
 

 

SKRIPSI 

 

ANALISIS KINERJA KEUANGAN MENGGUNAKAN METODE 

ECONOMIC VALUE ADDED (EVA) PADA PT. KALBE 

FARMA TBK DI BURSA EFEK INDONESIA 

 

 

 

 
 

 

 

 

OLEH 

 

SABIR SAID 

NIM: 18.2900.068 

 

 

 

 

 

PROGRAM STUDI MANAJEMAN KEUANGAN SYARIAH 

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM 

INSTITUT AGAMA ISLAM NEGERI 

PAREPARE 

 

2024



 

i 

ANALISIS KINERJA KEUANGAN MENGGUNAKAN METODE 

ECONOMIC VALUE ADDED (EVA) PADA PT. KALBE 

FARMA TBK DI BURSA EFEK INDONESIA 

 

 

 

 
 

 

 

 

OLEH 

 

SABIR SAID 

NIM: 18.2900.068 

 

 
Skripsi sebagai salah satu syarat untuk memperoleh gelar Sarjana 

Ekonomi (S.E) pada Program Studi Manajemen Keuangan Syariah 

Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam Institut Agama Islam Negeri Parepare 

 

 

PROGRAM STUDI MANAJEMEN KEUANGAN SYARIAH 

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM 

INSTITUT AGAMA ISLAM NEGERI 

PAREPARE 

 

2024 



 

ii 

PERSETUJUAN KOMISI PEMBIMBING 
 

Judul Skripsi  : Analisis Kinerja Keuangan Menggunakan Metode  

  Economic Value Added Pada PT. Kalbe Farma  

  Tbk di Bursa Efek Indonesia  

Nama Mahasiswa  : Sabir Said  

Nomor Induk Mahasiswa  : 18.2900.068  

Fakultas  : Ekonomi dan Bisnis Islam  

Program Studi  : Manajemen Keuangan Syariah  

Dasar Penetapan Pembimbing  : B. 108/In.39.8/PP.00.9/01/2022 

Disetujui oleh   

  

   

Pembimbing Utama   : Dr. Damirah, SE., M.M.        (…….…..)  

NIP   : 19760604 200604 2 001  

Pembimbing Pendamping   : Nurfitriani, M.M.    (…...…....)  

NIP  

  

  

 : 19910403 201903 2 025  

 

Mengetahui:  

  

    Dekan,  

    Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam  

  

  

  

  Dr. Muzdalifah Muhammadun, M.Ag.  

  NIP. 19710208 2001122 002  

 

 



 

iii 

PERSETUJUAN KOMISI PENGUJI 

  

Judul Skripsi : Analisis Kinerja Keuangan Menggunakan Metode 

Economic Value Added Pada PT. Kalbe Farma  

Tbk di Bursa Efek Indonesia  

Nama Mahasiswa  : Sabir Said  

Nomor Induk Mahasiswa  : 18.2900.068  

Fakultas  : Ekonomi dan Bisnis Islam  

Program Studi  : Manajemen Keuangan Syariah  

Dasar Penetapan Pembimbing : B. 108/In.39.8/PP.00.9/01/2022 

Tanggal Kelulusan : 30 Januari 2024    

  

Disahkan oleh Komisi Penguji  

  

Dr. Damirah, SE., M.M.      (Ketua)  (……….……..…...)  

Nurfitriani, M.M.      (Sekertaris)  (………...………...)  

Dr. Nurfadhilah, S.E., M.M.      (Anggota)  (…………………..)  

Arwin, S.E., M.Si.      (Anggota)  (…………………..)  

  

Mengetahui:  

  

    Dekan,  

    Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam  

  

  

  

  Dr. Muzdalifah Muhammadun, M.Ag.  

  NIP. 19710208 2001122 002  

  

  



 

iv 

KATA PENGANTAR  

حِيْمِ  حْمٰنِ الرَّ ِ الرَّ  بِسْمِ اللّٰه

Puji syukur penulis panjatkan kehadirat Allah Swt, berkat hidayah taufik dan 

Amanah-Nya, Shalawat serta salam kepada Nabiullah Muhammad Saw, Nabi 

sekaligus Rasul yang menjadi panutan kita semua. Penulis dapat menyelesaikan 

skripsi dengan judul “Analisis Kinerja Keuangan Menggunakan Metode Economic 

Value Added Pada PT. Kalbe Farma Tbk di Bursa Efek Indonesia” ini sebagai salah 

satu syarat untuk menyelesaikan studi dan memperoleh gelar “Sarjana Ekonomi  

(S.E)” pada Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam Institut Agama Islam Negeri 

Parepare.  

Penulis menyadari bahwa dalam penulisan skripsi ini tidak dapat terselesaikan 

dengan baik tanpa doa, bantuan serta dukungan dari berbagai pihak. Penulis 

mengucapkan terima kasih yang setulus-tulusnya kepada Ibunda Subaeda, Ayahanda 

Alm H. M Said R, Saudaraku Irma Sari dan Ansar Said, serta seluruh keluarga karena 

berkat doa tulusnya, penulis mendapatkan kemudahan dalam menyelesaikan tugas 

akademik.  

Selanjutnya penulis juga mengucapkan dan menyampaikan terima kasih 

kepada:  

1. Bapak Prof. Dr. Hannani, M.Ag. Sebagai Rektor IAIN Parepare yang telah 

bekerja keras mengelola pendidikan di IAIN Parepare.  

2. Ibu Dr. Muzdalifah Muhammadun, M.Ag. Sebagai Dekan Fakultas Ekonomi 

dan  Bisnis Islam dan Bapak Andi Bahri S, M.E., M. Fil.I. Sebagai Wakil dekan 

I Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam serta Ibu Dr. Damirah S.E., M.M. Sebagai 



 

v 

Dekan II Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam atas pengabdiannya telah 

menciptakan suasana pendidikan yang positif bagi mahasiswa (i) IAIN 

Parepare.  

3. Ibu Nurfadilah, S.E., M.M. Sebagai Ketua Prodi Manajemen Keuangan 

Syariah, atas arahan dan bimbingannya sehingga penulis dapat menyelesaikan 

tulisan ini dengan baik.  

4. Ibu Dr. Damirah, SE., M.M. Dosen Pembimbing Utama dan Ibu Nurfitriani, 

M.M. Selaku Dosen Pembimbing Pendamping atas segala bantuan dan 

bimbingan yang telah diberikan sejak awal hingga akhir penulisan skripsi ini 

sehingga dapat terselesaikan tepat pada waktunya.  

5. Bapak Dr. Nasri Hamang M.Ag. Selaku Penasehat Akademik Khusus untuk 

penulis atas arahannya sehingga dapat menyelesaikan studi dengan baik.  

6. Bapak dan Ibu dosen Program Studi Manajemen Keuangan Syariah yang telah 

meluangkan waktu mereka dalam mendidik penulis selama studi di IAIN 

Parepare.  

7. Bapak, Ibu dan Kakak Staf admin Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam yang 

telah membantu dan memberikan dukungan penulis selama studi di IAIN 

Parepare.  

8. Kepala Perpustakaan IAIN Parepare beserta seluruh stafnya yang telah 

memberikan pelayanan kepada penulis selama menjalani studi di IAIN 

Parepare.  

9. Dinas Penanaman Modal dan Pelayanan Terpadu Satu Pintu yang telah 

memberikan izin untuk melakukan penelitian.  

10. Terima Kasih kepada Bapak Baharuddin selaku admin febi yang selalu sabar 

menghadapi keluhan-keluhan peneliti.  



 

vi 

11. Kepada Kelompok KPM I yang telah memberikan banyak pengelaman tentang 

kehidupan berbaur dengan masyarakat desa dan membantu masyarakat.  

12. Lyrni yang selalu ada menjadi sahabat dikala susah dan senang, serta 

mensupport saya sejak penelitian hingga ujian munaqish.  

13. Terima Kasih kepada teman-teman seperjuangan khususnya angkatan 2018 

program studi Manajemen Keuangan Syariah Fakultas Ekonomi dan Bisnis 

Islam.  

14. Terima Kasih juga kepada teman-teman yang telah membantu dan berjuang 

bersama-sama dalam menyelesaikan studi di IAIN Parepare  

Penulis tak lupa mengucapkan terima kasih kepada semua pihak yang telah 

memberikan bantuan, baik moril maupun materil hingga skripsi ini dapat 

terselesaikan. Semoga Allah swt, berkenan menilai segala kebaikan sebagai amal 

jariyah dan memberikan Rahmat dan Pahala-Nya.  

Akhirnya penulis menyampaikan kiranya pembaca berkenan memberikan saran 

konstruktif demi kesempurnaan skripsi ini, karena penulis menyadari bahwa dalam 

penyusunan skripsi ini masih jauh dari kata sempurna akan tetapi besar harapan 

penulis, semoga skripsi ini dapat berguna dan bermanfaat bagi kita semua. Aamiin.  

  

  

Parepare, 06 Juni 2023  

5 Jumadil Akhir 1444  

Penulis,  

  

  

 

Sabir Said  

NIM. 18.2900.068  
  

 



 

vii 

PERNYATAAN KEASLIAN SKRIPSI 

  

Mahasiswa yangbertanda tangan di bawah ini   

Nama  : Sabir Said  

Nim   : 18.2900.068  

Tempat/Tgl.Lahir  : Parepare, 16 November 1999   

ProgramStudi   : Manajemen Keuangan Syariah  

Fakultas   : Ekonomi dan Bisnis Islam  

JudulSkripsi  : Analisis Kinerja Keuangan Menggunakan Metode Economic  

Value Added Pada PT. Kalbe Farma Tbk di Bursa Efek 

Indonesia  

 

 Menyatakan dengan sesungguhnya dan penuh kesadaran bahwa skripsi ini benar 

merupakan hasil karya saya sendiri. Apabila dikemudian hari terbukti bahwa skripsi 

ini merupakan duplikat, tiruan, plagiat, atau dibuat oleh orang lain, sebagaian atau 

seluruhnya, maka skripsi dan gelar yang diperoleh karenanya batal demi hukum.  

 

Parepare, 06 Juni 2023  

5 Jumadil Akhir 1444  

Penulis,  

  

  

 

Sabir Said  

NIM. 18.2900.068  
  

  

  

  

  

 



 

viii 

ABSTRAK 

  

Sabir Said, Analisis Kinerja Keuangan Menggunakan Metode Economic Value 

Added Pada PT. Kalbe Farma Tbk di Bursa Efek Indonesia (dibimbing oleh 

Damirah dan Nurfitriani.  

Analisis kinerja keuangan perusahaan menggunakan metode EVA dapat 
memudahkan pengukuran tingkat pengembalian investasi dan menggambarkan 
kondisi perusahaan dari tahun ke tahun. Hasil dari perhitungan dapat 
menggambarkan kondisi perusahaan dari tahun ke tahun. Penelitian ini bertujuan 
untuk mengetahui kinerja keuangan perusahaan PT. Kalbe Farma Tbk dengan 
menggunakan metode Economic Value Added melalui analisis Net Operating After 
Tax, Invested Capital, Weight Average Cost of Capital dan Capital Charges. Data 
yang digunakan yaitu tahun 2019 hingga tahun 2022.  

Metode penelitian kuantitaif dengan jenis penelitian deskriptif dengan 
pendekatan studi kasus dan dalam mengumpulkan data menggunakan teknik 
dokumentasi berupa data sekunder yaitu laporan keuangan PT. Kalbe Farma Tbk 
periode 2019-2022. Adapun teknik analisis data yang digunakan adalah analisis 
rasio keuangan.  

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Analisis kinerja keuangan PT. Kalbe 
Farma Tbk dengan metode EVA menunjukkan nilai EVA negatif selama 4 tahun 
(2019-2022). Ini menandakan kegagalan manajemen dalam menciptakan nilai 
tambah ekonomi. Nilai EVA yang diperoleh: -12.868 (2019), -14.582 (2020), -
16.819 (2021), dan -17.085 (2022). Meskipun laporan keuangan menunjukkan 
peningkatan, analisis EVA mengungkapkan kegagalan manajemen menciptakan 
nilai tambah ekonomi selama masa pandemi dan setelahnya. Perusahaan perlu 
evaluasi dan perbaikan strategi untuk meningkatkan kinerja keuangan dan 
memberikan nilai bagi pemegang saham. 

  
Kata Kunci: Kinerja keuangan, Economic Value Added (EVA), Net Operating 

After Tax (NOPAT), Invested Capital, Weight Average Cost of 

Capital (WACC), Capital Charges  
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 PEDOMAN TRANSLITERASI DAN SINGKATAN  

1. Transliterasi  

a. Konsonan   

Fonem konsonen bahasa Arab yang dalam sistem tulisan Arab 

dilambangkan dengan huruf, dalam transliterasi ini sebagian dilambangkan 

dengan huruf dan sebagian dilambangkan dengan tanda, dan sebagian lain 

lagi dilambangkan dengan hurf dan tanda.  

Daftar huruf bahasa Arab dan transliterasinya ke dalam huruf Latin:  

Huruf  Nama  Huruf Latin  Nama  

  Alif ا 
Tidak 

dilambangkan  

Tidak 

dilambangkan  

  Ba  B  Be ب 

  Ta  T  Te ث 

  Tha  Th  te dan ha ث 

  Jim  J  Je ج 

  Ha  ḥ ح 
ha (dengan titik di 

bawah)  

  Kha  Kh  ka dan ha خ 

  Dal  D  De د 

  Dhal  Dh  de dan ha ر 

  Ra  R  Er ر 

  Zai  Z  Zet ز 

  Sin  S  Es ش 

  Syin  Sy  es dan ye ش 
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  Shad  ṣ ص 
es (dengan titik di 

bawah)  

  Dad  ḍ ض 
de (dengan titik di 

bawah)  

  Ta  ṭ ط 
te (dengan titik di 

bawah)  

  Za  ẓ ظ 
zet (dengan titik di 

bawah)  

 ̒   ain̒  ع 
koma terbalik ke 

atas  

  Gain  G  Ge غ 

  Fa  F  Ef ف 

  Qaf  Q  Qi ق 

  Kaf  K  Ka ك 

  Lam  L  El ل 

  Mim  M  Em م 

  Nun  N  En ن 

  Wau  W  We و 

  Ha  H  Ha ه  

  Hamzah   ̕ Apostrof ء 

  Ya  Y  Ye ي 

Hamzah (ء) yang diawal kata mengikuti vokalnya tanpa diberi tanda apapun. 

Jika terletak di tengah atau di akhir, ditulis dengan tanda ( ̕ ).  

b. Vokal   

1) Vokal tunggal (monoftong) bahasa Arab yang lambangnya berupa tanda atau 

harakat, transliterasi sebagai berikut:  
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Tanda  Nama  Huruf Latin  Nama  

  Fathah  a  A ا 

  Kasrah  i  I ا 

  Dammah  u  U ا 

2) Vokal rangkap (diftong) bahasa Arab yang lambangnya berupa gabungan 

antara harakat dan huruf, transliterasinya berupa gabungan huruf, yaitu:  

Tanda  Nama  Huruf Latin  Nama  

  fathah dan ya  ai  a dan i ۔َ ي   

   ْ   fathah dan wau  au  a dan u ۔ وَ

Contoh

كَ  :

  ْ  :يفَ

kaifa 

   

 ḥaula   ْ  :حَ ولَ

c. Maddah   

Maddah atau vokal panjang yang lambangnya berupa harkat dan huruf, 

transliterasinya berupa huruf dan tanda, yaitu:  

Harkat 

dan Huruf  
Nama  

Huruf dan 

Tanda  
Nama  

۔َ  ى ى     ْ  ۔َا  / ۔َ
fathah dan alif atau 

ya  
ā  a dan garis di atas  

   ْ   kasrah dan ya  Ī  i dan garis di atas ـ يِ

   ْ   dammah dan wau  Ū  u dan garis di atas ـ وُ

Contoh:  
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 māta :  

  ْ  ramāمَاثَ

 : رَ مَی

  qīla :    ْ  قِ يلَ

 yamūtu  ُْ َْ وث   : يمُ

d. Ta Marbutah  

Transliterasi untuk ta murbatah ada dua:  

1) Ta marbutah yang hidup atau mendapat harkat fathah, kasrah dan dammah, 

transliterasinya adalah [t].   

2) Ta marbutah yang mati atau mendapat harkat sukun, transliterasinya adalah  

[h].  

Kalau pada kata yang terakhir dengan ta marbutah diikuti oleh kata yang 

menggunakan kata sandang al- serta bacaan kedua kata itu terpisah, maka ta 

marbutah itu ditransliterasikan dengan ha (h).   

Contoh:  

  ْ ُْ الخَىَّتِ ا لمََذِ  rauḍah al-jannah atau rauḍatul jannah : رَ وضَت 

 َْ  ْ ُْ ا لفاَضِاةِ  al-madīnah al-fāḍilah atau al- madīnatul : يىت 

fāḍilah  

  al-hikmah :   ا لحَِ كمَت 

e. Syaddah (Tasydid)  

Syaddah atau tasydid yang dalam sistem tulisan Arab dilambangkan 

dengan sebuah tanda tasydid ( ــ), dalam transliterasi ini dilambangkan 

dengan perulangan huruf (konsonan ganda) yang diberi tanda syaddah. 

Contoh:  

ا   َْ   Rabbanā : رَبهَّ
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ا    ْ   Najjainā: وخََّ يهَ

  al-haqq : ا لحََ ق    

  al-hajj : ا لحََ خ    

     ْ مَ ُْ   nuʻʻima : وعَّ

    ْ   ʻaduwwun : عَذ وُ

Jika huruf ىbertasydid diakhiri sebuah kata dan didahului oleh huruf 

kasrah (   ْ  ْ   :maka ia litransliterasi seperti huruf maddah (i). Contoh ,( ۔۔ِ ي 

 ʻArabi (bukan ʻArabiyy atau ʻAraby) :   عَرَبِ ي  

  ʻAli (bukan ʻAlyy atau ʻAly) :    عَلِ ي   

f. Kata Sandang  

Kata sandang dalam tulisan bahasa Arab dilambangkan dengan huruf لا 

(alif lam ma’arifah). Dalam pedoman transliterasi ini kata sandang 

ditransliterasi seperti biasa, al-, baik ketika diikuti oleh huruf syamsiah 

maupun huruf qamariah. Kata sandang tidak mengikuti bunyi huruf 

langsung yang mengikutinya. Kata sandang ditulis terpisah dari kata yang 

mengikutinya dan dihubungkan oleh garis mendatar (-), contoh:   

   ْ ْ  : الصََ مصُ  al-syamsu (bukan asy-

syamsu)  

  ُْ  السََّ لسَلتَ 
:  ْ  al-zalzalah (bukan az-

zalzalah)  

  ُْ ْ  : الفَ لسَفتَ   al-falsafah  

    ْ ْ  : ا لبلِِدُ  al-bilādu  

g. Hamzah   

Aturan transliterasi huruf hamzah menjadi apostrof ( ̕), hanya berlaku 

bagi hamzah yang terletak di tengah dan di akhir kata. Namun bila hamzah 

terletak diawal kata, ia tidak dilambangkan, karena dalam tulisan Arab ia 

berupa alif.  

