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PENDAHULUAN
Di tengah gejolak ekonomi global yang diwarnai beragam disrupsi, pengukuran performa finansial

perusahaan tak bisa lagi sekadar mengandalkan indikator konvensional semisal laba bersih atau rasio keuangan lazim.
Saat ini, sektor bisnis memerlukan metode evaluasi yang sanggup mencerminkan penciptaan nilai ekonomi secara
menyeluruh. Pendekatan ini menggarisbawahi urgensi efisiensi manajerial, tidak cuma dalam menghasilkan profit,
melainkan juga dalam mewujudkan nilai tambah berkelanjutan. Karena itu, metode penilaian yang berfokus pada
penciptaan nilai seperti semakin relevan umum digunakan dalam menilai kinerja keuangan perusahaan (Aulia, 2024).
(FVA) menunjukkan operasional total biaya modal dikeluarkan, yang mencerminkan sejauh mana perusahaan
menghasilkan nilai lebih dari modal yang digunakan. Di sisi lain, Market Value Added (MV A) menunjukkan sejauh
mana nilai perusahaan di pasar melampaui total investasi yang disumbangkan oleh pemegang saham dan pemberi
pinjaman. Mengimplementasikan kedua pendekatan ini dipercaya dapat menyajikan perspektif internal dan eksternal
yang saling melengkapi dalam mengevaluasi kinerja finansial suatu entitas (Lestari & Firmansyah, 2021). FVA lebih
berfokus pada efisiensi pemanfaatan aset internal, sementara MVA mencerminkan evaluasi investor dan pasar
terhadap nilai jangka panjang yang berhasil diciptakan.

Sektor manufaktur makanan dan minuman di Indonesia adalah salah satu bidang strategis yang penting untuk
dikaji melalui pendekatan berbasis nilai. Selain berperan krusial dalam menjaga ketahanan pangan nasional, sektor ini
turut menyumbang kontribusi signifikan terhadap PDB dari industri pengolahan nonmigas (Zaki & Challen, 2023).
Menariknya, meskipun menghadapi tekanan berat selama pandemi COVID-19, sektor ini menunjukkan tingkat
ketahanan yang relatif stabil dibandingkan sektor lainnya. Kondisi tersebut memunculkan pertanyaan penting
mengenai kemampuan sektor ini dalam mempertahankan dan menciptakan nilai, baik dari kinerja operasional maupun
penilaian pasar, di tengah situasi global yang penuh ketidakpastian. (Susanto, 2022).

Dalam konteks tersebut, evaluasi berbasis FVA dan MVA menjadi penting untuk mengidentifikasi apakah
perusahaan-perusahaan di sektor makanan dan minuman berhasil menciptakan nilai tambah selama periode 2020-
2023. Data yang menunjukkan ketimpangan antara nilai FVA dan MVA pada berbagai perusahaan di sektor ini
menandakan bahwa efisiensi manajerial belum tentu diiringi dengan respons positif dari pasar. Beberapa perusahaan
menunjukkan nilai FVA positif namun MVA negatif, mengindikasikan kurangnya kepercayaan investor meskipun
manajemen telah mengelola modal secara efisien (Lestari et al., 2023). Hal ini menunjukkan pentingnya mengkaji
secara simultan kedua indikator tersebut guna memperoleh pemahaman yang lebih holistik terhadap kinerja keuangan
korporasi.

Pendekatan ini tidak hanya memiliki relevansi dari sisi teori, tetapi juga memberikan nilai praktis bagi
perusahaan publik dalam meningkatkan efisiensi pemanfaatan modal dan menarik perhatian investor. Tanjung et al.
(2017) menyatakan bahwa penerapan metode FVA dapat mendorong pihak manajemen untuk lebih cermat dalam
mengelola modal serta berorientasi pada penciptaan nilai yang riil. Di sisi lain, tingginya nilai MVA dapat
mencerminkan citra positif di mata pasar, faktor yang sangat penting dalam menghadapi dinamika pasar yang
fluktuatif serta meningkatnya tuntutan transparansi dan tata kelola yang baik di era digital. Studi tren perubahan FVA,
MVA dalam rentang waktu tersebut, serta mengevaluasi peran keduanya dalam mencerminkan efisiensi pengelolaan
internal dan penilaian pasar secara bersamaan. Temuan pendekatan berbasis nilai dalam menilai performa perusahaan,
sekaligus memberikan masukan strategis bagi pihak manajemen maupun pemangku kepentingan lainnya.

