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PENDAHULUAN 

 

Proses penilaian kinerja keuangan saat ini menjadi sangat penting bagi semua 

perusahaan. Kinerja keuangan memiliki berbagai arti seperti profitabilitas, produktivitas, dan 

perkembangan ekonomi sehingga rasio keuangan merupakan tolak ukur yang tepat untuk 

mengukur kinerja keuangan perusahaan tersebut (Basset et al., 2020). Pengukuran kinerja 

keuangan perusahaan menjadi salah satu penelitian yang diminati oleh banyak penelitian. 
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Abstract: This  study  aims  to  determine  the  economic  value  added,  refined  economic  value 

added, economic value added momentum and control variables, namely current ratio, debt to 

equity  ratio  and  total  assets  turnover  have  a  significant  effect  on  company  performance  as 

measured by return on assets (ROA) of the Food and Beverage Manufacturing Sector listed on 

the IDX. This study uses the Panel method. The data used during the period 2018-2022 were 

obtained  from  the  IDX.  The  dependent  variable  used  in  this  study  is  profitability  with  the 

measurement variable being return on assets. While the independent variables are EVA, REVA 

and EVA momentum and the control variables are current ratio, debt equity ratio and total 

asset turnover. It is expected that the results of the study show that EVA, REVA and EVA have 

a positive and significant effect on influencing the profitability of manufacturing companies in 

the Food and Beverage sector in Indonesia.

Keywords: EVA REVA, EVA momentum, Company performance

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui economic value added, refined economic 

value added, economic value added momentum dan variabel kontrol yaitu current ratio, debt 

to equity ratio dan total assets turnover memberikan pengaruh yang signifikan terhadap kinerja 

perusahaan yang diukur dengan return on asset (ROA) Manufaktur Sektor Food and Beverage 

yang terdaftar di BEI. Penelitian ini menggunakan metode Panel. Data yang di gunakan selama 

periode tahun 2018-2022 yang diperoleh dari BEI. Variabel dependen yang digunakan dalam 

penelitian  ini  adalah profitabilitas dengan  variabel  pengukuran  adalah  return  on  assets.

Sedangkan variabel  independen EVA,  REVA dan EVA  momentum  serta  variabel  kontrol 

current  ratio,  debt equity  ratio dan total  asset  turnover. Diharapkan  dari  hasil  penelitian 

menunjukkan EVA, REVA dan EVA berpengaruh positif dan signifikan dalam mempengaruhi 

profitabilitas perusahaan manufaktur sektor Food and Baverage di Indonesia.

Keywords: EVA REVA, EVA momentum, kinerja Perusahaan
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Analisis kinerja keuangan bertujuan untuk mengetahui apakah perusahaan baik atau tidak 

dalam mengelola sumber daya keuangan dengan memberikan gambaran tentang kemampuan 

dalam mencapai tujuan perusahaan, selain itu juga menjelaskan bagaimana kondisi 

pengelolaan perusahaan kepada publik (Omneya et al., 2021). Beberapa penelitian mencoba 

menemukan alat evaluasi untuk kinerja keuangan perusahaan. Ukuran kinerja akuntansi seperti 

NP, NOPAT, ROI, EPS, dan sebagainya dikritik karena ketidakmampuan untuk mencerminkan 

biaya modal perusahaan, sehingga pengukuran akuntansi tidak dapat diterapkan dalam 

mengukur kinerja tingkat perusahaan (He et al., 2020).  

Salah satu cara untuk mengatasi kekurangan karena ketidakmampuan mencerminkan 

biaya modal Perusahaan, maka dalam mengukur kinerja keuangan perusahaan dengan 

mengungkapkan alat pengukuran kinerja keuangan perusahaan yang terbaik. Selama dua 

dekade terakhir pengukuran kinerja keuangan berbasis nilai, khususnya EVA mulai diminati 

untuk diteliti (Tripathi et al., 2017). Pada tahun 1991 Stewart meluncurkan metrik Economic 

Value Added (EVA), kemudian Bacidore tahun 1997 mengusulkan Refined Economic Value 

Added (REVA) sebagai pengganti EVA dan terakhir pada tahun 2009 Stewart memperkenalkan 

Economic Value Added Momentum (EVA Momentum) sebagai perbaharuan dari EVA 

(Omneya et al., 2021). EVA yang digunakan untuk mengetahui jumlah nilai ekonomi yang 

ditambahkan oleh manajemen kepada pemilik. Pokok pemikiran dari EVA adalah mengubah 

laba akuntansi yang dicatat dalam laporan keuangan menjadi laba ekonomi melalui 

pengurangan biaya modal (Omneya et al., 2021). Beberapa studi tentang pengaruh EVA kepada 

performa perusahaan telah dilakukan seperti dengan penelitian dari Subedi dan Farazmand 

(2020) yang menunjukan bahwa perusahaan yang menerapkan EVA sebagai sistem 

evaluasinya dalam membuat keputusan investasi akan menaikkan performa kinerja perusahaan.  

Penentu kinerja keuangan perusahaan dan pengukurannya tampak seperti dua sisi koin 

yang sama. Pengukuran kinerja perusahaan dapat dilakukan dengan memperkirakan variabel 

yang terkait dengan pertumbuhan, produktivitas, dan profitabilitas. Performa kinerja 

perusahaan seperti ROA telah banyak diteliti seperti penelitian dari Irman et al. (2020) bahwa 

Current Ratio dan Total Asset Turnover memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai 

ROA, sedangkan Debt to Equity Ratio memiliki nilai negatif yang tidak signifikan terhadap 

nilai ROA. Hasil penelitian tersebut juga sesuai dengan penelitian dari Nanda dan Panda (2019) 

bahwa Asset Turnover memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap nilai ROA. Pendapat 

lain tentang faktor yang berpengaruh terhadap ROA juga dijelaskan oleh Chandra et al., (2020) 

bahwa Debt to Equity berpengaruh negatif signifikan terhadap ROA, Total Asset Turnover 

berpengaruh positif signifikan terhadap ROA, dan Current Ratio tidak berpengaruh dan tidak 

signifikan terhadap ROA.  

