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Abstrak 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui analisis kinerja keuangan dengan menggunakan 

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

(FVA), dan Refined Economic Value Added (REVA) pada perusahaan sektor semen yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2016-2020. Metode penelitian ini menggunakan data 

sekunder yang diperoleh melalui website https://www.idx.co.id/berupa Neraca dan Laporan Laba-

Rugi tahun 2016-2020. Hasil penelitian ini adalah keempat perusahaan semen bernilai EVA positif 

yang berarti sudah berhasil menciptakan nilai ekonomis. Dari kelima perusahaan semen 

menghasilan nilai MVA positif yang berarti memberikannilaitambahmelalui nilai kapitalisasi 

pasar. Dari kelima perusahaan semen menghasilan nilai FVA positif yang berarti bahwa pihak 

manajemen perusahaan telah berhasi lmemberikan nilai tambah finansial bagi perusahaan. Dari 

kedua perusahaan semen nilai REVA positi yang berarti ada nilai ekonomis lebih setelah 

perusahaan membayarkan semua kewajiban kepada para penyandang dana baik kreditur maupun 

pemegang saham di pasar modal. 

Kata Kunci : Kinerja Keuangan, Economic ValueAdded (EVA), Market ValueAdded (MVA), 

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

 

PENDAHULUAN 

Perkembangan perekonomianbisnis 

dalam bidang industri manufaktur diIndonesia 

bersaingan sangatketat. Indonesia memiliki 

banyak perusahaan manufaktur misalnya 

perusahaan manufaktur di sektor industri 

makanan dan minuman, sektor kosmetik dan 

kebutuhan rumah tangga, sektor industri 

semen, sektor industri otomotif, sektor industri 

rokok, sektor industry farmasi, sektor pakan 

ternak, dan lain-lain. Perusahaan yang saat ini 

menarik perhatian adalah perusahaan di sektor 

industri semen karena mempunyai peranan 

yang sangat penting dalam pembangunan. 

Semen merupakan kebutuhan pokok dalam 

pembangunan gedung bertingkat dan 

pembangunan infrastruktur. Pembangunan 

rumah dan gedung-gedung tinggi(Fazrani, 

2018). Hal tersebut sesuai dengan program 

pemerintah Republik Indonesia di Era Presiden 

Joko Widodo (Jokowi), pemerintah sedang 

gencar-gencarnya mengembangkan 

infrastruktur untuk pembangunan, sesuai 

dengan Rencana Pembangunan Jangka 

Menengah Nasional(RPJMN) Tahun 2015-

2019 dan Rencana Pembangunan Jangka 

Menengah Nasional (RPJMN) Tahun 2020-

2025. Namun, di satu sisi lain pasokan semen 

sebagai bahan baku yang dinilai memiliki peran 

strategis masih kurang memenuhi. Semen 

menjadi bahan baku utama yang cukup penting 

untuk pengembangan infrastrukturtersebut. 

Pandemi COVID-19 yang 

mengakibatkan terpuruknya ekonomi juga 

menjadi tantangan utama bagi industri semen 

nasional. Walau menyandang status sebagai 

industri strategis nasional sehingga operasional 

industri semen dapat tetap dijalankan di tengah 

masa pandemi, namun keselamatan dan 

kesehatan pekerja tetap menjadi perhatian 
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utama bagi para pelaku industri semen. 

Permintaan terhadap produk semen sepanjang 

2020 mengalami penurunan. Berdasarkan data 

Kementerian Perindustrian, penjualan semen 

domestik di 2020 hanya mencapai 62,51 juta 

ton, turun 10,8% dibandingkan tahun 

sebelumnya. Penurunan permintaan semen 

terutama karena dihentikan dan ditundanya 

proyek-proyek konstruksi dan infrastruktur di 

2020, baik proyek Pemerintah maupun swasta. 

Hal ini tercermin dari penurunan penjualan 

semen curah yang mencapai 23,1% sedangkan 

penjualan semen kantong hanya mengalami 

penurunan 6,2% (https://indocement.co.id, 

2020). 

Berdasarkan data Asosiasi Semen 

Indonesia (ASI), penjualan industri semen 

tahun 2020 hanya terealisasi sebesar 72,0 juta 

ton, turun 5,4% dibandingkan penjualan tahun 

sebelumnya 76,1 juta ton. Penjualan domestik 

mengalami penurunan 10,2% menjadi 62,7 juta 

ton, sementara penjualan ekspor 

mengalamipeningkatan 47,62% menjadi 9,3 

juta ton. Dari jumlah tersebut, penurunan 

terbesar berasal dari jenis semen curah yang di 

tahun 2020 turun 23,4%, sedangkan semen 

kantong hanya mengalami penurunan 4,2% 

(https://sig.id), (https://semenbaturaja.co.id, 

2020).  

Sementara itu, suplai semen di pasar 

justru mengalami peningkatan seiring dengan 

beroperasinya pabrik semen baru di Jember, 

Jawa Timur. Hal ini berdampak pada 

meningkatnya kapasitas suplai semen nasional 

sebesar 2,7% menjadi 115,3 juta ton. 

Penambahan kapasitas suplai dan menurunnya 

permintaan semen nasional mengakibatkan 

meningkatnya oversupply semen di pasar. 

Berdasarkan data ASI, oversupply di pasar 

semen tahun 2020 bertambah menjadi 43,3 juta 

ton, atau meningkat 19,61% dibandingkan 

tahun 2019 (https://sig.id, 2020). 

Pada umumnya analisis laporan 

keuangan perusahaan untuk mengukur kinerja 

keuangannya menggunakan metode 

konvensional yaitu analisis rasio keuangan. 