TINJAUAN PUSTAKA

Penilaian kinerja keuangan melalui metode tradisional seperti laba bersih, rasio profitabilitas, maupun
indikator likuiditas, sering kali belum cukup merepresentasikan penciptaan nilai ekonomi secara menyeluruh. Oleh
sebab itu, pendekatan berbasis nilai dipilih sebagai alternatif untuk menilai kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan nilai setelah memperhitungkan biaya modal. Salah satu metode yang cukup dikenal dalam literatur
keuangan modern adalah Financial Value Added (FVA), yang diperoleh dari selisih antara Net Operating Profit After
Tax (NOPAT) dengan keseluruhan biaya modal. Konsep ini dikembangkan oleh Stern Stewart & Co. sebagai alat
untuk mengukur apakah pendapatan operasional perusahaan cukup untuk menutupi seluruh biaya modal yang
digunakan dalam menjalankan bisnisnya (Lestari et al., 2024).

Secara teoritis, Financial Value Added (FVA) menggambarkan sejauh mana perusahaan mampu menjalankan
kegiatan operasional secara efisien untuk menghasilkan nilai ekonomi. Apabila nilai FVA bernilai positif, hal ini
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menandakan bahwa perusahaan berhasil menciptakan nilai tambah bagi pemegang saham. Sebaliknya, nilai FVA yang
negatif menunjukkan bahwa keuntungan operasional belum mencukupi untuk menutup biaya modal yang digunakan.
Karena itu, FVA sering digunakan sebagai ukuran efektivitas manajemen dalam pengelolaan sumber daya. Studi
sebelumnya, seperti yang dilakukan oleh Aulia (2024), menyimpulkan bahwa FVA berperan sebagai indikator
potensial dalam memprediksi peningkatan kinerja keuangan yang direpresentasikan oleh Return on Assets (ROA).
Temuan tersebut mendukung adanya keterkaitan positif antara penciptaan nilai ekonomis dan tingkat profitabilitas
perusahaan.

Selain indikator internal seperti Financial Value Added (FVA), pandangan eksternal dari pasar turut berperan
penting dalam mengukur keberhasilan perusahaan. Salah satu indikator berbasis pasar adalah Market Value Added
(MVA), yang diperoleh dari selisih antara nilai pasar perusahaan dan total dana yang telah diinvestasikan oleh
pemegang saham serta kreditur. MVA mencerminkan bagaimana investor memandang potensi perusahaan dalam
menciptakan nilai di masa mendatang. Nilai MV A yang positif menunjukkan adanya peningkatan nilai bagi investor,
sedangkan nilai negatif mengindikasikan penurunan nilai perusahaan. Indikator ini tidak hanya mengukur performa
historis, tetapi juga mencerminkan harapan pasar terhadap kemampuan perusahaan dalam mempertahankan
penciptaan nilai secara berkelanjutan (Harahap, 2019).

Keberadaan MV A sebagai indikator berbasis persepsi menempatkan metrik ini sebagai pelengkap dari FVA.
Bila FVA melihat penciptaan nilai dari sisi efisiensi internal, maka MVA melihatnya dari sisi apresiasi pasar.
Keseimbangan antara keduanya dapat memberikan gambaran yang utuh mengenai kinerja perusahaan, baik dari aspek
manajerial maupun investor. Beberapa studi menunjukkan bahwa MVA yang tinggi sering kali berjalan beriringan
dengan peningkatan profitabilitas perusahaan, meskipun dalam beberapa kasus terdapat perbedaan signifikan yang
dapat disebabkan oleh faktor eksternal atau spekulatif. Oleh karena itu, menarik untuk menelusuri apakah MV A dapat
dijadikan sebagai prediktor kinerja keuangan berbasis ROA dalam sektor industri tertentu.

