 

Sumber : Data diolah Penulis (2025). 

Berbeda dengan dua perusahaan yang sudah dibahas sebelumnya, PT 

Nippon Indosari Corpindo Tbk mengalami perubahan laba bersih yang cukup 

esktrem dari tahun 2021 sampai 2024. Laba bersih mereka melonjak tajam di 

tahun 2021 ke 2022 sekitar 53,6%, tetapi di tahun 2022 ke 2023 malah turun 

sekitar 22,9%, dan di tahun 2023 ke 2024 hanya naik sebesar 8,7%. 

2021 2022 2023 2024

7,406,856 7,376,375 7,532,956
8,461,365

Perkembangan Total Aset PT Ultrajaya Milk 
Industry & Trading Company Tahun 2021-2024 

2021 2022 2023 2024

281,340

432,247
333,300 362,195

Perkembangan Laba Bersih PT Nippon Indosari 
Corpindo Tbk Tahun 2021-2024)
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Gambar 1.7 Grafik Total Aset PT Nippon Indosari Corpindo Tbk Periode 

2021-2024 (dalam Jutaan Rupiah) 

 

Sumber : Data diolah Penulis (2025). 

Di sisi lain, total aset perusahaan juga menurun. Dimana tahun 2021 ke 

2022 turun sekitar 1,5% dilanjutkan tahun 2022 ke 2023 sekitar 4,5% hingga pada 

di tahun 2023 ke 2024 turun kembali sebesar 5,0%. Penurunan yang berkelanjutan 

tersebut diindikasikan efisiensi aset atau restrukturisasi perusahaan. 

Berdasarkan latar belakang dan fenomena yang ditetapkan oleh penulis, 

maka penulis tertarik mengambil judul “ANALISIS ECONOMIC VALUE 

ADDED (EVA) SEBAGAI PENGUKURAN KINERJA KEUANGAN PADA 

PT INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK, PT ULTRAJAYA MILK 

INDUSTRY & TRADING COMPANY TBK, PT NIPPON INDOSARI 

CORPINDO TBK PERIODE 2021-2024”. 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan penjelasan latar belakang di atas, rumusan masalah dalam 

penelitian ini bisa dirumuskan sebagai berikut : “Apakah dengan dilakukan 

pengukuran dengan metode Economic Value Added (EVA) dapat diketahui 

kinerja keuangan pada PT Indofood Sukses Makmur Tbk, PT Ultrajaya Milk 

Industry & Trading Company Tbk, dan PT Nippon Indosari Corpindo Tbk selama 

periode 2021-2024?”. 

1.3 Batasan Masalah 

Untuk memastikan penelitian ini berjalan secara terfokus dan tidak 

menyimpang dari tujuan yang telah ditentukan, perlu menetapkan batasan masalah 

2021 2022 2023 2024

4,191,856 4,130,321 3,943,518 3,746,346

Perkembangan Total Aset PT Nippon Indosari 
Corpindo Tbk Tahun 2021-2024 
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sebagai ruang lingkup pembahasannya. Batasan masalah dalam penelitian ini 

adalah sebagai berikut : 

1. Objek penelitian hanya pada tiga perusahaan saja, yaitu : 

a) PT Indofood Sukses Makmur Tbk, 

b) PT Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk, 

c) PT Nippon Indosari Corpindo Tbk. 

2. Periode pengamatan dibatasi pada tahun 2021 hingga 2024 sesuai 

ketersediaan di laporan keuangan tahunan. 

3. Alat pengukuran yang digunakan adalah metode Economic Value 

Added (EVA) sebagai alat utama penelitian dan data keuangan yang 

digunakan mencakup komponen EVA, yaitu NOPAT, Invested 

Capital, Capital Charges, dan WACC. 

1.4 Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian ini adalah menganalisis serta menginterpretasikan 

kinerja keuangan perusahaan PT Indofood Sukses Makmur Tbk, PT Ultrajaya 

Milk Industry & Trading Company Tbk, dan PT Nippon Indosari Corpindo Tbk 

dalam rentang waktu 2021-2024 dengan menggunakan metode Economic Value 

Added (EVA). 

1.5 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan bisa memberikan manfaat baik dari segi teori 

maupun praktis, seperti yang dijelaskan di bawah ini : 

1. Manfaat Akademis 

Secara akademik, studi ini bertujuan untuk memperkaya literatur 

dalam bidang manajemen keuangan, terutama terkait pengukuran kinerja 

yang berorientasi pada nilai tambah ekonomi melalui pendekatan 

Economic Value Added (EVA). Temuan ini diharapkan memberikan bukti 

empiris implementasi EVA di perusahaan-perusahaan sektor makanan dan 

minuman di Indonesia selama periode 2021-2024, serta menguatkan 

argumen bahwa indikator performa yang bersandar pada laba akuntansi 

belum sepenuhnya menggambarkan nilai ekonomi yang dihasilkan entitas 
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bisnis. Dengan demikian, kajian ini dapat berfungsi sebagai sumber 

refrensi ilmiah bagi mahasiswa, dosen, dan peneliti yang berminat 

memperdalam analisis evaluasi kinerja keuangan secara lebih holistik. 

2. Manfaat Praktis 

a) Bagi Perusahaan  

Hasil dari penelitian ini diharapkan bisa jadi bahan untuk 

 mengevaluasi keputusan manajerial, terutama soal bagaimana  

 menggunakan modal secara efisien dan strategi untuk menciptakan 

 nilai tambah ekonomi. 

a) Bagi Investor 

 Penelitian ini bisa memberikan tambahan informasi saat menilai 

 performa dan prospek perusahaan, dengan fokus pada penciptaan 

 nilai ekonomi, bukan cuma laba akuntansi saja. 

b) Bagi Peneliti Selanjutnya 

 Penelitian ini bisa dijadikan acuan untuk penelitian lanjutan tentang 

 pengukuran kinerja berbasis nilai, baik di sektor yang sama atau 

 industri lainnya. 

1.6 Sistematika Penulisan 

Bab I Pendahuluan :Bab ini membahas latar belakang, 

rumusan masalah, tujuan penelitian, 

manfaat penelitian dan sistematika 

penulisan. Selain itu, bab ini 

menunjukkan alasan penelitian 

dilakukan, beserta dengan arah 

lingkupnya. 

Bab II Tinjauan Pustaka :Bab ini membahas dasar-dasar teori 

yang terkait dengan topik 

penelitian, yang mencakup teori 

kinerja keuangan, konsep Economic 

Value Added (EVA), dan hasil 
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penelitian sebelumnya yang 

berhubungan. Selain itu, bab ini 

juga menyampaikan kerangka teori 

serta hipotesis (jika dibutuhkan). 

Bab III Metodologi Penelitian :Bab ini membahas pendekatan dan 

jenis penelitian yang diterapkan, 

tempat dan periode pelaksanaan 

penelitian, populasi dan sampel 

yang ditentukan, jenis serta sumber 

data, teknik pengumpulan data, 

serta metode analisis data yang 

diterapkan menghitung EVA. 

Bab IV Hasil Penelitian dan Pembahasan :Bab ini menyajikan hasil penelitian 

berupa gambaran umum objek 

penelitian dan analisis data, 

meliputi perhitungan NOPAT, 

Invested Capital, WACC, Capital 

Charges, dan EVA guna 

mengevaluasi kinerja keungan 

perusahaan dalam menciptakan nilai 

tambah ekonomi. 

Bab V Kesimpulan dan Saran :Bab ini merupakan bab penutup 

yang memuat kesimpulan 

berdasarkan hasil analisis guna 

menjawab rumusan masalah, serta 

saran sebagai rekomendasi bagi 

perusahaan dan peneliti selanjutnya 

terkait pengukuran kinerja keuangan 

dengan metode Economic Value 

Added (EVA). 
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BAB II  

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Penelitian Terdahulu 

Menurut Sugiyono (2013), penelitian yang sudah dilakukan sebelumnya 

bisa dijadikan sebagai bahan untuk dibandingkan dan dijadikan referensi. Hal ini 

membantu untuk membuat penelitian kita lebih kuat, serta menunjukkan di mana 

posisi penelitian kita kalau dibandingkan dengan yang sudah ada sebelumnya. 

Berdasarkan hasil telaah tersebut, penulis merangkum beberapa penelitian relevan 

mengenai analisis Economic Value Added (EVA) sebagai indikator kinerja 

keuangan, yang disajikan pada tabel berikut : 

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 

No. Nama, Judul, Tahun 

Penelitian 

Variabel 

Penelitian 

Hasil 

Penelitian 

Persamaan dan 

Perbedaan 

1. Godeliva Larage, 

Victoria Z. Tirayoh & 

Djeini Maradesa 

(2025), Analisis 

Kinerja Keuangan 

dengan Metode 

Economic Value 

Added (EVA) pada 

PT Indofood Sukses 

Makmur Tbk Tahun 

2020-2023. 

Variabel 

utama : 

Economic 

Value Added 

(EVA) 

Nilai EVA PT 

Indofood 

Sukses 

Makmur Tbk 

masih negatif 

pada tahun 

2020 hingga 

2023, 

mencerminkan 

tekanan dari 

perubahan 

NOPAT dan 

Capital 

Charges, 

sehingga 

diperlukan 

biaya modal 

dan 

peningkatan 

profitabilitas. 

Dan mampu 

menghasilkan 

nilai ekonomi 

positif. 

a)Persamaan : 
Keduanya 

sama-sama 

menerapkan 

EVA dalam 

menganalisis 

kinerja sebuah 

perusahaan 

yang berfokus 

pada sektor 

makanan dan 

minuman. 

 

b)Perbedaan: 

Hanya berfokus 

pada satu 

perusahaan, dan 

periode 

pengamatan 

pada penelitian 

ini terbaru yaitu 

pada tahun 

2021 hingga 

tahun 2024. 
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2.  Erika Dewi 

Wulandari & Andrik 

Gastri Widjatmiko 

(2023), Analisis 

Kinerja Keuangan 

Menggunakan 

Pendekatan 

Economic Value 

Added (EVA) pada 

PT Ultrajaya Milk 

Industry Tbk periode 

2020-2022. 

Variabel 

utama: 

Economic 

Value Added 

(EVA) 

Mengungkapkan 

bahwa pada 

tahun 2020, 

nilai EVA 

berada di angka 

positif, tetapi 

nilai EVA 

bernilai negatif 

terjadi pada 

tahun 2021 

hingga tahun 

2022 akibat dari 

meningkatnya 

biaya modal. 

a)Persamaan :  

Menggunakan 

EVA sebagai 

objek kinerja 

keuangan dan 

objek 

penelitiannya 

sama. 

 

b)Perbedaan :  

Periode 

penelitian yang 

digunakan dari 

tahun 2020 

hingga 2022. 

3. I Gusti Made Oka 

Astana & Kadek Ika 

Merlina (2024), 

Analisis Kinerja 

Keuangan dengan 

Menggunakan 

Metode Economic 

Value Added (EVA) 

dan Financial Value 

Added (FVA) pada 

PT Nippon Indosari 

Corpindo Tbk 

Periode 2015-2022. 

a)Variabel 

X : EVA dan 

FVA 

b)Variabel 

Y : Kinerja 

keuangan 

perusahaan 

Mengungkapkan 

bahwa nilai 

EVA dari PT 

Nippon Indosari 

Tbk anatara 

tahun 2015 

sampai tahun 

2022 selalu 

positif walaupun 

ada naik 

turunnya. 

Menandakan 

perusahaan 

berhasil 

membuat nilai 

tambah ekonomi 

bagi para 

pemegang 

saham. 

a) Persamaan : 

Menggunakan 

EVA dan objek 

penelitian yang 

sama. 

b)Perbedaan : 

Periode 

penelitian yang 

digunakan 

cukup lama 

sedangkan 

penelitian ini 

hanya empat 

tahun yaitu 

2021 hingga 

tahun 2024. 

