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ABSTRAK 

ANALISIS PENGUKURAN KINERJA KEUANGAN DENGAN 

MENGGUNAKAN METODE ECONOMIC VALUE ADDED 

(EVA) PADA PT PLN (PERSERO) 

Feby Fauziah Putri 

Program Studi Akuntansi 

febyfauziahp@gmail.com 

 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui dan menganalisis penyebab 

kenaikan utang jangka panjang pada PT PLN (Persero) dan untuk mengetahui serta 

menganalisis kinerja keuangan pada PT PLN (Persero) yang diukur dengan 

menggunakan metode Economic Value Added (EVA) tahun 2018-2022. 

Jenis penelitian ini bersifat deskriptif dengan jenis data kuantitatif, serta bersumber 

data sekunder yang dinilai dari sisi laporan keuangan PT PLN (Persero) tahun 2018-

2022 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penulis menggunakan perhitungan 

Economic Value Added (EVA) dalam mengukur kinerja keuangan perusahaan. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa PT PLN (Persero) dalam menjalankan 

kegiatan operasional perusahaan sebagian besar dibiayai oleh utang dan perusahaan 

dinilai kurang mampu dalam mengelola aset yang dimiliki dengan maksimal. 

Pengukuran kinerja keuangan menggunakan Economic Value Added (EVA) pada 

tahun 2018, 2020, 2021, 2022 bernilai positif, yang artinya perusahaan mampu 

menciptakan nilai tambah bagi perusahaan. Namun, pada tahun 2019 bernilai 

negatif, yang artinya perusahaan belum mampu menciptakan nilai tambah bagi 

perusahaan. 

Kata Kunci: Utang, Kinerja Keuangan dan Economic Value Added (EVA) 
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ABSTRACT 

ANALYSIS OF FINANCIAL PERFORMANCE MEASUREMENT 

USING THE ECONOMIC VALUE ADDED (EVA) 

METHOD AT PT PLN (PERSERO) 

Feby Fauziah Putri 

Accounting Study Program 

febyfauziahp@gmail.com 

 

The purpose of this study was to determine and analyze the causes of the increase 

in long-term debt at PT PLN (Persero) and to determine and analyze the financial 

performance of PT PLN (Persero) as measured using the Economic Value Added 

(EVA) method in 2018-2022. 

This type of research is descriptive with quantitative data, and the source of 

secondary data assessed in terms of the 2018-2022 financial statements of PT PLN 

(Persero) listed on the Indonesia Stock Exchange. The author uses the calculation 

of Economic Value Added (EVA) in measuring the company's financial 

performance. The results of this study indicate that PT PLN (Persero) in carrying 

out the company's operational activities is mostly financed by debt and the company 

is considered less capable of managing its assets optimally. Measurement of 

financial performance using Economic Value Added (EVA) in 2018, 2020, 2021, 

2022 is positive, which means that the company is able to create added value for 

the company. However, in 2019 it is negative, which means that the company has 

not been able to create added value for the company. 

Keywords: Debt, Financial Performance and Economic Value Added (EVA) 
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BAB 1  

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Secara umum setiap perusahaan didirikan dengan tujuan untuk mencapai 

keuntungan secara maksimal dari hasil kegiatan operasinya, baik itu perusahaan 

manufaktur ataupun jasa. Dalam usaha mewujudkannya diperlukan kemampuan 

manajemen perusahaan dalam mengalokasikan dan menggunakan dana secara 

optimal agar menciptakan kondisi keuangan perusahaan yang sehat. 

Laporan keuangan adalah laporan yang menggambarkan kondisi keuangan 

perusahaan pada saat ini dalam suatu periode. Untuk mengetahui kinerja keuangan 

suatu perusahaan dibutuhkannya laporan keuangan, yang mana nantinya akan 

menunjukkan kondisi keuangan suatu perusahaan tersebut (Kasmir, 2019, hal. 7). 

Tujuan laporan keuangan menurut Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan 

(PSAK) No. 1 (2015,  hal. 3) “memberikan informasi mengenai posisi keuangan, 

kinerja keuangan dan arus kas entitas yang bermanfaat bagi sebagian besar 

kalangan pengguna laporan dalam pembuatan keputusan ekonomi”. 

Kinerja keuangan adalah analisis yang digunakan untuk melihat hasil kerja 

dari suatu perusahaan sesuai dengan peraturan pelaksanaan keuangan secara baik 

dan benar (Fahmi, 2018, hal. 2). 

Dalam pengukuran kinerja keuangan alat analisis yang umum dipakai adalah 

analisis rasio keuangan. Namun, analisis rasio keuangan masih memiliki 

kelemahan, salah satu kelemahannya adalah kesulitan dalam memilih rasio yang 

tepat untuk pemangku kepentingan dan rasio ini hanya berorientasi pada profit 
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oriented, sedangkan saat ini perusahaan juga harus berorientasi pada nilai 

perusahaan. Dalam mengatasi kelemahan tersebut maka dapat diatasi dengan 

menggunakan metode Economic Value Added (EVA) (Dewi, 2017, hal. 649). 

EVA merupakan pengukur kinerja keuangan yang memasukkan nilai biaya 

modal dalam perhitungannya. Dengan menghitung laba setelah pajak kemudian 

dikurangi biaya modal akan memberi gambaran kemampuan riil perusahaan dalam 

menciptakan nilai tambah perusahaan (Hafsah & Sari, 2015, hal. 53). 

EVA bertujuan untuk mengukur laba ekonomi dengan menyatakan bahwa 

kesejahteraan timbul saat perusahaan dapat memenuhi semua biaya operasi dan 

biaya modal (Rudianto, 2020, hal. 217). EVA adalah metode pengukur kinerja 

keuangan untuk menentukan nilai tambah, dimana nilai tersebut digunakan para 

pemlik modal sebagai acuan dalam menentukan investasi di suatu perusahaan 

(Hefrizal, 2018, hal. 65). 

Penerapan metode EVA dalam suatu perusahaan akan membuat perusahaan 

lebih memfokuskan perhatian pada usaha penciptaan nilai perusahaan dengan 

memaksimalkan modal. Dengan kata lain, ketika manajemen memusatkan pada 

EVA, maka akan menghasilkan keputusan yang dapat memberikan nilai tambah 

bagi pemilik perusahaan. Pengertian nilai diartikan sebagai keuntungan yang 

dinikmati oleh penyandang dana. Hal ini ditandai dengan nilai EVA > 0 (positif), 

berarti perusahaan mampu menghasilkan tingkat pengembalian yang melebihi 

tingkat biaya modal.  

Secara konseptual EVA mengukur nilai sebenarnya yang sedang diciptakan, 

dengan kata lain metode ini lebih unggul sebagai ukuran kinerja daripada 
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pertumbuhan penjualan, Return On Investment (ROI), earning per share, atau 

ukuran tradisional lainnya (Rudianto, 2020, hal. 217). 

Menurut Wiyono & Kusuma (2021, hal. 73) menyatakan bahwa investor yang 

rasional dalam membuat keputusan akan mendasar pada data keuangan terbaru, 

bukan pada data bersifat historis. Metode EVA merupakan pendekatan baru dalam 

hal kepentingan, harapan dan derajat keadilan, yang diukur dengan ukuran 

tertimbang (weighted) dan struktur modal awal yang ada. EVA dilandasi konsep 

pengukuran laba perusahaan yang mempertimbangkan harapan setiap penyedia 

dana (kreditor dan pemegang saham). 

PT PLN (Persero) adalah Badan Usaha Milik Negara di bidang penyediaan 

dan pendistribusian energi listrik bagi masyarakat, dimana perusahaan listrik ini 

memberikan kontribusi yang besar dalam memenuhi kebutuhan listrik untuk 

masyarakat. Infrastruktur perusahaan ini sangat penting bagi kualitas hidup 

manusia dan juga berperan menjaga perekonomian negara. Pada tahun 1972 sesuai 

dengan Peraturan Pemerintah No. 18, status Perusahaan Listrik Negara (PLN) 

ditetapkan sebagai Pemegang Kuasa Usaha Ketenagalistrikan (PKUK). Berikut 

gambaran laba operasional untuk tahun 2018 sampai dengan tahun 2022 yang dapat 

dilihat pada tabel 1.1 sebagai berikut:  
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Tabel 1.1 

Data Keuangan 

PT PLN (Persero)  

Tahun 2018-2022 

(dalam Jutaan Rupiah) 

Tahun 

Utang  

Jangka 

Pendek 

(Rp) 

Utang  

Jangka 

Panjang 

(Rp) 

Total 

Utang  

(Rp) 

Ekuitas 

(Rp) 

Laba 

Bersih 

(Rp) 

2018 157.895.954 407.177.934 565.073.888 927.413.857 11.575.756 

2019 159.298.153 496.376.447 655.675.600 929.380.414 4.322.130 

2020 149.659.239 499.587.950 649.247.189 939.812.592 5.993.428 

2021 146.538.480 485.070.853 631.609.333 981.607.123 13.174.877 
2022 145.071.451 501.617.259 646.688.710 991.450.566 14.414.720 

 Sumber: Laporan keuangan PT PLN (Persero), data diolah (2023) 

Berdasarkan data keuangan PT PLN dapat dilihat bahwa jumlah utang jangka 

panjang perusahaan untuk tahun 2018 sampai dengan 2022 cenderung mengalami 

kenaikan, hanya ditahun 2021 mengalami penurunan. Total utang yang cukup 

tinggi menggambarkan kemampuan perusahaan yang kurang baik dalam membayar 

kewajibannya. Ini menunjukkan bahwa sebagian besar kegiatan operasional 

dibiayai oleh utang  perusahaan, dimana mengakibatkan tingkat risiko perusahaan 

yang menjadi lebih besar (Hery, 2018). 

Jumlah ekuitas perusahaan pada tahun 2018 sampai dengan 2022 mengalami 

kenaikan setiap tahunnya. Menurut Riyanto, (2010) menyatakan bahwa dalam 

menjaga keseimbangan struktur modal sebaiknya jumlah utang  lebih kecil dari 

modal perusahaan sehingga modal yang dijamin (utang) tidak lebih besar dari 

modal yang menjadi jaminannya. 

Perolehan laba bersih pada PT PLN (Persero) untuk tahun 2018 sampai 

dengan tahun 2022 cenderung mengalami kenaikan. Menurut Young & O’Bryne 

(2001, hal. 5) laba bersih di dalam laporan laba/rugi perusahaan hanya 

memperhitungkan biaya bunga dan mengabaikan biaya ekuitas. Oleh karena itu, 

perusahaan yang dapat menghasilkan laba bersih belum tentu dapat menghasilkan 
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nilai EVA. Kecuali pada tahun 2019 laba bersih mengalami penurunan yang drastis. 

Perusahaan ini mengalami penurunan laba 62,69% dibanding tahun sebelumnya, 

hal ini dipengaruhi oleh beban usaha yang naik signifikan di tahun 2019. Namun 

PT PLN tetap menunjukkan kondisi keuangan yang mulai membaik dapat dilihat 

dari laba bersih yang meningkat. PT PLN (Persero) mencatatkan keuntungan bersih 

sebesar Rp 15,93 triliun selama Januari hingga September tahun 2022 dengan 

kenaikan 29% dibandingkan periode 2021. Menurut Hafsah (2015, hal. 53) 

menyatakan bahwa “Perusahaan yang tampak memiliki laba bersih tinggi, belum 

tentu mampu menciptakan nilai bagi perusahaan.” 

Fenomena tersebut menjadi suatu fenomena yang menarik untuk diketahui 

bahwa sejauh mana kinerja keuangan yang diklaim terus membaik dapat menjadi 

leverage bagi perusahaan, sehingga kinerja yang dicapai dapat menciptakan nilai 

tambah bagi perusahaan. Menurut Rudianto (2020, hal. 222) dalam menilai kinerja 

suatu perusahaan dalam menggunakan metode ROI, ROE, atau EPS menunjukkan 

hasil yang baik, namun pada saat diukur dengan EVA belum tentu memberikan 

hasil yang baik juga. Sehingga, diperlukannya penilaian kinerja keuangan dengan 

metode EVA untuk melihat seberapa besar perusahaan dapat menghasilkan nilai 

tambah kepada pemangku kepentingan. 

Berdasarkan uraian diatas, maka penulis tertarik untuk melakukan penelitian 

dengan judul “Analisis Pengukuran Kinerja Keuangan Dengan Menggunakan 

Metode Economic Value Added (EVA) Pada PT PLN (Persero)”. 
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1.2 Idenfikasi Masalah 

Sesuai dengan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, maka yang 

menjadi pokok permasalahan dalam penelitian ini adalah “Kenaikan utang  jangka 

panjang yang sangat signifikan pada tahun 2018 sampai dengan tahun 2022”. 

1.3 Batasan Masalah 

Demi penyelesaian yang efektif terhadap permasalahan yang ada serta untuk 

mengarahkan pembahasan menjadi lebih terfokus, peneliti menetapkan batasan 

masalah dengan merujuk kepada laporan posisi keuangan dan laporan laba rugi 

pada periode 2018-2022. 

1.4 Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang masalah dan identifikasi masalah yang 

telah diuraikan sebelumnya, maka yang menjadi rumusan masalah dalam penelitian 

ini adalah : 

1. Apa yang menyebabkan kenaikan utang  jangka panjang pada PT PLN 

(Persero)? 

2. Bagaimana pengukuran kinerja keuangan PT PLN (Persero) pada tahun 

2018-2022 dengan menggunakan pendekatan Economic Value Added 

(EVA)? 

1.5 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan penelitian ini adalah :  

1. Untuk mengetahui dan menganalisis penyebab kenaikan utang jangka 

panjang pada PT PLN (Persero).  
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2. Untuk mengetahui dan menganalisis kinerja keuangan PT PLN (Persero)  

pada tahun 2018-2022 yang diukur dengan menggunakan pendekatan 

Economic Value Added (EVA). 

