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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Pertumbuhan sektor energi di Indonesia sangat penting bagi ekspansi 

ekonomi Indonesia secara keseluruhan. Untuk memastikan keberlanjutan 

perusahaan, bisnis energi Indonesia harus memiliki kinerja keuangan yang kuat 

sebagai sektor strategis, menarik minat investor, dan memberikan kontribusi 

terhadap perekonomian nasional. Dalam menghadapi tantangan seperti fluktuasi 

harga energi global, perubahan regulasi, serta peningkatan kebutuhan akan sumber 

energi yang lebih ramah lingkungan, perusahaan di sektor ini memerlukan 

evaluasi kinerja keuangan yang komprehensif dan akurat.  

Pandemi COVID-19 yang melanda pada awal 2020 memberikan dampak 

besar pada sektor energi. Penurunan tajam dalam permintaan energi, terutama di 

sektor energi, mengakibatkan harga minyak dan gas dunia anjlok. Pada April 

2020, harga minyak mentah AS bahkan sempat tercatat negatif untuk pertama 

kalinya dalam sejarah dalam sektor energi, tetapi tetap menunjukkan kinerja yang 

baik meskipun banyak proyek pembangunan energi terbarukan tertunda atau 

terhenti akibat pembatasan pandemi.  

Perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

merupakan penanda penting dari kondisi sektor energi, yang merupakan kunci 

bagi perekonomian negara. Banyak faktor, seperti perubahan dalam undang-

undang pemerintah, tekanan dari seluruh dunia untuk beralih ke sumber energi 
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yang lebih ramah lingkungan, dan variasi harga komoditas energi, menentukan 

periode 2019-2023. Beberapa perusahaan tambang batu bara Indonesia terdorong 

untuk beralih ke industri lain oleh tekanan ini. seperti nikel dan aluminium, akibat 

kesulitan dalam memperoleh pendanaan untuk proyek batu bara di tengah 

meningkatnya tekanan lingkungan. 

 

Gambar 1.1 Laba Bersih Sektor Pertambangan dan Penggalian 2019-2023 

(Dalam Persen)  

Sumber : Badan Pusat Statistik (BPS) 2019-2023 

Data diolah peneliti 2025 

 Berdasarkan data di atas, laba bersih sektor pertambangan dan penggalian 

mengalami kenaikan dan penurunan. Pada tahun 2019, laba bersih berada di 

angka 36% dan kemudian menurun pada tahun 2020 menjadi 13%, pada tahun 

2021 kembali naik sebesar 46% yang di mana angka ini lebih besar dari pada 

tahun sebelumnya kenaikan ini tidak hanya pada tahun 2021 tetapi kenaikan di 

alami sampai dengan tahun 2023 yang mencapai di angka sebesar 101%. 
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Sektor energi memegang peranan penting dalam mendukung pertumbuhan 

ekonomi nasional Indonesia. Sebagai salah satu sektor strategis, perusahaan 

energi dituntut untuk memiliki kinerja keuangan yang optimal untuk menjamin 

keberlangsungan usaha, menarik minat investor, dan memberikan kontribusi yang 

signifikan terhadap stabilitas ekonomi negara. 

 Berdasarkan data Badan Pusat Statistik (BPS), sektor pertambangan dan 

penggalian mengalami fluktuasi laba bersih dalam lima tahun terakhir. Pada tahun 

2019, laba bersih mencapai 36%, namun menurun drastis menjadi 13% pada 

tahun 2020 akibat pandemi COVID-19 yang menekan permintaan energi global. 

Pemulihan terjadi pada tahun 2021 dengan kenaikan laba bersih menjadi 46%, dan 

terus meningkat hingga 101% pada tahun 2023 karena lonjakan harga komoditas 

energi global. Tren ini menunjukkan bahwa pertumbuhan laba bersih perusahaan 

energi sangat dipengaruhi oleh faktor eksternal seperti harga komoditas, kebijakan 

pemerintah, serta permintaan energi dari negara-negara mitra dagang utama 

Indonesia. 

Meskipun dalam tiga tahun terakhir yaitu 2021 sampai 2023 kinerja sektor 

energi mengalami pemulihan dan pertumbuhan yang signifikan, terutama akibat 

lonjakan harga komoditas global seperti batu bara dan minyak, analisis kinerja 

keuangan tetap diperlukan untuk memastikan apakah pertumbuhan tersebut 

bersifat sustainable (berkelanjutan) atau hanya merupakan dampak sementara dari 

kondisi pasar global.  

Dengan meningkatnya regulasi terkait transisi energi serta pergeseran 

global menuju energi ramah lingkungan menjadi tantangan bagi sektor energi, 
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khususnya perusahaan yang masih bergantung pada bahan bakar fosil. Beberapa 

perusahaan di industri ini mulai melakukan diversifikasi ke sektor lain, seperti 

nikel dan aluminium, untuk mengurangi ketergantungan terhadap batu bara. 

Penelitian ini menggunakan “analisis kinerja keuangan yang lebih menyeluruh 

dan ekstensif dengan menggunakan empat metode yaitu Economic Value Added 

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

Economic Value Added (REVA)” untuk menentukan apakah perusahaan-

perusahaan di sektor ini dapat menghasilkan nilai tambah jangka panjang bagi 

para pemegang sahamnya, terlepas dari kenaikan sementara dalam beberapa tahun 

terakhir. Masing-masing metode memiliki peran yang berbeda dalam 

mengevaluasi penciptaan nilai perusahaan, mulai dari profitabilitas operasional 

hingga penilaian pasar. 

 Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa gabungan dari metode-

metode tersebut mampu memberikan wawasan yang lebih luas dibandingkan 

dengan penggunaan satu metode saja. Sektor energi menghadapi tantangan besar 

terkait regulasi, fluktuasi harga, dan tekanan lingkungan, sehingga diperlukan 

pendekatan analisis yang lebih komprehensif untuk memahami keberlanjutan nilai 

perusahaan. Hasil penelitian dengan menggunakan keempat metode tersebut 

memiliki hasil yang lebih valid, mendalam, dan dapat digunakan untuk menilai 

strategi perusahaan dalam menciptakan nilai bagi para pemegang saham. 

Metode berbasis nilai tambah seperti “Economic Value Added (EVA), 

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

Economic Value Added (REVA)” telah banyak digunakan. Penelitian sebelumnya 
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telah menerapkan metode-metode ini pada berbagai sektor industri. Sebagai 

contoh, analisis pada perusahaan telekomunikasi menunjukkan bahwa 

penggunaan simultan EVA, REVA, FVA, dan MVA dapat memberikan perspektif 

yang berbeda mengenai kinerja keuangan perusahaan, dengan hasil yang 

signifikan bervariasi dari tahun ke tahun (Fauziah et al., 2024; Rimbano et al., 

2024). 

Penelitian ini bertujuan untuk menjembatani riset gap tersebut dengan 

mengaplikasikan metode yang sama di sektor energi, memberikan analisis yang 

lebih komprehensif dan memberikan wawasan baru mengenai pengelolaan kinerja 

keuangan di sektor tersebut.  Penerapan metode-metode ini pada perusahaan 

sektor energi di Indonesia masih terbatas. Padahal, dengan tantangan dan 

perubahan signifikan yang dihadapi sektor energi, terutama dalam hal 

diversifikasi usaha dan tekanan lingkungan, Untuk menentukan seberapa baik 

bisnis ini dapat menambah nilai bagi pemegang saham dan menyesuaikan diri 

dengan perubahan lingkungan bisnis, analisis kinerja keuangan dengan 

menggunakan EVA, MVA, FVA, dan REVA menjadi relevan (Zahriana, 2022).  

Meneliti kinerja keuangan perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI 

dari tahun 2019 hingga 2023, penelitian ini menggunakan metodologi “Economic 

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

dan Refined Economic Value Added (REVA).” Strategi diversifikasi perusahaan, 

ketangguhannya dalam menghadapi tekanan eksternal, dan kontribusinya terhadap 

penciptaan nilai pemegang saham diharapkan dapat dijelaskan secara menyeluruh 

oleh hasil penelitian ini. 
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1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian di atas maka rumusan masalah yang di teliti penulis 

dalam penelitian ini, adalah sebagai berikut: 

 Bagaimana kinerja keuangan menggunakan metode “Economic Value 

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

Refined Economic Value Added (REVA)” Pada Perusahaan Di Bursa Efek 

Indonesia Sektor Energi Periode 2019-2023? 

1.3 Batasan Masalah 

Tidak semua masalah yang telah disoroti akan diteliti karena keterbatasan 

waktu, teori yang digunakan, dan kebutuhan untuk melakukan penelitian ini 

secara lebih rinci. Oleh karena itu, peneliti menguraikan parameter untuk 

penelitian ini, termasuk faktor mana yang akan diteliti dan bagaimana satu faktor 

mempengaruhi faktor lainnya. Berikut ini adalah batasan-batasan penelitian: 

1. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan sektor energi (sub sektor 

pertambangan batu bara) dalam periodisasi yang mencakup lima tahun 

mulai dari periode 2019-2023. 

2. Variabel yang diteliti berupa analisis kinerja keuangan menggunakan 

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

Financial Value Added (FVA) dan Refined Economic Value Added 

(REVA).” 

1.4 Tujuan dan Manfaat Penelitian 

 Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan dari penelitian ini 

adalah untuk mengetahui bagaimana penilaian kinerja keuangan perusahaan di 
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Sektor Energi menggunakan metode “Economic Value Added (EVA) Market 

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

Added (REVA). 

Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Bagi Penulis : Penulis mengharapkan hasil dari penelitian ini dapat  

    Menyumbangkan sunbangsih yang berarti sebagai sumber 

pemikiran yang dapat memperkaya pengetahuan dibidang 

manajemen keuangan. 

2. Bagi Akademis : Penulis berharap hasil dari penelitian ini mampu   

    menambah wawasan dan mewujudkan referensi yang  

    berguna, khususnya mengulas topik-topik berkaitan  

    dengan isu-isu pembahasan dalam penelitian ini. 

3. Bagi Perusahaan : Hasil penelitian ini diharapkan dapat menyumbangkan  

    opini Atau masukan yang bernilai bagi perusahaan juga  

    berfungsi sebagai bentuk evaluasi guna meningkatkan  

    kesehatan terlebih khususnya pada perusahaan Sektor  

    Energi. 

1.5 Sistematika Penulisan 

Penelitian ini dirancang dengan struktur sebagai berikut: 

BAB I Pendahuluan Bagian ini mencakup latar belakang, rumusan 

masalah, batasan masalah, tujuan penelitian, 

manfaat penelitian, dan sistematika penulisan. 

BAB II Dasar Teori Bagian ini memaparkan penelitian sebelumnya yang 
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menjadi acuan dalam studi ini,kajian teori yang 

diaplikasikan dan model teoritis serta pernyataan 

peneliti. 

BAB III Metode 

Penelitian  

Bagian ini menyertakan jenis penelitian, definisi 

operasional, populasi dan sampel, serta jenis 

analisis yang digunakan. 

BAB IV Gambaran 

Obyek Penelitian 

Bagian ini menyajikan deskripsi dan karakteristik 

umum dari obyek penelitian, termasuk latar 

belakang, struktur, serta aspek-aspek yang relevan 

dengan penelitian. 

BAB V Analisis dan 

Pembahasan 

Bagian ini berisi hasil analisis berdasarkan data 

yang telah diperoleh serta pembahasan yang 

dikaitkan dengan teori dan konsep yang telah 

dijelaskan pada bab sebelumnya 

BAB VI Kesimpulan 

dan Saran  

Bagian ini berisi kesimpulan dari penelitian yang 

dilakukan sertasaran-saran yang dapat diberikan 

sebagai rekomendasi berdasarkan hasil penelitian. 
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BAB II 

DASAR TEORI 

2.1 Penelitian Terdahulu 

penelitian sebelumnya dapat menunjukkan kekuatan dan keterbatasan 

penelitian sebelumnya dan dapat membantu dalam mengidentifikasi cara-cara 

sistematis untuk mengumpulkan penelitian dalam hal teori dan konsep.  

Tabel 2.1 

Penelitian Terdahulu 

No. 

Nama Peneliti dan 

Judul 

Alat Analisis Persamaan Perbedaan 

1.  (Alkhoiri dan Usman, 

2023) 

“Analisis kinerja 

keuangan menggunakan 

metode EVA, MVA, 

FVA, dan REVA pada 

perusahaan sub sektor 

telekomunikasi yang 

terdaftar di BEI periode 

2017-2021” 

Teknik dalam 

menganalisis kinerja  

keuangan dalam 

penelitian ini adalah 

dengan  

menggunakan 

metode Economic 

Value Added  

(EVA), Market 

Value Added 

(MVA),  

Financial Value 

Added (FVA), dan 

Refined  

Kinerja 

keuangan, 

Economic  

Value Added 

(EVA), 

Market Value 

Added 

(MVA), 

Financial 

Value Added 

(FVA), 

Refined 

Economic 

Value Added 

Sektor 

Telekomu-

nikasi 

Periode 

2017-2021 
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Economic Value 

Added (REVA) 

(REVA) 

2.  (Istan, 2023) 

“Financial performance 

analysis using EVA, 

MVA, FVA, and 

REVA methods for 

telecommunication sub-

sector companies listed 

on the IDX” 

The technique for 

analyzing financial 

performance 

in this study is to 

use the Economic 

Value Added  

(EVA), Market 

Value Added 

(MVA), Financial 

Value  

Added (FVA), dan 

Refined Economic 

Value Added  

(REVA) 

Financial 

performance, 

Economic 

Value Added 

(EVA), 

Market Value 

Added 

(MVA), 

Financial 

Value Added 

(FVA), dan 

Refined 

Economic 

Value Added 

(REVA) 

Sub-Sector  

Companies 

Listed on 

the IDX 

3.  (Adeningsih dan 

Widyanti, 2022) 

“Analisis kinerja 

keuangan menggunakan 

metode EVA, MVA, 

REVA dan FVA di 

Teknik analisis yang  

digunakan dalam 

penelitian kualitatif 

ini adalah  

dengan langkah-

langkah 

Kinerja 

keuangan, 

Economic 

Value Added 

(EVA), 

Market Value 

Perusahaan 

Sub Sektor 

Telekomu-

nikasi  

yang 

Terdaftar di 
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perusahaan sub sektor 

telekomunikasi yang 

terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 

2017-2021” 

perhitungan, 

menganalisis dan 

interpretasi data 

yang berupa angka  

dalam metode 

“Economic Value 

Added (EVA), 

Market Value Added 

(MVA), Financial 

Value Added (FVA), 

dan Refined 

Economic Value 

Added (REVA) dan 

Financial Value 

Added 

(FVA)” 

Added 

(MVA), 

Financial 

Value Added 

(FVA), dan 

Refined 

Economic 

Value Added 

(REVA) 

Bursa Efek 

Indonesia 

Periode 

2017-2021 

4.  (Wahyuni, Jasuni dan 

Putra, 2022) 

“Analisis penggunaan 

metode FVA, EVA, dan 

MVA untuk menilai 

kinerja keuangan pada 

perusahaan manufaktur 

Teknik  

analisis dilakukan 

dengan mengolah 

dan  

menganalisis data 

menggunakan 

metode  

Kinerja 

keuangan, 

Economic  

Value Added 

(EVA), 

Market Value 

Added 

Perusahaan 

Manufaktur 

Yang 

Terdaftar 

Di BEI 

Periode 

2016-2020 
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yang terdaftar di BEI 

periode 2016-2020” 

FVA, EVA, dan 

MVA 

(MVA), 

Financial 

Value Added 

(FVA) 

5.  (Meylani et al., 2023) 

“Analisis kinerja 

keuangan dengan 

pendekatan Economic 

Value Added (EVA) 

pada PT Kereta Api 

Indonesia (Persero) 

periode 2016-2020” 

Teknik analisis data 

adalah cara  

pemetaan, 

pengurangan, 

perhitungan hingga  

pengkajian data 

yang telah 

terkumpul agar  

mendapat rumusan 

masalah dan  

memperoleh 

kesimpulan dalam 

penelitian 

Kinerja 

keuangan, 

Economic  

Value Added 

(EVA) 

PT Kereta 

Api 

Indonesia 

(Persero)  

Periode 

2016-2020 

Sumber : Data diolah peneliti 2025 

2.2 Tinjauan Teori 

2.2.1 Manajemen keuangan 

Manajemen keuangan perusahaan sangatlah penting bagi keberlangsungan 

bisnis dalam melakukan pengelolaan keuangan, manajemen, aset, penyimpanan 

dana, dan pengendalian aset dan dana perusahaan.  
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Manajemen keuangan didefinisikan oleh Astawinetu dan Handini (2020:2) 

sebagai pengawasan semua kegiatan moneter, seperti penganggaran dan 

penggalangan dana.  

