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Abstrak 

 Tujuan idari ipenelitian iini iadalah iuntuk imengetahui: i1. iGambaran ikinerja ikeuangan iPT iUltra 

iJaya iMilk, iTbk iyang iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia i(BEI) iperiode i2017-2021. i2. iFaktor-faktor iyang 

imenyebabkan ipeningkatan ikinerja ikeuangan iPT iUltra iJaya iMilk, iTbk imenggunakan iEconomic iValue 

iAdded. iDesain ipenelitian iini imenggunakan ipenelitian ikepustakaan. iPenelitian iini idilakukan idengan 

imenggunakan iteknik ianalisis ideskriptif ikualitatif, idan iteknik ianalisis iinduktif. i iHasil ipenelitian iini 

idapat idisimpulkan isebagai iberikut: i1. iNilai irata-rata iNet iOperating iProfit iAfter iTax i(NOPAT) 

imengalami ipeningkatan isetiap itahun. iDikarenakan iperolehan inilai ilaba isebelum ipajak idan ibunga 

i(EBIT) iyang icenderung imeningkat idan inilai itingkat ipajak iyang icenderung imengalami ipenurunan. i2. 

iNilai irata-rata iInvested iCapital i(IC) ipada imengalami ipeningkatan isetiap itahun. iDisebabkan ijumlah 

iekuitas idan ihutang ijangka ipanjang imengalami ipeningkatan. i3. iNilai irata-rata iWeight iAverage iCost iof 

iCapital i(WACC) imengalami ipeningkatan isetiap itahunnya. iDikarenakan imeningkatnya ijumlah ilaba 

ibersih isetelah ipajak iyang idiperoleh isementara ijumlah iekuitas idan iliabilitas ijangka ipanjang imengalami 

ipeningkatan. i4. iNilai irata-rata iCapital iCharge i(CC) imengalami ipeningkatan. iDikarenakan inilai irata-rata 

iWACC imengalami ipeningkatan. i5. iNilai irata-rata iEconomic iValue iAdded i(EVA) ipada imengalami 

ipeningkatan. iDisebabkan ioleh iperolehan inilai iNOPAT imengalami ipeningkatan idan ijumlah iNOPAT 

ilebih ibesar idibandingkan inilai icapital icharge iyang idisyaratkan. 

 Kata iKunci i: iInvested iCapital, iWeight iAverage iCost iof iCapital, iCapital iCharge, iEconomic iValue 

iAdded, iKinerja iKeuangan. 

 

Abstract 

The ipurpose iof ithis istudy iis ito ifind iout: i1. iAn ioverview iof ithe ifinancial iperformance iof iPT 

iUltra iJaya iMilk, iTbk iwhich iis ilisted ion ithe iIndonesia iStock iExchange i(IDX) ifor ithe i2017-2021 

iperiod. i2. iThe ifactors ithat iled ito ian iincrease iin ithe ifinancial iperformance iof iPT iUltra iJaya iMilk, 

iTbk iusing iEconomic iValue iAdded. iThis iresearch idesign iuses ilibrary iresearch. iThis iresearch iwas 

iconducted iusing iqualitative idescriptive ianalysis itechniques, iand iinductive ianalysis itechniques. iThe 

iresults iof ithis istudy ican ibe isummarized ias ifollows: i1. iThe iaverage ivalue iof iNet iOperating iProfit 

iAfter iTax i(Nopat) ihas iincreased ievery iyear. iDue ito ithe iacquisition iof iprofit ibefore itax iand iinterest 

i(EBIT) iwhich itends ito iincrease iand ithe ivalue iof ithe itax irate iwhich itends ito idecrease. i2. iThe 

iaverage ivalue iof iInvested iCapital i(IC) ihas iincreased ievery iyear. iDue ito ithe iamount iof iequity iand 

ilong-term idebt ihas iincreased. i3. iThe iaverage ivalue iof ithe iWeight iAverage iCost iof iCapital i(WACC) 

ihas iincreased ievery iyear. iDue ito ithe iincrease iin ithe iamount iof inet iprofit iafter itax iobtained iwhile 

ithe iamount iof iequity iand ilong-term iliabilities ihas iincreased. i4. iThe iaverage iCapital iCharge i(CC) 

ivalue ihas iincreased. iBecause ithe iaverage iWACC ivalue ihas iincreased. i5. iThe iaverage ivalue iof 

iEconomic iValue iAdded i(EVA) ihas iincreased. iThis iis ibecause ithe iNOPAT ivalue ihas iincreased iand ithe 

iNOPAT iamount iis igreater ithan ithe irequired icapital icharge.  