 

1.6 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat bagi berbagai pihak: 

1. Bagi Peneliti 

Penelitian ini bermanfaat menambah pengalaman dan pengetahuan 

penulis mengenai analisis kinerja keuangan dengan menggunakan metode 

Economic Value Added (EVA) pada PT PLN (Persero). 

2. Bagi Perusahaan 

Hasil penelitian ini diharapkan informasi yang bermanfaat sebagai 

masukan dalam pertimbangan bagi perusahaan dalam menyikapi masalah 

mengenai kinerja keuangan yang terjadi pada perusahaan.  

3. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan acuan atau referensi dalam 

melakukan penelitian yang serupa pada masa yang akan datang. 
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BAB 2 

KAJIAN PUSTAKA 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Laporan Keuangan 

2.1.1.1 Pengertian Laporan Keuangan 

Laporan keuangan menggambarkan kondisi keuangan berupa catatan 

informasi akuntansi yang diperuntukkan pihak yang berkepentingan pada saat ini 

atau periode tertentu. Menurut Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) 

No. 1 (2019, hal. 1) “Laporan keuangan adalah penyajian terstruktur dari posisi 

keuangan dan kinerja keuangan suatu entitas”. 

Laporan keuangan adalah sarana penyampaian informasi yang mencatat 

aktivitas perusahaan dan mengkomunikasikan keadaan suatu perusahaan kepada 

pihak-pihak yang berkepentingan, seperti pihak kreditur, investor dan manajemen 

perusahaan (Ikhsan et al., 2019). 

Laporan keuangan merupakan catatan informasi keuangan untuk melihat 

kinerja perusahaan dan menggambarkan kesehatan ekonomi suatu perusahaan 

(Gunawan, 2019, hal. 109). Laporan keuangan adalah hasil dari proses akuntansi 

sebagai alat untuk berkomunikasi antara data keuangan dengan pihak yang 

berkepentingan mengenai aktivitas suatu perusahaan (Munawir, 2014, hal. 2). 
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Dari uraian diatas dapat disimpulkan bahwa laporan keuangan merupakan 

laporan yang terstruktur dengan tujuan memperoleh informasi mengenai keuangan 

bagi pihak yang berkepentingan. 

2.1.1.2 Tujuan dan Manfaat Laporan Keuangan 

Setiap pembuatan laporan keuangan pasti memiliki tujuan yang ingin dicapai 

agar mempermudah pihak-pihak yang membutuhkan informasi mengenai kondisi 

keuangan suatu perusahaan. Tujuan laporan keuangan adalah menyediakan 

informasi yang menyangkut posisi keuangan, kinerja, serta perubahan posisi 

keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah besar pemakai dalam 

pengambilan keputusan ekonomi.  

Tujuan laporan keuangan menurut Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan 

(PSAK) No. 1 (2015, hal. 3) adalah memberikan informasi mengenai posisi 

keuangan, kinerja keuangan dan arus kas entitas yang bermanfaat bagi sebagian 

besar kalangan pengguna laporan dalam pembuatan keputusan ekonomi.  

Berdasarkan pendapat yang dikemukakan oleh Kasmir (2019, hal. 11) ada 

delapan tujuan pembuatan atau penyusunan laporan keuangan yaitu:  

1. Memberikan informasi mengenai jenis dan jumlah aktiva yang dimiliki 

perusahaan pada saat ini 

2. Memberikan informasi mengenai jenis dan jumlah kewajiban dan modal 

yang dimiliki perusahaan pada saat ini 

3. Memberikan informasi mengenai jenis dan jumlah pendapatan yang 

diperoleh pada suatu periode tertentu 

4. Memberikan informasi mengenai jumlah biaya dan jenis biaya yang 

dikeluarkan perusahaan dalam suatu periode tertentu 
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5. Memberikan data tentang perubahan-perubahan yang terjadi terhadap 

aktiva, pasiva, dan modal perusahaan 

6. Memberikan informasi tentang kinerja manajemen perusahaan dalam 

suatu periode tertentu  

7. Memberikan informasi tentang catatan atas laporan keuangan 

8. Informasi keuangan lainnya 

2.1.1.3 Jenis-jenis Laporan Keuangan 

Laporan keuangan memiliki lima macam jenis antara lain yaitu: (Kasmir, 

2019, hal. 28) 

1. Neraca (balance sheet)  

Laporan yang menunjukkan posisi keuangan pada tanggal tertentu. Arti 

dari posisi keuangan ialah posisi jumlah aktiva (harta) dan pasiva 

(kewajiban dan ekuitas) suatu perusahaan. 

2. Laporan Laba Rugi 

Laporan yang menggambarkan kondisi perusahaan dalam suatu periode 

tertentu yang berisi jumlah pendapatan yang diterima dan biaya yang 

dikeluarkan perusahaan selama periode tertentu sehingga dapat diketahui 

perusahaan mengalami untung atau rugi. 

3. Laporan Perubahan Modal 

Laporan yang menunjukkan jumlah dan jenis modal yang dimiliki 

perusahaan saat ini serta sebab-sebab terjadinya perubahan modal. 

4. Laporan Arus Kas 

Laporan yang menggambarkan kegiatan perusahaan, baik yang 

berpengaruh langsung atau tidak langsung terhadap kas. Laporan ini 
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terdiri arus kas masuk (cash in) berupa pendapatan atau pinjaman dari 

pihak lain dan kas keluar (cash out) merupakan biaya yang telah 

dikeluarkan oleh perusahaan selama periode tertentu. 

5. Laporan Catatan Atas Laporan Keuangan  

Laporan ini berisikan informasi mengenai penjelasan yang dianggap perlu 

atas laporan keuangan agar pihak yang berkepentingan tidak salah dalam 

menafsirkan. 

2.1.1.4 Sifat Laporan Keuangan 

Laporan keuangan dibuat untuk memberikan gambaran atau laporan 

kemajuan secara periodik oleh pihak manajemen yang bersangkutan. Laporan 

keuangan juga bersifat historis serta menyeluruh dan sebagai suatu progress report 

laporan keuangan dari data-data yang merupakan hasil dari suatu kombinasi antara: 

(Munawir, 2014, hal. 6) 

1. Fakta yang telah dicatat (recorded fact) 

Laporan keuangan dibuat berdasarkan fakta dari catatan akuntansi, seperti 

jumlah uang kas, jumlah uang di bank, jumlah persediaan, jumlah piutang 

, jumlah utang  maupun aktiva tetap. Fakta ini diambil dari peristiwa di 

masa lalu dan dicatat sebagai harga pada saat transaksi terjadi.  

2. Prinsip dan kebiasaan di dalam akuntansi (accounting convention and 

postulate) 

Data yang dicatat berdasarkan prosedur atau anggapan yang sesuai 

dengan prinsip-prinsip akuntansi, dengan tujuan memudahkan pencatatan 

dan keseragaman. 

3. Pendapat pribadi (personal judgment) 
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Transaksi dicatat tergantung pendapat maupun kemampuan pembuatnya 

yang kemudian dikombinasikan dengan fakta serta dalil-dalil yang telah 

ditetapkan. 

2.1.1.5 Keterbatasan Laporan Keuangan 

Setiap laporan keuangan yang disusun memiliki beberapa keterbatasan 

sebagai berikut: (Kasmir, 2019, hal. 16) 

1. Pembuatan laporan keuangan disusun berdasarkan sejarah (historis). 

2. Laporan keuangan dibuat umum. 

3. Proses penyusunan tidak terlepas dari taksiran-taksiran dan 

pertimbangan-pertimbangan tertentu. 

4. Laporan keuangan bersifat konservatif dalam menghadapi ketidakpastian. 

Misalnya dalam suatu peristiwa yang tidak menguntungkan selalu 

dihitung kerugiaannya. 

5. Laporan keuangan berpegang teguh kepada sudut pandang ekonomi 

dalam memandang peristiwa-peristiwa yang terjadi bukan kepada sifat 

formalnya. 

2.1.1.6 Pihak-pihak yang memerlukan Laporan Keuangan 

Pembuatan dan penyusunan laporan keuangan ditujukan untuk memenuhi 

kepentingan berbagai pihak, baik pihak internal maupun eksternal. Berikut ini 

pihak-pihak yang berkepentingan terhadap laporan keuangan: (Kasmir, 2019, hal. 

19) 

 

1. Pemilik 



13 

 

Pemilik adalah mereka yang memiliki usaha tersebut, hal ini tercermin 

dari kepemilikan saham yang dimilikinya, agar pemilik dapat melihat 

perkembangan dan kemajuan perusahaan serta dividen yang diperolehnya 

2. Manajemen 

Kepentingan pihak manajemen terhadap laporan keuangan yang dibuat 

memiliki arti tertentu. Bagi pihak manajemen laporan keuangan yang 

dibuat merupakan cermin kinerja mereka dalam suatu periode tertentu. 

3. Kreditor  

Kreditor ialah pihak pemberi dana seperti bank atau lembaga keuangan 

lainnya. Kepentingan pihak kreditor terhadap laporan keuangan adalah 

dalam memberi pinjaman atau pinjaman yang telah berjalan sebelumnya. 

4. Pemerintah 

Pemerintah melalui Departemen Keuangan mewajibkan kepada setiap 

perusahaan untuk menyusun dan melaporkan keuangan perusahaan secara 

periodik guna menilai kepatuhan perusahaan untuk membayar 

kewajibannya pada pemerintah.  

5. Investor  

Investor merupakan pihak yang menanamkan dana di suatu perusahaan. 

Jika suatu perusahaan memerlukan dana untuk memperluas usahanya 

maka dapat diperoleh dari para investor melalui penjualan saham. 

 

2.1.2 Analisis Laporan Keuangan 

2.1.2.1 Pengertian Analisis Laporan Keuangan 
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Analisis laporan keuangan penting dilakukan agar membantu pihak yang 

berkepentingan dalam pengambilan keputusan dengan menggunakan metode dan 

teknik analisis yang tepat.  

Analisis laporan keuangan menghasilkan informasi mengenai kelemahan dan 

kekuatan yang dimiliki suatu perusahaan. Dengan diketahuinya kelemahan, 

membantu manajemen memperbaiki atau menutupi kelemahan tersebut, sedangkan 

kekuatan perusahaan dapat dipertahankan atau ditingkatkan  (Munawir, 2014, hal. 

66). 

Evaluasi kinerja keuangan dapat dilakukan menggunakan analisis laporan 

keuangan. Analisis rasio membantu pihak yang berkepentingan untuk 

mengevaluasi kondisi keuangan, dimana akan terlihat kondisi sehat atau tidaknya 

keuangan perusahaan (Ikhsan et al., 2019) 

Berdasarkan uraian diatas dapat disimpulkan bahwa analisis laporan 

keuangan ialah suatu alat untuk mengetahui kondisi keuangan suatu perusahaan 

agar dapat menghasilkan keputusan dengan tepat. 

2.1.2.2 Tujuan dan Manfaat Analisis Laporan Keuangan 

Analisis laporan keuangan dilakukan guna menilai kemajuan ataupun kinerja 

manajemen dari beberapa periode yang akan dianalisis antara akun-akun yang ada 

pada laporan keuangan. Secara umum tujuan dan manfaat analisis laporan keuangan 

adalah sebagai berikut: (Kasmir, 2019, hal. 68) 

1. Mengetahui posisi keuangan perusahaan dalam satu periode tertentu. 

2. Mengetahui kelemahan perusahaan.  

3. Mengetahui kekuatan perusahaan. 
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4. Mengetahui langkah-langkah perbaikan yang diperlukan terkait posisi 

keuangan perusahaan. 

5. Sebagai penilaian kinerja manajemen  

6. Sebagai pembanding dengan perusahaan sejenis atas hasil yang dicapai. 

2.1.2.3 Objek Analisis Laporan Keuangan 

Ada tiga objek analisis laporan keuangan adalah: (Harahap, 2018, hal. 198) 

1. Analisis Laba/Rugi  

Analisis laba/rugi merupakan media untuk mengetahui keberhasilan 

operasional perusahaan, keadaan usaha nasabah, kemampuannya 

memperoleh laba, efektivitas operasinya. Yang menjadi sorotan adalah:  

- Tren Penjualan  

- Harga Pokok Produksi  

- Biaya Overhead  

- Margin yang diperoleh  

2. Analisis Neraca 

Analisis Neraca merupakan refleksi hasil yang diperoleh perusahaan 

selama periode tertentu dan modal yang digunakan untuk melaksanakan 

dan mencapainya. Analisis ini menggunakan kecukupan aktiva, dan 

modal, serta hubungan antara ketiganya, apakah ada “overstead” antara 

satu dengan yang lain.  

 

 

3. Analisis Arus Kas  
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Analisis Arus Kas dapat menunjukkan pergerakan arus kas darimana 

sumber kas diperoleh dan kemana dialirkan. Biasanya dalam laporan arus 

kas sumber dan penggunaan kas diperoleh dari tida sumber yakni arus kas 

dari kegiatan operasional, arus kas dari pembiayaan, dan arus kas dari 

kegiatan investasi. 

2.1.2.4 Metode dan Teknik Analisis Laporan Keuangan 

Dalam melakukan analisis laporan keuangan suatu perusahaan digunakan 

beberapa metode dan teknik analisa sebagai alat pengukur hubungan antara pos-pos 

yang ada dalam laporan keuangan sehingga diketahui perubahan dari masing-

masing pos tersebut. Ada dua metode analisis laporan keuangan, yaitu sebagai 

berikut: (Hani, 2015, hal. 11) 

1. Analisis Horizontal (dinamis) 

Analisis Horisontal merupakan analisis yang membandingkan laporan 

keuangan untuk beberapa periode. Teknik yang digunakan ialah analisis tren, angka 

indeks, analisis pertumbuhan, metode ini dapat menggambarkan perubahan yang 

terjadi dan membantu analis dalam melakukan evaluasi yang menyebabkan naik 

turunnya pos pada laporan keuangan. 

