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ABSTRAK 

Analisis Kinerja Keuangan dengan Financial Value Added (FVA) dan 

Refined Economic Value Added (REVA) Pada Perusahaan Manufaktur yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

 

Oleh : 

Yoseva Florensa 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia telah mampu untuk menciptakan dan 

meningkatkan nilai tambah bagi perusahaan dan pemegang saham selama periode 

2016 – 2020 dengan menggunakan analisis Financial Value Added (FVA) dan 

Refined Economic Value Added (REVA). Sampel jenuh yang digunakan dalam 

penelitian ini yaitu 179 perusahaan dengan beberapa syarat. Metode penelitian ini 

menggunakan metode analisis deskriptif dengan hasil penelitian menunjukkan 

bahwa perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

menghasilkan nilai FVA yang positif selama periode penelitian karena rata - rata 

NOPAT perusahaan mampu menutupi equivalent depreciation sehingga 

perusahaan telah menciptakan nilai tambah finansial bagi perusahaan maupun 

pemegang saham. Sedangkan nilai REVA yang dihasilkan oleh perusahaan 

manufaktur selama periode penelitian adalah negatif karena rata – rata NOPAT 

perusahaan tidak mampu untuk membayar seluruh kewajibannya kepada 

penyandang dana sehingga perusahaan belum mampu menciptakan nilai tambah 

ekonomi bagi perusahaan dan pemegang saham.  

 

Kata kunci : Kinerja Keuangan, Financial Value Added (FVA), Refined 

Economic Value Added (REVA) 
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ABSTRACT 

Financial Performance Analysis with Financial Value Added (FVA) and 

Refined Economic Value Added (REVA) in Manufacturing Companies Listed 

on the Indonesian Stock Exchange 

 

By : 

Yoseva Florensa; H. Isnurhadi, M.B.A., Ph.D; Fida Muthia, S.E., M.Sc 

 

The purpose of this study is to determine whether manufacturing companies listed 

on the Indonesia Stock Exchange have been able to create and increase added value 

for companies and shareholders during the 2016 – 2020 period by using Financial 

Value Added (FVA) and Refined Economic Value Added (REVA) analysis. The 

saturated sample used in this study is 179 companies with several conditions. This 

research result uses descriptive analysis method with research results showing that 

manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange produce positive 

FVA values during the study period because the average NOPAT of the company is 

able to cover equivalent depreciation so that the company has created financial 

value added for the company and shareholders. While the REVA value generated 

by manufacturing companies during the research period is negative because the 

average NOPAT company is unable to pay all of its obligations to funders so that 

the company has not been able to create economic value added for the company 

and shareholders. 

 

Keywords : Financial Performance, Financial Value Added (FVA), Refined 

Economic Value Added (REVA) 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang 

Pertumbuhan ekonomi Indonesia yang semakin meningkat pada saat ini 

membuat Indonesia berada pada rujukan apakah negara ini termasuk ke dalam 

kategori negara berkembang ataupun termasuk ke dalam kategori negara maju 

(Mahadianto, Pratama, & Mardi, 2020). Peningkatan pertumbuhan ekonomi ini 

ditumpu oleh sektor industri manufaktur, dimana sektor tersebut menjadi 

penyumbang terbesar Produk Domestik Bruto (PDB) yaitu sebesar 19,62% dari 

total PDB pada tahun 2019. Melalui capaian yang hampir 20% tersebut, Indonesia 

menempati peringkat kelima di antara negara G20. Posisi Indonesia berada setelah 

China, dengan sumbangsih industri manufakturnya mencapai 29,3%. Karena 

kontribusi industri bagus, maka Indonesia menjadi country partner di Hannover 

Messe pada tahun 2022. Indonesia menjadi negara Asean pertama yang dipercaya 

sebagai mitra resmi penyelenggaran pameran teknologi manufaktur terbesar di 

dunia. Hal ini merupakan salah satu bentuk pengakuan Indonesia yang semakin 

mengukuhkan diri sebagai salah satu kekuatan industri dunia (Yunianto, 2020).  