Variabel yang 

digunakan pada 

penelitian 

tersebut juga 

ada dua yaitu 

EVA dan FVA 

sedangkan pada 

penelitian ini 

hanya berfokus 

pada metode 

EVA untuk 

menganalisis 

kinerja 

perusahaan. 
Sumber : Data diolah Penullis (2025). 
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2.2 Dasar Teori 

2.2.1 Manajemen Keuangan 

2.2.1.1 Pengertian Manajemen Keuangan 

Menurut Suherman (2021:1), manajemen keuangan pada dasarnya 

adalah rangkaian aktivitas di dalam perusahaan yang melibatkan usaha untuk 

mendapatkan dana. Memanfaatkan dana tersebut, dan mengelola aset secara 

menyeluruh sesuai dengan tujuan perusahaan. 

Hasan (2022:1), mendefinisikan manajemen keuangan sebagai 

kegiatan mengatur urusan keuangan perusahaan, yang melibatkan pengadaan, 

pemanfaatan, dan pengawasan dana dengan cara yang efektif dan efisien 

guna mencapai tujuan perusahaan. 

Manajemen keuangan merupakan suatu disiplin yang berfokus pada 

pengelolaan sumber daya finansial milik organisasi maupun individu guna 

mencapai tujuan keuangan secara efisien dan efektif. Pada dasarnya, ini 

melibatkan aktivitas seperti merencanakan, mengawasi, membuat anggaran, 

dan membagikan dana dengan bijak, agar keuangan bisa dimanfaatkan 

sebaik-baiknya, memberikan hasil maksimal, dan mengurangi risiko sebisa 

mungkin (Inrawan, 2024:1). 

2.2.1.2 Fungsi Manajemen Keuangan 

Martadinata (2023:14), dalam dunia manajemen keuangan, 

perusahaan perlu mengambil tiga keputusan utama yang sangat penting, 

yaitu : 

1. Keputusan Investasi 

Keputusan investasi adalah pilihan yang diambil oleh 

manajer keuangan untuk mengalokasikan dana ke berbagai jenis 

investasi, dengan harapan bisa mendatangkan keuntungan di 

masa depan. Keputusan ini tercermin dalam aset-aset perusahaan 

dan memengaruhi bagaimana kekayaan terstruktur, khususnya 

proporsi antara aset lancar dan aset tetap. 
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2. Keputusan Pendanaan 

Keputusan tentang pendanaan merupakan bagian dari 

keputusan manajemen keuangan yang melibatkan pemikiran 

matang dan analisis mendalam soal campuran sumber dana yang 

paling efisien buat perusahaan, supaya bisa mendanai kebutuhan 

investasi dan kegiatan operasionalnya sehari-hari. Jika dianalisis 

mencakup pendanaan jangka pendek sekaligus jangka panjang, 

maka perbandingannya disebut struktur finansial. 

3. Keputusan Dividen 

Dividen bagian dari keuntungan perusahaan yang dibagikan 

ke para pemegang saham. Kebijakan dividen sendiri adalah 

pilihan dalam pengelolaan keuangan yang menyangkut 

keputusan berapa besar keuntungan yang akan diberikan kepada 

para pemegang saham, dan berapa yang akan disimpan 

perusahaan sebagai dana dalam negeri untuk membantu 

perusahaan berkembang. 

2.2.1.3 Tujuan Manajemen Keuangan 

Menurut Jaya (2023:7) secara umum, manajemen keuangan memiliki 

lima tujuan utama, seperti : 

1. Memaksimalkan Keuntungan 

 Perusahaan yang memperoleh laba secara konsisten namun 

tidak dikelola dengan optimal berpotensi mengalami stagnasi 

dan gagal berkembang. Hal ini terkait dengan tugas manajemen 

keuangan, terutama soal penganggaran. Untuk meningkatkan 

keuntungan, perusahaan bisa memulai dengan menekan 

biaya-biaya dalam anggaran, menerapkan cara kelola keuangan 

yang lebih efektif. 

2. Pengawasan 

Manajemen keuangan tidak hanya merencanakan, mengelola, 

dan memanfaatkan dana, tetapi juga tentang mengendalikannya 

dengan baik. Lewat proses pengawasan, perusahaan bisa 
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melakukan penilaian yang nantinya jadi dasar buat perbaikan di 

masa depan. Pengawasan ini juga penting untuk memastikan 

bahwa setiap langkah yang diambil sudah sesuai dengan sistem 

yang berlaku. 

3. Menjaga Arus Kas Perusahaan 

 Tujuan ini sesuatu yang klasik atau sering dianggap sebagai 

prinsip utama di dunia bisnis. Dengan menerapkan manajemen 

keuangan yang baik, perusahaan bisa mencegah 

ketidakseimbangan antara pemasukan dan pengeluaran, karena 

aliran arus kas bisa diawasi dan dikelola dengan cara yang 

terbuka dan jelas. 

4. Mengurangi Risiko 

 Salah satu tujuan utama manajemen keuangan yang harus 

diterapkan perusahaan secara awal adalah mengurangi risiko. 

Dengan mengelola keuangan secara teratur dan baik, perusahaan 

bisa menentukan strategi yang akan digunakan. Strategi yang 

dipilih adalah yang memiliki potensi kerugian yang paling kecil. 

5. Pengembalian Dana Pemegang Saham 

 Setiap bisnis membutuhkan uang untuk mendukung 

pertumbuhan dan perkembangannya. Uang itu biasanya datang 

dari orang-orang yang dikenal sebagai pemegang saham. Setelah 

mendapat modal tersebut, perusahaan punya tanggung jawab 

untuk mengembalikannya sesuai dengan perjanjian yang sudah 

disepakati bersama. Dengan mengelola keuangan secara baik, 

perusahaan yang terorganisir dengan rapi dapat membagikan 

keuntungan secara adil antara perusahaan dan para pemegang 

saham, sesuai aturan yang telah ditetapkan sebelumnya. 
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2.2.2 Laporan Keuangan 

2.2.2.1 Pengertian Laporan Keuangan 

Laporan keuangan seperti gambaran lengkap tentang kondisi 

keuangan sebuah perusahaan, yang dapat digunakan sebagai panduan untuk 

menilai seberapa baik kinerja keuangannya (Hidayat, 2018:2). 

Menurut Suyanto (2021:33), laporan keuangan adalah dokumen yang 

mencatat aliran uang dan berbagai transaksi dalam kegiatan bisnis, seperti 

pembelian, penjualan atau transaksi lain yang punya nilai ekonomi dan 

moneter. Biasanya, laporan ini disiapkan untuk periode waktu tertentu. 

Periode pelaporan itu ditentukan berdasarkan kebijakan perusahaan, apakah 

dibuat setiap bulan, setiap tahun, atau bahkan keduanya sekaligus. 

Hayat (2021:67), laporan keuangan seperti hasil akhir dari seluruh 

proses akuntansi, di mana kita mencatat, mengelompokkan, melaporkan, dan 

menginterpretasi data. Isinya penuh dengan informasi tentang sejarah 

keuangan dan kondisi sekarang perusahaan, semua disampaikan dalam 

bentuk mata uang, dan ini dibuat untuk membantu orang di dalam maupun 

luar perusahaan dalam mengambil keputusan. 

2.2.2.2 Jenis-Jenis Laporan Keuangan 

Menurut Sawitri (2025:13), laporan keuangan merupakan instrumen 

yang sangat penting bagi perusahaan untuk menunjukkan kondisi perusahaan 

secara menyeluruh serta menyampaikan informasi yang relevan kepada para 

pemangku kepentingan. Setiap bentuk laporan keuangan memiliki fungsi 

serta tujuan yang tidak sama : 

1. Balance Sheet (Neraca) 

 Neraca merupakan salah satu laporan keuangan yang 

benar-benar penting, karena memberikan gambaran jelas tentang 

kondisi keuangan perusahaan pada tanggal tertentu. Di dalamnya, 

terlihat susunan yang rapi tentang aset yang dimiliki perusahaan, 

kewajiban yang perlu dipenuhi, serta bagian dari para pemegang 

saham. 
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2. Income Statement (Laporan Laba Rugi) 

 Laporan laba rugi merupakan alat untuk menganalisis 

keuangan perusahaan, karena memberikan gambaran lengkap 

tentang bagaimana kinerja operasionalnya selama periode 

tertentu biasanya setahun atau tiga bulan sekali. 

3. Laporan Perubahan Modal 

 Laporan perubahan modal salah satu bagian penting dalam 

laporan keuangan, karena dapat memberikan gambaran tentang 

bagaimana modal perusahaan berubah selama periode tertentu. 

Dokumen berisi tentang penambahan modal lewat investasi baru, 

laba yang ditahan dari kegiatan operasional sehari-hari, 

pembagian dividen ke pemegang saham, dan berbagai perubahan 

lain yang bisa memengaruhi struktur modal perusahaan. 

4. Laporan Arus Kas 

 Mengkategorikan berbagai sumber arus kas yang masuk, 

seperti penghasilan dari kegiatan utama perusahaan, dana yang 

diterima dari investasi atau pinjaman, serta transaksi lainnya 

yang membawa uang tunai. Di sisi lain, arus kas yang keluar 

mencakup pembayaran untuk biaya operasional sehari-hari, 

pengeluaran guna berinvestasi pada aset tetap, pembayaran 

bunga utang, dan pelunasan pinjaman. 

5. Laporan Catatan Atas Laporan Keuangan 

Laporan ini menyajikan penjelasan mendalam tentang 

kebijakan akuntansi yang digunakan, estimasi yang ditentukan 

oleh manajemen, serta transaksi penting lainnya yang bisa 

membantu pengguna memahami laporan keuangan dengan lebih 

baik. 

2.2.2.3 Tujuan Laporan Keuangan 

Berdasarkan pandangan Sembiring (2021:23), terdapat beberapa 

tujuan pada laporan keuangan, yaitu : 
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1. Memberikan gambaran tentang bagaimana aset perusahaan 

diklasifikasikan dan jumlah totalnya. 

2. Menjelaskan klasifikasi serta total liabilitas dan ekuitas 

perusahaan. 

3. Menyediakan penjelasan tentang klasifikasi dan total penjualan 

atau pendapatan yang diperoleh perusahaan. 

4. Menjelaskan klasifikasi, total, serta jenis biaya yang dikeluarkan 

oleh perusahaan. 

5. Memberikan wawasan tentang berbagai perubahan yang terjadi 

pada aset, liabilitas, dan ekuitas perusahaan. 

6. Menjelaskan catatan yang menyertai laporan keuangan 

perusahaan. 

7. Memberikan penjelasan tentang bagaimana manajemen 

perusahaan bekinerja. 

8. Menyediakan informasi penting lainnya yang relevan. 

2.2.2.4 Kegunaan Laporan Keuangan 

Hidayat (2018:3) di dalam dunia keuangan, laporan keuangan 

memegang peranan penting sebagai alat untuk memahami bagaimana kinerja 

bisnis suatu perusahaan, perkembangannya seiring waktu, dan sejauh mana 

mereka mencapai targetnya. Investor atau pemilik modal juga 

memerlukannya, karena mereka membutuhkan informasi mengenai 

kelancaran operasional perusahaan, seberapa untungnya, dan kemungkinan 

dividen yang bisa di dapat. 

2.2.3 Analisis Laporan Keuangan 

2.2.3.1 Pengertian Laporan Keuangan 

Menurut Fitriana (2024:16) menjelaskan bahwa analisis laporan 

keuangan adalah proses membagi data atau informasi dari laporan keuangan 

menjadi elemen-elemen yang berbeda, kemudian meneliti setiap bagian dan 

mempelajari hubungan antar elemen melalui teknik analisis tertentu, 

sehingga menghasilkan pemahaman yang tepat dan pandangan komprehensif 

tentang informasi tersebut. 
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Berdasarkan pandangan Astuti (2021:6), analisis laporan keuangan 

seperti jendela penting yang membantu memahami kondisi keuangan sebuah 

perusahaan. Dengan itu, kita dapat menggunakan informasi tersebut sebagai 

fondasi untuk membuat keputusan yang bijak, sekaligus sebagai cermin yang 

jujur tentang bagaimana perusahaan itu berjalan. Pengukuran kinerja 

perusahaan ini dilakukan agar kita bisa tahu apakah perusahaan tersebut 

mampu tumbuh, bertahan di tengah persaingan, atau malah menghadapi 

risiko kegagalan. 

Buku Fitriana (2024:16) juga menyebutkan bahwa menurut Najmudin 

(2011:64) menyatakan bahwa analisis laporan keuangan berfungsi sebagai 

salah satu sarana untuk memahami kinerja perusahaan selama periode 

tertentu. 