Contoh:    

   ْ ْ  : تأمَُرُ ونَ  

ta’murūna  
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    ْ ءُ ْ  : اله وَّ  al-nau’  

ْ  : شَ ي ء      syai’un  

   ُْ ْ  : ٲمِ رث   Umirtu  

  

h. Kata Arab yang lazim digunakan dalam Bahasa Indonesia  

Kata, istilah atau kalimat Arab yang di transliterasi adalah kata, istilah 

atau kalimat yang belum dibukukan dalam bahasa Indonesia. Kata, istilah 

atau kalimat yang sudah lazim dan menjadi bagian dari pembendaharaan 

bahasa Indonesia, atau sudah sering ditulis dalam tulisan bahasa Indonesia, 

tidak lagi ditulis menurut cara transliterasi diatas. Misalnya kata Al-Qur’an 

(dar Qur’an), sunnah. Namun bila kata-kata tersebut menjadi bagian dari 

satu rangkaian teks Arab, maka mereka harus ditransliterasikan secara utuh. 

Contoh:   

Fī ẓilāl al-qur’an  

Al-sunnah qabl al-tadwin  

Al-ibārat bi ‘umum al-lafẓ lā bi khusus al-sabab  

i. Lafz al-Jalalah )   الل ھ )  ْ   

Kata “Allah” yang didahului partikel seperti huruf jar dan huruf lainnya 

atau berkedudukan sebagai mudaf ilaih (frasa nominal), ditransliterasi tanpa 

huruf hamzah. Contoh:  

  billah    ْ ْ    Dīnullah    بالِل ھِ  دِ يىاُل لھِ

Adapun ta marbutah di akhir kata yang disandarkan kepada lafẓ aljalālah, 

ditransliterasi dengan huruf [t]. Contoh:  

  Hum fī rahmatillāh     ْ  يُ مفيِرَ حمَتِال لھِ

j. Huruf Kapital  
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Walau sistem tulisan Arab tidak mengenal huruf kapital, alam 

transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga berdasarkan pada pedoman 

ejaan Bahasa Indonesia yang berlaku (EYD). Huruf kapital, misalnya, 

digunakan untuk menuliskan huruf awal nama diri (orang, tempat, bulan) 

dan huruf pertama pada permulaan kalimat. Bila nama diri didahului oleh 

kata sandang (al-), maka yang ditulis dengan huruf kapital tetap huruf awal 

nama diri tersebut, bukan huruf awal kata sandangnya. Jika terletak pada 

awal kalimat, maka huruf A dari kata sandang tersebut menggunakan huruf 

kapital (Al-). Contoh:  

Wa mā Muhammadun illā rasūl  

Inna awwala baitin wudi‘a linnāsi lalladhī  bi Bakkata mubārakan  

Syahru Ramadan al-ladhī unzila fih al-Qur’an Nasir al-Din al-Tusī  

Abū Nasr al-Farabi  

Jika nama resmi seseorang menggunakan kata Ibnu (anak dari) dan Abū 

(bapak dari) sebagai nama kedua terakhirnya, maka kedua nama terakhir itu 

harus disebutkan sebagai nama akhir dalam daftar pustaka atau daftar 

referensi. Contoh:  

Abū al-Walid Muhammad ibnu Rusyd, ditulis menjadi: IbnuRusyd,Abū 

al- 

 Walīd Muhammad (bukan: Rusyd, Abū  al-Walid MuhammadIbnu)  

Naṣr Ḥamīd Abū Zaid, ditulis menjadi: Abū Zaid, Naṣr Ḥamīd 

(bukan:Zaid,  

Naṣr Ḥamīd Abū)  

2. Singkatan   

Beberapa singkatan yang dibakukan adalah:  
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 Swt.  =   subḥānahū wa ta‘āla  Saw.  =   

ṣallallāhu ‘alaihi wa sallam  a.s.  =   ‘alaihi al- 

sallām  

   H    =   Hijriah  

   M    =   Masehi  

   SM    =   Sebelum Masehi  

 l.     =   Lahir tahun  

 w.     =   Wafat tahun  

 QS .../...4  =   QS al-Baqarah/2:187 atau QS Ibrahim/ ..., ayat 4  

 HR    =   Hadis Riwayat  

Beberapa singkatan dalam bahasa Arab:  

 صفحة    = ص 

 بدًن مكان    = دً 

عليو الله صلى   = صيعى  

 ًسلم

 طبعة   = ط 

 بدًنناشر    = دن  

   = الد 

 إلىآذرىا/إلىآذره 

 جزء    = خ  

Beberapa singkatan yang digunakan secara khusus dalam teks referensi 

perlu dijelaskan kepanjangannya, diantaranya sebagai berikut: ed. : Editor 

(atau, eds [dari kata editors] jika lebih dari satu editor), karena dalam bahasa 

Indonesia kata “editor” berlaku baik untuk satu atau lebih editor, maka ia bisa 

saja tetap disingkat ed. (tanpa s).  

Et al.:  “Dan lain-lain” atau “dan kawan-kawan” (singkatan dari et alia). Ditulis 

dengan huruf miring. Alternatifnya, digunakan singkatan dkk. (“dan 

kawankawan”) yang ditulis dengan huruf biasa/tegak.   

Cet. : Cetakan. Keterangan frekuensi cetakan buku atau literatur sejenisnya.  
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Terj. : Terjemahan (oleh). Singkatan ini juga digunakan untuk penulisan karya 

terjemahan yang tidak menyebutkan nama penerjemahnya.  

Vol. : Volume, Dipakai untuk menunjukkan jumlah jilid sebuah buku atau 

ensiklopedia dalam bahasa Inggris. Untuk buku-buku berbahasa Arab 

biasanya digunakan kata juz.  

No.  : Nomor. Digunakan untuk menunjukkan jumlah nomor karya ilmiah berkla 

seperti jurnal, majalah, dan sebagainya.  
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BAB I  

PENDAHULUAN  

  

A. Latar Belakang Masalah  

Perkembangan dunia bisnis saat ini mengharuskan perusahaan memiliki 

kinerja keuangan yang bagus untuk menarik pihak eksternal agar dapat 

menginvestasikan modal mereka ataupun mempertahankan investasi para investor. 

Penilaian kinerja terhadap perusahaan dimaksudkan untuk menilai dan mengevaluasi 

tujuan yang telah dicapai perusahaan dalam ukuran waktu yang telah ditentukan serta 

untuk memotivasi karyawan dalam mencapai sasaran organisasi dan dalam mematuhi 

standar perilaku yang telah ditetapkan sebelumnya, agar membuahkan tindakan dan 

hasil yang diinginkan oleh organisasi.  

Pada umumnya perusahaan merupakan salah satu kegiatan perekonomian 

dalam dunia usaha yang berubah setiap saat dengan harapan dapat melangsungkan 

kehidupan usahanya untuk mewujudkan harapan tersebut. Suatu perusahaan didirikan 

dengan berbagai tujuan, antara lain untuk memperoleh laba, memaksimalkan nilai 

saham, meningkatkan penjualan, meningkatkan pelayanan dan lain sebagainya. 

Sehingga perusahaan yang mengalami penurunan penjualan secara terus menerus 

adalah hal yang dinilai buruk karena tidak dapat mencapai tujuannya.  

Perusahaan yang tetap eksis dari dulu hingga sampai pada pandemi corona 

salah satunya yaitu PT Kalbe Farma Tbk. Perusahaan ini berdiri pada tahun 1966 dan 

telah jauh berkembang dari usaha sederhana di sebuah garasi menjadi perusahaan 

farmasi terdepan di Indonesia dengan melalui proses pertumbuhan organik dan 

penggabungan usaha akuisisi serta telah tumbuh dan bertransformasi menjadi 

penyedia solusi kesehatan terintegrasi melalui 4 kelompok divisi usahanya: Divisi 
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Obat Resep (kontribusi 23%), Divisi Produk Kesehatan (kontribusi 17%), Divisi 

Nutrisi (kontribusi 30%), serta Divisi Distribusi and Logistik (kontribusi 30%).   

Pasar internasional, Perseroan telah hadir di negara-negara ASEAN, Nigeria, 

dan Afrika Selatan, dan menjadi perusahaan produk kesehatan nasional yang dapat 

bersaing di pasar ekspor. Sejak pendiriannya, Perseroan menyadari pentingnya 

inovasi untuk mendukung pertumbuhan usaha. Kalbe telah membangun kekuatan 

riset dan pengembangan dalam bidang formulasi obat generik dan mendukung 

peluncuran produk konsumen dan nutrisi yang inovatif. Melalui aliansi strategis 

dengan mitramitra internasional. PT Kalbe Farma Tbk telah merintis beberapa 

inisiatif riset dan pengembangan yang banyak terlibat dalam kegiatan riset mutakhir 

di bidang sistem penghantaran obat, obat kanker, sel punca dan bioteknologi.  

Didukung lebih dari 17.000 karyawan, kini PT Kalbe Farma Tbk telah tumbuh 

menjadi penyedia layanan kesehatan terbesar di Indonesia, dengan keunggulan 

keahlian di bidang pemasaran, branding, distribusi, keuangan serta riset dan 

pengembangan. Kalbe Farma juga merupakan perusahaan produk kesehatan publik 

terbesar di Asia Tenggara, dengan nilai kapitalisasi pasar Rp79,2 triliun dan nilai 

penjualan Rp20,2 triliun di akhir 2017.  

Faktor terpenting untuk dapat melihat perkembangan suatu perusahaan bisa 

dilihat dalam laporan keuangannya, karena dari unsur tersebut juga dapat 

mengevaluasi apakah kebijakan yang yang dilakukan suatu perusahaan sudah sesuai 

atau belum, jika belum sesuai akan dapat menyebabkan kebangkrutan dikarenakan 

banyaknya perusahaan yang akhirnya mengalami kebangkrutan karena faktor 

keuangan yang tidak sehat. Data laporan keuangan PT Kalbe Farma Tbk mengalami 

peningkatan dari tahun 2019 sampai 2022. Hal ini menunjukkan bahwa sekilas 
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perusahaan ini tidak terdampak pandemi corona dan bahkan pandemi corona tidak 

mempengaruhi perusahaan tersebut, dikarenakan perusahaan ini bergerak di bidang 

kesehatan, dibuktkan dengan perusahaan mengalami peningkatan lebih besar pada 

tahun 2022 bukan pada tahun 2020 atau masa pandemi virus corona. Adapun Tabel 

Laporan Aset dan Laba Rugi PT Kalbe Farma Tbk. 

 

Tabel 1.1.  Kondisi Keuangan PT Kalbe Farma Tbk Tahun 2019-2022  

Tahun  
 Komponen Keuangan   

Penjualan  Laba Bersih  Total Aktiva  Total Utang  

2019  Rp22.633.476.361.038  Rp2.537.601.823.645  Rp20.264.726.862.584  Rp3.559.144.386.553  

2020  Rp23.112.654.991.224  Rp2.799.622.515.814  Rp22.564.300.317.374  Rp4.288.218.173.294  

2021  Rp26.261.194.512.313  Rp3.232.007.683.281  Rp25.666.635.156.271  Rp4.400.757.363.148  

2022  Rp28.933.502.646.719  Rp3.513.671.510.204  Rp27.241.313.025.674  Rp5.143.984.823.285  

Sumber Data: Laporan Keuangan PT Kalbe Farma Tbk 2019-2022, www.idx.co.id  

Berdasarkan tabel 1.1 menggambarkan kondisi keuangan dari PT. Kalbe 

Farma Tbk dalam keadaan stabil yang dilihat dari penjualan, laba bersih, total aktiva 

dan total utang. Penjualan yang berhasil di raih pada tahun 2019 sekitar 22,6 triliun, 

kemudian pada tahun 2020 penjualan mengalami peningkatan sekitar 479 milyar dan 

pada tahun 2021 mengalami peningkatan yang lebih besar dari tahun sebelumnya 

yaitu sekitar 3,1 triliun. Laba Bersih yang berhasil diraih PT. Kalbe Farma Tbk pada 

tahun 2019 sekitar 2,5 triliun. Pada tahun 2020 mengalami peningkatan sekitar 262 

milyar dan pada tahun 2021 PT. Kalbe Farma Tbk kembali mengalami peningkatan 

lebih besar dibanding tahun sebelumnya yaitu sekitar 432,3 milyar. Total Aktiva yang 

berhasil di raih PT. Kalbe Farma Tbk pada tahun 2019 sekitar 20,2 triliun. Pada tahun 

2020 sekitar 479,1 milyar dan pada tahun 2021 PT. Kalbe Farma Tbk kembali 

http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
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mengalami peningkatan lebih besar dibanding tahun sebelumnya yaitu 3,1 triliun. 

Total Utang PT. Kalbe Farma Tbk pada tahun 2019 sekitar 3,5 triliun. Pada tahun 

2020 sekitar 729 milyar dan pada tahun 2021 PT. Kalbe Farma Tbk kembali 

mengalami penurunan lebih besar dibanding tahun sebelumnya yaitu112,5 milyar, 

dan pada tahun 2022 terdapat peningkatan di seluruh komponennya yaitu penjualan, 

laba bersih, total aktiva dan total utang.  

Pengukuran kinerja keuangan berdasarkan laporan keuangan banyak 

dilakukan menggunakan alat ukur kinerja yang terkandang berbeda. Untuk menilai 

seberapa efektivitas operasional perusahaan dalam mencapai tujuan yang telah 

ditetapkan diperlukan suatu metode tertentu. Salah satu cara mengetahui kinerja 

keuangan perusahaan yaitu melakukan analisis terhadap laporan keuangannya. 

Metode yang banyak digunakan untuk menilai kinerja keuangan perusahaan yaitu 

analisis rasio keuangan. Namun salah satu kelemahan analisis rasio keuangan adalah 

tidak dapat mengukur kinerja keuangan dari sisi nilai perusahaan dan tidak 

memperhatikan resiko yang dihadapi perusahaan dengan mengabaikan biaya modal. 

Untuk mengatasi hal tersebut dikembangkan konsep pengukuran kinerja berdasarkan 

nilai tambah yaitu metode Economic Value Added (EVA).
1
  

EVA merupakan metode penilaian kinerja perusahaan yang 

mempertimbangkan biaya modal dalam menghasilkan laba. EVA termasuk alat 

analisis yang dipakai untuk menilai kinerja keuangan berdasarkan nilai tambah 

ekonomi dengan mempertimbangkan biaya modal atas perhitungannya. EVA adalah 

alternatif penilaian kinerja keuangan yang dijadikan sebagai pertimbangan investor 

                                                 
1
 Ruki Ambar Arum, et al., Analisis Laporan Keuangan: Penilaian Kinerja Perusahaan dengan 

Pendekatan Rasio Keuangan (Bandung: Media Sains Indonesia, 2022), h.167.  
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dalam berinvestasi dan merupakan indikator tentang penciptaan nilai dan investasi 

yang dilakukan investor.
2
  

Penerapan konsep EVA dalam suatu perusahaan akan membuat perusahaan 

lebih memfokuskan perhatian pada penciptaan nilai perusahaan dari modal yang telah 

ditanamkan pemegang saham dalam operasi perusahaan. EVA merupakan selisih laba 

operasi setelah pajak (net operating profit after tax atau NOPAT) dengan biaya modal 

(cost of capital).
3
   

Berdasarkan latar belakang tersebut peneliti ingin meneliti lebih lanjut kinerja 

keuangan PT. Kalbe Farma Tbk tahun 2019 sampai 2022 melalui analisis EVA 

dengan indikator NOPAT, Invested Capital, WACC dan Capital Charges. Penelitian 

ini bertujuan untuk mengetahui kinerja keuangan PT. Kalbe Farma Tbk berdasarkan 

nilai tambah ekonomi yang dihasilkan demi menjaga kepercayaan kepada investor, 

perkembangan, dan kinerja keuangan perusahaan.  

B. Rumusan Masalah  

1. Bagaimana kinerja keuangan PT. Kalbe Farma Tbk dalam bentuk laporan 

keuangan?  

2. Apakah kinerja keuangan PT Kalbe Farma Tbk yang diukur menggunakan 

metode EVA melalui analisis NOPAT, Invested Capital, WACC, dan Capital 

Charges menghasilkan nilai tambah ekonomi?  

                                                 
2
 Agus S. Irfani, Manajemen Keuangan dan Bisnis: Teori dan Aplikasi (Jakarta: PT. Gramedia 

Pustaka Utama, 2020), h.222-224  
3
 Kamaludin, Manajemen Keuangan: Konsep Dasar & Penerapanya, (Bandung: Mandar Maju, 

2011), h. 60.  
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C. Tujuan Penelitian  

1. Untuk mengetahui kinerja keuangan PT. Kalbe Farma Tbk dalam bentuk 

laporan keuangan.  

2. Untuk mengetahui kinerja keuangan PT Kalbe Farma Tbk yang diukur 

menggunakan metode EVA melalui analisis NOPAT, Invested Capital, 

WACC, dan Capital Charges menghasilkan nilai tambah ekonomi.  

D. Kegunaan Penelitian  

1. Secara Teoritis  

Penelitian ini dapat dijadikan sebagai literatur penelitian selanjutnya yang 

relevan dengan judul penelitian, serta agar menambah wawasan pembaca terkait 

Analisis Kinerja Keuangan dengan menggunakan metode EVA pada PT. Kalbe 

Farma Tbk.  

2. Secara Praktis  

a. Bagi Penulis: Penelitian ini merupakan tugas akhir yang merupakan 

syarat untuk memperoleh gelar S.E pada program studi manajemen 

keuangan syariah, fakultas ekonomi dan bisnis islam. Disamping itu 

penulis ingin mengetahui lebih dalam terkait Kinerja Perusahaan PT. 

Kalbe Farma Tbk. Selanjutnya dari hasil penelitian ini diharapkan 

dapat memberikan gambaran tentang bagaimana Kinerja Keuangan 

yang baik sehingga bisa dijadikan oleh penulis sebagai pelajaran dan 

sebagai referensi dikemudian hari.  

b. Bagi Perusahaan: Diharapkan dengan hasil penelitian ini nantinya 

dapat memberikan masukan kepada pemilik sebagai bahan evaluasi 

mengenai kinerja keuangan perusahaan  
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c. Bagi Mahasiswa: Diharapkan penelitian ini dapat dijadikan sebagai 

informasi dan media rujukan baik dalam keperluan akademik maupun 

non akademik.  