2. Analisis Vertikal (statis) 

Analisis Vertikal merupakan perbandingan antara pos-pos yang ada suatu 

periode yang sama sehingga dapat diketahui kondisi keuangan pada periode 

tersebut. Teknik yang digunakan ialah analisis common size, analisis rasio dan lain-

lain. 

2.1.3 Kinerja Keuangan 
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2.1.3.1 Pengertian Kinerja Keuangan 

Kinerja Keuangan merupakan hasil atau prestasi yang telah dicapai oleh 

manajemen perusahaan dalam menjalankan fungsinya mengelola asset perusahaan 

secara efektif selama periode tertentu. Kinerja keuangan sangat dibutuhkan oleh 

perusahaan untuk mengetahui dan mengevaluasi sampai dimana tingkat 

keberhasilan perusahaan berdasarkan aktivitas keuangan yang telah dilakukan 

(Rudianto, 2020, hal. 189). 

Kinerja keuangan adalah gambaran tentang hasil operasi perusahaan yang 

terdapat pada laporan keuangan pada periode tertentu, dengan melihat kinerja 

keuangan manajemen perusahaan dapat memperbaiki kelemahan atau 

meningkatkan produktivitasnya (Gunawan, 2019, hal. 110). 

Kinerja keuangan adalah usaha untuk mengevaluasi efisiensi dan efektivitas 

perusahaan dalam menghasilkan laba dan posisi kas tertentu. Dengan pengukuran 

kinerja keuangan dapat dilihat prospek pertumbuhan dan perkembangan keuangan 

perusahaan dari mengandalkan sumber daya yang dimilikinya. Perusahaan 

dikatakan berhasil apabila perusahaan telah mencapai suatu kinerja tertentu yang 

telah ditetapkan (Hery, 2018, hal. 13). 

Dari pengertian beberapa ahli di atas, dapat disimpulkan bahwa kinerja 

keuangan merupakan pencapaian perusahaan pada suatu periode tertentu dalam 

mengelola sumber daya yang dimiliki, dimana menggambarkan tingkat kesehatan 

suatu perusahaan. 

 

 

2.1.3.2 Tujuan dan Manfaat Kinerja Keuangan 
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Secara umum kinerja keuangan merupakan usaha yang dilakukan setiap 

perusahaan dalam mengukur dan menilai keberhasilan dalam menghasilkan laba, 

sehingga perusahaan dapat menilai prospek, pertumbuhan dan potensi 

perkembangan yang telah dicapai oleh perusahaan. Suatu perusahaan dikatakan 

berhasil apabila telah mencapai standar dan tujuan yang telah ditetapkan. Adapun 

tujuan dan manfaat sebagai berikut: (Munawir, 2014, hal. 31) 

1. Mengetahui tingkat likuiditas suatu perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban keuangannya pada saat jatuh tempo. 

2. Mengetahui tingkat solvabilitas suatu perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban keuangannya ketika perusahaan dilikuidasi, baik kewajiban 

jangka pendek ataupun jangka panjang. 

3. Mengetahui tingkat rentabilitas suatu perusahaan dalam menghasilkan 

laba selama periode tertentu. 

4. Mengetahui tingkat stabilitas suatu perusahaan dalam menjalankan 

usahanya dengan stabil tanpa mengalami krisis keuangan. 

2.1.3.3 Pengukuran kinerja keuangan 

Pengukuran kinerja keuangan adalah sebagai sarana atau indikator dalam 

rangka memperbaiki kegiatan operasional perusahaan agar dapat bersaing dengan 

perusahaan lain dengan efisiensi dan efektivitas. Kinerja keuangan dapat dinilai 

dengan menggunakan beberapa alat analisis. Pengukuran kinerja keuangan juga 

berarti membandingkan antara standar yang telah ditetapkan dengan kinerja 

keuangan yang ada dalam perusahaan (Sujarweni, 2019). 

Adapun tahapan dalam pengukuran kinerja keuangan perusahaan yaitu: 

(Fahmi, 2018, hal. 2) 
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1. Melakukan review terhadap laporan keuangan 

Review dilakukan bertujuan agar laporan keuangan yang telah dibuat 

sesuai dengan peraturan yang berlaku dalam dunia akuntansi, sehingga 

hasil dari laporan keuangan tersebut dapat dipertanggungjawabkan.  

2. Melakukan perhitungan 

Penerapaan metode perhitungan disesuaikan dengan kondisi dan 

permasalahan yang sedang dialami, sehingga hasil dari perhitungan 

tersebut dapat memberikan suatu kesimpulan dengan analisis yang 

diinginkan.  

3. Melakukan perbandingan terhadap hasil hitungan yang telah diperoleh 

Hasil perhitungan yang diperoleh akan dibandingkan dengan hasil 

perhitungan berbagai perusahaan lainnya. Metode umum yang digunakan 

untuk perbandingan ada dua yaitu:  

a. Time series analysis, yaitu membandingkan antar waktu atau antar 

periode yang akan terlihat secara grafik 

b. Cross sectional aproach, yaitu membandingkan hasil dari 

perhitungan rasio antara satu perusahaan dan perusahaan lainnya yang 

sejenis dengan dilakukan secara bersamaan. 

4. Melakukan penafsiran (interpretation) terhadap berbagai permasalahan 

yang ditemukan. 

Penafsiran dilakukan untuk melihat kinerja keuangan terkait 

permasalahan dan kendala-kendala yang dialami suatu perusahaan.  

5. Mencari dan memberikan pemecahan masalah (solution) terhadap 

permasalahan yang ditemukan 
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Pada tahap terakhir ini setelah ditemukan berbagai permasalahan yang 

dihadapi maka dicarikan solusi sebagai masukan agar semua hambatan 

yang dialami perusahaan dapat terselesaikan.  

2.1.4 Economic Value Added (EVA) 

2.1.4.1 Pengertian Economic Value Added (EVA) 

Konsep Economic Value Added merupakan pendekatan baru dalam menilai 

kinerja perusahaan dengan memperhatikan kepentingan dan harapan kreditur dan 

pemegang saham. Metode ini pertama kali dikembangkan oleh Steward dan Stern 

seorang analis keuangan dari Stern Steward & Co (perusahaan konsultan dari 

Amerika Serikat) pada tahun 1993. Di Indonesia metode ini dikenal dengan metode 

NITAMI (Nilai Tambah Ekonomis). EVA adalah sebuah ukuran laba ekonomis 

yang ditentukan dari selisih antara laba operasional setelah pajak (NOPAT) dengan 

biaya modal yang ditentukan melalui biaya rata-rata tertimbang dari utang  dan 

ekuitas (WACC) dan jumlah dari modal yang digunakan. 

Economic Value Added (EVA) sebagai alternatif dari Return On Investment 

(ROI), adalah pengukur kinerja keuangan perusahaan yang diintegrasikan dalam 

aktivitas perusahaan, karena pengurangan biaya dalam suatu periode sama dengan 

kenaikan EVA dalam periode yang sama. EVA adalah suatu sistem manajemen 

keuangan untuk mengukur laba ekonomi perusahaan, yang menyatakan bahwa 

kesejahteraan tercipta jika perusahaan dapat memenuhi semua biaya operasi dan 

biaya modal (Rudianto, 2020, hal. 217). 
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Menurut Anwar (2020, hal 159) menyatakan bahwa EVA adalah salah satu 

ukuran kinerja perusahaan yang menunjukkan nilai tambah ekonomis yang telah 

dicapai suatu perusahaan. 

Menurut (Wiyono & Kusuma, 2021) menyatakan bahwa Economic Value 

Added (EVA) digunakan selain untuk menilai kinerja keuangan perusahaan juga 

untuk memperoleh hasil perhitungan yang realistis dalam upaya penciptaan nilai 

perusahaan yang diukur dengan ukuran tertimbang (weighted) dari struktur modal 

perusahaan. konsep EVA dihitung berdasarkan kepentingan kreditor sehingga akan 

diperoleh nilai tambah berupa manfaat yang dapat dinikmati oleh para pemegang 

saham. 

EVA atau ukuran nilai tambah ekonomis yang dihasilkan perusahaan sebagai 

akibat dari aktivitas atau strategi manajemen. EVA yang positif menandakan 

perusahaan berhasil menciptakan nilai bagi pemilik modal karena perusahaan 

mampu menghasilkan tingkat penghasilan yang melebihi tingkat biaya modalnya. 

Hal ini sejalan dengan tujuan untuk memaksimalkan nilai perusahaan. Sebaliknya, 

jika EVA negatif maka menunjukkan bahwa nilai perusahaan menurun karena 

tingkat pengembalian lebih rendah daripada biaya modalnya. 

2.1.4.2 Tujuan dan Manfaat Economic Value Added (EVA) 

Menurut Abdullah (2014, hal. 142) tujuan penerapan metode EVA adalah 

mendapatkan hasil perhitungan nilai ekonomis perusahaan lebih realistis. Hal ini 

disebabkan EVA dihitung berdasarkan perhitungan biaya modal (cost of capital) 

yang menggunakan nilai pasar berdasarkan kepentingan kreditur serta pemilik 

saham dan bukan menggunakan nilai buku yang bersifat historis. Perhitungan EVA 

juga diharapkan mampu mendukung penyajian laporan keuangan yang akan 
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mempermudah pengguna laporan keuangan seperti kreditur, investor, karyawan, 

pemerintah, pelanggan dan pihak-pihak berkepentingan lainnya. 

Menurut Astuti (2014, hal. 14) terdapat beberapa manfaat yang diperoleh 

perusahaan dalam penggunaan EVA sebagai pengukuran kinerja dan nilai tambah 

perusahaan antara lain: 

1. Mendapatkan perhatian manajemen sesuai dengan keputusan pemilik 

saham 

2. Manajer dan pemilik saham akan memaksimalkan tingkat pengembalian 

dan meminimalkan tingkat biaya modal sehingga nilai perusahaan dapat 

dimaksimalkan 

3. Manajer memfokuskan perhatian agar menciptakan nilai dan 

mengevaluasi kinerja berdasar kriteria memaksimalkan nilai perusahaan 

4. Mengidentifikasi kegiatan maupun praktik untuk memperoleh 

pengembalian yang lebih tinggi  daripada biaya modal 

5. Menyebabkan perusahaan untuk lebih memperhatikan kebijakan struktur 

modal 

2.1.4.3  Keunggulan dan Kelemahan Economic Value Added (EVA)  

Sebagai alat ukur kinerja perusahaan, EVA terlihat mempunyai keunggulan 

dibanding dengan ukuran kinerja konvensional lainnya. Berikut beberapa 

keunggulan yang dimiliki EVA yaitu: (Rudianto, 2020, hal. 224)  

1. EVA dapat menyelaraskan tujuan manajemen dan kepentingan pemilik 

saham sebagai ukuran operasional dari manajemen yang mencerminkan 

keberhasilan suatu perusahaan dalam menciptakan nilai tambah bagi 

investor.  
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2. EVA sebagai pedoman bagi manajemen untuk meningkatkan laba operasi 

tanpa tambahan dana/modal, mengeksposur piutang dan 

menginvestasikan dana agar memperoleh imbalan tinggi.  

3. EVA merupakan sistem manajemen keuangan yang dapat memecahkan 

semua masalah bisnis, mulai dari strategi dan pergerakannya sampai 

keputusan operasional sehari-hari. 

Selain memiliki keunggulan, EVA juga mempunyai kekurangan. Adapun 

kelemahan EVA antara lain: (Rudianto, 2020, hal. 224) 

1. Sulitnya menentukan biaya modal yang benar-benar akurat, khususnya 

biaya modal sendiri. Dalam perusahaan go public biasanya mengalami 

kesulitan pada perhitungan sahamnya.  

2. Analisis EVA hanya mengukur faktor kuantitatif, sedangkan untuk 

mengukur kinerja secara optimal, perusahaan harus diukur berdasarkan 

faktor kuantitatif dan kualitatif 

2.1.4.4 Perhitungan Metode Economic Value Added (EVA) 

Berdasarkan rumusan Economic Value Added (EVA) ada beberapa langkah 

yang harus dilakukan manajemen dalam mengukur kinerja keuangan suatu 

perusahaan dengan menggunakan metode EVA antara lain: (Rudianto, 2020, hal. 

218) 

1. Net Operating Profit After Tax (NOPAT)  

Net Operating Profit After Tax (NOPAT) adalah laba operasi bersih 

setelah pajak yang dihasilkan perusahaan jika perusahaan tidak memiliki 

utang dan hanya memiliki aset operasi (Brigham & Houston, 2010, hal 

108). Rumus yang digunakan sebagai berikut: 
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NOPAT = EBIT (1 – Tax) 

Keterangan : 

NOPAT  : Net Operating Profit After Tax  

Tax  : Tingkat Pajak  

EBIT  : Earning Before Interest and Tax  

2. Invested Capital  

Menurut Tunggal (Endang, 2016, hal. 36) Invested Capital atau modal 

yang diinvestasikan adalah hasil penjabaran perkiraan dalam neraca untuk 

mengetahui besarnya modal yang diinvestasikan perusahaan oleh kreditur 

dan seberapa besar modal yang diinvestasikan dalam perusahaan. Rumus 

yang digunakan antara lain: 

Invested Capital = Total Utang dan Ekuitas – Utang Jangka Pendek 

3. Weighted Average Cost of Capital (WACC) 

Menurut Young (Endang, 2016, hal. 36) Weighted Average Cost of 

Capital sama dengan jumlah biaya dari setiap komponen modal utang 

jangka pendek, utang jangka panjang, dan ekuitas pemegang saham 

ditimbang berdasarkan proporsi relatifnya dalam struktur modal 

perusahaan pada nilai pasar. Rumus yang digunakan yaitu: 

WACC = {D x rd (1-T)} + (E x re) 

Keterangan : 

WACC : Weight Average Cost of Capital 

D  : Total Utang / Total Utang dan Ekuitas x 100% 

Rd  : Beban Bunga / Total Utang x 100% 
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E  : Total Ekuitas / Total Utang dan Ekuitas x 100% 

Re  : Laba Bersih Setelah Pajak / Total Ekuitas x 100% 

Tax  : Beban Pajak / Laba Bersih Sebelum Pajak x 100% 

4. Capital Charges (CC) 

Menurut Brealy (Irfani, 2020, hal. 225) capital charges atau biaya modal 

adalah integrasi antara invested capital dan weighted average cost of 

capital dalam menentukan besarnya arus kas yang dibutuhkan investor 

untuk memperkirakan risiko dari jumlah modal yang diinvestasikan. 