2.2.3.2 Tujuan dan Manfaat Analisis Laporan Keuangan 

Menurut penjelasan Astuti (2021:6), ada empat tujuan utama dalam 

melakukan analisis terhadap laporan keuangan, yaitu : 

1. Penyaringan (Screening) 

 Analisis laporan keuangan bertujuan untuk memahami, 

menganalisis, dan menyaring berbagai aktivitas bisnis yang akan 

dilakukan di waktu mendatang, seperti kegiatan merger, 

investasi, dan lainnya. 

2. Peramalan (Forecasting) 

 Analisis ini bertujuan mengantisipasi kondisi keuangan 

perusahaan di waktu yang akan datang dan mengkaji kondisi 

keuangan terkini, termasuk apakah perusahaan mengalami 

keuntungan atau kerugian. 

3. Diagnosa (Diagnosis) 

 Tujuannya adalah mengenali masalah potensial yang bisa 

timbul di aspek operasional maupun keuangan, sehingga 

perusahaan dapat mengantisipasi serta menyiapkan tindakan 

pencegahan yang tepat. 
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4. Penilaian (Evaluation) 

 Analisis laporan keuangan dirancang untuk mengukur kinerja 

manajemen, aspek keuangan, dan kegiatan operasi keuangan, 

sekaligus menjadi acuan evaluasi terhadap hasil kerja karyawan 

dan aspek yang perlu diperbaiki. 

Selain empat tujuan di atas, analisis laporan memiliki fungsi untuk 

mendeteksi kekuatan dan kelemahan perusahaan, serta merancang rencana 

strategis guna meningkatkan kinerja di masa depan. Selain itu, analisis 

memiliki sejumlah manfaat, antara lain : 

1. Untuk mengukur pencapaian kerja dari masing-masing divisi 

atau departemen perusahaan. 

2. Untuk mengidentifikasi tingkat kinerja, pendapatan, serta 

kemajuan yang telah dicapai oleh perusahaan. 

3. Untuk menelaah kondisi keuangan perusahaan beserta total 

kewajiban atau utang yang dimilikinya. 

4. Berfungsi sebagai dasar bagi penetapan strategi perpajakan 

perusahaan. 

5. Untuk meningkatkan kualitas kesejahteraan karyawan di 

perusahaan. 

2.2.4 Kinerja Keuangan 

2.2.4.1 Pengertian Kinerja Keuangan 

Menurut buku Fadrul (2023:21) yang mengutip pendapat Naz (2016), 

kinerja keuangan dapat diartikan sebagai cara untuk mengukur seberapa 

sehat finansial sebuah perusahaan dalam waktu tertentu. Dengan kata lain, 

kinerja keuangan menunjukkan usaha perusahaan dalam meningkatkan 

penjualan, keuntungan, dan nilai bagi para pemegang saham melalui cara 

mengelola aset lancar dan tidak lancar, pendanaan, ekuitas, pendapatan, serta 

beban secara efektif. 

Selanjutnya, dalam buku tersebut dijelaskan juga bahwa untuk 

menilai kinerja keuangan, diperlukan analisis terhadap laporan keuangan. 
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Mengacu pada Brigham dan Houston (2019:146), analisis tersebut mencakup 

dua hal utama, yaitu : 

a. Membandingkan kinerja perusahaan dengan perusahaan lain 

dalam industri yang sama. 

b. Menilai bagaimana posisi keuangan perusahaan berubah dari 

waktu ke waktu. 

2.2.4.2 Tujuan Kinerja Keuangan 

Dalam buku yang ditulis oleh Liow (2023:37) yang mengutip 

pendapat Munawir (2012:31), penilaian kinerja keuangan memiliki empat 

tujuan, yaitu : 

1. Untuk mengetahui tingkat likuiditas, yaitu seberapa besar 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban keuangan 

yang harus segera dibayar. Likuiditas menunjukkan sejauh mana 

perusahaan bisa menyediakan dana untuk melunasi kewajiban 

jangka pendek ketika waktunya tiba atau saat utang ditagih. 

2. Untuk mengetahui tingkat solvabilitas, yaitu seberapa besar 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajiban 

keuangan, baik jangka pendek maupun jangka panjang, jika 

perusahaan dijual atau dialihkan. Tingkat solvabilitas 

mencerminkan sejauh mana aset perusahaan mampu menutupi 

semua utang dimiliki. 

3. Untuk mengetahui tingkat rentabilitas atau profitabilitas, yaitu 

seberapa besar kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba selama periode tertentu. Aspek ini menunjukkan sejauh 

mana perusahaan berhasil dalam menggunakan sumber daya 

yang dimiliki untuk mendapatkan keuntungan. 

4. Untuk mengetahui tingkat stabilitas usaha, yaitu seberapa besar 

kemampuan perusahaan dalam menjalankan operasional secara 

terus-menerus dan berkelanjutan. Stabilitas ini dapat diukur dari 

kemampuan perusahaan dalam membayar bunga dan pokok 

utang tepat waktu, serta menjaga pembayaran dividen kepada 



 

 

21 

pemegang saham tanpa mengalami gangguan atau krisis 

keuangan. 

2.2.4.3 Kinerja Keuangan dapat Diukur dengan Metode Economic Value 

   Added (EVA) 

Sawir (2003:48-49), Economic Value Added (EVA) adalah salah satu 

pendekatan yang digunakan untuk mengukur seberapa baik kinerja keuangan 

suatu perusahaan. Melalui EVA, perusahaan dapat mengetahui apakah 

investasi yang dijalankan benar-benar mampu memberikan nilai tambah 

ekonomi. Ketika nilai EVA menunjukkan angka positif, hal tersebut 

menandakan bahwa manajemen keuangan telah berhasil menciptakan nilai 

bagi pemilik modal, sejalan dengan tujuan utama manajemen keuangan yang 

berfokus pada peningkatan nilai perusahaan. 

Konsep EVA pertama kali dikenalkan dan dipopulerkan oleh Stern 

Stewart Management Service, sebuah firma konsultan asal Amerika Serikat, 

pada kisaran tahun 1990-an. EVA dihitung dengan cara mengurangkan laba 

operasi setelah pajak dengan biaya modal yang harus ditanggung perusahaan. 

Secara sistematis, EVA dapat dinyatakan dengan rumus sebagai berikut : 

𝐸𝑉𝐴 =  𝐸𝐵𝐼𝑇 −  𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘 −  𝐵𝑖𝑎𝑦𝑎 𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙 

EBIT menggambarkan laba yang didapat perusahaan sebelum bunga 

dan pajak. 

EVA dapat ditingkatkan melalui beberapa cara berikut: 

1. Menghasilkan laba yang lebih besar tanpa harus menambah 

modal. 

Hal ini dapat dilakukan dengan menekan biaya operasional, 

 seperti biaya produksi dan pemasaran, sehingga margin laba 

 menjadi lebih baik. Selain itu, laba perusahaan dapat meningkat 

 dengan mempercepat perputaran aktiva, baik melalui 

 peningkatan penjualan maupun dengan memanfaatkan aset 

 secara lebih efisien. 

2. Mendapatkan tingkat pengembalian yang lebih tinggi 

dibandingkan biaya modal dari investasi baru. 
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Return yang lebih besar daripada biaya modal menunjukkan 

 bahwa investasi yang dilakukan mampu memberikan nilai 

 tambah ekonomi bagi perusahaan. Hal ini sangat berkaitan 

 dengan kemampuan perusahaan untuk tumbuh dan 

 mempertahankan keberlanjutan usahanya. 

Bila EVA bernilai positif menandakan bahwa perusahaan berhasil 

menciptakan nilai tambah, sehingga kondisi dan kinerja keuangannya 

tergolong baik. EVA bernilai nol menggambarkan keadaan impas, di mana 

laba operasi setelah pajak hanya mampu menutup biaya modal yang 

dikeluarkan perusahaan. Sedangkan EVA bernilai negatif menunjukkan 

bahwa laba operasi setelah pajak belum mampu menutupi biaya modal, 

sehingga kinerja keuangan perusahaan dinilai kurang optimal. 

Biaya modal menunjukkan tingkat keuntungan yang diharapkan 

investor dari dana yang mereka investasikan ke perusahaan. Besarnya biaya 

modal sangat dipengaruhi oleh risiko perusahaan, karena semakin tinggi 

risiko yang ditanggung, semakin besar pula tingkat pengembalian yang 

diinginkan investor. Struktur modal perusahaan umumnya terdiri dari dua 

sumber utama, yaitu modal sendiri yang berasal dari pemegang saham dan 

utang yang diperoleh dari kreditur atau pemegang obligasi. Biaya modal 

dihitung dengan menggunakan metode Weighted Average Cost of Capital 

(WACC), yakni perhitungan rata-rata tertimbang antara biaya modal sendiri 

dan biaya utang setelah pajak, sesuai dengan porsi masing-masing sumber 

pendanaan dalam struktur modal perusahaan. 

2.2.5 Metode Economic Value Added (EVA) 

2.2.5.1 Pengertian Economic Value Added (EVA) 

Economic Value Added (EVA) merupakan pendekatan untuk 

menganalisis efektivitas operasional keuangan suatu perusahaan untuk 

mengukur tingkat kemampuannya dalam menghasilkan keuntungan 

tambahan bagi para pemilik saham, setelah dikurangkan biaya modal yang 

telah digunakan. 
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Menurut Wardhana (2024:61), Economic Value Added (EVA) 

berfungsi sebagai alat untuk mengukur efektivitas keuangan suatu entitas 

bisnis. Metode ini menguji sejauh mana perusahaan bisa mendapatkan 

keuntungan yang memuaskan dari aktivitas investasinya. EVA menghitung 

profitabilitas dengan mempertimbangkan ongkos modal yang terlibat dalam 

pembentukan laba. Dasar konsep ini adalah bahwa setiap investasi memiliki 

biaya modal sebagai imbalan atas modal yang didapat perusahaan. Ketika 

laba yang dihasilkan melebihi biaya modal, perusahaan dinyatakan telah 

membangun nilai tambah. Sebaliknya, jika laba yang diperoleh kurang dari 

biaya modal, menunjukkan bahwa perusahaan mengalami penurunan nilai 

tambah. 

2.2.5.2 Tujuan Economic Value Added (EVA) 

Menurut Ratnasari (2013:204), EVA digunakan karena merupakan 

satu-satunya ukuran kinerja yang mempunyai keterkaitan langsung dengan 

nilai pasar perusahaan serta kinerja manajemen. Selain itu, penerapan 

perhitungan EVA ini diharapkan dapat membantu dalam penyusunan laporan 

keuangan yang memberikan manfaat bagi berbagai pihak, seperti kreditur, 

investor, karyawan, pemerintah, pemegang saham, dan pihak lainnya. EVA 

tidak hanya menilai seberapa besar laba yang diperoleh, tetapi juga 

mempertimbangkan biaya modal yang digunakan untuk menghasilkan laba 

tersebut, sehingga hasilnya mencerminkan nilai ekonomi sebenarnya dari 

perusahaan. 

2.2.5.3 Manfaat Economic Value Added (EVA) 

Menurut Shidarta (1997:176-177) dalam pandangan Astuti (2014:14) 

beberapa manfaat yang diperoleh dari EVA meliputi : 

1. Penilaian kinerja melalui pendekatan EVA menyelaraskan fokus 

manajemen dengan keputusan pemegang saham. 

2. Dengan EVA, para manajer akan berpikir dan bertindak 

sebagaimana pemegang saham, yaitu dengan memilih investasi 

yang memaksimalkan tingkat pengembalian dan meminimalkan 
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tingkat biaya modal, sehingga nilai perusahaan dapat 

dimaksimalkan. 

3. EVA mendorong manajer untuk memusatkan perhatian pada 

kegiatan yang menciptakan nilai serta mengevaluasi kinerja 

berdasarkan kriteria maksimalisasi nilai perusahaan. 

4. EVA dapat digunakan untuk mengidentifikasi kegiatan atau 

praktik yang menghasilkan pengembalian melebihi biaya modal. 

5. EVA akan mendorong perusahaan untuk memberikan perhatian 

lebih besar pada kebijakan struktur modal. 