Tidak hanya menjadi tumpuan di tahun 2019, sektor industri manufaktur terus 

berlanjut sebagai salah satu motor penggerak ekonomi Indonesia hingga tahun 2021 

di tengah kondisi tekanan ekonomi akibat pandemi Covid-19, hal ini dibuktikan 

dari tercatatnya performa positif sektor industri manufaktur yang mulai bergerak 

membantu proses pemulihan ekonomi pada  Desember 2020 (Karunia, 2021). 
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Sumber: (BI, 2021) 

Gambar 1. 1 Prompt Manufacturing Index (PMI) – Bank Indonesia Tahun 

2016 - 2020 

Berdasarkan Gambar 1.1 dapat dilihat bahwa kondisi sektor industri 

manufaktur di Indonesia mengalami fluktuasi yang beragam dari tahun ke tahun. 

Pada tahun 2016, kinerja sektor industri manufaktur mengalami fluktuasi naik turun 

setiap triwulannya, dimana pada tahun tersebut kinerja sektor industri ini 

mengalami fase paling baik di triwulan II dengan berada di titik indeks 52,38%.  

Tidak jauh berbeda dengan 2016, kinerja sektor industri manufaktur membaik pada 

saat triwulan II dengan angka 51,68%, namun di triwulan III dan IV kinerja sektor 

industri ini selalu mengalami penurunan. Setelah penurunan ini, kinerja sektor 

industri manufaktur selalu mengalami perbaikan dan tidak pernah berada di bawah 

50% sejak triwulan I 2018 hingga triwulan IV 2019. Fluktuasi yang bisa dikatakan 

stagnan selama dua tahun ini menunjukkan bahwa sektor industri manufaktur telah 

mampu berkembang dan sedang mengalami ekspansi. Sedangkan pada tahun 2020, 
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kinerja sektor industri manufaktur mengalami penurunan cukup drastis hingga 

triwulan II 2020 yang menyentuh titik indeks hingga 28,55%. Akan tetapi, kinerja 

sektor industri manufaktur pada triwulan IV 2020 diperkirakan membaik walaupun 

masih dalam fase kontraksi. 

Perkembangan industri manufaktur di Indonesia sangat pesat, hal ini 

tercermin dari banyaknya perusahaan – perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI). Berdasarkan data yang diperoleh dari Bursa Efek 

Indonesia, perusahaan yang terdaftar dalam sektor manufaktur telah mencapai 192 

perusahaan di tahun 2021, dimana perusahaan – perusahaan ini terdiri dari 77  

perusahaan Sektor Industri Dasar dan Kimia, 53 perusahaan Sektor Aneka Industri, 

dan 62 perusahaan Sektor Industri Barang Konsumsi.  

Perusahaan manufaktur merupakan sebuah badan usaha yang 

mengoperasikan mesin, peralatan dan tenaga kerja dalam sebuah proses untuk 

mengubah bahan – bahan mentah menjadi barang jadi yang memiliki nilai jual. 

Perusahaan yang beroperasi dalam pengubahan barang mentah agar menjadi sebuah 

produk tersebut memiliki tujuan yang sama seperti perusahaan lain pada umumnya. 

Tujuan didirikannya perusahaan – perusahaan manufaktur adalah untuk 

mendapatkan keuntungan. Akan tetapi, tujuan sebuah perusahaan yang hanya 

berorientasi pada pemaksimalan laba dianggap kurang relevan. Saat ini, perusahaan 

digugat untuk menerapkan tujuan dengan melakukan pertimbangan atas hak suara 

para pemangku kepentingan yaitu dengan cara meningkatkan dan memaksimalkan 

kesejahteraan pemegang saham (wealth of shareholders) perusahaan tersebut. 

