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Analisis  Kinerja Keuangan Perusahaan dengan Metode 

Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added 

(MVA) pada PT Ultrajaya Milk Industry and 

Trading Company Tbk Periode 2014-2020 

 

ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui kinerja keuangan PT Ultrajaya Milk 

Industry and Trading Company Tbk yang diteliti dengan metode Economic Value 

Added (EVA) dan Market Value Added (MVA) dimulai dari periode 2014 hingga 

2020. Jenis penelitian yang dilakukan pada penelitian ini adalah penelitian 

kuantitatif dengan metode analisis deskriptif yang bertujuan untuk memberikan 

gambaran kondisi kinerja keuangan dengan mengumpulkan, mengolah, 

menyederhanakan, menyajikan dan menganalisa laporan keuangan. Data yang 

diperoleh pada penelitian ini yaitu dari laporan keuangan serta laporan tahunan 

perusahaan melalui website BEI yaitu www.idx.co.id dan IDN Financials 

www.idnfinancials.com. Pengolahan data pada penelitian ini menggunakan 

perangkat Microsoft Excel 2010.  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Economic Value Added (EVA) PT Ultrajaya 

Milk Industry and Trading Company Tbk mengalami penurunan berturut-turut 

yaitu ditahun 2015, 2016, dan 2017, dan naik pada 2018, menurun pada 2019, dan 

naik kembali pada tahun 2020. EVA PT Ultrajaya Milk Industry and Trading 

Company Tbk bernilai negatif pada periode 2014 sampai 2019, yang mana artinya 

perusahaan tidak memberikan nilai tambah, serta merugikan pemilik saham 

karena tidak mendapatkan pengembalian yang sepadan dengan yang ditanam. Dan 

pada tahun 2020 EVA PT Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk 

bernilai positif, yang artinya perusahaan telah menambah nilai bisnis, dan para 

pemilik saham akan mendapatkan pengembalian yang sama bahkan bisa lebih dari 

yang ditanam. Market Value Added (MVA) PT Ultrajaya Milk Indusrty and 

Trading Company Tbk mengalami kenaikan secara berturut dari tahun 2014 

sampai 2019, namun mengalami penurunan di tahun 2020. MVA menunjukkan 

nilai positif di semua periode, yang artinya telah meningkatkan nilai perusahaan 

dan kekayaan pemegang saham. 
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Analysis of Company Financial Performance with Economic Value 

Added (EVA) and Market Value Added Methods (MVA) at  

PT Ultrajaya Milk Industry andTrading Company  

Tbk Period 2014-2020 
 

ABSTRACT 

 

This study aims to determine the financial performance of PT Ultrajaya Milk 

Industry and Trading Company Tbk which was studied using the Economic Value 

Added (EVA) and Market Value Added (MVA) methods starting from the period 

2014 to 2020. The type of research conducted in this study is quantitative 

research with a descriptive analysis method which aims to describe the condition 

of financial performance by collecting, processing, analyzing, and analyzing 

financial statements. The data obtained in this study are from financial reports 

and company annual reports through the IDX website, namely www.idx.co.id and 

IDN Financials namely www.idnfinancials.com. The data processing in this study 

uses Microsoft Excel 2010.  

The results show that the Economic Value Added (EVA) of PT Ultrajaya Milk 

Industry and Trading Company Tbk has decreased successively in 2015, 2016, 

and 2017, and increased in 2018, decreased in 2019, and rose again in 2020. PT 

Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk's EVA was negative in the 

2014 to 2019 period, in which the company did not provide added value, as well 

as harming shareholders because they did not get a valuation commensurate with 

their investment. And in 2020 EVA Ultrajaya Milk Industry and Trading Company 

Tbk have a positive value, meaning that the company has added value, and 

shareholders will get the same business or even more than what was invested. The 

Market Value Added (MVA) of PT Ultrajaya Milk Industry and Trading Company 

Tbk increased successively from 2014 to 2019 but decreased in 2020. MVA shows 

positive values in all periods, which means it increases the value of the company 

and shareholder wealth. 

 

Keywords: Financial Performance, Economic Value Added, Market Added Value 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Kinerja perusahaan menunjukkan proses keberhasilan manajemen dalam 

mengembangkan serta mengelola sumber daya keuangan perusahaan, seperti 

mengelola investasi perusahaan untuk menciptakan nilai bagi pemegang saham. 

Maka itu, penilaian kinerja perusahaan sangat diperlukan untuk mengetahui 

perkembangan perusahaan dalam mencapai tujuan. Penilaian kinerja perusahaan 

sangat penting serta dibutuhkan oleh manajer perusahaan dan investor atau 

pemegang saham. Seorang manajer perusahaan memerlukan penilaian kinerja 

untuk digunakan sebagai evaluasi kinerja perusahaan serta bahan 

pertanggungjawaban kepada pemilik perusahaan dalam mengelola sumber daya 

perusahaan, sedangkan investor atau pemegang saham memerlukan penilaian 

kinerja sebagai informasi sebelum menanamkan investasi (Firdaus & Rahayu, 

2019). Pada penelitian ini, akan dilakukan penilaian kinerja keuangan pada salah 

satu perusahaan go public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu PT. 

Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk dengan mengolah data yang 

didapat dari Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Beberapa tahun belakangan ini terdapat beberapa perusahaan baru dalam 

industri susu cair, yang mana karena hal ini dapat menyebabkan goyahnya 

kekuasaan PT. Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk dalam pasar 

susu cair. Perusahaan pesaing yang masuk ke dalam industri susu cair dengan 

beberapa merek antara lain : Indomilk, Green Fields, Frisian Flag, milo dan Real 

Good. Dengan masuknya beberapa merek tersebut ke dalam industri susu cair
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menyebabkan persaingan yang semakin ketat karena adanya dampak pertumbuhan 

terhadap permintaan dari produk tersebut. Persaingan ini sudah pasti 

mempengaruhi tingkat penjualan susu cair Ultra Milk yang sudah lama berjalan di 

industri susu cair, maka itu produk susu dari PT. Ultrajaya ini harus menjaga 

loyalitas konsumen dengan cara memaksimalkan kinerjanya.  

Kinerja keuangan yang dimiliki oleh PT. Ultrajaya Milk Industry and 

Trading Company Tbk nantinya akan digunakan sebagai dasar untuk mengambil 

keputusan-keputusan yang strategis dalam perusahaan sehingga dapat sukses 

dalam persaingan. Jika kinerja keuangan perusahaan baik maka tentu saja akan 

menjadi bahan pertimbangan bagi para investor untuk menanamkan modal. Untuk 

mengetahui perkembangan kinerja keuangan perusahaan baik atau tidak maka bisa 

dilakukan dengan menganalisis perkembangan kinerja keuangan pada perusahaan. 

Analisis perkembangan kinerja keuangan pada perusahaan dapat diperoleh 

dari analisis terhadap data keuangan yang tersusun dalam laporan keuangan. Saat 

ini, metode yang banyak digunakan dalam menilai kondisi keuangan atau kinerja 

keuangan pada suatu perusahaan yaitu menggunakan rasio keuangan.  

Pada penelitian ini menggunakan metode Economic Value Added (EVA) 

dan Market Value Added (MVA) dikarenakan rasio keuangan memiliki 

kekurangan yang bisa ditutupi oleh metode Economic Value Added (EVA), 

metode ini yang nantinya akan menghitung dengan tepat laba ekonomi pada 

perusahaan di periode tertentu serta juga menjelaskan dengan tepat kinerja 

keuangan dari perusahaan. Lalu peneliti juga memiliki alasan mengapa 

menambahkan metode Market Value Added (MVA) dikarenakan untuk 

melengkapi yang tadinya metode Economic Value Added (EVA) hanya menilai 
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kinerja keuangan dari segi internal perusahaan sedangkan dengan ditambahkannya 

metode Market Value Added (MVA) dapat juga menilai kinerja keuangan dari 

segi eksternalnya.(Winata, 2018). 