    



 

8 

BAB II  

TINJAUAN PUSTAKA  

A. Tinjauan Penelitian Relevan  

1. Penelitian yang dilakukan oleh Muhammad Hefrizal dengan judul “Analisis 

Metode Economic Value Added (EVA) Untuk Menilai Kinerja Keuangan 

Pada PT. Unilever Indonesia” penelitian terbit pada tahun 2018. Tujuan 

penelitian ini untuk mengetahui dan menganalisis kinerja keuangan  PT. 

Unilever Indonesia dengan menggunakan metode EVA selama tahun 2014-

2016. Metode yang digunakan dalam penelitian ini yaitu metode kuantitatif. 

Kesimpulan dari penelitian ini menunjukan perkembangan yang positif 

dalam waktu 3 tahun yakni EVA > dari 0, maka telah terjadi nilai tambah 

ekonomis dan kinerja keuangan perusahaan dapat dikatakan baik.
4
   

Persamaan penelitian ini dengan penelitian yang akan dilakukan oleh 

penulis adalah mengkaji tentang analisis kinerja keuangan dengan 

menggunakan metode EVA dan juga kedua penelitian ini menggunakan 

metode kuantitatif. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian yang akan 

dilakukan oleh penulis yaitu objek pada penelitian Muhammad Hefrizal 

yaitu Perusahaan Manufaktur, Pemasaran dan Distribusi barang sedangkan 

penelitian yang akan dilakukan penulis objek penelitiannya yaitu perusahaan 

yang bergerak di bidang farmasi. Adapun laporan keuangan yang digunakan 

Muhammad Hefrizal dimulai dari tahun 2014 sampai dengan tahun 2016 

sedangkan penelitian yang akan dilakukan oleh penulis menggunakan data 

laporan keuangan dimulai dari tahun 2019 sampai dengan tahun 2021. 

                                                 
4
 Muhammad Hefrizal, „Analisis Metode Economic Value Added Untuk Menilai Kinerja 

Keuangan Pada PT. Unilever Indonesia„, (Jurnal Akuntansi dan Bisnis: Jurnal Program Studi 

Akuntansi, 4.1, 2018), h. 64-73.  
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2. Penelitian yang dilakukan Meutia Dewi dengan judul “Penilaian Kinerja 

Keuangan Perusahaan dengan Menggunakan Metode EVA (Studi Kasus 

pada PT. Krakatau Steel Tbk Periode 2012-2016)” penelitian terbit pada 

tahun 2017. Tujuan penelitian ini yaitu untuk mengetahui kinerja keuangan 

PT. Krakatau Steel Tbk tahun 2012 sampai dengan tahun 2016 berdasarkan 

metode EVA. Metode yang digunakan dalam penelitian ini yaitu metode 

kuantitatif.. Kesimpulan dari penelitian ini menunjukkan kinerja yang 

kurang baik karena selama 5 tahun penelitian EVA perusahaan menunjukkan 

nilai negatif ((EVA<0). Pada tahun 2012 nilai EVA sebesar –

US$158.582.000. Kemudian tahun 2013 nilai EVA naik menjadi -US$ 

147.585.000 dan di tahun 2014, 2015 nilai EVA kembali mengalami 

penurunan yang signifikan sebesar –US$ 106.445.000 dan –US$ 

246.777.000. Tahun 2016 perusahaan kembali belum mampu meningkatkan 

nilai EVA hingga sebesar –US$ 65.937.000, hal ini mengindikasikan bahwa 

perusahaan belum mampu menciptakan nilai tambah bagi para pemegang 

sahamnya.
5
   

Persamaan penelitian ini dengan penelitian yang akan dilakukan oleh 

penulis adalah mengkaji tentang analisis kinerja keuangan dengan 

menggunakan metode EVA dan juga kedua penelitian ini menggunakan 

metode kuantitatif. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian yang akan 

dilakukan oleh penulis yaitu objek pada penelitian Meutia Dewi yaitu 

Perusahaan Manufaktur Baja Terpadu sedangkan penelitian yang akan 

                                                 
5
 Meutia Dewi, „Penilaian Kinerja Keuangan Perusahaan dengan Menggunakan Metode EVA 

(Studi Kasus pada PT. Krakatau Steel Tbk Periode 2012-2016)‟, (Jurnal Manajemen dan Keuangan, 

6.1, 2017), h. 647.  
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dilakukan penulis objek penelitiannya yaitu perusahaan yang bergerak di 

bidang farmasi. Adapun laporan keuangan yang digunakan Meutia Dewi 

dimulai dari tahun 2012 sampai dengan tahun 2016 sedangkan penelitian 

yang akan dilakukan oleh penulis menggunakan data laporan keuangan 

dimulai dari tahun 2019 sampai dengan tahun 2021. 

3. Penelitian yang dilakukan Supriyanto dan Widianti Lestari dengan judul 

“Analisis Kinerja Keuangan Dengan Menggunakan Metode Economic Value 

Added   Pada PT. Bank Mandiri (Persero) Tbk” penelitian terbit pada tahun 

2015. Tujuan penelitian ini yaitu untuk mengukur kinerja keuangan 

perusahaan PT. Bank Mandiri (Persero), Tbk dengan menggunakan metode 

Economic Value Added (EVA), Metode yang digunakan dalam penelitian ini 

yaitu metode kuantitatif.. Kesimpulan dari penelitian ini menunjukkan 

bahwa nilai EVA yang diperoleh PT. Bank Mandiri (Persero), Tbk selama 

dua tahun bernilai positif. Nilai EVA positif menunjukan bahwa telah terjadi 

proses penambahan nilai ekonomis kedalam perusahaan karena perusahaan 

telah membayarkan kewajibannya kepada kreditur dan pemegang saham.   

Persamaan penelitian ini dengan penelitian yang akan dilakukan oleh 

penulis adalah mengkaji tentang analisis kinerja keuangan dengan 

menggunakan metode EVA dan juga kedua penelitian ini menggunakan 

metode kuantitatif. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian yang akan 

dilakukan oleh penulis yaitu objek pada penelitian Supriyanto dan Widianti 

yaitu Perusahaan Jasa Keuangan sedangkan penelitian yang akan dilakukan 

penulis objek penelitiannya yaitu perusahaan yang bergerak di bidang 

farmasi. Adapun laporan keuangan yang digunakan Supriyanto dan Widianti 



11  

  

 

dimulai dari tahun 2013 sampai dengan tahun 2014 sedangkan penelitian 

yang akan dilakukan oleh penulis menggunakan data laporan keuangan 

dimulai dari tahun 2019 sampai dengan tahun 2021. 

4. Penelitian yang dilakukan Wahyu dengan judul “Economic Value Added and 

Financial Ratio Analysis Implementation on Tabacco Company”, Penelitian 

ini dilakukan di PT. Djarum Tbk dan PT. HM Sampoerna Tbk yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015-2016 dengan menggunakan 

EVA dan analisis rasio, menunjukkan bahwa kinerja keuangan pada kedua 

perusahaan mengalami peningkatan setiap tahunnya, penelitian terbit pada 

tahun 2017. Hasil EVA yang selalu positif menunjukkan bahwa 

pengembalian yang diterima perusahaan lebih besar dari biaya modal dan 

utang. Hal ini bagus bagi pertimbangan calon investor.
6
  

Persamaan penelitian ini dengan penelitian yang akan dilakukan oleh 

penulis adalah mengkaji tentang analisis kinerja keuangan dengan 

menggunakan metode EVA dan juga kedua penelitian ini menggunakan 

metode kuantitatif. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian yang akan 

dilakukan oleh penulis yaitu terdapat pada sektornya, penelitian tersebut 

bergerak pada sektor perusahan tabacco sedangkan penelitian ini pada sektor 

farmasi, dan perbedaan berikutnya terletak pada periode analisis yang akan 

dilakukan, periode penelitian yang dilakukan oleh Wahyu adalah 2 tahun 

sedangkan penelitian yang akan dilakukan oleh penulis adalah 3 tahun. 

5. Penelitian yang dilakukan Siti Qolifah dengan judul “Pemodelan Finansial 

dengan Metode Economic Value Added (EVA) Pada Bengkel Karunia Jaya 

                                                 
6
 Didin Rasyidin Wahyu, „Economic Value Added and Financial Ratio Analysis Implementation 

on Tobacco Company‟, (European Journal Business Management, 9.6, 2017), h. 67.  
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Motor”, penelitian terbit pada tahun 2021. Metode Penelitian ini dilakukan 

dengan tiga cara, pertama yaitu dengan penelitian kepustakaan, kedua adalah 

dengan observasi non partisipan, dan ketiga yaitu metode dokumentasi. Hasil 

analisis metode Economic Value Added (EVA) untuk mengukur kinerja 

keuangan pada bengkel Karunia Jaya Motor tersebut di tahun 2015 sebesar 

Rp. -3.595.540, dengan hasil EVA < 0, sehingga dengan demikian 

mengandung arti bahwa kinerja keuangan pada tahun 2015 tidak memiliki 

nilai ekonomis, pada tahun 2016 nilai EVA sebesar Rp. 4.677.210 dan tahun 

2017 nilai EVA sebesar Rp. 12.221.300, yang menunjukkan bahwa kinerja 

keuangan perusahaan pada tahun 2016 dan tahun 2017 memiliki nilai 

tambah ekonomis karena hasil EVA > 0. Dan hasil rata-rata dalam tiga tahun 

dengan nilai EVA sebesar Rp. 5.434.256.    

Persamaan penelitian ini dengan penelitian yang akan dilakukan oleh 

penulis adalah dengan penggunaan metode Economic value added sebagai 

alat analisis finansialnya. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian yang 

akan dilakukan oleh penulis yaitu dari objek penelitiannya, penelitian yang 

akan dilakukan menggunakan objek dari BEI yang mana perusahaan sudah 

melakukan go pubic sedangkan penelitian dari Siti Qolifah mengangkat 

objek perusahaan UKM.  
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B. Tinjauaan Teori  

1. Kinerja Keuangan  

a. Pengertian Kinerja Keuangan  

Kinerja keuangan dapat diartikan sebagai suatu tingkat pencapaian 

keberhasilan selama periode tertentu dengan membandingkannya dengan 

kemungkinan, hasil standar capaian perusahaan, sasaran dan target yang 

telah diletakkan sebagai dasar tujuan perusahaan. Kinerja keuangan juga 

dimaknai sebagai gambaran tentang keberhasilan perusahaan dengan melihat 

hasil yang dicapai dari berbagai aktivitas operasional perusahaan.
7
  

Kinerja keuangan melihat pada laporan keuangan yang dimiliki 

perusahaan yang bersangkutan dan dari informasi yang diperoleh pada 

laporan posisi keuangan, laporan laba rugi dan laporan arus kas. Ada 5 tahap 

dalam menganalisis kinerja keuangan suatu perusahaan secara umum, yaitu: 

1) Melakukan review terhadap data laporan keuangan 

2) Melakukan perhitungan 

3) Melakukan perbandingan terhadap hasil perhitungan yang telah diperoleh 

4) Melakukan penafsiran terhadap berbagai masalah yang ditemukan 

5) Mencari dan memberikan pemecahan masalah terhadap berbagai 

permasalahan.
 8

 

Berdasarkan Analisis kinerja keuangan suatu perusahaan diatas 

menjelaskan bahwa analisis kinerja keuangan merupakan salah satu yang 

dilakukan manajemen untuk memenuhi kewajibannya terhadap para pemilik 

                                                 
7
 Abdul Rachman Amir, Analisis Kinerja Keuangan PT.Sarimelati Kencana Tbk di Bursa Efek 

Indonesia, (Jurnal Manajemen & Keuangan Syariah, 2021), h. 3.  
8
 Muhammad Amri, Analisis Laporan Keuangan Untuk Menilai Kinerja Keuangan PT. Incipna 

Indonesia, (Jurnal Ekonomi dan Bisnis, 2018), h. 36.  
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perusahaan dan untuk mencapai tujuan perusahaan. Penilaian kinerja 

keuangan dapat dipakai sebagai alat pengambilan keputusan.  

b. Tujuan Kinerja Keuangan  

Ada beberapa tujuan penilaian kinerja perusahaan sebagai berikut:  

1) Untuk mengetahui tingkat rentabilitas dan profibilitas. Mengetahui hal ini 

maka dapat menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 

laba dalam satu periode.  

2) Mengetahui tingkat likuiditas, dengan mengetahui hal ini dapat 

menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memperoleh kewajiban 

keuangan yang harus seera dipenuhi atau kemampuan perusahaan untk 

memenuhi keuangannya pada saat ditagih.  

3) Untuk mengetahui tingka solvabilitas, dengan mengetahui hal ini dapat 

menunjukkan kemampuan perusaan untuk memenuhi kewajiban 

keuangan apabila perusahaan tersebut dilikuidisi baik kewajiban 

keuangan jangka pendek maupun jangka panjang.  

4) Untuk mengtahui tingka stabilitas usaha, dengan mengetahui hal ini dapat 

menunjukkan kemampuan perusahaan untuk melakukan usahanya dengan 

stabil yang diukur dengan mepertimbangkan kemampuan perusahaan 

untuk membayar  beban bunga atas hutang-hutang termasuk membayar 

kembali pokok hutang tepat pada waktu serta kemampuan membayar 

deviden secara teratur pada para pemegang saham tanpa mengalami 

hambatan atau krisis keuangan.     

c. Manfaat Penilaiaan Kinerja Keuangan  

Manfaat penilaiaan kinerja keuangan adalah sebagai berikut:  
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1) Mengelola operasi organisasi secara efektif dan efisien melalui 

pemotivasian karyawan secara maksimum. Dalam mengelolah 

perusahaan, manajemen menetapkan sasaran yang akan dicapai dimasa 

yang akan datang dan didalam proses tersebut dinamakan planning  

2) Membantu pengambilan keputusan yang bersangkutan dengan karyawan 

seperti promosi, transfer dan pemberhentian. Penilaian kinerja akan 

menghasilkan data yang dapat dipakai secara dasar pengambilan 

keputusan yang bersangkutan dengan karyawan yang dinilai berdasarkan 

kinerjanya.  

3) Mengidentifikasi kebutuhan pelatihan dan pengembangan karyawan dan 

untuk menyediakan kriteria seleksi dan evaluasi program pelatihan 

karyawan. Jika manajemen puncak tidak mengenal kekuatan dan 

kelemahan yang dimilikinya, sulit bagi manajemen untuk mengevaluasi 

dan memilih program pelatihan karyawan yang sesuai dengan kebutuhan 

karyawan.  

4) Menyediakan umpan balik bagi karyawan mengenai bagaimana atasan 

mereka menilai kerja mereka. Dalam organisasi perusahaan, manajemen 

atas mendelegasikan sebagian wewenangnya kepada manajemen di 

bawah mereka.  

5) Menyediakan suatu dasar bagi distribusi penghargaan. Hasil pengukuran 

tersebut juga dapat dijadikan alat evaluasi kinerja manajemen selama ini 

apakah mereka telah bekerja secara efektif atau tidak. Jika berhasil 

mencapai target yang ditentukan mereka dikatakan berhasil mencapai 

target untuk periode atau beberapa periode. Namun sebaliknya jika gagal 
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atau tidak berhasil mencapai yang telah ditentukan, ini akan menjadi 

pelajaran bagi manajemen dan harus diselidiki letak kesalahannya agar 

kejadian tersebut tidak terulang.   

2. Laporan Keuangan  

a. Pengertian Laporan Keuangan  

Laporan Keuangan adalah laporan hasil dari proses akuntansi yang 

dapat digunakan sebagai alat untuk berkomunikasi antara data keuangan atau 

aktivitas suatu perusahaan dengan pihak-pihak yang berkepentingan dengan 

data atau aktivitas perusahaan tersebut”.
9
  

Laporan Keuangan merupakan bagian dari proses pelaporan 

keuangan. Laporan keuangan yang lengkap biasanya meliputi neraca, 

laporan laba rugi, laporan posisi keuangan (yang disajikan dalam berbagai 

cara seperti misalnya sebagai laporan arus kas atau laporan arus dana), 

catatan-catatan dan berbagai integral dari laporan keuangan.
10

  

Laporan Keuangan adalah laporan perusahaan yang tidak dibuat 

secara serampangan, tetapi harus dibuat dan disusun sesuai dengan aturan 

atau standar yang berlaku. Hal ini dilakukan agar laporan keuangan mudah 

dibaca dan dimengerti”.
11

  

Laporan keuangan merupakan suatu informasi yang menggambarkan 

kondisi laporan keuangan suatu perusahaan dan lebih jauh informasi tersebut 

dapat dijadikan sebagai gambaran kinerja keuangan perusahaan tersebut”.
12

  

                                                 
9
 Munawir, Analisis Laporan Keuangan, (Yogyakarta: Liberty, 2007), h. 2.  

10
 Ikatan Akuntan Indonesia, Standar Akuntansi Keuangan, (Jakarta: Salemba Empat, 2009), 

h.27.   
11

 Kasmir, Analisis Laporan Keuangan, (Jakarta: PT. Rajawali Pers, 2008), h. 3.  
12

 Irham Fahmi, Analisis Laporan Keuangan, (Bandung: Alfabeta, 2012), h. 21.  
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Berdasarkan dari beberapa pengertian dapat disimpulkan bahwa 

laporan keuangan merupakan hasil ringkasan data keuangan yang dapat 

memberikan informasi keuangan tentang keadaan perusahaan pada suatu 

periode tertentu, yang dapat dijadikan sebagai salah satu dasar di dalam 

pengambilan keputusan yang terdiri dari neraca, laporan laba rugi, laporan 

perubahan modal, laporan arus kas dan itu semua adalah alat yang digunakan 

untuk menghasilkan informasi.  

b. Jenis-Jenis Laporan Keuangan  

Terdapat empat jenis laporan keuangan antara lain sebagai berikut:  

1) Laporan Neraca  

Laporan neraca adalah laporan yang menyajikan posisi keuangan 

suatu entitas pada suatu periode. Neraca terdiri atas tiga elemen yaitu:  

a) Aset, suatu kekayaan yang dimiliki sebagai akibat peristiwa masa lalu 

yang dari manfaat ekonomi masa depan diharapkan akan diperoleh 

entitas. Aset terbagi atas dua yaitu asset berwujud dan asset tidak 

berwujud.  

b) Kewajiban, yaitu kewajiban kini entitas yang timbul dari peristiwa 

masa lalu yang penyelesaiannya mengakibatkan arus keluar dari 

sumber daya entitas.  

c) Ekuitas, yaitu hak residual atas asset entitas setelah dikurangi seluruh 

liabilitasnya. Ekuitas adalah selisih antara asset dikurangi dengan 

liability.
13

  

                                                 
13

 Darmawan, Dasar-Dasar Memahami Rasio dan Laporan Keuangan (Yogyakarta: UNY  

Press, 2020), h.13  
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Laporan neraca bertujuan untuk menyajikan aktiva, liabilitas dan 

ekuitas perusahaan pada suatu tahun tertentu yang akan ditutup pada saat 

tutup buku dan ditentukan sisanya pada akhir tahun. 