(Lestari, 2019) 
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Tujuan perusahaan publik yang telah memperdagangkan sahamnya di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) adalah untuk memaksimalisasi nilai saham, karena nilai 

saham pada saat itu menggambarkan jumlah kekayaan para shareholdernya. Basis 

yang menjadi fokus utama untuk mengukur kekayaan pemegang saham adalah 

kinerja perusahaan yang terlihat pada laporan keuangan perusahaan seperti 

pendapatan, laba bersih, maupun arus kas dari kegiatan operasional.  

Dilaporkan oleh Septiady (2021) bahwa terdapat 3 (tiga) perusahaan 

manufaktur terbesar di Indonesia yang saham perusahaannya tergolong pada 15 

Saham Blue Chip Terbaik di Indonesia Tahun 2021, yaitu PT. Astra International 

Tbk yang merupakan perusahaan manufaktur di Sektor Aneka Industri, PT. 

Indofood Sukses Makmur Tbk  di Sektor Industri Barang Konsumsi, dan PT. Semen 

Indonesia Tbk yang merupakan bagian dari Sektor Industri Dasar dan Kimia. Harga 

saham PT. Astra Internasional Tbk mengalami penurunan pada kuartal I 2021 

sebesar 12,44%, hal ini sejalan dengan merosotnya laba bersih perusahaan tahun 

2020.  Sama seperti Astra, PT. Indofood Sukses Makmur Tbk dan PT. Semen 

Indonesia (Persero) Tbk juga mengalami penurunan masing – masing 3,64% dan 

16,09%. Akan tetapi, laba bersih kedua perusahaan tersebut tumbuh di tahun 2020, 

dengan kata lain kinerja perusahaan bisa terbilang cukup meningkat.  
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 Sumber: (BEI, 2021) 

Gambar 1. 2 Fluktuasi Laba Bersih PT. Astra International Tbk., PT. 

Indofood Sukses Makmur Tbk., dan PT. Semen Indonesia (Persero) Tbk. 

Berdasarkan Gambar 1.2 dapat dilihat bahwa laba bersih PT. Astra 

International Tbk dari tahun 2016 hingga 2018 selalu mengalami peningkatan. 

Namun, pada tahun 2019 hingga 2020 laba bersih perusahaan tersebut turun 

sehingga mencetak laba bersih sebesar Rp 26,62 Triliun di tahun 2019 dan Rp 18,57 

Triliun di tahun 2020. Berbeda dengan PT. Semen Indonesia (Persero) Tbk, 

fluktuasi laba bersih yang dialami oleh perusahaan ini cukup terbilang stagnan 

meskipun menurun sejak tahun 2017 dan di tahun ini juga perusahaan mendapatkan 

laba terendah, namun perusahaan dapat mempertahankan laba bersih  sehingga di 

tahun 2020 laba bersih perusahaan berada di titik Rp 2,67 Triliun, angka ini 

meningkat meskipun tengah berada di tekanan kondisi ekonomi. Begitu juga 

dengan PT. Indofood Sukses Makmur yang mampu meningkatkan laba bersih dari 

tahun 2016, meskipun di tahun 2018 laba bersih perusahaan mengalami sedikit 

penurunan menjadi Rp 4,96 Triliun, namun hal tersebut tidak jauh berbeda dengan 

tahun sebelumnya yaitu Rp 5,09 Triliun. Pada tahun 2020, laba bersih perusahaan 
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tercetak sebesar Rp 8,75 Triliun, hal ini merupakan peningkatan yang cukup drastis 

dibandingkan dengan pencapaian perusahaan di tahun – tahun sebelumnya.  

Dilaporkan oleh Puspita (2020) Fluktuasi menurunnya laba bersih PT. Astra 

International Tbk di tahun 2019 disebabkan oleh adanya imbas dari pelemahan 

konsumsi domestik dan rendahnya harga – harga komoditas. Begitu juga dengan 

penurunan laba bersih yang dialami oleh PT. Semen Indonesia (Persero) Tbk tahun 

2017 diakibatkan oleh kenaikan beban pokok pendapatan yang disebabkan oleh  

biaya bahan baku dan pabrikasi yang kian menanjak serta tingginya tingkat 

persaingan harga yang menyebabkan perusahaan harus terus memangkas average 

selling price (ASP) (Prima, 2020). Berbanding terbalik dengan kedua perusahaan 

tersebut, penyebab fluktuasi penurunan laba bersih PT. Indofood Sukses Makmur 

Tbk di tahun 2018 karena terbebani oleh fluktuasi harga CPO serta pelemahan nilai 

tukar rupiah terhadap dolar (Sugianto, 2018).  