Rumus yang digunakan adalah sebagai berikut: 

Capital Charges = Invested Capital x WACC 

5. Menghitung Economic Value Added (EVA) 

Menurut Brigham & Houtson (Irfani, 2020, hal. 224) EVA adalah alat 

ukur kinerja keuangan perusahaan berdasarkan pada nilai tambah 

ekonomis yang dihasilkan setelah dikurangi dengan biaya modal. Rumus 

yang digunakan diantaranya sebagai berikut: 

EVA = NOPAT – CC 

Keterangan : 

EVA : Economic Value Added 

NOPAT : Net Operatig Profit After Tax 

CC  : Capital Charges 
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Penilaian kinerja keuangan dengan menggunakan metode EVA dapat 

dikelompokkan ke dalam tiga kategori sebagai berikut: (Rudianto, 2020, hal. 220) 

1. Nilai EVA > 0 (EVA Bernilai Positif), menunjukkan manajemen 

perusahaan telah berhasil menciptakan nilai tambah ekonomis bagi 

perusahaan. 

2. Nilai EVA = 0, menunjukkan perusahaan berada dalam titik impas. 

Perusahaan tidak mengalami kemunduran tetapi sekaligus tidak 

mengalami kemajuan secara ekonomi. 

3. EVA < 0 (EVA Bernilai Negatif), menunjukkan tidak terjadi proses 

pertambahan nilai ekonomis, dimana laba yang dihasilkan tidak dapat 

memenuhi harapan para kreditor dan investor. 

Contoh perhitungan nilai EVA pada PT PLN (Persero) menggunakan 

laporan posisi keuangan dan laporan laba rugi untuk tahun 2017 sebagai berikut: 

1) Perhitungan Net Operating After Tax (NOPAT) 

 

 

 

 

2) Invested Capital  

Komponen Invested Capital 2017 

Total Utang dan Ekuitas 1.334.957.657 

Utang Jangka Pendek 139.074.658 

Invested Capital 13.246.594 

 

  

Komponen NOPAT 2017 

EBIT 25.559.364 

Laba Bersih Sebelum Tax 8.544.072 

Beban Pajak 4.115.955 

Laba Tahun Berjalan 4.428.117 

Tingkat Pajak 48% 

NOPAT 13.246.594 
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3) Weighted Average Cost of Capital (WACC) 

Komponen WACC 2017 

Beban Bunga 18.556.931 

Total Utang 465.541.053 

Total Utang & Ekuitas 1.334.957.657 

Total Ekuitas 869.416.604 

Beban Pajak 4.115.955 

Laba Bersih Sebelum Pajak 8.544.072 

Laba Bersih Setelah Pajak 4.428.117 

D 34,9% 

Rd 13,3% 

E 65,1% 

Re 51,8% 

Tax 48,2% 

1 - Tax 52% 

WACC 36,2% 

 

4) Capital Charges (CC) 

Komponen Capital Charges 2017 

Invested Capital 13.246.594 

WACC 34,2% 

Capital Charges 412.263.999 

 

5) Menghitung nilai EVA 

Komponen EVA 2017 

NOPAT 13.246.594 

Capital Charges 412.263.999 

EVA -399.017.405 

 

Berdasarkan tabel perhitungan diatas, diperoleh nilai EVA < 0 atau negatif, 

menunjukkan bahwa PT PLN (Persero) belum berhasil menciptakan nilai tambah 

perusahaan dan gagal memenuhi harapan para stakeholder. 
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Berikut ini merupakan penelitian terdahulu mengenai metode Economic 

Value Added sebagai pengukur kinerja keuangan: 

Tabel 2.1 

Penelitian Terdahulu 

Nama Judul Penelitian Hasil Penelitian 

Chichi Ananda Desiana Putri, 

Bakhtiar Tijjang, Mulyana 

Machmud (2023)  

Analisis Kinerja Keuangan 

Berdasarkan Pendekatan  

Metode Economic Value 

Added (EVA) Pada PAM 

Tirta Karajae Kota Parepare 

 

Berdasarkan hasil penelitian 

menunjukkan bahwa PAM 

Tirta Karajae Kota Parepare 

tahun 2019-2022 

menunjukkan EVA bernilai  

positif  kecuali  pada tahun 

2021. Pada tahun tersebut 

terjadi penurunan 

dikarenakan faktor nilai 

ekuitas yang  

lebih kecil dan jumlah biaya 

bunga yang meningkat. 

Muhammad Azizil Taufiq, 

Nurman, Hety Budiyanti 

(2022) 

Analisis Kinerja Keuangan 

Dengan Pendekatan  

Metode Economic Value 

Added (EVA) Pada PT Kalbe 

Farma Tbk Tahun (2016-

2020) 

Berdasarkan hasil penelitian 

bahwa PT Kalbe Farma Tbk 

menunjukkan bahwa nilai 

EVA > 0 bernilai positif setiap 

tahunnya, berarti manajemen 

telah mampu menciptakan 

nilai tambah ekonomis bagi 

perusahaan, sehingga harapan 

para pemilik modal terpenuhi. 

Muhammad Hefrizal (2018) Analisis Metode Economic 

Value Added Untuk Menilai 

Kinerja Keuangan Pada PT 

Unilever Indonesia 

Berdasarkan dari hasil 

penelitian menunjukkan 

bahwa meskipun laba 

perusahaan mengalami 

fluktuasi, akan tetapi hasil 

analisis EVA menunjukkan 

kinerja keuangan yang 

bernilai positif selama 3  tahun 

terakhir. 

Adlia Fatimah (2017) Analisis Kinerja Keuangan 

Perusahaan Melalui Metode 

Economic Value Added 

(EVA) Pada PT PLN 

(Persero) 

 

Hasil penelitian menunjukkan 

kinerja keuangan PT PLN 

(Persero) pada tahun 2014-

2016 bernilai positif, namun 

pada tahun 2013 bernilai 

negatif. 

Renno Wydha Mula Dwi 

Sadda (2011) 

Pengukuran Kinerja 

Keuangan Perusahaan Dengan 

Menggunakan Metode 

Economic Value Added 

(EVA) (Study Kasus di PT. 

Perusahaan Listrik Negara) 

Hasil penelitian menunjukkan 

PT PLN (Persero) mengalami 

penurunan dibandingkan 

tahun 2009 dengan tahun 2010 

dan bernilai negatif. 
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2.2 Kerangka Konseptual 

Laporan keuangan merupakan suatu hal yang penting terkait berjalannya 

perusahaan, setiap detail laporan keuangan akan sangat diperlukan untuk evaluasi 

perusahaan. Laporan keuangan memuat informasi tentang posisi keuangan, kinerja 

keuangan, arus kas dan informasi-informasi yang berhubungan dengan laporan 

keuangan. Dengan menganalisis laporan keuangan tersebut, perusahaan dapat 

melihat kinerja keuanganya. Salah satu alat analisis yang dapat digunakan untuk 

pengukuran kinerja keuangan suatu perusahaan adalah dengan menggunakan 

metode Economic Value Added (EVA).  

Laporan keuangan yang digunakan dalam metode EVA adalah laporan posisi 

keuangan dan laporan laba rugi. Kedua laporan ini digunakan untuk menentukan 

nilai NOPAT, Invested Capital, WACC dan Capital Charges. Setelah nilai tersebut 

ditentukan, maka dapat diperoleh nilai EVA. Kemudian nilai EVA dibandingkan 

dengan standar pengukuran EVA yang dikelompokkan ke dalam tiga kriteria yaitu, 

jika nilai EVA > 0 berarti manajemen perusahaan berhasil menciptakan nilai 

tambah ekonomis bagi perusahaan, yaitu laba yang dihasilkan perusahaan dapat 

memenuhi harapan penyandang dana. Nilai EVA = 0 berarti manajemen perusahaan 

berada dalam titik impas, dimana perusahaan tidak mengalami kemunduran 

sekaligus tidak mengalami kemajuan. Nilai EVA < 0 berarti tidak terjadi 

pertambahan nilai ekonomis bagi perusahaan, yaitu laba yang dihasilkan tidak dapat 

memenuhi harapan penyandang dana.  

Berdasarkan teori dan penjelasan yang telah dipaparkan, maka dapat disusun 

kerangka pemikiran yang menggambarkan tentang anailis EVA dalam mengukur 

kinerja perusahaan. 
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Gambar 2.1 

Kerangka Berfikir 
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BAB 3 

METODE PENELITIAN 

3.1 Pendekatan Penelitian 

Dalam penelitian ini penulis menggunakan pendekatan deskriptif yang 

menjelaskan metode Economic Value Added (EVA) sebagai pengukur kinerja 

keuangan suatu perusahaan. Deskriptif ialah menganalisis data untuk permasalahan 

variabel-variabel mandiri tanpa bermaksud mengkaitkan antar variabel (Irfan & 

Juliandi, 2014, hal. 89). 

3.2 Definisi Operasional Variabel 

Definisi operasional variabel dari penelitian ini adalah Economic Value 

Added (EVA). EVA merupakan ukuran keberhasilan manajemen perusahaan dalam 

meningkatkan nilai tambah (value added) bagi perusahaan. Formulasi pengukuran 

EVA adalah sebagai berikut:  

EVA = NOPAT – Capital Charges 

Namun apabila didalam struktur modal perusahaan terdiri dari akun modal 

sendiri dan utang, secara matematis Economic Value Added (EVA) dapat 

dirumuskan : 

EVA = NOPAT – (WACC x Invested Capital) 

Keterangan : 

Capital Charges: Biaya Modal  

NOPAT  : Net Operating Profit After Tax 

WACC  : Weighted Averange Cost of Capital 
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Invested Capital : Total Asset (Total Modal Yang Diinvestasikan) 

1. Menghitung Net Operating Profit After Tax ( NOPAT )  

Net Operating Profit After Tax (NOPAT) adalah laba yang diperoleh dari 

operasi perusahaan setelah dikurangi pajak penghasilan tetapi termasuk 

biaya keuangan (financial cost) dan non cash bookkeeping entries seperti 

biaya penyusutan. 

NOPAT = EBIT (1 – Tax) 

Keterangan : 

NOPAT : Net Operating Profit After Tax  

Tax  : Tingkat Pajak  

EBIT : Earning Before Interest and Tax  

2. Invested Capital 

Invested Capital atau modal merupakan hasil penjabaran perkiraan dalam 

neraca untuk mengetahui besarnya modal yang diinvestasikan perusahaan 

oleh kreditur dan seberapa besar modal yang diinvestasikan dalam 

perusahaan.  

Invested Capital = Total Utang dan Ekuitas – Utang Jangka Pendek 

3. Weighted Average Cost of Capital (WACC) 

Weighted Averange Cost of Capital (WACC) atau biaya modal rata – rata 

tertimbang merupakan biaya dari ekuitas dan biaya utang masing-masing 

dikalikan dengan persentase ekuitas dan utang dalam struktur modal. 

WACC = {(D x Rd) (1-T)} + (E x Re) 
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Keterangan : 

WACC : Weight Average Cost of Capital 

D  : Total Utang / Total Utang dan Ekuitas x 100% 

Rd  : Beban Bunga / Total Utang x 100% 

E  : Total Ekuitas / Total Utang dan Ekuitas x 100% 

Re  : Laba Bersih Setelah Pajak / Total Ekuitas x 100% 

Tax  : Beban Pajak / Laba Bersih Sebelum Pajak x 100% 

4. Capital Charges  

Modal atau capital adalah jumlah dana yang tersedia bagi perusahaan 

untuk membiayai perusahaannya yang diperoleh dari penjumlahan total 

utang dan modal saham. 

Capital Charges = Invested Capital x WACC 

 

Interprestasi dari hasil perhitungan EVA adalah sebagai berikut : 

1. Nilai EVA > 0, berarti kinerja keuangan perusahaan dapat dikatakan baik, 

sehingga terjadi proses nilai ekonomisnya.  

2. Nilai EVA = 0, berarti kinerja keuangan perusahaan secara ekonomis 

dalam keadaan impas, dimana laba yang dihasilkan perusahaan  

3. Nilai EVA < 0, berarti kinerja keuangan perusahaan tersebut dapat 

dikatakan kurang baik karena laba yang diperoleh tidak memenuhi 

harapan pemilik modal, sehingga tidak terjadi pertambahan nilai 

ekonomis pada perusahaan. 
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3.3 Tempat dan Waktu Penelitian 

1. Tempat Penelitian 

Penulis melakukan penelitian pada PT PLN Persero yang terdfatar pada 

Bursa Efek Indonesia melalui situs resmi www.idx.co.id yang berupa data 

laporan keuangan PT PLN Persero pada tahun 2018-2022.  