 Keywords: iInvested iCapital, iWeight iAverage iCost iof iCapital, iCapital iCharge, iEconomic iValue iAdded 

iEconomic iValue iAdded, iFinancial iPerformance. 
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PENDAHULUAN 

Persaingan iibisnis iisaat iiini 

iimengharuskan iisetiap iiperusahaan 

iimemiliki iistrategi iiyang iicukup iiagar 

iibisa iibersaing iidengan iiperusahaan iilain 

iisejenisnya. ii iiSehingga iiuntuk iimencapai 

iitujuan iitersebut, iiperusahaan iidituntut 

iiuntuk iimelakukan iipembaruan iistrategi 

iidalam iimengelola iimanajemennya iiserta 

iimelakukan iipenilaian iikinerja iikeuangan. 

iiKinerja iikeuangan iiadalah iisuatu iianalisis 

iiyang iidilakukan iiuntuk iimelihat iisejauh 

iimana iisuatu iiperusahaan iitelah 

iimelaksanakan iidan iimenggunakan iiaturan 

iipelaksanaan iikeuangan iisecara iibaik iidan 

iibenar. iiKinerja iikeuangan iijuga iisebagai 

iidasar iipenilaian iikondisi iikeuangan 

iiperusahaan. iiMetode iianalisis iiyang 

iidigunakan iiuntuk iimenilai iikinerja 

iikeuangan iisalah iisatunya iiadalah iimetode 

iianalisis iiEconomic iiValue iiAdded ii(EVA), 

iidimana iipemilik iiusaha iibisnis iiakan 

iimengetahui iitingkat iikesejahteraan iidan 

iikesehatan iifinancial iiperusahaannya. iiEVA 

iijuga iidapat iidigunakan iisebagai iipedoman 

iidalam iimeningkatkan iilaba iioperasi 

iitanpa iitambahan iidana iidan iimemecahkan 

iimasalah iidalam iibisnis. 

Economic iiValue iiAdded ii(EVA) 

iiadalah iimetode iimanajemen iikeuangan 

iiuntuk iimengukur iilaba iiekonomi iidalam 

iisuatu iiperusahaan iiyang iimenyatakan 

iibahwa iikesejahteraan iihanya iidapat 

iitercipta iimanakala iiperusahaan iimampu 

iimemenuhi iisemua iibiaya iioperasi 

ii(operating iicost) iidan iibiaya iimodal 

ii(cost iiof iicapital). iiUntuk iimengetahui 

iinilai iidari iiEconomic iiValue iiAdded 

ii(EVA) iisuatu iiperusahaan iiterdapat 

iibeberapa iilangkah iiyang iiharus 

iidilakukan, iiyaitu iidengan iimengetahui 

iinilai iidari iiNet iiOperating iiProfit iiAfter 

iiTaxes ii(NOPAT), iiInvested iiCapital ii(IC), 

iiWeighted iiAverage iiCost iiof iiCapitals 

ii(WACC), iidan iiCapital iiCharges. 

Metode iiEconomic iiValue iiAdded 

ii(EVA) iimenetapkan iistandar iipenilaian 

iiuntuk iimelihat iitingkat iikinerja 

iiperusahaan, iistandar iitersebut iiyaitu iijika 

iihasil iidari iiEconomic iiValue iiAdded 

ii(EVA) ii> ii0 ii(perusahaan iimampu 

iimenciptakan iinilai iitambah) iidan 

iisebaliknya iijika iihasil iidari iiEconomic 

iiValue iiAdded ii(EVA) ii< ii0 ii(perusahaan 

iitidak iimampu iimenciptakan iinilai 

iitambah). 

Net iiOperating iiProfit iiAfter iiTaxes 

ii(NOPAT) iimerupakan iipengukuran 

iiprofitabilitas iiyang iimenghitung iijumlah 

iiteoritis iiuang iitunai iiyang iidapat 

iidibagikan iiperusahaan iikepada iipemegang 

iisahamnya iijika iitidak iimemiliki iihutang. 

iiInvested iiCapital iimerupakan iijumlah 

iidari iikeseluruhan iibaik iimodal iihutang 

iimaupun iimodal iisendiri. 

Weighted iiAverage iiCost iiof 

iiCapitals ii(WACC) iimerupakan iijumlah 

iibiaya iidari iimasing-masing iikomponen 

iimodal, iiseperti iibiaya iihutang iiserta 

iisetoran iimodal iisaham ii(biaya iiekuitas). 

iiCapital iiCharges iimerupakan iiintegrasi 

iiantara iiInvested iiCapital iidan iiWeighted 

iiAverage iiCost iiof iiCapital iiuntuk 

iimenentukan iibesarnya iiarus iikas iiyang 

iidibutuhkan iipenyandang iidana iidalam 

iimemperkirakan iirisiko iidari iijumlah 

iimodal iiyang iidiinvestasikan 

Perusahaan iiyang iidipilih iioleh 

iipenulis iipada iipenelitian iiini iiadalah iiPT 

iiUltra iiJaya iiMilk, iiTbk iiyang iiterdaftar 

iidi iiBursa iiEfek iiIndonesia iiperiode 

ii2017-2021. iiPT iiUltra iiJaya iiMilk, iiTbk 

iimerupakan iiperusahaan iimultinasional 

iiyang iimemproduksi iiminuman iiyang 

iididirikan iipada iitanggal ii2 iiNovember 

ii1971 iiyang iiberlokasi iidi iiJl. iiRaya 

iiCimareme iiNo. ii131 iidi iiPadalarang, 

iiKab. iiBandung, iiIndonesia. iiPerusahaan 
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iiini iimerupakan iipioneer iidi iibidang 

iiindustri iiminuman iidalam iikemasan iidi 

iiIndonesia, iidan iisekarang iimemiliki 

iimesin iipemroses iiminuman iitercanggih 

iise-Asia iiTenggara. 

Berikut iiini iiadalah iigambaran 

iigrafik iitingkat iiperkembangan iilaba/rugi 

iipada iiPT iiUltra iiJaya iiMilk, iiTbk iiyang 

iiterdaftar iidi iiBursa iiEfek iiIndonesia 

iiPeriode ii2017-2021 iipada iiGambar ii1. 