Return on Assets (ROA) merupakan salah satu indikator yang sering digunakan untuk menilai kinerja
finansial perusahaan, karena menggambarkan sejauh mana aset yang dimiliki mampu menghasilkan laba. ROA
mencerminkan tingkat efektivitas manajemen dalam memanfaatkan seluruh aset untuk menciptakan keuntungan. Nilai
ROA yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan mengelola sumber dayanya secara efisien (Pokhrel, 2024). Oleh
karena itu, ROA tidak hanya menunjukkan hasil akhir secara finansial, tetapi juga menjadi cerminan keberhasilan strategi
operasional dan ketepatan keputusan manajerial secara keseluruhan.

Dengan mengacu pada sintesis teori dan hasil penelitian sebelumnya, keterkaitan antara FVA, MVA, dan
ROA menjadi topik yang signifikan untuk ditelusuri lebih lanjut. Tingginya nilai FVA menunjukkan bahwa
perusahaan mampu menggunakan modalnya secara efisien, yang berpotensi mendorong peningkatan Return on Assets
(ROA). Sementara itu, MVA yang tinggi mencerminkan optimisme pasar terhadap kinerja masa depan perusahaan,
yang umumnya tercermin dalam profitabilitas yang dicapai secara nyata. Oleh karena itu, hubungan ketiga variabel
ini saling memperkuat satu sama lain, menjadikan pengujian empirisnya penting, khususnya dalam konteks
perusahaan makanan dan minuman yang tengah menghadapi tantangan efisiensi internal serta tekanan dari sisi pasar
secara simultan.

= | Metode Penilaian FVA (X1) H,
f i > Kinerja Keuangan ( Y')
I -1 Metode Penilaian MVA ( X3) 1, X
S L
H;
Gambar 1 Kerangka Konseptual
Sumber : Data diolah peneliti

Keterangan :

— : Berpengaruh secara parsial
— — P : Berpengaruh secara simultan
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METODE PENELITIAN
Studi ini mengadopsi metode kuantitatif berdesain kausal-komparatif guna menyelidiki dampak Financial

Value Added (FVA) dan Market Value Added (MV A) pada performa finansial perusahaan. Fokus analisisnya adalah
mengevaluasi seberapa besar kedua indikator tersebut, baik secara terpisah maupun bersamaan, memengaruhi efisiensi
keuangan yang diukur dengan Return on Assets (ROA). Pendekatan ini dipilih berkat kemampuannya dalam
memperlihatkan hubungan kausalitas antara variabel independen dan dependen melalui data historis yang objektif.

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang bersumber dari laporan keuangan tahunan perusahaan, yang
dipublikasikan secara resmi melalui situs Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). Selain itu, informasi tambahan
seperti nilai kapitalisasi pasar dan harga saham diperoleh dari berbagai situs keuangan yang kredibel. Penggunaan
data sekunder dipilih karena memungkinkan dilakukannya analisis jangka panjang secara efisien, mengingat data
tersebut telah tersedia secara sistematis dan telah melalui proses verifikasi.

Penelitian ini mengambil populasi dari seluruh entitas manufaktur dalam subsektor makanan dan minuman
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2020-2023. Dari 29 perusahaan yang memenuhi kriteria
awal, sampel dipilih menggunakan teknik purposive sampling, mengacu pada sejumlah kriteria yang ditetapkan oleh
peneliti. Kriteria tersebut adalah: (1) perusahaan menyajikan laporan keuangan tahunan yang lengkap selama periode
studi, (2) laporan keuangan disajikan dalam mata uang Rupiah, dan (3) perusahaan secara konsisten mencatatkan
keuntungan bersih positif sepanjang tahun pengamatan. Dengan demikian, 21 perusahaan terpilih sebagai sampel,
menghasilkan total 84 data observasi (21 perusahaan dikalikan 4 tahun).