Menurut Astawinetu dan Handini (2020:3), manajemen keuangan adalah 

proses di mana perusahaan menentukan tujuan jangka panjangnya, 

mengalokasikan sumber daya yang sesuai, dan memonitor arus kasnya. 

Definisi manajemen itu sendiri adalah sintesis antara seni dan ilmu 

pengetahuan dalam konteks keuangan (Hayat et al., 2021:5). Karena mengacu 

pada serangkaian tugas yang dimulai dengan merancang, memerintahkan, 

mengorganisir, mengendalikan, dan mengoordinasikan, maka disebut sebagai 

ilmu pengetahuan. Ketika seseorang ditugaskan untuk merencanakan dan 

membimbing orang lain untuk mencapai tujuan, itulah definisi seni.  

Peran manajemen keuangan dapat dibagi menjadi tiga kategori kebijakan 

perusahaan, menurut Harmono (2022:6), yaitu sebagai berikut: 

1. Keputusan Investasi; 

2. Keputusan Pendanaan; 

3. Keputusan Dividen. 

Untuk memaksimalkan tiga strategi keuangan yang dapat meningkatkan 

nilai pemegang saham, setiap departemen harus menilai tujuan perusahaan. Harga 

saham pasar perusahaan dipengaruhi oleh efek sinergis dari ketiga aktivitas 

manajemen keuangan yang harus diperhitungkan. 
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2.2.2 Laporan Keuangan  

Menurut Sumarsan (2021:17-18), laporan keuangan yang sering dibuat 

oleh manajemen berfungsi sebagai ikhtisar keuangan perusahaan dan merupakan 

produk terakhir dari siklus akuntansi. Laporan keuangan memberikan informasi 

kepada pihak-pihak yang berkepentingan tentang kinerja dan kesehatan keuangan 

perusahaan.  

Septiana (2019:12) berpendapat bahwa ketika dikombinasikan dengan data 

lain, seperti keadaan industri dan ekonomi, laporan keuangan dapat memberikan 

gambaran yang lebih lengkap tentang peluang dan ancaman yang dihadapi bisnis. 

Menurut Wijaya (2017:13), laporan keuangan merupakan hal yang krusial 

dalam operasional perusahaan karena memberikan informasi tentang kesehatan 

keuangan perusahaan. Manajemen, kreditur, investor, dan pemangku kepentingan 

perusahaan lainnya adalah pelanggan laporan keuangan.  

Menurut Wijaya (2017:14), laporan keuangan terdiri dari empat jenis, 

yaitu sebagai berikut: 

1. Neraca adalah laporan tiga bagian yang meringkas kondisi keuangan 

perusahaan pada tanggal tertentu dan secara formal disebut laporan posisi 

keuangan. 

a. Aset adalah cara bagi bisnis untuk menginvestasikan uang atau sumber 

dayanya. Ada dua jenis aset utama: 

1) Aset tetap dan investasi jangka panjang dapat memberikan 

keuntungan dari waktu ke waktu.  
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2) Aset lancar dapat diubah menjadi kas dalam waktu kurang dari 

satu tahun. Aktiva lancar meliputi kas, setara kas, investasi 

jangka pendek, piutang usaha, persediaan, biaya dibayar di 

muka, dan lain-lain. 

b. Kewajiban perusahaan adalah kewajiban yang harus dibayarkan oleh 

perusahaan kepada pihak lain, seperti pemasok atau kreditor. Ada dua 

kategori yang dapat dibagi ke dalam kewajiban: 

1) Kewajiban jangka pendek: Semua piutang pihak ketiga, biaya 

yang masih harus dibayar, dan kewajiban lainnya harus dibayar 

dalam waktu satu tahun.  

2) Obligasi, pinjaman bank, dan komitmen perusahaan lainnya 

kepada pihak ketiga yang jatuh tempo dalam waktu satu tahun 

adalah utang jangka panjang. Ini adalah komitmen jangka 

panjang. 

c. Modal saham, tambahan modal disetor, dan laba ditahan adalah tiga 

kategori ekuitas, yang merupakan modal yang menjadi hak para 

pemegang saham. 

2. Laporan laba rugi adalah salah satu alat yang digunakan untuk melihat 

kesehatan keuangan perusahaan dari waktu ke waktu. Berbagai elemen, 

termasuk transaksi penjualan bersih, pengeluaran operasional, dan biaya 

penjualan, termasuk dalam laporan laba rugi.  

3. Laporan arus kas adalah laporan keuangan yang menunjukkan arus uang 

organisasi dari waktu ke waktu. Laporan arus kas dapat dibagi menjadi 
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keuangan, investasi, dan operasi berdasarkan asal dan tujuan arus kas 

organisasi. 

Laporan perubahan ekuitas memberikan perbandingan ekuitas perusahaan 

secara lengkap dari waktu ke waktu. Setiap laporan keuangan memiliki tujuan. 

Laporan keuangan melayani pihak-pihak yang berkepentingan.  

Laporan keuangan dimaksudkan untuk menunjukkan data keuangan 

perusahaan dari waktu ke waktu, menurut Kasmir (2016:88-89). Laporan 

keuangan dapat disusun secara periodik atau sesuai kebutuhan untuk memenuhi 

kebutuhan organisasi. Laporan keuangan memudahkan karyawan dan pihak luar 

untuk mengetahui keuangan perusahaan. 

 Di antara banyak alasan untuk menyusun laporan keuangan adalah: 

1. Berikan penjelasan mengenai hal-hal berikut:  

2. sifat dan jumlah aset perusahaan;  

3. jenis dan jumlah kewajiban dan modalnya;  

4. pendapatan dan pengeluaran bisnis selama periode waktu tertentu;  

5. perubahan modal, kewajiban, dan aset bisnis selama periode waktu 

tersebut;  

6. kinerja tim manajemen selama periode waktu tersebut;  

7. catatan atas laporan keuangan; dan  

8. data keuangan lain yang relevan. 

2.2.3 Analisis Laporan Keuangan 

Menurut Thian (2022:2) analisis laporan keuangan adalah proses yang 

digunakan untuk memindahkan transaksi keuangan dari satu unsur ke unsur 
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berikutnya dan menganalisis masing-masing secara individual dengan tujuan 

mencapai kesimpulan yang akurat dan tepat tentang transaksi keuangan yang 

bersangkutan. 

Menemukan, menganalisis, dan membandingkan laporan keuangan yang 

telah disiapkan adalah pengertian analisis laporan keuangan menurut Putra, 

Darwis, dan Priandika (2021:1).  

Menurut Thian (2022:2-3), analisis laporan keuangan memiliki tujuan 

sebagai berikut: 

1. Untuk mempelajari aset, kewajiban, ekuitas, dan hasil operasi bisnis 

selama jangka waktu tertentu  

2. Untuk menemukan kekurangan atau kelemahan perusahaan. 

3. Untuk mempelajari manfaat dan kekuatan organisasi. 

4. Untuk memastikan perusahaan mengambil langkah-langkah yang 

diperlukan untuk memperbaiki diri di masa depan, terutama yang 

berkaitan dengan anggaran saat ini.  

5. Mengetahui seberapa baik manajemen melakukan pekerjaan mereka.  

6. Khususnya yang berkaitan dengan hasil yang dicapai, dibandingkan 

dengan organisasi lain yang sebanding. 

2.2.4 Kinerja Keuangan 

 Kinerja adalah catatan tentang jumlah dan kualitas hasil yang diperoleh 

organisasi dari kegiatan atau tugas tertentu dalam waktu tertentu ketika 

menyelesaikan tugasnya. Kinerja dapat dikuantifikasikan dan kualitatif. Kinerja 

dapat diukur dengan jumlah dan kualitas. Rachim & Syafariansyah (2019) 
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mendefinisikan kinerja sebagai kontribusi suatu kegiatan terhadap tujuan, sasaran, 

misi, dan ambisi strategis organisasi. Kontribusi suatu aktivitas menentukan 

kinerjanya.  

Menurut Irfani (2020:222), kinerja keuangan perusahaan adalah ukuran 

efisiensi dan efektivitas manajemen dalam mengelola dana di seluruh operasi, 

termasuk kegiatan operasional. Kinerja keuangan juga dapat diukur dengan 

manajemen keuangan perusahaan. 

 Menurut Bone, Riyanto, dan Yunan (2023), kinerja keuangan adalah cara untuk 

mengukur kinerja keuangan perusahaan sehubungan dengan struktur modalnya. 

Kegiatan investasi dan keuangan sepanjang waktu didasarkan pada standar dan 

kriteria pengukuran yang sesuai dengan menggunakan alat analisis dan 

metodologi yang berlaku umum. 

Hutabarat (2021) menyatakan bahwa kinerja keuangan merupakan ukuran 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kebutuhan pelaksanaan keuangan.

 Adapun berdasarkan pandangan dari Hutabbarat (2021) tujuan dari kinerja 

keuangan yaitu: 

1. Mengetahui tingkat rentabilitas atau profitabilitas. 

Jika Anda mengetahui hal ini, Anda dapat memperkirakan potensi pendapatan 

perusahaan untuk jangka waktu tertentu. 

2. Mengetahui tingkat likuiditas. 

Informasi ini berguna untuk mengukur likuiditas perusahaan, yang didefinisikan 

sebagai kapasitas perusahaan untuk membayar tagihan saat jatuh tempo atau 

memenuhi kewajiban keuangan jangka pendek. 
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3. Agar mengetahui solvabilitas. 

Mengetahui hal ini dapat menunjukkan bahwa perusahaan dapat membayar 

tagihannya, baik sekarang maupun di masa depan, jika perusahaan tersebut 

bangkrut. 

4. Agar mengetahui tingkat stabilitas bisnis atau usaha. 

Dengan mengetahui hal ini, bisnis dapat beroperasi dengan stabil, yang terlihat 

dari kemampuannya untuk membayar bunga pinjaman, pembayaran pokok 

pinjaman pada saat jatuh tempo, dan dividen kepada investor secara teratur tanpa 

mengalami masalah keuangan atau krisis. 

2.2.5 Economic Value Added (EVA) 

Alat analisis kinerja keuangan terbaru adalah Economic Value Added 

(EVA). G. Bennet Stewart dan Joel M. Stren mengembangkan metrik EVA untuk 

kesuksesan operasi pada tahun 1993. Pendekatan Nilai Tambah Ekonomi adalah 

salah satu dari banyak cara untuk menilai kinerja keuangan perusahaan. Statistik 

kinerja “Economic Value Added” (EVA) mempertimbangkan biaya produksi dan 

nilai produk atau jasa.  

EVA merupakan salah satu teknik terbaru untuk mengevaluasi kinerja 

bisnis, menurut Witjaksana (2019:70). Stewart adalah orang pertama yang 

menetapkan konsep nilai tambah ekonomi, atau EVA, yang didefinisikan sebagai 

modal pendapatan residual dikurangi dengan biaya modal dari laba operasional 

dalam suatu perusahaan. 

Secara alami, pengembalian pemegang saham akan mendapat manfaat dari 

EVA sebagai ukuran efektivitas manajemen dalam memilih dan mengawasi 
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sumber pendanaan perusahaan saat ini (Ismail, 2023). Dengan memperhitungkan 

modal saham, ide EVA memberikan pertimbangan kepada para penyandang dana 

perusahaan (Rahman, 2022). Kinerja bisnis meningkat ketika nilai EVA-nya naik, 

yang meningkatkan kesejahteraan pemegang saham (Witjaksana, 2019:71).  

Irfani (2020:222) menyatakan bahwa ketika penyandang dana 

memutuskan untuk berinvestasi di sebuah perusahaan, mereka melihat seberapa 

baik kinerja perusahaan secara finansial dalam kaitannya dengan nilai yang 

mereka harapkan untuk didapatkan kembali. Salah satu cara untuk mengukur hal 

ini adalah dengan kinerja keuangan yang bernilai tambah, yang menunjukkan 

seberapa baik kinerja perusahaan dalam meningkatkan kesejahteraan penyandang 

dana. Penggunaan EVA merupakan salah satu cara untuk mencocokkan prioritas 

manajemen dengan kepentingan pemegang saham. Manajer akan menggunakan 

EVA untuk membuat pilihan investasi yang mengoptimalkan laba dan 

mengurangi pengeluaran modal, sehingga meningkatkan nilai bisnis. Menurut 

Sriwiga (2020:333), lembaga donor sebaiknya menggunakan indikator ini untuk 

menilai keberhasilan (Rudianto, 2013: 222). 

A. Kelebihan dan Kekurangan Economic Value Added (EVA) 

Kelebihan Economic Value Added yang dikemukakan Irfani (2020:229), 

yaitu : 

1. Sebagai pengukur pilihan manajerial dan perluasan nilai bisnis.  

2. Data dari laporan keuangan membuat perhitungan menjadi lebih 

mudah. 
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3. membantu manajer dalam menentukan peluang untuk perbaikan, 

memilih investasi yang bijaksana, dan mempertimbangkan 

profitabilitas bisnis baik sekarang maupun di masa depan.  

4. Ketika digunakan secara independen, sistem ini menghilangkan 

kebutuhan akan data pembanding.  

5. menyoroti nilai yang diciptakan dengan menggunakan akuntansi biaya 

modal.    

Keunggulan Economic Value Added yang dikemukakan Suripto (2015:20), 

yaitu : 

1. Kerangka kerja manajemen keuangan mencakup perencanaan strategi, 

alokasi modal, penganggaran operasional, evaluasi kinerja, remunerasi 

manajemen, dan komunikasi dengan pemangku kepentingan.  

2. Memandu perusahaan untuk mengembangkan nilai. 

3. Dengan meningkatkan kesadaran dan kepekaan budaya perusahaan, 

perusahaan akan terus memberikan nilai bagi investor.  

4. menerapkan manajemen berbasis nilai untuk mendorong para manajer 

agar berperilaku seperti penyandang dana. 

Adapun keterbatasan yang dimiliki Economic Value Added sebagai alat 

ukur kinerja keuangan yang dikemukakan Irfani (2020:229), yaitu: 

1. Perbandingan yang akurat antara bisnis tidak mungkin dilakukan 

karena hasil perhitungan.  

2. Ini bukan alat untuk mengukur sejauh mana perusahaan mencapai 

tujuan jangka panjangnya; namun, ini adalah metrik produk akhir 
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yang mengabaikan konstruksi proses bisnis yang tidak berwujud 

seperti kepuasan dan loyalitas karyawan. 