Kinerja suatu perusahaan dapat dinilai dengan melakukan sebuah analisis 

terhadap keuangan perusahaan, alat analisis yang lazim digunakan pada umumnya 

adalah rasio keuangan. Analisis rasio keuangan (financial ratio) merupakan alat 

analisis yang berdasarkan pada data dengan melakukan perbandingan antara pos 

yang satu dengan pos yang lain dari sebuah laporan keuangan serta menuntut suatu 

perusahaan untuk mengamati informasi yang berkaitan dengan akuntansi pada 

laporan keuangan tersebut (Sudana, 2015).  
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Umumnya manajemen menggunakan metode pendekatan tradisional untuk 

mengukur kinerja perusahaan dengan beralaskan pada perbandingan laba bersih 

terhadap aset yang biasa disebut Return on Asset (ROA) atau terhadap ekuitas  yaitu 

Return on Equity (ROE), dimana perusahaan dianggap baik apabila rasio tersebut 

meningkat. Meskipun telah sering digunakan, metode diatas memiliki kelemahan. 

kelemahan utama dalam metode tersebut adalah mengesampingkan adanya 

komponen cost of capital atau biaya modal, sehingga keberhasilan perusahaan 

untuk menciptakan nilai tambah sukar untuk diketahui. Analisis rasio yang 

sempurna bukan berarti terjaminnya kemakmuran bagi para investor, dengan kata 

lain analisis rasio tersebut tidak mampu menilai keberhasilan perusahaan dalam 

memberikan nilai tambah bagi para pemegang sahamnya dan perusahaan itu sendiri 

demi melindungi perkembangan usaha perusahaan di masa yang akan datang. 

Ketidakmampuan dalam menafsirkan penciptaan nilai tambah menjadi keluhan 

utama bagi para investor, hal ini mengakibatkan adanya kritik terhadap kevalidan 

dalam mengukur kinerja berdasarkan rasio keuangan (Poerwati & Zuliyati, 2008). 

Menurut Rahadjeng (2019) pada saat ini banyak perusahaan yang 

menerapkan metode pengukuran kinerja keuangan dengan berlandaskan pada nilai 

perusahaan (value) atau dengan sebutan umum yaitu Value Based Management 

(VBM). Rahadjeng (2019) menjelaskan dua kegunaan yang paling penting dari 

VBM adalah pertama menciptakan nilai bagi para pemegang saham sebagaimana 

telah ditetapkan dalam tujuan perusahaan itu sendiri. Kedua, menjadi tolak ukur 

kinerja internal perusahaan agar manajemen termotivasi dalam mencapai tujuan 

perusahaan tersebut. Model dari Value Based Management (VBM) yang sedang 
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gencar digunakan untuk mengukur kinerja keuangan perusahaan dengan penekanan 

terhadap penciptaan nilai yaitu Financial Value Added (FVA) dan Refined 

Economic Value Added (REVA).  

Analisis Financial Value Added (FVA) merupakan metode baru untuk 

mengukur kinerja perusahaan dalam menghasilkan nilai tambah. Meskipun 

termasuk metode yang masih baru, FVA dapat dipercaya karena mampu 

memisahkan antara keputusan operasional, keputusan pendanaan, serta keputusan 

investasi. Hal ini disebabkan oleh komponen – komponen dalam perhitungan FVA 

yang mempertimbangkan kontribusi aset tetap (fixed asset) dalam menghasilkan 

laba bersih. Dengan demikian, FVA mampu menelaah penciptaan nilai dan 

membuat hal ini akurat untuk menyimpulkan faktor yang mempengaruhi atas 

penambahan dan pengurangan nilai. FVA yang bernilai positif menunjukkan bahwa 

telah terjadi nilai tambah finansial perusahaan karena laba bersih dan penyusutan 

perusahaan tersebut mampu menutupi equivalent depreciation. Sebaliknya, apabila 

FVA bernilai negatif, maka hal ini menunjukkan bahwa tidak terjadi proses nilai 

tambah pada perusahaan karena laba bersih perusahaan tidak mampu menutupi 

equivalent depreciation (Sandias, Lopez, & Gonzalez, 2002) . 