REVA juga memiliki dampak positif terhadap kinerja keuangan perusahaan seperti 

dengan penelitian dari Yan dan Wang (2016) bahwa EVA dan REVA lebih efisien dalam 

menganalisis kinerja keuangan perusahaan tenaga listrik di Cina. Penelitian lain tentang REVA 

juga dilakukan oleh Dewri (2020) yang menyatakan bahwa manajer dapat meningkatkan nilai 

perusahaan dengan mengkonfirmasi pertumbuhan keuangan melalui REVA. EVA momentum 

bisa menjadi pertimbangan sebagai alat ukur paling efektif dalam menjelaskan kinerja 

keuangan (Omneya, 2021). 

 

TINJAUAN PUSTAKA 
 

Kinerja Keuangan. Kinerja keuangan memiliki berbagai arti seperti profitabilitas, 

produktivitas, dan perkembangan ekonomi sehingga rasio keuangan merupakan tolak ukur 

yang tepat untuk mengukur kinerja keuangan perusahaan tersebut (Basset et al., 2020). Kinerja 

keuangan mengacu pada kemampuan perusahaan dalam mencapai hasil keuangan sesuai 

dengan yang direncanakan perusahaan (Egbunike dan Okerekeoti, 2018). Kinerja keuangan 



  Ekonomi Digital
  
 

17 
 

merupakan alat evaluasi yang unggul untuk dapat membantu dalam menilai sejauh mana tujuan 

perusahaan tercapai, kemudian juga membantu manajer dalam proses pengambilan keputusan 

dan memberikan informasi tentang posisi keuangan perusahaan kepada para investor (Omneya 

et al., 2021). Ukuran kinerja akuntansi seperti NP, NOPAT, ROI, EPS, dan sebagainya telah 

dikritik karena ketidakmampuan dalam mencerminkan biaya modal organisasi, sehingga 

pengukuran akuntansi tidak dapat diterapkan dalam mengukur kinerja tingkat perusahaan (He 

et al., 2020). Secara lebih spesifik, penilaian kinerja keuangan dianggap sebagai penelitian 

yang dapat menyajikan gambaran nyata mengenai kinerja keuangan yang diharapkan dapat 

dicapai oleh suatu organisasi pada akhir periode tertentu (He et al., 2020). Penelitian ini untuk 

mengukur kinerja keuangan menggunakan alat ukur return on asset (ROA). 

ROA didefinisikan sebagai kemampuan perusahaan dalam mengeksploitasi aset yang 

dimiliki perusahaan dalam menghasilkan laba setelah bunga dan pajak melalui penentuan 

berapa pendapatan perusahaan untuk setiap satu dolar yang diinvestasikan pada aset tetap 

(Maeenuddina et al., 2020). Oleh karena itu, semakin tinggi ROA maka semakin besar 

kemampuan perusahaan dalam memaksimalkan efisiensi asetnya. 

Tingkat Pengembalian Aset merupakan rasio profitabilitas untuk menilai persentase 

keuntungan (laba) yang diperoleh perusahaan terkait sumber daya atau total asset sehingga 

efisiensi suatu perusahaan dalam mengelola asetnya bisa terlihat dari persentase rasio ini. 

Menurut  (Jufrizen  et  al.,  2019) Return  On  Assets  adalah  rasio  yang  digunakan perusahaan 

untuk menilai tingkat laba bersih terhadap total aset perusahaan. ROA adalah sebuah singkatan 

dari Return on Assets, dalam bahasa Indonesia bisa diartikan sebagai sebuah cara atau tingkat 

pengembalian aset. ROA ini adalah rasio yang dipakai untuk mengukur kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan laba karena pada rasio tersebut mewakili atas seluruh aktivitas 

pada perusahaan. 

Selama dua dekade terakhir pengukuran kinerja keuangan berbasis nilai, khususnya 

EVA mulai diminati untuk diteliti (Tripathi et al., 2017). Pada tahun 1991 Stewart meluncurkan 

metrik Economic Value Added (EVA), kemudian Bacidore tahun 1997 mengusulkan Refined 

Economic Value Added (REVA) sebagai pengganti EVA dan terakhir pada tahun 2009 Stewart 

memperkenalkan Economic Value Added Momentum (EVA Momentum) sebagai perbaharuan 

dari EVA (Omneya et al., 2021). Gagasan utama dibalik EVA adalah bahwa bisnis dapat 

disebut menguntungkan ketika menciptakan kekayaan bagi pemegang saham mereka, yang 

mana bukan hanya mengukur laba bersih (Jankalova and Kurotova, 2019). Beberapa studi 

tentang pengaruh EVA kepada performa perusahaan telah dilakukan seperti dengan penelitian 

dari Subedi dan Farazmand (2020) yang menunjukan bahwa perusahaan yang menerapkan 

EVA sebagai sistem evaluasinya dalam membuat keputusan investasi akan menaikan performa 

kinerja mereka. REVA juga memiliki dampak positif terhadap kinerja keuangan perusahaan 

seperti dengan penelitian dari Yan dan Wang (2016) bahwa EVA dan REVA lebih efisien 

dalam menganalisis kinerja keuangan perusahaan tenaga listrik di Cina. Penelitian lain tentang 

REVA juga dilakukan oleh Dewri (2020) yang menyatakan bahwa manajer dapat 

meningkatkan nilai perusahaan dengan mengkonfirmasi pertumbuhan keuangan melalui 

REVA. EVA momentum bisa menjadi pertimbangan sebagai alat ukur paling efektif dalam 

menjelaskan kinerja keuangan (Omneya, 2021).  