 
Sumber: (Data diolah, 2023) 

Gambar 1 

Perkembangan Tingkat Laba-Rugi  

 

Pada Gambar 1, memperlihatkan 

tingkat perkembangan laba-rugi pada  PT 

Ultra Jaya Milk, Tbk yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2017-2021 cenderung 

meningkat. Pada tahun 2018 PT Ultra Jaya 

Milk, Tbk mengalami penurunan laba yang 

disebabkan oleh meningkatnya beban pokok 

penjualan, beban administrasi dan umum, dan 

beban keuangan. Hal ini sejalan dengan hasil 

penelitian (Zulfachri et al., 2018), yang 

menyatakan “penurunan laba bersih setelah 

pajak disebabkan karena menurunnya 

penjualan neto, beban pokok penjualan, laba 

bruto, laba usaha, laba sebelum pajak 

penghasilan, dan beban pajak penghasilan”. 

Pada tahun 2020 Penjualan PT Ultra 

Jaya Milk, Tbk mengalami penurunan dari 

tahun sebelumnya. Hal tersebut disebabkan 

oleh menurunnya penjualan terhadap 

makanan dan minuman lokal juga akibat 

menurunnya penjualan ekspor. Penjualan 

sangat berpengaruh terhadap laba kotor yang 

diperoleh perusahaan, karena untuk 

memperoleh keuntungan perusahaan harus 

mampu memaksimalkan tingkat penjualan 

dimana tingkat penjualan itu dilihat dari 

quantity produk yang terjual. Hal ini senada 

dengan teori (Kasmir, 2015)“ketika jumlah 

penjualan meningkat, maka laba kotor pun 

akan meningkat tetapi, apabila jumlah 

penjualan turun maka laba kotor pun akan 

ikut turun”  

Berdasarkan fenomena yang ada di 

latar belakang masalah, penulis tertarik untuk 

melakukan penelitian ini. 

LANDASAN TEORI 

Akuntansi 

Menurut i(Martani iet ial., i2012), 

i“akuntansi iadalah ibahasa ibisnis, iyang 

idapat imenghasilkan iinformasi imengenai 

ikinerja ikeuangan iperusahaan idalam isuatu 

iperiode itertentu idan ikondisi ikeuangan 

iperusahaan ipada itanggal itertentu, 

isehingga iinformasi iakuntansi idapat 

idigunakan ioleh ipara ipemakai iagar idapat 

imembantu idalam imembuat iprediksi 

ikinerja idi imasa imendatang”. 

 Analisis iLaporan iKeuangan 

Menurut i(Astuti iet ial., i2021), 

i“analisis ilaporan ikeuangan iadalah isuatu 

iproses ipenelaahan ilaporan ikeuangan idan 

iproses imempelajari ihubungan iserta 

itendensi iatau ikecenderungan i(trend) iuntuk 

imenentukan iposisi ikeuangan idan ihasil 

ioperasi iserta ibeserta iunsur-unsurnya iyang 

ibertujuan iuntuk imengevaluasi idan 

imemprediksi ikondisi ikeuangan isuatu 

iperusahaan iatau ibadan iusaha imasa ilalu 

idan imasa isekarang”. 

 Kinerja iKeuangan 
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Menurut i(Rudianto, i2013), i“kinerja 

ikeuangan imerupakan ihasil iatau iprestasi 

iyang itelah idicapai ioleh imanajemen 

iperusahaan idalam imenjalankan ifungsinya 

imengelola iaktiva iperusahaan isecara 

iefektif iselama iperiode itertentu”. 

 Economic iValue iAdded i(EVA) 

 Menurut i(Sumarsan, i2013), 

i“Economic iValue iAdded i(EVA) 

imerupakan iukuran ikeberhasilan 

imanajemen iperusahaan idalam 

imeningkatkan inilai itambah i(value iadded) 

iperusahaan”. 

 Analisis iKinerja iKeuangan iBerdasarkan 

iEconomic iValue iAdded i(EVA) 

 Menurut i(Tunggal, i2008), i“suatu 

isistem imanajemen ilaba iyang idigunakan 

iuntuk imengukur ilaba iekonomi idalam 

isuatu iperusahaan, iyang imenyatakan 

ibahwa ikesejahteraan ihanya idapat itercipta 

ijika iperusahaan imampu imemenuhi isemua 

ibiaya ioperasi i(operating icost) idan ibiaya 

imodal i(cost iof icapital) idikenal idengan 

ipendekatan inilai itambah iekonomi 

i(Economic iValue iAdded)”. 