Data untuk penelitian ini dikumpulkan melalui teknik dokumentasi, melibatkan pengumpulan dan pencatatan
informasi kuantitatif dari laporan keuangan perusahaan dan sumber terkait lainnya. Semua informasi ini diproses
dalam lembar kerja dan dianalisis menggunakan perangkat lunak statistik. Studi ini memusatkan perhatian pada dua
variabel bebas, yakni Financial Value Added (FVA) dan Market Value Added (MV A), serta satu variabel terikat, yaitu
Return on Assets (ROA).

Financial Value Added (FVA) dihitung dengan mengurangi total biaya modal dari Laba Operasi Bersih
Setelah Pajak (NOPAT). Ini merefleksikan seberapa efisien manajemen dalam menghasilkan nilai ekonomi dari
aktivitas operasional internal perusahaan.Rumus yang digunakan adalah :

FVA =NOPAT — (Total Invested Capital x Cost of Capital)................ (1)

Nilai FVA yang positif menunjukkan bahwa perusahaan sukses menciptakan nilai tambah, sedangkan angka
negatif mengindikasikan penurunan atau destruksi nilai. Sementara itu, MVA berperan sebagai indikator eksternal,
merefleksikan persepsi pasar terhadap kinerja perusahaan, dihitung dengan mengurangi total investasi pemegang
saham dan kreditor dari nilai pasar entitas. Rumus yang digunakan adalah :

MVA = Market Value of Equity and Debt — Total Capital Invested.............. 2)

Return on Assets (ROA) dipilih sebagai variabel terikat sebab merefleksikan keefektifan perusahaan dalam
menggunakan semua asetnya untuk memperoleh laba. ROA dianggap lebih komprehensif dalam merepresentasikan
kondisi keuangan dibandingkan Return on Equity (ROE), karena memperhitungkan total aset, bukan sekadar ekuitas.
Di samping itu, penggunaan ROA sejalan dengan berbagai studi sebelumnya yang menggarisbawahi pentingnya
efisiensi pemanfaatan aset dalam mengevaluasi kinerja berbasis nilai (Sayidah et al., 2023).

Pengolahan data dalam penelitian ini melalui tiga tahapan penting. Tahap pertama adalah analisis deskriptif
untuk memetakan karakteristik setiap variabel yang dikaji. Berikutnya, dilakukan uji asumsi klasik, mencakup
normalitas, multikolinearitas, dan heteroskedastisitas, demi memastikan validitas model regresi. Terakhir, regresi
linier berganda digunakan untuk menilai dampak FVA dan MVA terhadap ROA, baik secara bersamaan maupun
terpisah. Model regresi yang digunakan adalah :

ROA = a+ B1(FVA) + B2(MVA) +¢............... 3)

Penelitian ini menggunakan uji t untuk mengevaluasi dampak setiap variabel secara terpisah, uji F untuk
meninjau pengaruh secara bersamaan, dan analisis koefisien determinasi (R2) untuk mengukur kapasitas model dalam
menjelaskan variabel dependen. Hasil pengujian ini dianalisis berdasarkan teori relevan dan diperkuat oleh temuan
studi sebelumnya, yang pada akhirnya mendukung keabsahan ilmiah dari kesimpulan yang diperoleh.

Pendekatan ini didukung oleh literatur seperti Rahmawati et al. (2023), yang menegaskan pentingnya uji
signifikansi statistik dalam menilai kontribusi masing-masing variabel. Selain itu, pendekatan ini juga selaras dengan
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model evaluasi regresi dalam studi kuantitatif seperti ditunjukkan oleh Rahmadayanti & Wibowo (2017), yang
menggaris bawahi efektivitas penggunaan uji F dan R? dalam menilai kekuatan model secara keseluruhan.