Economic Value Added. Economic value added (EVA) merupakan ukuran kinerja 

keuangan perusahaan dan sesuai dengan alat bisnis yang ampuh, yang jika diterapkan dengan 

benar, menjamin peningkatan kinerja perusahaan dan memberikan pengembalian yang lebih 

tinggi kepada pemegang saham (Salaga et al., 2015). Ide utama EVA adalah mengubah laba 

akuntansi yang tercatat dalam laporan keuangan menjadi laba ekonomi melalui pengurangan 

biaya modal (Weaver, 2011). 

Refined Economy Value Added (REVA). Bacidore et al, Villers dan Ferguson & 

Leistikow merekomendasikan perlunya penyempurnaan konsep EVA dengan memperhatikan 
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faktor pasar, tingkat inflasi, dan variabel- variabel penentu operasi bisnis internasional seperti 

kurs matauang serta tingkat bunga yang termanifestasikan pada harga saham yang terbentuk 

dipasar modal. Rumusan penyempurnaan tersebut dikenal dengan Konsep Refined Economic 

Value Added yang pertama kali diperkenalkan oleh Bacidore et.al. Dengan REVA, investor 

dapat memperoleh nilai tambah ekonomi lebih dari nilai buku atas laba operasi dan jauh diatas 

opportunity cost atas modal yang diinvestasikan diperusahaan (Irfani, 2020). 

Tehnik Analisis lain yang dapat digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan yaitu 

dengan metode Refined Economic Value Added (REVA). Refined Economic Value Added 

(REVA) merupakan sebuah model alat ukur EVA yang disempurnakan dengan membedakan 

dalam memperlakukan modal. Pada economic value added menggunakan nilai buku ekonomis 

(economic book value). Sedangkan REVA menggunakan nilai pasar badan (Market Value Of 

The Firm) karena dianggap lebih mencerminkan kekayaan pemegang saham dari pada nilai 

buku ekonomis (Lestari & Oktaria, 2019). Dari uraian tersebut dapat disimpulkan bahwasanya 

konsep refined economic value added merupakan penyempurnaan dari metode Economic Vaue 

Added, sehinga metode Refined Economic Value Added perlu diterapkan pada perusahaan agar 

dapat mengurangi dan mengatasi kelemahan metode pengukuran dengan metode Economic 

Value Added yang hanya mempertimbangkan biaya berdasarkan nilai buku. Refined economic 

value added dapat menjadi alat evaluasi yang sangat penting dalam menilai kinerja perusahaan. 

Pengukuran kinerja dengan metode Refined Economi Value Added bertujuan untuk menutup 

celah antara laba akuntansi dan laba ekonomi dengan lebih menekankan pada market value 

dalam perhitungan Capital Cost. (Lestari & Oktaria, 2019). 

 

Kelebihan Metode REVA  

Berikut ini adalah kelebihan Dari Metode REVA (Lestari & Oktaria, 2019):  

a) REVA bermanfaat sebagai penilaian kinerja yang berfokus pada penciptaan nilai, membuat 

perusahaan lebihmemperhatikan struktur modal dan dapat digunakan dalam 

mengidentifiksi kegiatan atau proyek yang memberikan pengembalian lebih tinggi dari 

pada biaya modal.  

b) Manajemen harus mengetahui berapa the true cost of capital dari bisnisnya sehingga tingkat 

pengembalian bersih dari modal yang merupakan hal yang sesungguhnya menjadi 

perhatian para investor dapat diperlihatkan secara jelas. 

c) Manajer akan berfikir dan bertindak seperti halnya pemegang saham yaitu memilih 

investasi yang memaksimalkan tingkat pengembalian dan meminimumkan tingkat biaya 

modal sehingga nilai perusahaan dapat dimaksimalkan.  

 

Langkah – Langkah Menghitung Metode REVA  

Dalam perhitungan metode REVA langkah – langkahnya hampir sama dengan 

perhitungan EVA. Akan tetapi yangmembedakannya yaitu dalam memperlakukan modal.  

Adapun langkah - langkah dalam menghitung metode REVA (Irfani, 2020) yaitu 

sebagai berikut :  

a) Menghitung MCAPITAL t-1. Untuk menghitung MCAPITAL t-1. Dapat digunakan 

rumus sebagai berikut :  

MCAPITAL t-1. = (PPS t-1.× LS t-1.) - NBK t-1. 

Keterangan :  

MCAPITAL t-1 . : Nilai pasar pada akhir periode 

PPS t-1.   : Harga pasar perlembar saham akhir periode. 

LS t-1.   : Lembar saham akhir periode.  

NBK t-1   : Nilai buku kewajiban jangkapanjang akhir periode 

 

b) Menghitung WACC t-1 × MCAPITAL t-1  
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c) Menghitung REVA.  

 

Untuk menghitung REVA dapat digunakan Rumus sebagai berikut: 

REVA t = NOPAT t – (WACCt-1. × MCAPITAL t-1.) 

 

Current ratio, Debt to equity ratio, Total Asset Turnover 

Current Ratio. Kasmir (2018) menjelaskan bahwa current ratio merupakan rasio untuk 

mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek atau utang yang 

segera jatuh tempo pada saat ditagih secara keseluruhan.  