2.2.5.4 Kriteria Kinerja Economic Value Added (EVA) 

Menurut Rudianti (dalam Adiguna, 2017:435), penilaian terhadap 

kinerja keuangan perusahaan dapat dilakukan dengan mengacu pada kriteria 

berikut : 

1. Jika nilai EVA > 0, maka kinerja keuangan perusahaan dianggap 

baik, karena hal tersebut menandakan adanya pertambahan nilai 

ekonomi. 

2. Jika nilai EVA = 0, maka kinerja keuangan perusahaan berada 

dalam kondisi seimbang secara ekonomi. 

3. Jika nilai EVA < 0, maka kinerja keuangan perusahaan 

diklasifikasikan sebagai kurang baik, mengingat laba yang 

diperoleh tidak dapat memenuhi harapan pemilik modal, 

sehingga tidak ada peningkatan nilai ekonomi pada perusahaan. 

2.2.5.5 Kelemahan dan Keunggulan Economic Value Added (EVA) 

Menurut Arum (2020:171), terdapat beberapa kelemahan dalam 

penerapan Economic Value Added (EVA), antara lain : 

1. EVA tidak dapat mengatasi semua masalah yang terkait dengan 

penilaian atau perhitungan aset tetap. 

2. Oleh karena nilai buku bersih pada tahun-tahun awal pendirian 

perusahaan umumnya tinggi, maka nilai EVA dapat terpengaruh 

oleh investasi-investasi baru dalam periode waktu tertentu. 
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3. Implementasi EVA dalam praktik masih dianggap cukup rumit, 

karena proses perhitungannya memperlukan estimasi biaya 

modal yang sering kali sulit ditentukan, khususnya pada 

perusahaan yang informasi bisnisnya belum banyak diketahui 

oleh publik. 

Menurut Abdullah (dalam Endang, 2016:37), keunggulan metode 

EVA antara lain adalah sebagai berikut : 

1. EVA berfungsi sebagai instrumen pengukuran kinerja yang 

bersifat otonom, sehingga tidak memerlukan perbandingan 

dengan entitas bisnis lain dalam sektor yang sama, serta tidak 

bergantung pada analisis tren dari periode-periode sebelumnya. 

2. EVA diterapkan sebagai indikator kinerja perusahaan yang 

menekankan dimensi ekonomi, dengan mempertimbangkan 

secara proposional harapan para pemegang saham. Tingkat 

proporsionalitas ini tercermin dalam pembobotan komposisi 

modal berdasarkan nilai pasar, bukan nilai buku. 

3. EVA dapat dijadikan landasan dalam penetapan pemberian 

insentif kepada pegawai. Hal tersebut selaras dengan konsep 

kepuasan pemangku kepentingan, yaitu memperhatikan 

kepentingan konsumen dan pemegang saham secara seimbang. 

2.2.5.6 Perhitungan Economic Value Added (EVA) 

Menurut Wardhana (2024:63), EVA dapat dirumuskan sebagai 

berikut : 

𝐸𝑉𝐴 = 𝑁𝑒𝑡 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑇𝑎𝑥 −  𝐶𝑜𝑠𝑡 

Atau 

            𝐸𝑉𝐴 =  𝑁𝑒𝑡 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑇𝑎𝑥 −  𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝐶ℎ𝑎𝑟𝑔𝑒𝑠 

Dalam buku Wardhana juga menyatakan beberapa komponen 

penunjang untuk menghitung EVA yang disimpulkan dari beberapa pendapat 

ahli : 
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1. Net Operating After Tax (NOPAT) atau Laba Operasi Bersih 

Setelah Pajak merupakan istilah dalam akuntansi (Kim & Lee, 

2021) yang mengacu pada laba operasional bersih yang 

diperoleh perusahaan dari aktivitas operasionalnya setelah 

dikurangi beban pajak. NOPAT memberikan indikasi mengenai 

tingkat efektivitas perusahaan dalam menghasilkan keuntungan 

dari kegiatan operasional setelah mempertimbangkan kewajiban 

pajak yang harus dibayarkan kepada pemerintah. Rumus 

NOPAT adalah sebagai berikut : 

𝑁𝑒𝑡 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑇𝑎𝑥 = 𝐸𝐵𝐼𝑇 𝛸 (1 −  𝑇𝑎𝑥) 

2. Invested Capital atau modal yang diinvestasikan merupakan 

keseluruhan dana yang ditanamkan dalam suatu perusahaan atau 

proyek bisnis. Sumber invested capital dapat berasal dari 

berbagai pihak, termasuk modal pribadi pemilik, fasilitas 

pinjaman dari bank, maupun hasil penjualan saham kepada para 

investor (Stern & Shiely, 2020). Keberadaan invested capital 

memiliki peranan penting dalam menilai kinerja keuangan 

perusahaan, karena komponen ini digunakan untuk menghitung 

tingkat pengembalian investasi serta mengukur efektivitas 

pemanfaatan modal dalam menghasilkan pendapatan (Indrawati, 

2020). Invested capital dapat dihitung melalui rumus berikut : 

𝐼𝐶 =  𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠 𝐽𝑎𝑛𝑔𝑘𝑎 𝑃𝑎𝑛𝑗𝑎𝑛𝑔 +  𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 

3. Weighted Average Cost of Capital (WACC) atau Biaya Modal 

Rata-Rata Tertimbang merupakan metode perhitungan biaya 

modal perusahaan yang digunakan serta biaya yang melekat 

pada setiap sumber tersebut. Dengan kata lain, WACC 

merupakan rata-rata tertimbang dari biaya komponen pendanaan, 

yaitu utang, saham preferen, ekuitas, dan laba ditahan (Talha, 

2020). Rumus WACC : 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = (𝐸/𝑉 ×  𝑅𝑒 +  (𝐷/𝑉 × 𝑅𝑑 ×  (1 − 𝑇𝑐)) 
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Dimana : 

E = proporsi ekuitas (E/V) 

D = nilai pasar utang perusahaan 

V = total nilai perusahaan, yaitu penjumlahan antara E dan D 

Re = biaya ekuitas 

Rd = biaya utang 

Tc = tarif pajak perusahaan 

a) Proporsi Ekuitas (E/V), merupakan rasio yang 

mencerminkan perbandingan antara total ekuitas terhadap 

keseluruhan total liabilitas dan ekuitas yang dimiliki 

perusahaan. Rasio ini berfungsi sebagai indikator untuk 

mengukur sejauh mana kontribusi modal sendiri dalam 

membentuk struktur permodalan perusahaan. Dalam 

perhitungan WACC, proporsi ekuitas sebagai dasar 

penentuan besaran biaya modal rata-rata tertimbang yang 

bersumber dari modal sendiri. Proporsi ekuitas dapat 

dirumuskan sebagai berikut : 

𝐸/𝑉 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠 𝑑𝑎𝑛 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 
 ×  100% 

b) Proporsi utang (D/V) merupakan rasio antara total liabilitas 

terhadap total liabilitas dan ekuitas, yang mencerminkan 

sejauh mana pendanaan perusahaan bergantung pada 

sumber eksternal. Dalam perhitungan WACC, rasio ini 

berperan sebagai biaya utang. Semakin besar proporsinya, 

semakin signifikan pengaruh biaya utang dalam struktur 

permodalan. Proporsi utang dirumuskan sebagai berikut: 

𝐷/𝑉 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠 𝑑𝑎𝑛 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 ×  100% 

c) Cost of equity atau biaya ekuitas merujuk pada tingkat imbal 

hasil yang dipersyaratkan oleh investor sebagai kompensasi 

atas risiko yang mereka tanggung ketika menanamkan 

modal pada perusahaan. Perhitungannya umumnya 
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menggunakan Capital Asset Pricing Model (CAPM) yang 

mempertimbangkan tingkat bunga bebas risiko, premi risiko 

pasar, serta nilai beta saham perusahaan. Dalam penelitian 

ini, cost of equity diproksikan dengan Return on Equity 

(ROE), yaitu rasio laba bersih setelah pajak terhadap total 

ekuitas, mengingat keterbatasan data untuk penerapan 

metode CAPM. Biaya ekuitas dapat dinyatakan melalui 

rumus berikut : 

𝐵𝑖𝑎𝑦𝑎 𝑒𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 
 ×  100% 

d) Cash of debt atau biaya utang merupakan biaya yang harus 

ditanggung perusahaan atas aktivitas peminjaman dana dari 

pihak kreditur, seperti bank maupun pemegang obligasi. 

Biaya ini biasanya berwujud pembayaran bunga atau premi 

atas jumlah pinjaman yang diterima perusahaan. 

Perhitungan cost of debt dapat dilakukan dengan formula 

tertentu yang mempertimbangkan suku bunga, jangka waktu 

peminjaman, risiko gagal bayar, serta berbagai faktor lain 

yang berpengaruh terhadap besarnya biaya pinjaman. Biaya 

utang dapat dinyatakan melalui rumus berikut : 

   𝐵𝑖𝑎𝑦𝑎 ℎ𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 =
𝐵𝑒𝑏𝑎𝑛 𝐵𝑢𝑛𝑔𝑎 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠
 ×  100% 

e) Corpporate tax rate atau tingkat pajak perusahaan 

merupakan presentase pajak yang wajib dibayarkan 

perusahaan atas laba yang dihasilkan dalam suatu periode 

fiskal. Besaran tarif ini dapat bervariasi antar negara dan 

dapat mengalami perubahan seiring waktu. Corporate tax 

rate kerap digunakan dalam perhitungan Earnings Before 

Interest and Taxes (EBIT) serta dalam penentuan Economic 

Value Added (EVA). Tingkat pajak dapat dinyatakan 

sebagai berikut :  

𝑇𝑖𝑛𝑔𝑘𝑎𝑡 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘 =
𝐵𝑒𝑏𝑎𝑛 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘 
 ×  100% 
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4. Capital Charges merujuk pada biaya modal yang dikeluarkan 

untuk membiayai suatu proyek atau investasi perusahaan 

(invested capital). Komponen biaya modal tersebut mencakup 

biaya ekuitas dan biaya utang, beserta risiko yang melekat pada 

investasi yang dilakukan. Dengan demikian, capital charges 

dapat dipahami sebagai biaya yang harus ditanggung perusahaan 

untuk memperoleh pendanaan guna melaksanakan suatu proyek 

atau investasi sekaligus memberikan kompensasi atas risiko 

yang terkait. Perhitungan biaya ini dilakukan dengan mengalikan 

jumlah modal atau WACC. Untuk menentukan biaya modal, 

rumus yang digunakan adalah sebagai berikut : 

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑐ℎ𝑎𝑟𝑔𝑒𝑠 = 𝑊𝐴𝐶𝐶 ×  𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑒𝑑 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 

2.3 Kerangka Konseptual 

Dalam buku Abdullah (2022:38) menyatakan menurut pandangan 

Sinulingga (2014), kerangka konseptual dalam sebuah penelitian adalah bangunan 

pikiran yang menjelaskan keterkaitan logis di antara faktor-faktor atau variabel 

penting untuk memahami masalah yang diteliti. Kerangka ini dibuat berdasarkan 

teori-teori yang cocok serta temuan dari studi sebelumnya, sehingga membentuk 

suatu kesatuan yang terintegrasi sebagai dasar pelaksanaan penelitian.
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Gambar 2.1 Kerangka Konseptual 

Laporan Keuangan 

PT Indofood Sukses Makmur Tbk, PT Ultrajaya Milk Industry & Trading 

Company Tbk, PT Nippon Indosari Corpindo Tbk 

Periode 2021-2024 
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Sumber : Data diolah Penulis (2025). 