HASIL DAN ANALISIS

Subsektor ini, menyumbang sekitar 38% dari total PDB industri pengolahan non-migas. Meskipun
menghadapi tekanan akibat pandemi COVID-19, subsektor ini tetap menunjukkan ketahanan relatif lebih tinggi
dibandingkan sektor lainnya. Dalam studi ini, sebanyak 21 perusahaan dijadikan sampel berdasarkan kriteria tertentu,
seperti konsistensi dalam mencatatkan laba bersih serta penyajian laporan keuangan dalam mata uang Rupiah.
Pemilihan kriteria ini dimaksudkan untuk dianalisis performa keuangan yang stabil dan relevan, dimanfaatkan tolok
ukur mencerminkan efektivitas perusahaan dalam mengoptimalkan penggunaan total aset untuk memperoleh
keuntungan. Berdasarkan hasil analisis, nilai rata-rata ROA selama periode penelitian tercatat sebesar 8,91%, dengan
standar deviasi 4,82%, yang menunjukkan adanya perbedaan tingkat kinerja keuangan yang cukup besar di antara
perusahaan-perusahaan yang diteliti.

Tabel 1 Statistik Deskriptif Variabel FVA, MVA, dan ROA pada Perusahaan Manufaktur Sektor Makanan dan Minuman
yang Terdaftar di BEI Tahun 2020-2023

Variabel Minimum (Rp) Maksimum (Rp) Rata-rata (Rp) Standar Deviasi (Rp)
FVA -122.135.000.000 309.845.000.000 57.442.000.000 89.235.000.000
MVA -279.612.000.000 702.348.000.000 114.876.000.000 175.241.000.000
ROA -3,22 17,56 8,91 4,82

Sumber : Data diolah peneliti (2025)

Mengacu pada data pada tabel sebelumnya, mayoritas perusahaan mencatat FVA bernilai positif, yang
mengindikasikan kemampuan mereka dalam menghasilkan nilai ekonomi tambahan. Meskipun demikian, tingginya
nilai standar deviasi pada variabel FVA mengindikasikan adanya perbedaan signifikan dalam kemampuan masing-
masing perusahaan dalam menciptakan nilai. Sementara itu, MVA juga memberikan hasil positif, yang mengartikan
bahwa mayoritas perusahaan mampu mempertahankan nilai pasar yang melebihi jumlah modal yang telah
diinvestasikan. Di sisi lain, ROA menunjukkan angka rata-rata yang cukup baik, mencerminkan efisiensi perusahaan
dalam mengelola aset untuk menghasilkan keuntungan.

FVA dan MVA merupakan dua metrik penting dalam menilai sejauh mana perusahaan mampu menciptakan
nilai. Berdasarkan hasil analisis deskriptif, rata-rata nilai FVA selama masa penelitian tercatat sebesar 57,4 miliar
Rupiah, yang mengindikasikan bahwa banyak perusahaan berhasil menghasilkan nilai tambah setelah
memperhitungkan biaya modal. Meski demikian, nilai standar deviasi FVA yang mencapai 89,24 miliar Rupiah
kinerja besar perusahaan sampel penelitian. MVA juga memberikan indikasi positif terhadap penciptaan nilai pasar,
dengan nilai rata-rata sebesar 114,88 miliar Rupiah. Meski demikian, data menunjukkan adanya fluktuasi yang cukup
signifikan, di mana nilai terendah tercatat sebesar -279,61 miliar Rupiah, mencerminkan bahwa beberapa perusahaan
belum mampu menghasilkan nilai pasar secara optimal selama periode observasi. Hasil ini konsisten Octaviani et al.
(2017), mengungkap merepresentasikan persepsi pasar kinerja manajerial dalam meningkatkan.

Hasil Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Menghasilkan 0,087, distribusi model mendekati normal. Dengan terpenuhinya asumsi ini, model regresi
dapat dilanjutkan ke tahap analisis lanjutan. Oleh karena itu, hasil regresi yang diperoleh selanjutnya dinilai valid dan
dapat dijadikan dasar interpretasi yang dapat dipercaya.