2) Laporan Laba Rugi  

Laporan laba rugi adalah laporan yang melaporkan kinerja 

keuangan perusahaan berupa laba atau rugi bersih selama suatu periode. 

Laporan laba rugi didapat dengan mengurangkan biaya dari pendapatan. 

Laporan laba rugi terdiri atas dua komponen yaitu:  

a) Penghasilan, yaitu apa yang telah diperoleh bisnis selama suatu 

periode seperti pendapatan, penjualan, deviden, dll.  

b) Biaya, yaitu pengorbanan yang dikeluarkan oleh bisnis selama suatu 

periode seperti, gaji dan upah, depresiasi, biaya sewa, dll.
14

  

Informasi laporan laba rugi dapat digunakan sebagai evaluasi 

untuk menilai kinerja perusahaan yang terlihat pada laba atau rugi bersih 

yang diperoleh pada suatu tahun tertentu. Laporan keuangan harus dibuat 

dengan baik. Karena dengan adanya laporan laba rugi pihak perusahaan 

dapat mengetahui kondisi keuangan terkini dan dapat dijadikan dasar 

pengambilan keputusan dan mengevaluasi langkah-langkah kebijakan 

selanjutnya.  

 

 

 

                                                 
14

 Darmawan, Dasar-Dasar Memahami Rasio dan Laporan Keuangan (Yogyakarta: UNY 

Press, 2020), h.15-16. 
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3) Laporan Arus Kas  

Laporan arus kas adalah laporan yang menggambarkan 

penerimaan dan pengeluaran kas suatu perusahaan selama suatu periode. 

Pergerakan arus kas terdiri atas:  

a) Aktivitas operasi, yaitu arus kas dari aktivitas utama bisnis.  

b) Aktivitas investasi, yaitu arus kas dari pembelian dan penjualan asset 

selain inventaris seperti penjualan pabrik.  

c) Aktivitas pendanaan, yaitu arus kas yang dihasilkan atau dihabiskan 

untuk meningkatkan dan membayar kembali modal saham dan utang 

bersama dengan pembayaran bunga dan deviden.
15

  

Laporan arus kas menyajikan arus kas masuk dan arus kas keluar 

perusahaan pada suatu periode. Informasi laporan keuangan ini sangat 

berguna bagi pihakpihak yang membutuhkan untuk melakukan evaluasi 

dimasa yang akan datang.  

4) Laporan Perubahan Modal  

Laporan perubahan modal adalah laporan yang merinci pergerakan 

ekuitas pemilik selama suatu periode. Pergerakan ekuitas pemilik berasal 

dari komponen laba atau rugi bersih sedangkan pergerakan ekuitas 

pemegang saham pada suatu periode terdiri atas unsur laba atau rugi 

bersih selama suatu periode yang dapat didistribusikan kepada pemegang 

saham.
16

  

                                                 
15

 Darmawan, Dasar-Dasar Memahami Rasio Laporan Keuangan (Yogyakarta: UNY Press, 

2020), h.19.  
16

 Darmawan, Dasar-Dasar Memahami Rasio Laporan Keuangan (Yogyakarta: UNY Press, 

2020), h.22.  
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Informasi laporan perubahan modal berfungsi untuk 

menggambarkan perubahan modal suatu perusahaan dan sebagai acuan 

dalam pengambilan keputusan. Perubahan modal dibutuhkan agar 

perusahaan dapat beroperasi dengan baik. Untuk mengetahui modal akhir 

perusahaan laba bersih yang diperoleh dikurangkan dengan deviden. 

Modal yang bertambah berasal dari laba yang diperoleh sedangkan modal 

yang berkurang karena adanya kerugian dan deviden atau prive yang 

timbul dari adanya pengambilan pribadi.  

c. Tujuan Laporan Keuangan  

Menurut ASOBAT (a statement of basic accounting theory) dalam 

Harahap merumuskan tujuan laporan keuangan sebagai berikut:  

1) Mengarahkan dan mengontrol secara efektif sumber daya manusia dan 

faktor produksi lainnya.  

2) Memelihara dan melaporkan pengamanan terhadap kekayaan.  

3) Membantu fungsi dan pengawasan sosial.
17

  

 Menurut Prinsip Akuntansi Indonesia tujuan laporan keuangan 

adalah sebagai berikut:  

1) Untuk memberikan informasi keuangan yang dapat dipercaya mengenai 

aktiva dan kewajiban serta modal suatu perusahaan.  

2) Untuk memberikan informasi yang dapat dipercaya mengenai perubahan 

dalam aktiva netto suatu perusahaan yang timbul dari kegiatan usaha 

dalam rangka memperoleh laba.  

                                                 
17

 Sofyan Syafri Harahap, Teori Akuntansi, (Jakarta: PT. Raja Grafindo Persada, 2002), h .18.  
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3) Untuk memberikan informasi keuangan yang membantu para pemakai 

laporan didalam menaksir potensi perusahaan dalam menghasilkan laba.
18

  

Berdasarkan dari beberapa tujuan di atas dapat disimpulkan bahwa 

tujuan laporan keuangan adalah memberikan informasi yang berguna untuk 

pengambilan keputusan yaitu meramalkan, membandingkan dan menilai 

dampak keuangan yang timbul dari keputusan ekonomi yang diambil.  

3. Economic Value Added (EVA)  

a. Pengertian Economic Value Added (EVA)  

Menurut Kasmir menyatakan bahwa, “untuk melakukan analisis 

laporan keuangan diperlukan teknik analisis yang tepat”.  Teknik analisis 

yang digunakan untuk menganalisis laporan keuangan yaitu analisis metode 

Economic  Value  Added  (EVA)  yang  mempertimbangkan  biaya  modal 

dalam perhitungannya. 

Menurut Brigham menjelaskan EVA adalah EVA adalah ukuran nilai 

tambah ekonomis yang dilakukan yang dihasilkan perusahaan sebagai akibat 

dari aktifitas atau strategi manajemen. EVA yang positif menandakan 

perusahaan berhasil menciptakan nilai bagi pemilik modal karena 

perusahaan mampu menghasilkan tingkat penghasilan melebihi tingkat biaya 

modal.
19

  

Berdasarkan pengertian tersebut dapat disimpulkan bahwa EVA 

adalah ukuran keberhasilan manajemen perusahaan dalam menghasilkan 

                                                 
18

 Irmah Halimah Bacthiar dan Nurfadila, Akuntansi Dasar Buku Pintar untuk Pemula 

(Yogyakarta: Deepublish, 2019), h.79.  
19

 Bringham, Dasar-dasar Manajemen Keuangan Buku 1 (Edisi 11), (Jakarta: Salemba Empat, 

2010), h. 111.  
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nilai tambah ekonomi yang memperhatikan harapan dan kepentingan 

pemegang saham.  

b. Komponen Economic Value Added (EVA)  

1) NOPAT (Net Operating After Tax), Invested Capital, WACC (Weight 

Average Cost of Capital) dan Capital Charges adalah komponen EVA.  

a) Net Operating After Tax (NOPAT)  

Net Operating After Tax (NOPAT) adalah salah satu unsur 

penting dalam perhitungan EVA. NOPAT merupakan laba bersih 

ditambah bunga setelah pajak. Adapun rumus NOPAT menurut 

Rudianto yaitu:  

 

NOPAT = Laba Bersih Setelah Pajak + Beban Bunga  

b) Invested Capital (IC)  

Invested Capital adalah jumlah dana yang diinvestasikan untuk 

membiayai usaha perusahaan yang merupakan penjumlahan total 

hutang dan ekuitas 

Adapun rumus Invested Capital adalah sebagai berikut:  

𝐼�𝑛�𝑣�𝑒�𝑠�𝑡�𝑒�𝑑��𝐶�𝑎�𝑝�𝑖�𝑡�𝑎�𝑙��=��𝑇�𝑜�𝑡�𝑎�𝑙��𝐻�𝑢�𝑡�𝑎�𝑛�𝑔��&�𝐸�𝑘�𝑢�𝑖�𝑡�𝑎�𝑠��−�

𝐻�𝑢�𝑡�𝑎�𝑛�𝑔�� 𝐽�𝑎�𝑛�𝑔�𝑘�𝑎��𝑃�𝑒�𝑛�𝑑�𝑒�𝑘�20 

c) Weight Average Cost of Capital (WACC)  

Weight Average Cost of Capital (WACC) atau modal rata-rata  

tertimbang adalah biaya modal yang memperhitungkan seluruh biaya 

atas dana atau modal yang digunakan.
21

  

                                                 
20

 Sufyati HS, et al., Analisis Laporan Keuangan (Cirebon: Penerbit Insania, 2021), h.186.  
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WACC = {(D x rd) (1 – Tax) + (E x re)}  

1) Tingkat Modal (D)  

𝑇�𝑜�𝑡�𝑎�𝑙��𝐻�𝑢�𝑡�𝑎�𝑛�𝑔� 

𝐷��=� �×�100%  

𝑇�𝑜�𝑡�𝑎�𝑙��𝐻�𝑢�𝑡�𝑎�𝑛�𝑔��𝑑�𝑎�𝑛��𝐸�𝑘�𝑢�𝑖�𝑡�𝑎�𝑠��  

2) Cost Of Debt (rd)  

𝐵�𝑒�𝑏�𝑎�𝑛��𝐵�𝑢�𝑛�𝑔�𝑎� 

𝑟�𝑑��=� �×�100%  

𝑇�𝑜�𝑡�𝑎�𝑙��𝐻�𝑢�𝑡�𝑎�𝑛�𝑔� 

 

3) Tingkat Ekuitas (E)  

𝑇�𝑜�𝑡�𝑎�𝑙��𝐸�𝑘�𝑢�𝑖�𝑡�𝑎�𝑠� 

𝐸��=� �×�100%  

𝑇�𝑜�𝑡�𝑎�𝑙��𝐻�𝑢�𝑡�𝑎�𝑛�𝑔��𝑑�𝑎�𝑛��𝐸�𝑘�𝑢�𝑖�𝑡�𝑎�𝑠��  

 

4) Cost of Equity (re)  

𝐿�𝑎�𝑏�𝑎��𝐵�𝑒�𝑟�𝑠�𝑖�ℎ�𝑠�𝑒�𝑡�𝑒�𝑙�𝑎�ℎ�𝑃�𝑎�𝑗�𝑎�𝑘� 
𝑟�𝑒��=� �×�100%  

𝑇�𝑜�𝑡�𝑎�𝑙��𝐸�𝑘�𝑢�𝑖�𝑡�𝑎�𝑠��  

5) Tingkat Pajak (Tax)  

  

𝐵�𝑒�𝑏�𝑎�𝑛��𝑃�𝑎�𝑗�𝑎�𝑘� 
𝑇�𝑎�𝑥��=� �×�100%22  

𝐿�𝑎�𝑏�𝑎��𝐵�𝑒�𝑟�𝑠�𝑖�ℎ�𝑠�𝑒�𝑏�𝑒�𝑙�𝑢�𝑚��𝑃�𝑎�𝑗�𝑎�𝑘� 

  

d) Capital Charges (CC)  

Capital Charges atau biaya modal dihitung sebagai rata-rata 

tertimbang dari berbagai komponen modal seperti hutang, saham 

                                                                                                                         
21

 Ikatan Bankir Indonesia, Mengelola Bank Syariah Modul Sertifikasi Tingkat II General 

Banking Syariah (Jakarta:PT Gramedia Pustaka Utama, 2018), h.46.  
22

 Fatkhudin Aziz, Akuntansi Perbankan dan Keuangan Mikro untuk SMK/MAK Kelas XII 

(Jakarta: PT Gramedia Widiasarana Indonesia, 2018), h.178.  
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preferen, saham biasa dan laba ditahan. Adapun rumus Capital 

Charges menurut Utama yaitu:  

𝐶�𝑎�𝑝�𝑖�𝑡�𝑎�𝑙��𝐶�ℎ𝑎�𝑟�𝑔�𝑒�𝑠��=�𝑊�𝐴�𝐶�𝐶��×�𝐼�𝑛�𝑣�𝑒�𝑠�𝑡�𝑒�𝑑��

𝐶�𝑎�𝑝�𝑖�𝑡�𝑎�𝑙�  

e) Economic Value Added (EVA)  

Menurut Rudianto, rumus EVA yaitu:  

𝐸�𝑉�𝐴��=�𝑁�𝑂�𝑃�𝐴�𝑇��−�𝐶�𝑎�𝑝�𝑖�𝑡�𝑎�𝑙��𝐶�ℎ𝑎�𝑟�𝑔�𝑒�𝑠�  

NOPAT dapat diketahui dari laporan laba rugi. sedangkan biaya modal 

dapat diketahui dengan memperhatikan komposisi modal perusahaan 

yang dapat diketahui dari sisi passiva neraca perusahaan.
23

  

Analisis kinerja keuangan perusahaan menggunakan metode 

EVA akan memudahkan penyandang dana untuk mengetahui tingkat 

return atau pengembalian yang diharapkan terhadap dana yang di 

investasikan untuk mendanai aset perusahaan. Hasil penilaian kinerja 

suatu perusahaan dengan menggunakan EVA dapat dikelompokkan ke 

dalam 3 (tiga) kategori yang berbeda, yaitu:   

(1) Nilai EVA > 0 atau EVA bernilai positif   

Pada posisi ini berarti manajemen perusahaan telah berhasil 

menciptakan nilai tambah ekonomis bagi perusahaan.   

  

(2) Nilai EVA = 0   

Pada posisi ini berarti manajemen perusahaan berada dalam titik 

impas. Perusahaan tidak mengalami kemunduran tetapi sekaligus 

tidak mengalami kemajuan secara ekonomi.  

                                                 
23

 Sufyati HS, et al., Analisis Laporan Keuangan (Cirebon: Penerbit Insania, 2021), h.188.  
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(3) Nilai EVA < 0 atau EVA bernilai negatif Pada posisi ini berarti 

tidak terjadi proses penambahan nilai ekonomis bagi perusahaan, 

dalam arti laba yang dihasilkan tidak dapat memenuhi harapan 

para kreditor dan pemegang saham perusahaan (investor).
24

  

c. Manfaat Economic Value Added (EVA)  

EVA memiliki beberapa manfaat diantaranya:  

1) Metode EVA sangat bermanfaat sebagai alat ukur kinerja perusahaan yang 

berfokus pada penciptaan nilai.  

2) Penilaian kinerja keuangan berdasarkan EVA menyebabkan perhatian 

manajemen sesuai kepentingan pemegang saham.  

3) Metode EVA mendorong perusahaan untuk lebih memperhatikan struktur 

modalnya.  

4) Metode EVA dapat digunakan untuk mengidentifikasi proyek yang 

memberikan tingkat return atau pengembalian yang lebih tinggi dari biaya 

modalnya.
25

  

 

  

                                                 
24

 Rudianto, Akuntansi Manajemen, (Jakarta: PT. Grasindo, 2006), h. 348.  
25

 Sufyati HS, et al., Analisis Laporan Keuangan (Cirebon: Penerbit Insania, 2021), h.189190.  
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C. Kerangka Pikir  

  

 

  

 Gambar 2.1 Bagan Kerangka Pikir    
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BAB III  

METODE PENELITIAN  

  

A. Pendekatan dan Jenis Penelitian  

1. Pendekatan Penelitian  

Pendekatan dalam penelitian ini, peneliti menggunakan pendekatan 

penelitian studi kasus dengan penelitain kuantitatif. Penelitian kuantitatif adalah 

cara untuk memperoleh ilmu pengetahuan atau untuk memecahkan masalah 

yang dihadapi dan dilakukan secara hati-hati serta sistematis, dan data-data 

yang diperoleh dan dikumpulkan ini berupa kumpulan angka-angka.
26 

 

2. Jenis Penelitian  

Jenis Penelitian yang digunakan dalam penelitian ini yaitu deskriptif. 

Deskriptif adalah penelitian yang mendeskripsikan hal-hal yang menjadi 

sasaran penelitian dengan menggunakan data- data yang telah ada.
27

 Data-data 

berupa laporan keuangan PT. Kalbe Farma Tbk tahun 2019-2022.  

B. Lokasi dan Waktu Penelitian  

1. Lokasi Penelitian  

Lokasi penelitian ini pada PT. Kalbe Farma Tbk yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) dan perizinan datanya dibantu oleh Bursa Efek Indonesia 

(BEI) Cabang Makassar, Jl. A.P. Pettarani No.9, Kelurahan Sinri Jala, 

Kecamatan Panakkukang.  

                                                 
26

 Toto Syatori Nasehudin Dan Nanang Gozali, Metode Penelitian Kuantitatif, (Bandung: CV. 

Pustaka Setia, 2012), h. 68.  
27

 Deni Darmawan, Metode Penelitian Kuantiatif, (Bandung: PT. Remaja Rosdakarya, 2016), h. 

37.  
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2. Waktu Penelitian  

Penelitian akan dilakukan selama kurang lebih dua bulan, penelitian 

dilakukan setelah peneliti melakukan seminar proposal.  

C. Populasi dan Sampel  

1. Populasi  

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek/ subjek 

yang memiliki kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti 

untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulan.
28

 Populasi dalam penelitian 

ini adalah laporan keuangan PT Kalbe Farma Tbk yang tersusun dalam bentuk 

tahunan yang terdiri dari laporan neraca dan laporan laba rugi.  

2. Sampel  

Sampel adalah sebagian atau wakil dari populasi yang akan diteliti.
29

 

Sampel merupakan bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki populasi. 

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah laporan keuangan PT. 

Kalbe Farma Tbk tahun 2019-2022 atau 48 bulan.  

D. Teknik Pengumpulan Data  

1. Pengumpulan Data  

Teknik pengumpulan data yang digunakan adalah teknik dokumentasi. 

Teknik dokumentasi adalah teknik pengumpulan data dengan mengambil data 

yang sudah ada dalam dokumen atau arsip.
30

 Teknik dokumentasi digunakan 

                                                 
28

 Sugiyono, Metode Penelitian Kuantitatif, Kualitatif Dan R&D, (Bandung: Alfabeta, 2015), h. 