2.4 Pernyataan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah dan kerangka konseptual yang telah 

ditetapkan, pernyataan penelitian ini menegaskan bahwa penerapan pengukuran 

kinerja keuangan melalui metode EVA mampu menghadirkan gambaran yang 

lebih menyeluruh dan mendalam terkait kapasitas perusahaan dalam menciptakan 

nilai tambah ekonomi bagi para pemegang saham. Dengan menggunakan 

pendekatan EVA yang mengintegrasikan NOPAT serta biaya modal, dapat 

diperoleh pemahaman yang objektif mengenai apakah kinerja keuangan 

perusahaan sebenarnya mampu menghasilkan ekonomi yang positif atau 

sebaliknya.
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BAB III 

METODOLOGI PENELITIAN 

3.1 Jenis Penelitian 

Penulis menggunakan pendekatan kuantitatif deskriptif, menurut Sugiyono 

(2021:50) menjelaskan bahwa pendekatan ini digunakan untuk meneliti populasi 

atau sampel tertentu dengan pengumpulan data berbentuk angka kemudian 

dianalisis menggunakan teknik statistik. Jenis penelitian deskriptif bertujuan 

untuk menggambarkan atau menjelaskan fenomena yang diteliti sesuai dengan 

kondisi sebenarnya, tanpa melakukan pengujian hubungan maupun pengaruh 

antar variabel. 

Metode tersebut menggunakan data sekunder, seperti laporan keuangan, 

termasuk Economic Value Added (EVA). Pengelolaan data dilakukan secara 

sistematis untuk mendapatkan perspektif objektif tentang situasi finansial 

perusahaan dalam jangka waktu penelitian. 

3.2 Waktu dan Tempat Penelitian 

Penulis melaksanakan penelitian ini pada bulan November tahun 2025 

hingga bulan Maret 2026, tempat pengumpulan data melalui situs resmi di Bursa 

Efek Indonesia (www.idx.co.id) dan laporan tahunan (annual report) 

masing-masing perusahaan, yaitu : 

1. PT Indofood Sukses Makmur Tbk, 

2. PT Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk, 

3. PT Nippon Indosari Corpindo Tbk 

Data yang akan dianalisis mencakup laporan keuangan selama periode 

2021-2024. 

3.3 Definisi Operasional Variabel 

3.3.1 Kinerja Keuangan 

Kinerja keuangan dalam penelitian ini, diukur menggunakan 

pendekatan Economic Value Added (EVA), menghasilkan laba yang lebih 

besar tanpa harus menambah modal dan mendapatkan tingkat pengembalian 

yang lebih tinggi dibandingkan biaya modal. 
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3.3.2 Metode Economic Value Added (EVA) 

Economic Value Added (EVA) merupakan kinerja keuangan yang 

didasarkan pada nilai, yang mengukur sejauh mana perusahaan dapat 

menunjukkan tingkat kemampuan dalam menciptakan nilai ekonomi 

tambahan setelah memperhitungkan biaya modal. Nilai EVA yang positif 

mengindikasikan keberhasilan perusahaan dalam menciptakan nilai tambah. 

Namun sebaliknya, jika EVA bernilai negatif menunjukkan bahwa 

perusahaan belum berhasil menciptakan nilai tambah tersebut. 

3.4 Populasi dan Sampel 

Menurut Sugiyono (2019:80), populasi merupakan seluruh objek atau 

subjek yang menjadi sasaran pada sebuah penelitian, yang memiliki karakteristik 

tertentu sebagaimana ditetapkan oleh peneliti untuk ditelaah, serta digunakan 

sebagai dasar dalam penarikan kesimpulan. 

Menurut Iba (2023:168) menyatakan bahwa sampel merupakan bagian 

dari populasi yang memiliki skala lebih kecil dan lebih mudah untuk dikelola. 

Sampel ini menunjukkan karakteristik yang identik dengan populasi, sehingga 

dapat diterapkan dalam analisis statistik ketika populasi terlalu besar untuk 

diamati secara menyeluruh. 

Berdasarkan pengertian di atas, dalam penelitian ini penulis menentukan 

populasi sekaligus sampel dari tiga perusahaan di sektor makanan dan minuman 

yang menjadi objek penelitian, karena ketiga perusahaan tersebut adalah 

perusahaan yang mempunyai bagian pasar yang cukup luas di bidang makanan, 

minuman, dan roti kemasan. Perbedaan dalam hal struktur modal, ukuran operasi, 

dan cara menjalankan bisnis menjadi suatu alasan mengapa ketiga perusahaan 

dapat dianalisis kinerja keuangannya melalui pendekatan EVA. 

3.5 Teknik Pengumpulan Data 

Pengumpulan data pada penelitian ini diperoleh dengan menggunakan data 

sekunder dan dokumentasi : 

1. Mendownload data laporan tahunan dan laporan keuangan yang telah 

di audit periode 2021-2024, yang tesedia di situs (www.idx.co.id). 
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2. Dokumen pendukung lainnya, seperti jurnal, artikel, serta buku ajar 

yang berkaitan dengan konsep Economic Value Added (EVA) 

3.6 Metode Analisis 

Penelitian ini, penulis menggunakan metode analisis yang berbasis pada 

Economic Value Added (EVA) untuk melihat seberapa mampu perusahaan 

menciptakan nilai tambah ekonomi. Analisisnya dilakukan melalui beberapa 

langkah seperti berikut : 

1. Mengumpulkan data dari laporan keuangan tahun 2021 hingga 2024, 

yang nantinya akan menjadi dasar untuk menyusun 

komponen-komponen dalam perhitungan EVA. 

2. Melakukan perhitungan EVA dengan mengikuti tahapannya, yaitu : 

a) Menghitung Net Operating Profit After Tax (NOPAT) 

 𝑁𝑒𝑡 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑇𝑎𝑥 = 𝐸𝐵𝐼𝑇 𝛸 (1 −  𝑇𝑎𝑥) 

b) Menghitung Invested Capital 

𝐼𝐶 =  𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠 𝐽𝑎𝑛𝑔𝑘𝑎 𝑃𝑎𝑛𝑗𝑎𝑛𝑔 +  𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 

c) Menetapkan Weighted Average Cost of Capital (WACC) 

  𝑊𝐴𝐶𝐶 = (𝐸/𝑉 ×  𝑅𝑒 + (𝐷/𝑉 ×  𝑅𝑑 × (1 − 𝑇𝑐)) 

d) Menghitung Capital Charges 

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑐ℎ𝑎𝑟𝑔𝑒𝑠 = 𝑊𝐴𝐶𝐶 ×  𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑒𝑑 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 

e) Menentukan nilai Economic Value Added (EVA) 

𝐸𝑉𝐴 = 𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇 −  𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑐ℎ𝑎𝑟𝑔𝑒𝑠 

3. Menganalisis hasil perhitungan tersebut untuk melihat bagaimana 

hasil EVA berubah di setiap perusahaan pada setiap tahun 

pengamatan. 

4. Menginterpretasikan nilai EVA dengan mengelompokkannya apakah 

perusahaan mendapat nilai EVA yang positif, nol, atau negatif, 

berdasarkan indikator kinerja EVA. 

5. Menyusun kesimpulan tentang bagaimana kinerja keuangan 

perusahaan berdasarkan hasil analisis EVA selama periode 

penelitian. 



 

 

 

 

34 

BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian 

4.1.1 Gambaran Umum PT Indofood Sukses Makmur Tbk 

4.1.1.1 Sejarah Perusahaan 

PT Indofood Sukses Makmur Tbk adalah perusahaan yang didirikan 

pada tahun 1990 dengan nama PT Panganjaya Intikusuma. Pada tahun 1994, 

perusahaan tersebut melaksanakan penawaran saham perdana (IPO) dan 

secara resmi tercatat di Bursa Efek Indonesia. Seiring dengan perkembangan 

dan perluasan usahanya, perusahaan kemudian melakukan perubahan nama 

menjadi PT Indofood Sukses Makmur Tbk, sebagaimana yang dikenal luas 

oleh masyarakat Indonesia hingga saat ini. 

Dalam rangka pengembangan usaha, perseroan menjalankan 

sejumlah langkah ekspansi strategis, meliputi akuisisi Bogasari untuk 

keperluan integritas vertikal, pencatatan saham PT Salim Ivomas Pratama 

Tbk serta PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk di Bursa Efek Indonesia, 

dan akuisisi Pinehill Company Limited guna memperluas segmen mi instan. 

Melalui langkah-langkah tersebut, perseroan berkembang menjadi 

entitas solusi pangan terintegrasi berskala nasional dan internasional, dengan 

ruang lingkup usaha mencakup industri, perdagangan, pertanian, peternakan, 

pengolahan, jasa, dan investasi. Perseroan beroperasi melalui empat segmen 

utama, yaitu Consumer Branded Products Group, Bogasari Group, 

Agribusiness Group, dan Distribution Group, dengan dukungan anak usaha 

PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk dan PT Salim Ivomas Pratama Tbk. 

PT Indofood Sukses Makmur Tbk beroperasi melalui empat segmen 

usaha utama, meliputi Consumer Branded Products Group, Bogasari Group, 

Agribusiness Group, Distribution Group, dengan dukungan anak usaha 

seperti PT Indofood ICBP Sukses Makmur Tbk dan PT Salim Ivomas 

Pratama Tbk. 



 

 

 

 

35 

4.1.1.2 Produk Utama 

Lini usaha perusahaan meliputi mi instan, produk susu dan minuman, 

makanan ringan, tepung terigu, serta minyak goreng berbasis kelapa sawit. 

Diversifikasi produk yang luas menghasilkan sumber pendapatan yang 

beragam, namun sekaligus memerlukan investasi aset tetap dan modal kerja 

yang signifikan. 

4.1.2 Gambaran Umum PT Ultrajaya Milk Industry & Trading       

Company Tbk 

4.1.2.1 Sejarah Perusahaan 

PT Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk didirikan pada 

tahun 1958 di Bandung, berawal dari industri rumahan yang memproduksi 

susu pasteurisasi. Perusahaan kemudian berkembang dengan mengadopsi 

teknologi Ultra High Temperature (UHT) dan resmi tercatat di Bursa Efek 

Indonesia pada tahun 1990. Sejak menjadi perusahaan publik, Ultrajaya terus 

memperluas kapasitas produksi dan jaringan distribusi di tingkat domestik 

maupun internasional. 

Berdasarkan Anggaran Dasar, kegiatan usaha perusahaan berfokus 

pada industri makanan dan minuman, khususnya pengolahan susu cair dan 

produksi minuman kemasan siap konsumsi, mencakup produk berbasis susu 

maupun non-susu. 

Strategi bisnis Ultrajaya yang berfokus pada segmen minuman UHT 

menjadikan struktur usahanya lebih terarah dibandingkan PT Indofood yang 

menerapkan diversifikasi usaha secara luas, sehingga berimplikasi pada 

komposisi aset, kebutuhan modal kerja, dan efisiensi operasional perusahaan. 

4.1.2.2 Produk Utama 

Produk utama yang dihasilkan oleh perusahaan, yaitu susu cair UHT, 

minuman berbasis susu, minuman teh UHT, minuman kesehatan dalam 

kemasan. Produk-produk tersebut dipasarkan secara luas di dalam negeri 

sekaligus diekspor ke beberapa negara. Teknologi UHT yang menghasilkan 

umur simpan panjang memberikan keunggulan kompetitif dalam efisiensi 

distribusi nasional. 
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Namun demikian, kelangsungan operasional perusahaan sangat 

dipengaruhi oleh harga bahan baku susu, ketersediaan kemasan aseptik, serta 

fluktuasi nilai tukar valuta asing, yang berdampak langsung pada struktur 

biaya produksi dan profitabilitas perusahaan. 

4.1.3 Gambaran Umum PT Nippon Indosari Corpindo Tbk 

4.1.3.1 Sejarah Perusahaan 

PT Nippon Indosari Corpindo Tbk didirikan pada tahun 1995 dan 

mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1996 dengan fasilitas produksi 

pertama di kawasan industri Bekasi. Seiring meningkatnya permintaan pasar, 

perusahaan terus melakukan ekspansi fasilitas produksi di berbagai wilayah 

Indonesia dan resmi tercatat di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010. 

Ekspansi tersebut ditujukan untuk memperkuat distribusi dan meningkatnya 

kapasitas produksi secara nasional. 

Sesuai Anggaran Dasar, kegiatan usaha perusahaan meliputi produksi 

dan distribusi roti serta makanan berbahan tepung dalam kemasan komersial, 

mencakup produksi roti siap edar, distribusi nasional, dan pengembangan lini 

produk bakeri. Model bisnis perusahaan bertumpu pada produksi skala besar 

dengan sistem distribusi terintegrasi, dimana efisiensi operasional dan 

pengelolaan aset menjadi faktor kunci profitabilitas. Mengingat umur simpan 

produk yang terbatas, perusahaan wajib memelihara sistem distribusi dan 

manajemen persediaan yang andal. 