3. Tidak sesuai untuk bisnis yang kinerja operasionalnya rentan terhadap 

variabel ekonomi makro yang berdampak pada biaya modal, seperti 

inflasi, suku bunga, dan valuta asing. 

B. Tujuan Economic Value Added (EVA) 

Menurut Wiyono dan Kusuma (2017:77) tujuan dari penerapan model 

EVA adalah:  

1. Diharapkan bahwa estimasi yang lebih akurat atas nilai ekonomis 

perusahaan akan ditetapkan melalui perhitungan nilai tambah ekonomis. 

Hal ini karena nilai pasar, yang mempertimbangkan kepentingan kreditur, 

khususnya pemegang saham, dan karenanya menentukan nilai tambah 

ekonomi, digunakan untuk menghitung biaya modal dan bukan nilai buku 

historis.  

2. Nilai tambah ekonomis juga diharapkan dapat mempermudah penyajian 

laporan keuangan yang bermanfaat bagi investor, kreditur, karyawan, 

pemerintah, konsumen, dan pemangku kepentingan lainnya. 

C. Manfaat Economic Value Added (EVA) 

Menurut Husnan dan Pudjiastuti (2015:65) menyatakan manfaat penerapan 

model Economic Value Added (EVA) di antaranya adalah:  

1. Model Economic Value Added (EVA) berguna untuk mengukur kinerja 

perusahaan yang menciptakan nilai.  
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2. Ketika model EVA digunakan untuk menganalisis kinerja keuangan, 

fokus manajemen adalah pada apa yang terbaik bagi pemegang saham.  

3. Model EVA mendorong perusahaan untuk memprioritaskan 

kebijaksanaan struktur modalnya.  

4. Kita dapat menggunakan model EVA untuk menemukan proyek atau 

aktivitas yang menghasilkan lebih banyak uang daripada biaya untuk 

memulainya. 

D. Perhitungan Economic Value Added (EVA) 

Menurut Irfani (2020:226), rumus perhitungan EVA adalah sebagai 

berikut: 

1. Menghitung Net Operating After Tax (NOPAT) 

NOPAT = Laba bersih + Beban Bunga 

 

2. Menghitung Invested Capital (IC) 

IC = Total Hutang dan Ekuitas - Hutang Jangka Pendek 

 

3. Menghitung Weighted Average Cost of Capital (WACC) 

WACC = (D x rd (1-T)) + (E x re) 

Di mana: 

a. Tingkat Modal (D) 

 
           

                   
      

b. Biaya hutang jangka pendek / cost of Debt 

 
           

           
      

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

 
                         

             
      

e. Tingkat modal dari ekuitas 

 
             

                    
      

4. Menghitung Capital Charge (CC) 

Capital Charge = WACC x Invested Capital 

 

Keterangan: 

CC   : Capital Charge ( Biaya Modal) 

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

Invested Capital : IC (Modal yang di investasikan) 

 

5. Menghitung Economic Value Added (EVA) 

EVA = NOPAT - Capital Charge 

 

Keterangan: 

NOPAT  : Net Operating Profit After Tax (Laba Operasional Bersih  

    Setelah Pajak) 

Capital Charge : Biaya Modal  

Penilaian kinerja perusahaan dengan menggunakan pengukuran EVA 

dapat dikelompokkan ke dalam 3 kriteria, yaitu:  
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1. Nilai EVA > 0 berarti manajemen perusahaan telah berhasil menciptakan 

nilai tambah ekonomis bagi perusahaan, yaitu laba yang dihasilkan 

perusahaan dapat memenuhi harapan penyandang dana.  

2. Nilai EVA = 0 berarti manajemen perusahaan berada dalam titik impas. 

Perusahaan tidak mengalami kemunduran tetapi sekaligus tidak 

mengalami kemajuan.  

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

bagi perusahaan, yaitu laba yang dihasilkan. 

2.2.6 Market Value Added (MVA) 

Selisih antara nilai buku modal pemegang saham dan nilai pasar 

perusahaan dikenal sebagai Nilai Tambah Pasar (Market Value Added/MVA), 

menurut Seto et al. (2023:104). MVA menghitung seberapa baik bisnis 

menggunakan sumber dayanya untuk menghasilkan nilai bagi pemiliknya. MVA 

yang lebih besar menunjukkan bahwa bisnis tersebut berhasil menghasilkan nilai 

bagi pemiliknya.  

Jika Anda ingin mengetahui seberapa sukses sebuah perusahaan dalam 

menghasilkan uang bagi para pemegang sahamnya, Nilai tambah pasar adalah 

jumlah harga dan nilai buku saham perusahaan; Jumlah ini dihitung dengan 

menambahkan nilai buku perusahaan, saham yang beredar, dan harga saham. 

Harga penutupan adalah harga akhir saham sebelum hari perdagangan berakhir. 

Pasar menentukan harga saham melalui penawaran dan permintaan di bursa. Jika 

pasar menganggap perusahaan berkinerja baik, harga saham akan naik; jika tidak, 

harga saham akan turun.  
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Husnan dan Pudjiastuti (2015:70) mendefinisikan Market Value Added 

(MVA) sebagai proporsi ekuitas perusahaan yang belum ada di pasar, sebagai 

akibat dari kontribusi modal pemegang saham (pemilik).  

Brigham dan Houston (2019:111) mendefinisikan Market Value Added 

(MVA) sebagai nilai ekuitas perusahaan, bukan nilai bukunya. Mengalikan harga 

saham dengan jumlah saham yang beredar akan menghasilkan nilai pasar 

perusahaan.  

Astawinetu dan Handini (2020:22) mendefinisikan “nilai pasar saham” 

(MVA) sebagai selisih antara nilai pasar dan modal ekuitas yang telah 

diinvestasikan oleh investor untuk memaksimalkan kekayaan pemegang saham. 

Oleh karena itu, nilai surplus pemegang saham, juga dikenal sebagai Market 

Value Addded (MVA), adalah selisih antara nilai pasar saham perusahaan dan 

nilai buku sahamnya seperti yang ditunjukkan dalam laporan keuangannya. MVA 

memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham dengan meningkatkan 

kapitalisasi pasar perusahaan di atas nilai pemegang saham. 

Brigham & Houston (2019: 158) dalam bukunya Dasar-Dasar Manajemen 

Keuangan, harga pasar saham adalah nilai saham yang ditentukan oleh transaksi 

jual beli di pasar modal dan dipengaruhi oleh faktor seperti laba perusahaan, 

tingkat suku bunga, kondisi ekonomi, dan sentimen investor. Harga pasar per 

lembar saham adalah harga aktual suatu saham yang diperdagangkan di pasar 

modal, ditentukan oleh mekanisme penawaran dan permintaan di bursa efek. 

Harga ini mencerminkan persepsi investor terhadap nilai perusahaan dan sering 

kali digunakan sebagai indikator nilai perusahaan di pasar. 
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Kasmir (2018: 225) dalam bukunya Analisis Laporan Keuangan, Nilai 

buku saham mencerminkan nilai akuntansi perusahaan, yang merupakan hasil dari 

ekuitas dibagi dengan jumlah saham yang beredar di pasar. Nilai buku per lembar 

saham adalah nilai aset bersih perusahaan yang dialokasikan untuk setiap saham 

biasa yang beredar, berdasarkan laporan keuangan. Ini menunjukkan nilai yang 

tersisa bagi pemegang saham jika semua aset dilikuidasi dan semua kewajiban 

dibayar. 

Weston & Copeland (2019: 102) dalam bukunya Manajemen Keuangan, 

jumlah saham biasa beredar mencerminkan saham yang telah diterbitkan dan 

dimiliki oleh investor, yang digunakan dalam berbagai analisis keuangan seperti 

laba per saham (EPS) dan nilai pasar perusahaan. Jumlah saham biasa adalah total 

saham yang telah diterbitkan oleh perusahaan dan beredar di pasar, yang memiliki 

hak suara serta klaim atas laba dan aset perusahaan setelah kewajiban dipenuhi. 

A. Tujuan Market Value Added (MVA) 

Menurut Brigham dan Houston (2019:111), tujuan dari MVA adalah untuk 

mengatasi kekurangan dalam laporan akuntansi, yang tidak cukup untuk menilai 

kinerja manajemen karena tidak merepresentasikan nilai pasar. 

B. Kelebihan dan kekurangan Market Value Added (MVA) 

Menurut sebuah studi tahun 2019 oleh Lestari dan Oktaria, perusahaan 

yang tujuan utamanya adalah untuk meningkatkan kesejahteraan pemegang saham 

dapat menggunakan teknik Market Value Added (MVA) sebagai indikator. 

Pendekatan ini membangun kepercayaan investor dan meningkatkan kinerja 

perusahaan, terutama kinerja keuangan, dengan merefleksikan keputusan pasar. 
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Selain itu juga dapat menunjukkan prospek keuntungan dari investasi di masa 

depan dengan tetap menjaga reputasi sebagai bentuk tanggung jawab manajemen 

kepada para pemangku kepentingan. Namun, metode MVA memiliki kelemahan 

dalam mengevaluasi kinerja perusahaan, khususnya kinerja keuangan. Jurnal 

tersebut mengutip 

1. MVA jarang mempertimbangkan biaya peluang investasi perusahaan.  

2. MVA mengukur kekayaan pemegang saham hanya selama periode 

waktu tertentu. 

3. Arus kas pemegang saham historis jarang dipertimbangkan dalam 

metrik MVA.  

C. Perhitungan Market Value Added (MVA) 

Pengukuran MVA yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut (Astawinetu dan Handini, 2020:22). 

MVA = (Harga Pasar Per Lembar Saham – Nilai Buku Perlembar saham) X 

Jumlah Saham Biasa 

 

Pendekatan tersebut dipilih dengan argumentasi bahwa pendekatan ini 

lebih sederhana dan menggunakan indikator proporsional antara nilai pasar dan 

nilai buku perusahaan yang sama-sama diproksikan dengan nilai saham biasa. 

Dari perhitungan diatas maka dapat disimpulkan bahwa: 

1. MVA > 0 atau MVA positif, maka hal tersebut menunjukkan bahwa 

perusahaan telah berhasil meningkatkan nilai modal yang telah diinvestasikan 

oleh investor. 
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2. MVA = 0, maka hal ini menunjukkan bahwa perusahaan tidak berhasil 

memberikan peningkatan maupun pengurangan nilai modal yang telah 

diinvestasikan oleh Investor. 

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

perusahaan tidak berhasil meningkatkan nilai modal yang diinvestasikan 

investor. 

2.2.7 Financial Value Added (FVA) 

Irfani menyebut hal ini sebagai Financial Value Added (FVA), yang 

dihitung dengan membagi laba operasi bersih perusahaan setelah depresiasi dan 

pajak dengan belanja modalnya (2020). Untuk mendapatkan kinerja bisnis yang 

mempertimbangkan biaya peluang dari seluruh organisasi, penyusutan harus 

dimasukkan. Nilai Tambah Finansial dapat digunakan sebagai alat kontrol untuk 

menciptakan nilai bagi pemerintah melalui kontribusi aset tetap yang digunakan 

selama periode investasi. 

Adapun komponen dalam Financial Value Added yang dikemukakan 

Irfani (2020:237), yaitu : 

1. Laba Operasi Bersih Setelah Pajak dan Economic Value-Added dihitung 

dengan cara yang sama.  

2. Equivalent Depreciation (ED) atau biaya keuangan pada semua pendanaan 

perusahaan adalah biaya modal. Perkiraan ini sesuai dengan Economic 

Value-Added. 

3. Nilai laba operasi setelah pajak ditambah dengan nilai penyusutan aset 

tetap dalam Financial Value Added.  
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Distribusi metodis dan logis dari harga beli aset selama masa manfaatnya 

dikenal sebagai penyusutan. Ini adalah cara untuk berkontribusi pada 

pengumpulan uang yang disisihkan secara tegas untuk penggantian aset tetap. 

Pengurangan nilai aset tetap diakui sebagai beban penyusutan.  

Brigham dan Houston (2019:32) mendefinisikan “Financial Value Added” 

(FVA) sebagai penilaian kinerja organisasi berdasarkan penciptaan nilai dari 

waktu ke waktu. 

Salah satu indikator kinerja bisnis berbasis nilai yang belum banyak 

mendapat perhatian adalah nilai tambah finansial (financial value added), atau 

FVA. Sebuah teknik untuk mengevaluasi nilai dan kinerja perusahaan yang 

memperhitungkan bagaimana aset tetap berkontribusi pada laba bersih disebut 

nilai tambah finansial (financial value added), atau FVA.  

Financial Worth Added (FVA), perluasan dari Economic Value Added 

(EVA), adalah cara terbaru untuk menilai kinerja dan nilai perusahaan. FVA 

mempertimbangkan kontribusi laba bersih dari aset tetap organisasi. Nilai tambah 

finansial (FVA) mengukur keberhasilan perusahaan. Berdasarkan nilai tambah. 

FVA bermanfaat untuk menilai kinerja dan nilai perusahaan. Metode FVA 

memberikan bobot yang lebih besar pada kontribusi aset tetap terhadap perolehan 

laba bersih (Poerwati dan Zuliyati, 2018:21). 

A. Kelebihan dan kekurangan Financial Value Added (FVA) 

Menggunakan FVA untuk menentukan keberhasilan keuangan memiliki 

banyak manfaat, seperti berikut ini (Dwi, 2019):  
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1. Terdapat kontribusi Equivalent Depretiation (ED) dan biaya peluang 

yang terus menerus selama umur proyek investasi.  

2. Durasi pertumbuhan nilai berkontribusi sebagai elemen penambah nilai. 

3. Memprioritaskan biaya pembiayaan dengan melihat ED dan ekuivalen 

kumulatif yang dapat menyelaraskan temuan dengan gagasan 

penciptaan nilai (NPV). 

4. Berkontribusi setiap tahun terhadap penyelesaian masalah mekanisme 

kontrol. Ketika sebuah bisnis melakukan investasi tambahan selama 

periode perhitungan, maka akan sangat sulit untuk memprediksi 

kejadian di masa depan, yang merupakan kelemahan utama dalam 

menggunakan FVA untuk mengukur kinerja keuangan (Dwi, 2019). 

B. Perhitungan Financial Value Added (FVA) 

Menurut Irfani (2020:238), menyatakan bahwa rumus perhitungan FVA 

adalah sebagai berikut: 

1. Menghitung Net Operating Profit After Tax (NOPAT) 

NOPAT = Laba bersih + Beban Bunga 

 

2. Menghitung Equivalent Depreciation (ED) 

ED = K x TR 

 

Keterangan: 

K : Biaya Modal rata-rata Tertimbang 

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

3. Menghitung Financial Value Added (FVA) 

FVA= NOPAT – (ED-D) 

 



32 

 

Keterangan: 

NOPAT : Net Operating Profit After Tax (Laba Operasional Bersih  

    Setelah Pajak) 

ED  : Equivalent Depreciation (Penyusutan ekuivalen) 

D  : Depreciation (Penyusutan) 

Untuk mengukur penilaian kinerja keuangan pada perusahaan dapat 

menggunakan pengukuran FVA yang diklasifikasikan dalam 3 kriteria, sebagai 

berikut: 

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

perusahaan atau keuntungan bersih perusahaan mampu menutupi ED. 

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

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

bagi perusahaan atau keuntungan bersih perusahaan belum menutupi ED. ED 

atau tidak ada nilai tambah finansial untuk bisnis tersebut. 