2. Waktu Penelitian 

Adapun waktu bagi penulis melakukan penelitian ini yaitu mulai 

dilaksanakan pada bulan Juni 2023 sampai dengan selesai. Adapun rencana 

waktu penelitian adalah sebagai berikut: 

Tabel 3.1 

Waktu Penelitian 

No Kegiatan 
Juni Juli Agustus September 

1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 

1 Pengajuan Judul                 

2 
Penyusunan 

Proposal 

                

3 
Bimbingan 

Proposal 

                

4 
Seminar 

Proposal 

                

5 
Penyempurnaan 

Proposal 

                

6 
Pengumpulan 

Data 

                

7 
Pengolahan dan 

Analisis Data 

                

8 

Penyusunan 

Skripsi  

(Laporan 

Penelitian) 

                

9 
Pembimbingan 

Skripsi 

                

10 
Sidang Meja 

Hijau 

                

11 
Penyempurnaan 

Skripsi 

                

 

  

http://www.idx.co.id/
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3.4 Jenis dan Sumber Data 

1. Jenis Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. 

Menurut Irfan & Juliandi (2014, hal. 66) “Data kuantitatif adalah data-

data yang berwujud angka-angka tertentu, yang dapat dioperasikan secara 

matematis”. Data yang digunakan pada penelitian ini berupa laporan 

keuangan tahunan PT PLN (Persero) yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2018-2022. 

2. Sumber Data 

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. 

Menurut Sugiyono (2019, hal. 12) menyatakan bahwa “Sumber data 

sekunder adalah sumber data tidak langsung memberikan data kepada 

pengumpul data”. Data sekunder adalah data berupa informasi yang 

dikumpulkan dari sumber yang ada. Data sekunder pada penelitian ini 

adalah berupa laporan keuangan PT. PLN (Persero) yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2018-2022 yang terdiri dari 

laporan posisi keuangan dan laporan laba rugi yang diperoleh dari website 

resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu www.idx.co.id 

3.5 Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data pada penelitian ini menggunakan teknik 

dokumentasi yaitu berupa data laporan posisi keuangan dan laporan laba rugi yang 

dikeluarkan oleh PT PLN (Persero) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

periode 2018-2022. 
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3.6 Teknik Analisis Data 

Penelitian ini menggunakan teknik analisis deskriptif, artinya penelitian yang 

dilakukan dengan cara menganalisis, menggambarkan serta menjelaskan data yang 

diperoleh mengenai permasalahan yang diteliti. Teknik analisis deskriptif yang 

digunakan untuk menganalisis data yaitu dengan cara: 

1. Mengumpulkan data-data keuangan yang berhubungan dengan penelitian 

seperti data laporan posisi keuangan dan laporan laba rugi PT PLN 

(Persero) periode 2018-2022. 

2. Melakukan perhitungan menggunakan metode EVA dalam melakukan 

penilaian kinerja keuangan PT PLN (Persero) periode 2018-2022. 

3. Melakukan analisis kinerja keuangan PT PLN (Persero) dengan metode 

Economic Value Added (EVA) kemudian membandingkan dengan 

standar pengukuran EVA.  

4. Menarik kesimpulan dari hasil penelitian 
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BAB 4 

HASIL PENELITIAN 

4.1 Deskripsi Singkat Objek Penelitian 

Berawal di akhir abad 19, bidang pabrik gula dan pabrik ketenagalistrikan di 

Indonesia mulai ditingkatkan saat beberapa perusahaan asal Belanda yang bergerak 

di bidang pabrik gula dan pebrik teh mendirikan pembangkit tenaga lisrik untuk 

keperluan sendiri. Antara tahun 1942-1945 terjadi peralihan pengelolaan 

perusahaan-perusahaan Belanda tersebut oleh Jepang, setelah Belanda menyerah 

kepada pasukan tentara Jepang di awal Perang Dunia II. 

Proses peralihan kekuasaan kembali terjadi di akhir Perang Dunia II pada 

Agustus 1945, saat Jepang menyerah kepada Sekutu. Kesempatan ini dimanfaatkan 

oleh para pemuda dan buruh listrik melalui delagasi Buruh/Pegawai Listrik dan Gas 

yang bersama-sama dengan Pemimpin KNI Pusat berinisiatif menghadap Presiden 

Soekarno untuk menyerahkan perusahaan-perusahaan tersebut kepada Pemerintah 

Republik Indonesia. Pada 27 Oktober 1945, Presiden Soekarno membentuk 

Jawatan Listrik dan Gas di bawah Departemen Pekerjaan Umum dan Tenaga 

dengan kapasitas pembangkit tenaga listrik sebesar 157,5 MW. 

Pada tanggal 1 januari 1961, Jawatan Listrik dan Gas diubah menjadi BPU-

PLN (Bada Pemimpin Umum Perusahaan Listrik Negara) yang bergerak di bidang 

listrik, gas dan kokas yang dibubarkan pada tanggal 1 Januari 1965. Pada saat yang 

sama, 2 (dua) perusahaan negara yaitu Perusahaan Listrik Negara (PLN) sebagai 

pengelola tenaga listrik milik negara dan Perusahaan Gas Negara (PGN) sebagai 

pengelola gas diresmikan. 
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Pada tahun 1972, sesuai dengan Peraturan Pemerintah No. 18, status 

Perusahaan Listrik Negara (PLN) ditetapkan sebagai Perusahaan Umum Listrik 

Negara dan sebagai Pemegang Kuasa Usaha Ketenagalistrikan (PKUK) dengan 

tugas menyediakan tenaga listrik bagi kepentingan umum. 

Seiring dengan kebijakan Pemerintah yang memberikan kesempatan kepada 

sektor swasta untuk bergerak dalam bisnis penyediaan listrik, maka sejak tahun 

1994 status PLN beralih dari Perusahaan Umum menjadi Perusahaan Perseroan 

(Persero) dan juga sebagai PKUK dalam menyediakan listrik bagi kepentingan 

umum hingga sekarang 

4.2 Deskripsi Data 

Penilaian kinerja dalam suatu perusahaan tidak terlepas dari keterkaitannya 

untuk mencapai tujuan perusahaan, yaitu meningkatkan nilai yang dimiliki oleh 

perusahaan. Kinerja perusahaan dapat menunjukkan kondisi finansial perusahaan 

selama periode waktu tertentu. Salah satu pengukuran kinerja keuangan dapat 

dilihat dari laporan keuangan perusahaan dengan menggunakan metode analisis 

Economic Value Added (EVA).  

Economic Value Added (EVA) dapat bermanfaat sebagai penilaian kinerja 

yang berfokus pada penciptaan nilai tambah, hal ini membuat perusahaan untuk 

memperhatikan struktur modal. Dalam melakukan pengukuran kinerja, data yang 

mendukung dalam menilai kinerja keuangan perusahaan dapat dilihat dari kondisi 

posisi laporan keuangan perusahaan. Untuk laporan keuangan PT PLN (Persero) 

untuk tahun 2018 sampai tahun 2022 dapat dilihat pada tabel dibawah ini: 
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Tabel 4.1 

Data Keuangan 

PT PLN (Persero), Tahun 2018-2022 

(dalam Jutaan Rupiah) 
Tahun Utang  

Jangka 

Pendek 

(Rp) 

Utang  

Jangka 

Panjang 

(Rp) 

Total 

Utang 
Ekuitas Laba Aset 

2018 157.895.954 407.177.934 565.073.888 927.413.857 11.575.756 1.492.487.745 

2019 159.298.153 496.376.447 655.674.600 929.380.413 4.322.130 1.585.055.013 

2020 149.659.239 499.587.950 649.102.128 939.812.592 5.993.428 1.588.914.720 

2021 146.538.480 485.070.853 631.609.333 981.607.123 13.174.877 1.613.216.456 

2022 145.071.451 501.617.259 646.688.710 991.450.566 14.414.720 1.638.139.276 

Sumber: Laporan Keuangan PT PLN (Persero) 

Dalam laporan keuangan dari PT PLN (Persero) dapat dilihat bahwa jumlah 

utang jangka panjang perusahaan untuk tahun 2018 sampai dengan 2022 cenderung 

mengalami kenaikan, hanya ditahun 2021 mengalami penurunan. Jumlah utang 

perusahaan mengalami fluktuasi selama periode tersebut, dengan peningkatan yang 

signifikan dari tahun 2018 hingga 2019, kemudian terjadi penurunan pada tahun 

2020 dan 2021, namun peningkatan kembali terjadi pada tahun 2022. Hal ini 

menunjukkan bahwa sebagian kegiatan operasional perusahaan banyak dibiayai 

oleh utang perusahaan. Hal ini tidak baik bagi perusahaan, karena menyebabkan 

tingkat risiko keuangan yang ditanggung perusahaan akan semakin besar.  

Jumlah ekuitas perusahaan mengalami peningkatan setiap tahunnya. Hal ini 

mencerminkan kondisi yang cukup baik dalam mengelola usahanya. Peningkatan 

ini dapat digunakan untuk mendukung investasi atau melindungi keuangan 

perusahaan jika terdapat masalah keuangan.  

Pada kondisi laba terdapat fluktuasi dari tahun ke tahun, namun secara umum 

meningkat seiring waktu. Peningkatan ini menunjukkan bahwa perusahaan mampu 

menghasilkan pendapatan yang lebih besar daripada tahun sebelumnya, meskipun 

terjadi penurunan laba pada tahun 2019. Hal ini menunjukkan perusahaan memiliki 
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kemampuan dalam mengatasi tantangan ekonomi dan menghasilkan hasil yang 

lebih baik secara keseluruhan dalam hal pendapatan. 

Aset perusahaan terus meningkat selama periode tersebut, pada tahun 2020 

mencapai jumlah yang subtansial. Peningkatan aset ini mencerminkan upaya 

perusahaan dalam meningkatkan kapasitas produksi dan mengembangkan 

bisnisnya. Namun, seiring pertumbuhan aset, jumlah utang juga mengalami 

fluktuasi selama periode tersebut, dimana memiliki potensi untuk memengaruhi 

konidisi keuangan perusahaan.  

4.3 Analisis Data 

4.3.1 Perhitungan Net Operating After Tax (NOPAT) 

NOPAT merupakan tingkat keuntungan yang diperoleh dari modal yang 

ditanam, dan modal adalah biaya dari modal yang ditanamkan atau disebut laba 

operasi setelah pajak.  

Laba usaha adalah laba operasi yang digunakan dari suatu current operating 

yang merupakan laba sebelum bunga. Pajak yang digunakan dalam perhitungan 

EVA adalah pengorbanan yang dikeluarkan oleh perusahaan untuk menciptakan 

nilai tersebut. Adapun perhitungan NOPAT pada tahun 2018 sampai dengan 2022 

pada PT PLN (Persero) sebagai berikut: 

1. NOPAT Tahun 2018  

Tax  = 
Beban Pajak

Laba Bersih Sebelum Pajak
 x 100% 

  = 
8.325.082

19.900.838
 x 100% 

  = 41,83% 
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NOPAT = EBIT (1 - Tax) 

  = 35.984.071 (1 - 41,83%) 

  = 20.930.919 

2. NOPAT Tahun 2019 

Tax  = 
Beban Pajak

Laba Bersih Sebelum Pajak
 x 100% 

  = 
21.797.080

26.119.210
 x 100% 

  = 83,45% 

NOPAT = EBIT (1 - Tax) 

  = 44.164.942 (1 - 83,45%) 

  = 7.308.285 

3. NOPAT Tahun 2020  

Tax  = 
Beban Pajak

Laba Bersih Sebelum Pajak
 x 100% 

  = 
6.298.491

12.291.919
 x 100% 

  = 51,24% 

NOPAT = EBIT (1 - Tax) 

  = 44.407.472 (1 - 51,24%) 

  = 21.652.680 

4. NOPAT Tahun 2021 

Tax  = 
Beban Pajak

Laba Bersih Sebelum Pajak
 x 100% 

  = 
10.046.207

23.221.084
 x 100% 

  = 43,26% 
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NOPAT = EBIT (1 - Tax) 

  = 43.852.882 (1 - 43,26%) 

  = 24.880.679 

5. NOPAT Tahun 2022  

Tax  = 
Beban Pajak

Laba Bersih Sebelum Pajak
 x 100% 

  = 
7.126.952

21.541.672
 x 100% 

  = 33,08% 

NOPAT = EBIT (1 - Tax) 

  = 54.938.141 (1 - 33,08%) 

  = 36.762.138 

Berdasarkan hasil perhitungan data di atas dapat disajikan dalam bentuk tabel 

berikut ini: 

Tabel 4.2 

Net Operating After Tax (NOPAT) 

PT PLN (Persero) 

(dalam Jutaan Rupiah) 

Tahun EBIT 
Beban 

Pajak 

Laba Bersih 

Sebelum 

Pajak 

Tax (1-Tax) NOPAT 

2018 35.984.071 8.325.082 19.900.838 41,83% 58,17% 20.930.919 

2019 44.164.942 21.797.080 26.119.210 83,45% 16,55% 7.308.285 

2020 44.407.472 6.298.491 12.291.919 51,24% 48,76% 21.652.680 

2021 43.852.882 10.046.207 23.221.084 43,26% 56,74% 24.880.679 

2022 54.938.141 7.126.952 21.541.672 33,08% 66,92% 36.762.138 

Sumber: Data yang diolah 2023 

Berdasarkan tabel 4.2 menunjukkan bahwa NOPAT mengalami peningkatan 

yang signifikan dari tahun ke tahun, dimana mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba operasional yang lebih besar setelah 

mempertimbangkan beban pajak. Meskipun tingkat pajak bervariasi dari waktu ke 

waktu, perusahaan berhasil meningkatkan kinerja keuangannya. Hal ini 
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menggambarkan efisiensi operasional yang baik dan potensi untuk menghasilkan 

keuntungan bersih yang lebih tinggi, yang dapat digunakan untuk investasi atau 

kepentingan pemegang saham.  