Dalam praktiknya walaupun analisis rasio 

keuangan yang digunakan memiliki fungsi dan 

kegunaan yang cukup banyak bagi perusahaan 

dalam mengambil keputusan, bukan berarti 

rasio keuangan yang dibuat sudah menjamin 

100% kondisi dan posisi keuangan yang 

sesungguhnya (Kasmir, 2010). Penggunaan 

analisis rasio keuangan memiliki kelemahan 

utama yaitu tidak memperhatikan risiko yang 

dihadapi perusahaan dengan mengabaikan 

adanya biaya modal. Untuk mengatasi 

kelemahan dari analisis rasio keuangan, maka 

dikembangkan konsep pengukuran kinerja 

keuangan berdasarkan nilai tambah (Value 

added) yaitu Economic Value Added (EVA) 

dan Market Value Added (MVA).  

Untuk mengatasi permasalahan yang 

timbul dalam pengukuran kinerja keuangan 

berdasarkan data akuntansi, maka timbulah 

pemikiran pengukuran kinerja keuangan 

berdasarkan nilai value (value based). 

Pengukuran value based biasanya banyak 

ditemukan dalam penelitian yaitu Economic 

Value Added (EVA) dan Market Value Added 

(MVA). Menurut Rahardjeng (2019) 

Pengukuran value based yang belum banyak 

ditemukan dalam penelitian Financial Value 

Added (FVA) karena untuk mengukur nilai 

tambah untuk pemegang saham melalui 

keputusan investasi perusahaan. Hasil 

perhitungan EVA yang positif mereflesikan 

tingkat return yang lebih tinggi daripada tingkat 

biaya (Mardiyanto, 2013). FVA adalah untuk 

mengukur kinerja keuangan perusahaan 

sebagai nilai tambah finansial perusahaan 

dengan mempertimbangkan kontribusi asset 

tetap dalam menghasilkan laba bersih 

perusahaan (Masyiyan dan Deannes, 2019).   

Market Value Added (MVA) adalah selisih 

antara nilai pasar dan nilai buku ekonomis 

modal perusahaan. MVA yang positif 

merefleksikan keberhasilan perusahaan dalam 

meningkatkan kemakmuran pemilik 

(pemegang saham/investor) perusahaan. 

Sebaliknya, jika MVA yang negatif 

mengindikasikan kegagalan perusahaan dalam 

menciptakan nilai tambah ekonomi bagi 

pemegang saham.  Financial Value Added 

(FVA) adalah pendekatan baru dalam 

pengukuran kinerja keuangan berbasis nilai 
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tambah finansial perusahaan dengan 

mempertimbangkan kontribusi asset tetap 

dalam menghasilkan laba operasi setelah pajak. 

Refined Economic Value Added (REVA) adalah 

mempertimbangkan harga pasar saham dan 

abnormal returns terbentuk oleh selisih antara 

hasil saham dan hasil pasar, sedangkan EVA 

berbasis pada nilai buku saham (Irfani, 2020). 

Penelitian Sunardi (2020) menemukan 

bahwa Economic Value Added (EVA) periode 

2013-2018 PT Holcim Indonesia Tbk hasilnya 

negatif berarti berkinerja kurang baik. PT 

Indocement Tunggal Prakarsa Tbk, PT Semen 

Baturaja (Persero) Tbk dan PT Semen 

Indonesia (Persero) Tbk adalah positif berarti 

berkinerja baik. Berdasarkan Market 

Value Added (MVA) PT Semen Baturaja 

(Persero) Tbk dan PT Holcim Indonesia Tbk 

hasilnya negatif berarti berkinerja kurang baik. 

PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk dan 

PT Semen Indonesia (Persero) Tbk adalah 

positif berarti berkinerja baik. Penilaian 

Economic Value Added (EVA) dan Market 

Value Added (MVA) pada Industri Semen di 

Indonesia sebesar 12,17% menunjukkan hasil 

positif, hal ini berarti bahwa Industri Semen di 

Indonesia secara keseluruhan dikatakan 

berkinerja baik. Berdasarkan uraian diatas, 

peneliti melakukan penelitian dengan judul 

“analisis kinerja keuangan dengan 

menggunakan metode eva, mva, fva, reva pada 

perusahaan sub sektor semen                yang 

terdaftar di bursa efek indonesia periode 2016-

2020 

 

LANDASAN TEORI 

LaporanKeuangan 

Laporankeuanganadalahsuatu 

informasi yang menggambarkan kondisi 

keuangan suatu perusahaan dan lebih jauh 

informasi tersebut dapat dijadikan sebagai 

gambaran kinerja keuangan perusahaan 

tersebutKasmir (2019). Tujuan laporan 

keuangan menurut Kasmir (2019), yaitu: (1) 

Memberikan informasi tentang jenis dan aktiva 

(harta) yang dimiliki perusahaan pada saat ini. 

(2) Memberikan informasi tentang jenis dan 

jumlah kewajiban dan modal yang dimiliki 

perusahaan pada saat ini. (3) Memberikan 

infomasi tentang jenis dan jumlah pendapatan 

yang diperoleh pada suatu periode tertentu. (4) 

Memberikan informasi tentang jumlah biaya 

dan jenis biaya yang dikeluarkan perusahaan 

dalam suatu periode tertentu. (5) Memberikan 

informasi tentang kinerja manajemen 

perusahaan dalam suatu periode.Menurut Hery 

(2016), Laporan Keuangan yang lengkap 

biasanya meliputi: Laporan Laba Rugi, Neraca, 

Laporan Perubahan Ekuitas, 

danLaporanArusKas. 