Irman et al. (2020) menyatakan bahwa current ratio berpengaruh positif terhadap 

kinerja perusahaan.  Current Ratio adalah rasio keuangan yang mengukur kemampuan suatu 

perusahaan untuk membayar kewajiban jangka pendeknya dengan menggunakan asset lancar 

yang dimilikinya. Rasio ini diperoleh dengan membagi total asset lancar dengan total 

kewajiban lancar. Rasio lancar adalah jenis aset yang dapat dengan mudah dicairkan 

(diuangkan), dengan jangka waktu tidak lebih dari satu tahun atau satu siklus akuntansi. Berikut 

rumus rasio lancar: 

 

𝑪𝒖𝒓𝒓𝒆𝒏𝒕 𝑹𝒂𝒕𝒊𝒐 =  
𝑪𝒖𝒓𝒓𝒆𝒏𝒕  𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕

𝑪𝒖𝒓𝒓𝒆𝒏𝒕 𝑳𝒊𝒂𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒊𝒆𝒔
 

 

Sumber: Nurlaela et al., (2019) 

 

Debt To Equity Ratio. Debt to Equity Ratio merupakan rasio yang menunjukkan 

kemampuan perusahaan dalam membayar utang dengan modal sendiri. Rumus dari Debt to 

Equity Ratio yaitu total hutang dibagi dengan total ekuitas. 

Menurut Hanafi dan Halim (2016) Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang 

digunakan untuk menilai utang dengan ekuitas. Rasio ini dicari dengan cara membandingkan 

antara seluruh utang, termasuk utang lancar dengan seluruh ekuitas. Debt to Equity Ratio tidak 

memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 𝑫𝒆𝒃𝒕 𝒕𝒐 𝑬𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚 𝑹𝒂𝒕𝒊𝒐 =
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑫𝒆𝒃𝒕

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑬𝒒𝒖𝒕𝒚
 

Sumber: Hanafi dan Halim (2016) 

 

Total Asset Turnover. Total Asset Turnover menunjukkan tingkat aktivitas perusahaan 

yang biasanya dikenal dengan tingkat perputaran atau tingkat efisiensi. TATO dihitung dengan 

membagi antara penjualan dengan total asetnya.  

Menurut  Yunita,  et  al.,  (2019)  TATO  merupakan  rasio  yang  digunakan  untuk 

mengukur  intesitas  perusahaan  dalam  menggunakan  aktivanya  atau  menunjukkan 

keefektivitasan  manajemen  perusahaan  dalam  mengelola  asetnya  untuk  mendapatkan laba 

dengan perbandingan penjualan dengan rata-rata aset tetap. Total Asset Turnover memiliki 

pengaruh positif signifikan terhadap nilai Perusahaan. Jika aset yang dimiliki perusahaan 

banyak maka jumlah penjualan dapat ditingkatkan. Semakin tinggi penjualan maka semakin 

tinggi laba yang dimiliki. Berdasarkan pemaparan diatas, TATO dapat diartikan sebagai rasio 

yang mengukur efisiensi perputaran aset untuk menunjang tingkat penjualan dalam suatu 

perusahaan.  

Berikut rumus TATO:   

 𝑻𝑨𝑻𝑶 =
𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔 

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕
 

Sumber: Fahmi (2013) 
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Berdasarkan penjelasan dari tinjauan Pustaka di atas, maka rerangka konseptual dalam 

penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut : 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1. Bagan Rerangka Konseptual  

 

Hipotesis 

Pengaruh Economic Value Added (EVA) terhadap kinerja perusahaan. Economic 

Value Added (EVA) telah dipuji sebagai inovasi dan menjadi salah satu alat untuk 

mengevaluasi kinerja keuangan perusahaan. Gagasan utama dibalik EVA adalah bahwa bisnis 

dapat disebut menguntungkan ketika menciptakan kekayaan bagi pemegang saham mereka, 

yang mana bukan hanya mengukur laba bersih (Jankalová and Kurotová, 2019). Berdasarkan 

studi dari Subedi dan Farazmand (2020) menunjukan bahwa perusahaan yang menerapkan 

EVA sebagai sistem evaluasinya dalam membuat keputusan investasi akan menaikan performa 

kinerja mereka. Hal tersebut sesuai dengan penelian dari Yan dan Wang (2016) bahwa EVA 

lebih efisien dalam menganalisis kinerja keuangan perusahaan. EVA berpengaruh positif 

terhadap kinerja Perusahaan. Berdasarkan hal tersebut maka hipotesis dapat dirumuskan:  

H1: Terdapat pengaruh Economic Value Added (EVA) terhadap kinerja perusahaan 

 

Pengaruh Refined Economic Value Added (REVA) terhadap kinerja perusahaan. 

Refined Economic Value Added (REVA) merupakan salah satu pengembangan dari EVA. EVA 

dinilai gagal dalam memberikan nilai kapitalisasi pasar perusahaan dikarenakan mengabaikan 

untuk mengukur nilai pasar saat ini. Dewri (2020) menyatakan bahwa manajer dapat 

meningkatkan nilai perusahaan dengan mengkonfirmasi pertumbuhan keuangan melalui 

REVA. Hal tersebut sesuai dengan penelian dari Yan dan Wang (2016) bahwa REVA lebih 

efisien dalam menganalisis kinerja keuangan perusahaan. REVA berpengaruh positif terhadap 

kinerja perusahaan Berdasarkan hal tersebut maka hipotesis dapat dirumuskan: 