PT. Ultrajaya Milk Industri and Trading Company Tbk adalah salah satu 

perusahaan pertama dan terbesar di Indonesia yang menghasilkan produk-produk 

susu serta minuman lain dan menjadi pemimpin pasar dengan penguasa pasar 

31,8%. (Top Brand Awards, 2020). Dapat dilihat pada Top Brand Award untuk 

kategori susu cair UHT dalam kemasan siap minum dari tahun 2017-2020 yang 

terdiri dari merek Ultra milk, Indomilk, Frisian Flag, Bear Brand, dan Milo pada 

tabel 1.1 berikut ini: 

Tabel 1. 1 

Indonesian Top Brand Indeks 2020 

Kategori Susu Cair Dalam Kemasan Siap Minum 

Merek 
Brand Value 

2017 

Brand Value 

2018 

Brand Value 

2019 

Brand Value 

2020 

Ultramilk 44,7 % 40,6 % 42,7 % 31,8 % 

Frisian Flag 21,2 % 18,5 % 17,2 % 21,9 % 

Indomilk 17,4 % 15,1 % 17,2 % 14,5 % 

Bear Brand 6,0 % 8,8 % 12,5 % 14,3 % 

Milo 4,1 % 7,6 % 12,3 % 5,3 % 

Sumber : https://www.topbrand-award.com/top-brand-index/ 

Tabel 1.1 diatas bisa di lihat hasil dari Top Brand indeks susu cair dalam 

kemasan siap minum merek ultramilk. Produk susu ultramilk tetap menjadi Top 

Brand dengan perolehan angka sebesar 44,7 % tahun 2017 selanjutnya di tahun 

2018 mengalami penurunan sebesar 40,6 % kemudian ditahun 2019 mengalami 

peningkatan sebesar 42,7 % dan ditahun 2020 mengalami penurunan lagi sebesar 

31,8 %. Namun bisa dilihat, meski menjadi Top Brand setiap tahunnya produk 

ultramilk ini mengalami fluaktif atau naik turun, terlihat di tahun 2018 mengalami 

penurunan sebesar 4,1% dan di tahun 2020 juga mengalami penurunan yang 
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sangat drastis yaitu sebesar 10,9%. Penurunan yang dialami ultramilk ini cukup 

besar dibanding dengan produk lainnya yang rata-rata hanya mengalami 

penurunan sebesar 2%. Dalam hal ini bisa di simpulkan bahwa produk susu cair 

dalam kemasan siap minum yang banyak diminati masyarakat adalah susu merek 

ultramilk, karena terbukti merek ultramilk tersebut selalu menjadi Top Brand dari 

tahun ke tahun dan menjadi pemimpin pasar. Namun juga terdapat masalah pada 

produk ultramilk ini, terlihat dari penurunannya yang sangat  drastis di tahun 2020 

membuat peneliti merasa harus menganalisa apakah dengan menurunnya angka 

Top Brand yang dialami ultramilk ini dapat mempengaruhi kinerja keuangan 

perusahaannya. 

Selain menjadi Top Brand susu cair dalam kemasan merek Ultramilk 

Perusahaan Ultrajaya juga menjadi Market Share dengan perolehan angka sebesar 

31,8 % . Market Share adalah suatu total penjualan yang dikuasai oleh perusahaan 

dengan perhitungan dalam bentuk persentase yang dibandingkan dengan 

kompetitor lainnya. Berikut adalah diagram Market Share: 

 
Sumber : (Top Brand Award, 2020) 

 

Gambar 1.1 Market Share Susu Ultramilk 

Bisa dilihat pada gambar 1.1 diagram market share diatas tersebut 

diketahui bahwa ultramilk lebih unggul jika dibandingkan dengan merek lain 

Ultramilk, 

31.80% 

Frisian 

Flag, 

21.90% 
Indomilk, 

14.50% 

Bear Brand, 

14.30% 

Milo, 5.30% 

Other, 12.20% 
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seperti Frisian Flag yang memperoleh angka 21,9 %, Indomilk 14,5 %, Bear 

Brand 14,3 %, Milo 5,3 % serta lain-lainnya 12,2 %. Data tersebut diambil tahun 

2020 dengan perolehan market share Ultramilk sebesar 31,8 %, maka dari data 

diatas dapat di simpulkan bahwa penjualan Ultramilk per tahunnya meningkat 

dengan adanya kepercayaan dari konsumen terhadap merek tersebut sehingga 

lebih diminati dibandingkan dengan merek yang lainnya. 

Berdasarkan latar belakang tersebut, maka penting dilakukan penelitian 

untuk mengetahui bagaimana kinerja keuangan dengan metode Economic Value 

Added (EVA) dan Market Value Added (MVA) pada PT. Ultrajaya Milk Industry 

and Trading Company Tbk, dengan judul : “Analisis  Kinerja Keuangan 

Perusahaan dengan Metode Economic Value Added (EVA) dan Market Value 

Added (MVA) pada PT. Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk 

Periode 2014-2020”. 

 

1.2 Perumusan Masalah 

Berdasarkan apa yang telah ditetapkan diatas, rumusan masalah dari 

penelitian ini adalah : 

Apakah kinerja keuangan pada PT. Ultrajaya Milk Industry and Trading Company 

Tbk meningkat atau menurun pada periode 2014-2020, jika dihitung dengan 

menggunakan metode Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added 

(MVA)? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang sudah diuraikan sebelumnya, maka 

tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah : 
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Untuk mengetahui kinerja keuangan PT. Ultrajaya Milk Industry and Trading 

Company Tbk periode 2014-2020 bila diteliti dengan metode Economic Value 

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

 

1.4 Manfaat Penelitian  

Manfaat pada penelitian ini terbagi dua, yaitu diantaranya manfaat secara 

teoritis dan manfaat secara praktis : 

1. Manfaat Teoritis 

Secara teoritis, dari hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi 

perusahaan yang menggunakan metode Economic Value added (EVA) dan 

Market Value Added (MVA) sehingga dapat digunakan oleh pihak yang 

membutuhkan untuk bahan acuan pertimbangan, perbandingan, serta 

penyempurnaan bagi penelitian selanjutnya. 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Perusahaan 

Untuk bahan evaluasi bagi pihak manajemen dalam meningkatkan 

perusahaan terkhusus pada masalah kinerja keuangan dengan menggunakan 

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

b. Bagi Karyawan  

Penelitian ini bermanfaat bagi karyawan agar lebih dapat meningkatkan, 

mempertahankan, serta mempertinggi rasa tanggung jawab terhadap tugas 

yang diberikan perusahaan dan dapat menyelesaikannya agar dapat 

bermanfaat untuk mencapai tujuan yang ingin dicapai perusahaan. 
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c. Bagi Instansi Akademik 

Hasil yang didapat dari penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat dalam 

pengembangan ilmu pengetahuan mengenai cara menganalisis kinerja 

keuangan dengan metode Economic Value Added (EVA) dan Market Value 

Added (MVA). 

d. Bagi Penulis 

Sebagai penambah pengetahuan serta wawasan penulis dalam menerapkan 

teori yang diperoleh selama dibangku kuliah dan untuk mengetahui tentang 

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

cara penggunaannya pada analisis kinerja keuangan suatu perusahaan.
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1  Laporan Keuangan 

Dalam pengertian yang sederhana, laporan keuangan adalah laporan yang 

menunjukan kondisi keuangan perusahaan pada saat ini atau dalam periode 

tertentu (Kasmir, 2015).  