2.2.8 Refined Economic Value Added (REVA) 

Menemukan proyek atau kegiatan yang menghasilkan pengembalian yang 

lebih baik daripada biaya modal menjadi lebih mudah dengan REVA, sebuah 

evaluasi kinerja yang memprioritaskan penciptaan nilai dan memaksa organisasi 

untuk berkonsentrasi pada struktur modal (Lestari dan Oktaria, 2019:109).  

Karena REVA didasarkan pada nilai pasar dan memperhitungkan total 

nilai buku kewajiban jangka panjang serta variabel kinerja pasar saham 

perusahaan (PPS x LS), maka REVA merupakan ide yang lebih baik daripada 

EVA dengan tujuan untuk menyempurnakannya. Metode ini juga lebih responsif 
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terhadap kondisi pasar, kondisi ekonomi makro, dan risiko keuangan atas hutang 

(Irfani, 2020:236). 

Sementara EVA didasarkan pada nilai saham, abnormal return diciptakan 

oleh selisih antara imbal hasil saham dan imbal hasil pasar, dengan 

mempertimbangkan harga pasar saham (Irfani, 2020:35). 

A. Perhitungan Refined Economic Value Added (REVA) 

 Rumus yang digunakan untuk melakukan perhitungan Refined Economic 

Value Added (REVA) adalah sebagai berikut :  

REVAt = NOPATt – (MVt-l x KW) 

 

Keterangan:  

REVA t : selisih antara laba operasi setelah pajak dengan biaya modal ekuitas 

berdasarkan nilai pasar ekuitas. (Refined Economic Value Added pada periode ke-t) 

NOPAT t : laba operasi bersih setelah pajak yang mencerminkan profitabilitas 

operasional perusahaan. (Net Operating Profit After Tax pada 

periode ke-t) 

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

Equity). 

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

hitungan secara rata-rata tertimbang (WACC).” 

Untuk mengukur penilaian kinerja keuangan pada perusahaan dapat 

menggunakan pengukuran REVA yang diklasifikasikan dalam 3 kriteria, sebagai 

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

ekonomis bagi perusahaan. 

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

ekonomis bagi perusahaan atau perusahaan tidak mampu 

membayarkan kewajiban kepada para penyandang dana. 

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

ekonomis maupun pengurangan ekonomis. 

2.3 Model Konseptual 

 Adapun metode konseptual dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
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Gambar 2.1 Model Konseptual 

Sumber : Data diolah peneliti 2025 
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2.4 Pernyataan  

Pernyataan penelitian ini dalam penelitian ini adalah kinerja keuangan 

pada perusahaan sektor energi periode 2019-2023 yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) dinilai perusahaan-perusahaan tersebut mampu menciptakan nilai 

tambah ekonomis dan nilai tambah bagi pemegang saham, kondisi tersebut dinilai 

dari analisis laporan keuangan dengan menggunakan metode Economic Value 

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

Refined Economic Value Added (REVA). 
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BAB III 

METODOLOGI PENELITIAN 

3.1 Metode penelitian 

 Jenis penelitian ini adalah penelitian deskriptif kuantitatif, yang bertujuan 

untuk menganalisis dam menggunakan kinerja keuangan perusahaan sektor energi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan menggunakan metode 

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

Added (FVA) dan Refined Economic Value Added (REVA). penelitian ini akan 

mengukur dan mengevaluasi kinerja keuangan perusahaan dari tahun 2019-2023. 

3.2 Definisi Operasional  

a. Kinerja Keuangan 

Kinerja keuangan adalah gambaran kemampuan suatu perusahaan dalam 

mengelola dan mengoptimalkan sumber daya keuangannya untuk mencapai 

tujuan bisnis, seperti menghasilkan keuntungan, meningkatkan nilai perusahaan, 

dan memenuhi kewajiban finansial. Kinerja ini diukur melalui laporan keuangan, 

termasuk indikator seperti profitabilitas, likuiditas, solvabilitas, dan efisiensi 

operasional, serta digunakan untuk menilai kesehatan finansial dan efektivitas 

strategi manajemen perusahaan. 

b. Economic Value Added (EVA)  

Economic Value Added (EVA) dalam penelitian ini adalah sebagai berikut 

suatu metode pengukuran kinerja keuangan yang menunjukkan nilai tambah 

ekonomi yang dihasilkan oleh perusahaan. EVA dihitung dengan mengurangkan 

biaya modal dari laba operasi setelah pajak (NOPAT).t: 
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1. Menghitung Net Operating After Tax (NOPAT) 

NOPAT = Laba bersih + Beban Bunga 

 

2. Menghitung Invested Capital (IC) 

IC = Total Hutang dan Ekuitas - Hutang Jangka Pendek 

 

3. Menghitung Weighted Average Cost of Capital (WACC) 

WACC = (D x rd (1-T)) + (E x re) 

Di mana: 

a. Tingkat Modal (D) 

 
           

                   
      

b. Biaya hutang jangka pendek / cost of Debt 

 
           

           
      

c. Tingkat Pajak (T) 

 
           

                         
      

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

 
                         

             
      

e. Tingkat modal dari ekuitas 

 
             

                    
      

4. Menghitung Capital Charge (CC) 

Capital Charge = WACC x Invested Capital 

Keterangan: 
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CC   : Capital Charge ( Biaya Modal) 

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

Invested Capital : IC (Modal yang di investasikan) 

5. Menghitung Economic Value Added (EVA) 

EVA = NOPAT - Capital Charge 

 

Keterangan: 

NOPAT  : Net Operating Profit After Tax (Laba Operasional Bersih  

    Setelah Pajak) 

Capital Charge : Biaya Modal  

Penilaian kinerja perusahaan dengan menggunakan pengukuran EVA 

dapat dikelompokkan ke dalam 3 kriteria, yaitu:  

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

nilai tambah ekonomis bagi perusahaan, yaitu laba yang dihasilkan 

perusahaan dapat memenuhi harapan penyandang dana.  

2. Nilai EVA = 0 berarti manajemen perusahaan berada dalam titik impas. 

Perusahaan tidak mengalami kemunduran tetapi sekaligus tidak mengalami 

kemajuan.  

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

perusahaan, yaitu laba yang dihasilkan. 

c. Market Value Added (MVA)  

Market Value Added (MVA) dalam penelitian ini adalah Selisih antara 

kapitalisasi pasar dan nilai ekuitas buku perusahaan dikenal sebagai nilai pasar 
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(MVA) dalam penelitian ini. Tujuannya adalah untuk menghitung nilai total yang 

telah diciptakan perusahaan untuk pemiliknya sejak awal. 

MVA = (Harga Pasar Per Lembar Saham – Nilai Buku Perlembar saham) x 

jumlah saham biasa 

 

Pendekatan tersebut dipilih dengan argumentasi bahwa pendekatan ini 

lebih sederhana dan menggunakan indikator proporsional antara nilai pasar dan 

nilai buku perusahaan yang sama-sama diproksikan dengan nilai saham biasa. 

Dari perhitungan diatas maka dapat disimpulkan bahwa: 

1. MVA > 0 atau MVA positif, maka hal tersebut menunjukkan bahwa 

perusahaan telah berhasil meningkatkan nilai modal yang telah diinvestasikan 

oleh investor. 

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

memberikan peningkatan maupun pengurangan nilai modal yang telah 

diinvestasikan oleh Investor. 

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

perusahaan tidak berhasil meningkatkan nilai modal yang diinvestasikan 

investor. 

d. Financial Value Added (FVA) 

Financial Value Added (FVA) dalam penelitian ini adalah indikator 

kinerja keuangan yang mengukur nilai tambah yang dihasilkan perusahaan bagi 

pemegang saham berdasarkan perbedaan antara laba bersih setelah pajak dengan 

biaya ekuitas.  

1. Menghitung Net Operating Profit After Tax (NOPAT) 

NOPAT = Laba bersih + Beban Bunga 
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2. Menghitung Equivalent Depreciation (ED) 

ED = K x TR 

 

Keterangan: 

K : Biaya Modal rata-rata Tertimbang 

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

3. Menghitung Financial Value Added (FVA) 

FVA= NOPAT – (ED-D) 

Keterangan: 

NOPAT : Net Operating Profit After Tax (Laba Operasional Bersih   

   Setelah Pajak) 

ED  : Equivalent Depreciation (Penyusutan ekuivalen) 

D  : Depreciation (Penyusutan) 

Untuk mengukur penilaian kinerja keuangan pada perusahaan dapat 

menggunakan pengukuran FVA yang diklasifikasikan dalam 3 kriteria, sebagai 

berikut: 

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

perusahaan atau keuntungan bersih perusahaan mampu menutupi ED. 

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

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

perusahaan atau keuntungan bersih perusahaan belum menutupi ED. 

e. Refined Economic Value Added (REVA)  

 Refined Economic Value Added (REVA) dalam penelitian ini adalah 

variasi dari EVA yang lebih akurat merepresentasikan nilai perusahaan yang 
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sebenarnya dengan menggunakan nilai pasar dari aset-asetnya daripada nilai buku. 

Dengan tujuan memberikan gambaran yang lebih akurat tentang penciptaan nilai 

ekonomi dengan memperhitungkan nilai pasar aset. Rumus yang digunakan untuk 

melakukan perhitungan Refined Economic Value Added (REVA) adalah sebagai 

berikut :  

REVAt = NOPATt – (MVt-l x KW) 

 

Keterangan:  

REVA t : selisih antara laba operasi setelah pajak dengan biaya modal ekuitas 

berdasarkan nilai pasar ekuitas. (Refined Economic Value Added 

pada periode ke-t) 

NOPAT t : laba operasi bersih setelah pajak yang mencerminkan profitabilitas 

operasional perusahaan. (Net Operating Profit After Tax pada 

periode ke-t) 

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

Equity). 

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

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

keuangan pada perusahaan dapat menggunakan pengukuran REVA yang 

diklasifikasikan dalam 3 kriteria, sebagai berikut: 

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

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

bagi perusahaan atau perusahaan tidak mampu membayarkan kewajiban 

kepada para penyandang dana. 

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

ekonomis maupun pengurangan ekonomis. 

3.3 Populasi dan Sampel 

3.3.1 Populasi 

Populasi penelitian ini adalah laporan keuangan perusahaan yang terkait 

dengan energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2019 hingga 

2023. Istilah populasi digunakan dalam konteks penelitian untuk menggambarkan 

totalitas hal, orang, atau kejadian yang memiliki kesamaan ciri-ciri yang menjadi 

subjek penelitian. Untuk tahun 2019-2023, populasi penelitian ini mencakup 

sembilan belas perusahaan yang terdaftar di BEI yang beroperasi di industri 

energi, khususnya sub-sektor pertambangan batu bara. Populasi adalah segala 

sesuatu yang memiliki kesamaan sifat dengan entitas lain, baik orang, kejadian, 

atau benda (Abbas, 2019:65). 

3.3.2 Sampel 

Abbas (2019:123) menyatakan bahwa ukuran dan susunan sampel 

merupakan komponen dari populasi secara keseluruhan. Penelitian ini 

menggunakan laporan keuangan dari perusahaan-perusahaan terkait energi yang 

diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia antara tahun 2019 dan 2023. Perusahaan 

diperdagangkan antara tahun 2019 dan 2023.  
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Menurut Sugiyono (2020:127), sampel adalah bagian dari jumlah dan 

karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut. Dalam populasi, sampel bersifat 

representatif. Purposive sampling digunakan untuk memilih sampel penelitian ini. 

Menurut Sugiyono (2020:133), bentuk pemilihan sampel yang dikenal sebagai 

purposeful sampling mempertimbangkan faktor-faktor tertentu. 

Sampel yang dianggap paling sesuai dengan tujuan penelitian dipilih oleh 

peneliti. Hal ini dilakukan karena mengumpulkan data dari seluruh populasi tidak 

praktis atau tidak mungkin dilakukan. Sifat-sifat dan varians dalam populasi harus 

tercermin dalam sampel yang baik. Berikut ini adalah kriteria pemilihan sampel 

yang digunakan dalam penelitian ini: 

1. Sepanjang tahun 2019-2023, perusahaan-perusahaan di sub sektor 

pertambangan batu bara tercatat di BEI secara berurutan.  

2. Perusahaan di sub sektor pertambangan batu bara yang menampilkan 

laporan keuangan dalam mata uang rupiah.  

3. Perusahaan sub sektor pertambangan batu bara yang tidak secara rutin 

mengeluarkan laporan keuangan antara tahun 2019 hingga 2023. 

Tabel 3.1 

Seleksi sampel 

NO Kriteria Sampel 

1 
Perusahaan sub sektor pertambangan batu bara yang terdaftar 

di BEI secara berturut-turut selama periode 2019-2023. 
19 

2 

Perusahaan sub sektor pertambangan batu bara yang 

menyajikan laporan keuangan dengan mata uang asing atau 

dolar. 

(15) 

3 

Perusahaan sub sektor pertambangan batu bara yang tidak 

mempublikasikan laporan keuangan secara konsisten pada 

periode 2019-2023. 

(1) 

Total Sampel 3 

Periode penelitian 5 

Jumlah sampel 15 
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Sumber : Data diolah peneliti 2025 

3.4 Teknik Pengumpulan Data 

Data kuantitatif dianalisis oleh para peneliti. Menurut Sugiyono 

(2020:135), data yang berbentuk angka atau kuantitatif diteliti dengan 

menggunakan metodologi analisis data kuantitatif. Penelitian ini sering dilakukan 

untuk membahas topik penelitian yang melibatkan variabel numerik dan menguji 

hipotesis. 

Proses ini penting dalam penelitian dan dilakukan setelah pengumpulan 

data. Proses ini melibatkan analisis, pengolahan, dan penyusunan data untuk 

kemudian ditarik kesimpulan dari keseluruhan hasil penelitian. Penelitian ini 

menggunakan metode statistik deskriptif untuk analisisnya.  

Tujuan dari analisis deskriptif adalah untuk memberikan gambaran yang 

jelas dan lengkap mengenai karakteristik data yang diperoleh dengan cara 

menyajikan dan mengelompokkan data secara cermat (Sugiyono, 2020:120). 

Teknik ini tidak digunakan untuk menguji hipotesis atau menarik kesimpulan 

yang lebih umum, melainkan untuk menyajikan data dalam bentuk yang mudah 

dipahami. 

3.5 Metode Analisis 

Proses pemetaan, reduksi, penghitungan, dan pengkajian data yang telah 

dikumpulkan dalam rangka merumusan masalah dan menarik kesimpulan dari 

penelitian akan diuraikan sebagai berikut: 
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1. Mengumpulkan dan mendapatkan data yang di perlukan dari Laporan 

Keuangan perusahaann yang menjadi sample sesuai periode penelitian selama 

2019-2023. 

2. Menghitung Kinerja Keuangan dengan metode Economic Value Added 

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

Refined Economic Value Added (REVA). 

3. Hasil analisis dikaitkan dengan teori untuk memberikan interpretasi yang 

mendalam. Pembahasan mencakup implikasi nilai positif atau negatif dari 

EVA, MVA, FVA, dan REVA terhadap kesehatan keuangan perusahaan. 

Dampak faktor eksternal seperti fluktuasi harga komoditas dan kebijakan 

pemerintah juga dibahas untuk memahami dinamika kinerja perusahaan. 

Selain itu, dibahas pula bagaimana perusahaan dapat meningkatkan efisiensi 

operasional dan struktur modal untuk memaksimalkan nilai tambah ekonomi. 