4.3.2 Perhitungan Invested Capital 

Total utang dan ekuitas merupakan pengukuran yang menunjukkan beberapa 

bagian dari setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan jaminan utang. Utang jangka 

pendek merupakan pinjaman yang digunakan perusahaan untuk melunasi 

pembayaran atau pinjaman yang akan dilakukan dalam jangka waktu kurang dari 

satu tahun dengan menggunakan aset lancar perusahaan. Adapun perhitungan 

Invested Capital pada tahun 2018 sampai dengan 2022 pada PT PLN (Persero) 

sebagai berikut: 

1. Invested Capital Tahun 2018 

Invested Capital = Total Utang dan Ekuitas – Utang Jangka Pendek 

    = 1.492.487.745 - 157.895.954 

    = 1.334.591.791 

2. Invested Capital Tahun 2019 

Invested Capital = Total Utang dan Ekuitas – Utang Jangka Pendek 

    = 1.585.055.013 - 159.298.153 

    = 1.425.756.860 

3. Invested Capital Tahun 2020 

Invested Capital = Total Utang dan Ekuitas – Utang Jangka Pendek 

    = 1.588.914.720 - 149.629.528 

    = 1.439.285.192  
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4. Invested Capital Tahun 2021 

Invested Capital = Total Utang dan Ekuitas – Utang Jangka Pendek 

    = 1.613.216.456 - 146.538.480 

    = 1.466.677.976 

5. Invested Capital Tahun 2018 

Invested Capital = Total Utang dan Ekuitas – Utang Jangka Pendek 

    = 1.638.139.276 - 145.071.451 

    = 1.493.067.825 

Berdasarkan hasil perhitungan data di atas dapat disajikan dalam bentuk tabel 

berikut ini: 

Tabel 4.3 

Invested Capital 

PT PLN (Persero) 

(dalam Jutaan Rupiah) 

Tahun 
Total Utang 

dan Ekuitas 

Utang Jangka 

Pendek 
Invested Capital 

2018 1.492.487.745 157.895.954 1.334.591.791 

2019 1.585.055.013 159.298.153 1.425.756.860 

2020 1.588.914.720 149.629.528 1.439.285.192 

2021 1.613.216.456 146.538.480 1.466.677.976 

2022 1.638.139.276 145.071.451 1.493.067.825 

Sumber: Data yang diolah (2023) 

Berdasarkan tabel 4.3 menunjukkan bahwa invested capital pada PT PLN 

(Persero) mengalami kenaikan yang signifikan setiap tahunnya, hal ini 

mencerminkan komitmen perusahaan dalam mengalokasikan modal untuk 

pertumbuhan dan kegiatan operasional. Pada utang jangka pendek terjadi 

penurunan mulai tahun 2020 hingga tahun 2022, dimana menggambarkan upaya 

perusahaan dalam mengelola utang secara efisien guna mengurangi risiko finansial. 

Namun, penting bagi perusahaan untuk tetap bijak dalam mengelola utang agar bisa 

tumbuh secara berkelanjutan dan mencapai keuntungan yang lebih besar. 
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4.3.3 Menghitung Weighted Averange Cost of Capital (WACC)  

WACC merupakan rata-rata tertimbang biaya utang dan modal sendiri 

menggambarkan tingkat pengembalian investasi minimum untuk mendapatkan 

tingkat pengembalian yang diharapkan oleh investor. Dengan demikian 

perhitungannya akan mencakup beberapa komponen seperti beban bunga, total 

utang, total ekuitas, total utang dan ekuitas, beban pajak, laba bersih sebelum dan 

sesudah pajak. Berikut jumlah biaya modal masing-masing komponen modal: 

1. Tingkat Modal dari Utang (D) 

Perhitungan tingkat Utang perusahaan dilakukan untuk mengukur seberapa 

besar utang yang digunakan oleh perusahaan untuk menjalankan kegiatan usaha 

yang dilakukan oleh perusahaan. Adapun perhitungan Tingkat Modal dari Utang 

pada tahun 2018 sampai dengan 2022 pada PT PLN (Persero) sebagai berikut: 

a. Tingkat Modal dari Utang (D) Tahun 2018 

D = 
Total Utang

Total Utang dan Ekuitas
 x 100% 

  = 
565.073.888

1.492.487.745
 x 100% 

  = 37,86% 

b. Tingkat Modal dari Utang Tahun 2019 

D = 
Total Utang

Total Utang dan Ekuitas
 x 100% 

= 
655.674.600

1.585.055.013
 x 100% 

= 41,37% 

c. Tingkat Modal dari Utang Tahun 2020 

D = 
Total Utang

Total Utang dan Ekuitas
 x 100% 

= 
649.102.128

1.588.914.720
 x 100% 
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= 40,85% 

d. Tingkat Modal dari Utang Tahun 2021 

D = 
Total Utang

Total Utang dan Ekuitas
 x 100% 

= 
631.609.333

1.613.216.456
 x 100% 

= 39,15% 

e. Tingkat Modal dari Utang Tahun 2022 

D = 
Total Utang

Total Utang dan Ekuitas
 x 100% 

= 
646.688.710

1.638.139.276
 x 100% 

= 39,48% 

Berdasarkan hasil perhitungan data di atas dapat disajikan dalam bentuk tabel 

berikut ini: 

Tabel 4.4 

Tingkat Modal Dari Utang 

PT PLN (Persero) 

(dalam Jutaan Rupiah) 

Tahun Total Utang 
Total Utang 

Dan Ekuitas 
D 

2018 565.073.888 1.492.487.745 37,86% 

2019 655.674.600 1.585.055.013 41,37% 

2020 649.102.128 1.588.914.720 40,85% 

2021 631.609.333 1.613.216.456 39,15% 

2022 646.688.710 1.638.139.276 39,48% 

Sumber: Data yang diolah (2023) 

Berdasarkan Tabel 4.4 menunjukkan bahwa tingkat modal dari utang (D) 

selama periode 2018 hingga 2022 mengalami fluktuasi yang signifikan. Pada tahun 

2018, tingkat D sebesar 37,86% mengalami peningkatan menjadi 41,37% pada 

tahun 2019, kemudian mengalami penurunan menjadi 40,85% pada tahun 2020. 

Fluktuasi ini terus berlanjut hingga mencapai 39,48% pada tahun 2022. Hal ini 



 
 

47 

 

 

disebabkan total utang dan ekuitas terus mengalami peningkatan, sedangkan total 

utang mengalami fluktuatif. 

2. Cost of Debt (Rd) 

Biaya utang (Cost of Debt) adalah biaya yang harus dibayar oleh perusahaan 

untuk menggunakan utang sebagai sumber pendanaan. Adapun perhitungan cost of 

debt pada tahun 2018 sampai dengan 2022 pada PT PLN (Persero) sebagai berikut: 

a. Cost of Debt (Rd) Tahun 2018 

Rd = 
Beban Bunga

Total Utang
 x 100% 

= 
21.624.176

565.073.888
 x 100% 

= 3,83% 

b. Cost of Debt (Rd) Tahun 2019 

Rd = 
Beban Bunga

Total Utang
 x 100% 

= 
24.619.495

655.674.600
 x 100% 

= 3,75% 

c. Cost of Debt (Rd) Tahun 2020 

Rd = 
Beban Bunga

Total Utang
 x 100% 

= 
27.415.886

649.102.128
 x 100% 

= 4,22% 

d. Cost of Debt (Rd) Tahun 2021 

Rd = 
Beban Bunga

Total Utang
 x 100% 

= 
20.375.755

631.609.333
 x 100% 

= 3,23% 
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e. Cost of Debt (Rd) Tahun 2022 

Rd = 
Beban Bunga

Total Utang
 x 100% 

= 
17.135.165

646.688.710
 x 100% 

= 2,65% 

Berdasarkan hasil perhitungan data di atas dapat disajikan dalam bentuk tabel 

berikut ini: 

Tabel 4.5 

Cost of Debt (Rd) 

PT PLN (Persero) 

(dalam Jutaan Rupiah) 
Tahun Beban Bunga Total Utang Rd 

2018 21.624.176 565.073.888 3,83% 

2019 24.619.495 655.674.600 3,75% 

2020 27.415.886 649.102.128 4,22% 

2021 20.375.755 631.609.333 3,23% 

2022 17.135.165 646.688.710 2,65% 

Sumber: Data yang diolah (2023) 

Berdasarkan tabel 4.5 menunjukkan bahwa cost of debt (Rd) pada PT PLN 

(Persero) selama periode 2018 hingga 2022 mengalami fluktuasi yang signifikan. 

Pada tahun 2018, tingkat Rd tercatat sebesar 3,83%, kemudian mengalami 

peningkatan pada tahun 2019 menjadi 3,75%. Pada tahun 2020, biaya utang 

mencapai puncaknya sebesar 4,22%, menunjukkan adanya beban bunga yang 

signifikan. Namun, pada tahun 2022, perusahaan berhasil menurunkan biaya utang 

menjadi 2,65%. Hal ini mencerminkan upaya perusahaan dalam mengelola biaya 

utang untuk meningkatkan profitabilitas. 

 

 

3. Tingkat Pajak (Tax) 
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Perhitungan pajak perusahaan dilakukan untuk mengukur seberapa pajak 

yang dikeluarkan oleh perusahaan atas keuntungan yang diperoleh perusahaan. 

Adapun perhitungan Tingkat Pajak pada tahun 2018 sampai dengan 2022 pada PT 

PLN (Persero) sebagai berikut: 

a. Tingkat Pajak (Tax) Tahun 2018  

Tax = 
Beban Pajak

Laba Bersih Sebelum Pajak
 x 100% 

  = 
8.325.082

19.900.838
 x 100% 

  = 41,83% 

b. Tingkat Pajak (Tax) Tahun 2019 

Tax  = 
Beban Pajak

Laba Bersih Sebelum Pajak
 x 100% 

  = 
21.797.080

26.119.210
 x 100% 

  = 83,45% 

c. Tingkat Pajak (Tax)  Tahun 2020  

Tax  = 
Beban Pajak

Laba Bersih Sebelum Pajak
 x 100% 

  = 
6.298.491

12.291.919
 x 100% 

  = 51,24% 

d. Tingkat Pajak (Tax)  Tahun 2021 

Tax  = 
Beban Pajak

Laba Bersih Sebelum Pajak
 x 100% 

  = 
10.046.207

23.221.084
 x 100% 

  = 43,26% 

 

e. Tingkat Pajak (Tax)  Tahun 2022  
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Tax = 
Beban Pajak

Laba Bersih Sebelum Pajak
 x 100% 

= 
7.126.952

21.541.672
 x 100% 

  = 33,08 % 

Berdasarkan hasil perhitungan data di atas dapat disajikan dalam bentuk tabel 

berikut ini: 

Tabel 4.6 

Tingkat Pajak  

PT PLN (Persero) 

(dalam Jutaan Rupiah) 
Tahun Beban Pajak Laba Bersih Sebelum Pajak T 

2018 8.325.082 19.900.838 41,83% 

2019 21.797.080 26.119.210 83,45% 

2020 6.298.491 12.291.919 51,24% 

2021 10.046.207 23.221.084 43,26% 

2022 7.126.952 21.541.672 33,08% 

Sumber: Data yang diolah (2023) 

Berdasarkan tabel 4.6 menunjukkan bahwa PT PLN (Persero) selama periode 

2018 hingga 2022 mengalami fluktuasi yang signifikan. Pada tahun 2019, pajak 

mencapai 83,45%, dapat dilihat dari beban pajak yang sangat tinggi dibandingkan 

dengan laba bersih sebelum pajak. Namun pada tahun 2020,2021 dan 2022 

perusahaan berhasil menurunkan beban pajak menjadi masing-masing 51,24%. 

43,26% dan 33,08%. Hal ini mencerminkan upaya perusahaan dalam efisiensi pajak 

dan meminimalkan beban pajak yang dapat memengaruhi profitabilitas perusahaan. 

4. Tingkat Modal dari Ekuitas (E) 

Perhitungan tingkat modal dari ekuitas perusahaan dilakukan untuk 

mengukur seberapa besar modal perusahaan untuk menjalankan kegiatan usaha 

yang dilakukan oleh perusahaan. Adapun perhitungan Tingkat Modal dari Ekuitas 

pada tahun 2018 sampai dengan 2022 pada PT PLN (Persero) sebagai berikut: 

a. Tingkat Modal dari Ekuitas (E) Tahun 2018 
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E = 
Total Ekuitas

Total Utang dan Ekuitas
 x 100% 

  = 
927.413.8578

1.492.487.745
 x 100% 

  = 62,14% 

b. Tingkat Modal dari Ekuitas (E) Tahun 2019 

E = 
Total Ekuitas

Total Utang dan Ekuitas
 x 100% 

= 
929.380.413

1.585.055.013
 x 100% 

= 58,63% 

c. Tingkat Modal dari Ekuitas (E) Tahun 2020 

E = 
Total Ekuitas

Total Utang dan Ekuitas
 x 100% 

= 
939.812.592

1.588.914.720
 x 100% 

= 59,15% 

d. Tingkat Modal dari Ekuitas (E) Tahun 2021 

E = 
Total Ekuitas

Total Utang dan Ekuitas
 x 100% 

= 
981.607.123

1.613.216.456
 x 100% 

= 60,85% 

e. Tingkat Modal dari Ekuitas (E) Tahun 2022 

E = 
Total Ekuitas

Total Utang dan Ekuitas
 x 100% 

= 
991.450.566

1.638.139.276
 x 100% 

= 60,52% 
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Berdasarkan hasil perhitungan data di atas dapat disajikan dalam bentuk 

tabel berikut ini: 

Tabel 4.7 

Tingkat Modal Dari Ekuitas 

PT PLN (Persero) 

(dalam Jutaan Rupiah) 

Tahun Total Ekuitas 
Total Utang 

Dan Ekuitas 
E 

2018 927.413.857 1.492.487.745 62,14% 

2019 929.380.413 1.585.055.013 58,63% 

2020 939.812.592 1.588.914.720 59,15% 

2021 981.607.123 1.613.216.456 60,85% 

2022 991.450.566 1.638.139.276 60,52% 

 Sumber: Data yang diolah (2023) 

Berdasarkan tabel 4.7 menunjukkan bahwa PT PLN (Persero) selama periode 

2018 hingga 2022 mengalami fluktuasi dalam tingkat modal ekuitasnya. Pada tahun 

2018, modal ekuitas mencapai 62,14%, menurun menjadi 58,63% pada tahun 2019, 

dan kembali naik menjadi 59,15% pada tahun 2020. Pada tahun 2021, modal ekuitas 

mencapai 60,85%, hal ini menunjukkan upaya perusahaan untuk mengurangi 

ketergantungan pada utang. Namun, pada tahun 2022, meskipun beban bunga 

menurun, tingkat modal ekuitas hanya mencapai 60,52%. 