METODE  

Desain Penelitian digunakan sebagai 

rencana penelitian. Dalam metode ini 

penelitian dilakukan melalui pembacaan 

langsung, pencarian informasi melalui alat 

elektronik, dan penelitian pada buku esai 

ilmiah, catatan kuliah dan referensi lain yang 

berkaitan dengan kinerja keuangan dan 

economic value added. Objek penelitian 

penelitian ini adalah laporan keuangan pada 

PT Ultra Jaya Milk, Tbk  yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia yang telah diaudit 

selama periode 2017-2021. 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Analisis Net Operating Profit After Tax 

(NOPAT) 

 

 

Tabel 1 

Net Operating Profit After Tax  

Sumber : (Data Diolah 2023) 
Berdasarkan Tabel 1, maka disajikan 

gambaran perkembangan tingkat perolehan 

laba bersih operasi setelah pajak (NOPAT) 

pada PT Ultra Jaya Milk, Tbk (ULTJ) yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 

2017-2021, sebagai berikut: 

Sumber : (Data Diolah 2023) 

Gambar 2 

Grafik Net Operating Profit After Tax  

Berdasarkan iTabel i1 idan iGrafik 

i2dapat idilihat ibahwa inilai ioperasi isetelah 

ipajak i(NOPAT) ipada iPT iUltra iJaya 

iMilk, iTbk iselama itahun ipenelitian 

imengalami ipeningkatan isetiap itahun. iHal 

iini imengindikasikan ibahwa ijumah ilaba 

isebelum ipajak idan ibunga i(EBIT) iserta 

itingkat ipajak iselama itahun ipenelitian 

imengalami ipeningkatan. iNilai irata-rata 

ilaba ibersih ioperasi isetelah ipajak 

i(NOPAT) ipada iPT iUltra iJaya iMilk,Tbk 

isebesar i938.090. iAdapun i inilai iNOPAT 

idibawah irata-rata iterdapat idi itahun i2017-

2018, isedangkan inilai iNOPAT idiatas irata-

rata iterdapat idi itahun i2019-2021. 

iSedangkan inilai ilaba ibersih ioperasi 
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isetelah ipajak i(NOPAT) iminimum iterdapat 

ipada itahun i2018 isebesar iRp. i659.871. 

iYang iartinya iperusahaan ihanya imampu 

imenghasilkan iNOPAT iRp.569.871. iHal 

iini imenunjukkan ibahwa inilai ilaba 

isebelum ipajak idan ibunga i(EBIT) iyang 

idiperoleh ipada itahun itersebut imengalami 

ipenurunan iyang isangat isignifikan, 

isehingga iberpengaruh iterhadap irendahnya 

ilaba ibersih ioperasi isetelah ipajak 

i(NOPAT) iyang idihasilkan. iSedangkan 

inilai ilaba ibersih ioperasi isetelah ipajak 

i(NOPAT) imaksimum iterdapat ipada itahun 

i2021. iArtinya iperusahaan imampu 

imemperoleh iNOPAT isebesar iRp. 

i1.348.027. iHal iini imenunjukkan ibahwa 

iPT iUltra iJaya iMilk,Tbk i(ULTJ) itelah 

imampu imengoptimalkan iperolehan ilaba 

isebelum ipajak idan ibunga i(EBIT) idengan 

inilai iyang ijauh ilebih ibesar idibandingkan 

idengan itingkat ipajaknya. 

 Analisis Invested Capital (IC) 

Tabel 2 

 Invested Capital pada PT Ultra Jaya Milk, 

Tbk  

 
Sumber : (Data Diolah 2023) 

Berdasarkan Tabel 2, maka disajikan 

grafik perkembangan tingkat perolehan 

Invested Capital (IC) pada PT Ultra Jaya 

Milk,Tbk (ULTJ), yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia Periode 2017-2021, sebagai 

berikut : 

 
Sumber : (Data Diolah 2023) 

Gambar 3 

Grafik Nilai Invested Capital  

Berdasarkan iTabel i2 idan iGrafik i3, 

idapat idiketahui ibahwa inilai iInvested 

iCapital i(IC) ipada iPT iUltra iJaya iMilk, 

iTbk i(ULTJ) iselama itahun ipenelitian, 

icenderung imengalami ipeningkatan. iNilai 

irata-rata iInvested iCapital ipada iPT iUltra 

iJaya iMilk, iTbk isebesar iRp.5.467.245. 

iadapun iInvested iCapital idibawah irata-rata 

iada ipada itahun i2017 idan i2018, 

isedangkan iInvested icapital iyang iberada 

idiatas irata-rata iada ipada itahun i2019-

2021. iSedangkan iuntuk inilai iInvested 

iCapital i(IC) iminimum iterdapat ipada 

itahun i2017 isebesar i iRp i4.265.576, inilai 

iminimum iini ilebih ibesar idari inilai 

iInvested iCapital i idari itahun i2016. iHal 

iini imenunjukkan ibahwa iPT iUltra iJaya 

iMilk, iTbk imampu imengoptimalkan 

ipenggunaan iHutang ijangka ipanjang idan 

iHutang ijangka ipendek iuntuk imembiayai 

isebagian ibesar ibeban ioperasionalnya idan 

ipenambahan iekuitas. i iSelanjutnya iuntuk 

inilai iInvested iCapital i(IC) imaksimum 

iterdapat ipada itahun i2020 isebesar iRp. 

i6.426.777. iHal iini imenunjukkan ibahwa 

iPT iUltra iJaya iMilk, iTbk imasih 

imembiayai isebagian ibesar ibeban 

ioperasionalnya idari iliabilitas ijangka 
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ipanjang, iliabilitas ijangka ipendek idan 

ipenambahan iekuitas. 

  Analisis Weight Average Cost of Capital  

(WACC) 

Weight Average Cost of Capital 

adalah perhitungan biaya rata-rata tertimbang 

yang digunakan sebagai alat ukur dalam 

menemukan besarnya tingkat biaya modal 

dan gambaran tingkat pengembalian investasi 

yang diharapkan investor. Berikut adalah 

gambaran Weight Average Cost of Capital 

pada PT Ultra Jaya Milk, Tbk, yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia dapat dilihat pada 

Tabel 3. 