H2: Terdapat pengaruh Refined Economic Value Added (REVA) terhadap kinerja 

perusahaan 
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Pengaruh Economic Value Added Momentum (EVA momentum) terhadap kinerja 

perusahaan. Economic Value Added Momentum (EVA momentum) merupakan 

perkembangan lebih lanjut dari EVA. EVA momentum membandingkan pengurangan nilai 

EVA tahun berjalan dengan EVA tahun sebelumnya dibanding dengan penjualan periode tahun 

berjalan. Menurut Stewart (2009) EVA momentum menjadi alat ukur terbaik dalam mengukur 

kinerja keuangan. Hal tersebut juga sesuai dengan penelitian dari Omneya et al. (2021) bahwa 

EVA momentum bisa menjadi pertimbangan sebagai alat ukur paling efektif dalam 

menjelaskan kinerja keuangan. EVA Momentum berpengaruh positif terhadap kinerja 

Perusahaan. Berdasarkan hal tersebut maka hipotesis ketiga dapat dirumuskan: 

H3: Terdapat pengaruh Economic Value Added Momentum (EVA momentum) terhadap 

kinerja perusahaan 

 

Pengaruh Current Ratio, Total Asset Turnover, dan Debt to Equity terhadap kinerja 

Perusahaan. Performa kinerja perusahaan seperti ROA telah banyak diteliti seperti penelitian 

dari Irman et al. (2020) bahwa Current Ratio dan Total Asset Turnover memiliki pengaruh 

positif signifikan terhadap nilai ROA, sedangkan Debt to Equity Ratio memiliki nilai negatif 

yang tidak signifikan terhadap nilai ROA. Hasil penelitian tersebut juga sesuai dengan 

penelitian dari Nanda dan Panda (2019) bahwa Asset Turnover memiliki pengaruh positif yang 

signifikan terhadap nilai ROA. Pendapat lain tentang faktor yang berpengaruh terhadap ROA 

juga dijelaskan oleh Chandra et al., (2020) bahwa Debt to Equity berpengaruh negatif 

signifikan terhadap ROA, Total Asset Turnover berpengaruh positif signifikan terhadap ROA, 

dan Current Ratio tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap ROA.. Berdasarkan hal 

tersebut maka hipotesis dapat dirumuskan: 

H4: Terdapat pengaruh variabel kontrol (Current Ratio, Total Asset Turnover, dan Debt 

to Equity) terhadap kinerja perusahaan 

 

METODE PENELITIAN 

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sector 

Food and Beverage yang terdaftar di BEI periode 2018-2022. Metode pengambilan sampel 

berdasarkan pada metode purposive sampling. Sumber data yang di gunakan dalam penelitian 

adalah data sekunder yang bersumber dari Annual Report masing-masing bank umum di 

website masing-masing perusahaan. 

 

Tabel 1. Variabel dan Pengukuran 

 

Jenis 

Variabel 
Nama Variabel Simbol Rumus Variabel Referensi 

Variabel 

Dependen  
Return on Asset  ROA  

Net Income

Total Assets
 

Omneya et al., 

2021  

Variabel 

Independen

t  

Economic Value 

Added  
EVA  

NOPAT − (Invested Capital × 

WACC)   

Omneya et al., 

2021  

Refined Economic 

Value Added  
REVA  

NOPAT – (Capital Market 

Value x WACC)  

Omneya et al., 

2021  

Economic Value 

Added Momentum  

EVA 

Momen

tum  

EVA1 − EVA0

Sales0

 
 

Omneya et al., 

2021  

Variabel 

Kontrol  
Current Ratio  CR  

Current Asset

Current Liabilities
 

Irman et al., 

2020  
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Jenis 

Variabel 
Nama Variabel Simbol Rumus Variabel Referensi 

Debt to Equity Ratio  DER  
Total Liabilities

Total Equity
 

Irman et al., 

2020  

Total Assets 

Turnover  
TATO  

Sales

Total Assets
 

Irman et al., 

2020  

 

Tabel 2. Hasil Uji Chow 

 

Berdasarkan hasil uji chow yaitu Return on Asset (ROA) memiliki hasil probabilitas 

cross-section sebesar 0.0000 < 0.05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa H0 ditolak, maka 

model yang tepat untuk dipilih adalah fixed effect model dan dilanjutkan dengan melakukan uji 

hausman. 

 

Tabel 3. Hasil Uji Hausman 
 

Variabel Dependen Chi-square Probability Keputusan 

ROA 5.002995 0.5434 H0 diterima, Random Effect 

yang dipilih. 

 

            Berdasarkan hasil uji hausman, probabilitas cross-section sebesar 0.5434 > 0.05. Hasil 

tersebut menunjukkan bahwa H0 diterima, maka metode yang dipilih dari hasil uji hausman 

pada model ini adalah random effect model dan selanjutnya dapat melakukan uji lagrange 

multiplier.  

 

Tabel 4. Hasil Uji Lagrange Multiplier 

 

Variabel Dependen Breusch-Pagan Probability Keputusan 

ROA 247.9752 0.0000 H0 ditolak, model yang 

digunakan random effect.  

 

           Berdasarkan hasil uji lagrange multiplier untuk Return on Asset (ROA), probabilitas 

cross-section model ROA sebesar 0.0000 < 0.05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa H0 

ditolak, maka metode yang dipilih dari hasil uji lagrange multiplier pada model ini adalah 

random effect model. 

 

Tabel 5. Hasil Uji F 
 

Variabel Dependen F-Statistic Probability Keputusan 

ROA 14.60097 0.000000 H0 ditolak, 

 berpengaruh signifikan. 