Uji Multikolinearitas

Hasil menunjukkan bahwa seluruh nilai Variance Inflation Factor (VIF) berada di bawah 10, yang berarti
tidak ditemukan indikasi multikolinearitas dalam model. Dengan demikian, setiap variabel bebas terpisah bias akibat
antar variabel, sehingga hasil estimasi yang dihasilkan lebih akurat dan dapat dipercaya.
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Uji Heteroskedastisitas

Hasil pengujian heteroskedastisitas memperlihatkan bahwa nilai signifikansinya melebihi 0,05, yang
menandakan bahwa varians residual bersifat homogen. Karena tidak terdapat indikasi varians yang tidak konstan,
maka dapat disimpulkan bahwa asumsi homoskedastisitas telah terpenuhi. Kondisi ini memastikan bahwa hasil
estimasi dari model regresi bersifat efisien dan dapat diandalkan.

Hasil Regresi Linier Berganda
Temuan dari, penelitian ini mengevaluasi sejauh mana berkontribusi diukur, persamaan regresi yang

dihasilkan dapat dirumuskan secara umum sebagai berikut :
[ ROA = 3,281 + 0,327 (FVA) + 0,218 (MVA) ]

Setiap kenaikan Financial (FVA) sebesar Rpl miliar berhubungan dengan peningkatan Return on Assets
(ROA) sebesar 0,327%. Begitu pula, tambahan sebesar Rpl miliar pada Market Value Added (MVA) berkontribusi
terhadap kenaikan ROA sebesar 0,218%. Uji statistik t mengonfirmasi bahwa kedua variabel tersebut memiliki
pengaruh signifikan secara statistik terhadap ROA, ambang baik FVA maupun MVA berperan positif dalam
mendorong. Temuan konsisten studi Sugianto & Falah (2019), yang menyatakan bahwa indikator FVA dan MVA
merupakan alat yang efektif dalam mengevaluasi kinerja finansial perusahaan serta berkontribusi signifikan terhadap
penciptaan nilai. Hal ini menguatkan pandangan bahwa efisiensi internal melalui FVA dan persepsi pasar melalui
MVA memainkan peran penting dalam mendorong performa keuangan, khususnya pada industri makanan dan
minuman yang sangat dipengaruhi oleh perubahan konsumsi dan kondisi pasar yang fluktuatif.

Hasil Uji Signifikansi
Uji t (Uji Parsial)

Berdasarkan uji t, baik Financial Value Added (FVA) maupun Market Value Added (MV A) terbukti memiliki
pengaruh signifikan secara individual terhadap Return on Assets (ROA), ditunjukkan oleh nilai p-value di bawah 0,05.
Ini menandakan bahwa setiap variabel, secara terpisah, mampu menjelaskan variasi dalam performa keuangan
perusahaan yang tercermin pada ROA. Oleh karena itu, peningkatan FVA dan MV A secara nyata berdampak positif
pada kinerja keuangan perusahaan.

Uji F (Uji Simultan)

Dari hasil uji F, terbukti bahwa Financial Value Added (FVA) dan Market Value Added (MVA) secara
kolektif memiliki pengaruh substansial terhadap Return on Assets (ROA), dengan p-value di bawah 0,05. Hal ini
mengindikasikan bahwa kombinasi dari kedua variabel tersebut berkontribusi dalam menjelaskan perubahan kinerja
keuangan yang direfleksikan oleh ROA. Selain itu, koefisien determinasi (R2) sebesar 67,1% menandakan bahwa
67,1% variasi dalam ROA dapat dijelaskan oleh model regresi. Dengan kata lain, mayoritas pergerakan ROA
dipengaruhi oleh FVA dan MVA, sementara faktor-faktor lain di luar model menyumbang sisanya.

Berbagai riset sebelumnya secara konsisten menunjukkan bahwa Financial Value Added (FVA) dan Market
Value Added (MV A) bersama-sama memiliki dampak berarti pada kinerja keuangan dan harga saham perusahaan. Ini
menegaskan posisi keduanya sebagai indikator krusial yang merefleksikan nilai tambah finansial dan persepsi pasar
terhadap performa perusahaan. Oleh karena itu, penerapan model regresi yang menyertakan FVA dan MV A sebagai
variabel independen dianggap sebagai metode yang valid dan efektif dalam menganalisis kinerja finansial suatu
entitas.