Tabel 3 

Weight Average Cost of Capital  

Sumber : (Data Diolah 2023) 

 

Berdasarkan Tabel 3, disajikan grafik 

perkembangan tingkat perolehan Weight 

Average Cost Of Capital (WACC) pada PT 

Ultra Jaya Milk, Tbk (ULTJ) yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia Periode 2017-2021, 

sebagai berikut : 

 
Sumber : (Data Diolah 2023) 

Gambar 4 

Grafik Nilai Weight Average Cost Of 

Capital  

Berdasarkan iTabel i3 idan iGambar 

i4, idapat idiketahui ibahwa inilai iWeight 

iAverage iCost iOf iCapital i(WACC) ipada 

iPT iUltra iJaya iMilk, iTbk iselama itahun 

ipenelitian, iberfluktuasi idan icenderung 

imengalami ipeningkatan. iSelanjutnya inilai 

irata-rata iWACC ipada iPT iUltra iJaya 

iMilk, iTbk isebesar i14,99%. iAdapun inilai 

iWACC idibawah irata-rata iterdapat ipada 

itahun i2017,2018 idan i2020, isedangkan 

inilai iWACC idiatas irata-rata iterdapat ipada 

itahun i2019 idan i2021. 

Sedangkan inilai iWACC iminimum 

iterdapat ipada itahun i2018 isebesar i12,66%. 

iHal iini imenunjukkan ibahwa ipada itahun 

i2018 iPT iUltra iJaya iMilk, iTbk ibelum 

imampu imengoptimalkan ipengelolaan 

imodal idan ihutang idengan ibaik iserta 

iperolehan ilaba isetelah ipajak ipada itahun 

i2018 ijauh ilebih ikecil idibandingkan 

idengan itahun isebelumnya, isehingga 

iberdampak ipada irendahnya itingkat 

ipengembalian imodal. iSementara iuntuk 

inilai iWACC imaksimum iPT iUltra iJaya 

iMilk,Tbk iterdapat ipada itahun i2021 

isebesar i19,87% ihal iini imenunjukkan 

ibahwa ipada itahun itersebut iPT iUltra iJaya 

iMilk, iTbk itelah imampu imengoptimalkan 

itingkat ipengembalian imodal idan itingkat 
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ipengembalian iinvestasi idengan inilai 

ipersentase iyang icukup itinggi, isehingga 

iperusahaan ijuga itelah imampu imengelola 

imodal idan ihutang idengan ibaik. 

Analisis Capital Charge ( CC ) 

Capital Charge merupakan tingkat 

pengembalian minimum yang harus diperoleh 

perusahaan dari modal yang diinvestasikan. 

Berikut ini adalah gambaran Capital Charge 

pada PT Ultra Jaya Milk, Tbk yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia dapat dilihat pada 

Tabel 4. 

Tabel 4 

Capital Charge  

Sumber : (Data Diolah 2023) 

Berdasarkan Tabel 4, maka disajikan 

grafik perkembangan tingkat perolehan 

Capital Charge (CC) pada PT Ultra Jaya 

Milk, Tbk yang terdaftar di Busa Efek 

Indonesia sebagai berikut : 

 
Sumber : (Data Diolah 2023) 

Gambar 5 

Grafik Nilai Capital Charge  

Berdasarkan Tabel 4 dan Gambar 5, 

dapat dilihat bahwa niai Capital Charge pada 

PT Ultra Jaya Milk, Tbk selama tahun 

penelitian mengalami fluktuasi dan cenderung 

mengalami peningkatan. Selanjutnya nilai 

rata-rata Capial Charge PT Ultra Jaya 

Milk,Tbk selama tahun penelitian sebesar Rp. 

807.945,27. Adapun nilai capital charges 

dibawah rata-rata ada pada tahun 2017-2018, 

sedang nilai capital charges diatas rata-rata 

terdapat pada tahun 2019-2021. Sedangkan 

untuk nilai minimum  Capital Charge 

terdapat pada tahun 2017 sebesar Rp. 

586.118,36, jika dibandingkan dengan tahun 

2016 mengalami penurunan. Hal ini 

mengindikasikan bahwa beban modal yang 

ditanggung oleh PT Ultra Jaya Milk, Tbk dari 

total modal yang diinvestasikan pada tahun 

2017 memiliki nilai yang paling kecil 

dibandingkan dengan tahun lainnya. Dengan 

demikian, harapan investor terhadap tingkat 

pengembalian modal pada tahun 2017 

menjadi sangat rendah, yang disebabkan oleh 

nilai rata-rata tertimbang (WACC) jauh lebih 

kecil. 

Sementara untuk nilai maksimum 

Capital Charge (CC) terdapat pada tahun 

2021 sebesar Rp. 1.139.721,97. Hal ini 

mengindikasikan bahwa jumlah biaya modal 

rill yang harus ditanggung perusahaan dari 

modal yang diinvestasikan pada tahun 2017 

paling besar dibandingkan dengan yang 

lainnya. 