 

Berdasarkan hasil uji F memiliki nilai probabilitas sebesar 0.000000 < 0.05. Dengan 

demikian H0 ditolak, yang artinya variabel independen yaitu economic value added, refined 

economic value added, economic value added momentum dan variabel kontrol yaitu current 

Variabel Dependen Chi-square Probability Keputusan 

ROA 403.150095 0.0000 H0 ditolak, Fixed Effect 

yang dipilih. 
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ratio, debt to equity ratio dan total assets turnover memberikan pengaruh yang signifikan 

terhadap kinerja perusahaan yang diukur dengan return on asset (ROA) sehingga model regresi 

layak digunakan dalam penelitian ini. 

 

Tabel 6. Hasil Uji Goodness of Fit 
 

Koefisien Determinasi 

Variabel Dependen R-Squared Adjusted R-Squared 

ROA 0.145378 0.835422 

 

Dari hasil diatas yaitu ROA ditemukan nilai adjusted R2 mencapai 0.835422 atau 

83.5422% menunjukkan  bahwa economic value added, refined economic value added, 

economic value added momentum dan variabel kontrol yaitu current ratio, debt to equity ratio 

dan total assets turnover memberikan pengaruh yang signifikan terhadap kinerja perusahaan 

yang diukur dengan return on asset (ROA) sebagai dependen sebesar 83.5422% dengan 

pengaruh yang kuat dan sebesar 16.4578% menjelaskan bahwa terdapat pengaruh dari faktor 

lain yang tidak ada dalam penelitian ini sehingga diketahui adanya korelasi yang kuat antara 

economic value added, refined economic value added, economic value added momentum dan 

variabel kontrol yaitu current ratio, debt to equity ratio dan total assets turnover memberikan 

pengaruh yang signifikan terhadap kinerja perusahaan yang diukur dengan return on asset 

(ROA). 

 

Analisis Statistik Deskriptif 

Model Regresi 

ROAit =  + 1 EVAit + 2 REVAit + 3 EVA Momentumit + 4 CRit + 5 DERit + 6 TATOit + 

eit 

Keterangan : 

ROA      = Return on Asset 

EVA      = Economic Value Added 

REVA   = Refined Economic Value Added 

EVA Momentum = Economic Value Added Momentum 

CR   = Current Ratio 

DER   = Debt to Equity Ratio 

TATO   = Total Assets Turnover 

e   = Error 

 

HASIL PEMBAHASAN 

 

Statistik deskriptif menggambarkan karakteristik data dengan menggunakan nilai 

maksimum dan minimum, mean (rata-rata), standar deviasi, dan median. Nilai maksimum 

merupakan nilai tertinggi. Nilai minumun menunjukkan nilai terendah. Mean menunjukkan 

rata-rata seluruh variabel penelitian. Standar deviasi digunakan untuk mengetahui apakah suatu 

data bersifat homogen atau heterogen. Median menunjukkan nilai tengah untuk setiap variabel 

penelitian. Hasil statistik deskriptif masing-masing variabel dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 
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Tabel 7. Statistik Deskriptif 

 

Variables Mean Maximum Minimum Std.Dev 

ROA - 0.21 2.47 16.5029 12.43398 

EVA 0.456492 1.823383 0.102383 0.209159 

REVA 7.726603 1243.438 -723.564 99.80111 

EVA 

Momentum 0.039865 2.401666 -21.3637 1.223393 

CR 27.96 78.54 47.3293 16.75249 

DER 5.178788 14 0 2.374391 

TATO 3.31 44.86 16.5029 12.43398 
              Sumber : Data diolah 

 

Return On Asset (ROA), hasil uji statistik deskriptif diketahui bahwa nilai rata-rata 

yang dimiliki ROA adalah sebesar - 0.21 dengan standar deviasi sebesar 12.43398. ROA 

memiliki nilai maksimum sebesar 2.47 yang dimiliki oleh perusahaan PT. Merck, Tbk pada 

tahun 2018, nilai maksimum tersebut menunjukkan bahwa perusahaan dapat menghasilkan 

keuntungan yang besar dari aset yang dimilikinya. ROA memiliki nilai minimum 16.5029 

dimiliki oleh perusahaan PT. Tirta Mahakam Resources, Tbk di tahun 2020 hal ini 

menunjukkan perusahaan tersebut mengalami kerugian. 

Economic Value Added. rata-rata sebesar 0.456492 dan standar deviasi sebesar 

12.43398. Nilai minimum Economic Value Added adalah 0.102383 yang dimiliki lebih dari 

satu perusahaan dan maksimum Economic Value Added sebesar 1.823383 dimiliki oleh PT. 

Mandom Indonesia di tahun 2017. 

Refined Economic Value Added. memiliki rata-rata sebesar 7.726603dan standar 

deviasi sebesar 99.80111. Refined Economic Value Added memiliki nilai maksimum sebesar 

1243.438 dimiliki oleh PT. Prima Alloy Steel Universal di tahun 2018 hingga 2020 dan PT. 

Pyridam Farma di tahun 2019. Refined Economic Value Added memiliki nilai minimum sebesar 

-723.564 yang dimiliki oleh perusahaan manufaktur lebih dari satu. 

Economic Value Added. Momentum memilki nilai rata-rata sebesar 0.039865 dan 

standar deviasi sebesar 1.223393. Economic Value Added Momentum memiliki nilai 

maksimum sebesar 2.401666 yang dimiliki oleh perusahan PT. Malindo Feedmill ditahun 

2017-2022 dan memiliki nilai minimum sebesar -21.3637 yang dimiliki perusahaan PT. 

Panasia Indo Resources, Tbk di tahun 2022. 

Current Ratio. memiliki nilai rata-rata sebesar 27.96 dengan standar deviasi 16.75249. 