Kinerja Keuangan 

Menurut Fahmi (2017) Kinerja 

keuangan adalah suatu analisis yang dilakukan 

untuk melihat sejauh mana suatu perusahaan 

telah melaksanakan dengan menggunakan 

aturan-aturan pelaksanaan keuangan secara 

baik dan benar.Tujuan kinerja keuangan 

menurut Munawir (2014)adalah: (1) Untuk 

mengetahui tingkat likuiditas, yaitu 

kemampuan perusahaan untuk memperoleh 

kewajiban keuangannya yang harus segera 

dipenuhi. (2) Untuk mengetahui tingkat 

solvabilitas, yaitu kemampuan perusahaan 

untuk memenuhi kewajiban keuangannya. (3) 

Untuk mengetahui tingkat profitabilitas, yaitu 

menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan laba selama periode tertentu.  

Economic Value Added (EVA) 

Economic Value Added (EVA) di 

Indonesia dikenal sebagai dengan metode Nilai 

Tambah Ekonomi (NITAMI) merupakan suatu 

sistem manajemen keuangan untuk mengukur 

laba ekonomi dalam suatu perusahaan yang 

menyatakan, bahwa kesejahteraan hanya dapat 

tercipta jika perusahaan mampu memenuhi 

semua biaya operasi (operating cost) dam biaya 

modal (cost of capital) (Tunggal, 2012). 

Menurut Nurhasanah (2020)Economic Value 

Added adalah mengukur kinerja keuangan 

dengan menggabungkan perolehan nilai dan 

biaya untuk memperoleh nilai tambah. 

Sedangkan menurut Suripto, 2015 Economic 

Value Added (EVA) merupakan pengukur 

kinerja keuangan yang dapat menjelaskan 
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economic profit perusahaan dengan baik. 

Karena selain mengukur kinerja keuangan, 

EVA juga erat kaitannya dengan kemakmuran 

dan kesejahteraan para pemegang saham. 

Berikut ini adalah rumus dari 

EconomicValueAdded(EVA)yaitu: 

 

Tabel 1. Langkah Perhitungan EVA 

KomponenE

VA 

Rumus 

NOPAT PendapatanUsahaBersi

h(1–TarifPajak) 

WACC [(Dxrd)(1-tax)+ 

(Exre)] 

IC (TotalHutang+Ekuitas)

–HutangJangkaPendek 

EVA NOPAT–(WACCxIC) 

Sumber: Keown et al.,2010 

MarketValueAdded(MVA) 

Menurut Irfani, 2020 Market Value 

Added (MVA) adalah selisih antara nilai pasar 

dan nilai buku ekonomis modal perusahaan. 

MVA yang positif merefleksikan keberhasilan 

perusahaan dalam meningkatkan kemakmuran 

pemilik (pemegang saham/investor) 

perusahaan. Sedangkan menurut Keown, 

David, John dan J. William 2010Market Value 

Added (MVA) adalah alat untuk mengukur 

berapa banyak kekayaan suatu perusahaan yang 

telah diciptakan untuk saat tertentu. Secara 

matematis rumus untuk menghitung Market 

Value Added(MVA)adalahsebagaiberikut: 

Tabel 2. Langkah Perhitungan MVA 
KomponenMVA Rumus 

Market Value 
(NilaiPasar) 

JumlahSahamBeredar 
xHargaSaham 

Modal yang 
diinvestasikan (IC) 

(TotalHutang+Ekuitas)–
HutangJangkaPendek 

MVA NilaiPasar –IC 

Sumber: Keown(2010) 

Financial Value Added (FVA) 

Menurut Febriyani (2019) adalah hasil 

selisih antara laba operasi setelah pajak 

(NOPAT) dengan equivalent depreciation yang 

telah dikurangi dengan penyusutan. Metode 

Financial Value Added (FVA) akan 

mempertimbangkan kontribusi fixed cost dalam 

menghasilkan keuntungan bersih dan 

penyusutan dapat menutupi equivalent 

depreciation jika Financial Value Added 

(FVA) yang positif, maka perusahaan akan 

dapat meningkatkan pengembalian atas modal 

yang telah ditanamkan di dalam perusahaan 

sehingga akan dapat meningkatkan kekayaan 

pemegang sahamnya. Sedangkan menurut 

Irfani, 2020 Financial Value Added (FVA) 

adalah pendekatan baru dalam pengukuran 

kinerja keuangan berbasis nilai tambah 

finansial perusahaan dengan 

mempertimbangkan kontribusi aset tetap dalam 

menghasilkan laba operasi setelah pajak (Irfani, 

2020). Rumus dari FVA adalah sebagai berikut: 

Keterangan: 

FVA : Financial Value Added 

NOPAT : Net Operating Profit After Tax 

ED : Equivalent Depreciation 

D : Depreciation 

Refined Economic Value Added (REVA) 

Menurut Lestari dan Oktavia 

(2019)Refined Economic Value Added (REVA) 

adalah sebuah model alat ukur Financial Value 

Added (FVA) yang sudah disempurnakan 

dengan membedakan dalam memperlakukan 

modal. Pada EVA dengan menggunakan nilai 

buku ekonomis (economic book value), 

sedangankan FVA dengan menggunakan nilai 

pasar badan usaha (market value of the firm) 

karena dianggap lebih mencerminkan kekayaan 

pemengang saham daripada nilai buku 

ekonomis. Sedangkan Menurut Bacidore 

(1997) menyatakan bahwa “REVA is a more 

appropriate measure than EVA when 

considering the shareholders view of the firm”. 

Konsep REVA dalam perhingannya akan 

memakai komponen metode EVA namun dapat 

dibedakan dalam memperlakukan modal, EVA 

hanya menggunakan nilai buku ekonomis 

(economic book value), sedangankan FVA 

dengan menggunakan nilai pasar badan usaha 

EVA=NOPAT– CapitalCharges(CC) 

MVA=Market Value (NilaiPasar)- Modal yang diinvestasikan (IC) 

FVA= NOPAT–(ED-D) 
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(market value of the firm), karena dianggap 

lebih mencerminkan kekayaan pemengang 

saham daripada nilai buku ekonomis. Dalam 

REVA, laba operasi setelah pajak (NOPAT) 

dikurangi dengan biaya modal dari nilai pasar 

modal yang diinvestasikan.Menurut Bakar 

(2010) rumus yang digunakan untuk melakukan 

perhitungan Refined Economic Value Added 

(REVA) adalah sebagai berikut: 

Keterangan:  

REVA t  : Refined Economic Value Added 

pada period ke-t 

NOPAT : 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). 