80.  
29

 Suharsimi Arikunto, Prosedur Penelitian Suatu Pendekatan Praktik, (Jakarta: PT. Rineka 

Cipta, 2010), h. 174.  
30

 Djaali, Metodologi Penelitian Kuantitatif (Jakarta: Bumi Aksara, 2020), h.55.  
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untuk mengumpulkan data laporan keuangan berupa laporan neraca dan laporan 

laba rugi perusahaan yang diakses oleh situs www.idx.co.id. 

 Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif berupa 

data sekunder. Data sekunder adalah sumber data tambahan yang diambil secara 

tidak langsung melainkan dari sumber yang telah dibuat orang lain, misalnya 

buku, dokumen, statistik, dan foto.
31

 Dalam penelitian ini, data sekunder 

diperoleh dari laporan keuangan PT Kalbe Farma Tbk yang telah 

dipublikasikan di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2022.  

2. Pengolahan Data  

Data yang telah terkumpul tidak dapat dianalisis secara otomatis. Untuk 

dapat menganalisis data diperlukan pengolahan data secara cermat melalui 

beberapa tahapan. Proses pengolahan data dibagi atas beberapa tahap antara 

lain sebagai berikut:  

a. Editing (Pemeriksaan Data)  

Tahap Editing merupakan tahap pertama dalam pengolahan data 

penelitian. Editing adalah proses pemeriksaan terhadap data yang terkumpul 

melalui alat pengumpulan data.
32

 Alat pengumpulan data pada penelitian ini 

adalah data sekunder berupa laporan neraca dan laporan laba rugi PT Kalbe 

Farma Tbk di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019 sampai 2022.  

b. Coding (Pemberian Kode)  

Coding adalah tahap pemberian kode. Pemberian kode menjadi 

penting untuk mempermudah tahap-tahap berikutnya terutama pada tabulasi 

                                                 
31

 Farida Nugrahani, Metode Penelitian Kualitatif dalam Bidang Pendidikan Bahasa, 

(Surakarta: Cakra Books, 2014), h.113.  
32

 I Ketut Swarjana, Statistik Kesehatan, (Yogyakarta: CV. Andi Offset, 2016), h.43.  
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data.
33

 Pada tahapan ini data bersifat numerik sehingga angka yang sudah 

ada langsung dimasukkan. 

c. Tabulating (Tabulasi)  

Tahap berikutnya dalam pengolahan data penelitian yaitu penyusunan 

data dalam bentuk tabel. Penyusunan data ini sangat penting untuk 

mempermudah dalam analisis data.
34

 Pada tahapan ini, tabulasi data 

menggunakan bantuan Microsoft Excel 2020 dengan memasukkan angka 

yang sudah ada.  

E. Definisi Operasional dan Pengukurannya  

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah variabel tunggal yaitu 

kinerja keuangan PT Kalbe Farma Tbk. Indikator yang digunakan untuk menilai 

kinerja keuangan adalah Economic Value Added (EVA).  

Menurut Tunggal, EVA merupakan metode manajemen keuangan yang 

mengukur laba ekonomi perusahaan yang menyatakan bahwa kesejahteraan hanya 

dapat tercipta apabila perusahaan mampu memenuhi semua biaya operasi dan 

biaya modal. 
35

Adapun indikator dari EVA adalah sebagai berikut:  

1. Net Operating After Tax (NOPAT)  

Net Operating After Tax (NOPAT) merupakan laba bersih ditambah bunga 

setelah pajak.  
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 I Ketut Swarjana, Statistik Kesehatan, (Yogyakarta: CV. Andi Offset, 2016), h.44.  
34

 I Ketut Swarjana, Statistik Kesehatan, (Yogyakarta: CV. Andi Offset, 2016), h.44.   
35

 Sufyati HS, et al., Analisis Laporan Keuangan, (Cirebon: Penerbit Insania, 2021), h.184.  
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2. Invested Capital (IC)  

Invested Capital adalah jumlah dana yang diinvestasikan untuk membiayai 

usaha perusahaan yang merupakan penjumlahan total hutang dan ekuitas.
36

 

3. Weight Average Cost of Capital (WACC)  

Weight Average Cost of Capital (WACC) atau modal rata-rata tertimbang adalah 

biaya modal yang memperhitungkan seluruh biaya atas dana atau modal yang 

digunakan.
37

  

4. Capital Charges (CC)  

Capital Charges atau biaya modal dihitung sebagai rata-rata tertimbang dari 

berbagai komponen modal seperti hutang, saham preferen, saham biasa dan 

laba ditahan.
38

  

F. Instrument Penelitian  

Instrumen penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 

sekunder berupa laporan neraca dan laporan laba rugi PT Kalbe Farma Tbk di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019 sampai 2022.  

G. Teknik Analisis Data  

Data yang diperolah berupa laporan neraca dan laporan laba rugi PT Kalbe 

Farma Tbk yang dipublikasikan di Bursa Efek Indonesia (BEI) selanjutnya diolah 

menggunakan alat analisis Metode Economic Value Added (EVA). Tujuan analisis 

metode EVA adalah mengukur kinerja keuangan perusahaan berdasarkan laba 

                                                 
36

 Sufyati HS, et al., Analisis Laporan Keuangan, (Cirebon: Penerbit Insania, 2021), h.186.  
37

 Ikatan Bankir Indonesia, Mengelola Bank Syariah Modul Sertifikasi Tingkat II General 

Banking Syariah (Jakarta:PT Gramedia Pustaka Utama, 2018), h.46.  

  
38

 Sufyati HS, et al., Analisis Laporan Keuangan, (Cirebon: Penerbit Insania, 2021), h.188.  



32  

  

 

ekonomi yang dihasilkan. Dari hasil nilai EVA tersebut bisa mengetahui kinerja 

keuangan PT Kalbe Farma Tbk terjadi nilai tambah atau tidak.  

Langkah-langkah menghitung EVA adalah sebagai berikut:  

1. Menghitung Net Operating After Tax (NOPAT)  

NOPAT = Laba Bersih Setelah Pajak + Beban Bunga  

2. Menghitung Invested Capital  

Invested Capital = Total Hutang & Ekuitas – Hutang Jangka Pendek  

3. Menghitung Weight Average Cost of Capital (WACC)  

WACC = {(D x rd) (1 – Tax) + (E x re)}  

a. Tingkat Modal (D)  

𝑇�𝑜�𝑡�𝑎�𝑙��𝐻�𝑢�𝑡�𝑎�𝑛�𝑔� 

𝐷��=� �×�100%  

𝑇�𝑜�𝑡�𝑎�𝑙��𝐻�𝑢�𝑡�𝑎�𝑛�𝑔��𝑑�𝑎�𝑛��𝐸�𝑘�𝑢�𝑖�𝑡�𝑎�𝑠� 

b. Cost Of Debt (rd)  

𝐵�𝑒�𝑏�𝑎�𝑛��𝐵�𝑢�𝑛�𝑔�𝑎� 

𝑟�𝑑��=� �×�100%  

𝑇�𝑜�𝑡�𝑎�𝑙��𝐻�𝑢�𝑡�𝑎�𝑛�𝑔�  

c. Tingkat Pajak (Tax)  

𝐵�𝑒�𝑏�𝑎�𝑛��𝑃�𝑎�𝑗�𝑎�𝑘� 

𝑇�𝑎�𝑥��=� �×�100%  

𝐿�𝑎�𝑏�𝑎��𝐵�𝑒�𝑟�𝑠�𝑖�ℎ�𝑠�𝑒�𝑏�𝑒�𝑙�𝑢�𝑚��𝑃�𝑎�𝑗�𝑎�𝑘� 

d. Tingkat Ekuitas (E)  

𝑇�𝑜�𝑡�𝑎�𝑙��𝐸�𝑘�𝑢�𝑖�𝑡�𝑎�𝑠� 

𝐸��=� �×�100%  

𝑇�𝑜�𝑡�𝑎�𝑙��𝐻�𝑢�𝑡�𝑎�𝑛�𝑔��𝑑�𝑎�𝑛��𝐸�𝑘�𝑢�𝑖�𝑡�𝑎�𝑠� 
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e. Cost of Equity (re)  

𝐿�𝑎�𝑏�𝑎��𝐵�𝑒�𝑟�𝑠�𝑖�ℎ�𝑠�𝑒�𝑡�𝑒�𝑙�𝑎�ℎ�𝑃�𝑎�𝑗�𝑎�𝑘� 

𝑟�𝑒��=� �×�100%39  

𝑇�𝑜�𝑡�𝑎�𝑙��𝐸�𝑘�𝑢�𝑖�𝑡�𝑎�𝑠� 

4. Menghitung Capital Charges  

𝐶�𝑎�𝑝�𝑖�𝑡�𝑎�𝑙��𝐶�ℎ𝑎�𝑟�𝑔�𝑒�𝑠��=�𝑊�𝐴�𝐶�𝐶��𝑥��𝐼�𝑛�𝑣�𝑒�𝑠�𝑡�𝑒�𝑑��𝐶�𝑎�𝑝�𝑖�𝑡�𝑎�𝑙�  

5. Menghitung Economic Value Added (EVA)  

𝐸�𝑉�𝐴��=�𝑁�𝑂�𝑃�𝐴�𝑇��−�𝐶�𝑎�𝑝�𝑖�𝑡�𝑎�𝑙��𝐶�ℎ𝑎�𝑟�𝑔�𝑒�𝑠�  

Setelah perhitungan EVA, selanjutnya menganalisis kinerja keuangan 

perusahaan. Penilaian kinerja keuangan perusahaan diukur dengan ketentuan 

sebagai berikut: 

a) Jika EVA > 0 atau EVA bernilai positif, berarti manajemen perusahaan 

berhasil menciptakan nilai tambah ekonomi bagi perusahaan.  

b) Jika EVA = 0 atau EVA impas, berarti perusahaan tidak mengalami 

kemunduran tetapi tidak mengalami kemajuan secara ekonomis.  

c) Jika EVA < 0 atau EVA negatif, berarti tidak terjadi proses pertambahan nilai 

ekonomis karena laba yang dihasilkan tidak dapat memenuhi harapan 

kreditur dan pemegang saham atau investor.
40

  

EVA mencerminkan tingkat pengembalian yang diharapkan investor. 

Apabila tingkat pengembalian yang diharapkan lebih besar dari biaya modal 

maka perusahaan mampu menghasilkan nilai tambah ekonomi. Sebaliknya 

                                                 
39

 Fatkhudin Aziz, Akuntansi Perbankan dan Keuangan Mikro untuk SMK/MAK Kelas XII 

(Jakarta: PT Gramedia Widiasarana Indonesia, 2018), h.178.  
40

 Rudianto, Akuntansi Manajemen, (Jakarta: PT. Grasindo, 2006), h. 348.  
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apabila tingkat pengembalian yang diharapkan lebih kecil dari biaya modal 

maka perusahaan gagal menciptakan nilai tambah ekonomi 
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BAB IV  

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN  

 

A. Deskripsi Hasil Penelitian  

Laporan Keuangan adalah laporan hasil dari proses akuntansi yang dapat 

digunakan sebagai alat untuk berkomunikasi antara data keuangan atau aktivitas suatu 

perusahaan dengan pihak-pihak yang berkepentingan dengan data atau aktivitas 

perusahaan tersebut”.
41

 Laporan Keuangan merupakan bagian dari proses pelaporan 

keuangan. Laporan keuangan yang lengkap biasanya meliputi neraca, laporan laba 

rugi, laporan posisi keuangan (yang disajikan dalam berbagai cara seperti misalnya 

sebagai laporan arus kas atau laporan arus dana), catatan-catatan dan berbagai 

integral dari laporan keuangan.
42

 Penelitian ini akan menganalisis kinerja keuangan 

PT. Kalbe Farma Tbk dengan menggunakan metode Economic Value Added. Sesuai 

dengan analisis yang akan digunakan maka data yang diperlukan berupa laporan 

keuangan PT. Kalbe Farma Tbk. Laporan keuangan yang peneliti gunakan berupa 

laporan neraca dan laporan laba rugi selama 4 tahun terakhir yaitu dari tahun 2019 

sampai dengan tahun 2022.  

1. Kinerja keuangan PT. Kalbe Farma Tbk dalam bentuk laporan keuangan  

a. Laporan Keuangan PT. Kalbe Farma Tbk Tahun 2019-2020 sebagai berikut:  

Tabel 4.1.  Neraca PT Kalbe Farma Tbk Tahun 2019-2020 

Komponen Neraca  
Tahun  

2019  2020  

Total Aset  Rp20.264.726.862.584  Rp22.564.300.317.374  

Total Aset Tidak Lancar Rp9.042.235.884.183  Rp9.488.968.436.659  

                                                 
41

 Munawir, Analisis Laporan Keuangan, (Yogyakarta: Liberty, 2007), h. 2.  
42

 Ikatan Akuntan Indonesia, Standar Akuntansi Keuangan, (Jakarta: Salemba Empat, 2009), 

h.27.  
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Total Liabilitas  Rp3.559.144.386.553  Rp4.288.218.173.294  

Total Ekuitas  Rp16.705.582.476.031  Rp18.276.082.144.080  

Total Liabilitas Dan Ekuitas  Rp20.264.726.862.584  Rp22.564.300.317.374  
Sumber Data: Laporan Keuangan PT Kalbe Farma Tbk 2019-2020, www.idx.co.id  

Berdasarkan Neraca PT. Kalbe Farma Tbk diatas dapat diketahui bahwa 

pertumbuhan Aset pada tahun 2019, total aset mencapai Rp20.264.726.862.58 Pada 

tahun 2020 total aset meningkat menjadi Rp22.564.300.317.374 atau sebesar 11,33%, 

adapun total aset tidak lancar tahun 2019 Rp 9.042.235.884.183 dan tahun 2020 

Rp9.488.968.436.659, terjadi peningkatan sebesar Rp446.732.552.476. Total liabilitas 

juga mengalami peningkatan dilihat pada tahun 2019 sebesar Rp3.559.144.386.553 

dan pada tahun 2020 menjadi Rp4.288.218.173.294. Total ekuitas juga mengalami 

peningkatan pada tahun 2019 adalah Rp16.705.582.476.031 dan pada tahun 2020 

menjadi Rp18.276.082.144.080. Sehingga Total liabilitas dan ekuitas pada tahun 2019 

adalah Rp20.264.726.862.584 dan pada tahun 2020 menjadi Rp22.564.300.317.374. 

Hal ini menunjukkan adanya peningkatan yang signifikan pada total liabilitas dan 

ekuitas, menunjukkan pertumbuhan struktur modal perusahaan.  

Tabel 4.2. Laporan Laba Rugi PT Kalbe Farma Tbk Tahun 2019-2020 

Komponen Laba Rugi  
Tahun  

2019  2020  

Pendapatan  Rp22.633.476.361.038  Rp23.112.654.991.224  

Laba Bruto  Rp10.243.467.770.842  Rp10.246.322.493.771  

Jumlah Laba (Rugi) Sebelum 

Pajak  
Rp3.402.616.824.533  Rp3.627.632.574.744  

Beban Pajak  Rp865.015.000.888  Rp828.010.058.930  

Beban Bunga  Rp70.486.111  Rp22.140.249.998  

Jumlah Laba Rugi  Rp2.537.601.823.645  Rp2.799.622.515.814  
Sumber Data: Laporan Keuangan PT Kalbe Farma Tbk 2019-2020, www.idx.co.id  

http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
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Berdasarkan data laporan laba rugi PT. Kalbe Farma Tbk diatas dapat diketahui 

bahwa total pendapatan pada tahun 2019 adalah Rp22.633.476.361.038 dan pada 

tahun 2020 terjadi peningkatan menjadi Rp23.112.654.991.224 atau sebesar 2,28%.  

Pertumbuhan pendapatan menunjukkan adanya peningkatan penjualan atau 

penerimaan dari kegiatan usaha perusahaan. Pada Laba bruto pada tahun 2019 adalah 

Rp10.243.467.770.842 dan pada tahun 2020 menjadi Rp10.246.322.493.771. Terjadi 

peningkatan laba bruto yang sangat kecil atau stabil antara tahun 2019 dan 2020.  

Jumlah Laba (Rugi) Sebelum Pajak pada tahun 2019 adalah Rp3.402.616.824.533 

dan pada tahun 2020 menjadi Rp3.627.632.574.744. Terjadi peningkatan laba (rugi) 

sebelum pajak sebesar 6,62%. Peningkatan laba (rugi) sebelum pajak menunjukkan 

perbaikan kinerja operasional perusahaan.   

Beban pajak Pada tahun 2019, membukukan beban pajak sebesar 

Rp865.015.000.888. Beban pajak ini merupakan jumlah yang harus dibayarkan 

perusahaan kepada pihak otoritas pajak berdasarkan laba yang diperoleh. Pada tahun 

2020, beban pajak mengalami penurunan menjadi Rp 828.010.058.930. Penurunan ini 

bisa disebabkan oleh perubahan dalam struktur perpajakan atau penyesuaian dalam 

perhitungan pajak yang dilakukan oleh perusahaan. Beban bunga Pada tahun 2019, 

mengalami beban bunga sebesar Rp 70.486.111. Hal ini menunjukkan bahwa 

perusahaan memiliki kewajiban bunga yang harus dibayarkan terkait dengan utang 

yang dimilikinya. Pada tahun 2020, beban bunga meningkat drastis menjadi Rp 

22.140.249.998. Kenaikan yang signifikan ini dapat disebabkan oleh faktor seperti 

peningkatan jumlah utang perusahaan atau peningkatan tingkat suku bunga yang 

harus dibayarkan.   

Jumlah Laba Rugi pada tahun 2019 adalah Rp2.537.601.823.645 dan pada 

tahun 2020 menjadi Rp2.799.622.515.814. Terjadi peningkatan laba rugi sebesar 
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10,32%. Peningkatan laba rugi menunjukkan bahwa perusahaan berhasil 

meningkatkan profitabilitasnya.  