5. Cost of Equity (Re) 

Biaya ekuitas (cost of equity) merupakan tingkat pengembalian yang 

diharapkan oleh investor terhadap modal yang diinvestasikan dalam suatu 

perusahaan. Adapun perhitungan cost of equity pada tahun 2018 sampai dengan 

2022 pada PT PLN (Persero) sebagai berikut: 

a. Cost of Equity (Re) Tahun 2018 

Re = 
Laba Bersih Setelah Pajak

Total Ekuitas
 x 100% 

= 
4.428.117

927.413.857
 x 100% 

= 0,48%  
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b. Cost of Equity (Re) Tahun 2019 

Re = 
Laba Bersih Setelah Pajak

Total Ekuitas
 x 100% 

= 
11.575.756

929.380.413
 x 100% 

= 1,25% 

c. Cost of Equity (Re) Tahun 2020 

Re = 
Laba Bersih Setelah Pajak

Total Ekuitas
 x 100% 

= 
4.322.130

939.812.592
 x 100% 

= 0,46% 

d. Cost of Equity (Re) Tahun 2021 

Re = 
Laba Bersih Setelah Pajak

Total Ekuitas
 x 100% 

= 
5.993.428

981.607.123
 x 100% 

= 0,61% 

e. Cost of Equity (Re) Tahun 2022 

Re = 
Laba Bersih Setelah Pajak

Total Ekuitas
 x 100% 

= 
13.174.877

991.450.566
 x 100% 

= 1,33% 

Berdasarkan hasil perhitungan data di atas dapat disajikan dalam bentuk tabel 

berikut ini: 
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Tabel 4.8 

Tingkat Biaya Modal 

PT PLN (Persero) 

Tahun 
Laba Bersih 

Setelah Pajak 

Total  

Ekuitas 
Re 

2018 4.428.117 927.413.857 0,48% 

2019 11.575.756 929.380.413 1,25% 

2020 4.322.130 939.812.592 0,46% 

2021 5.993.428 981.607.123 0,61% 

2022 13.174.877 991.450.566 1,33% 

Sumber: Data yang diolah (2023) 

Berdasarkan tabel 4.8 menunjukkan bahwa PT PLN (Persero) selama periode 

2018 hingga 2022 mengalami fluktuasi. Peningkatan signifikan terjadi pada tahun 

2019 dan 2022, masing-masing mencapai 1,25% dan 1,33%, dimana menunjukkan 

harapan investor yang lebih tinggi terhadap profitabilitas. Sementara itu, tingkat 

yang lebih rendah, berkisar antara 0,46% hingga 0,61% tercatat pada tahun 2018, 

2020 dan 2021. Ini mencerminkan perubahan dalam persepsi investor terhadap 

risiko dan peluang investasi dalam perusahaan, mempertegas pentingnya perbaikan 

kinerja dan transparansi untuk menjaga biaya modal yang rendah. 

6. Menghitung Weight Average Cost of Capital (WACC) 

a. Tahun 2018 

WACC  = {(D x Rd) (1-Tax) + (E x Re)}  

        = {(37,86% x 3,83%) (1 - 41,83%) + (62,14% x 0,48%)} 

       = {(1,45%) (58,17%) + (0,30%)} 

       = 1,14% 

b. Tahun 2019 

WACC  = {(D x Rd) (1-Tax) + (E x Re)}  

        = {(41,37% x 3,75%) (1 - 83,45%) + (58,63% x 1,25%)} 

       = {(1,55%) (16,55%) + (0,73%)} 

       = 0,99% 

c. Tahun 2020 
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WACC  = {(D x Rd) (1-Tax) + (E x Re)}  

        = {(40,85% x 4,22%) (1 - 51,24%) + (59,15% x 0,46%)} 

       = {(1,73%) (48,76%) + (0,27%)} 

       = 1,11% 

d. Tahun 2021 

WACC  = {(D x Rd) (1-Tax) + (E x Re)}  

        = {(39,15% x 3,23%) (1 - 43,26%) + (60,85% x 0,61%)} 

       = {(1,26%) (56,74%)+ (0,37%)} 

       = 1,09% 

e. Tahun 2022 

WACC  = {(D x Rd) (1-Tax) + (E x Re)}  

        = {(39,48% x 2,65%) (1 - 33,08%) + (60,52% x 1,33%)} 

       = {(1,05%) (66,92%) + (0,80%)} 

       = 1,50% 

Berdasarkan hasil perhitungan data di atas dapat disajikan dalam bentuk tabel 

berikut ini: 

Tabel 4.9 

Weight Average Cost of Capital 

PT PLN (Persero) 
Tahun D Rd E Re T 1-T WACC 

2018 37,86% 3,83% 62,14% 0,48% 41,83% 58,17% 1,14% 

2019 41,37% 3,75% 58,63% 1,25% 83,45% 16,55% 0,99% 

2020 40,85% 4,22% 59,15% 0,46% 51,24% 48,76% 1,11% 

2021 39,15% 3,23% 60,85% 0,61% 43,26% 56,74% 1,09% 

2022 39,48% 2,65% 60,52% 1,33% 33,08% 66,92% 1,50% 

 Sumber: Data yang diolah (2023) 
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Berdasarkan tabel 4.9 menunjukkan bahwa nilai WACC pada PT PLN 

(Persero) selama tahun 2018 hingga 2022 mengalami fluktuasi yang signifikan. 

WACC adalah ukuran yang menggambarkan tingkat pengembalian investasi 

minimum yang diharapkan oleh investor dan melibatkan berbagai komponen 

seperti tingkat modal dari utang (D), biaya modal dari utang (Rd), tingkat modal 

dari ekuitas (E), tingkat pajak (T), dan tingkat modal dari ekuitas (Re). Tahun 2019 

mencatatkan peningkatan signifikan dalam WACC, yang dapat dihubungkan 

dengan beban pajak yang tinggi (83,45%). Meskipun mengalami fluktuasi, tahun-

tahun berikutnya mengalami penurunan bertahap dalam WACC, mencapai titik 

terendah pada tahun 2022. Hal ini mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

mengurangi biaya modalnya, yang berpotensi berdampak positif pada nilai 

investasi. 

4.3.4 Capital Charges 

Modal atau capital adalah jumlah dana yang tersedia bagi perusahaan untuk 

membiayai perusahaannya, yang diperoleh dari penjumlahan total utang dan modal 

saham. Capital Charges diperoleh dari hasil perkalian antara WACC dengan 

Invested Capital. Adapun perhitungan Capital Charges pada tahun 2018 sampai 

dengan 2022 pada PT PLN (Persero) sebagai berikut: 

1. Capital Charges Tahun 2018 

Capital Charges = WACC x Invested Capital 

    = 1,14% x 1.334.591.791 

    = 15.207.130 
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2. Capital Charges Tahun 2019 

Capital Charges = WACC x Invested Capital 

    = 0,99% x 1.425.756.860 

    = 14.076.920 

3. Capital Charges Tahun 2020 

Capital Charges = WACC x Invested Capital 

    = 1,11% x 1.439.285.192 

    = 16.023.996 

4. Capital Charges Tahun 2021 

Capital Charges = WACC x Invested Capital 

    = 1,09% x 1.466.677.976 

    = 15.959.424 

5. Capital Charges Tahun 2022 

Capital Charges = WACC x Invested Capital 

    = 1,50% x 1.493.067.825 

    = 22.458.789 

Berdasarkan hasil perhitungan data di atas dapat disajikan dalam bentuk tabel 

berikut ini: 

Tabel 4.10 

Capital Charges 

PT PLN (Persero) 
Tahun WACC Invested Capital Capital Charges 

2018 1,14% 1.334.591.791 15.207.130 

2019 0,99% 1.425.756.860 14.076.920 

2020 1,11% 1.439.285.192 16.023.996 

2021 1,09% 1.466.677.976 15.959.424 

2022 1,50% 1.493.067.825 22.458.789 

 Sumber: Data yang diolah (2023) 
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Berdasarkan tabel 4.10 dapat dilihat bahwa nilai Capital Charges pada PT 

PLN (Persero) tahun 2018 hingga 2022 mencerminkan dampak fluktuasi biaya 

modal pada perusahaan. Dalam periode tersebut, terjadi peningkatan signifikan 

pada Capital Charges pada tahun 2022 seiring kenaikan WACC menjadi 1,50% 

mengindikasikan beban biaya modal yang lebih tinggi. Namun, pada tahun 

sebelumnya mencatatkan penurunan, hal ini mencerminkan upaya efisiensi dalam 

pengelolaan biaya modal.  

4.3.5 Hasil Perhitungan Economic Value Added 

Pada perhitungan Economic Value Added (EVA) dapat dilakukan dengan cara 

mengurangkan laba operasional setelah pajak dengan biaya modal yang telah 

dikeluarkan oleh perusahaan. Tahap ini merupakan tahap terakhir dari perhitungan 

EVA. Adapun perhitungan Economic Value Added (EVA) pada tahun 2018 sampai 

dengan 2022 pada PT PLN (Persero) sebagai berikut: 

1. Tahun 2018 

EVA  = NOPAT - Capital Charges 

         = 20.930.919 - 15.207.130 

           = 5.723.789 

2. Tahun 2019 

EVA  = NOPAT - Capital Charges 

         = 7.308.285 - 14.076.920 

         = -6.768.635 

  



 
 

59 

 

 

3. Tahun 2020 

EVA  = NOPAT - Capital Charges 

         = 21.652.680 - 16.023.996 

         = 5.628.684 

4. Tahun 2021 

EVA  = NOPAT - Capital Charges 

         = 24.880.679 - 15.959.424 

         = 8.921.255 

5. Tahun 2022 

EVA  = NOPAT - Capital Charges 

         = 36.762.138 - 22.458.789 

           = 14.303.349 

Berdasarkan hasil perhitungan data di atas dapat disajikan dalam bentuk tabel 

berikut ini: 

Tabel 4.11 

Economic Value Added (EVA) 

PT PLN (Persero) 
Tahun NOPAT Capital Charges EVA 

2018 20.930.919 15.207.130 5.723.789 

2019 7.308.285 14.076.920 -6.768.635 

2020 21.652.680 16.023.996 5.628.684 

2021 24.880.679 15.959.424 8.921.255 

2022 36.762.138 22.458.789 14.303.349 

Nilai Rata-Rata 9.942.850 

Nilai Maksimum 14.303.349 

Nilai Minimum -6.768.635 

 Sumber: Data yang diolah (2023) 

Berdasarkan tabel 4.11 menunjukkan bahwa PT PLN (Persero) cenderung 

mengalami kenaikan setiap tahunnya untuk tahun 2018 sampai dengan 2022, 

dimana EVA > 0 atau positif, berarti perusahaan mampu menciptakan penambahan 

nilai ekonomis. Kecuali pada tahun 2019 nilai ekonomi perusahaan mengalami 



 
 

60 

 

 

penurunan drastis dengan nilai Economic Value Added (EVA) minimum, dimana 

EVA < 0 atau negatif, artinya tidak terjadinya penambahan nilai ekonomis 

perusahaan. Hal ini menyebabkan nilai EVA di tahun 2019 lebih rendah daripada 

tahun-tahun sebelumnya, yang dicerminkan dari biaya modal (capital charges) 

lebih besar daripada NOPAT dan diikuti dengan nilai NOPAT mengalami 

penurunan yang drastis dari tahun sebelumnya.  

Hasil perhitungan EVA pada PT PLN (Persero) dilihat nilai rata-rata mulai 

dari tahun 2018 sampai dengan tahun 2022 menghasilkan nilai EVA bernilai positif, 

maka telah terjadi nilai tambah ekonomis dalam perusahaan, sehingga semakin 

besar EVA yang dihasilkan maka harapan penyandang dana dapat terpenuhi dengan 

baik. 

4.4 Pembahasan 

4.4.1 Faktor Penyebab Kenaikan Utang Jangka Panjang 

Menurut Fahmi (2015, hal. 160) menyatakan bahwa utang adalah kewajiban 

yang dimiliki perusahaan yang bersumber dari dana eksternal seperti, pinjaman 

perbankan, penjualan obligasi dan sejenisnya. 

Penyebab kenaikan utang yang terjadi pada PT PLN (Persero) dapat dilihat 

pada tabel 4.9, nilai WACC pada tabel diatas menunjukkan fluktuasi setiap 

tahunnya. Pada tahun 2019, WACC mengalami penurunan dari 1,14% menjadi 

0,99%, yang mengindikasikan perusahaan berhasil mengurangi biaya modalnya. 

Namun, pada tahun 2022, WACC meningkat menjadi 1,50%. Dapat diketahui 

kenaikan pada WACC diindikasikan bahwa total pendanaan perusahaan lebih besar 

dan perusahaan mempunyai jumlah uang kas lebih kecil untuk disalurkan kepada 



 
 

61 

 

 

investor atau dalam rangka pelunasan utang. Hal ini menunjukkan bahwa 

perusahaan harus menghasilkan tingkat pengembalian yang lebih tinggi untuk 

memenuhi ekspektasi pemegang saham dan kreditur. Semakin tinggi nilai WACC, 

semakin sulit bagi perusahaan menutupi biaya modalnya. Adapun beberapa faktor 

yang menyebabkan peningkatan utang jangka panjang jika dilihat dari laporan 

keuangan PT PLN (Persero) yang telah dipublikasikan sebagai berikut: 

1. Kegiatan Operasional Perusahaan Sebagian Besar Dibiayai Oleh Utang 

Pada periode tahun 2018 hingga 2022, PT PLN (Persero) mengalami 

peningkatan yang signifikan dalam penggunaan utang untuk membiayai kegiatan 

operasional perusahaan, seperti yang tergambar dalam laporan keuangan yang 

dipublikasikan. Kenaikan yang konsisten dalam penggunaan utang selama periode 

tersebut, dapat mengakibatkan kesulitan bagi perusahaan dalam mendapatkan 

tambahan pinjaman jika kinerja perusahaan menurun. 