4. Menarik kesimpulan dari hasil analisis untuk menjawab rumusan masalah 

penelitian. disimpulkan bagaimana kinerja keuangan perusahaan sektor energi 

selama periode 2019-2023. Kesimpulan mencakup evaluasi keberhasilan 

perusahaan dalam menciptakan nilai tambah bagi pemegang saham serta 

tantangan yang dihadapi. Saran diberikan untuk perbaikan kinerja, seperti 

optimalisasi struktur modal, diversifikasi bisnis, dan peningkatan efisiensi 

operasional. 
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BAB IV 

GAMBARAN UMUM OBYEK PENELITIAN 

4.1 Gambaran Umum Perusahaan 

 Kategori ini mencakup kegiatan Perusahaan-perusahaan di sub-sektor 

pertambangan batu bara memiliki kegiatan operasional yang beragam, mulai dari 

kegiatan penambangan, pengolahan, hingga pemasaran batu bara. Kegiatan 

tersebut melibatkan berbagai tahapan yang bertujuan untuk memastikan produksi 

yang efisien dan berkelanjutan sesuai dengan peraturan yang berlaku. Dalam 

kegiatan operasionalnya, perusahaan harus memperhatikan aspek lingkungan, 

keselamatan kerja, dan efektivitas biaya agar dapat meningkatkan nilai perusahaan 

dan menarik minat investor. 

Perusahaan sub sektor pertambangan batu bara di Indonesia memiliki 

peran penting dalam perekonomian nasional, terutama dalam penyediaan energi 

dan bahan baku industri. Perusahaan dalam sub sektor ini bergerak dalam 

kegiatan, penambangan, pengolahan, hingga pemasaran batu bara, baik untuk 

pasar domestik maupun ekspor. Indonesia merupakan salah satu produsen dan 

eksportir batu bara terbesar di dunia, dengan pasar utama mencakup negara-

negara Asia seperti China, India, dan Jepang. 

4.1.1 Bukit Asam Tbk (PTBA) 

PT Bukit Asam Tbk (PTBA) merupakan perusahaan batu bara di Tanjung 

Enim, Sumatera Selatan. Perusahaan ini didirikan pada masa penjajahan Belanda 

pada tahun 1919. Menjadi perusahaan nasional pada tahun 1950. Perusahaan 

tersebut merupakan anak perusahaan Inalum, perusahaan pelat merah aluminium. 
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Perusahaan ini memiliki delapan anak perusahaan: PT Bukit Pembangkit Inovatif, 

PT Bukit Energy Investama, Bukit Asam Banko, PT Batubara Bukit Kendi, PT 

International Prima Coal, PT Bukit Multi Investama, PT Huadian Bukit Asam 

Prima, dan Bukit Asam Prima. Alamat perusahaan di Menara Kadin Indonesia 

lantai 9 dan 15, Jl. HR Rasuna Said X-5, Kav 2-3, Jakarta. Lokasi tambang 

berlokasi di Muara Enim dan Tanjung Enim di Sumatera Selatan, serta di 

Kalimantan Timur. 

Visi: perusahaan adalah menjadi perusahaan energi kelas dunia yang 

peduli lingkungan. Selain visi, perusahaan ini juga mempunyai misi, misi 

perusahaan adalah meningkatkan kompetensi, berdedikasi kepada negara, serta 

terus berinovasi. 

4.1.2 Golden Eagle Energy Tbk (SMMT) 

PT Golden Eagle Energy Tbk (SMMT) bergerak di bidang pertambangan 

batu bara. Didirikan pada tahun 1980, awalnya bergerak di bidang restoran dan 

hiburan, dengan nama PT The Green Pub. Namanya diubah menjadi PT 

Setiamandiri Mitratama pada tahun 1996, kemudian IPO pada tahun 2000. Pada 

tahun 2004 menjadi PT Eatertainment International Tbk, mengelola dan 

mewaralabakan restoran, seperti Amigos dan Papa Rons; serta mengelola Putt-

putt Golf, fasilitas golf mini. Namun mengingat prospek usaha pertambangan 

yang lebih menjanjikan, maka sejak tahun 2012 beralih fokus ke usaha 

pertambangan batu bara; dengan kegiatan penunjangnya meliputi jasa, 

perdagangan, pembangunan, perindustrian, dan transportasi darat. 
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Visi: Menjalankan bisnis dengan tanggung jawab sosial, sesuai dengan 

etika bisnis profesional, serta turut melindungi manusia, lingkungan, komunitas 

lokal dan pemangku kepentingan. Selain visi, perusahaan ini juga mempunyai  

misi, misi perusahaan adalah Menjadi salah satu di antara sepuluh perusahaan 

tambang batu bara teratas di Indonesia dengan pertumbuhan usaha yang 

berkesinambungan dan meningkatkan nilai pemegang saham. 

4.1.3 Transcoal Pacific Tbk (TCPI) 

 PT Transcoal Pacific Tbk (TCPI) didirikan pada tanggal 15 Januari 2007 

sebagai penyedia jasa sewa kapal dan jasa angkutan barang. Perusahaan ini 

memiliki berbagai kendaraan, seperti kapal induk, kapal tunda dan tongkang, 

derek apung, dan kapal tunda bantu. Perusahaan ini menyediakan layanan 

tongkang, pengangkutan jarak jauh, layanan trans-shipment, tongkang minyak, 

dan layanan tim tambatan dan tim tanggap tumpahan minyak. Perusahaan ini juga 

mempunyai dua anak perusahaan: PT Sentra Makmur Lines dan PT Energy 

Transporter Indonesia. Kantor utama berada di Bakrie Tower lantai 9, Kompleks 

Rasuna Epicentrum, Jakarta Selatan. 

Visi: Menjadi penyedia jasa transportasi dan logistik kelautan terlengkap 

dan terbaik di Indonesia : Pemimpin industri dan menjadi mitra pilihan pelanggan 

di setiap divisi bisnis melalui Komitmen, pemenuhan kualitas pengerjaan, dan 

prinsip bisnis. Selain visi, perusahaan ini juga mempunyai misi, perusahaan 

adalah sebagai berikut: 

a. Menjadi solusi masalah logistik terhadap pelanggan secara 

berkesinambungan. 
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b. Mengembangkan seluruh sumber daya yang dimiliki secara profesional bagi 

kepuasan pelanggan. 

c. Memberikan komitmen terbaik bagi seluruh pihak yang berkepentingan 

dengan memperhatikan kepentingan masyarakat dan lingkungan. 

4.2 Gambaran Data yang Dianalisis 

 Objek yang digunakan penulis dalam penelitian ini adalah perusahaan 

Sektor Energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2023 

meliputi variabel Economic Value Addded (EVA), Market Value Added (MVA), 

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

berikut tabel dari gambaran objek yang diteliti : 

Tabel 4.1 

Laporan keuangan tahun 2019-2023 

Pada PT Bukit Asam Tbk (PTBA) 

(dalam jutaan rupiah) 

Komponen 
Tahun 

2019 2020 2021 2022 2023 

Aset Lancar 11,679,884 8,364356 18,211,500 24,432,148 15,148,356 

Aset tidak 

lancar 
14,418,168 15,692,399 17,912,203 20,927,059 23,616,833 

Liabilitas 

jangka pendek 
4,691,251 3,872,457 7,500,647 10,701,780 9,968,101 

Liabilitas 

jangka panjang 
2,983,975 3,245,102 4,369,332 5,741,381 7,233,892 

Jumlah 

liabilitas 
7,675,226 7,7117,559 11,869,979 16,443,161 17,201,993 

Jumlah ekuitas 18,422,826 16,939,196 24,253,724 28,916,046 21,563,196 

Pendapatan  21,787,564 17,325,192 29,261,468 42,648,590 38,488,886 

Laba bersih 4,040,394 2,407,927 8,036,888 12,779,427 6,292,521 

Sumber : BEI (data diolah penulis, 2025) 
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Tabel 4.2 

Laporan keuangan tahun 2019-2023 

Pada PT Golden Eagle Energy Tbk (SMMT) 

(dalam jutaan rupiah) 

Komponen 
Tahun 

2019 2020 2021 2022 2023 

Aset Lancar 85,378,192 93,577,946 237,930,057 171,801,416 188,675,899 

Aset tidak 

lancar 
786,135,147 788,208,271 813,710,377 1,011,051,368 819,187,711 

Liabilitas 

jangka pendek 
139,763,286 160,127,033 111,872,346 158,617,708 175,199,888 

Liabilitas 

jangka 

panjang 

147,304,134 157,101,353 121,920,504 7,338,898 33,139,942 

Jumlah 

liabilitas 
287,067,420 317,228,386 233,792,852 165,956,607 208,339,830 

Jumlah 

ekuitas 
584,445,919 564,557,831 817,847,583 1,016,896,178 779,523,779 

Pendapatan  250,264,866 209,445,719 508,273,589 1,049,271,370 1,016,267,098 

Laba bersih 6,234,017 (23,386,617) 249,957,731 402,880,164 255,974,558 

Sumber : BEI (data diolah penulis, 2025) 

Tabel 4.3 

Laporan keuangan tahun 2019-2023 

Pada PT Transcoal Pacific Tbk (TCPI) 

(dalam jutaan rupiah) 

Komponen 
Tahun 

2019 2020 2021 2022 2023 

Aset Lancar 972,877 771,851 762,722 702,956 800,666 

Aset tidak lancar 2,104,658 1,980,360 2,084,574 2,106,913 2,708,567 

Liabilitas jangka 

pendek 
976,285 936,229 954,930 859,876 889,080 

Liabilitas jangka 

panjang 
662,334 384,424 352,093 301,969 524,233 

Jumlah liabilitas 1,638,619 1,320,653 1,307,023 1,161,845 1,413,313 

Jumlah ekuitas 1,438,916 1,431,558 1,540,273 1,648,024 2,095,940 

Pendapatan  2,319,911 1,672,368 1,670,829 1,758,131 1,825,584 

Laba bersih 269,489 57,730 84,578 115,667 188,678 

Sumber : BEI (data diolah penulis, 2025) 
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BAB V 

ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

5.1 Analisis 

5.1.1 PT Bukit Asam Tbk (PTBA) 

 

1. Economic Value Added (EVA) 

Berikut ini adalah rumus perhitungan EVA yang digunakan dalam 

penelitian ini: 

EVA = NOPAT - Capital Charge 

Tabel 5.1 

Economic Value Added (EVA) Pada PT Bukit Asam Tbk (PTBA) 

(dalam jutaan rupiah) 

Tahun NOPAT CC EVA 

2019 4,040,916 3,189,613 851,303 

2020 2,407,840 1,877,140 530,700 

2021 7,924,581 6,211,203 1,713,378 

2022 12,638,965 9,565,450 3,073,515 

2023 6,088,483 5,521,013 567,470 

Sumber : Data diolah penulis 

 Berdasarkan tabel diatas menggambarkan data perhitungan Economic 

Value Added (EVA) PT Bukit Asam Tbk (PTBA) dalam rentang tahun 2019 

hingga 2023. EVA dihitung berdasarkan Net Operating Profit After Tax (NOPAT) 

dikurangi Capital Charge (CC). Nilai EVA yang positif menunjukkan adanya 

penciptaan nilai tambah bagi perusahaan, sementara nilai negatif mencerminkan 

potensi kehilangan nilai ekonomi. 

2. Market Value Added (MVA) 

Berikut ini adalah rumus perhitungan MVA yang digunakan dalam 

penelitian ini: 
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MVA = (Harga Pasar Per Lembar Saham – Nilai Buku Perlembar saham) X 

Jumlah Saham Biasa 
 

Tabel 5.2 

Market Value Added (MVA) Pada PT Bukit Asam Tbk (PTBA) 

(dalam jutaan rupiah) 

Tahun 
Harga perlembar 

saham 

Nilai buku 

perlembar saham 

Jumlah 

saham biasa 
MVA 

2019 2,260 0.0016 1,152,066 2,603,667 

2020 2,810 0.0015 1,152,066 3,237,303 

2021 2,710 0.0021 1,152,066 3,122,096 

2022 3,690 0.0025 1,152,066 4,251,120 

2023 2,440 0.0019 1,152,066 2,811,038 

Sumber : Data Diolah oleh penulis 

Berdasarkan tabel diatas menggambarkan data perhitungan Market Value 

Added (MVA) PT Bukit Asam Tbk (PTBA) dalam rentang tahun 2019 hingga 

2023. MVA dihitung berdasarkan selisih antara nilai pasar perusahaan dengan 

modal yang telah diinvestasikan. Nilai MVA yang positif mencerminkan bahwa 

perusahaan berhasil menciptakan nilai bagi pemegang saham, sedangkan nilai 

yang lebih rendah menunjukkan potensi penurunan nilai pasar perusahaan. 

3. Financial Value Added (FVA) 

Berikut ini adalah rumus perhitungan FVA yang digunakan dalam 

penelitian ini: 

FVA= NOPAT – (ED-D) 
 

Tabel 5.3 

Financial Value Added (FVA) Pada PT Bukit Asam Tbk (PTBA) 

(dalam jutaan rupiah) 

Tahun Nopat ED D FVA 

2019 4,040,319 3,211,020 504.557 829,803 

2020 2,407,840 1,816,587 744.977 591,998 

2021 7,924,581 6,297,072 844,856 2,472,365 

2022 12,638,965 9,704,080 1,163,819 4,098,704 

2023 6,088,483 4,607,534 1,412,333 2,893,282 

Sumber : data diolah penulis 
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 Berdasarkan tabel diatas menggambarkan data perhitungan Financial 

Value Added (FVA) PT Bukit Asam Tbk (PTBA) dalam rentang tahun 2019 

hingga 2023. FVA dihitung berdasarkan Net Operating Profit After Tax (NOPAT) 

dikurangi dengan biaya modal ekonomi, yang mencakup ED dan Debt D. Nilai 

FVA yang positif mencerminkan bahwa perusahaan mampu menciptakan nilai 

finansial tambahan bagi pemegang saham dan kreditur. 

4. Refined Economic Value Added (REVA) 

Berikut ini adalah rumus perhitungan REVA yang digunakan dalam 

penelitian ini: 

REVAt = NOPATt – (MVt-l x KW) 

 
Tabel 5.4 

Refined Economic Value Added (REVA) Pada PT Bukit Asam Tbk (PTBA) 

(dalam jutaan rupiah) 

Tahun NOPAT 
MVt-1 x KW 

(WACC) 
REVA 

2019 5,090,896 (151,741,325) (151,736,234) 

2020 3,009,909 (219,990,484) (219,987,474) 

2021 9,805,003 (155,651,686) (155,641,881) 

2022 15,463,107 (211,939,012) (211,923,549) 

2023 7,739,801 (168,172,744) (168,165,005) 

Sumber : Data diolah penulis 

 Berdasarkan tabel diatas menggambarkan data perhitungan Refined 

Economic Value Added (REVA) PT Bukit Asam Tbk (PTBA) dalam rentang 

tahun 2019 hingga 2023. REVA dihitung berdasarkan Net Operating Profit After 

Tax (NOPAT) dikurangi hasil perkalian antara nilai pasar perusahaan (Market 

Value, MV) dengan Weighted Average Cost of Capital (WACC). Nilai REVA 

yang negatif mencerminkan bahwa perusahaan belum mampu menciptakan nilai 
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tambah bagi pemegang saham setelah mempertimbangkan biaya modal 

keseluruhan. 