Kw  :  Biaya modal adalah biaya 

bunga pinjaman dan biaya 

ekuitas dan dihitung secara rata-

rata tertimbang (Weighted 

Average Cost of  Capital 

atau WACC). 

 

METODE PENELITIAN 

Objek Penelitian 

Objek Penelitian yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah perusahaan sub sektor 

semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) periode 2016-2020. Dengan teknik 

pengambilan sampel dengan menggunakan 

metode purposive sampling. Data yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah data 

kuantitatif.  

Data Penelitian 

Data yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah data sekunder yang diperoleh melalui 

website https://www.idx.co.id/, berupa Neraca 

dan Laporan Laba-Rugi tahun 2016-2020. 

Teknis Analisis 

Teknis analisis data yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah analisis deskriptif 

dengan mendeskriptifkan hasil penelitian yang 

berupa analisis kinerja keuangan pada 

perusahaan sub sektor semen yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia pada periode 2016-2020 

menggunakan metode Economic Value Added 

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

Value Added (FVA), dan Refined Economic 

Value Added (REVA), yaitu: 

1. Economic Value Added (EVA) 

Menurut Keown, David, John dan J.William 

(2010) langkah-langkah menghitung metode 

Economic Value Added (EVA) sebagai berikut: 

a. NetOperatingProfitAfterTax(NOPAT) 

NOPAT=Laba Bersih Setelah Pajak +Biaya 

Bunga 

b. Invested Capital (IC) 

Invested Capital (IC) = (Total Liabilitas dan 

Ekuitas) – Liabilitas Jangka Pendek 

c. TingkatModal dari Liabilitas(D) 

 
d. Cost ofDebt(rd) 

 
 TingkatPajak(Tax) 

 
e. TingkatModaldariEkuitas (E) 

 
f. CostofEquity(re) 

 
g. WeightAverageCostofCapital(WACC) 

 
h. apitalCharge(CC) 

 
i. EconomicValueAdded(EVA) 

REVA t= NOPATt–(MVt-1 x Kw) 

http://ejurnal.binawakya.or.id/index.php/MBI
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MenurutRudianto(2013), untuk menilai 

kinerja keuangan suatu perusahaan  

denganmetodeEVAdapatdikelompokkankedala

m3 (tiga)kategoriyaitu: 

a. Jika EVA>0atauEVAbernilaipositif 

Pada posisi ini berarti manajemen 

perusahaan telah berhasil menciptakan 

nilai tambah ekonomis pada perusahaan. 

b. Jika EVA= 0 

Pada posisi ini berarti manajemen 

perusahaan berada dalam titik impas. 

Perusahaan tidak mengalami 

kemunduran tetapi sekaligus tidak 

mengalami kemajuan secara ekonomi.  

c. Jika EVA< 0atauEVAbernilainegatif 

Pada posisi ini berarti tidak terjadi proses 

pertambahan nilai ekonomis bagi 

perusahaan, yaitu laba yang dihasilkan 

tidak dapat memenuhi harapan para 

kreditor dan pemegang saham perusahaan 

(investor). 

2. Market Value Added (MVA) 

MenurutKeown, David, John dan 

J.William (2010).langkah-

langkahmenghitungMVAsebagaiberikut: 

a. Market Value (Nilai Pasar/ Nilai 

Perusahaan) 

MarketValue = SharesOutstanding(Saham 

Beredar)xStockPrice (Harga Saham) 

b. InvestedCapital (Modal yang 

diinvestasikan) 

Invested Capital=(Total Liabilitas dan Ekuitas) 

- Liabilitas jangka pendek 

c. Market Value Added (MVA) 

MarketValueAdded=Nilai Pasar –Invested 

Capital (IC) 

Dalam hal ini, pengukuran menurut  

Keown, David, John dan J.William (2010) 

adalah sebagai berikut: 

a. NilaiMVA> 0atauMVApositif 

Menunjukkan manajemen telah berhasil 

memberikan nilai tambah melalui 

pertumbuhan nilai kapitalisasi pasar atas 

saham yang diterbitkan atau perusahaan 

mampu menjual saham di pasar dengan 

harga premium. 

b. NilaiMVA= 0 

Menunjukkan manajemen tidak berhasil 

memberikan nilai tambah maupun 

pengurangan melalui pertumbuhan nilai 

kapitalisasi pasar atas saham karena 

harga saham di pasar(stockprice) sama 

dengan nilaibuku(equitypershare). 

c. NilaiMVA< 0 atauMVAnegatif 

Menunjukka nmanajemen tidak mampu 

memberikan nilai tambah melalui 

pertumbuhan nilai kapitalisasi pasar atas 

saham yang diterbitkan atau harga saham 

di  pasar(stock price) di bawah nilai buku 

(equitypershare). 