Leverage adalah ukuran yang mencerminkan sejauh mana perusahaan 

menggunakan dana yang berasal dari pihak kreditur. Hal ini sangatlah penting 

karena tingkat leverage yang tinggi dapat memberikan manfaat dalam bentuk 

perlindungan pajak. Rasio ini mengukur total utang dibandingkan dengan total 

aktiva perusahaan, sehingga ketika perusahaan memiliki aset yang signifikan tetapi 

tingkat leveragenya tinggi, investor dan kreditur mungkin akan lebih berhati-hati 

dalam berinvestasi di perusahaan tersebut. 

Penelitian yang dilakukan oleh Ibrohim et al., (2019, hal. 107) menyatakan 

bahwa tingkat leverage berpengaruh signifikan terhadap persistensi laba. Tingginya 

tingkat leverage menjadi motivasi bagi perusahaan untuk meningkatkan persistensi 

laba dengan tujuan mempertahankan kinerja perusahaan yang baik, hal ini 
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diharapkan membangun kepercayaan dari kreditur untuk memberikan pendanaan 

dengan memiliki rasa aman dan dalam berinvestasi dan perusahaan akan lebih 

mudah dalam proses pembayaran kewajibannya. 

2. Pengelolaan Aset Perusahaan Tidak Optimal 

Pada PT PLN (Persero) mengalami peningkatan aset dari tahun 2018 hingga 

2022. Pertumbuhan ini mencerminkan kemajuan positif bagi perusahaan. Namun, 

untuk menjaga kesehatan keuangan, penting untuk memastikan pengelolaan aset 

yang efisien. Dalam mengelola aset, perusahaan harus dapat memastikan bahwa 

aset digunakan secara optimal untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Salah 

satu indikator yang digunakan adalah Current Ratio (CR), dimana nilai CR yang 

tinggi dapat mengindikasikan kemampuan perusahaan untuk mengurangi 

ketidakpastian bagi investor. Namun, hal ini mengindikasikan bahwa adanya dana 

yang menganggur (idle cash) sehingga mengurangi profitabilitas perusahaan, yang 

selanjutnya berdampak pada nilai Return on Equity (ROE) yang semakin rendah. 

3. Kondisi Kewajiban Perusahaan Semakin Merosot Akibat Dampak 

Pandemi COVID-19 

Dampak pandemi Covid-19 pada tahun 2020 terhadap sektor listrik di 

Indonesia, mengakibatkan terjadinya penurunan penjualan listrik pada PT PLN 

(Persero) karena sebagian besar perusahaan dan pabrik mengalami penghentian 

sementara atau penurunan produksi dan perkantoran mengalami penurunan 

kegiatan yang mengakibatkan konsumsi listrik menurun secara signifikan. 

Dalam upaya mengatasi kenaikan utang jangka panjang, sangat penting bagi 

perusahaan untuk merancang strategi yang efisien dalam mengelola aset dan 

meminimalkan penggunaan utang dalam operasionalnya. Selain itu, perusahaan 
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harus dapat mengoptimalkan penggunaan sumber daya dengan mengendalikan 

biaya-biaya yang dianggap tidak esensial. Sehingga memungkinkan perusahaan 

untuk meningkatkan laba (profit) tanpa harus memperbesar modalnya 

Marsh (1982) dalam Joni dan Lina (2010) mengembangkan teori yang 

dikemukakan oleh Modigliani dan Miller (MM). Teori ini menyatakan bahwa setiap 

perusahaan dapat menentukan target rasio utang (leverage) yang optimal. Rasio 

utang yang optimal ditentukan berdasarkan perimbangan antara manfaat dan biaya 

kebangkrutan karena perusahaan memiliki utang. Secara prinsip, perusahaan 

membutuhkan pendanaan ekuitas baru apabila rasio utang perusahaan tersebut di 

bawah target. Perusahaan tidak akan mencapai nilai optimal apabila semua 

pendanaan adalah utang atau jika tidak ada utang sama sekali. 

4.4.2 Kinerja Keuangan Perusahaan Dengan Metode EVA 

Pengukuran kinerja keuangan berdasarkan nilai dapat dilakukan melalui 

pendekatan yang dikenal sebagai Economic Value Added (EVA). EVA merupakan 

metode evaluasi yang mengukur laba ekonomi suatu perusahaan dengan 

mempertimbangkan biaya modal yang digunakan dalam operasinya. Tujuan utama 

dari penggunaan EVA adalah menciptakan nilai tambah bagi para pemegang saham 

dengan memastikan bahwa modal yang diinvestasikan dalam perusahaan dikelola 

secara efektif dan efisien, sehingga menghasilkan laba yang optimal. Metode EVA 

menghitung laba ekonomi dengan mengurangkan Net Operating Profit After Tax 

(NOPAT) perusahaan dari biaya modal yang dikeluarkan untuk mendukung 

operasional perusahaan. Dengan demikian, EVA memberikan gambaran yang jelas 

terkait sejauh mana perusahaan mampu menghasilkan nilai ekonomi dari modal 

yang telah ditanamkan dalam kegiatan usahanya. 
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Berdasarkan temuan penelitian dan hasil perhitungan yang dilakukan, dapat 

dilihat bahwa nilai Economic Value Added (EVA) pada PT. PLN (Persero) selama 

5 (lima) tahun terakhir kinerja keuangan perusahaan cenderung dalam kondisi sehat 

akan tetapi pada tahun 2019 kinerja keuangan mengalami kondisi tidak sehat. 

Penelitian ini didukung dengan penelitian Ardiani (2008, hal 15) menyatakan 

bahwa, jika EVA > 0 atau positif menunjukkan kinerja keuangan perusahaan 

dikatakan sehat, jika EVA = 0 maka menunjukkan kinerja keuangan perusahaan 

dikatakan impas, jika EVA < 0 atau negatif menunjukkan kinerja keuangan 

perusahaan dikatakan tidak sehat. 

Pada tahun 2018, 2020, 2021 dan 2022 menghasilkan nilai EVA > 0, atau 

positif, yang berarti manajemen perusahaan berhasil meningkatkan nilai perusahaan 

bagi pemilik perusahaan sesuai dengan tujuan manajemen keuangan 

memaksimumkan nilai perusahaan. Akan tetapi perusahahaan ini hanya mampu 

menciptakan nilai tambah ekonomis untuk pemilik/perusahaan dalam nilai yang 

masih rendah, hal ini dicerminkan dari nilai EVA yang dihasilkan perusahaan pada 

tahun 2018 sebesar 5.723.789, tahun 2020 sebesar 5.628.684, tahun 2021 sebesar 

8.921.255 dan tahun 2022 sebesar 14.303.349. Hal ini menggambarkan bahwa 

kinerja keuangan perusahaan belum mampu untuk menggunakan modalnya secara 

efektif dan efisien agar mendapatkan pendapatan usaha yang tinggi sehingga 

perusahaan dapat memperoleh laba yang tinggi pula. Pada tahun 2019 perusahaan 

memperoleh nilai EVA sebesar -6.768.635, dimana EVA < 0, atau negatif, yang 

menunjukkan bahwa manajemen perusahaan belum berhasil meningkatkan nilai 

perusahaan bagi pemilik perusahaan sesuai dengan tujuan manajemen keuangan 

memaksimumkan nilai perusahaan, kondisi ini meskipun dikatakan tidak sehat 
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tetapi perusahaan masih dalam keadaan mendapatkan laba. Hal ini disebabkan 

perusahaan mendapatkan laba akuntansi tetapi tidak mendapatkan laba ekonomi. 

Menurut Fahmi (2011, hal. 89) menyatakan bahwa kunci sukses perusahaan 

terletak pada nilai ekonomisnya, apabila EVA perusahaan positif maka usaha 

perusahaan dalam meningkatkan kinerjanya sangat baik begitu juga sebaliknya 

apabila EVA perusahaan negatif berarti perusahaan mengalami penurunan kinerja. 

Penurunan kinerja keuangan yang terjadi pada EVA dikarenakan: 

1. Net Operating Tax (NOPAT) 

Besarnya Net Operating Profit After Tax (NOPAT) sangat memengaruhi 

penciptaan nilai perusahaan. Tingginya laba usaha dan tingginya beban pajak yang 

ditanggung oleh perusahaan akan mengakibatkan NOPAT yang tinggi. Apabila 

nilai NOPAT besar, maka akan berpengaruh terhadap nilai EVA yang dihasilkan. 

Semakin besar nilai NOPAT maka akan semakin besar juga nilai EVA. Sebaliknya, 

jika laba usaha dan beban pajak rendah, maka nilai NOPAT juga akan rendah dan 

semakin kecil pula EVA yang dihasilkan. Berdasarkan perhitungan tabel 4.2, 

jumlah NOPAT setiap tahunnya bernilai positif. Nilai NOPAT yang bernilai positif 

disebabkan karena laba yang dihasilkan lebih besar daripada nilai beban pajak 

2. Capital Charges 

Tingkat EVA juga sangat dipengaruhi oleh perbandingan antara NOPAT dan 

biaya modal yang dikeluarkan (Capital Charges). Jika NOPAT lebih besar dari 

Capital Charges, maka EVA yang dihasilkan akan positif, yang menunjukkan 

penciptaan nilai tambah. Sebaliknya, jika NOPAT lebih kecil dari Capital Charges, 

maka EVA yang dihasilkan akan negatif. Berdasarkan perhitungan tabel 4.11, 
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menunjukkan bahwa pada tahun 2019 nilai capital charges lebih tinggi daripada 

nilai NOPAT, dimana menghasilkan nilai EVA yang negatif.  

Nilai Capital Charges didapat dengan dengan mengalikan nilai Invested 

Capital dengan WACC. Pada nilai invested capital dari tahun 2018 sampai dengan 

tahun 2022 mengalami kenaikan. Hal ini disebabkan karena meningkatnya jumlah 

utang dan ekuitas dan nilai utang jangka pendek lebih kecil dari total utang dan 

ekuitas. Untuk nilai WACC cenderung mengalami kenaikan. Semakin besar nilai 

WACC yang diperoleh perusahaan setiap tahunnya maka semakin besar pula 

tingkat pengembalian investasi yang didapatkan oleh para pemegang saham 

(investor). 
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BAB 5 

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian dan analisis mengenai kinerja keuangan 

perusahaan dengan menggunakan metode Economic Value Added (EVA) pada PT 

PLN (Persero) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018 sampai dengan 

tahun 2022, maka dapat diambil kesimpulan dalam penelitian ini adalah: 

1. PT PLN (Persero) dalam menjalankan kegiatan operasional perusahaannya 

banyak dibiayai oleh utang jangka panjang dibandingkan ekuitas dan  utang 

jangka pendek sebagai sumber investasinya. Perusahaan kurang mampu 

dalam memaksimalkan pengelolaan aset, karena dapat dilihat bahwa 

perusahaan memiliki aset yang meningkat dari tahun 2018 sampai tahun 

2022, namun peningkatan aset ini tidak memengaruhi berkurangnya utang. 

2. Kinerja keuangan yang dicapai oleh PT PLN (Persero) selama lima tahun 

terakhir yaitu pada tahun 2018 hingga tahun 2022 cenderung bernilai positif, 

atau EVA > 0, artinya kinerja keuangan perusahaan dalam keadaan sangat 

baik, dikarenakan nilai NOPAT yang diperoleh lebih tinggi daripada biaya 

modal yang dikeluarkan perusahaan, yang artinya perusahaan berhasil 

menciptakan nilai tambah ekonomis. Namun pada tahun 2019 kinerja 

keuangan perusahaan mengalami penurunan sehingga menghasilkan nilai 

EVA < 0, atau negatif, artinya kinerja keuangan perusahaan dalam keadaan 

tidak baik, dikarenakan nilai NOPAT yang diperoleh perusahaan lebih rendah 

daripada nilai biaya modal yang dikeluarkan perusahaan, meskipun dalam 
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kondisi yang tidak sehat perusahaan mampu menghasilkan laba akuntansi 

tetapi tidak mampu untuk menghasilkan laba ekonomis bagi perusahaan. 

5.2 Saran 

Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan yang diperoleh, maka peneliti 

memberikan saran sebagai berikut: 

1. Untuk meningkatkan kinerja keuangan perusahaan yang banyak 

mengandalkan utang jangka panjang sebagai sumber investasi, perusahaan 

perlu meningkatkan efisiensi dalam pengelolaan aset melalui perencanaan 

dan pemeliharaan yang lebih baik. Melakukan peningkatan penjualan dan 

pengendalian biaya operasional untuk mengurangi ketergantungan pada 

utang. Kemudian melakukan pengelolaan utang secara cermat untuk menjaga 

keseimbangan antara likuiditas dan profitabilitas, serta untuk menghindari 

alokasi dana yang tidak produktif.  

2. Dalam upaya meningkatkan kinerjanya serta mempertahankan nilai EVA 

yang positif, perusahaan harus mampu mengelola utangnya dengan 

mengurangi beban bunga yang ditanggung, mengefisienkan biaya operasional 

serta mengendalikan biaya produksi dan pemasaran, sehingga dapat 

meningkatkan nilai NOPAT yang dapat melebihi biaya modal yang 

dibebankan. Hal ini bertujuan agar perusahaan dapat mencapai profitabilitas 

yang lebih baik dan menciptakan nilai ekonomis yang lebih besar serta 

berkelanjutan.  
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