Current Ratio memiliki nilai maksimum 78.54 yang dimiliki oleh PT. Trias Sentosa di tahun 

2017-2022 dan memiliki nilai minimum sebesar 47.3293 dimiliki oleh perusahaan PT. Duta 

Pertiwi Nusantara, Tbk di tahun 2017 hingga 2019. 

Debt to Equity Ratio. memiliki nilai rata-rata sebesar 5.178788 dengan standar deviasi 

sebesar 12.374391. Nilai minimum Debt to Equity Ratio sebesar 0 dimiliki perusahaan PT. 

Lionmesh Prima, Tbk di tahun 2022 dan nilai maksimumnya sebesar 14 dimiliki perusahaan 

PT. Gudang Garam, Tbk di tahun 2018. 

Total Assets Turnover. memiliki nilai rata-rata sebesar 3.31 dengan standar deviasi 

12.43398. Total Assets Turnover memiliki nilai minimum sebesar 16.5029 dimiliki perusahaan 

PT. Buana Artha Anugrah, Tbk di tahun 2022 dan nilai maksimumnya sebesar 44.86 dimiliki 

PT. Tirta Mahakam Resources, Tbk di tahun 2022. 
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Analisis Uji Hipotesis 

Uji T  

Uji T digunakan untuk menguji hipotesis variabel independen terhadap variabel 

dependen dengan tujuan untuk mengetahui besarnya pengaruh variabel independen economic 

value added, refined economic value added, economic value added momentum dan variabel 

kontrol yaitu current ratio, debt to equity ratio dan total assets turnover memberikan pengaruh 

yang signifikan terhadap kinerja perusahaan yang diukur dengan return on asset (ROA). 

 

Tabel 8. Interpretasi Hasil  
 

Random Effect Model 

Variabel Dependen : ROA 

Variabel Koefisien Probabilitas Kesimpulan 

Konstanta 0.291509 0.0909  

Economic Value Added 0.005589 0.0138 
Berpengaruh 

Positif 

Refined Economic Value Added 0.118004 0.0006 
Berpengaruh 

Positif 

Economic Value Added 

Momentum 
0.003747 0.0352 

Berpengaruh 

Positif 

Current Ratio 
-

0.0000838 
0. 0191 

Berpengaruh 

Negatif 

Debt to Equity Ratio 0.013243 0.1327 Tidak Berpengaruh  

Total Assets Turnover 0.156867 0.0000 
Berpengaruh 

Positif 

Catatan: signifikan pada 5% 

 

Berdasarkan hasil Uji T, maka diinterpretasikan sebagai berikut: 

Economic Value Added. Economic Value Added memiliki nilai probabilitas sebesar 

0.0138 < 0.05 adanya pengaruh signifikan dengan nilai koefisien yakni sebesar 0.005589. 

Artinya ada pengaruh positif Economic Value Added terhadap ROA. 

Refined Economic Value Added. Refined Economic Value Added memiliki hasil 

0.0006 < 0.05 adanya pengaruh signifikan dengan nilai koefisien yakni sebesar 0.118004. 

Artinya ada pengaruh positif Refined Economic Value Added terhadap ROA. 

Economic Value Added Momentum. Economic Value Added Momentum memiliki 

hasil probabilitas uji T sebesar 0.0352 < 0.05 dengan nilai koefisien yakni sebesar 0.003747. 

Artinya ada pengaruh positif Economic Value Added Momentum terhadap ROA. 

Current Ratio. Hasil uji T Current Ratio memiliki nilai probabilitas sebesar 0.0191 < 

0.05 dengan nilai koefisien yakni sebesar -0.0000838. Sehingga terdapat pengaruh negatif 

Current Ratio terhadap ROA. 

Debt to Equity Ratio. Variabel kontrol Debt to Equity Ratio memiliki hasil uji T dengan 

nilai probabilitas sebesar 0.1327 > 0.05 hasil tersebut memiliki menunjukkan tidak ada 

pengaruh variabel kontrol Debt to Equity Ratio terhadap ROA. 

Total Assets Turnover. Variabel kontrol Total Assets Turnover e memiliki nilai 

probabilitas sebesar 0.0000 < 0.05 hasil tersebut memiliki pengaruh dengan nilai koefisien 

sebesar 0.156867. Artinya ada pengaruh negatif variabel kontrol Total Assets Turnover 

terhadap ROA. 

 
Berdasarkan pengujian hipotesa dengan uji T maka pengaruh variabel independen 

economic value added, refined economic value added, economic value added momentum dan 
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variabel kontrol yaitu current ratio, debt to equity ratio dan total assets turnover memberikan 

pengaruh yang signifikan terhadap kinerja perusahaan yang diukur dengan return on asset 

(ROA) dapat diinterpretasikan sebagai berikut: 

H1 : Pengaruh economic value added terhadap kinerja Perusahaan 

Hasil pengujian menunjukkan terdapat pengaruh positif Economic Value Added (EVA) 

terhadap kinerja perusahaan. Nilai EVA yang positif berarti perusahaan mampu menghasilkan 

kinerja keuangan yang efektif dan efisien yang berarti tingkat pengembalian yang dihasilkan 

tidak melebihi biaya ekuitas untuk tingkat pengembalian yang diharapkan oleh investor. EVA 

yang positif juga menunjukkan bahwa perusahaan mampu menciptakan nilai perusahaan yang 

maksimal bagi pemilik modal dibantu dengan peningkatan biaya ekuitas yang akan mampu 

meningkatkan tingkat pengembalian, sehingga menurut hasil penelitian, EVA tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan (PER, PBV dan Tobin's Q) yang berarti 

meskipun nilai EVA perusahaan meningkat, tidak menjamin nilai perusahaan akan meningkat 

juga, begitu pula sebaliknya. 