3. Financial Value Added (FVA) 

Menurut Septinawati (2016), langkah-

langkah yang digunakan dalam perhitungan 

FVA adalah sebagai berikut: 

a. Net Operating Profit After Tax 

(NOPAT) 

NOPAT= Laba BersihSetelahPajak+ Biaya 

Bunga 

b. TotalResource(TR) 

TR= LiabilitasJangka Panjang(D)+ TotalModal 

/ Total Ekuitas(E) 

c. EquivalentDepreciation(ED) 

ED=Biaya ModalRata-rataTertimbang(k) / 

WACCxTR 

d. FinancialValueAdded (FVA) 

FVA= NOPAT–(ED-D) 

Menurut Bakar (2010) hasil pengukuran 

dengan menggunakan metode Financial Value 

Added (FVA) dapat dinterprestasikan sebagai 

berikut: 

a. Jika FVA > 0 (positif)   

Hal ini menunjukkan terjadi nilai tambah 

financial bagi perusahaan atau 

keuntungan bersih perusahaan dan 

penyusutan mampu menutupi equivalent 

depreciation. 

b. Jika FVA = 0  

Hal ini menunjukkan menunjukkan posisi 

impas. Perusahaan tidak mampu 

memberikan nilai tambah maupun 

pengurangan financial karena 

keuntungan bersih perusahaan dan 

penyusutan telah habis digunakan untuk 

membayar equivalent depreciation. 
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c. Jika FVA < 0 (negatif) 

Hal ini menunjukkan tidak terjadi nilai 

tambah financial bagi perusahaan atau 

keuntungan bersih perusahaan dan 

penyusutan tidak mampu menutupi 

equivalent depreciation. 

4. Refined Economic Value Added (REVA) 

MenurutAbu Bakar (2010)rumus yang 

digunakan untuk melakukanperhitungan 

REVAsebagaiberikut: 

REVA t= NOPATt–(MVt-1 x Kw) 

Menurut Bakar (2010) 

hasilpengukurandengan menggunakan metode 

Refined Economic Value Added (REVA)dapat 

dinterprestasikan sebagaiberikut: 

a. Jika REVA > 0 

Hal ini menunjukkan telah terjadi proses 

nilai tambah ekonomis bagi perusahaan 

atau ada nilai ekonomis lebih setelah 

perusahaan membayarkan semua 

kewajiban kepada para penyandang dana 

baik keditur maupun pemegang saham di 

pasar modal. 

b. Jika REVA = 0  

Hal ini menunjukkan tidak terjadi proses 

nilai tambah ekonomis maupun 

pengurangan ekonomis karena laba telah 

habis digunakan membayarkan 

kewajiban kepada para penyandang dana 

baik keditur maupun pemegang saham di 

pasar modal. 

c. Jika REVA < 0,  

Hal ini menunjukkan tidak terjadi proses 

nilai tambah ekonomis bagi perusahaan 

atau perusahaan tidak mampu 

membayarkan kewajiban kepada para 

penyandang dana baik keditur maupun 

pemegang saham di pasar modal. 

 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Berikut ini adalah hasil penelitian yang 

sudah dianalisis adalah sebagai berikut: 

1. Perusahaan Semen Indonesia 

Berikut ini adalah 5 (lima)  perusahaan yang 

telah memenuhi criteria, yaitu: perusahaan sub 

sektor semen yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia(BEI) periode 2016-2020 adalah 

sebagai berikut: 

Tabel 3. Perusahaan yang Dijadikan Sampel 

Penelitian 

 
Sumber:https://www.idx.co.id/, Data diolah, 

2021 

2. Hasil Perhitungan Economic Value Added 

(EVA) 

Berikut ini adalah hasil perhitungan dari 

Economic Value Added (EVA) sebagai berikut:  

Tabel 4. Hasil Perhitungan Economic Value 

Added (EVA) (Dalam Rupiah) 

 
Sumber: Data Diolah, 2021 

Dari tabel 4 dapat di ketahui bahwa nilai 

Nopat yang tertinggi dari lima perusahaan 

adalah PT. Semen Indonesia (SMGR) yaitu 

sebesar Rp4.171.543.539.000 pada tahun 2016 

dan yang  terendah pada perusahaan PT. Solusi 

Bangun Indonesia sebesar -

Rp.343.314.000.000 pada tahun 2019. Untuk 

nilai Ivveste Capital yang tertnggi adalah PT. 

Semen Indonesia (SMGR) yaitu sebesar 

Rp67.566.815.000.000 pada tahun 2019 dan 

terendap pada perusahaan PT. Semen Baturaja 

sebesar Rp2.799.284.681.527 pada tahun 2016. 

Nilai WACC yang mengalami kenaikan adalah 

pada PT Indocemen Tunggal Perkasa sebesar 

5,88% pada tahun 2016 dan terendah pada 

perusahaan PT Solusi Bangun Indonesia 

No Kode Perusahaan Nama Perusahaan

1 SMGR PT Semen Indonesia (Persero) Tbk

2 INTP PT Indocemet Tunggal Perkarsa Tbk

3 SMBR PT Semen Baturaja (Persero) Tbk

4 SMBC PT Solusi Bangun Indonesia Tbk

5 WTON PT Wijaya Karya Beton Tbk
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sebesar -1,50%. Sedangkan nilai EVA yang 

tertinggi dari perusahaaan PT Indocement 

Tunggal Perkasa sebesar Rp2.273.932.929.966 

dan terendah pada perusahaan PT Solusi 

Bangun Indonesia sebesar Rp-

115.260.582.907. 

Gambar 1. Grafik Economic Value Added 

(EVA)(DalamRupiah) 

 

Dari Grafik diatas menunjukkan bahwa 

pada tahun 2016 perusahaan yang memiliki 

nilai EconomicValueAdded (EVA) tertinggi 

adalah perusahaan PT SMGR, kemudian diikuti 

oleh INTP, SMBR, WTON dan perusahaan 

yang memiki nilai EVA terendah adalah 

SMCB. Pada tahun 2017 nilai Economic Value 

Added (EVA) tertinggi pada perusahaan INTP, 

kemudian diikuti oleh perusahaan PT SMGR, 

PT WTON, PT SMBR dan PT SMCB. Pada 

tahun 2018 perusahaan yang memiliki nilai 

Economic Value Added (EVA) tertinggi dari 

PT SMGR, kemudian INTP, WTON, SMBR, 

dan terendah pada perusahaan PT SMCB. Pada 

tahun 2019 perusahaan yang memiliki nilai 

Economic Value Added (EVA) tertinggi adalah 

PT SMGR, INTP, WTON, SMBR, dan 

terendah pada perusahaan PT. SMCB. Pada 

tahun 2020 nilai Economic Value Added 

(EVA) yang tertinggi pada perusahaan PT 

SMGR, INTP, SMCB, SMBR, dan terrendah 

PT WTON. 