5.1.2 PT Golden Eagle Energy Tbk (SMMT) 

1. Economic Value Added (EVA) 

Berikut ini adalah rumus perhitungan EVA yang digunakan dalam 

penelitian ini: 

EVA = NOPAT - Capital Charge 

Tabel 5.5 

Economic Value Added (EVA) Pada PT Golden Eagle Energy Tbk (SMMT) 

(dalam jutaan rupiah) 

Tahun NOPAT CC EVA 

2019 (9,217,156) (7,756,550) (1,460,606) 

2020 (13.034.562) (29,804,524) 16,769,961 

2021 233,082,629 207,782,724 25,299,905 

2022 396,279,983 341,944,370 54,335,613 

2023 248,866,965 205,168,341 43,698,624 

Sumber : Data diolah penulis   

Berdasarkan tabel diatas menggambarkan data perhitungan Economic 

Value Added (EVA) PT Golden Eagle Energy Tbk (SMMT) dalam rentang tahun 

2019 hingga 2023. EVA dihitung berdasarkan Net Operating Profit After Tax 

(NOPAT) dikurangi Capital Charge (CC). Nilai EVA yang positif menunjukkan 

adanya penciptaan nilai tambah bagi perusahaan, sementara nilai negatif 

mencerminkan potensi kehilangan nilai ekonomi.   

2. Market Value Added (MVA) 

Berikut ini adalah rumus perhitungan MVA yang digunakan dalam 

penelitian ini: 

MVA = (Harga Pasar Per Lembar Saham – Nilai Buku Perlembar saham) X 

Jumlah Saham Biasa 
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Tabel 5.6 

Market Value Added (MVA) Pada PT Golden Eagle Energy Tbk (SMMT) 

(dalam jutaan rupiah) 

Tahun 

Harga 

perlembar 

saham 

Nilai buku 

perlembar 

saham 

Jumlah saham 

biasa 
MVA 

2019 123 185.54 393,750 (24,625,125) 

2020 116 179.22 393,750 (24,892,875) 

2021 202 259.63 393,750 (22,691,813) 

2022 650 322.82 393,750 128,827,125 

2023 690 253.82 393,750 171,745,875 

Sumber: Data diolah penulis 

Berdasarkan tabel diatas menggambarkan data perhitungan Market Value 

Added (MVA) PT Golden Eagle Energy Tbk (SMMT) dalam rentang tahun 2019 

hingga 2023. MVA dihitung berdasarkan selisih antara nilai pasar perusahaan 

dengan modal yang telah diinvestasikan. Nilai MVA yang negatif pada tahun 

2019 hingga 2021 menunjukkan bahwa nilai pasar perusahaan lebih rendah 

dibandingkan modal yang diinvestasikan, sedangkan nilai MVA yang positif pada 

tahun 2022 dan 2023 mencerminkan peningkatan nilai bagi pemegang saham. 

3. Financial Value Added (FVA) 

Berikut ini adalah rumus perhitungan FVA yang digunakan dalam 

penelitian ini: 

FVA= NOPAT – (ED-D) 

Tabel 5.7 

Financial Value Added (FVA) Pada PT Golden Eagle Energy Tbk (SMMT) 

(dalam jutaan rupiah) 

Tahun Nopat ED D FVA 

2019 (9,217,156) (7,317,500) 20,239,285 18,339,628 

2020 (36,421,180) (29,804,524) 16,036,432 9,419,775 

2021 233,082,629 207,782,724 5,526,650 30,826,555 

2022 396,279,983 341,944,370 13,763,348 68,098,961 

2023 248,866,965 205,168,341 14,742,165 58,440,790 

Sumber : data diolah penulis 
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Berdasarkan tabel diatas menggambarkan data perhitungan Financial 

Value Added (FVA) PT Golden Eagle Energy Tbk (SMMT) dalam periode 2019 

hingga 2023. FVA mencerminkan nilai tambah keuangan yang diperoleh 

perusahaan setelah mempertimbangkan biaya modal. Pada tahun 2019 dan 2020, 

nilai NOPAT dan ED mengalami defisit yang mengakibatkan nilai FVA tetap 

positif tetapi lebih kecil dibandingkan tahun-tahun berikutnya. Namun, sejak 

tahun 2021, terjadi peningkatan signifikan pada NOPAT dan ED, yang 

berkontribusi terhadap pertumbuhan FVA. Pada tahun 2022 dan 2023, FVA terus 

meningkat, menunjukkan bahwa perusahaan mampu menciptakan nilai tambah 

keuangan yang lebih besar bagi pemegang saham dan pemilik modal. 

4. Refined Economic Value Added 

 Berikut ini adalah rumus perhitungan REVA yang digunakan 

dalam penelitian ini: 

REVAt = NOPATt – (MVt-l x KW) 

Tabel 5.8 

Refined Economic Value Added (REVA) Pada 

PT Golden Eagle Energy Tbk (SMMT) 

(dalam jutaan rupiah) 

Tahun NOPAT 
MVt-1 x KW 

(WACC) 
REVA 

2019 6,234,017 (6,857,865) 6,240,874 

2020 (23,386,617) (5,407,920) (23,381,209) 

2021 257,456,463 (10,498,950) 257,466,962 

2022 455,254,585 (12,899,250) 455,267,484 

2023 279,012,301 (16,735,950) 279,029,037 

Sumber : Data diolah penulis 

Berdasarkan tabel diatas menggambarkan data perhitungan Refined 

Economic Value Added (REVA) pada PT Golden Eagle Energy Tbk (SMMT) 
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selama periode 2019 hingga 2023. Data yang disajikan mencakup NOPAT (Net 

Operating Profit After Tax), MVt-1 x KW (WACC). Pada tabel ini, terlihat 

adanya fluktuasi nilai REVA setiap tahunnya, yang dipengaruhi oleh perubahan 

pada NOPAT dan biaya modal yang diperhitungkan dalam MVt-1 x KW 

(WACC). Data ini memberikan gambaran mengenai efektivitas perusahaan dalam 

menciptakan nilai ekonomi tambahan bagi pemegang sahamnya selama periode 

yang dianalisis. 

5.1.3 PT Transcoal Pacific Tbk (TCPI) 

1. Economic Value Added (EVA) 

Berikut ini adalah rumus perhitungan EVA yang digunakan dalam 

penelitian ini: 

EVA = NOPAT - Capital Charge 

Tabel 5.9 

Economic Value Added (EVA) Pada PT Transcoal Pacific Tbk (TCPI) 

(dalam jutaan rupiah) 

Tahun NOPAT CC EVA 

2019 149,320 92,245 57,075 

2020 -45,840 -59,019 13,179 

2021 -2,265 -14,571 12,306 

2022 33,881 12,675 21,206 

2023 96,027 62,622 33,405 

Sumber : Data diolah penulis 

 Berdasarkan tabel diatas menggambarkan data perhitungan Economic 

Value Added (EVA) pada PT Transcoal Pacific Tbk (TCPI) selama periode 2019 

hingga 2023. Data yang ditampilkan mencakup NOPAT (Net Operating Profit 

After Tax), CC (Capital Charge). Dari tabel ini, terlihat bahwa EVA mengalami 

fluktuasi setiap tahunnya. Pada tahun 2020 dan 2021, nilai NOPAT mengalami 

penurunan signifikan, namun EVA tetap positif akibat nilai Capital Charge yang 
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lebih rendah. Sementara itu, pada tahun 2022 dan 2023, NOPAT kembali 

meningkat, yang berkontribusi pada kenaikan EVA. Data ini menunjukkan 

bagaimana efisiensi penggunaan modal berpengaruh terhadap nilai tambah 

ekonomi yang diciptakan oleh perusahaan. 

2. Market Value Added (MVA) 

Berikut ini adalah rumus perhitungan MVA yang digunakan dalam 

penelitian ini: 

MVA = (Harga Pasar Per Lembar Saham – Nilai Buku Perlembar saham) X 

Jumlah Saham Biasa 

Tabel 5.10 

Market Value Added (MVA) Pada PT Transcoal Pacific Tbk (TCPI) 

(dalam jutaan rupiah) 

Tahun 

Harga 

perlembar 

saham 

Nilai buku 

perlembar 

saham 

Jumlah 

saham biasa 
MVA 

2019 6,000 287.78 500,000 2,856,110 

2020 6,775 286.31 500,000 3,244,345 

2021 10,300 308.05 500,000 4,995,975 

2022 8,400 329.6 500,000 4,035,200 

2023 7,350 419.19 500,000 3,465,405 

Sumber: Data diolah penulis 

 Berdasarkan tabel diatas menggambarkan data perhitungan Market Value 

Added (MVA) pada PT Transcoal Pacific Tbk (TCPI) selama periode 2019 hingga 

2023. Data yang ditampilkan mencakup harga per lembar saham, nilai buku per 

lembar saham, jumlah saham biasa. Dari tabel ini, terlihat bahwa MVA 

mengalami fluktuasi setiap tahunnya. seiring dengan lonjakan harga saham 

perusahaan. meskipun nilai buku per lembar saham mengalami kenaikan. Hal ini 

menunjukkan bahwa persepsi pasar terhadap nilai perusahaan berpengaruh besar 

terhadap penciptaan nilai tambah pasar. 
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3. Financial Value Added (FVA) 

Berikut ini adalah rumus perhitungan FVA yang digunakan dalam 

penelitian ini: 

FVA= NOPAT – (ED-D) 

Tabel 5.11 

Financial Value Added (FVA) Pada PT Transcoal Pacific Tbk (TCPI) 

(dalam jutaan rupiah) 

Tahun Nopat ED D FVA 

2019 149,320 168,100 177,677 158,897 

2020 -45,840 18,159 198,012 134,013 

2021 -2,265 56,770 227,539 168,504 

2022 33,881 77,999 273,545 229,427 

2023 96,027 131,008 353,163 318,182 

Sumber : data diolah penulis 

 Berdasarkan tabel diatas menggambarkan data perhitungan Financial 

Value Added (FVA) pada PT Transcoal Pacific Tbk (TCPI) selama periode 2019 

hingga 2023. Data yang ditampilkan mencakup NOPAT (Net Operating Profit 

After Tax), ED dan D, terlihat bahwa FVA mengalami fluktuasi setiap tahunnya. 

Peningkatan ini mencerminkan efektivitas perusahaan dalam mengelola modal 

ekuitas dan utangnya untuk menciptakan nilai finansial yang lebih besar. 

4. Refined Economic Value Added 

Berikut ini adalah rumus perhitungan REVA yang digunakan dalam 

penelitian ini: 

REVAt = NOPATt – (MVt-l x KW) 

Tabel 5.12 

Refined Economic Value Added (REVA) Pada PT Transcoal Pacific Tbk 

(TCPI) 

(dalam jutaan rupiah) 

 

 



61 

 

Tahun NOPAT 
MVt-1 x KW 

(WACC) 
REVA 

2019 301,828 (1,311,000) 1,612,828 

2020 81,977 (1,808,925) 1,890,902 

2021 104,031 (1,931,250) 2,035,281 

2022 137,644 (1,453,200) 1,590,088 

2023 213,206 (1,098,825) 1,312,031 

Sumber : Data diolah penulis 

 Berdasarkan tabel diatas menggambarkan data perhitungan Refined 

Economic Value Added (REVA) pada PT Transcoal Pacific Tbk (TCPI) selama 

periode 2019 hingga 2023. Data yang ditampilkan mencakup NOPAT, MVt-1 x 

KW (WACC), terlihat bahwa nilai REVA mengalami fluktuasi selama periode 

yang dianalisis. Penurunan ini disebabkan oleh perubahan dalam MVt-1 x KW 

(WACC). 

5.2 Pembahasan 

5.2.1 PT Bukit Asam Tbk (PTBA) 

1. Economic Value Added (EVA) 

 
Gambar 5.1 

Grafik Economic Value Added Pada PT Bukit Asam Tbk (PTBA) 

2019 2020 2021 2022 2023

EVA 851,303 530,700 1,713,378 3,073,515 567,470
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Berdasarkan grafik diatas nilai Kinerja EVA PT Bukit Asam Tbk (PTBA) 

selama 2019-2023 menunjukkan Nilai EVA > 0 berarti manajemen perusahaan 

telah berhasil menciptakan nilai tambah ekonomis bagi perusahaan, yaitu laba 

yang dihasilkan perusahaan dapat memenuhi harapan penyandang dana. dengan 

fluktuasi yang signifikan. EVA merupakan salah satu teknik terbaru untuk 

mengevaluasi kinerja bisnis, menurut Witjaksana (2019:70). Sejalan dengan teori 

tersebut maka Pada 2019, EVA tercatat 851.303, didorong oleh NOPAT sebesar 

4.040.916 yang mampu menutup biaya modal 3.189.613. Namun, di 2020, EVA 

turun menjadi 530.700 akibat penurunan NOPAT 2.407.840 dan CC 1.877.140, 

kemungkinan dipengaruhi oleh dampak pandemi COVID-19 terhadap permintaan 

batubara. Pemulihan terjadi pada 2021-2022, di mana EVA melonjak ke 

1.713.378 2021 dan mencapai puncak 3.073.515 2022, seiring kenaikan NOPAT 

secara drastis 7.924.581 pada 2021 dan 12.638.965 pada 2022. Namun, di 2023, 

EVA anjlok ke 567.470 meskipun NOPAT tetap positif 6.088.483, menunjukkan 

peningkatan biaya modal 5.521.013 atau penurunan efisiensi operasional.   

Fluktuasi EVA terutama disebabkan oleh volatilitas NOPAT yang terkait 

dengan dinamika harga batubara global dan kebijakan energi. Lonjakan EVA 

pada 2022 mencerminkan optimalisasi produksi dan kenaikan harga batubara, 

sementara penurunan drastis di 2023 mungkin dipicu oleh penurunan harga 

komoditas atau kenaikan biaya operasional.  

 Sesuai dengan teori Irfani (2020:222), penilaian investor tidak sekadar 

melihat angka absolut, melainkan potensi penciptaan nilai jangka panjang. 



63 

 

Sebagai perusahaan di sektor batubara, PT Bukit Asam menghadapi tantangan 

struktural yang kompleks. Ketergantungan pada komoditas yang rentan terhadap 

fluktuasi pasar dan tekanan regulasi lingkungan menjadi risiko utama yang perlu 

diperhatikan oleh penyandang dana. Namun, kemampuan perusahaan 

mempertahankan EVA positif menunjukkan manajemen yang adaptif dan strategi 

bisnis yang robust. 

2. Market Value Added (MVA) 

 
Gambar 5.2 

Grafik Market Value Added Pada PT Bukit Asam Tbk (PTBA) 

 

Berdasarkan Grafik diatas nilai kinerja MVA PT Bukit Asam Tbk (PTBA) 

selama periode 2019-2023 MVA > 0 atau MVA positif, maka hal tersebut 

menunjukkan bahwa perusahaan telah berhasil meningkatkan nilai modal yang 

telah diinvestasikan oleh investor. MVA dihitung melalui selisih antara nilai pasar 

saham (harga saham) dan nilai buku saham, dikalikan jumlah saham beredar. Pada 

2019, MVA tercatat 2.603.667, meningkat menjadi 3.237.303 di 2020, meskipun 

sempat turun ke 3.122.096 di 2021. Lonjakan signifikan terjadi di 2022 4.251.120 

seiring kenaikan harga saham ke 3.690 per lembar, sebelum turun kembali ke 
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2.811.038 di 2023. Tren ini mengonfirmasi kriteria teori MVA, nilai MVA yang 

positif menandakan perusahaan mampu menciptakan nilai tambah bagi pemegang 

saham, sedangkan tidak adanya MVA nol atau negatif menunjukkan PTBA tidak 

pernah gagal dalam meningkatkan nilai investor.   

Menurut Astawinetu dan Handini (2020:22) mendefinisikan “nilai pasar 

saham” (MVA) sebagai selisih antara nilai pasar dan modal ekuitas yang telah 

diinvestasikan oleh investor untuk memaksimalkan kekayaan pemegang saham. 