Analisis Kinerja Keuangan dengan 

menggunakan Metode Economic Value 

Added 

Economic Value Added adalah salah 

satu metode untuk mengukur kinerja 

keuangan dengan mengurangkan laba bersih 

operasi setelah pajak (NOPAT) dengan biaya 

modal (Capital Charge), sehingga dengan 

demikian didapat nilai tambah ekonomis yang 

diperoleh perusahaan. Perhitungan kinerja 

keuangan PT Ultra Jaya Milk, Tbk 
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menggunakan Metode Economic Value 

Added dapat dilihat pada Tabel 5. 

Tabel 5 

Nilai Economic Value Added  

Sumber : (Data Diolah 2023) 

 

Berdasarkan Tabel 5, maka disajikan 

grafik perkembangan Econimic Value Added 

(EVA) pada PT Ultra Jaya Milk, Tbk yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 

2017-2021, sebagai berikut : 

 
Sumber : (Data Diolah 2023) 

Gambar 6 

Grafik Nilai Economic Value Added  

 
Berdasarkan iTabel i5 idan iGambar 

i6, idapat idiketahui ibahwa inilai iEVA iPT 

iUltra iJaya iMilk, iTbk iselama itahun 

ipenelitian imengalami ifluktuasi idan 

icenderung imeningkat. i iNilai irata-rata 

iEconomic iValue iAdded i(EVA) iselama 

itahun ipenelitian isebesar iRp. i113.114. 

iAdapun inilai iEVA idibawah irata-rata 

iterdapat ipada itahun i2017-2019, isedangkan 

inilai iEVA idiatas irata-rata iterdapat ipada 

itahun i2020-2021. iSedangkan iuntuk inilai 

iminimum iEVA iterdapat ipada itahun i2018 

isebesar iRp. i37.094. iHal iini idisebabkan 

ioleh iselisih inilai ilaba ibersih ioperasi 

isetelah ipajak i(NOPAT) imasih ilebih ikecil 

idibandingkan inilai iCapital iCharge. 

iSementara inilai imaksimum iEVA iterdapat 

ipada itahun i2020 isebesar iRp. i231.044. 

iHal iini imengindikasikan ibahwa iPT iUltra 

iJaya iMilk, iTbk ipada itahun i2021 imampu 

imengoptimalkan iperolehan ilaba ioperasi 

isetelah ipajak i(NOPAT), iHal iini 

imenunjukkan ibahwa iPT iUltra iJaya iMilk, 

iTbk imasih imampu idalam imenghasilkan 

inilai itambah iekonomis i(EVA) imelalui 

iperolehan inilai ilaba ibersih ioperasi isetelah 

ipajak i(NOPAT) iyang ilebih itinggi 

idibandingkan inilai ibiaya imodal i(Capital 

iCharges). 

Berdasarkan ihasil iperhitungan idiatas 

idapat idilihat iPT iUltra iJaya iMilk, iTbk 

imampu imenghasilkan iEVA>0. iArtinya 

itelah iterjadi inilai itambah ipada iperusahaan 

idan iberhasil imenciptakan inilai ibagi 

ipenyedia idana. iTingkat ipengembalian 

iyang idihasilkan ilebih ibesar idaripada 

itingkat ibiaya imodal iatau itingkat ibiaya 

iyang idiharapkan iinvestor iatas iinvestasi 

iyang idilakukan. iBerdasarkan ihasil ianalisis 

ikeseluruhan imaka ianggapan idasar 

ipenelitian iini iadalah i“faktor-faktor iyang 

imempengaruhi ikinerja ikeuangan 

iperusahaan isehingga imengalami ifluktuasi 

idan icenderung imeningkat iyaitu 

imeningkatnya ijumlah ipendapatan, 

imeningkatnya inilai ilaba isebelum ipajak 

idan ibunga, imeningkatnya ipengembalian 

imodal, itingkat ipajak iyang imengalami 

ifluktuasi icenderung imenurun, inilai ihutang 

ijangka ipanjang iyang icenderung 

imeningkat i idan ijuga iniai imodal iekuitas 
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iyang imengalami ipeningkatan” idapat 

iditerima. 

 EVALUASI 

 Evaluasi Net Operating Profit After Tax 

 (NOPAT) 

Laba iibersih iioperasi iisetelah iipajak 

ii(NOPAT) iipada iiPT iiUltra iiJaya iiMilk, 

iiTbk iimengalami iifluktuasi iidan iicenderung 

iimengalami iipeningkatan. iiHal iiini 

iidikarenakan iiperolehan iinilai iilaba 

iisebelum iipajak iidan iibunga ii(EBIT) iiyang 

iimengalami iikecenderungan iimeningkat ii 

iidan iinilai iitingkat iipajak iijuga iimengalami 

iipenurunan. iiPeningkatan iinilai iilaba 

iisebelum iipajak iidan iibunga ii(EBIT) 

iidipengaruhi iioleh iibeberapa iifaktor, iiyakni 

iimeningkatnya iivolume iipenjualan iidan 

iijumlah iipendapatan, iibeban iipokok iiyang 

iimengalami iipeningkatan iisehingga 

iiberdampak iipada iilaba iikotor iiyang 

iidihasilkan, iiserta iimenurunnya iitingkat 

iipajak iiyang iiharus iiditanggung iioleh 

iiperusahaan. iiUntuk iiterus iilebih 

iimeningkatkan iinilai iilaba iibersih iioperasi 

iisetelah iipajak ii(NOPAT), iiPT iiUltra iiJaya 

iiMilk, iiTbk iidapat iilebih iimengoptimalkan 

iijumlah iiproduksi iidan iimeningkatkan 

iipenjualan iiagar iiperusahaan iitetap iimampu 

iimenghasilkan iilaba iiyang iilebih iibesar. 

iiKemudian iiperusahaan iijuga iibisa iimencari 

iiinvestor iibaru iiuntuk iimenambah iimodal 

iiperusahaan, iiperusahaan iijuga iidapat 

iimengurangi iibiaya-biaya iiyang iidapat 

iimengurangi iilaba iioperasi iiperusahaan 

iidengan ii iimengevaluasi iikembali iianggaran 

iioperasional iidan iistrategi iiperusahaan. 