3. Hasil Perhitungan Market Value 

Added(MVA) 

Berikut ini adalah hasil perhitungan dari 

MarketValueAdded(MVA) sebagai berikut:  

 

 

 

 

 

Tabel 5. Hasil Perhitungan Market Value 

Added (MVA) (DalamRupiah) 

 
Sumber: Data Diolah, 2021 

Dari tabel diatas menunjukkan bahwa 

perusahaan yang memiliki nilai Market Value 

(MA) adalah perusahaan PT Indocement 

Tunggal Perkasa (INTP) yaitu sebesar 

Rp80.803.036.793.050 pada tahun 2017 

sedangkan terendah adalah perusahaan PT 

Semen Baturaja (SMBR) pada tahun 2019. 

Kemudian nilai dari Invested Capital yang 

tertinggi pada perusahaan PT Semen Indonesia 

(SMGR) pada tahun 2019 yaitu sebesar 

Rp67.566.815.000.000, terendah pada 

perusahaan PT Wijaya Karya Beton (WTON) 

tahun 2016 sebesar Rp2.799.284.681.527. 

sedangkan nilai  Market Value Added (MVA) 

yang tertinggi pada perusahaan PT Indocement 

Tunggal Perkasa (INTP) sebesar 

Rp56.690.941.201.762  dan terendah pada 

tahun 2019 pada PT Wijaya Karya Beton 

(WTON) sebesar Rp-220.880.156.429. 

Gambar 2. Grafik Market Value Added 

(MVA) (DalamRupiah) 

Dari Grafik diatas menunjukkan bahwa 
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pada tahun 2016 perusahaan yang memiliki 

nilai Market Value Added (MVA) tertinggi 

adalah perusahaan PT INTP, kemudian diikuti 

oleh PT SMBR, SMGR, WTON dan 

perusahaan yang memiki nilai EVA terendah 

adalah SMCB. Pada tahun 2017 nilai MVA 

tertinggi pada perusahaan INTP, kemudian 

diikuti oleh perusahaan PT SMBR, SMGR, 

WTON dan perusahaan yang memiki nilai 

MVA terendah adalah SMCB. Pada tahun 2018 

perusahaan yang memiliki nilai MVA tertinggi 

dari PT INTP, kemudian SMGR, SMBR, 

SMBC dan terendah pada perusahaan PT 

SMBR. Pada tahun 2019 perusahaan yang 

memiliki nilai MVA tertinggi adalah PT INTP, 

SMGR, WTON, SMBR, dan terendah pada 

perusahaan PT. SMCB. Pada tahun 2020 nilai 

MVA yang tertinggi pada perusahaan PT INTP, 

SMGR, SMBR, SMCB dan terrendah PT 

WTON. 

4. Hasil Perhitungan Financial Value Added 

(FVA) 

Berikut ini adalah hasil perhitungan dari 

Financial Value Added (FVA) sebagai berikut:  

Tabel. 6 Perhitungan Financial Value Added 

(FVA) (DalamRupiah) 

 

 
Sumber: Data Diolah, 2021 

Dari tabel diatas dapat diketahui bahwa 

perusahaan yang memiliki nilai NOPAT  adalah 

perusahaan PT (Indocement Tunggal Perkasa 

(INTP) yaitu sebesar Rp3.858.496.000.000 

pada tahun 2016 sedangkan terendah adalah 

perusahaan PT Solusi Bangun Indonesia 

(SMCB) pada tahun 2020 sebesar Rp-

22.936.000.000. Kemudian nilai dari Total 

Resource yang tertinggi pada perusahaan PT 

Semen Indonesia (SMGR) pada tahun 2019 

yaitu sebesar Rp65.566.815.000.000, terendah 

pada perusahaan PT Wijaya Karya Beton 

(WTON) tahun 2016 sebesar 

Rp2.799.284.681.527. Nilai Equivalent 

Depreciation (ED) yang tertinggi pada 

perusahaan PT Semen Indonesia (SMGR) 

sebesar Rp2.200.588.575.794 pada tahun 2016 

dan terendah pada tahun 2020 pada PT Wijaya 

Karya Beton (WTON) sebesar  - 

37.978.903.966. Sedangkan Nilai Financial 

Value Added (FVA) yang  tertinggi adalah 

perusahaan PT Indocement Tunggal Perkasa 

(INTP) pada tahun 2016 yaitu sebesar  

Rp2.312.685.929.966 dan nilai terendah adalah 

pada perusahaan PT Solusi Bangun Indonesia 

(SMCB) sebesar  Rp-62.064.616.503 pada 

tahun 2018. 