Farid dan Siswanto (2012) mengatakan laporan keuangan merupakan 

informasi yang diharapkan mampu memberikan bantuan kepada pengguna untuk 

membuat keputusan ekonomi yang bersifat finansial. Munawir mengatakan 

laporan keuangan merupakan laporan pertanggung jawaban manajemen sumber 

daya yang dipercayakan kepadanya. (Fahmi, 2012). 

Penyajian bentuk dari laporan keuangan inipun bermacam-macam yaitu 

diantaranya : neraca, laporan laba rugi, laporan arus kas, dan laporan ekuitas 

pemilik atau pemegang saham. Neraca pada laporan keuangan menunjukkan 

jumlah dari aktiva, hutang dan modal pada perusahaan di tanggal tertentu, 

sedangakan laporan laba rugi menunjukkan hasil-hasil yang telah dicapai 

perusahaan dan biaya yang dikeluarkan pada priode tertentu. Lalu laporan arus 

kas menunjukkan suatu pemasukkan dan pengeluaran pada periode tertentu, dan 

terakhir laporan ekuitas pemilik atau pemegang saham merupakan modal dari 

saham perusahaan tersebut dan menunjukkan perubahan yang terjadi terhadap 

saham di suatu perusahaan. (Hastuti, 2018). 

Laporan keuangan memiliki tujuan untuk memberi suatu informasi yang 

berguna bagi para investor dan kreditor dalam mengambil keputusan investasi dan 

kredit sekaligus mengetahui kekuatan dan kelemahan dari keuangan perusahaan.
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Laporan keuangan juga dapat digunakan untuk melihat bagaimana kondisi dari 

keuangan perusahaan saat ini dan juga memprediksi hasil dari arus kas pada masa 

yang akan datang. Menurut Standar Akuntansi Keuangan (Ikatan Akuntan 

Indonesia, 1994) bahwa tujuan laporan keuangan adalah menyediakan informasi 

yang menyangkut posisi keuangan, kinerja serta perubahan posisi keuangan suatu 

perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah besar pemakai dalam pengambilan 

keputusan ekonomi. (Fahmi, 2012) 

Menurut Kasmir (2015) berikut ini beberapa tujuan pembuatan atau 

penyusunan laporan keuangan yaitu :  

a. Memberikan informasi tentang jenis dan jumlah asset (harta) yang dimiliki 

perusahaan pada saat ini.  

b. Memberikan informasi tentang jenis dan jumlah kewajiban dan modal yang 

dimiliki perusahaan pada saat ini.  

c. Memberikan informasi tentang jenis dan jumlah pendapatan yang diperoleh 

pada satu periode tertentu.  

d. Memberikan informasi tentang jumlah biaya dan jenis biaya yang dikeluarkan 

perusahaan dalam satu periode tertentu.  

e. Memberikan informasi tentang perubahan-perubahan yang terjadi terhadap 

aktiva, pasiva, dan modal perusahaan.  

f. Memberikan informasi tentang kinerja manajemen perusahaan dalam satu 

periode.  

g. Memberikan informasi tentang catatan-catatan atas laporan keuangan. 
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2.2 Kinerja Keuangan  

2.2.1 Definisi Kinerja Keuangan 

Menurut definisi pada umumnya, kinerja keuangan adalah pencapaian dari 

suatu perusahaan pada bidang keuangan dalam periode tertentu yang 

menunjukkan tingkat kesehatan perusahaan. Dalam hal ini berkaitan dengan 

kemampuan manajemen dalam mengelola sumber daya yang dimiliki suatu 

perusahaan secara efektif dan efisien.  

(Sipahelut et al., 2017) mengatakan bahwa 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. Seperti dengan membuat suatu laporan keuangan yang telah 

memenuhi standar dan ketentuan dalam SAK (Standar Akuntansi Indonesia) atau 

GAAP (General Acepted Accounting Principle) dan lainnya. 

 

2.2.2 Tahapan Menganalisis Kinerja Keuangan Perusahaan   

Menurut (Winata, 2018), dalam menganalisis kinerja keuangan terdapat 

lima tahapan yang harus dilakukan, terdiri dari:  

a. Review terhadap data laporan keuangan  

Untuk memastikan laporan keuangan yang digunakan sesuai dengan penerapan 

kaidah dan prinsip yang berlaku umum agar laporan keuangan tersebut dapat 

dipertanggungjawabkan. 

b. Melakukan perhitungan  

Metode perhitungan disesuaikan dengan kondisi dan permasalahan yang 

sedang dihadapi sehingga hasil dari perhitungan akan memberikan kesimpulan 

yang sesuai dengan hasil analisis yang diharapkan. 
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c. Membandingkan hasil perhitungan yang telah diperoleh  

Metode yang paling banyak digunakan untuk melakukan perbandingan adalah 

analisis runtut waktu dan analisis silang tempat. 

d. Melakukan penafsiran terhadap masalah yang ditemukan  

Dari hasil perbandingan dan kesimpulan yang sudah didapatkan, akan dicari 

masalah utama yang diduga menjadi penyebab perusahaan berada dalam 

kondisi tersebut. 

e. Mencari dan memberikan solusi atas masalah yang ditemukan 

Setelah menemukan permasalahan yang dihadapi oleh perusahaan, akan dicari 

solusi yang diharapkan dapat menjadi masukan atau saran agar kendala dan 

hambatan yang dihadapi perusahaan dapat diselesaikan. 

 

2.3 Economic Value Added (EVA) 

2.3.1 Definisi Economic Value Added (EVA) 

 Menurut Sumarsan dalam jurnal (Nurcahyanti & Syah, 2020) , Economic 

Value Added (EVA) merupakan ukuran keberhasilan manajemen perusahaan 

dalam meningkatkan nilai tambah (value added) perusahaan. Metode Economic 

Value Added (EVA) bertujuan untuk mengukur kinerja investasi perusahaan dan 

sekaligus memperhatikan kepentingan dan harapan penyandang dana yaitu 

kreditur dan pemegang saham. Dengan metode Economic Value Added (EVA) 

akan diperoleh perhitungan ekonomis yang aktual karena Economic Value Added 

(EVA) dihitung berdasarkan biaya modal rata-rata tertimbang. Economic Value 

Added (EVA) ini juga menilai efektivitas manajerial untuk suatu tahun tertentu. 

Menurut Brigham & Houston (2013) dalam jurnal (Dewi. M, 2017) 

Economic Value Added (EVA) merupakan estimasi laba ekonomi usaha yang 
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sebenarnya untuk tahun tertentu dan sangat jauh berbeda dari laba bersih 

akuntansi dimana laba akuntansi tidak dikurangi dengan biaya ekuitas sementara 

dalam perhitungan Economic Value Added (EVA) biaya ini akan dikeluarkan. 

Komponen Pembentuk Economic Value Added (EVA) terdiri dari Net 

Operating Profit After Tax (NOPAT) dan biaya modal. Menurut Young dan 

O’Byrne dalam (Winata, 2018) dikatakan bahwa: 

“NOPAT merupakan laba operasi perusahaan, setelah pajak. Biaya modal 

sama dengan modal yang diinvestasikan perusahaan dikalikan rata-rata 

tertimbang dari biaya modal (Weighted Average Cost of Capital atau 

WACC). Modal yang diinvestasikan adalah jumlah seluruh keuangan 

perusahaan, terlepas dari kewajiban jangka pendek, pasiva yang tidak 

menanggung bunga (non-interest-bearing liabilities), seperti utang, upah 

yang akan jatuh tempo (accrued wages), dan pajak yang akan jatuh tempo 

(accrued taxes). Sedangkan Biaya Modal adalah tingkat dari pengembalian 

yang diharapkan oleh penyedia dana, jika modal itu diinvestasikan di tempat 

lainnya, dalam suatu proyek, aktiva, atau perusahaan dengan risiko yang 

sebanding. Dengan kata lain, biaya modal adalah suatu biaya kesempatan”. 