4.1.3.2 Produk Utama 

Perusahaan menawarkan berbagai produk bakeri meliputi roti tawar, 

roti manis, roti isi, dan produk kemasan lainnya, yang di distribusikan 

melalui jalur modern dan tradisional untuk memperluas jangkauan pasar. 

Diversifikasi produk menjadi strategi utama dalam menjaga daya saing di 

industri pangan yang semakin kompetitif. 

Di sisi lain, kinerja perusahaan rentan terhadap volatilitas harga 

bahan baku utama seperti tepung terigu dan gula, yang berdampak langsung 

pada struktur biaya operasional dan profitabilitas. 
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4.2 Deskripsi Data 

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang bersumber dari laporan 

keuangan tahunan PT Indofood Sukses Makmur Tbk, PT Ultrajaya Milk Industry 

& Trading Company Tbk, dan PT Nippon Indosari Corpindo Tbk. Data yang 

relevan untuk perhitungan Economic Value Added (EVA) diperoleh dari laporan 

laba rugi dan laporan posisi keuangan masing-masing perusahaan, kemudian 

disajikan dalam format tabel guna memudahkan analisis kondisi keuangan selama 

periode penelitian. 

Tabel 4.1 Laporan Laba Rugi Perusahaan Periode 2021-2024 (dalam Jutaan 

Rupiah) 

Sumber : Laporan Keuangan Perusahaan www.idx.co.id, data diolah Penulis (2026). 

Berdasarkan Tabel 4.1, ketiga perusahaan membukukan laba bersih positif 

sepanjang periode 2021-2024 meskipun bersifat fluktuatif. PT Indofood 

mempertahankan stabilitas laba dengan sedikit penurunan pada 2022 akibat 

peningkatan beban bunga, sementara PT Ultrajaya Milk mencatatkan lebih rendah 

namun efisien dengan beban bunga yang minimal. PT Nippon Indosari 

membukukan laba tertinggi di antara ketiganya, meski disertai fluktuasi yang 

lebih besar. 

Nama 

Perusahaan 
Tahun 

Laba 

Usaha 

Beban 

Bunga 

Laba 

Sebelum 

Pajak 

Beban 

Pajak 

Laba 

Bersih 

PT 

Indofood 

Sukses 

Makmur 

Tbk 

2021 16.914.849 2.884.772 14.488.653 3.258.958 11.229.695 

2022 18.693.110 7.998.890 12.318.756 3.126.196 9.192.569 

2023 19.663.598 3.524.625 15.615.384 4.121.651 11.493.733 

2024 23.088.184 6.192.226 17.039.782 3.962.286 13.077.496 

PT 

Ultrajaya 

Milk 

Industry & 

Trading 

Company 

Tbk 

2021 1.627.958 235.275 1.541.932 265.139 1.276.793 

2022 1.302.854 120.978 1.288.998 323.512 965.486 

2023 1.473.215 48.848 1.507.285 321.124 1.186.161 

2024 1.448.325 127 1.506.963 353.047 1.153.916 

PT Nippon 

Indosari 

Corpindo 

Tbk 

2021 412.572,89 50.201,98 378.946,29 95.343,30 283.602,99 

2022 638.295,75 50.456,63 572.782,72 140.535,00 432.247,72 

2023 478.194,64 60.868,97 427.990,69 94.690,26 333.300,42 

2024 521.322,87 62.886,06 468.945,00 106.749,30 362.195,70 

http://www.idx.co.id,/
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Laporan posisi keuangan periode 2021-2024 dimuat dalam lampiran guna 

menjaga efisiensi penulisan, namun tetap menjadi acuan dalam analisis penelitian 

ini. 

Berdasarkan lampiran 1, seluruh perusahaan menunjukkan fluktuasi pada 

liabilitas jangka pendek, liabilitas jangka panjang, total liabilitas, dan ekuitas 

sepanjang periode penelitian. Perubahan liabilitas dan ekuitas mencerminkan 

kebijakan pendanaan serta kemampuan perusahaan dalam mempertahankan laba, 

yang selanjutnya menjadi dasar perhitungan dalam analisis EVA untuk menilai 

penciptaan nilai tambah ekonomi. 

4.3 Analisis Data 

4.3.1 Perhitungan Net Operating After Tax (NOPAT) 

 Rumus yang digunakan dalam perhitungan NOPAT adalah sebagai 

berikut : 

𝑁𝑒𝑡 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑇𝑎𝑥 = 𝐸𝐵𝐼𝑇 𝛸 (1 −  𝑇𝑎𝑥) 

NOPAT merupakan komponen utama dalam pengukuran kemampuan 

perusahaan menciptakan nilai tambah ekonomi, sebelum biaya modal 

diperhitungkan. 

Tabel 3.2 Perhitungan NOPAT (dalam Jutaan Rupiah) 

Nama 

Perusahaan 
Tahun 

Laba 

Sebelum 

Pajak 

Beban 

Pajak 
NOPAT 

PT Indofood 

Sukses 

Makmur Tbk 

2021 14.488.653 3.258.958 11.229.695 

2022 12.318.756 3.126.196 9.192.560 

2023 15.615.384 4.121.651 11.493.733 

2024 17.039.782 3.962.286 13.077.496 

PT Ultrajaya 

Milk Industry 

& Trading 

Company Tbk 

2021 1.541.932 265.139 1.276.793 

2022 1.288.998 323.512 965.486 

2023 1.507.285 321.124 1.186.161 

2024 1.506.963 353.047 1.153.916 

PT Nippon 

Indosari 

Corpindo Tbk 

2021 378.946,29 95.343,30 283.602,99 

2022 572.782,72 140.535,00 432.247,72 

2023 427.990,69 94.690,26 333.300,42 

2024 468.945,00 106.749,30 362.195,70 

Sumber : Data diolah Penulis (2026). 
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Berdasarkan Tabel 4.2 perhitungan NOPAT periode 2021-2024, ketiga 

perusahaan menunjukkan tren kinerja yang berbeda. PT Indofood mencatat 

penurunan pada 2022, diikuti peningkatan signifikan hingga mencapai nilai 

tertinggi pada 2024, mencerminkan pemulihan dan pertumbuhan yang baik. 

PT Ultrajaya Milk menunjukkan pola fluktuatif dengan kinerja yang relatif 

stabil namun tidak konsisten. PT Nippon Indosari cenderung meningkat 

dalam jangka panjang meski sempat menurun. 

4.3.2 Perhitungan Invested Capital  

 Invested Capital merupakan penjumlahan dari liabilitas jangka panjang 

dan ekuitas. Komponen ini menjadi dasar dalam analisis EVA untuk 

menentukan besarnya biaya modal dalam penciptaan nilai tambah ekonomi. 

𝐼𝐶 =  𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠 𝐽𝑎𝑛𝑔𝑘𝑎 𝑃𝑎𝑛𝑗𝑎𝑛𝑔 +  𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 

Tabel 4.3 Perhitungan Invested Capital (dalam Jutaan Rupiah) 

Nama 

Perusahaan 
Tahun 

Liabilitas 

Jangka 

Panjang 

Total 

Ekuitas 

Invested 

Capital 

PT Indofood 

Sukses 

Makmur Tbk 

2021 51.881.927 86.986.509 138.868.436 

2022 56.084.320 93.623.038 149.707.358 

2023 53.208.562 100.464.891 153.673.453 

2024 55.627.969 108.991.283 164.619.252 

PT Ultrajaya 

Milk Industry 

& Trading 

Company Tbk 

2021 712.191 5.138.126 5.850.317 

2022 96.798 5.822.679 5.919.477 

2023 123.595 6.686.986 6.810.563 

2024 131.633 7.426.918 7.558.551 

PT Nippon 

Indosari 

Corpindo Tbk 

2021 1.321.693,22 4.191.284,42 3.708.071,23 

2022 1.449.163,08 4.130.321,62 3.517.904,04 

2023 1.550.086,85 3.943.518,43 3.274.423,38 

2024 1.438.191,80 3.746.346,99 3.135.626,79 

Sumber : Data diolah Penulis (2026). 

Berdasarkan tabel 4.3 menunjukkan bahwa ketiga perusahaan memiliki 

tren Invested Capital yang berbeda. PT Indofood Sukses Makmur Tbk 

mengalami peningkatan konsisten ekspansi permodalan, PT Ultrajaya Milk 

Industry & Trading Company Tbk cenderung stabil, sedangkan PT Nippon 

Indosari Corpindo Tbk berfluktuasi akibat strategi ekspansi dan 

meningkatnya kebutuhan investasi operasional. 
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4.3.3 Perhitungan Weighted Average Cost of Capital (WACC) 

a) Proporsi Ekuitas (E/V) dihitung dengan membandingkan total ekuitas 

terhadap total liabilitas dan ekuitas, guna mengukur sejauh mana kontribusi 

modal sendiri terhadap keseluruhan struktur permodalan perusahaan. Maka 

rumus perhitungan proporsi ekuitas E/V adalah sebagai berikut : 

𝐸/𝑉 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠 𝑑𝑎𝑛 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 
 ×  100% 

Tabel 4.4 Perhitungan Proporsi Ekuitas (dalam Jutaan Rupiah) 

Nama 

Perusahaan 
Tahun Total Ekuitas 

Total 

Liabilitas 

dan Ekuitas 

E/V(%) 

PT Indofood 

Sukses 

Makmur Tbk 

2021 86.986.509 179.271.840 48,52% 

2022 93.623.038 180.433.300 51,89% 

2023 100.464.891 186.587.957 53,84% 

2024 108.991.283 201.713.313 54,03% 

PT Ultrjaya 

Milk Industry 

& Trading 

Company Tbk 

2021 5.138.126 7.406.856 69,37% 

2022 5.822.679 7.376.375 78,94% 

2023 6.686.986 7.523.956 88,88% 

2024 7.426.918 8.461.365 87,77% 

PT Nippon 

Indosari 

Corpindo Tbk 

2021 4.191.284,42 838.480,02 68,47% 

2022 4.130.321,62 836.745,50 64,91% 

2023 3.943.518,43 880.991,80 60,69% 

2024 3.746.346,99 827.471,60 61,61% 

Sumber : Data diolah Penulis (2026). 

Berdasarkan tabel 4.4, proporsi ekuitas PT Indofood meningkat dari 

48,52% menjadi 54,03%, mencerminkan penguatan struktur permodalan. PT 

Ultrajaya Milk mencatatkan proporsi ekuitas tertinggi berkisar antara 

69,37%-88,88%, yang menunjukkan kondisi keuangan yang solid dengan 

ketergantungan rendah terhadap pendanaan eksternal. Sebaliknya, PT 

Nippon mengalami penurunan proporsi ekuitas dari 68,47% menjadi 61,61% 

mengindikasikan pergeseran struktur modal ke arah peningkatan porsi 

liabilitas. 

b) Proporsi Utang (D/V) dihitung dengan membandingkan total liabilitas 

terhadap total liabilitas dan ekuitas. Rumus perhitungan D/V adalah sebagai 

berikut : 

𝐷/𝑉 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠 𝑑𝑎𝑛 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 ×  100% 
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Tabel 4.5 Perhitungan Proporsi Utang (dalam Jutaan Rupiah) 

Nama 

Perusahaan 
Tahun 

Total  

Liabilitas 

Total 

Liabilitas 

dan Ekuitas 

D/V(%) 

PT Indofood 

Sukses 

Makmur Tbk 

2021 92.285.331 179.271.840 51,48% 

2022 86.810.262 180.433.300 48,11% 

2023 86.123.066 186.587.957 46,16% 

2024 92.722.030 201.713.313 45,97% 

PT Ultrajaya 

Milk Industry 

& Trading 

Company Tbk 

2021 2.286.730 7.406.856 30,63% 

2022 1.553.696 7.376.375 21,06% 

2023 836.988 7.523.956 11,12% 

2024 1.034.447 8.461.365 12,23% 

PT Nippon 

Indosari 

Corpindo Tbk 

2021 2.869.691,20 838.480,02 31,53% 

2022 2.681.158,54 836.745,50 35,09% 

2023 2.393.431,58 880.991,80 39,31% 

2024 2.308.155,19 827.471,60 38,39% 

Sumber : Data diolah Penulis (2026). 