 

b. Laporan Keuangan PT. Kalbe Farma Tbk Tahun 2019-2020 sebagai berikut:  

Tabel 4.3. Neraca PT Kalbe Farma Tbk Tahun 2021-2022  

Komponen 

Neraca  

Tahun  

2021  2022  

Total Aset  Rp25.666.635.156.271  Rp27.241.313.025.674  

Total Aset tidak lancar  Rp9.954.425.648.633  Rp10.531.083.455.511  

Total Liabilitas  Rp4.400.757.363.148  Rp5.143.984.823.285  

Total Ekuitas  Rp21.265.877.793.123  Rp22.097.328.202.389  

Total Liabilitas Dan Ekuitas  Rp25.666.635.156.271  Rp27.241.313.025.674  
Sumber Data: Laporan Keuangan PT Kalbe Farma Tbk 2021-2022, www.idx.co.id  

Berdasarkan neraca PT. Kalbe Farma Tbk diatas dapat diketahui bahwa Total 

Aset pada tahun 2021 adalah Rp25.666.635.156.271 dan pada tahun 2022 menjadi 

Rp27.241.313.025.674. Terjadi peningkatan total aset sebesar 5,77%, total aset tidak 

lancar pada tahun 2021 sebesar Rp9.954.425.648.633 dan pada tahun 2022 

Rp10.531.083.455.511, terjadi peningkatan juga pada aset tidak lancarnya sebesar 

Rp576.657.806.878. Peningkatan total aset menunjukkan pertumbuhan nilai total aset 

perusahaan. Total Liabilitas pada tahun 2021 adalah Rp4.400.757.363.148 dan pada 

tahun 2022 Rp5.143.984.823.285. Terjadi Peningkatan total liabilitas menunjukkan 

adanya peningkatan kewajiban perusahaan. Total ekuitas pada tahun 2021 adalah 

Rp21.265.877.793.123 dan pada tahun 2022 Rp22.097.328.202.389. Terjadi 

peningkatan total ekuitas sebesar 3,91%. Peningkatan total ekuitas menunjukkan 

pertumbuhan nilai kepemilikan pemegang saham atau pemilik perusahaan.  

 

 

http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
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Tabel 4.4.  Laporan Laba Rugi PT Kalbe Farma Tbk Tahun 2021-2022 

Laporan Laba Rugi  
Tahun  

2021  2022  

Pendapatan  Rp26.261.194.512.313  Rp28.933.502.646.719  

Laba Bruto  Rp11.283.784.241.264  Rp11.704.066.436.276  

Jumlah Laba (Rugi) Sebelum 

Pajak  
Rp4.143.264.634.774  Rp4.458.896.905.350  

Beban Pajak  Rp911.256.951.493  Rp1.008.813.493.059  

Beban Bunga  Rp826.222.223  Rp3.481.113.722  

Jumlah Laba Rugi  Rp3.232.007.683.281  Rp3.450.083.412.291  
Sumber Data: Laporan Keuangan PT Kalbe Farma Tbk 2021-2022, www.idx.co.id  

Berdasarkan data laporan laba rugi PT. Kalbe Farma Tbk diatas dapat diketahui 

bahwa Pendapatan pada tahun 2021 adalah Rp26.261.194.512.313 dan pada tahun 

2022 menjadi Rp28.933.502.646.719. Terjadi peningkatan pendapatan sebesar 9,03%. 

Peningkatan pendapatan ini menunjukkan adanya pertumbuhan penjualan atau 

penerimaan perusahaan. Laba bruto pada tahun 2021 adalah Rp11.283.784.241.264 

dan pada tahun 2022 menjadi Rp11.704.066.436.276. Terjadi peningkatan laba bruto 

sebesar 3,71%. Peningkatan laba bruto menunjukkan adanya peningkatan efisiensi 

operasional atau pengendalian biaya produksi. Jumlah Laba (Rugi) Sebelum Pajak 

pada tahun 2021 adalah Rp4.143.264.634.774 dan pada tahun 2022  

Rp4.458.896.905.350. Terjadi peningkatan laba (rugi) sebelum pajak sebesar 7,63%. 

Peningkatan laba (rugi) sebelum pajak menunjukkan performa keuangan yang lebih 

baik sebelum memperhitungkan beban pajak.   

Beban pajak Pada tahun 2021, membukukan beban pajak sebesar Rp 

911.256.951.493. Beban pajak ini merupakan jumlah yang harus dibayarkan 

perusahaan kepada pihak otoritas pajak berdasarkan laba yang diperoleh. Tingkat 

beban pajak yang tinggi dapat mempengaruhi laba bersih yang tersedia untuk 

menciptakan nilai tambah ekonomi. Pada tahun 2022, beban pajak meningkat menjadi 

http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
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Rp 1.008.813.493.059. Kenaikan ini dapat disebabkan oleh pertumbuhan laba 

perusahaan atau perubahan dalam kebijakan perpajakan. Beban bunga Pada tahun 

2021, mencatat beban bunga sebesar Rp 826.222.223. Hal ini menunjukkan adanya 

kewajiban bunga yang harus dibayarkan perusahaan terkait dengan utang yang 

dimilikinya. Perlu dicatat bahwa jumlah beban bunga tersebut menunjukkan tingkat 

pengeluaran perusahaan dalam membayar bunga pada tahun tersebut. Pada tahun 

2022, beban bunga meningkat menjadi Rp 3.481.113.722. Kenaikan yang signifikan 

ini dapat disebabkan oleh faktor seperti peningkatan jumlah utang perusahaan, 

peningkatan suku bunga yang harus dibayarkan, atau perubahan dalam struktur modal 

perusahaan.  

Jumlah Laba Rugi pada tahun 2021 adalah Rp3.232.007.683.281 dan pada 

tahun 2022 menjadi Rp3.450.083.412.291. Terjadi peningkatan jumlah laba rugi 

sebesar 6,75%. Peningkatan jumlah laba rugi menunjukkan adanya pertumbuhan laba 

yang lebih baik setelah memperhitungkan semua biaya dan beban.  

2. Kinerja keuangan PT. Kalbe Farma Tbk metode EVA melalui analisis 

NOPAT, Invested Capital, WACC, dan Capital Charges  

Economic Value Added (EVA) adalah metode pengukuran kinerja keuangan yang 

digunakan untuk mengevaluasi sejauh mana sebuah perusahaan menciptakan nilai 

bagi para pemegang sahamnya. Ini menilai sejauh mana sebuah perusahaan 

memanfaatkan sumber dayanya untuk menghasilkan keuntungan yang melebihi biaya 

modal. EVA memberikan pandangan komprehensif tentang kinerja keuangan 

perusahaan dengan mempertimbangkan biaya modal, yang sering diabaikan dalam 

ukuran tradisional seperti laba bersih atau laba operasi. Dengan menggunakan EVA, 

perusahaan dapat mengidentifikasi area yang perlu ditingkatkan, mengalokasikan 
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sumber daya dengan lebih efisien, dan fokus pada proyek atau investasi yang 

memberikan nilai optimal. Adapun langkah-langkah perhitungan EVA adalah sebagai 

berikut: 

a. Menghitung Net Operating After Tax (NOPAT)  

𝑁�𝑂�𝑃�𝐴�𝑇��=�𝐿�𝑎�𝑏�𝑎��𝐵�𝑒�𝑟�𝑠�𝑖�ℎ�𝑆�𝑒�𝑡�𝑒�𝑙�𝑎�ℎ�𝑃�𝑎�𝑗�𝑎�𝑘��+�𝐵�𝑒�𝑏�𝑎�𝑛��𝐵�𝑢�𝑛�𝑔�𝑎�  

Berdasarkan rumus tersebut maka dapat dihitung NOPAT sebagai berikut:  

1) Tahun 2019  

𝑁�𝑂�𝑃�𝐴�𝑇�� =�2.537.601.823.645�+�70.486.111� 

�������������� =�2.537.672.309.756� 

2) Tahun 2020  

𝑁�𝑂�𝑃�𝐴�𝑇�� =�2.799.622.515.814�+�22.140.249.998� 

�������������� =�2.821.762.765.812  

3) Tahun 2021  

𝑁�𝑂�𝑃�𝐴�𝑇�� =�3.232.007.683.281�+�826.222.223� 

��������������� =�3.232.833.905.504  

4) Tahun 2022  

𝑁�𝑂�𝑃�𝐴�𝑇�� =�3.450.083.412.291�+�3.481.113.722� 

��������������� =�3.453.564.526.013  

Berdasarkan hasil perhitungan NOPAT di PT. Kalbe Farma Tbk diatas, yang 

diperoleh dengan menjumlahkan laba bersih setelah pajak dan beban bunga,  

menujukkan pada tahun 2019 nilai NOPAT sebesar 2.537.672.309.756,� pada�

tahun� 2020� naik�menjadi� 2.821.762.765.812� dan� tahun� 2021� nilai� NOPAT�

naik�lagi�menjadi�3.232.833.905.504�dan�pada�tahun�2022�masih�mengalami�

peningkatan� sebesar� 3.453.564.526.013.� Hal ini menunjukkan bahwa nilai 

NOPAT dari tahun 2019-2022 selalu mengalami peningkatan. NOPAT bernilai 
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positif menunjukkan efisien perusahan menghasilkan laba usaha mengalami 

peningkatan. 

  

b. Menghitung Invested Capital  

𝐼�𝑛�𝑣�𝑒�𝑠�𝑡�𝑒�𝑑��𝐶�𝑎�𝑝�𝑖�𝑡�𝑎�𝑙��=�𝑇�𝑜�𝑡�𝑎�𝑙��𝐻�𝑢�𝑡�𝑎�𝑛�𝑔��&�𝐸�𝑘�𝑢�𝑖�𝑡�𝑎�𝑠��–�𝐻�𝑢�𝑡�𝑎�𝑛�𝑔��

𝐽�𝑎�𝑛�𝑔�𝑘�𝑎��𝑃�𝑒�𝑛�𝑑�𝑒�𝑘�  

Berdasarkan rumus tersebut maka dapat dihitung Invested Capital sebagai 

berikut:  

1) Tahun 2019  

𝐼�𝑛�𝑣�𝑒�𝑠�𝑡�𝑒�𝑑��𝑐�𝑎�𝑝�𝑖�𝑡�𝑎�𝑙�� =�20.264.726.862.584�−�2.577.108.805.851  

� =�17.687.618.056.733  

2) Tahun 2020  

𝐼�𝑛�𝑣�𝑒�𝑠�𝑡�𝑒�𝑑��𝑐�𝑎�𝑝�𝑖�𝑡�𝑎�𝑙�� =�22.564.300.317.374�−�3.176.726.211.674  

 =�19.387.574.105.700  

3) Tahun 2021  

𝐼�𝑛�𝑣�𝑒�𝑠�𝑡�𝑒�𝑑��𝑐�𝑎�𝑝�𝑖�𝑡�𝑎�𝑙�� =�25.666.635.156.271�−�3.534.656.089.431  

������=�22.131.979.066.840  

4) Tahun 2022  

𝐼�𝑛�𝑣�𝑒�𝑠�𝑡�𝑒�𝑑��𝑐�𝑎�𝑝�𝑖�𝑡�𝑎�𝑙�� =�22.564.300.317.374�−�3.176.726.211.674  

  =�22.810.274.566.040  

Berdasarkan hasil perhitungan Invested Capital di PT. Kalbe Farma Tbk 

diatas, yang diperoleh dari total utang dan ekuitas dikurangi dengan total utang 

jangka pendek, menujukkan pada tahun 2019 nilai Invested Capital sebesar 

17.687.618.056.733,�pada�tahun�2020�naik�menjadi�19.387.574.105.700 dan�

tahun�2021�nilai�Invested Capital�naik�lagi�menjadi�22.131.979.066.840 dan�

pada� tahun� 2022� masih� mengalami� peningkatan� sebesar�
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22.810.274.566.040.� Hal ini menunjukkan bahwa nilai Invested Capital dari 

tahun 2019-2022 selalu mengalami peningkatan. 

 

c. Menghitung Weight Average Cost of Capital (WACC)  

𝑊�𝐴�𝐶�𝐶��=�*(𝐷��𝑥��𝑟�𝑑�)�(1�–�𝑇�𝑎�𝑥�)�+�(𝐸��𝑥��𝑟�𝑒�)+  

Berdasarkan rumus tersebut maka dapat dihitung WACC sebagai berikut:  

1) Menghitung Tingkat Modal (D)  

𝑇�𝑜�𝑡�𝑎�𝑙��𝐻�𝑢�𝑡�𝑎�𝑛�𝑔� 

𝑇�𝑖�𝑛�𝑔�𝑘�𝑎�𝑡��𝑀�𝑜�𝑑�𝑎�𝑙��(𝐷�)�=� �×�100%�  

𝑇�𝑜�𝑡�𝑎�𝑙��ℎ𝑢�𝑡�𝑎�𝑛�𝑔��𝑑�𝑎�𝑛��𝑒�𝑘�𝑢�𝑖�𝑡�𝑎�𝑠� 

Berdasarkan rumus tersebut maka dapat dihitung Tingkat modal sebagai 

berikut:  

a) Tahun 2019  

𝑇�𝑖�𝑛�𝑔�𝑘�𝑎�𝑡��𝑀�𝑜�𝑑�𝑎�𝑙��(𝐷�)� =� �×�100%�  

���������� =�0,1756  

b) Tahun 2020  

𝑇�𝑖�𝑛�𝑔�𝑘�𝑎�𝑡��𝑀�𝑜�𝑑�𝑎�𝑙��(𝐷�)� =� �×�100%�  

��������� =�0,1900  

c) Tahun 2021  

𝑇�𝑖�𝑛�𝑔�𝑘�𝑎�𝑡��𝑀�𝑜�𝑑�𝑎�𝑙��(𝐷�)� =� �×�100%�  

  =�0,1714  

d) Tahun 2022  

𝑇�𝑖�𝑛�𝑔�𝑘�𝑎�𝑡��𝑀�𝑜�𝑑�𝑎�𝑙��(𝐷�)� =� �×�100%  

������������������������� =�0,1888  
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Berdasarkan hasil perhitungan tingkat modal di PT. Kalbe Farma Tbk diatas, 

menujukkan pada tahun 2019 tingkat modal sebesar 0,1756,� pada� tahun� 2020�

meningkat� menjadi� 0,1900� dan� tahun� 2021� tingkat� modal� turun� menjadi�

0,1714� dan� pada� tahun� 2022� kembali� mengalami� peningkatan� sebesar�

0,1888.�Hal ini menunjukkan bahwa tingkat modal dari tahun 2019-2022 selalu 

mengalami kondisi fluktuatif. Modal bernilai positif menunjukkan kemampuan 

perusahaan untuk memperoleh aset membandingkan struktur utang dan ekuitas 

bisnis. 

 

2) Menghitung Cost of Debt (rd)  

𝐵�𝑒�𝑏�𝑎�𝑛��𝐵�𝑢�𝑛�𝑔�𝑎� 
𝑟�𝑑��=� �×�100%  

𝑇�𝑜�𝑡�𝑎�𝑙��𝐻�𝑢�𝑡�𝑎�𝑛�𝑔� 

Berdasarkan rumus tersebut maka dapat dihitung Cost of Debt sebagai 

berikut:  

a) Tahun 2019  

𝑟�𝑑��= ×�100%  

  =�0  

b) Tahun 2020  

𝑟�𝑑��=� ×�100%  

=�0,01  

c) Tahun 2021  

𝑟�𝑑��=� ×�100%  

=�0  

d) Tahun 2022  

𝑟�𝑑��=� ×�100%  

=� 0  
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Berdasarkan hasil perhitungan Cost of Debt di PT. Kalbe Farma Tbk diatas, 

menujukkan bahwa hasil Cost of Debt mengalami kondisi fluktuatif dimana pada 

tahun 2020 nilai Cost of Debt berada pada nilai tertinggi sebesar 0,01. 

 

3) Menghitung Tingkat Pajak (Tax)  

𝐵�𝑒�𝑏�𝑎�𝑛��𝑃�𝑎�𝑗�𝑎�𝑘� 

𝑇�𝑎�𝑥��=� �×�100%  

𝐿�𝑎�𝑏�𝑎��𝐵�𝑒�𝑟�𝑠�𝑖�ℎ�𝑠�𝑒�𝑏�𝑒�𝑙�𝑢�𝑚��𝑃�𝑎�𝑗�𝑎�𝑘� 

Berdasarkan rumus tersebut maka dapat dihitung Tingkat Pajak sebagai 

berikut:  

a) Tahun 2019  

𝑇�𝑎�𝑥��=� �×�100%  

=�0,2542  

b) Tahun 2020  

𝑇�𝑎�𝑥��=� �×�100%  

=�0,2283  

c) Tahun 2021  

𝑇�𝑎�𝑥��=� �×�100%  

=�0,2199  

d) Tahun 2022  

𝑇�𝑎�𝑥��=� �×�100%  

=�0,2262  

Berdasarkan hasil perhitungan tingkat pajak (Tax) di PT. Kalbe Farma Tbk 

diatas, menujukkan bahwa Tingkat pajak mengalami kondisi fluktuatif dimana 
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pada tahun 2019 nilai tingkat pajak berada pada nilai tertinggi sebesar 0,2542. 

Tarif pajak merupakan dasar pengenaan pajak atas objek pajak (penghasilan, harta 

dan lainnya) yang menjadi wajib pajak. 

 

4) Menghitung Tingkat Ekuitas (E)  

𝑇�𝑜�𝑡�𝑎�𝑙��𝐸�𝑘�𝑢�𝑖�𝑡�𝑎�𝑠� 
𝐸��=� �×�100%  

𝑇�𝑜�𝑡�𝑎�𝑙��𝐻�𝑢�𝑡�𝑎�𝑛�𝑔��𝑑�𝑎�𝑛��𝐸�𝑘�𝑢�𝑖�𝑡�𝑎�𝑠� 

Berdasarkan rumus tersebut maka dapat dihitung Tingkat Ekuitas sebagai 

berikut:  

a) Tahun 2019  

𝐸��=� �×�100%  

=�0,8244  

b) Tahun 2020 

𝐸��=� �×�100%  

=�0,8100  

c) Tahun 2021  

𝐸��=� �×�100%  

=�0,8285  

d) Tahun 2022  

𝐸��=� �×�100%  

=�0,8112  

Berdasarkan hasil perhitungan tingkat ekuitas (E) di PT. Kalbe Farma Tbk 

diatas, menujukkan bahwa tingkat ekuitas mengalami kondisi fluktuatif dimana 

pada tahun 2019 nilai tingkat ekuitas berada pada nilai tertinggi sebesar 0,8244. 
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Dari ekuitas inilah diketahui berapa besar kepemilikan seseorang terhadap suatu 

perusahaan. Dalam laporan keuangan, ekuitas bisa kita temui pada Laporan Posisi 

Keuangan (Neraca). 