Refined Economic Value Added (REVA) juga termasuk sebuah metode yang 

digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan. REVA merupakan penyempurnaan 

dari metode Economic Value Added (EVA) dimana dalam perhitungannya, ia 

memperlakukan nilai pasar perusahaan karena dinilai lebih mencerminkan 

kekayaan pemegang saham. Nilai pasar akan menjadi cerminan atas ekspektasi 

pasar terkait keberhasilan manajemen perusahaan dalam menginvestasikan modal 
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yang dimiliki dan mengonversikannya agar terjadi penambahan nilai. REVA > 0 

menunjukkan adanya nilai tambah setelah perusahaan membayar semua 

kewajibannya kepada para pemegang saham, REVA = 0 menunjukkan tidak terjadi 

proses nilai tambah karena semua laba telah habis dipergunakan untuk membayar 

kewajibannya kepada para pemegang saham, dan REVA < 0 menunjukkan tidak 

terjadi proses nilai tambah karena perusahaan tidak mampu membayar kewajiban 

kepada para pemegang saham (Bacidore, Boquist, Milbourn, & Thakor, 1997).  

FVA dan REVA dapat dikatakan sebagai metode baru dalam mengukur 

kinerja perusahaan. Meski demikian, FVA dan REVA merupakan ukuran tunggal 

yang bisa dipercaya untuk menilai keberhasilan atau kegagalan sebuah perusahaan 

dalam menciptakan kekayaan bagi para pemegang saham. Penjelasan di atas 

didukung oleh beberapa hasil penelitian yang telah dilakukan, antara lain oleh 

Hermawan (2017) yang menyebautkan bahwa PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 

merupakan perusahaan manufaktur yang bergerak di bidang makanan dan minuman 

yang memiliki nilai EVA dan FVA paling baik tahun 2014. Selain itu, penelitian 

Bakar (2010) mengatakan bahwa kelima perusahaan telekomunikasi yang diukur 

menggunakan metode EVA, REVA, FVA, dan MVA memiliki kinerja keuangan 

yang berbeda dari tahun ke tahun. Penelitian yang dilakukan Putra & Liyanti (2016) 

menunjukkan hasil bahwa perusahaan mampu menciptakan nilai tambah ekonomi 

tahun 2010 – 2013 berdasarkan perhitungan EVA, sedangkan melalui perhitungan 

FVA, perusahaan mampu menciptakan nilai tambah ekonomi tahun 2010 – 2014.  

Penelitian lain yang dilakukan oleh Rahadjeng (2019) terhadap perusahaan 

Otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) menghasilkan output 
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penelitian yaitu metode EVA, REVA, FVA, dan MVA menunjukkan nilai positif. 

Artinya, perusahaan memberikan nilai tambah bagi pemegang saham. Penelitian 

oleh Masyiyan & Isynuwardhana (2020) menggunakan metode EVA, MVA, dan 

FVA memberikan hasil bahwa keenam perusahaan telah mampu menciptakan nilai 

tambah berdasarkan metode EVA yang cenderung positif. Namun melalui analisis 

MVA, hanya dua perusahaan yang mampu menciptakan nilai tambah. Sedangkan 

berdasarkan FVA, hanya PT. Bayan Resources Tbk yang bernilai positif dari tahun 

ke tahun. Selanjutnya, penelitian yang dilakukan oleh Nurdianto (2012) untuk 

melihat perbandingan kinerja keuangan PT. HM Sampoerna Tbk sebelum dan 

sesudah akuisisi menggunakan metode FVA dan MVA menunjukkan hasil bahwa 

nilai rata – rata FVA dan MVA perusahaan sesudah akuisisi lebih besar 

dibandingkan sebelum akuisisi. Hal ini berarti nilai tambah ekonomi perusahaan 

telah mampu diciptakan sesudah akuisisi.  