Tabel 4.5 perbedaan proporsi utang ketiga perusahaan, PT Indofood 

mencatat penurunan proporsi utang dari 51,48% menjadi 45,97%. PT 

Ultrajaya dari 30,63% menjadi 12,23% sedangkan PT Nippon mengalami 

peningkatan dari 31,53% ke 38,39%. 

c) Cost of Equity (Re) digunakan untuk mengukur tingkat pengembalian atas 

modal sendiri, sebagai cerminan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba bagi pemegang saham. Rumus Re adalah sebagai berikut : 

𝐵𝑖𝑎𝑦𝑎 𝑒𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 
 ×  100% 

Tabel 4.6 Perhitungan Biaya Ekuitas (dalam Jutaan Rupiah) 
Nama 

Perusahaan 
Tahun 

Laba 

Bersih 

Total 

Ekuitas 
Re(%) 

PT Indofood 

Sukses 

Makmur Tbk 

2021 11.229.695 86.986.509 12,91% 

2022 9.192.569 93.623.038 9,82% 

2023 11.493.733 100.464.891 11,44% 

2024 13.077.496 108.991.283 12,00% 

PT Ultaraja 

Milk Industry 

& Trading 

Company Tbk 

2021 1.276.793 5.138.126 24,85% 

2022 965.486 5.822.679 16,58% 

2023 1.186.161 6.686.986 17,74% 

2024 1.153.916 7.426.918 15,54% 

PT Nippon 

Indosari 

Corpindo Tbk 

2021 283.602,99 4.191.284,42 9,88% 

2022 432.247,72 4.130.321,62 16,12% 

2023 333.300,42 3.943.518,43 13,93% 

2024 362.195,70 3.746.346,99 15,69% 

Sumber: Data diolah Penulis (2026). 
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Berdasarkan tabel 4.6 perhitungan cost of equity menunjukkan bahwa 

PT Indofood mencatat nilai Re relatif stabil (9,82%-12,00%), PT Ultrajaya 

memperoleh nilai Re tertinggi meski menurun dari 24,85% ke 15,54%, dan 

PT Nippon mengalami fluktuasi dengan nilai Re sebesar 15,69% pada 2024. 

d) Cash of Debt (Rd),merupakan beban finansial yang ditanggung perusahaan 

akibat penggunaan dana berbasis liabilitas, mencerminkan rata-rata tingkat 

bunga utang, dan disesuaikan dengan pajak untuk menghasilkan biaya utang 

setelag pajak. 

𝐵𝑖𝑎𝑦𝑎 ℎ𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 =
𝐵𝑒𝑏𝑎𝑛 𝐵𝑢𝑛𝑔𝑎 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠
 ×  100% 

Tabel 4.7 Perhitungan Biaya Utang (dalam Jutaan Rupiah) 
Nama 

Perusahaan 
Tahun Beban Bunga 

Total 

Liabilitas 
Rd(%) 

 

PT Indofood 

Sukses 

Makmur Tbk  

2021 2.884.772 92.285.331 3,13% 

2022 7.998.890 86.810.262 9,21% 

2023 3.524.625 86.123.066 4,09 

2024 6.192.226 92.722.030 6,68% 

PT Ultrajaya 

Milk Industry 

& Trading 

Company Tbk 

 

2021 235.275 2.286.730 15,14% 

2022 120.978 1.553.696 7,79% 

2023 48.848 836.988 5,78% 

2024 127 1.034.447 0,01% 

PT Nippon 

Indosari 

Corpindo Tbk 

2021 50.201,98 2.869.691,20 3,80% 

2022 50.456,63 2.681.158,54 3,48% 

2023 60.868,97 2.393.431,58 3,93% 

2024 62.886,06 2.308.155,19 4,37% 

Sumber : Data dioalah Penulis (2026). 

Berdasarkan Tabel 4.7 perhitungan cost of debt, PT Indofood mencatat 

Rd relatif stabil dengan kenaikan tertinggi 9,21% pada 2022. PT Ultrajaya 

mengalami variasi signifikan dari 15,14% hingga hampir nol, sedangkan PT 

Nippon cenderung di kisaran 3%-4%. 

e) Corpporate Tax Rate (Tc), diukur melalui rasio beban pajak terhadap laba 

sebelum pajak, yang mencerminkan proporsi pajak atas pendapatan 

perusahaan. Tingkat pajak dapat dinyatakan sebagai berikut : 

𝑇𝑖𝑛𝑔𝑘𝑎𝑡 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘 =
𝐵𝑒𝑏𝑎𝑛 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘 
 ×  100% 



 

 

 

 

43 

Table 4.8 Perhitungan Tingkat Pajak (dalam Jutaan Rupiah) 
Nama 

Perusahaan 
Tahun 

Beban 

Pajak 

Laba 

Bersih 
Tc(%) 

PT Indofood 

Sukses 

Makmur Tbk 

2021 3.258.958 11.229.695 29,02% 

2022 3.126.196 9.192.569 34,01% 

2023 4.121.651 11.493.733 35,86% 

2024 3.962.286 13.077.496 30,30% 

PT Ultrajaya 

Milk Industry 

& Trading 

Company Tbk 

2021 265.139 1.276.793 20,77% 

2022 323.512 965.486 33,51% 

2023 321.124 1.186.161 27,07% 

2024 353.047 1.153.916 30,60% 

PT Nippon 

Indosari 

Corpindo Tbk 

2021 95.343,30 283.602,99 33,62% 

2022 140.535,00 432.247,72 32,51% 

2023 94.690,26 333.300,42 28,41% 

2024 106.749,30 362.195,70 29,47% 

Sumber : Data diolah Penulis (2026). 

Berdasarkan Tabel 4.8 tingkat pajak periode 2021-2024 memperlihatkan 

fluktuasi pada ketiga perusahaan. PT Indofood mencatat tingkat pajak 

berkisar antara 29,02% hingga 35,68%. PT Ultrajaya Milk berada di rentang 

20,77% hingga 33,51%, sedangkan PT Nippon Indosari relatif stabil 

dikisaran 28%-33%. 

f) Weighted Average Cost of Capital (WACC), dihitung sebagai rata-rata 

tertimbang seluruh sumber pendanaan perusahaan baik ekuitas maupun utang, 

yang dinyatakan dalam rumus berikut: 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = (𝐸/𝑉 ×  𝑅𝑒 +  (𝐷/𝑉 × 𝑅𝑑 × (1 − 𝑇𝑐)) 

Tabel 4.9 Perhitungan WACC 
Nama 

Perusahaan 
Tahun E/V Re D/V Rd Tc WACC 

PT 

Indofood 

Sukses 

Makmur 

Tbk 

2021 48,52% 12,91% 51,48% 3,13% 29,02% 7,41% 

2022 51,89% 9,82% 48,11% 9,21% 34,01% 8,02% 

2023 53,84% 11,44% 46,16% 4,095 35,86% 7,37% 

2024 54,03% 12,00% 45,97% 6,68% 30,30% 8,62% 

PT 

Ultrajaya 

Milk 

Industry & 

Tradinng 

Company 

2021 69,37% 24,85% 30,63% 15,14% 20,77% 20,91% 

2022 78,94% 16,58% 21,06% 7,79% 33,51% 14,18% 

2023 88,88% 17,74% 11,12% 5,78% 27,07% 16,24% 

2024 87,77% 15,54% 12,23% 0,01% 30,60% 13,64% 

PT Nippon 

Indosari 

Corpindo 

Tbk 

2021 68,47% 9,88% 31,53% 3,80% 33,62% 7,56% 

2022 64,91% 16,12% 35,09% 3,48% 32,51% 11,29% 

2023 60,69% 13,93% 39,31% 3,93% 28,41% 9,56% 

2024 61,61% 15,69% 38,39% 4,37% 29,47% 10,85% 

Sumber : Data diolah Penulis (2026). 
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Berdasarkan tabel 4.9 perhitungan WACC, menunjukkan bahwa ketiga 

perusahaan memiliki tingkat biaya modal yang berbeda. PT Indofood 

mencatat WACC relatif stabil di kisaran 7%-8% mencerminkan 

keseimbangan struktur pendanaan. PT Ultrajaya Milk memiliki WACC 

tertinggi, namun menunjukkan penurunan tren dari 20,91% pada 2021 

menjadi 13,64% pada 2024 seiring perubahan struktur modal. PT Nippon 

Indosari mengalami fluktuasi dengan puncak 11,29% pada 2022 dan kembali 

naik menjadi 10,85% pada 2024. 

4.3.4 Perhitungan Capital Charges 

Capital Charges merupakan beban modal yang dihitung melalui 

perkalian invested capital dengan WACC mencerminkan tingkat 

pengembalian minimum yang wajib dipenuhi perusahaan. 

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑐ℎ𝑎𝑟𝑔𝑒𝑠 = 𝑊𝐴𝐶𝐶 ×  𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑒𝑑 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 

Tabel 4.10 Perhitungsn Capital Charges (dalam Jutaan Rupiah) 
Nama 

Perusahaan 
Tahun WACC 

Invested 

Capital 

Capital 

Charges 

PT Indofood 

Sukses 

Makmur Tbk 

2021 7,41% 138.868.436 10.284.912 

2022 8,02% 149.707.358 12.006.909 

2023 7,37% 153.673.453 11.328.118 

2024 8,62% 164.619.252 14.194.980 

PT Ultrajaya 

Milk Industry 

& Trading 

Company Tbk 

2021 20,91% 5.850.317 1.223.482 

2022 14,18% 5.919.477 839.347 

2023 16,24% 6.810.563 1.105.940 

2024 13,64% 7.558.551 1.030.874 

PT Nippon 

Indosari 

Corpindo Tbk 

2021 7,56% 3.708.071,23 280.389.175,60 

2022 11,29% 3.517.904,04 397.159.678,35 

2023 9,56% 3.274.423,38 312.932.101,55 

2024 10,85% 3.135.626,79 340.273.100,09 

Sumber : Data diolah Penulis (2026). 

Berdasarkan tabel 4.10 perhitungan capital charges, PT Indofood 

mencatat tren meningkat meski sempat menurun pada 2023, 

mengindikasikan peningkatan penggunaan modal. PT Ultrajaya Milk 

memiliki capital charges relatif kecil dan berfluktuasi, mencerminkan skala 

modal yang lebih kecil. Sementara PT Nippon Indosari mencatat nilai capital 

charges terbesar di antara ketiganya, meskipun berfluktuasi dengan 

penurunan pada 2023 dan kembali meningkat pada 2024, mencerminkan 

tingginya beban modal akibat besar invested capital yang dimiliki. 
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Semakin tinggi nilai invested capital dan WACC yang dimiliki suatu 

perusahaan, maka semakin besar pula beban capital charges yang wajib 

ditanggung oleh perusahaan. 

4.3.5 Perhitungan Economic Value Added (EVA) 

EVA bertujuan mengukur kemampuan perusahaan dalam menciptakan 

nilai tambah ekonomi melalui aktivitas operasionalnya, dengan 

membandingkan NOPAT terhadap biaya modal yang ditanggung perusahaan. 

Maka EVA dapat dinyatakan sebagai berikut : 

𝐸𝑉𝐴 = 𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇 −  𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑐ℎ𝑎𝑟𝑔𝑒𝑠 

Tabel 4.11 Perhitungan EVA (dalam Jutaan Rupiah) 
Nama 

Perusahaan 
Tahun NOPAT 

Capital 

Charges 
EVA 

PT Indofood 

Sukses 

Makmur Tbk 

2021 11.229.695 10.284.912 944.783 

2022 9.192.560 12.006.909 -2.814.349 

2023 11.493.733 11.328.118 165.615 

2024 13.077.496 14.194.980 -1.117.484 

PT Ultrajaya 

Milk Industry 

& Trading 

Company Tbk 

2021 1.276.793 1.223.482 53.311 

2022 965.486 839.347 126.139 

2023 1.186.161 1.105.940 80.221 

2024 1.153.916 1.030.874 123.042 

PT Nippon 

Indosari 

Corpindo Tbk 

2021 283.602,99 280.389.175,60 3.213,82 

2022 432.247,72 397.159.678,35 35.088,04 

2023 333.300,42 312.932.101,55 2.368,32 

2024 362.195,70 340.273.100,09 21.922,60 

Sumber : Data diolah Penulis (2026). 