Maka sejalan dengan teori tersebut dapat dilihat bahwa fluktuasi MVA terutama 

dipengaruhi oleh dinamika harga saham dan nilai buku per saham. Kenaikan 

MVA pada 2020-2022 didorong oleh apresiasi harga saham, yang mencerminkan 

kepercayaan investor terhadap prospek perusahaan, terutama di tengah kenaikan 

harga batubara global. Namun, penurunan MVA di 2023 2.811.038 disebabkan 

oleh turunnya harga saham ke 2.440 per lembar, kemungkinan akibat penurunan 

harga komoditas batubara atau tekanan pasar.   

3. Financial Value Added (FVA) 

 
Gambar 5.3 

Grafik Financial Value Added Pada PT Bukit Asam Tbk (PTBA) 

2019 2020 2021 2022 2023

FVA 829,803 591,998 2,472,365 4,098,704 2,893,282
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Berdasarkan grafik diatas nilai Kinerja FVA PT Bukit Asam Tbk (PTBA) 

selama periode 2019-2023 selalu positif, sejalan dengan teori Irfani yang 

menyebutkan bahwa hal ini sebagai Financial Value Added (FVA), yang dihitung 

dengan membagi laba operasi bersih perusahaan setelah depresiasi dan pajak 

dengan belanja modalnya (2020). Maka menunjukkan perusahaan secara 

konsisten mampu menciptakan nilai tambah finansial dengan laba bersih (NOPAT) 

yang melebihi kelebihan utang (ED) dan dividen (D). Pada 2019, FVA tercatat 

p829.803 juta NOPAT 4.040.319, ED 3.211.020, mengindikasikan kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban utang sekaligus memberikan nilai tambah. 

Tren positif terus berlanjut dengan peningkatan FVA ke 4.098.704 di 2022, 

didorong oleh lonjakan NOPAT 12.638.965 dan efisiensi pengelolaan utang (ED 

9.704.080. Meskipun turun menjadi 2.893.282 di 2023, FVA tetap di atas nol, 

membuktikan PTBA tidak pernah gagal memenuhi kriteria FVA > 0, yaitu laba 

bersih yang mampu menutupi kelebihan utang dan dividen.    

Fluktuasi nilai FVA terutama dipengaruhi oleh dinamika NOPAT dan 

struktur keuangan. Kenaikan FVA pada 2021-2022 sejalan dengan peningkatan 

NOPAT dari 2020 ke 2022 yang didorong oleh kenaikan harga batubara global 

dan optimalisasi produksi. Namun, penurunan FVA di 2023 terjadi karena 

NOPAT turun signifikan 6.088.483 meskipun ED dan D meningkat ED 4.607.534, 

D 1.412.333, kemungkinan akibat penurunan harga komoditas atau kenaikan 

biaya operasional. Hal ini menegaskan bahwa FVA sangat sensitif terhadap 

kinerja operasional dan kebijakan dividen. Meski demikian, tidak adanya FVA 
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negatif atau nol menunjukkan manajemen berhasil menjaga keseimbangan antara 

laba, utang, dan pembagian dividen.   

4. Refined Economic Value Added (REVA) 

 
Gambar 5.4 

Grafik Refined Economic Value Added Pada PT Bukit Asam Tbk (PTBA) 

 

Berdasarkan grafik diatas nilai kinerja REVA PT Bukit Asam Tbk (PTBA) 

pada periode 2019-2023, terlihat Jika REVA < 0, hal ini menunjukkan tidak 

terjadi proses nilai tambah ekonomis bagi perusahaan atau perusahaan tidak 

mampu membayarkan kewajiban kepada para penyandang dana. Maka sejalan 

dengan teori dimana menemukan proyek atau kegiatan yang menghasilkan 

pengembalian yang lebih baik daripada biaya modal menjadi lebih mudah dengan 

REVA, sebuah evaluasi kinerja yang memprioritaskan penciptaan nilai dan 

memaksa organisasi untuk berkonsentrasi pada struktur modal (Lestari dan 

Oktaria, 2019:109). Dapat dijelaskan bahwa Selama lima tahun berturut-turut, 

nilai REVA selalu berada di bawah nol, yang menunjukkan bahwa perusahaan 
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belum mampu menambah nilai ekonomi dan tidak dapat sepenuhnya memenuhi 

tanggung jawab keuangannya kepada penyandang dana.  

Nilai REVA tercatat negatif sebesar -151.736.234, yang berarti biaya 

modal perusahaan lebih besar daripada laba operasional bersih yang diperoleh. 

Kondisi semakin memburuk pada tahun 2020 dengan REVA turun lebih dalam 

menjadi -219.987.474, menandakan bahwa tekanan finansial semakin besar, baik 

akibat kondisi pasar, penurunan laba, maupun meningkatnya beban modal. 

Tahun 2021 perusahaan mengalami sedikit perubahan dengan REVA di 

angka -155.641.881, sejalan dengan peningkatan NOPAT yang mencapai 

9.805.003. Namun, nilai ini masih tetap negatif, yang berarti perusahaan belum 

mencapai efisiensi finansial yang optimal. meskipun NOPAT naik cukup 

signifikan. Pada tahun 2023, meskipun terjadi sedikit perbaikan dengan REVA 

di -168.165.005, nilai ini tetap menunjukkan bahwa perusahaan masih dalam 

kondisi di mana laba yang dihasilkan belum mampu menutup biaya modal. 

5.2.2 PT Golden Eagle Energy Tbk (SMMT) 

1. Economic Value Added (EVA) 

 
Gambar 5.5 

Grafik Refined Economic Value Added Pada PT Golden Eagle Energy Tbk 

(SMMT) 

2019 2020 2021 2022 2023
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Berdasarkan grafik diatas nilai kinerja EVA PT Golden Eagle Energy Tbk 

(SMMT) menunjukkan Nilai EVA > 0 berarti manajemen perusahaan telah 

berhasil menciptakan nilai tambah ekonomis bagi perusahaan, yaitu laba yang 

dihasilkan perusahaan dapat memenuhi harapan penyandang dana.. Pada 2019, 

EVA bernilai -1.460.606 karena NOPAT dan Capital Charge (CC) sama-sama 

negatif, mencerminkan ketidakmampuan perusahaan menghasilkan laba 

operasional sekaligus beban biaya modal yang tinggi. Di 2020, meskipun NOPAT 

tetap negatif -13.034.562, EVA melonjak menjadi 16.769.961 akibat Capital 

Charge yang jauh lebih negatif -29.804.524. Lonjakan ini kemungkinan 

disebabkan faktor non-operasional, seperti restrukturisasi utang atau penyesuaian 

akuntansi, yang mengurangi beban modal meski kinerja operasional belum pulih.   

Pada 2020-2023 tren EVA berubah menjadi positif secara konsisten 

seiring membaiknya NOPAT. Tahun 2021 mencatat EVA 25.299.905 NOPAT 

233.082.629, meningkat menjadi 54.335.613 di 2022 NOPAT 396.279.983, lalu 

turun ke Rp43.698.624 di 2023 NOPAT 248.866.965. Peningkatan ini sejalan 

dengan teori Irfani (2020:222) menyatakan bahwa ketika penyandang dana 

memutuskan untuk berinvestasi di sebuah perusahaan, mereka melihat seberapa 

baik kinerja perusahaan secara finansial dalam kaitannya dengan nilai yang 

mereka harapkan untuk didapatkan kembali, hal tersebut menunjukkan 

perusahaan berhasil menghasilkan laba operasional di atas biaya modal, menandai 

pemulihan kinerja manajemen. Namun, penurunan EVA pada 2023 perlu 

diwaspadai, terutama karena penurunan NOPAT lebih signifikan dibandingkan 

penurunan CC, yang mungkin dipicu oleh penurunan efisiensi atau tekanan pasar.   
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2. Market Value Added (MVA) 

 
Gambar 5.6 

Grafik Market Value Added Pada PT Golden Eagle Energy Tbk (SMMT) 

 

Berdasarkan Grafik diatas nilai Kinerja MVA PT Golden Eagle Energy 

Tbk (SMMT) menunjukan MVA > 0 atau MVA positif, maka hal tersebut 

menunjukkan bahwa perusahaan telah berhasil meningkatkan nilai modal yang 

telah diinvestasikan oleh investor. mengindikasikan kegagalan dalam 

menciptakan nilai tambah bagi pemegang saham. Nilai MVA negatif 

mencerminkan ketidakpercayaan investor terhadap prospek perusahaan, 

kemungkinan dipicu oleh kinerja operasional yang buruk atau beban utang tinggi. 

Namun, tren berbalik pada 2022-2023 dengan MVA positif 128.827.125 (2022) 

dan 171.745.875 (2023), menandai keberhasilan perusahaan dalam meningkatkan 

nilai pasar di atas nilai buku, didorong oleh kenaikan harga saham yang signifikan 

pada tahun 2022-2023.    

2019 2020 2021 2022 2023

MVA -24,625,125 -24,892,875 -22,691,813 128,827,125 171,745,875
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Perubahan MVA dari negatif ke positif terutama dipengaruhi oleh 

kenaikan harga saham yang tajam pada 2022–2023, meskipun nilai buku per 

saham juga meningkat 259,63 pada 2021 menjadi 322,82 pada 2022.  

Menurut Astawinetu dan Handini (2020:22) mendefinisikan “nilai pasar 

saham” (MVA) sebagai selisih antara nilai pasar dan modal ekuitas yang telah 

diinvestasikan oleh investor untuk memaksimalkan kekayaan pemegang saham. 

Maka sejalan dengan teori tersebut maka lonjakan harga saham mungkin terkait 

dengan pemulihan kinerja operasional, restrukturisasi keuangan, atau sentimen 

positif pasar terhadap sektor energi. Di sisi lain, MVA negatif pada 2019-2021 

disebabkan oleh harga saham yang jauh di bawah nilai buku tahun 2019 dengan 

185,54 lalu di tahun 2021 dengan angka 259,63, mencerminkan ketidak 

seimbangan antara ekspektasi pasar dan nilai fundamental perusahaan. Perubahan 

ini menegaskan kriteria teori MVA, perusahaan dengan MVA positif telah 

menciptakan nilai tambah, sementara MVA negatif menunjukkan kegagalan 

dalam meningkatkan nilai investor.   

3. Financial Value Added (FVA) 

 
Gambar 5.7 

Grafik Financial Value Added Pada PT Golden Eagle Energy Tbk (SMMT) 

2019 2020 2021 2022 2023

FVA 18,339,628 9,419,775 30,826,555 68,098,961 58,440,790

18,339,628 
9,419,775 

30,826,555 

68,098,961 
58,440,790 

0

10,000,000

20,000,000

30,000,000

40,000,000

50,000,000

60,000,000

70,000,000

80,000,000

d
al

am
 ju

ta
an

 r
u

p
ia

h
 

FVA 



71 

 

 

Berdasarkan grafik diatas nilai kinerja FVA PT Golden Eagle Energy Tbk 

(SMMT) selama periode 2019-2023 selalu positif, meskipun dengan fluktuasi 

yang signifikan. Pada 2019, FVA tercatat 18.339.628 meskipun NOPAT negatif -

9.217.156 dan ED negatif -7.317.500. Hal ini menunjukan Jika FVA > 0, hal ini 

menunjukkan terjadi nilai tambah finansial bagi perusahaan atau keuntungan 

bersih perusahaan mampu menutupi ED. Di 2020, FVA turun menjadi 9.419.775 

seiring memburuknya NOPAT -36.421.180 dan ED yang semakin negatif -

Rp29.804.52, namun kombinasi pengurangan utang dan dividen tetap 

menghasilkan nilai tambah finansial. Tren berubah drastis pada 2021-2023, di 

mana FVA meningkat signifikan seiring NOPAT yang positif 30.826.555 (2021), 

68.098.961 (2022), dan 58.440.790 (2023). 

Peningkatan ini mencerminkan kemampuan perusahaan menghasilkan 

laba bersih (NOPAT) yang jauh melampaui kelebihan utang (ED) dan dividen (D), 

sesuai kriteria FVA > 0.  

Perubahan FVA dipengaruhi oleh tiga faktor utama, NOPAT, ED, dan D. 

Pada 2019-2020, FVA positif meski NOPAT negatif disebabkan oleh ED yang 

juga negatif (kelebihan ekuitas dibanding utang), sehingga mengurangi beban 

perhitungan FVA. Namun, situasi ini berisiko karena bergantung pada struktur 

keuangan, bukan kinerja operasional. Di 2021-2023, FVA positif murni didukung 

oleh NOPAT yang kuat ditahun 2021 233,082, dan ditahun 2022 396,279,983, 

meskipun ED dan D meningkat. Penurunan FVA pada 2023 58,440,790 dari 

68,098,961 di 2022 terjadi karena penurunan NOPAT 248,886,965 dan kenaikan 
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ED 205,168,341 serta D 14,742,165, mengindikasikan tekanan pada margin laba 

atau peningkatan biaya modal.  

Pembahasan diatas sejalan dengan teori Irfani yang menyebutkan bahwa 

hal ini sebagai Financial Value Added (FVA), yang dihitung dengan membagi 

laba operasi bersih perusahaan setelah depresiasi dan pajak dengan belanja 

modalnya (2020). 

4. Refined Economic Value Added (REVA) 

 
Gambar 5.8 

Grafik Refined Economic Value Added Pada PT Golden Eagle Energy Tbk 

(SMMT) 

 

Berdasarkan grafik diatas nilai kinerja REVA PT Golden Eagle Energy 

Tbk (SMMT) pada periode 2019-2023, terlihat Jika REVA > 0, hal ini 

menunjukkan telah terjadi proses nilai tambah ekonomis bagi perusahaan. Maka 

sejalan dengan teori dimana menemukan proyek atau kegiatan yang menghasilkan 

pengembalian yang lebih baik daripada biaya modal menjadi lebih mudah dengan 

REVA, sebuah evaluasi kinerja yang memprioritaskan penciptaan nilai dan 

memaksa organisasi untuk berkonsentrasi pada struktur modal (Lestari dan 
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Oktaria, 2019:109). Dapat dilihat Pada tahun 2019, nilai REVA tercatat positif 

sebesar 6.240.874, yang menunjukkan bahwa perusahaan berhasil menciptakan 

nilai tambah ekonomis. Namun, pada tahun 2020, nilai REVA turun drastis 

menjadi negatif -23.381.209, yang berarti perusahaan mengalami penurunan 

kinerja dan tidak mampu menciptakan nilai ekonomi. 

Pada tahun 2021 perusahaan mengalami lonjakan signifikan dalam 

penciptaan nilai ekonomis dengan REVA sebesar 257.466.962, yang 

mencerminkan perbaikan tajam dalam profitabilitas dan pengelolaan modal. Tren 

positif ini berlanjut hingga tahun 2022 dengan REVA mencapai 455.267.484, 

yang semakin menunjukkan bahwa perusahaan tidak hanya menutup biaya modal 

tetapi juga menghasilkan nilai tambah ekonomi yang besar. Pada tahun 2023, 

meskipun REVA sedikit menurun menjadi 279.029.037, nilainya tetap jauh di atas 

nol, yang berarti perusahaan masih berada dalam kondisi yang sangat baik dalam 

menciptakan nilai ekonomi. 