Gambar 3. Grafik Financial Value Added 

(FVA)(DalamRupiah) 

Dari Grafik diatas dapat diketahui bahwa 

pada tahun 2016 perusahaan yang memiliki 

nilai Financial Value Added (FVA) tertinggi 

adalah perusahaan PT SMGR, kemudian diikuti 

oleh PT INTP, SMCB, WTON dan perusahaan 

yang memiki nilai Financial Value Added 

(FVA) terendah adalah SMBR. Pada tahun 

2017 nilai Financial Value Added (FVA) 

tertinggi pada perusahaan SMGR, kemudian 

diikuti oleh perusahaan PT INTP, SMCB, 
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WTON dan perusahaan yang memiki nilai 

Financial Value Added (FVA) terendah adalah 

SMBR. Pada tahun 2018 perusahaan yang 

memiliki nilai Financial Value Added (FVA) 

tertinggi dari PT SMGR, kemudian INTP, 

WTON, SMBR dan terendah pada perusahaan 

PT SMCB. Pada tahun 2019 perusahaan yang 

memiliki nilai Financial Value Added (FVA) 

tertinggi adalah PT INTP, WTON, SMCB, 

SMBR, dan terendah pada perusahaan PT. 

SMGR. Pada tahun 2020 nilai Financial Value 

Added (FVA) yang tertinggi pada perusahaan 

PT SMGR, INTP, SMCB, WTON dan 

terrendah PT SMBR. 

5. Hasil Perhitungan Refined Economic 

Value Added (REVA) 

Berikut ini adalah hasil perhitungan dari 

Refined Economic Value Added (REVA) 

sebagai berikut:  

Tabel. 7 Perhitungan Refined Economic 

Value Added (REVA) (DalamRupiah) 

 

 
Sumber: Data Diolah, 2021 

Dari tabel diatas dapat diketahui bahwa 

perusahaan yang memiliki nilai NOPAT  adalah 

perusahaan PT Indocement Tunggal Perkasa 

(INTP) yaitu sebesar Rp. 3.858.496.000.000 

pada tahun 2016 sedangkan terendah adalah 

perusahaan PT Solusi Bangun Indonesia 

(SMCB) pada tahun 2020 sebesar Rp. 

22.936.000.000. Kemudian nilai dari Market 

Value of The Firm's (MVt-1) yang tertinggi 

pada perusahaan PT Indocement Tunggal 

Perkasa (INTP) pada tahun 2017 yaitu sebesar 

Rp. 82.643.651.642.550, terendah pada 

perusahaan PT Wijaya Karya Beton (WTON) 

tahun 2018 sebesar Rp. 4.148.562.101.600. 

Nilai  Weighted Average Cost of Capital 

(WACC) yang tertinggi pada perusahaan PT 

Indocement Tunggal perkasa (INTP) sebesar 

5,88% pada tahun 2016 dan terendah pada 

tahun 2020 pada PT Wijaya Karya Beton 

(WTON) sebesar -1,00%. Sedangkan Nilai 

Refined Economic Value Added (REVA) yang  

tertinggi adalah perusahaan PT SMCB pada 

tahun 2017 yaitu sebesar  Rp. 823.381.500.240  

dan nilai terendah adalah pada perusahaan PT 

SMBR sebesar  Rp. 85.931.557.309 pada tahun 

2019. 

Gambar 4. Grafik Refined Economic Value 

Added(REVA)(DalamRupiah) 

Dari Grafik diatas dapat diketahui bahwa 

pada tahun 2016 perusahaan yang memiliki 

nilai Refined Economic Value Added (REVA) 

tertinggi adalah perusahaan PT SMGR, 

kemudian diikuti oleh PT INTP, WTON, 

SMBR dan perusahaan yang memiki nilai 

Refined Economic Value Added (REVA) 

terendah adalah SMCB. Pada tahun 2017 nilai 

Refined Economic Value Added (REVA) 

tertinggi pada perusahaan SMCB, kemudian 

diikuti oleh perusahaan PT INT, WTON, 

SMBR dan perusahaan yang memiki nilai 

Refined Economic Value Added (REVA) 

terendah adalah SMGR. Pada tahun 2018 

perusahaan yang memiliki nilai Refined 

Economic Value Added (REVA) tertinggi dari 

PT WTON, kemudian INTP, dan terendah pada 

perusahaan PT SMGR, SMCB dan SMBR. 

Pada tahun 2019 perusahaan yang memiliki 
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nilai Refined Economic Value Added (REVA) 

tertinggi adalah PT WTON, kemudian INTP 

dan terendah pada perusahaan PT. SMGR, 

SMBR, dan SMCB. Pada tahun 2020 nilai 

Refined Economic Value Added (REVA) yang 

tertinggi pada perusahaan PT INTP kemudian 

diikuti oleh perusahaan SMCB, WTON dan 

terrendah PT SMBR dan SMGR. 

6. Hasil perhitungan rata-rata variabel 

Rasio Keuangan Pada Tahun 2016-2020 

Berikut ini adalah hasil perhitungan dari 

Financial Value Added (FVA) sebagai berikut:  

Tabel 8. Hasil Perhitungan Rata-Rata 

Variabel Periode 2016 – 2020 

(DalamRupiah) 
KOD

E 
EVA MVA FVA REVA 

INTP 
1.388.368.108.

352 

46.511.485.151.

572 

1.452.177.508.

352 

312.587.051.

463 

SMG

R 

1.693.735.615.

440 

14.595.700.581.

200 

1.951.568.261.

937 

-

540.204.156.

040 

SMC

B 

-

331.151.998.4

87 

-

4.622.858.280.0

00 

523.868.401.5

13 

-

16.592.886.6

41 

SMB

R 

107.694.518.9

55 

10.202.357.721.

420 

173.541.595.0

74 

-

181.816.076.

214 

WTO

N 

215.481.376.5

05 

976.250.735.23

2 

422.580.084.0

79 

227.388.396.

316 

 Sumber: Data Diolah 2021 

 

Gambar 5. Hasil Perhitungan Rata-Rata 

Variabel (DalamRupiah) 

Dilihat dari tabel 6 dan gambar 6 maka 

dapat diketahui bahwa rata-rata perhitungan 

variabel EVA, MVA, FVA dan REVA yaitu 

nilai tertinggi EVA terdapat pada perusahaan 

PT SMGR yaitu sebesar 1.693.735.615.440, 

selanjutnya diikuti oleh perusahaan PT INTP 

sebesar Rp. 1.388.368.108.352, PT WTON 

sebesar Rp. 215.481.376.505, PT SMBR 

sebesar 107.694.518.955 dan nilai EVA 

terendah adalah PT RP. -331.151.998.487. 