Berdasarkan Tabel 4.11, perhitungan EVA tahun 2021-2024 

menunjukkan variasi kinerja ketiga perusahaan. PT Indofood mencatat EVA 

positif pada 2021 dan 2023, namun bernilai negatif pada 2022 dan 2024, 

mengindikasikan perusahaan belum mampu menciptakan nilai tambah 

ekonomi karena adanya peningkatan biaya modal. PT Ultrajaya Milk 

mempertahankan EVA positif sepanjang periode pengamatan dengan tren 

yang relatif stabil, mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba operasi yang melampaui biaya modalnya secara 

berkelanjutan. PT Nippon Indosari Corpindo mencatat EVA positif selama 

2021-2024 dengan fluktuasi yang dipengaruhi oleh perubahan NOPAT dan 

Capital Charges. 
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4.4 Pembahasan Hasil Penelitian 

Economic Value Added (EVA) adalah metode pengukuran kinerja 

keuangan yang menilai kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai tambah 

ekonomi bagi pemegang saham. EVA dihitung dengan mengurangkan Net 

Operating Profit After Tax (NOPAT) dengan biaya modal (capital charges), di 

mana biaya modal merupakan hasil perkalian antara invested capital dan 

Weighted Average Cost of Capital (WACC). 

Nilai EVA mencerminkan nilai ekonomi rill perusahaan setelah seluruh 

biaya modal diperhitungkan. EVA > 0 menandakan terciptanya nilai tambah, 

EVA = 0 menunjukkan kondisi impas, dan EVA < 0 mengindikasikan kinerja di 

bawah biaya modal. 

Besaran EVA dipengaruhi oleh tiga komponen utama : NOPAT, invested 

capital, dan WACC. Peningkatan NOPAT akan meningkatkan EVA, sedangkan 

kenaikan WACC maupun invested capital akan memperbesar capital charges 

sehingga menekan nilai EVA. Dengan demikian, pengelolaan laba operasional 

dan struktur modal yang efektif menjadi kunci dalam penciptaan nilai tambah 

ekonomi. 

Selama periode 2021-2024, nilai EVA pada PT Indofood Sukses Makmur 

Tbk, PT Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk, PT Nippon Indosari 

Corpindo Tbk mencerminkan kemampuan masing-masing perusahaan dalam 

menciptakan nilai tambah ekonomi. 

Berdasarkan hasil analisis Economic Value Added (EVA) pada periode 

2021-2024, PT Indofood Sukses Makmur Tbk memperlihatkan kinerja yang 

bersifat fluktuatif dalam hal penciptaan nilai tambah ekonomi. Perusahaan 

berhasil mencatat nilai EVA > 0 (positif) pada tahun 2021 dan 2023, yang 

mengindikasikan bahwa laba operasional setelah pajak (NOPAT) telah melampaui 

besaran biaya modal yang ditanggung. Sebaliknya, pada tahun 2022 dan 2024, 

nilai EVA < 0 (negatif), yang mencerminkan pengelolaan perusahaan dalam 

memenuhi beban biaya modal akibat tingginya tingkat biaya modal pada periode 

tersebut. Kondisi demikian menyatakan bahwa PT Indofood Sukses Makmur Tbk 

beroperasi dalam skala usaha yang besar dengan perolehan laba yang signifikan, 
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perusahaan belum mampu menciptakan nilai tambah ekonomi secara 

berkelanjutan dan konsisten, mengingat adanya tekanan yang bersumber dari 

peningkatan biaya modal. 

Berdasarkan hasil analisis Economic Value Added (EVA), PT Ultrajaya 

Milk Industry & Trading Company Tbk terbukti mampu menciptakan nilai 

tambah ekonomi secara konsisten sepanjang periode 2021-2024, sebagaimana 

tercermin dari nilai EVA > 0 (positif) pada setiap tahun pengamatan. Meskipun 

terdapat fluktuasi dalam pergerakannya, perusahaan tetap berhasil mencatat laba 

operasional yang melampui beban biaya modal yang ditanggung. Kondisi ini 

mengindikasikan adanya efisiensi dalam pengelolaan kegiatan operasional serta 

terpeliharanya struktur permodalan yang sehat, sehingga perusahaan mampu 

menjaga stabilitas kinerja keuangannya dan secara berkesinambungan 

memberikan nilai tambah ekonomi kepada para pemegang saham. 

PT Nippon Indosari Corpindo Tbk senantiasa berhasil menciptakan nilai 

tambah ekonomi sebagaimana tercermin dari nilai EVA > 0 sepanjang periode 

pengamatan, meskipun nilainya tergolong kecil dan mengalami fluktuasi dari 

waktu ke waktu. Kondisi tersebut mengindikasikan bahwa perusahaan mampu 

menghasilkan NOPAT yang melampui beban biaya modal, namun selisih yang 

diperoleh tidak cukup signifikan akibat tingginya capital charges yang harus 

ditanggung perusahaan. Oleh karena itu, meskipun perusahaan telah berhasil 

memberikan nilai tambah secara ekonomi, pencapaian kinerjanya belum dapat 

dikatakan optimal mengingat sebagian besar laba operasional terserap untuk 

meemenuhi kewajiban biaya modal. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa EVA ketiga perusahaan cenderung 

positif, namun dengan tingkat konsistensi yang berbeda. PT Ultrajaya dan PT 

Nippon Indosari mempertahankan EVA positif secara konsisten, sementara PT 

Indofood mengalami fluktuasi. Hal ini mengindikasikan bahwa penciptaan nilai 

tambah ekonomi dipengaruhi oleh NOPAT dan biaya modal, sehingga perusahaan 

perlu meningkatkan efisiensi operasional dan mengoptimalkan struktur modal 

secara berkelanjutan. 
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Penelitian terdahulu sebagaimana dipaparkan pada bab II (dua) 

membuktikan bahwa EVA merupakan instrumen pengukuran kinerja keuangan 

yang efektif dan komprehensif, karena turut memperhitungkan biaya modal secara 

menyeluruh melampaui keterbatasan rasio keuangan tradisional. Perusahaan 

dengan nilai EVA positif terbukti mampu menciptakan nilai tambah bagi 

pemegang saham, dengan nilai tersebut dipengaruhi oleh peningkatan NOPAT, 

efisiensi penggunaan modal, dan penekanan biaya modal. Secara teoritis maupun 

empiris, EVA dengan demikian layak dijadikan indikator utama dalam menilai 

kemampuan perusahaan menciptakan nilai tambah ekonomi. 

Hasil penelitian ini paling selaras dengan temuan Godeliva Larage, dkk 

(2025) dan Erika Dewi Wulandari, dkk (2023) yang sama-sama menunjukkan 

bahwa EVA PT Indofood Sukses Makmur Tbk bersifat tidak stabil akibat 

fluktuasi NOPAT dan perubahan biaya modal. Adapun EVA PT Ultrajaya Milk 

Industry & Trading Company Tbk dan PT Nippon Indosari Corpindo Tbk yang 

cenderung positif sejalan dengan temuan Gusti Made Oka Astana, dkk (2024) 

yang menyatakan bahwa EVA positif mencerminkan keberhasilan perusahaan 

dalam menciptakan nilai tambah ekonomi. Meskipun demikina, nilai EVA PT 

Nippon Indosari yang relatif kecil mengindikasikan efisiensi yang belum optimal 

akibat besarnya beban biaya modal.  

Secara keseluruhan, EVA positif merupakan indikator penting menjadi faktor 

pembeda kinerja antar perusahaan, di mana EVA yang stabil mencerminkan 

pengelolaan operasional dan struktur modal yang lebih efektif. Dengan demikian, 

Economic Value Added (EVA) dapat diposisikan sebagai instrumen pengukuran 

kinerja keuangan yang komprehensif dalam mengevaluasi kapabilitas perusahaan 

dalam menciptakan nilai tambah ekonomi bagi para pemegang saham.
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis kinerja keuangan menggunakan metode 

Economic Value Added (EVA) pada PT Indofood Sukses Makmur Tbk, PT 

Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk, dan PT Nippon Indosari 

Corpindo Tbk periode 2021-2024, diperoleh kesimpulan sebagai berikut : 

1. PT Indofood Sukses Makmur Tbk menunjukkan nilai EVA > 0 pada 

tahun 2021 dan 2023 serta EVA < 0 pada tahun 2022 dan 2024 yang 

artinya perusahaan belum mampu menciptakan nilai tambah ekonomi 

secara berkelanjutan dan konsisten. 

2. PT Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk memperoleh nilai 

EVA > 0. 

3. PT Nippon Indosari Corpindo Tbk menghasilkan nilai EVA > 0, nsmun 

nilainya relatif kecil dan berfluktuasi. 

5.2 Saran 

Berdasarkan hasil penelitian yang dilaksanakan, penulis merumuskan 

sejumlah saran yang perlu diperhatikan oleh berbagai pihak terkait : 

1. Bagi Perusahaan 

Perusahaan hendaknya meningkatnya nilai EVA melalui optimalisasi 

laba operasional (NOPAT), efisiensi biaya, serta pengelolaan modal dan 

struktur pendanaan yang efektif guna menekan biaya modal (WACC). 

2. Bagi Investor 

Investor disarankan menjadikan metode EVA sebagai indikator 

keputusan investasi, mengingat EVA mampu menggambarkan 

kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai tambah ekonomi secara 

lebih komprehensif. 

3. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Peneliti selanjutnya disarankan untuk memperluas variabel, objek, dan 

periode pengamatan demi memperoleh temuan yang lebih komprehensif. 
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Lampiran 1. Laporan Posisi Keuangan 

Perusahaan Periode 2021-2024 (dalam Jutaan 

Rupiah) 

 

Nama 

Perusahaan 
Tahun 

Total 

Liabilitas 

Jangka 

Pendek 

Total 

Liabilitas 

Jangka 

Panjang 

Total 

Liabilitas 

Total 

Ekuitas 

Total 

Liabilitas 

& 

Ekuitas 

PT 

Indofood 

Sukses 

Makmur 

Tbk 

2021 40.403.404 51.881.927 92.285.331 86.986.509 179.271.840 

2022 30.725.942 56.084.320 86.810.262 93.623.038 180.433.300 

2023 32.914.504 53.208.562 86.123.066 100.464.891 186.587.957 

2024 37.094.061 55.627.969 92.722.030 108.991.283 201.713.313 

PT 

Ultrajaya 

Milk 

Industry & 

Trading 

Company 

Tbk 

2021 1.556.539 712.191 2.286.730 5.138.126 7.406.856 

2022 1.456.898 96.798 1.553.696 5.822.679 7.376.375 

2023 713.393 123.595 836.988 6.686.986 7.523.956 

2024 902.814 131.633 1.034.447 7.426.918 8.461.365 

PT Nippon 

Indosari 

Corpindo 

Tbk 

2021 483.213,20 1.321.693,22 2.869.691,20 4.191.284,42 838.480,02 

2022 612.417,58 1.449.163,08 2.681.158,54 4.130.321,62 836.745,50 

2023 669.095,05 1.550.086,85 2.393.431,58 3.943.518,43 880.991,80 

2024 610.720,20 1.438.191,80 2.308.155,19 3.746.346,99 827.471,60 

Sumber : Data diolah Penulis (2026) 
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Lampiran 2. Laporan Keuangan PT Indofood 

Sukses Makmur Tbk Periode 2021-2022 
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Lampiran 3. Laporan Keuangan PT Indofood 

Sukses Makmur Tbk Periode 2023-2024 
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Lampiran 4. Laporan Keuangan PT Ultrajaya 

Milk Industry & Trading Company Tbk 

Periode 2021-2022 
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Lampiran 4. Laporan Keuangan PT Ultrajaya 

Milk Industry & Trading Company Tbk 

Periode 2023-2024 
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Lampiran 5. Laporan Keuangan PT Nippon 

Indosari Corpindo Tbk Periode 2021-2022 
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Lampiran 6. Laporan Keuangan PT Nippon 

Indosari Corpindo Tbk Periode 2023-2024 
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