Evaluasi iiInvested iiCapital ii(IC) 

Invested iiCapital ii(IC) iipada iiPT 

iiUltra iiJaya iiMilk, iiTbk iimengalami 

iifluktuasi iidan iicenderung iimeningkat. iiHal 

iiini iidisebabkan iioleh iijumlah iitotal iihutang 

iidan iiekuitas iiyang iiterus iimeningkat. 

iiMeningkatnya iinilai iiInvested iiCapital 

iiakan iiberpengaruh iiterhadap iimenurunnya 

iinilai iitambah iiyang iiakan iididapatkan 

iioleh iiperusahaan. iiUntuk iimenurunkan 

iinilai iiinvested iicapital, iiperusahaan iiperlu 

iimengoptimalkan iipenggunaan iiaset iiyang 

iidimiliki iiuntuk iimenurunkan iiinvested 

iicapital. iiPerusahaan iijuga iiperlu 

iimenggunakan iimodal iiekuitas iiyang 

iidimiliki iiuntuk iimembiayai iikegiatan 

iiperluasan iiarea iipeternakan. 

  Evaluasi iiWeight iiAverage iiCost iiOf 

iiCapital ii(WACC) 

Nilai iirata-rata iitertimbang 

ii(WACC) iipada iiPT iiUltra iiJaya iiMilk, 

iiTbk iimengalami iifluktuasi iidan 

iicenderung iimeningkat. iiPeningkatan iinilai 

iirata-rata iitertimbang ii(WACC) 

iidikarenakan iimeningkatnya iijumlah 

iipersentase iiekuitas iidan iibiaya iihutang 

iiyang iitinggi. iiUntuk iimeminimalkan 

iinilai iirata-rata iitertimbang ii(WACC) 

iiperusahaan iisebaiknya iimengurangi 

iijumlah iipinjaman iikepada iipihak iiberelasi 

iimaupun iipihak iiketiga iiuntuk iimenambah 

iimodal iiperusahaan, iimenurunkan iibiaya 

iidengan iimenerbitkan iiobligasi iidengan 

iisuku iibunga iiyang iilebih iikecil iidari 

iiyang iisebelumnya iiditawarkan iikepada 

iiperusahaan iiinvestor. 

  Evaluasi iiCapital iiCharge ii(CC) 

Capital iiCharge ii(CC) iipada iiPT 

iiUlta iiJaya iiMil, iiTbk iimengalami 

iifluktuasi iidan iicenderung iimengalami 

iipeningkatan. iiHal iiini iidikarenakan iiNilai 

iirata-rata iiWACC iiyang iimengalami 

iipeningkatan iiselama iitahun 

iipenelitian.Meningkatnya iinilai iicapital 

iiCharge iiberpengaruh iinegatif iiterhadap 

iinilai iitambah iiekonomi ii(EVA) iiyang 

iidiperoleh iiperusahaan. iiCapital iicharge, 

iibagi iiinvestor iimerupakan iibiaya iiyang 

iidikeluarkan iidari iidana iiyang iiditanamkan 

iiinvestor iipada iisuatu iiperusahaan. 

iiSementara iibagi iiperusahaan iicapital 

iicharge iimerupakan iitingkat iipendapatan 
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iiyang iidisyaratkan iiatas iimodal iiyang 

iidiperoleh iiperusahaan. iiUntuk iimenurunkan 

iinilai iiCapital iiCharges ii(CC) iiperusahaan 

iihanya iiperlu iimeningkatkan iinilai iiNet 

iiOperating iiProfit iiAfter iiTax ii(NOPAT) 

iisetiap iitahunnya. 

Evaluasi iiKinerja iiKeuangan iiPT iiUltra 

iiJaya iiMilk,Tbk iidengan iimenggunakan 

iiMetode iiEconomic iiValue iiAdded ii(EVA)  

Nilai iiperolehan iiEVA iipada iiPT 

iiUltra iiJaya iiMilk, iiTbk iimengalami 

iifluktuasi iidan iicenderung iimeningkat 

iiselama iitahun iipenelitian. iiHal iiini 

iidisebabkan iioleh iiperolehan iinilai iilaba 

iibersih iioperasi iisetelah iipajak ii(NOPAT) 

iiyang iimengalami iipeningkatan, iidan 

iijumlah iilaba iibersih iioperasi iisetelah 

iipajak ii(NOPAT) iimasih iilebih iibesar 

iidibandingkan iidengan iinilai iicapital 

iicharge iiyang iidisyaratkan. iiHal iiini 

iisejalan iidengan iipenelitian iiyang 

iidilakukan iioleh ii(Tunggal, ii2008) ii“yang 

iimenyatakan iibahwa iijika iinilai iiEVA iinaik 

ii(positif) iimaka iikinerja iikeuangan iibaik”. 