 

Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Melinda 

Septiyanti et al. (2013) yang mengungkapkan bahwa economic value added (EVA) memiliki 

pengaruh negative yang signifikan terhadap kinerja perusahaan. Ketidakkonsistenan ini 

menunjukkan bahwa analisis EVA tidak selalu digunakan sebagai dasar pengambilan 

keputusan oleh investor untuk membeli atau menjual saham perusahaan dan juga tidak 

digunakan oleh manajemen untuk membuat keputusan pembagian dividen. EVA tidak selalu 

digunakan sebagai dasar kinerja karena perhitungan EVA tidak sederhana dibandingkan 

dengan ukuran kinerja yang umum digunakan seperti rasio keuangan. 

H2 : Pengaruh refined economic value added terhadap kinerja Perusahaan 

 

Temuan-temuan ini mendukung temuan Lee dan Kim (2009) yang memberikan bukti 

bahwa REVA merupakan ukuran kinerja perusahaan yang berharga dengan daya penjelasan 

yang tinggi. Mereka juga melaporkan bahwa REVA dengan koefisien negatif dapat dijelaskan 

oleh fakta bahwa REVA memiliki biaya modal yang lebih besar karena penggunaan nilai pasar 

dalam perhitungannya, yang biasanya lebih besar daripada nilai buku yang digunakan dalam 

perhitungan EVA untuk menghitung biaya modal. Hasil-hasil ini juga mendekati hasil Yan dan 

Wang (2016) di Tiongkok yang memberikan bukti bahwa REVA dapat mendorong manajer 

untuk mempertimbangkan semua biaya modal (utang dan ekuitas) di samping pengembalian 

modal untuk meningkatkan kinerja keuangan yang pada gilirannya akan mengarah pada 

peningkatan kekayaan pemegang saham. 

H3 : Pengaruh economic value added momentum terhadap kinerja Perusahaan 

 

Mahoney (2011) yang menyelidiki pasar AS antara tahun 2001 dan 2008 mendukung 

penggunaan momentum EVA sebagai ukuran untuk membandingkan perusahaan. Lebih jauh 

lagi, Ceryova et al. (2018) mengevaluasi kinerja bisnis perusahaan teknologi multinasional 

Amerika Microsoft Corporation menggunakan momentum nilai tambah ekonomi dan mereka 

mengonfirmasi bahwa EVAM menunjukkan kinerja superior yang menyoroti produktivitas 

perusahaan yang luar biasa. Mereka juga menyatakan bahwa EVAM menanggapi kebutuhan 

untuk melaporkan laba ekonomi dengan jelas sebagai persentase yang dapat dipisahkan untuk 

mengeksplorasi pendorong laba ekonomi yang autentik baik yang dihasilkan dari laba 

produktivitas atau pertumbuhan yang menguntungkan atau keduanya, dengan masing-masing 

dapat dipisahkan lebih lanjut untuk menunjukkan kekuatan atau kelemahan utama utama dalam 

perusahaan di semua tingkatan. 

H4 : Pengaruh total assets turnover terhadap kinerja perusahaan 
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Berdasarkan hasil penelitian bahwa Current ratio berpengaruh negatif terhadap kinerja 

perusahaan yang diukur dengan ROA. Current ratio sebagai proksi likuiditas menurut (Nanda 

& Panda, 2018; Jelena et al., 2018). Likuiditas memiliki pengaruh positif terhadap profitabilitas 

(Goddard et al., 2005; Nanda & Panda, 2018; Yameen et al., 2019) serta tidak terdapat 

pengaruh terhadap profitabilitas (Zainudin et al., 2018). 

H5 : Pengaruh total assets turnover terhadap kinerja perusahaan 

 

Berdasarkan hasil penelitian bahwa debt to equity ratio tidak berpengaruh terhadap 

kinerja perusahaan yang diukur dengan ROA. Untuk menghitung leverage, rasio utang 

terhadap ekuitas akan digunakan mengikuti metodologi Ullah et al. (2020). Sebagian besar 

studi empiris telah menemukan pengaruh leverage terhadap profitabilitas yang terbalik 

(Asimakopoulus et al., 2009; Nunes et al., 2009; Khaled & Samman, 2015; Nanda & Panda, 

2018; Blažková & Dvouletý, 2019). 

H6 : Pengaruh total assets turnover terhadap kinerja perusahaan 

 

KESIMPULAN 

 

Berdasarkan hasil penelitian bahwa total assets turnover berpengaruh positif terhadap 

kinerja perusahaan yang diukur dengan ROA. Total ssets turnover yang dihitung berdasarkan 

sales dibagi dengan total asset, jika lebih tinggi menunjukkan perusahaan menggunakan 

asetnya secara efisien untuk menghasilkan pendapatan. Ahmad et al. (2015) menemukan 

pengaruh positif total assets turnover terhadap profitabilitas. 

Penelitian ini memiliki tujuan unuk menganalisis pengaruh variabel independen 

economic value added, refined economic value added, economic value added momentum dan 

variabel kontrol yaitu current ratio, debt to equity ratio dan total assets turnover memberikan 

pengaruh yang signifikan terhadap kinerja perusahaan yang diukur dengan return on asset 

(ROA). Penelitian ini berfokus pada perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek 

Indonesia periode 2018-2022 dengan sampel sebesar 87 perusahaan. Berdasarkan hasil analisis 

dan pembahasan, maka dapat disimpulkan sebagai berikut: 

1. EVA berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan  

2. REVA berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan 

3. EVA Momentum berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan 

4. Current Ratio berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaa  

5. Debt Equity Ratio tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan 

6. Total Asset Turnover berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan 
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