 

Menurut Young dan O’Byrne dalam (Winata, 2018), alat pengukuran 

kinerja Economic Value Added (EVA) dihitung sebagai berikut: 

 

EVA = NOPAT – Biaya Modal 

*NOPAT = Laba Usaha X (1-Tarif Pajak) 

*Biaya Modal = Modal yang diinvestasikan X Rata-rata tertimbang (WACC) 
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Rumus Rata-rata tertimbang biaya modal (WACC) yaitu: 

WACC = (D X rd) (1- Tarif Pajak) + (E X re) 

= { 
𝑳𝒊𝒂𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒂𝒔

𝑳𝒊𝒂𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒂𝒔 𝒅𝒂𝒏 𝑬𝒌𝒖𝒊𝒕𝒂𝒔 
𝑿 

𝑩𝒊𝒂𝒚𝒂 𝑳𝒊𝒂𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒂𝒔

𝑳𝒊𝒂𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒂𝒔
(1-Tarif Pajak)} +  

{
𝑬𝒌𝒖𝒊𝒕𝒂𝒔

𝑳𝒊𝒂𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒂𝒔 𝒅𝒂𝒏 𝑬𝒌𝒖𝒊𝒕𝒂𝒔 
𝑿 

𝑳𝒂𝒃𝒂 𝒔𝒆𝒕𝒆𝒍𝒂𝒉 𝒑𝒂𝒋𝒂𝒌

𝑬𝒌𝒖𝒊𝒕𝒂𝒔
 } 

Dimana : 

D = Tingkat liabilitas 

rd = Biaya liabilitas 

E = Tingkat ekuitas 

re = Biaya ekuitas 

 

2.3.2 Ukuran Kinerja Pada Economic Value Added (EVA) 

 Konsep yang dimiliki oleh Economic Value Added (EVA) ini merupakan 

alternatif yang dapat digunakan dalam mengukur kinerja perusahaan di mana 

focus penilaian kinerja adalah pada penciptaan nilai perusahaan. Penilaian kinerja 

dengan menggunakan pendekatan Economic Value Added (EVA) menyebabkan 

perhatian manajemen sesuai dengan kepentingan pemegang saham. Dengan 

Economic Value Added (EVA), para manajer akan berpikir dan bertindak seperti 

halnya pemegang saham yaitu memilih investasi yang memaksimumkan tingkat 

pengembalian serta dengan meminimumkan tingkat biaya modal sehingga nilai 

perusahaan dapat dimaksimumkan. Sebagai pengukur kinerja perusahaan, 

Economic Value Added (EVA) secara langsung menunjukkan seberapa besar 

perusahaan telah menciptakan modal bagi pemilik modal. (Hastuti, 2018). 
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 Rudianto (2013) dalam (Hastuti, 2018) menjelaskan hasil penilaian kinerja 

suatu perusahaan dengan menggunakan Economic Value Added (EVA) dapat 

dikelompokkan ke dalam 3 kategori yang berbeda, yaitu: 

a. EVA > 0 atau EVA bernilai positif, berarti menambah nilai bisnis 

(perusahaan). Dalam hal ini karyawan berhak mendapatkan bonus, kreditur 

tetap mendapatkan bunga dan pemilik saham bisa mendapatkan pengembalian 

yang sama atau lebih dari yang ditanam. 

b. EVA = 0, berarti secara ekonomis "impas" karena semua laba digunakan untuk 

membayar kewajiban kepada penyandang dana baik kreditur maupun 

pemegang saham, sehingga karyawan tidak mendapatkan bonus hanya gaji. 

c. EVA < 0 atau EVA bernilai negatif, berarti tidak memberikan nilai tambah 

perusahaan tersebut, karena laba yang tersedia tidak bisa memenuhi harapan 

penyandang dana dalam hal ini karyawan tidak bisa mendapatkan bonus hanya 

mendapatkan bunga dan pemilik saham tidak mendapatkan pengembalian yang 

sepadan dengan yang ditanam. 

2.3.3 Manfaat Economic Value Added (EVA) 

 Economic Value Added (EVA) juga mempunyai manfaat yaitu (Siddharta 

Utama, 1997 dalam (Putra & Liyanti, 2016) : 

a. Economic Value Added (EVA) digunakan sebagai penilai kinerja perusahaan 

dimana fokus penilaian kinerja adalah pada penciptaan nilai (value creation). 

b. Economic Value Added (EVA) menyebabkan perhatian manajemen sesuai 

dengan kepentingan pemegang saham. 

c. Dengan Economic Value Added (EVA), para manajer berpikir dan bertindak 

sepertinya halnya pemegang saham yaitu memilih investasi yang 
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memaksimumkan tingkat pengembalian dan meminimumkan tingkat biaya 

modal sehingga nilai perusahaan dapat dimaksimumkan. 

d. Economic Value Added (EVA) dapat digunakan untuk mengidentifikasi 

kegiatan atau proyek yang memberikan pengembalian lebih tinggi dari pada 

biaya modalnya. 

e. Dengan Economic Value Added (EVA), para manajer harus selalu 

membandingkan tingkat pengembalian proyek dengan tingkat biaya modal 

yang mencerminkan tingkat risiko proyek tersebut. 

 

2.3.4 Kelebihan dan Kelemahan Economic Value Added (EVA) 

 Menurut Rudianto (2013) dalam (Hastuti, 2018), kelebihan Economic 

Value Added (EVA) antara lain: 

1. Economic Value Added (EVA) dapat menyelarasan tujuan manjemen dan 

kepentingan pemegang saham di mana Economic Value Added (EVA) 

digunakan sebagai ukuran operasi dari manjemen yang mencerminkan 

keberhasilan perusahaan dalam menciptakan nilai tambah bagi pemegang 

saham atau investor. 

2. Economic Value Added (EVA) memberikan pedoman bagi manjemen untuk 

meningkatkan laba operasi tanpa tambahan dana/modal, mengeksposur 

pemberian penjaman (piutang), dan menginvestasikan dana yang memberikan 

imbalan tinggi. 

3. Economic Value Added (EVA) merupakan sistem manajemen keuangan yang 

dapat memecahkan semua masalah bisnis, mulai dari strategi dan 

pergerakannya sampai keputusan operasi sehari-hari. 
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 Disamping memiliki keunggulan, Economic Value Added (EVA) juga 

memiliki beberapa kelemahan yang belum dapat ditutupi. Beberapa kelemahan 

Economic Value Added (EVA) menurut Rudianto (2013) dalam (Hastuti, 2018) 

antara lain: 

1. Sulitnya menentukan biaya modal yang benar-benar akurat, khususnya biaya 

modal sendiri. Dalam perusahaan go public biasanya mengalami kesulitan 

ketika melakukan perhitungan sahamnya. 

2. Analisis Economic Value Added (EVA) hanya mengukur faktor kuantitatif saja, 

sedangkan untuk mengukur kinerja perusahaan secara optimum, perusahaan 

harus diukur berdasarkan faktor kuantitatif dan kualitatif. 