iiDengan iidemikian, iikinerja iikeuangan iiPT 

iiUltra iiJaya iiMilk, iiTbk iimasih iidalam 

iikondisi iibaik, iikarena iinilai iirata-rata 

iieconomic iivalue iiadded ii(EVA) iiPT iiUltra 

iiJaya iiMilk,Tbk iiselama iitahun iipenelitian 

iimasih iiberada iidiatas iinol ii(positif). iiYang 

iiberarti iiPT iiUltra iiJaya iiMilk,Tbk iimasih 

iimampu iimenciptakan iinilai iitambah 

iimelalui iilaba iibersih iisetelah iioperasi iidan 

iimodal iiyang iidiinvestasikan. iiUntuk iitetap 

iimenjaga iikondisi iiEVA, iiperusahaan iiperlu 

iimeningkatkan iikeuntungan iitanpa iiharus 

iimenambah iimodal iiyang iiada. iiPerusahaan 

iiperlu ii iimelakukan iiinvestasi iipada 

iiproyek-proyek iidengan ii iitingkat 

iipengembalian iiyang iitinggi.  

 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Kesimpulan  

Berdasarkan analisis yang pada bab 

lima, maka penulis  menarik kesimpulan 

sebagai berikut : 

1. Nilai rata-rata laba bersih operasi 

setelah pajak (NOPAT) pada PT Ultra 

Jaya Milk,Tbk sebesar 938.090. 

Adapun  nilai NOPAT dibawah rata-

rata terdapat di tahun 2017-2018, 

sedangkan nilai NOPAT diatas rata-

rata terdapat di tahun 2019-2021. 

2. Nilai rata-rata Invested Capital pada 

PT Ultra Jaya Milk, Tbk sebesar 

Rp.5.467.245. Invested Capital 

dibawah rata-rata ada pada tahun 2017 

dan 2018 sedangkan yang berada 

diatas rata-rata ada pada tahun 2019-

2021.  

3. Nilai rata-rata WACC pada PT Ultra 

Jaya Milk, Tbk sebesar 14,99%. Nilai 

WACC dibawah rata-rata ada pada 

tahun 2017,2018 dan 2020, sedangkan 

nilai WACC diatas rata-rata ada pada 

tahun 2019 dan 2021. 

4. Nilai rata-rata Capial Charge PT Ultra 

Jaya Milk,Tbk selama tahun penelitian 

sebesar Rp. 807.945,27. Nilai capital 

charges dibawah rata-rata ada pada 

tahun 2017-2018, sedang nilai capital 

charges diatas rata-rata terdapat pada 

tahun 2019-2021. 

Nilai Nilai rata-rata Economic Value 

Added (EVA) selama tahun penelitian 

sebesar Rp. 113.114. Nilai EVA 

dibawah rata-rata ada pada tahun 

2017-2019, sedangkan nilai EVA 

diatas rata-rata ada pada tahun 2020-

2021. 

 

 

Saran 

Berdasarkan hasil evaluasi yang telah 

diuraikan, maka penulis memberikan saran 

sebagai berikut : 



Copyright ©2023, Lembaga Penelitian dan Pengabdian Masyakarakat (LPPM) Sekolah Tinggi Ilmu Ekonomi Sultan Agung 

1. Untuk terus lebih meningkatkan nilai 

laba bersih operasi setelah pajak 

(NOPAT), PT Ultra Jaya Milk, Tbk 

dapat lebih mengoptimalkan jumlah 

produksi dan meningkatkan penjualan 

agar perusahaan tetap mampu 

menghasilkan laba yang lebih besar. 

Kemudian perusahaan juga bisa 

mencari investor baru untuk 

menambah modal perusahaan, 

perusahaan juga dapat mengurangi 

biaya-biaya yang dapat mengurangi 

laba operasi perusahaan dengan  

mengevaluasi kembali anggaran 

operasional dan strategi perusahaan.. 

2. Untuk menurunkan nilai invested 

capital, perusahaan perlu 

mengoptimalkan penggunaan aset 

yang dimiliki untuk menurunkan 

invested capital. Perusahaan juga 

perlu menggunakan modal ekuitas 

yang dimiliki untuk membiayai 

kegiatan perluasan area peternakan. 

3. Untuk menurunkan nilai Capital 

Charges (C) perusahaan hanya perlu 

meningkatkan nilai Net Operating 

Profit After Tax (NOPAT) setiap 

tahunnya.. 

4. Untuk menurunkan nilai Capital 

Charges (CC) perusahaan hanya perlu 

meningkatkan nilai Net Operating 

Profit After Tax (NOPAT) setiap 

tahunnya.. 

5. Untuk tetap menjaga kondisi EVA, 

perusahaan perlu meningkatkan 

keuntungan tanpa harus menambah 

modal yang ada. Perusahaan perlu  

melakukan investasi pada proyek-

proyek dengan  tingkat pengembalian 

yang tinggi.  

6. Sehubungan dengan keterbatasan 

penulis, penelitian ini masih memiliki 

kekurangan. Penulis berharap semoga 

peneliti selanjutnya dapat lebih 

menyempurnakan penelitian ini 

dimasa yang akan datang. 
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