Analisis

Berdasarkan hasil analisis, pengaruh dominan FVA terhadap ROA mengindikasikan bahwa perusahaan yang
mampu mengelola modal internal secara efektif cenderung menghasilkan keuntungan yang melebihi beban biaya
modal. Temuan ini menyoroti pentingnya efisiensi manajerial dalam upaya pencapaian kinerja finansial yang optimal.
Adiratna (2025) juga mengungkapkan bahwa efektivitas dalam penggunaan dana internal merupakan elemen kunci
dalam peningkatan nilai perusahaan, menegaskan bahwa kualitas pengelolaan manajemen sangat berdampak terhadap
pencapaian hasil keuangan yang lebih baik. Di sisi lain, kontribusi MV A yang juga positif menandakan bahwa persepsi
pasar terkait potensi dan kinerja jangka panjang perusahaan sangat berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini
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menunjukkan pentingnya komunikasi strategis antara manajemen dan investor untuk memastikan ekspektasi pasar
tetap sejalan dengan realitas kinerja perusahaan. Tanjung et al. (2017) menggarisbawahi bahwa MVA dapat
memberikan wawasan yang efisien tentang bagaimana pasar menilai fundamental keuangan perusahaan .
Penggunaan indikator FVA dan MVA dalam menilai kinerja keuangan terbukti memberikan hasil yang
relevan dan menyeluruh. Perusahaan yang dapat mengelola modal internal secara efisien (FVA) serta menjaga
persepsi positif dari pasar (MVA) cenderung memiliki kinerja finansial yang lebih unggul. Hasil ini memberikan ruang
bagi studi selanjutnya untuk menelusuri dampak faktor eksternal lainnya yang turut berperan dalam
pembentukan nilai perusahaan. Dengan demikian, penguasaan dan penerapan konsep menjadi aspek krusial bagi para
pelaku industri, khususnya di sektor makanan dan minuman. Kedua indikator ini dapat digunakan untuk menyusun

strategi peningkatan efisiensi operasional dan memperkuat daya saing perusahaan di mata investor. Lebih jauh,
penerapan FVA dan MVA memungkinkan perusahaan memantau stabilitas kinerja keuangannya secara berkelanjutan,
sehingga lebih siap dalam menghadapi perubahan dan tantangan pasar. Melihat peran signifikan sektor makanan dan
minuman dalam mendukung perekonomian nasional, penerapan pendekatan ini berpotensi memperkuat daya saing
industri serta mendorong pertumbuhan yang berkelanjutan guna menunjang pembangunan ekonomi Indonesia secara
keseluruhan.

KESIMPULAN

Penelitian ini menegaskan bahwa Financial Value Added (FVA) dan Market Value Added (MVA)
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Return on Assets (ROA) pada perusahaan manufaktur sektor makanan
dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2023. Peningkatan FVA mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam mengoptimalkan penggunaan dana internal sehingga menghasilkan nilai ekonomi yang
melebihi biaya modal. Setiap kenaikan FVA sebesar Rpl miliar berhubungan dengan peningkatan ROA sebesar
0,327%, yang menunjukkan efektivitas manajerial dalam menciptakan nilai perusahaan. Sementara itu, peningkatan
MVA menunjukkan adanya persepsi positif pasar terhadap prospek perusahaan, di mana kenaikan MVA sebesar Rp1
miliar berkorelasi dengan peningkatan ROA sebesar 0,218%. Hal ini menandakan bahwa kepercayaan investor
terhadap prospek perusahaan berperan penting dalam memperkuat kinerja keuangan. Secara simultan, kedua variabel
mampu menjelaskan 67,1% variasi ROA, menunjukkan bahwa kombinasi indikator berbasis nilai internal (FVA) dan
eksternal (MVA) dapat digunakan untuk menilai kinerja keuangan secara menyeluruh. Hasil penelitian ini
memperkuat pentingnya keseimbangan antara efisiensi manajemen internal dan persepsi pasar dalam menjaga
pertumbuhan nilai perusahaan secara berkelanjutan.
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