 Pada setiap perusahaan pastinya menginginkan nilai Economic Value 

Added (EVA) akan naik terus menerus, karena Economic Value Added (EVA) 

merupakan tolak ukur fundamental dari tingkat pengembalian modal (return of 

capital). Adapun beberapa cara untuk meningkatkan nilai Economic Value Added 

(EVA) perusahaan menurut (Adiguna et al., 2017) yaitu sebagai berikut: 

1. Meningkatkan keuntungan (profit) tanpa menambah modal. 

2. Mengurangi pemakaian modal. 

3. Melakukan investasi pada proyek-proyek dengan tingkat pengembalian tinggi. 

 

2.4 Market Value Added (MVA) 

2.4.1 Definisi Market Value Added (MVA) 

 Market Value Added (MVA) adalah perbedaan antara nilai pasar ekuitas 

suatu perusahaan dengan nilai buku seperti yang disajikan dalam neraca atau 

kelebihan nilai pasar atau nilai buku ekuitas. Semakin tinggi nilai Market Value 
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Added (MVA), maka semakin baik pekerjaan yang telah dilakukan manajemen 

bagi pemegang saham perusahaan.(Nurcahyanti & Syah, 2020) 

 Menurut (Syahirah & Lantania, 2016) dalam artikelnya menjelaskan 

bahwa Market Value Added (MVA) adalah sebagai alat pengukuran kekayaan 

yang diciptakan untuk investor dengan memperhatikan perbedaan antara kekayaan 

yang dimasukkan investor dengan apa yang dapat mereka peroleh. Kemudian 

menurut Eugene F. Brigham and Joel F. Houston (2018) dalam (Nurcahyanti & 

Syah, 2020), Market Value Added (MVA) adalah kelebihan nilai pasar terhadap 

nilai buku.  

Market Value Added (MVA) juga dapat diartikan sebagai perbedaan antara 

nilai pasar dari perusahaan (utang dan ekuitas) dengan total modal yang 

diinvestasikan ke dalam perusahaan (Rahayu & Aisjah, 2011). 

 

2.4.2 Perhitungan atau Rumus Market Value Added (MVA) 

 Rumus menghitung Market Value Added (MVA) menurut Young dan 

O’Byrne (2001) dalam penelitian (Winata, 2018) adalah sebagai berikut: 

 

MVA = Nilai pasar perusahaan - Modal yang diinvestasikan 

 

*Nilai pasar perusahaan = Harga saham X Jumlah saham beredar 

 Adapun indikator Market Value Added (MVA) menurut (Winata, 2018) 

antara lain : 

1. Market Value Added (MVA) bernilai positif jika nilai pasar perusahaan 

melebihi modal yang diinvestasikan, artinya perusahaan telah meningkatkan 

nilai perusahaan dan kekayaan pemegang saham.  
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2. Market Value Added (MVA) bernilai negatif jika nilai pasar perusahaan 

kurang dari modal yang diserahkan kepada perusahaan, artinya perusahaan 

tidak meningkatkan dan bahkan menurunkan nilai perusahaan dan kekayaan 

pemegang saham.  

3. Market Value Added (MVA) bernilai 0 (nol) jika nilai pasar perusahaan sama 

dengan modal yang diinvestasikan, artinya perusahaan tidak meningkatkan 

ataupun mengurangi nilai perusahaan dan kekayaan pemegang saham.  

Bila Market Value Added (MVA) mengalami kenaikan dari tahun 

sebelumnya, berarti perusahaan memiliki kinerja keuangan yang lebih baik pada 

tahun tersebut dibanding tahun sebelumnya. Namun, bila Market Value Added 

(MVA) mengalami penurunan, berarti perusahaan memiliki kinerja keuangan 

yang lebih buruk pada tahun tersebut dibanding dengan tahun sebelumnya 

(Winata, 2018). 

 

2.4.3 Kelebihan dan Kelemahan Market Value Added (MVA) 

 Dari penjelasan Market Value Added (MVA) yang sudah dijabarkan 

diatas, terdapat beberapa kelebihan Market Value Added (MVA) menurut Sitorus 

(2010), yaitu antara lain : 

1. Penerapan Market Value Added (MVA) dalam perusahaan dapat 

menggambarkan prospek yang menguntungkan atas investasi yang dilakukan 

saat ini dimasa yang akan datang. 

2. Nilai Market Value Added (MVA) dapat menjadi metode perhitungan dalam 

menganalisa kekayaan dimasa yang akan datang. 

Sedangkan kelemahan Market Value Added (MVA) menurut Napitupuluh 

(2008) dalam penelitian (Malhamah & Octavera, 2018) adalah sebagai berikut : 
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1. Market Value Added (MVA) tidak memperhitungkan opportunity cost dari 

modal yang ditanamkan dalam perusahaan. 

2. Market Value Added (MVA) tidak memperhitungkan intern cash return yang 

diberikan pada pemegang saham. 

3. Market Value Added (MVA) tidak dihitung pada tingkat divisional (unit bisnis) 

dan tidak dapat dipergunakan untuk perusahaan yang tidak memperjualbelikan 

sahamnya secara publik. 

 

2.5 Hubungan Economic Value Added (EVA) dengan Market Value Added 

(MVA) 

Hubungan yang dimiliki antara Economic Value Added (EVA) dan Market 

Value Added (MVA) merupakan hubungan yang tidak langsung. Bisa dilihat pada 

saat perusahaan memiliki Economic Value Added (EVA) yang bagus maka juga 

secara tidak langsung perusahaan memiliki Market Value Added (MVA) yang 

bagus juga. Unsur utama yang dimiliki oleh Market Value Added (MVA) yaitu 

harga saham, tergantung pada ekspektasi kinerja dimasa yang akan datang 

daripada suatu kinerja dimasa lalu. Oleh karena itu, sebuah perusahaan uang 

memiliki sejarah nilai Economic Value Added (EVA) negatif dapat saja memiliki 

nilai Market Value Added (MVA) yang positif, asal para investor mengharapkan 

terjadinya perubahan pada masa yang akan datang (Putra & Liyanti, 2016). 

 

2.6 Penelitian Terdahulu 

Adapun beberapa penelitian terdahulu yang dilampirkan dalam bentuk 

tabel sebagai referensi dari penelitian ini, yaitu sebagai berikut: 
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Tabel 2.1  

Penelitian Terdahulu 

No. Nama Peneliti Judul Penelitian Hasil Penelitian 

1. Anna Nurcahyanti 

dan Hamdani M. 

Syah (2020) 

Analisis Penggunaan 

Metode Economic Value 

Added (EVA) Dan Market 

Value Added (MVA) 

Untuk Menilai Kinerja 

Keuangan Pada PT. 

Indofood Sukses Makmur, 

Tbk (INDF) Periode 2015-

2019 

Economic Value Added (EVA) dan 

Market Value Added (MVA) mampu 

menciptakan nilai positif, yang 

berarti perusahaan sudah berhasil 

menciptakan nilai tambah ekonomi 

karena laba bersih operasional dapat 

memenuhi harapan untuk para 

pemegang saham dan menghasilkan 

kinerja yang baik bagi para 

pemegang saham dan perusahaan 

telah mampu meningkatkan kekayaan 

dan nilai modal yang diinvestasikan 

oleh penyandang dana untuk pihak 

perusahaan dan kekayaan para 

pemegang saham. 

2. Dhito Dharmesta 

(2016) 

Analisis Kinerja Keuangan 

Perusahaan dengan 

Metode Economic Value 

Added (EVA) dan Market 

Value Added (MVA) pada 

PT. Astra International 

Tbk. Tahun 2008-2012. 

Terdapat korelasi antara Economic 

Value Added (EVA) dan Market 

Value Added (MVA), dimana hasil 

EVA yang positif diikuti oleh hasil 

MVA yang positif. Hal ini 

mengindikasikan bahwa respon pasar 

terhadap kinerja keuangan PT. Astra 

International Tbk. yang mampu 

memberikan nilai tambah bagi 

perusahaan adalah positif. 