 

5) Menghitung Cost of Equity (re)  

𝐿�𝑎�𝑏�𝑎��𝐵�𝑒�𝑟�𝑠�𝑖�ℎ�𝑠�𝑒�𝑡�𝑒�𝑙�𝑎�ℎ�𝑃�𝑎�𝑗�𝑎�𝑘� 
𝑟�𝑒��=� �×�100%  

𝑇�𝑜�𝑡�𝑎�𝑙��𝐸�𝑘�𝑢�𝑖�𝑡�𝑎�𝑠� 
Berdasarkan rumus tersebut maka dapat dihitung Tingkat Ekuitas sebagai 

berikut:  

a) Tahun 2019  

𝑟�𝑒��=� �×�100%  

=�0,1519  

b) Tahun 2020  

𝑟�𝑒��=� �×�100%  

=�0,1532  

c) Tahun 2021  

𝑟�𝑒��=� �×�100%  

=�0,1520  

d) Tahun 2022  

𝑟�𝑒��=� �×�100%  

=�0,1561  

Berdasarkan hasil perhitungan Cost of Equity (re)  di PT. Kalbe Farma Tbk 

diatas, menujukkan bahwa Cost of Equity (re)  mengalami kondisi fluktuatif 

dimana pada tahun 2022 hasil Cost of Equity (re)  berada pada nilai tertinggi 
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sebesar 0,1561. Cost of Equity diberikan sebagai kompensasi resiko yang bersedia 

diambil oleh investor untuk menanamkan modal ke perusahaaan. 

 

6) Nilai Weight Average Cost of Capital (WACC)  

Berdasarkan perhitungan dengan variabel WACC maka didapatkan nilai 

sebagai berikut:  

a) Tahun 2019  

𝑊�𝐴�𝐶�𝐶��=�((0,1756�∗�0)�+�(1�−�0,2542)�+�(0,8244�×�0,1519))  

=�0,8710  

b) Tahun 2020  

𝑊�𝐴�𝐶�𝐶��=�((0,19�∗�0,01)�+�(1�−�0,2283)�+�(0,81�∗�0,1532))  

=�0,8977  

c) Tahun 2021  

𝑊�𝐴�𝐶�𝐶��=�((0,1714�∗�0)�+�(1�−�0,2199)�+�(0,8285�∗�0,152))  

=�0,9060  

d) Tahun 2022  

𝑊�𝐴�𝐶�𝐶��=�((0,1888�∗�0)�+�(1�−�0,2262)�+�(0,8112�∗�0,1561))  

=�0,9004  

Berdasarkan hasil perhitungan Weight Average Cost of Capital (WACC) di 

PT. Kalbe Farma Tbk diatas, menujukkan bahwa nilai Weight Average Cost of 

Capital mengalami kondisi yang cukup stabil yakni berkisaran pada angka 0,8-

0,9. 

  

d. Menghitung Capital Charges  

𝐶�𝑎�𝑝�𝑖�𝑡�𝑎�𝑙��𝐶�ℎ𝑎�𝑟�𝑔�𝑒�𝑠��=�𝑊�𝐴�𝐶�𝐶��𝑥��𝐼�𝑛�𝑣�𝑒�𝑠�𝑡�𝑒�𝑑��𝐶�𝑎�𝑝�𝑖�𝑡�𝑎�𝑙�  
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Berdasarkan rumus tersebut maka dapat dihitung Capital Charges sebagai 

berikut:  

1) Tahun 2019  

𝐶�𝑎�𝑝�𝑖�𝑡�𝑎�𝑙��𝐶�ℎ𝑎�𝑟�𝑔�𝑒�𝑠�� =�0,8710�𝑥��17.687.618.056.733  

����������������� =�15.406.381.573.026  

2) Tahun 2020  

𝐶�𝑎�𝑝�𝑖�𝑡�𝑎�𝑙��𝐶�ℎ𝑎�𝑟�𝑔�𝑒�𝑠� =�0,8977�𝑥��19.387.574.105.700  

����������������� =�17.404.070.174.094  

3) Tahun 2021  

𝐶�𝑎�𝑝�𝑖�𝑡�𝑎�𝑙��𝐶�ℎ𝑎�𝑟�𝑔�𝑒�𝑠�� =�0,9060�𝑥��22.131.979.066.840  

����������������� =�20.052.281.257.887  

4) Tahun 2022  

𝐶�𝑎�𝑝�𝑖�𝑡�𝑎�𝑙��𝐶�ℎ𝑎�𝑟�𝑔�𝑒�𝑠�� =�0,9004�𝑥��22.810.274.566.040  

����������������� =�20.539.017.206.238  

Berdasarkan hasil perhitungan Capital Charges di PT. Kalbe Farma Tbk diatas, 

menujukkan bahwa nilai Capital Charges selalu meningkat dari tahun ke tahun dan 

berada pada nilai tertinggi sebesar Rp.�20.539.017.206.238.  

e. Menghitung Economic Value Added (EVA)  

𝐸�𝑉�𝐴��=�𝑁�𝑂�𝑃�𝐴�𝑇��−�𝐶�𝑎�𝑝�𝑖�𝑡�𝑎�𝑙��𝐶�ℎ𝑎�𝑟�𝑔�𝑒�𝑠� 

Berdasarkan rumus tersebut maka dapat dihitung EVA sebagai berikut:  

1) Tahun 2019  

𝐸�𝑉�𝐴�� =�2.537.672.309.756�−�15.406.381.573.026  

  =�−12.868.709.263.270   

2) Tahun 2020  
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𝐸�𝑉�𝐴�� =�2.821.762.765.812�−�17.404.070.174.094  

  =�−14.582.307.408.282  

3) Tahun 2021  

𝐸�𝑉�𝐴�� =�3.232.833.905.504�−�20.052.281.257.887  

  =�−16.819.447.352.383  

4) Tahun 2022  

𝐸�𝑉�𝐴�� =�3.453.564.526.013�−�20.539.017.206.238  

  =�−17.085.452.680.225  

Berdasarkan hasil perhitungan EVA di PT. Kalbe Farma Tbk diatas, dapat 

diketahui bahwa nilai EVA selalu mengalami penurunan dari tahun 2019-2022. Hal ini 

terjadi karena nilai Biaya Modal (Capital Charges) lebih besar dari pada nilai laba 

bersih setelah pajak (NOPAT) setiap tahun. Sehingga nilai EVA dari tahun 2019-2022 

selalu bernilai negatif dan menandakan bahwa perusahaan belum berhasil menciptakan 

nilai bagi pemilik modal 

B. Pembahasan Hasil Penelitian  

1. Kinerja Keuangan PT. Kalbe Farma Tbk dilihat melalui Laporan 

Keuangan 

Kondisi Kinerja keuangan suatu perusahaan dapat diliat melalui gambaran 

hasil Laporan keuangan. Laporan keuangan yang lengkap biasanya meliputi 

komponen tentang jumlah aset, liabilitas, ekuitas, pendapatan serta jumlah laba 

rugi.  

Informasi laporan keuangan dapat digunakan sebagai evaluasi untuk menilai 

kinerja perusahaan yang terlihat pada laba atau rugi bersih dan pergerakan 

liabilitas dan ekuitas yang diperoleh pada suatu tahun tertentu. Laporan keuangan 

harus dibuat dengan baik. Karena dengan adanya laporan keuangan pihak 
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perusahaan dapat mengetahui kondisi keuangan terkini dan dapat dijadikan dasar 

pengambilan keputusan dan mengevaluasi langkah-langkah kebijakan selanjutnya.  

Berikut Laporan Keuangan PT. Kalbe Farma Tbk tahun 2019 sampai 2022:  

Tabel 4.5.  Laporan Keuangan PT Kalbe Farma Tbk Tahun 2019-2022 

Komponen Laporan Keuangan  
Tahun  

2019  2020  

Total Aset  Rp20.264.726.862.584  Rp22.564.300.317.374  

Total Aset Tidak Lancar  Rp9.042.235.884.183  Rp9.488.968.436.659  

Total Liabilitas  Rp3.559.144.386.553  Rp4.288.218.173.294  

Total Ekuitas  Rp16.705.582.476.031  Rp18.276.082.144.080  

Pendapatan  Rp22.633.476.361.038  Rp23.112.654.991.224  

Jumlah Laba Rugi  Rp2.537.601.823.645  Rp2.799.622.515.814  

Komponen Laporan Keuangan  
Tahun  

2021  2022  

Total Aset  Rp25.666.635.156.271  Rp27.241.313.025.674  

Total Aset tidak lancar  Rp9.954.425.648.633  Rp10.531.083.455.511  

Total Liabilitas  Rp4.400.757.363.148  Rp5.143.984.823.285  

Total Ekuitas  Rp21.265.877.793.123  Rp22.097.328.202.389  

Pendapatan  Rp26.261.194.512.313  Rp28.933.502.646.719  

Jumlah Laba Rugi  Rp3.232.007.683.281  Rp3.450.083.412.291  
Sumber Data: Laporan Keuangan PT Kalbe Farma Tbk 2019-2022, www.idx.co.id  

Berdasarkan Neraca PT. Kalbe Farma Tbk diatas dapat diketahui bahwa 

pertumbuhan Aset pada tahun 2019, total aset mencapai Rp20.264.726.862.58 Pada 

tahun 2020 total aset meningkat menjadi Rp22.564.300.317.374 atau sebesar 11,33%. 

adapun total aset tidak lancar tahun 2019 Rp 9.042.235.884.183 dan tahun 2020 

Rp9.488.968.436.659, terjadi peningkatan sebesar Rp446.732.552.476. Total liabilitas 

juga mengalami peningkatan dilihat pada tahun 2019 sebesar Rp3.559.144.386.553 

dan pada tahun 2020 menjadi Rp4.288.218.173.294. Total ekuitas juga mengalami 

peningkatan pada tahun 2019 adalah Rp16.705.582.476.031 dan pada tahun 2020 

http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
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menjadi Rp18.276.082.144.080. Sehingga Total liabilitas dan ekuitas pada tahun 2019 

adalah Rp20.264.726.862.584 dan pada tahun 2020 menjadi Rp22.564.300.317.374. 

Hal ini menunjukkan adanya peningkatan yang signifikan pada total liabilitas dan 

ekuitas, menunjukkan pertumbuhan struktur modal perusahaan. Adapun total 

pendapatan pada tahun 2019 adalah Rp22.633.476.361.038 dan pada tahun 2020 

terjadi peningkatan menjadi Rp23.112.654.991.224 atau sebesar 2,28%. Pertumbuhan 

pendapatan menunjukkan adanya peningkatan penjualan atau penerimaan dari 

kegiatan usaha perusahaan. Adapun Jumlah Laba Rugi pada tahun 2019 adalah 

Rp2.537.601.823.645 dan pada tahun 2020 menjadi Rp2.799.622.515.814. Terjadi 

peningkatan laba rugi sebesar 10,32%. Peningkatan laba rugi menunjukkan bahwa 

perusahaan berhasil meningkatkan profitabilitasnya.   

Analisis berikut ini, kita dapat melihat pertumbuhan aset, komposisi aset, dan 

struktur modal perusahaan berdasarkan data laporan keuangan yang diberikan. 

Analisis ini memberikan gambaran tentang kinerja keuangan perusahaan dan dapat 

digunakan sebagai dasar untuk pengambilan keputusan yang lebih baik dan kita 

melihat pertumbuhan pendapatan dan peningkatan laba rugi perusahaan memberikan 

gambaran tentang performa keuangan perusahaan dalam periode waktu tertentu. Hal 

ini dapat digunakan untuk evaluasi kinerja, pengambilan keputusan, dan perencanaan 

keuangan yang lebih baik.  

Berdasarkan Laporan Keuangan PT. Kalbe Farma Tbk diatas dapat diketahui 

bahwa Total Aset pada tahun 2021 adalah Rp25.666.635.156.271 dan pada tahun 
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2022 menjadi Rp27.241.313.025.674. Terjadi peningkatan total aset sebesar 5,77%. 

Peningkatan total aset menunjukkan pertumbuhan nilai total aset perusahaan. Total 

aset tidak lancar pada tahun 2021 sebesar Rp9.954.425.648.633 dan pada tahun 2022 

Rp10.531.083.455.511, terjadi peningkatan juga pada aset tidak lancarnya sebesar 

Rp576.657.806.878. Total Liabilitas pada tahun 2021 adalah Rp4.400.757.363.148 

dan pada tahun 2022 Rp5.143.984.823.285. Terjadi Peningkatan total liabilitas 

menunjukkan adanya peningkatan kewajiban perusahaan. Total ekuitas pada tahun 

2021 adalah Rp21.265.877.793.123 dan pada tahun 2022 Rp22.097.328.202.389. 

Terjadi peningkatan total ekuitas sebesar 3,91%. Peningkatan total ekuitas 

menunjukkan pertumbuhan nilai kepemilikan pemegang saham atau pemilik 

perusahaan. Total Pendapatan pada tahun 2021 adalah Rp26.261.194.512.313 dan 

pada tahun 2022 menjadi Rp28.933.502.646.719. Terjadi peningkatan pendapatan 

sebesar 9,03%. Peningkatan pendapatan ini menunjukkan adanya pertumbuhan 

penjualan atau penerimaan perusahaan. Jumlah Laba Rugi pada tahun 2021 adalah 

Rp3.232.007.683.281 dan pada tahun 2022 menjadi Rp3.450.083.412.291. Terjadi 

peningkatan jumlah laba rugi sebesar 6,75%. Peningkatan jumlah laba rugi 

menunjukkan adanya pertumbuhan laba yang lebih baik setelah memperhitungkan 

semua biaya dan beban.  

Analisis berikut ini, kita melihat pertumbuhan total aset, total liabilitas, dan 

total ekuitas perusahaan. Analisis ini memberikan gambaran tentang posisi keuangan 

perusahaan dalam periode waktu tertentu. Hal ini dapat digunakan untuk evaluasi 

kinerja, pengambilan keputusan, dan perencanaan keuangan yang lebih baik dan kita 
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melihat pertumbuhan pendapatan dan jumlah laba rugi perusahaan. Analisis ini 

memberikan gambaran tentang kinerja keuangan perusahaan dalam menghasilkan 

pendapatan, mengendalikan biaya, dan memperoleh laba. Hal ini dapat digunakan 

untuk evaluasi kinerja, pemantauan keuangan, dan pengambilan keputusan yang lebih 

baik.   

Berdasarkan analisis dari hasil laporan keuangan PT. Kalbe Farma Tbk tahun 

2019-2022 kita dapat melihat bahwa pertumbuhan segala komponen yang ada dalam 

laporan keuangan mengalami peningkatan dari tahun ke tahun sehingga kinerja 

keuangan PT. Kalbe Farma Tbk dilihat dari laporan keuangan dapat dikatakan baik  

dan memberikan nilai bagi pemegang saham. 

2. Kinerja Keuangan PT. Kalbe Farma Tbk metode EVA melalui analisis 

NOPAT, Invested Capital, WACC, dan Capital Charges 

 

Perusahaan dalam mengelola modalnya secara efektif dan efisien sehingga 

dapat menghasilkan laba yang maksimal. Kinerja keuangan dapat diukur dengan 

menggunakan metode Economic Value Added (EVA). Metode EVA dihitung dengan 

mengurangkan NOPAT dengan biaya modal yang dikeluarkan oleh perusahaan untuk 

menjalankan kegiatan usaha perusahaan. EVA merupakan tujuan suatu perusahaan 

untuk menciptakan nilai tambah dari modal yang ditanamkan pemegang saham dalam 

operasi perusahaan. Untuk mengetahui kinerja keuangan PT. Kalbe Farma Tbk 

menggunakan metode EVA terlebih dahulu kita menganalisis komponen EVA yaitu  
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a. Net Operating After Tax (NOPAT)  

Net Operating After Tax (NOPAT) adalah salah satu unsur penting dalam 

perhitungan EVA. NOPAT merupakan laba bersih ditambah bunga setelah pajak.  

Adapun rumus NOPAT menurut Rudianto yaitu:  

𝑁�𝑂�𝑃�𝐴�𝑇��=�𝐿�𝑎�𝑏�𝑎��𝐵�𝑒�𝑟�𝑠�𝑖�ℎ�𝑆�𝑒�𝑡�𝑒�𝑙�𝑎�ℎ�𝑃�𝑎�𝑗�𝑎�𝑘��+�

𝐵�𝑒�𝑏�𝑎�𝑛��𝐵�𝑢�𝑛�𝑔�𝑎�  

Hasil yang diperoleh dari perhitungan NOPAT yaitu tahun 2019,  Laba Bersih 

yang dilaporkan adalah Rp2.537.601.823.645, sedangkan Beban Bunga adalah 

Rp70.486.111. Dengan menggabungkan kedua nilai tersebut, kita dapat menghitung 

NOPAT:  NOPAT 2019 = Laba Bersih 2019 + Beban Bunga 2019 =  

Rp2.537.601.823.645 + Rp70.486.111 = Rp2.537.672.309.756. Pada tahun 

2020, Laba Bersih yang dilaporkan adalah Rp2.799.622.515.814, sedangkan Beban 

Bunga adalah Rp22.140.249.998. Dengan menggabungkan kedua nilai tersebut, kita 

dapat menghitung NOPAT: NOPAT 2020 = Laba Bersih 2020 + Beban Bunga 2020 = 

Rp2.799.622.515.814 + Rp22.140.249.998 = Rp2.821.762.765.812. Pada tahun 2021, 

Laba Bersih yang dilaporkan adalah Rp3.232.007.683.281, sedangkan Beban Bunga 

adalah Rp826.222.223. Dengan menggabungkan kedua nilai tersebut, kita dapat 

menghitung NOPAT: NOPAT 2021 = Laba Bersih 2021 + Beban Bunga 2021 = 

Rp3.232.007.683.281 + Rp826.222.223 = Rp3.232.833.905.504. Pada tahun 2022, 

Laba Bersih yang dilaporkan adalah Rp3.450.083.412.291, sedangkan Beban Bunga 

adalah Rp3.481.113.722. Dengan menggabungkan kedua nilai tersebut, kita dapat 

menghitung NOPAT: NOPAT 2022 = Laba Bersih 2022 + Beban Bunga 2022 = 

Rp3.450.083.412.291 + Rp3.481.113.722 = Rp3.453.564.526.013  

Dengan analisis NOPAT ini, kita dapat melihat nilai NOPAT untuk setiap 

tahunnya. Hal ini memberikan gambaran tentang pendapatan operasional bersih yang 
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dihasilkan oleh perusahaan setelah mempertimbangkan pengaruh beban bunga. Anda 

dapat membandingkan nilai NOPAT dari tahun ke tahun untuk melihat tren kinerja 

operasional perusahaan. Jika nilai NOPAT meningkat dari tahun ke tahun, itu 

menunjukkan pertumbuhan yang baik dalam pendapatan operasional bersih. Namun, 

jika nilai NOPAT menurun atau stagnan, hal itu dapat mengindikasikan adanya 

masalah dalam menghasilkan pendapatan operasional yang cukup untuk 

mengimbangi beban bunga.  