5.2.3 PT Transcoal Pacific Tbk (TCPI) 

1. Economic Value Added (EVA) 

 
Gambar 5.9 

Grafik Economic Value Added Added Pada PT Transcoal Pacific Tbk (TCPI) 

2019 2020 2021 2022 2023

EVA 57,075 13,179 12,306 21,206 33,405
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Berdasarkan grafik diatas nilai Kinerja EVA PT Transcoal Pacific Tbk 

(TCPI) selama 2019-2023 menunjukkan Nilai EVA > 0 berarti manajemen 

perusahaan telah berhasil menciptakan nilai tambah ekonomis bagi perusahaan, 

yaitu laba yang dihasilkan perusahaan dapat memenuhi harapan penyandang dana.. 

Pada 2019, EVA mencapai 57.075 berkat NOPAT positif 149.320 yang jauh 

melampaui biaya modal 92.245, mencerminkan efisiensi operasional yang kuat. 

Namun, di 2020, meskipun NOPAT negatif -45.840, EVA tetap positif 13.179 

karena CC yang lebih negatif -59.019. Fenomena ini kemungkinan disebabkan 

oleh penyesuaian biaya modal atau restrukturisasi utang yang mengurangi beban, 

meskipun laba operasional terdampak pandemi COVID-19. Tren serupa terjadi di 

2021, di mana NOPAT negatif -2.265 tetap menghasilkan EVA positif 12.306 

karena CC -14.571.   

Pemulihan kinerja terlihat jelas pada 2022-2023. Di 2022, NOPAT 

kembali positif 33.881 dengan CC 12.675 , menghasilkan EVA 21.206 . Pada 

2023, EVA meningkat menjadi 33.405 seiring lonjakan NOPAT Rp96.027 yang 

jauh melampaui CC 62.622. Peningkatan ini sejalan dengan teori Irfani (2020:222) 

menyatakan bahwa ketika penyandang dana memutuskan untuk berinvestasi di 

sebuah perusahaan, mereka melihat seberapa baik kinerja perusahaan secara 

finansial dalam kaitannya dengan nilai yang mereka harapkan untuk didapatkan 

kembali, maka perusahaan berhasil menunjukkan pemulihan kinerja operasional 

pasca-pandemi, didukung oleh efisiensi biaya atau pemulihan permintaan pasar. 

Namun, fluktuasi EVA dari 2019 ke 2023 mengindikasikan ketergantungan pada 
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faktor eksternal, seperti volatilitas harga batubara dan perubahan kebijakan sektor 

energi.   

2. Market Value Added (MVA) 

 
Gambar 5.10 

Grafik Market Value Added Pada PT Transcoal Pacific Tbk (TCPI) 

 

Berdasarkan grafik diatas nilai kinerja MVA PT Transcoal Pacific Tbk 

(TCPI) selama periode 2019-2023 selalu positif, MVA > 0 atau MVA positif, 

maka hal tersebut menunjukkan bahwa perusahaan telah berhasil meningkatkan 

nilai modal yang telah diinvestasikan oleh investor. MVA tercatat 2.856.110, 

meningkat menjadi 3.244.345 di 2020, dan melonjak signifikan ke 4.995.975 di 

2021. Lonjakan ini didorong oleh kenaikan harga saham di tahun 2019-2021, 

mencerminkan kepercayaan investor terhadap kinerja perusahaan. Namun, MVA 

turun menjadi 4.035.200 di 2022 dan 3.465.405 di 2023, seiring penurunan harga 

saham di tahun 2022 dan 2023. Meski demikian, nilai MVA yang tetap positif 
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menegaskan kriteria teori MVA: perusahaan mampu meningkatkan nilai modal 

investor melalui keunggulan nilai pasar di atas nilai buku.     

Kinerja MVA dipengaruhi oleh dua faktor utama, harga saham dan nilai 

buku per saham. Kenaikan MVA pada 2019-2021 terutama disebabkan oleh 

apresiasi harga saham yang naik pada tahun 2021, yang mungkin terkait dengan 

peningkatan permintaan batubara atau efisiensi operasional. Namun, penurunan 

MVA pada 2022-2023 terjadi meskipun nilai buku per saham terus meningkat 

419,19 di 2023, karena harga saham turun di tahun 2023. Hal ini mengindikasikan 

bahwa meskipun fundamental perusahaan (nilai buku) menguat, sentimen pasar 

atau faktor eksternal (seperti penurunan harga komoditas atau tekanan regulasi) 

memengaruhi harga saham. Perbedaan antara nilai pasar dan nilai buku yang 

menyempit menunjukkan perlunya strategi untuk menjaga keseimbangan kedua 

aspek tersebut.   

3. Financial Value Added (FVA) 

 
Gambar 5.11 

Grafik Financial Value Added Added Pada PT Transcoal Pacific Tbk (TCPI) 

2019 2020 2021 2022 2023

FVA 158,897 134,013 168,504 229,427 318,182
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Berdasarkan grafik diatas nilai kinerja FVA PT Transcoal Pacific Tbk 

(TCPI) pada periode 2019-2023, terlihat Jika FVA > 0, hal ini menunjukkan 

terjadi nilai tambah finansial bagi perusahaan atau keuntungan bersih perusahaan 

mampu menutupi ED. meskipun terdapat fluktuasi dalam kinerjanya. Maka 

sejalan dengan teori Irfani yang menyebutkan bahwa hal ini sebagai Financial 

Value Added (FVA), yang dihitung dengan membagi laba operasi bersih 

perusahaan setelah depresiasi dan pajak dengan belanja modalnya (2020). Dapat 

dilihat Pada tahun 2019, FVA tercatat sebesar 158.897 , yang berarti perusahaan 

mampu menciptakan nilai tambah finansial dengan laba bersih yang cukup untuk 

menutupi kelebihan utang. Namun, pada tahun 2020, FVA mengalami penurunan 

menjadi 134.013, sejalan dengan penurunan NOPAT yang bahkan menjadi negatif 

sebesar -45.840. Meskipun FVA masih positif, kondisi ini mengindikasikan 

adanya tekanan finansial yang membuat perusahaan kurang optimal dalam 

menciptakan nilai tambah. Pada tahun 2021, meskipun NOPAT masih negatif -

2.265, nilai FVA justru meningkat menjadi 168.504, menunjukkan bahwa 

perusahaan tetap memiliki nilai tambah finansial karena faktor lain seperti 

efisiensi dalam penggunaan modal dan manajemen utang yang lebih baik. 

Tahun 2022 FVA meningkat signifikan menjadi 229.427, seiring dengan 

peningkatan NOPAT yang kembali positif sebesar 33.881. Hal ini menunjukkan 

bahwa perusahaan mulai bangkit dan semakin mampu menciptakan nilai tambah 

finansial bagi pemegang saham. Tren positif berlanjut pada tahun 2023, dengan 

FVA mencapai puncaknya di 318.182, didukung oleh peningkatan NOPAT yang 
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signifikan menjadi 96.027. Berdasarkan teori FVA, perusahaan berada dalam 

kondisi yang sangat baik karena nilai tambah finansialnya terus meningkat. Hal 

ini mencerminkan efektivitas strategi keuangan perusahaan dalam meningkatkan 

profitabilitas dan mengelola struktur modalnya. Ke depan, perusahaan perlu terus 

menjaga efisiensi biaya, mengoptimalkan sumber pendapatan, serta 

mempertahankan strategi keuangan yang sehat agar FVA tetap positif dan 

bertumbuh. 

4. Refined Economic Value Added (REVA) 

 
Gambar 5.12 

Grafik Refined Economic Value Added Pada PT Transcoal Pacific Tbk (TCPI) 

 

Berdasarkan grafik di atas nilai kinerja REVA PT Transcoal Pacific Tbk 

(TCPI) periode 2019-2023, terlihat Jika REVA > 0, hal ini menunjukkan telah 

terjadi proses nilai tambah ekonomis bagi perusahaan. Hal ini ditunjukkan dengan 

nilai REVA yang selalu positif sepanjang lima tahun terakhir. Maka sejalan 

dengan teori dimana menemukan proyek atau kegiatan yang menghasilkan 

pengembalian yang lebih baik daripada biaya modal menjadi lebih mudah dengan 

REVA, sebuah evaluasi kinerja yang memprioritaskan penciptaan nilai dan 
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memaksa organisasi untuk berkonsentrasi pada struktur modal (Lestari dan 

Oktaria, 2019:109). Dapat dilihat Pada tahun 2019, REVA tercatat sebesar 

1.612.828, menandakan bahwa laba bersih setelah pajak (NOPAT) lebih besar 

dibandingkan biaya modal yang dikeluarkan. Kinerja positif ini berlanjut pada 

tahun 2020 dengan REVA meningkat menjadi 1.890.902, meskipun NOPAT 

mengalami penurunan. Berdasarkan teori REVA, kondisi ini menunjukkan bahwa 

perusahaan telah berhasil menambah nilai ekonomi dan mampu memenuhi 

tanggung jawab keuangannya kepada penyandang dana. 

Ditahun 2021 REVA kembali meningkat menjadi 2.035.281, 

mencerminkan pertumbuhan profitabilitas perusahaan yang semakin baik. Namun, 

pada tahun 2022 terjadi sedikit penurunan REVA menjadi 1.590.088, yang 

mungkin disebabkan oleh kenaikan biaya modal atau faktor eksternal lainnya. 

Pada tahun 2023, meskipun NOPAT meningkat cukup signifikan, REVA justru 

mengalami penurunan menjadi 1.312.031, yang menunjukkan adanya tantangan 

dalam mempertahankan efisiensi finansial perusahaan.  

Meskipun terdapat fluktuasi, nilai REVA yang selalu positif menandakan 

bahwa perusahaan berada dalam kondisi keuangan yang sehat dan tetap 

menciptakan nilai tambah ekonomi. Untuk menjaga keberlanjutan kinerja positif 

ini, perusahaan perlu terus mengoptimalkan strategi keuangan dan operasional 

guna meningkatkan efisiensi modal serta profitabilitas di masa mendatan
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BAB VI 

KESIMPULAN DAN SARAN 

6.1 Kesimpulan 

Berdasarkan analisis kinerja keuangan menggunakan metode Economic 

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

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

energi di BEI periode 2019-2023 : 

1. PT Bukit Asam Tbk (PTBA) secara konsisten menciptakan nilai ekonomi 

(EVA positif) dan kepercayaan investor (MVA positif), dengan laba 

operasional yang mampu menutupi biaya utang (FVA positif). Namun, 

REVA yang negatif mengindikasikan biaya modal berbasis nilai pasar belum 

tertutup oleh laba operasional, terutama akibat kenaikan WACC. 

2. PT Golden Eagle Energy Tbk (SMMT) mengalami transformasi signifikan 

yang dimana dilihat dari kinerja negatif lalu menglami pemulihan dengan 

EVA, MVA, FVA, dan REVA menjadi positif, didorong restrukturisasi 

keuangan dan peningkatan harga saham. 

3. PT Transcoal Pacific Tbk (TCPI) menunjukkan tren positif pada EVA dan 

FVA seiring pemulihan pasca-pandemi, dengan MVA yang stabil meski 

harga saham berfluktuasi. Namun, penurunan REVA mengisyaratkan 

perlunya efisiensi biaya modal berbasis pasar. 
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6.2 Saran 

Saran yang ingin diberikan sesuai dengan penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

1. Bagi perusahaan, PTBA disarankan mengoptimalkan struktur modal dan 

mengevaluasi struktur modal dengan mengurangi ketergantungan pada utang 

jangka pendek guna menekan WACC. 

2. SMMT disarankan mempertahankan momentum pertumbuhan dengan 

memperluas diversifikasi portofolio usaha, termasuk investasi dalam 

teknologi ramah lingkungan untuk mengurangi risiko ketergantungan pada 

harga batubara. Optimalisasi manajemen dividen dan alokasi laba juga 

diperlukan untuk menjaga likuiditas dan kepercayaan investor. 

3. TCPI perlu mempertahankan kinerja operasional melalui efisiensi biaya 

produksi dan optimalisasi rantai pasok untuk meningkatkan margin laba 

NOPAT. Untuk mengatasi penurunan REVA, evaluasi kebijakan pendanaan 

berbasis pasar seperti penerbitan saham baru dapat menjadi solusi 

mengurangi tekanan biaya modal. 

4. Bagi peneliti, hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan 

referensi untuk penelitian yang akan datang. 
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LAMPIRAN 

Lampiran 1. Seleksi Sampel 

NO 
Kode 

Perusahaan 
Nama Perusahaan 

Kriteria Sampel 
Sampel 

1 2 3 

1.  ADRO Adaro Energy Tbk  √ × √  

2.  AIMS 
Artha Mahiya Investama 

Tbk 
√ × √  

3.  ARRI Atlas Rescources Tbk √ × √  

4.  BUMI Bumi Resources Tbk √ × √  

5.  BSSR 
Baramulti Suksessarana 

Tbk 
√ × √  

6.  BYAN Bayan Resources Tbk √ × √  

7.  COAL 
Black Diamond 

Resources  
√ × ×  

8.  DSSA 
Dian Swastatika Sentosa 

Tbk 
√ × √  

9.  GEMS 
Golden Energy Mines 

Tbk 
√ × √  

10.  GTBO  Garda Tujuh Buana Tbk √ × √  

11.  HRUM Harum Energy Tbk √ × √  

12.  INDY Indika Energy Tbk √ × √  

13.  ITMG 
Indo Tambangraya 

Megah Tbk 
√ × √  

14.  KKGI 
Resource Alam 

Indonesia Tbk 
√ × √  

15.  MBAP 
Mitrabara Adiperdana 

Tbk 
√ × √  

16.  PTBA Bukit Asam Tbk √ √ √ (1) 

17.  SMMT  
Golden Eagle Energy 

Tbk 
√ √ √ (2) 

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

19.  TOBA Tbs Energi Utama Tbk √ × √  

Sumber : Data diolah Peneliti 2025 
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Lampiran 2. Laporan Keuangan PT Bukit Asam Tbk Tahun 2020 dan 2019 
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Lampiran 3. Laporan Laba Rugi PT Bukit Asam Tbk Tahun 2020 dan 2019 
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Lampiran 4. Laporan Keuangan PT Bukit Asam Tbk Tahun 2022 dan 2021 
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Lampiran 5. Laporan Laba dan Rugi PT Bukit Asam Tbk Tahun 2022 dan 2021 
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Lampiran 6. Laporan Keuangan PT Bukit Asam Tbk Tahun 2023 dan 2022 
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Lampiran 7. Laporan Laba Rugi PT Bukit Asam Tbk Tahun 2023 dan 2022 
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Lampiran 8. Laporan Keuangan PT Golden Eagle Energy Tbk Tahun 2020 
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Lampiran 9. Laporan Laba Rugi PT Golden Eagle Energy Tbk Tahun 2020 
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Lampiran 10. Laporan Keuangan PT Golden Eagle Energy Tbk Tahun 2021 
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Lampiran 11. Laporan Laba Rugi PT Golden Eagle Energy Tbk Tahun 2021 
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Lampiran 12. Laporan Keuangan PT Golden Eagle Energy Tbk Tahun 2023 dan 

2022 
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Lampiran 13. Laporan Laba Rugi PT Golden Eagle Energy Tbk Tahun 2023 dan 

2022 
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Lampiran 14. Laporan Keuangan PT Transcoal Pasific Tbk Tahun 2020 
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Lampiran 15. Laporan Laba Rugi PT Transcoal Pasific Tbk Tahun 2020 
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Lampiran 16. Laporan Keuangan PT Transcoal Pasific Tbk Tahun 2022 
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Lampiran 17. Laporan Laba Rugi PT Transcoal Pasific Tbk Tahun 2022 
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Lampiran 18. Laporan Keuangan PT Transcoal Pasific Tbk Tahun 2023 
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Lampiran 19. Laporan Laba Rugi PT Transcoal Pasific Tbk Tahun 2023 

 