3. Gigin Ginanjar dan 

Arlin Ferlina MT 

(2015) 

Analisis Kinerja Keuangan 

Dengan Menggunakan 

Metode Economic Value 

Added (EVA) Dan Market 

Value Added (MVA): 

Studi pada perusahaan 

rokok yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia 

(BEI) Periode 2009-2013. 

Hasil penelitian menunjukan nilai 

EVA dan MVA yang positif dan 

meningkat, artinya perusahaan – 

perusahaan tersebut telah mampu 

menciptakan nilai tambah atau laba 

yang dihasilkan telah mampu 

memenuhi harapan bagi pemegang 

saham perusahaan (investor).  

4. Hastuti (2018) Analisis Kinerja Keuangan 

Dengan Pendekatan 

Metode Economic Value 

Added( EVA) Pada 

Perusahaan Daerah Air 

Minum (PDAM) Kota 

Makassar. 

EVA bernilai positif, dan 

menunjukkan nilai EVA > 0 yang 

berarti bahwa perusahaan mampu 

memberikan nilai tambah atas 

investasi yang dilakukan. Dan EVA 

bernilai negative di tahun 2014 

menunjukkan nilai EVA < 0 . Dapat 

dikatakan bahwa perusahaan tidak 

mampu mengahasilkan tingkat 

pengembalian operasi yang melebihi 

biaya modal dengan kata lain 

meskipun perusahaan mampu 

menghasilkan laba bersih yang tinggi, 

akan tetapi perusahaan sebenarnya 

mengalami penurunan di tahun 

tersebut. 

5. Irena Neysa 

Adiguna, Sri Murni, 

dan Johan Tumiwa 

Analisis Kinerja Keuangan 

Dengan Menggunakan 

Metode Economic Value 

Perusahaan yang menghasilkan nilai 

EVA negatif yaitu PT. Argha Karga 

Prima Industri Tbk, PT. Berlina Tbk, 
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No. Nama Peneliti Judul Penelitian Hasil Penelitian 

(2017) Added (EVA) Pada 

Perusahaan Plastik Dan 

Kemasan Yang Terdaftar 

Di Bursa Efek Indonesia 

Periode Tahun 2011-2015. 

PT. Indopoly Swakarsa Indutri Tbk, 

PT. Sekawan Intipratama Tbk, Dan 

PT. Trias Sentosa Tbk. Perusahaan 

yang menghasilkan nilai EVA positif 

hanya PT. Champion Pasific Industri 

Tbk, artinya manajemen perusahan 

telah berhasil menciptakan nilai 

tambah ekonomis bagi perusahaan 

selama tahun 2011-2015. 

6. Malhamah dan Sari 

Octavera (2018) 

Analisis Kinerja Keuangan 

Dengan Menggunakan 

Metode Economic Value 

Added (EVA) Dan Market 

Value Added (MVA) 

(Studi Empiris Pada 

Perusahaan Manufaktur 

Sub Sektor Makanan Dan 

Minuman Yang Go Public 

Di Bursa Efek Indonesia 

Periode 2011 – 2015 ) 

Dari keseluruhan sampel dalam 

penelitian ini penulis menemukan 

adanya perbedaan antara nilai EVA 

dan MVA, yaitu ada yang nilai EVA 

nya positif sementara nilai MVA nya 

negatif dan ada pula sebaliknya. 

7. Nawang Wulan 

Jannatul Firdaus 

dan Sri Mangesti 

Rahayu (2019) 

Analisis Kinerja Keuangan 

Perusahaan Dengan 

Metode Economic Value 

Added (EVA) Dan Market 

Value Added (MVA) 

(Studi Pada PTPembangu 

nan Perumahan Tbk, PT 

Waskita Karya Tbk, PT 

Wijaya Karya Tbk Dan PT 

Adhi Karya Tbk Periode 

2014-2016) 

Analisis kinerja keuangan 

menggunakan metode EVA dan 

MVA pada PT Pembangunan 

Perumahan Tbk, PT Waskita Karya 

Tbk, PT Wijaya Karya Tbk dan PT 

Adhi Karya Tbk pada tahun 2014-

2016 selalu bernilai positif. Artinya, 

perusahaan telah berhasil 

menciptakan nilai tambah ekonomis 

bagi perusahaan dan berhasil 

meningkatkan nilai modal yang telah 

diinvestasikan oleh penyandang dana 

dan dapat menghasilkan nilai bagi 

pemegang sahamnya dikarenakan 

nilai MVA yang diperoleh pada tahun 

2014-2016 selalu bernilai positif. 

8. Sanguine Winata 

(2018) 

Analisis Kinerja Keuangan 

Perusahaan Dengan 

Menggunakan Economic 

Value Added (EVA) Dan 

Market Value Added 

(MVA) (Studi Pada PT. 

Semen Baturaja (Persero) 

Tbk Periode 2013-2017) 

Economic Value Added (EVA) dan 

Market Value Added (MVA) mampu 

menciptakan nilai positif. 
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BAB III 

METODOLOGI PENELITIAN 

 

3.1 Jenis, Lokasi, dan Waktu Penelitian 

3.1.1 Jenis Penelitian 

Jenis penelitian ini adalah penelitian deskriptif dengan pendekatan 

kuantitatif. Alasannya karena penelitian ini ditunjukan untuk memberikan 

gambaran kondisi kinerja keuangan dengan mengumpulkan, mengolah, 

menyederhanakan, menyajikan dan menganalisa laporan keuangan dari PT. 

Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk Periode 2014-2020 dengan 

menggunakan pendekatan Economic Value Added (EVA) dan Market Value 

Added (MVA). 

 

3.1.2 Lokasi Penelitian 

Lokasi penelitian adalah tempat dimana peneliti memperoleh informasi 

mengenai data yang diperlukan dan tempat dimana penelitian akan dilakukan. 

Pemilihan lokasi harus didasarkan pada pertimbangan-pertimbangan kemenarikan, 

keunikan, dan kesesuaian dengan topik yang dipilih. Dengan pemilihan lokasi ini, 

peneliti diharapkan menemukan hal-hal yang bermakna dan baru (Suwarma Al 

Muchtar, 2015). 

Adapun pada penelitian ini, peneliti memilih lokasi penelitian pada salah 

satu perusahaan go public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu PT. 

Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk. Dengan menggunakan data-

data yang disediakan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI). 
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3.1.3 Waktu Penelitian  

Tabel 3.1 

Rencana Waktu Penelitian 

No.  Kegiatan 

2021/2022 

Nov 

2021 

Des 

2021 

Jan 

2022 

Feb 

2022 

Mar 

2022 

Apr2

022 

Mei 

2022 

Jun 

2022 

1 Penyusunan Proposal         

2 Seminar Proposal 
        

3 Pengumpulan Data         

4 Analisis Data 
        

5 Seminar Hasil         

6 Pengajuan Meja Hijau 
        

7 Meja Hijau 
        

 

 

3.2 Jenis dan Sumber Data 

Dalam penelitian ini data yang digunakan oleh peneliti merupakan data 

sekunder, dimana sumber data penelitian ini diperoleh melalui media perantara 

atau secara tidak langsung, baik yang dipublikasikan maupun yang tidak 

dipublikasikan secara umum. Data sekunder merupakan data yang sudah diolah 

oleh institusi dan tersedia sehingga data tersebut sudah dipublikasikan. Data 

sekunder dapat kita peroleh lebih mudah dan cepat karena sudah tersedia, 

misalnya di perusahaan-perusahaan, biro pusat statistik dan kantor-kantor 

pemerintah. (Putra & Liyanti, 2016). 