Dari beberapa penelitian yang telah dipaparkan dan berdasarkan fenomena 

yang telah dijelaskan sebelumnya, dapat diperoleh kesimpulan bahwa FVA dan 

REVA yang mampu diciptakan perusahaan merupakan salah satu faktor yang 

signifikan dalam membentuk nilai perusahaan. Kedua metode ini mempergunakan 

laba bersih sebagai tolak ukur dalam penciptaan nilai bagi perusahaan. Keterkaitan 

antara fenomena serta tolak ukur pada pengukuran kinerja keuangan berdasarkan 

metode yang telah dijelaskan, menjadi dasar argumen dalam pemilihan FVA dan 

REVA sebagai penilai kinerja keuangan dengan fokus objek penelitian yaitu 

perusahaan yang termasuk dalam kategori sektor manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 2016 sampai dengan tahun 2020 . Oleh 
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karena itu, penelitian ini diberi judul “Analisis Kinerja Keuangan Dengan 

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

Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia”.   

1.2. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian di atas, maka yang menjadi perumusan masalah dalam penelitian 

ini adalah : 

1. Apakah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) telah 

mampu untuk menciptakan dan meningkatkan nilai tambah (value added) bagi 

perusahaan dan pemegang saham (shareholder) dilihat dari Metode Financial Value 

Added (FVA) selama periode tahun 2016 - 2020. 

2. Apakah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) telah 

mampu untuk menciptakan dan mneingkatkan nilai tambah (value added) bagi 

perusahaan dan pemegang saham (shareholder) dilihat dari Metode Refined 

Economic Value Added (REVA) selama periode tahun 2016 – 2020. 

1.3. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan uraian perumusan masalah di atas, maka tujuan yang ingin dicapai dari 

penelitian ini adalah : 

1. Untuk menganalisis dan mengetahui apakah perusahaan - perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) telah mampu untuk menciptakan dan 

meningkatkan nilai tambah (value added) bagi perusahaan dan pemegang saham 

(shareholder) yang akan dilihat dari Metode Financial Value Added (FVA) selama 

periode tahun 2016 – 2020.  

2. Untuk menganalisis dan mengetahui apakah perusahaan – perusahaan  manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) telah mampu untuk menciptakan dan 
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meningkatkan nilai tambah (value added) bagi perusahaan dan pemegang saham 

(shareholder) yang akan dilihat dari Metode Refined Economic Value Added 

(REVA) selama periode tahun 2016 – 2020.  

1.4. Manfaat Penelitian 

1.4.1. Bagi Pengembangan Ilmu dan Teori 

Untuk memberikan sumbangan pikiran dan meningkatkan pola pikir untuk 

mengembangkan ilmu pengetahuan serta teori khususnya mengenai analisis kinerja 

keuangan dengan menggunakan metode Financial Value Added (FVA) dan Refined 

Economic Value Added (REVA).  

1.4.2. Bagi Perusahaan 

Dengan penelitian ini diharapkan dapat memberi masukan yang berharga sebagai 

bahan pertimbangan untuk mengevaluasi kebijaksanaan perusahaan dan memecahkan 

masalah demi kemajuan perusahaan di masa yang akan datang serta berguna untuk 

menyusun perencanaan selanjutnya oleh pimpinan perusahaan yang mana nantinya 

diharapkan akan meningkatkan kinerja keuangannya. 

1.4.3. Bagi Investor  

Analisis FVA dan REVA dapat dijadikan dasar dalam pengambilan keputusan 

investasi karena mengukur seberapa besar nilai tambah bagi perusahaan serta 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan tingkat pengembalian (return) 

investasi yang ditanamkan pada perusahaan.  
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