b. Invested Capital  

Invested Capital adalah jumlah dana yang diinvestasikan untuk membiayai 

usaha perusahaan yang merupakan penjumlahan total hutang dan ekuitas. Adapun 

rumus Invested Capital adalah sebagai berikut:  

𝐼�𝑛�𝑣�𝑒�𝑠�𝑡�𝑒�𝑑��𝐶�𝑎�𝑝�𝑖�𝑡�𝑎�𝑙��=�𝑇�𝑜�𝑡�𝑎�𝑙��𝐻�𝑢�𝑡�𝑎�𝑛�𝑔��&�𝐸�𝑘�𝑢�𝑖�𝑡�𝑎�𝑠��−�𝐻�𝑢�𝑡�𝑎�𝑛�𝑔�  
 

Hasil yang diperoleh dari perhitungan Invested Capital yaitu pada tahun 2019,  

Total Liabilitas dan Ekuitas dilaporkan sebesar Rp20.264.726.862.584, sedangkan 

Total Liabilitas Jangka Pendek adalah Rp2.577.108.805.851. Untuk menghitung 

Invested Capital, kita dapat menggunakan rumus: Invested Capital 2019 = Total 

Liabilitas dan Ekuitas 2019 - Total Liabilitas Jangka Pendek 2019 = 

Rp20.264.726.862.584 - Rp2.577.108.805.851 = Rp17.687.618.056.733. Pada tahun 

2020, Total Liabilitas dan Ekuitas dilaporkan sebesar Rp22.564.300.317.374, 

sedangkan Total Liabilitas Jangka Pendek adalah Rp3.176.726.211.674. Untuk 

menghitung Invested Capital, kita dapat menggunakan rumus: Invested Capital 2020 

= Total Liabilitas dan Ekuitas 2020 - Total Liabilitas Jangka Pendek 2020 = 

Rp22.564.300.317.374 - Rp3.176.726.211.674 = Rp19.387.574.105.700  

Hasil yang diperoleh dari perhitungan Invested Capital yaitu pada tahun 2021, 

Total Liabilitas dan Ekuitas dilaporkan sebesar Rp25.666.635.156.271, sedangkan 
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Total Liabilitas Jangka Pendek adalah Rp3.534.656.089.431. Untuk menghitung 

Invested Capital, kita dapat menggunakan rumus: Invested Capital 2021 = Total 

Liabilitas dan Ekuitas 2021 - Total Liabilitas Jangka Pendek 2021 = 

Rp25.666.635.156.271 - Rp3.534.656.089.431 = Rp22.131.979.066.840. Pada tahun 

2022, Total Liabilitas dan Ekuitas dilaporkan sebesar Rp27.241.313.025.674, 

sedangkan Total Liabilitas Jangka Pendek adalah Rp4.431.038.459.634. Untuk 

menghitung Invested Capital, kita dapat menggunakan rumus: Invested Capital 2022 

= Total Liabilitas dan Ekuitas 2022 - Total Liabilitas Jangka Pendek 2022 = 

Rp27.241.313.025.674 - Rp4.431.038.459.634 = Rp22.810.274.566.040  

Dengan analisis Invested Capital ini, kita dapat melihat jumlah modal yang 

diinvestasikan dalam perusahaan dari tahun ke tahun. Hal ini memberikan gambaran 

tentang besarnya komitmen modal yang dilakukan oleh pemilik dan kreditor. Anda 

dapat membandingkan nilai Invested Capital dari tahun ke tahun untuk melihat 

perubahan dalam skala operasi dan ekuitas perusahaan. Jika Invested Capital 

meningkat dari tahun ke tahun, itu menunjukkan pertumbuhan yang positif dalam 

investasi dan ekuitas perusahaan.  

c. Weight Average Cost of Capital (WACC)  

Weight Average Cost of Capital (WACC) atau modal rata-rata tertimbang 

adalah biaya modal yang memperhitungkan seluruh biaya atas dana atau modal yang 

digunakan.   

𝑊�𝐴�𝐶�𝐶��=�*(𝐷��𝑥��𝑟�𝑑�)�(1�–�𝑇�𝑎�𝑥�)�+�(𝐸��𝑥��𝑟�𝑒�)+  

Hasil yang diperoleh dari perhitungan WACC pada PT. Kalbe Farma Tbk dari 

tahun 2019 ke Tahun 2020. WACC meningkat sebesar (0,8977 - 0,8710) = 0,0267 

atau sekitar 2,67%. Terjadi peningkatan signifikan dalam biaya modal perusahaan dari 

tahun 2019 ke tahun 2020. Faktor-faktor yang mungkin menyebabkan kenaikan 
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tersebut antara lain peningkatan biaya pinjaman, perubahan dalam struktur modal, 

atau peningkatan tingkat pengembalian yang diharapkan oleh investor.  

Hasil yang diperoleh dari perhitungan Tahun 2020 ke Tahun 2021 WACC 

meningkat lagi sebesar (0,9060 - 0,8977) = 0,0083 atau sekitar 0,83%. Meskipun 

peningkatan tidak sebesar tahun sebelumnya, namun WACC tetap meningkat dari 

tahun sebelumnya. Peningkatan ini bisa disebabkan oleh faktor-faktor yang sama 

seperti pada tahun sebelumnya.  

Hasil yang diperoleh dari perhitungan Tahun 2021 ke Tahun 2022 WACC 

mengalami penurunan sebesar (0,9004 - 0,9060) = -0,0056 atau sekitar -0,56%. 

Terjadi penurunan kecil dalam biaya modal perusahaan dari tahun 2021 ke tahun 

2022. Penurunan ini mungkin disebabkan oleh faktor-faktor seperti perubahan suku 

bunga atau restrukturisasi utang perusahaan. Perlu diingat bahwa selisih kenaikan 

atau penurunan WACC pertahun tersebut perlu dianalisis lebih mendalam dengan 

mempertimbangkan faktor-faktor yang mempengaruhinya. Faktor-faktor seperti 

kondisi pasar, suku bunga, risiko bisnis, dan perubahan dalam struktur modal 

perusahaan dapat memiliki pengaruh signifikan terhadap perubahan WACC.  

Selain itu, perusahaan perlu membandingkan WACC mereka dengan standar 

industri atau perusahaan sejenis untuk menilai kinerja dan efisiensi penggunaan 

modal mereka. Jika WACC perusahaan lebih tinggi daripada standar industri, ini 

dapat mengindikasikan adanya potensi masalah dalam pengelolaan modal dan 

keuntungan yang dihasilkan.  

d. Capital Charges  

Capital Charges atau biaya modal dihitung sebagai rata-rata tertimbang dari 

berbagai komponen modal seperti hutang, saham preferen, saham biasa dan laba 

ditahan. Adapun rumus Capital Charges menurut Utama yaitu:  
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𝐶�𝑎�𝑝�𝑖�𝑡�𝑎�𝑙��𝐶�ℎ𝑎�𝑟�𝑔�𝑒�𝑠��=�𝑊�𝐴�𝐶�𝐶��×�𝐼�𝑛�𝑣�𝑒�𝑠�𝑡�𝑒�𝑑��𝐶�𝑎�𝑝�𝑖�𝑡�𝑎�𝑙�  

Hasil yang diperoleh dari perhitungan Capital Charges pada PT. Kalbe Farma 

Tbk pada tahun 2019. Beban Modal pada tahun 2019 adalah sebesar 

15.406.381.573.026. Ini adalah jumlah beban yang harus ditanggung oleh perusahaan 

untuk penggunaan modalnya. Pada Tahun 2020 Beban Modal pada tahun 2020 naik 

menjadi 17.404.070.174.094. Terjadi kenaikan sebesar (17.404.070.174.094 - 

15.406.381.573.026) = 1.997.688.601.068 atau sekitar 1,997 triliun. Persentase 

kenaikan adalah [(1.997.688.601.068 / 15.406.381.573.026) * 100] = 12,96%. 

Kenaikan ini menunjukkan bahwa perusahaan telah menggunakan lebih banyak 

modal pada tahun 2020, yang dapat disebabkan oleh peningkatan investasi, ekspansi 

operasional, atau kebutuhan pendanaan yang lebih besar. 

Hasil yang diperoleh dari perhitungan Capital Charges Tahun 2021. Beban 

Modal pada tahun 2021 meningkat lagi menjadi 20.052.281.257.887. Terjadi 

kenaikan sebesar (20.052.281.257.887 - 17.404.070.174.094) = 2.648.211.083.793 

atau sekitar 2,648 triliun. Persentase kenaikan adalah [(2.648.211.083.793 / 

17.404.070.174.094) * 100] = 15,20%. Kenaikan ini menunjukkan bahwa perusahaan 

terus menggunakan lebih banyak modal pada tahun 2021, yang mungkin disebabkan 

oleh pertumbuhan bisnis, akuisisi, atau investasi baru. Pada tahun 2022, Beban Modal 

sedikit meningkat menjadi 20.539.017.206.238. Terjadi peningkatan kecil sebesar 

(20.539.017.206.238 - 20.052.281.257.887) = 486.735.948.351 atau sekitar 486 

miliar. Persentase kenaikan adalah [(486.735.948.351 / 20.052.281.257.887) * 100] = 

2,43%. Meskipun peningkatan ini relatif kecil dibandingkan dengan tahun-tahun 

sebelumnya, tetap menunjukkan penggunaan tambahan modal oleh perusahaan. 

Pada analisis ini, kita melihat adanya peningkatan Beban Modal dari tahun ke 

tahun. Peningkatan ini dapat disebabkan oleh pertumbuhan perusahaan, investasi 
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yang lebih besar, penggunaan modal yang lebih efisien, atau faktor-faktor lain yang 

mempengaruhi penggunaan modal perusahaan.  

e. Economic Value Added (EVA)  

Menurut Rudianto, rumus EVA yaitu:  

𝐸�𝑉�𝐴��=�𝑁�𝑂�𝑃�𝐴�𝑇��−�𝐶�𝑎�𝑝�𝑖�𝑡�𝑎�𝑙��𝐶�ℎ𝑎�𝑟�𝑔�𝑒�𝑠�  

Analisis kinerja keuangan perusahaan menggunakan metode EVA akan 

memudahkan penyandang dana untuk mengetahui tingkat return atau pengembalian 

yang diharapkan terhadap dana yang di investasikan untuk mendanai aset perusahaan.  

Adapun hasil perhitungan EVA PT. Kalbe Farma Tbk Pada tahun 2019, 

perusahaan menghasilkan EVA sebesar -12.868.709.263.270. Angka negatif 

menunjukkan bahwa perusahaan belum mampu menciptakan nilai tambah yang 

cukup untuk mengimbangi biaya modal yang dikeluarkan. Perusahaan mengalami 

defisit dalam menciptakan nilai tambah, sehingga perlu melakukan langkah-langkah 

untuk meningkatkan kinerja keuangan dan efisiensi operasional.  

Pada tahun 2020, perusahaan mengalami penurunan EVA menjadi 

14.582.307.408.282. Meskipun terjadi penurunan, perusahaan masih menghadapi 

tantangan dalam menciptakan nilai tambah yang positif. EVA yang negatif 

menunjukkan bahwa perusahaan masih mengalami kerugian atau defisit dalam 

menciptakan nilai tambah. EVA negatif menjadi -16.819.447.352.383. Meskipun 

terdapat peningkatan nilai EVA yang negatif, perusahaan masih belum mampu 

mencapai titik impas dalam menciptakan nilai tambah yang cukup untuk mencapai 

tingkat pengembalian yang memadai.  

Pada tahun 2022, perusahaan mengalami penurunan EVA menjadi 

17.085.452.680.225. Penurunan ini menunjukkan bahwa perusahaan masih 

menghadapi kesulitan dalam meningkatkan kinerja keuangan dan menciptakan nilai 
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tambah yang signifikan. Secara keseluruhan, perusahaan mengalami peningkatan 

nilai EVA yang negatif dari tahun 2019 hingga 2022.  

Dalam penelitian ini, analisis kinerja keuangan yang telah diukur 

menggunakan metode EVA yang telah disajikan pada hasil penelitian diatas, 

mengenai perhitungan EVA. Berdasarkan penelitian yang dilakukan terhadap PT. 

Kalbe Farma Tbk, diperoleh hasil penelitian dimana nilai Economic Value Added 

(EVA) pada tahun 2019-2022 PT. Kalbe Farma Tbk selalu mengalami penurunan 

setiap tahunnya. Hal ini terjadi karena biaya modal (Capital Charges) lebih besar 

daripada laba operasi setelah pajak (NOPAT) setiap tahunnya. Jika nilai NOPAT dapat 

menutupi biaya modal maka EVA akan bernilai positif, tapi apabila nilai NOPAT 

tidak bisa menutupi biaya modal maka EVA bernilai negative. sehingga nilai EVA 

yang diperoleh oleh PT. Kalbe Farma Tbk adalah Eva negative atau EVA < 0 maka 

manajemen perusahaan belum mampu menciptakan nilai tambah ekonomi dan 

menghasilkan laba yang diharapkan oleh pemegang saham karena kinerja keuangan 

perusahaan belum baik.  

Kegagalan dalam menciptakan nilai tambah ekonomi atau EVA ini dapat 

disebabkan oleh kemampuan memperoleh laba yang tidak begitu baik dan juga 

efisiensi biaya modal yang belum berjalan dengan baik sehingga besar kecilnya laba 

yang diperoleh akan mempengaruhi besarnya dari nilai Net Operating After Tax 

(NOPAT), sedangkan kurangnya efisiensi dalam mengurangi biaya modal akan 

mempengaruhi besarnya beban modal perusahaan. Pernyataan tersebut sejalan dengan 

hasil penelitian Meutiah dewi bahwa untuk mengubah nilai EVA bernilai postif 
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sehingga dapat menciptakan nilai tambahan perusahaan dapat dilakukan dengan cara 

perusahaan harus mampu meningkatkan laba operasi tanpa adanya tambahan modal. 

Karena jika NOPAT meningkat sedangkan biaya modal tetap maka EVA peurusahaan 

pun meningkat.
 43 

Untuk mengubah EVA menjadi bernilai postif perusahaan dapat meningkatkan 

pendapatan perusahaan atau menurunkan biaya modal. Pendapatan perusahaan dapat 

ditingkatkan dengan menaikkan harga atau menambah penjualan barang. Pada 

kondisi tersebut manajemen perusahaan dapat mencukupi besarnya tingkat 

pengembalian yang dibutuhkan oleh para pemegang saham. 

Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan masih perlu melakukan upaya yang 

lebih besar dalam meningkatkan efisiensi operasional, mengurangi biaya modal, dan 

meningkatkan kinerja keuangan secara keseluruhan. Analisis EVA memberikan 

pemahaman yang lebih mendalam tentang nilai tambah yang dihasilkan oleh 

perusahaan dan dapat digunakan sebagai alat untuk mengidentifikasi.  

 

 

 

  

 

 

 

                                                 
43

 Meutia Dewi, „Penilaian Kinerja Keuangan Perusahaan dengan Menggunakan Metode EVA 

(Studi Kasus pada PT. Krakatau Steel Tbk Periode 2012-2016)‟, (Jurnal Manajemen dan Keuangan, 

6.1, 2017), h. 658.  
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BAB V  

PENUTUP  

A. Simpulan  

Berdasarkan pembahasan hasil penelitian yang telah dilakukan didapatkan 

kesimpulan sebagai berikut:  

1. Kinerja keuangan PT. Kalbe Farma Tbk ditinjau dari laporan keuangan didapat 

total ekuitas perusahaan tahun 2019 sampai 20222 mengalami peningkatan 

yang baik. Ini membuktikan bahwa perusahaan mampu mengelola modalnya 

sehingga laba yang dihasilkan akan meningkat. Laba perusahaan yang 

dihasilkan tahun 2019 sampai 2022 mengalami peningkatan. Perusahaan 

mampu membukukan laba selama periode 2019 sampai 2022. Sehingga dapat 

dikatakan bahwa perusahaan cukup mampu memaksimalkan pengelolaan asset 

dan ekuitasnya dalam menghasilkan laba. Artinya laporan keuangan PT. Kalbe 

Farma Tbk dapat dipertanggungjawabkan.  

2. Kinerja keuangan PT. Kalbe Farma Tbk yang diukur menggunakan metode 

EVA melalui analisis Net Operating After Tax (NOPAT), Invested Capital, 

Weight Average Cost of Capital (WACC), dan Capital Charges didapat nilai 

EVA dari tahun 2019 sampai dengan tahun 2022 bernilai negatif atau EVA<0 

dalam hal ini manajemen perusahaan gagal menciptakan nilai tambah ekonomi 

bagi investor. Nilai EVA yang diperoleh yaitu pada tahun 2019 diperoleh EVA 

sebesar Rp 12.868. tahun 2020 diperoleh EVA sebesar, -14.582, tahun 2021 

diperoleh EVA sebesar Rp -16.819, tahun 2022 diperoleh EVA sebesar Rp -

17.085. Hal ini menunjukkan walaupun ditinjau dari segi laporan keuangan PT 

Kalbe Farma mengalami peningkatan akan tetapi analisis EVA menunjukkan 
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EVA <0 atau manajemen PT. Kalbe Farma selama 4 tahun, baik 2 tahun masa 

covid maupun 2 tahun setelah masa covid gagal menciptakan nilai tambah 

ekonomi. 

B. Saran  

Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan penelitian diatas, saran yang 

dapat diberikan terutama yang berkaitan dengan kinerja keuangan perusahaan 

adalah sebagai berikut:  

1. Bagi pihak perusahaan, disarankan untuk memaksimalkan nilai tambah 

ekonomi perusahaan dengan meningkatkan laba perusahaan dan mengurangi 

hutang serta mengawasi penggunaan biaya modal.  

2. Bagi pihak investor, harus cermat dalam menentukan keputusan investasi dan 

memperhatikan kinerja keuangannya, yakni memilih bank yang berpredikat 

baik.  

3. Bagi peneliti selanjutnya, Misalnya, dapat dilakukan analisis terhadap 

faktorfaktor internal perusahaan seperti efisiensi operasional, manajemen risiko, 

inovasi produk, atau strategi pemasaran. Selain itu, juga dapat dipertimbangkan 

faktor-faktor eksternal seperti kondisi pasar, perubahan regulasi, atau 

perkembangan industri. Dengan melibatkan lebih banyak variabel dalam 

analisis EVA, peneliti dapat mendapatkan wawasan yang lebih komprehensif 

tentang faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan dan 

memberikan rekomendasi yang lebih terperinci untuk peningkatan nilai tambah 

ekonomi.  
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