Data yang akan diperoleh dari data sekunder pada penelitian ini yaitu data 

keuangan perusahaan berupa laporan keuangan perusahaan, meliputi laporan 

posisi keuangan perusahaan, laporan laba rugi, laporan perubahan ekuitas dan 

catatan atas laporan keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan PT. Ultrajaya 

Milk Industry and Trading Company Tbk yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 
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melalui website www.idx.co.id , www.idnfinancials.com , dan website resmi dari 

PT. Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk. 

 

3.3 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional 

3.3.1 Variabel Independen (Bebas) 

Menurut (Sugiyono, 2015) variabel independen adalah variabel yang 

mempengaruhi atau yang menjadi sebab perubahannya atau timbulnya variabel 

dependen (terikat). Variabel pada penelitian ini adalah Economic Value Added 

(EVA) dan Market Value Added (MVA). 

a. Economic Value Added (EVA) merupakan pengukuran kinerja keuangan 

berdasarkan nilai yang merefleksikan jumlah absolut dari nilai kekayaan 

pemegang saham yang dihasilkan, baik bertambah maupun berkurang setiap 

tahunnya. Untuk menghitung Economic Value Added (EVA) digunakan rumus: 

EVA =  NOPAT –  Biaya modal 

 

b. Market Value Added (MVA) merupakan suatu ukuran kinerja yang dapat 

digunakan untuk mengukur keberhasilan perusahaan dalam memaksimalkan 

kekayaan pemegang saham dengan pengalokasian sumber daya yang sesuai. 

Untuk mengukur Market Value Added (MVA) digunakan rumus : 

MVA =  Nilai pasar perusahaan − Modal yang diinvestasikan 

 

3.3.2 Variabel Dependen (Terikat) 

Variabel dependen merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang 

menjadi akibat, karena adanya variabel bebas. Variabel dependen pada penelitian 

ini adalah kinerja keuangan. (Sipahelut et al., 2017) mengatakan bahwa kinerja 

keuangan adalah suatu analisis yang dilakukan untuk melihat sejauh mana suatu 
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perusahaan telah melaksanakan dengan menggunakan aturan-aturan pelaksanaan 

keuangan secara baik dan benar.  

Dari penjelasan variabel diatas, definisi operasional tiap variabel dapat 

diringkas dalam tabel 3.2 berikut ini : 

Tabel 3.2 

Definisi Operasional dan Skala Pengukuran Variabel 

No. Variabel Definisi  Indikator Skala 

1. Economic 

Value Added 

(X1) 

Economic Value Added (EVA) 

merupakan estimasi laba 

ekonomi usaha yang 

sebenarnya untuk tahun 

tertentu dan sangat jauh 

berbeda dari laba bersih 

akuntansi dimana laba 

akuntansi tidak dikurangi 

dengan biaya ekuitas 

sementara dalam perhitungan 

Economic Value Added (EVA) 

biaya ini akan dikeluarkan. 

Sumber : Brigham & 

Houston (2013) 

EVA =  NOPAT –  Biaya Modal 
 

 

Rasio 

2. Market Value 

Added (X2) 

Market Value Added (MVA) 

adalah perbedaan antara nilai 

pasar ekuitas suatu perusahaan 

dengan nilai buku seperti yang 

disajikan dalam neraca atau 

kelebihan nilai pasar atau nilai 

buku ekuitas. Semakin tinggi 

nilai MVA, maka semakin 

baik pekerjaan yang telah 

dilakukan manajemen bagi 

pemegang saham perusahaan. 

Sumber : Anna dan 

Hamdani (2020) 

MVA 
=  Nilai pasar perusahaan
− Modal yang diinvestasikan 

 

Rasio 

3. Kinerja 

Keuangan (Y) 

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.  

Sumber : Riana (2017) 

 

Rasio 
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Dalam penelitian ini, skala pengukuran yang digunakan adalah skala rasio. 

Skala rasio adalah skala di mana angka mempunyai makna yang sesungguhnya, 

sehingga angka nol dalam skala ini diperlakukan sebagai dasar perhitungan dan 

pengukuran objek penelitian (Winata, 2018). 

 

3.4 Metode Pengumpulan Data 

Dalam penelitian ini, metode yang digunakan adalah metode dokumentasi. 

Efferin et al (2004) dalam (Winata, 2018) mengatakan bahwa dokumentasi adalah 

salah satu metode pengumpulan data dengan cara melakukan analisis terhadap 

semua catatan dan dokumen yang dimiliki oleh organisasi yang terpilih sebagai 

objek penelitian, atau data dari individu sebagai objek penelitian. Pada penelitian 

ini, data–data yang berupa catatan adalah laporan keuangan PT. Ultrajaya Milk 

Industry and Trading Company Tbk mulai tahun 2014 sampai tahun 2020. 

 

3.5 Teknik Analisis Data 

Pengolahan data dilakukan setelah data lengkap terkumpul. Metode 

analisis data yang digunakan peneliti untuk menganalisis data yang telah 

dikumpulkan adalah metode analisis deskriptif. Sugiyono (2016) mengatakan 

bahwa penelitian deskriptif merupakan penelitian yang dilakukan untuk 

mengetahui nilai variabel mandiri, baik satu variabel atau lebih (independen) 

tanpa membuat perbandingan atau menghubungkannya dengan variabel lain. 

Adapun pengolahan data pada penelitian ini dilakukan dengan 

menggunakan perangkat Microsoft Excel 2010, dengan alat analisis yang 

digunakan adalah Economic Value Added dan Market Value Added.
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1 Kesimpulan 

 Berdasarkan dari apa yang telah diteliti pada bab sebelumnya, maka dapat 

disimpulkan sebagai berikut : 

1. Hasil penelitian menunjukkan bahwa hasil Economic Value Added (EVA) PT 

Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk pada periode 2014-2019 

menghasilkan nilai yang negatif, maka dapat disimpulkan bahwa perusahaan 

PT Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk belum mampu 

menciptakan nilai tambah perusahaan di periode tersebut. Atau dalam kata lain 

kinerja keuangan perusahaan lebih buruk dan tidak sesuai dengan yang 

diharapkan para investor karena tidak mampu memberikan pengembalian yang 

sepadan kepada pemegang saham. Hasil penelitian juga menunjukan nilai 

Economic Value Added (EVA) PT Ultrajaya Milk Industry and Trading 

Company Tbk mengalami penurunan pada periode 2015, 2016, 2017, dan 

2019, yang mana turunnya nila Economic Value Added (EVA) ini disebabkan 

karena naiknya biaya bunga yang menyebabkan naiknya liabilitas dan WACC. 

Sedangkan pada periode 2018 dan 2020, Economic Value Added (EVA) PT 

Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk mengalami kenaikan, yang 

mana kenaikan ini disebabkan oleh turunnya biaya bunga yang menyebabkan 

nilai liabilitas dan WACC ikut turun, nilai Economic Value Added (EVA) yang 

meningkat ini menunjukkan bahwa kinerja keuangan perusahaannya menjadi 

lebih baik walaupun pada periode 2018 nilai Economic Value Added (EVA) 

yang diperoleh menunjukkan hasil yang negatif.  
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2. Hasil penelitian menunjukkan bahwa hasil Market Value Added (MVA) PT 

Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk pada semua periode 

menghasilkan nilai yang positif, maka dapat disimpulkan bahwa perusahaan 

telah meningkatkan nilai perusahaan dan kekayaan pemegang saham, dengan 

memperoleh nilai pasar perusahaan yang lebih besar dibandingkan dengan 

modal yang diinvestasikan. Hasil penilitian juga menunjukkan bahwa nilai 

Market Value Added (MVA) PT Ultrajaya Milk Industry and Trading Company 

Tbk meningkat pada periode 2015-2019, yang bisa dikatakan kinerja 

keuangannya menjadi lebih baik di periode tersebut. Namun di periode 2020, 

nilai Market Value Added (MVA) PT Ultrajaya Milk Industry and Trading 

Company Tbk menurun dikarenakan harga saham di periode tersebut menurun. 