Nilai MVA yang tertinggi terdapat pada 

perusahaan PT INTP sebesar Rp. 

46.511.485.151.572, kemudian PT SMGR 

sebesar 14.595.700.581.200, PT SMBR sebesar 

Rp. 10.202.357.721.420, PT WTON sebesar 

Rp. 215.481.376.505 dan Terendah adalah 

Perusahaan PT SMCB sebesar Rp. -

4.622.858.280.000. Nilai rata-rata FVA 

tertinggi pada perusahaan PT SMGR sebesar 

Rp. 1.951.568.261.937, PT INTP sebesar Rp 

1.452.177.508.352, PT SMCB sebesar Rp. 

523.868.401.513, PT WTON sebesar Rp 

422.580.084.079 dan terendah pada PT SMBR 

sebesar Rp 173.541.595.074. sedangkan  nilai 

rata-rata REVA yaitu tertinggi pada perusahaan 

PT INTP sebesar Rp. 312.587.051.463, 

kemudian PT WTON sebesar Rp 

227.388.396.316, dan terendah terdapat pada 

PT SMVB sebesar  Rp -16.592.886.641, PT 

SMBR sebesar -181.816.076.214 dan PT 

SMGR sebesar Rp -540.204.156.040. maka hal 

ini dapat diketahui bahwa nilai EVA yang 

bernilai positif sudah berhasil menciptakan 

nilai ekonomis bagi perusahaan. Untuk nilai 

MVA positif berarti manajemen telah berhasil 

memberikan nilai tambah melalui pertumbuhan 

nilai kapitalisasi pasar atas saham yang 

diterbitkan atau perusahaan mampu menjual 

saham dipasar. Nilai FVA positif berarti 

manajemen perusahaan telah mampu 

menciptakan nilai tambah financial bagi 

perusahaan atau keuntungan bersih perusahaan 

dan penyusutan mampu menutupi Equivalent 

Depreciation. Sedangkan nilai REVA yang 

positif telah terjadi proses nilai tambah 

ekonomis bagi perusahaan dan nilai ekonomis 

lebih setelah perusahaan membayarkan semua 

kewajiban kepada para penyandang dana baik 

kreditur maupun pemegang saham di pasar 

modal. 
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PENUTUP 

Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian dan 

pembahasan diatas, maka diperoleh kesimpulan 

sebagai berikut: 

1. Economic Value Added (EVA) periode 

2016-2020 yang bernilai positif pada PT 

Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (INTP), 

PT Semen Indonesia (Perseroan) Tbk 

(SMGR), PT Semen Baturaja (Perseroan) 

Tbk (SMBR), dan PT Wijaya Karya Beton 

Tbk (WTON). Sedangkan hasil Economic 

Value Added (EVA) yang bernilai negatif 

pada PT Solusi Bangun Indonesia Tbk 

(SMCB). EVA yang bernilai positif sudah 

berhasil menciptakan nilai ekonomis bagi 

perusahaan.  

2. Market Value Added (EVA) periode 2016-

2020 yang bernilai positif pada PT 

Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (INTP), 

PT Semen Indonesia (Perseroan) Tbk 

(SMGR), PT Semen Baturaja (Perseroan) 

Tbk (SMBR), dan PT Wijaya Karya Beton 

Tbk (WTON). Market Value Added (EVA) 

yang bernilai negatif pada PT Solusi 

Bangun Indonesia Tbk (SMCB). 

3. Financial Value Added (FVA) periode 

2016-2020 yang bernilai positif pada PT 

Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (INTP), 

PT Semen Indonesia (Perseroan) Tbk 

(SMGR), PT Semen Baturaja (Perseroan) 

Tbk (SMBR), PT Wijaya Karya Beton Tbk 

(WTON) dan PT Solusi Bangun Indonesia 

Tbk (SMCB). 

4. Refined Economic Value Added (REVA) 

periode 2016-2020 yang bernilai positif 

pada PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 

(INTP) dan PT Wijaya Karya Beton Tbk 

(WTON). Refined Economic Value Added 

(REVA) yang bernilai negatif pada PT 

Semen Indonesia (Perseroan) Tbk, PT 

Solusi Bangun Indonesia Tbk (SMCB), 

dan PT Semen Baturaja (Perseroan) Tbk. 

Saran 

Berdasarkan hasil pembahasan dan 

kesimpulan diatas, maka peneliti menyarankan 

bagi penelitian selanjutnya agar penelitian ini 

dapat sempurna yaitu sebagai berikut: 

1. Bagi peneliti selanjutnya dapat 

menambah periode pengamatan yang 

terbaru, menambahkan sampel 

penelitian, dan mengganti jenis 

perusahaan lainnya seperti perusahaan 

sub sektor makanan dan minuman, 

perusahaan sub sektor property dan 

real estate, perusahaan sub sektor 

telekomunikasi, serta perusahaan sub 

sektor transportasi. 

2. Bagi perusahaan diharapkan mampu 

melakukan terobosan inovasi baru 

dengan sifat kehati-hatian dalam 

mengambil kebijakan dan keputusan 

seperti dalam hal efisiensi operasi dan 

optimalisasi biaya yang berwawasan 

lingkungan agar perusahaan dapat 

menghasilkan atau mempertahankan 

nilai tambah ekonomis, nilai tambah 

pasar, nilai tambah finansial yang 

dapat menarik minat para pemegang 

saham maupun investor untuk 

menginvestasika nmodalnya. 
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