 

5.2 Saran 

 Dengan adanya hasil penelitian dan kesimpulan yang diperoleh, maka 

adapun beberapa saran yang bisa diberikan penulis yaitu sebagai berikut : 

1. Dalam menganalisis kinerja keuangan sebaiknya PT Ultrajaya Milk Industry 

and Trading Company Tbk menggunakan metode Economic Value Added 

(EVA) dan Market Value Added (MVA) karena kedua metode ini lebih efisien 

dan juga lebih akurat, dan juga dapat menjadi tolak ukur bagi para investor dan 

kreditor untuk mengambil langkahnya dalam menanamkan modal ke 

perusahaan. 

2. Sebaiknya PT Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk lebih 

menekankan lagi agar menurunkan biaya bunga supaya dapat menciptakan 

hasil Economic Value Added (EVA) dengan nilai yang positif. 
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Lampiran 1 

A. Perhitungan Economic Value Added (EVA) 

Kode Saham Tahun NOPAT (Rp) Biaya Modal (Rp) EVA 

ULTJ 

2014 213.912 238.220 -24.308 

2015 391.350 441.563 -50.213 

2016 532.775 611.791 -79.016 

2017 481.727 599.961 -118.233 

2018 519.242 622.777 -103.535 

2019 775.898 905.866 -129.968 

2020 887.041 833.927 53.114 

 

Lampiran 2 

B. Perhitungan Market Value Added (MVA) 

Kode Saham Tahun 
Nilai Pasar 

Perusahaan (Rp) 

Modal yang 

diinvestasikan (Rp) 
MVA 

ULTJ 

2014 10.744.781.040.000 2.426.117 10.744.778.613.883 

2015 11.394.666.990.000 2.978.368 11.394.664.011.632 

2016 13.199.905.740.000 3.645.674 13.119.902.094.326 

2017 14.961.818.760.000 4.366.315 14.961.814.393.685 

2018 15.597.262.800.000 4.920.710 15.597.257.879.290 

2019 19.409.927.040.000 5.772.108 19.409.921.267.892 

2020 16.637.080.320.000 6.426.777 16.637.073.893.223 
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Lampiran 3 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Total Asset 2.917.084 3.539.996 4.239.200 5.186.940 5.555.871 6.608.422 8.754.116

Liabilitas Lancar 490.967 561.628 593.526 820.625 635.161 836.314 2.327.339

Liabilitas Tidak Lancar 161.019 180.862 156.441 157.560 145.754 116.969 1.645.040

Jumlah Liabilitas 651.986 742.490 749.967 978.185 780.915 953.283 3.972.379

Jumlah Ekuitas 2.265.098 2.797.506 3.489.233 4.208.755 4.774.956 5.655.139 4.781.737

Jumlah Liabilitas dan Ekuitas 2.917.084 3.539.996 4.239.200 5.186.940 5.555.871 6.608.422 8.754.116

Laba Sebelum Pajak Penghasilan 375.357 700.675 932.483 1.026.231 949.018 1.375.359 1.421.517

Beban Pajak Penghasilan 91.996 177.575 222.657 314.550 247.411 339.494 311.851

Laba Tahun Berjalan 283.361 523.100 709.826 711.681 701.607 1.035.865 1.109.666

Laba Komprehensif Tahun Berjalan 283.361 524.200 699.895 694.642 702.345 1.030.191 1.136.327

Beban Bunga/Keuangan 4.063 2.315 2.057 1.498 2.107 1.661 33.630

D (Total liabilitas/Total liabilitas dan ekuitas)*100% 22,351% 20,974% 17,691% 18,859% 14,056% 14,425% 45,377%

rd (Beban bunga/Total liabilitas)*100% 0,623% 0,312% 0,274% 0,153% 0,270% 0,174% 0,847%

Tarif pajak (Beban pajak penghasilan/Laba sebelum pajak penghasilan)*100% 24,509% 25,343% 23,878% 30,651% 26,070% 24,684% 21,938%

1-Tarif Pajak 75,491% 74,657% 76,122% 69,349% 73,930% 75,316% 78,062%

E (Total ekuitas/Total liabilitas dan ekuitas)*100% 77,649% 79,026% 82,309% 81,141% 85,944% 85,575% 54,623%

re (Total laba setelah pajak/Total ekuitas)*100% 12,510% 18,699% 20,343% 16,910% 14,693% 18,317% 23,206%

(D* rd)(1-Tarif Pajak) 0,001051 0,000488 0,000369 0,000200 0,000280 0,000189 0,002999

(E* re) 0,097 0,148 0,167 0,137 0,126 0,157 0,127

WACC [(D* rd)(1-Tarif Pajak) + (E* re)] 0,098 0,148 0,168 0,137 0,127 0,157 0,130

Modal yang diinvestasikan (Jumlah liabilitas dan ekuitas - Liabilitas lancar) 2.426.117 2.978.368 3.645.674 4.366.315 4.920.710 5.772.108 6.426.777

Biaya Modal (Modal yang diinvestasikan * WACC) 238.220 441.563 611.791 599.961 622.777 905.866 833.927

NOPAT (Laba komprehensif tahun berjalan (1-Tarif Pajak)) 213.912 391.350 532.775 481.727 519.242 775.898 887.041

EVA (NOPAT - Biaya Modal) -24.308 -50.213 -79.016 -118.233 -103.535 -129.968 53.114

Rata-rata Tertimbang Biaya Modal (WACC)

Perhitungan EVA PT Ultrajaya Milk Industry & Trading Company  Tbk Tahun 2014-2020

Tabel 4.1

(dalam Jutaan Rupiah)
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Lampiran 4 

 
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

Liabilitas Lancar 490.967 561.628 593.526 820.625 635.161 836.314 2.327.339 

Jumlah Liabilitas dan Ekuitas 2.917.084 3.539.996 4.239.200 5.186.940 5.555.871 6.608.422 8.754.116 

Jumlah Saham Beredar 
2.888.382.00

0 

2.888.382.00

0 

2.888.382.00

0 

11.553.528.0

00 

11.553.528.0

00 

11.553.528.0

00 

10.398.175.2

00 

Harga Saham 3.720 3.945 4.570 1.295 1.350 1.680 1.600 

Modal yang diinvestasikan 

(Jumlah liabilitas dan ekuitas - 

Liabilitas Lancar) 

2.426.117 2.978.368 3.645.674 4.366.315 4.920.710 5.772.108 6.426.777 

Nilai Pasar Perusahaan 

(Jumlah Saham Beredar * 

Harga Saham) 

10.744.781.0

40.000 

11.394.666.9

90.000 

13.199.905.7

40.000 

14.961.818.7

60.000 

15.597.262.8

00.000 

19.409.927.0

40.000 

16.637.080.3

20.000 

        
MVA 

(Nilai Pasar Perusahaan - Modal 

yang diinvestasikan) 

10.744.778.6

13.883 

11.394.664.0

11.632 

13.199.902.0

94.326 

14.961.814.3

93.685 

15.597.257.8

79.290 

19.409.921.2

67.892 

16.637.073.8

93.223 
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Lampiran 5 

 

 

Lampiran 6 

 

 

 

 

 

 

 

 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

EVA -24,308 -50,213 -79,016 -118,23 -103,53 -129,96 53,114
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Lampiran 7 
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