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ABSTRAK
ANALISIS PENILAIAN KINERJA KEUANGAN DENGAN
PENDEKATAN ECONOMIC VALUE ADDED (EVA) PADA
PT. PERKEBUNAN NUSANTARA 1V MEDAN

Fadhil
Program Studi Manajemen Keuangan
Email : Fdhil420@gmail.com

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis penilaian Kinerja
keuangan perusahaan PT. Perkebunan Nusantara IV Medanyang diukur dengan
metode Economic Value Added (EVA) dan untuk mengetahui dan menganalisis
faktor-faktor yang menyebabkan penurunan laba pada PT. Perkebunan Nusantara
IV Medan.Jenis penelitian bersifat deskriptifdengan jenis data kuantitaif, serta
bersumber data sekunder yang dinilai dari sisi keuangan pada PT. Perkebunan
Nusantara IV Medan. Dimana pada penelitian ini mengenai perhitungan Kkinerja
keuangan dengan menggunakan pendekatanEconomic Value Added (EVA).Hasil
penelitian menunjukkan bahwa kinerja keuangan perusahaan PT. Perkebunan
Nusantara IV Medan yang diukur dengan penilaian Economic Value Added
(EVA) pada tahun 2014 sampai tahun 2018 mengalami penurunan, bahkan
ditahun 2016 dan tahun 2018 EVA berada dibawah 0 atau EVA bernilai negatif,
yang artinya EVA yang mengalami penurunan dapat dikatakan tidak baik karena
perusahaan masih harus menambah nilai bisnis, guna untuk memaksimalkan
keuntungan yang diperolehnya dan faktor-faktor yang menyebabkan penurunan
nilai Economic Value Added (EVA) pada PT. Perkebunan Nusantara 1V Medan
terjadi dikarenakan dana perusahaan yang diperoleh baik dana yang berasal dari
modal sendiri atau pun berasal dari para investor tidak mampu dikelola dengan
maksimal sehingga menyebabkan NOPAT atau laba bersih yang diperoleh
perusahaan tidak maksimal

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

ABSTRACT



ANALYSIS OF FINANCIAL PERFORMANCE APPRAISAL USING
ECONOMIC VALUE ADDED (EVA) APPROACH AT
PT. PERKEBUNAN NUSANTARA IV MEDAN

Fadhil
Financial Management Study Program
Email: Fdhil420@gmail.com

This study aims to determine and analyze the financial performance appraisal of
PT. Perkebunan Nusantara IV Medan as measured by the Economic Value Added
(EVA) method and to determine and analyze the factors that cause a decrease in
profit at PT. Perkebunan Nusantara IV Medan.This type of research is descriptive
with the type of quantitative data, as well as secondary data which is assessed
from the financial side at PT. Perkebunan Nusantara IV Medan. Where in this
study regarding the calculation of financial performance using the Economic
Value Added (EVA) approach.The results showed that the financial performance
of PT. Perkebunan Nusantara IV Medan as measured by the Economic Value
Added (EVA) assessment in 2014 to 2018 has decreased, even in 2016 and 2018
EVA is below 0 or EVA is negative, which means that EVA which has decreased
can be said to be bad because the company still have to add business value, in
order to maximize the profits it gets and the factors that cause a decrease in the
value of Economic Value Added (EVA) at PT. Perkebunan Nusantara IV Medan
occurs because the company's funds obtained, either from their own capital or
from investors, cannot be managed optimally, causing NOPAT or the net profit
obtained by the company to be not optimal.

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

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Perkembangan dan pertumbuhan perusahaan yang diselingi dengan
persaingan dapat menimbulkan ketidak pastian. Untuk itu perlu adanya analisis
dalam menilai kinerja keuangan perusahaan. Pendekatan yang populer untuk
menilai kondisi keuangan perusahaan adalah dengan mengevaluasi data akuntansi
berupa laporan keuangan, hal itu disebabkan karena laporan keuangan disusun
berdasarkan standar penyusunan laporan keuangandan diterapkan secara meluas
oleh perusahaan-perusahaan.

Kinerja keuangan perusahaan adalah prestasi yang dicapai perusahaan
dalam suatu periode tertentu sebagai hasil dari proses kerja selama periode
tersebut. Pengukuran kinerja merupakan analisis data serta pengendalian bagi
perusahaan. Pengukuran kinerja digunakan perusahaan untuk melakukan
perbaikan atas kegiatan operasionalnya agar dapat bersaing dengan perusahaan
lain. Mengetahui bagaimana kondisi keuangan suatu perusahaan, diperlukan
laporan keuangan yang disusun setiap akhir periode tertentu. Laporan keuangan
tersebut dibuat oleh manajemen dengan tujuan untuk mempertanggungjawabkan
tugas-tugas yang diberikan kepada manajer.

Laporan keuangan perusahaan terdiri dari neraca dan laporan laba-rugi.
Neraca menunjukkan posisi keuangan (aktiva, kewajiban dan ekuitas) perusahaan
pada saat tertentu, sedangkan laporan laba rugi menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba yang telah terjadi pada periode tertentu,

kemudian laporan keuangan tersebut dianalisis untuk mengetahui secara jelas
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posisi keuangan dengan menggunakan analisis rasio(Arens, Alvin A, Loebbecke,
2011).

Salah satu pengukuran kinerja keuangan yang dilihat dari laporan
keuangan perusahaan adalah melakukan penilaian kinerja keuangan dengan
analisis Economic Value Added (EVA). Menurut (Rudianto, 2013)EVA
merupakan suatu sistem manajemen keuangan untuk mengukur laba ekonomi
dalam suatu perusahaan, yang menyatakan bahwa kesejahteraan hanya dapat
tercipta jika perusahaan mampu memenuhi semua biaya operasi (operating cost)
dan biaya modal (cost of capital). Apabila nilai EVA suatu perusahaan meningkat,
maka kinerja perusahaan semakin baik.

Economic Value Added (EVA) dapat bermanfaat sebagai penilaian
kinerja yang berfokus pada penciptaan nilai, membuatperusahaan untuk
memperhatikan struktur modal dan dapat digunakan untumengidentifikasikan
kegiatan atau proyek yang memberikan pengembalian lebihtinggi daripada biaya
modal.Analisis EVA memiliki keunggulan seperti memperhitungkan beban
sebagai konsekuensi investasi, perhitungan EVA dapat dipergunakan secara
mandiri tanpa memerlukan data pembanding seperti standar industri atau data
perusahaan lain sebagai konsep penilaian.

Menurut (Fahmi, 2011)yang mengatakan 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.
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Analisis EVA memiliki keunggulan yaitu dapat memperhitungkan beban
sebagai konsekuensi investasi, perhitungan EVA dapat dipergunakan secara
mandiri tanpa memerlukan data pembanding seperti standar industri atau data
perusahaan lain sebagai konsep penilaian.

Penilaian kinerja dalam suatu perusahaan tidak terlepas dari
keterkaitannya untuk mencapai tujuan perusahaan yang utama, Yaitu
meningkatkan nilai yang dimiliki oleh suatu perusahaan. Kinerja perusahaan dapat
menunjukkan tampilan tentang kondisi finansial perusahaan selama periode waktu
tertentu. Untuk mengukur keberhasilan suatu perusahaan pada umumnya berfokus
pada laporan keuangan disamping data-data non keuangan lain yang bersifat
sebagi penunjang(Fahmi, 2011).

Konsep EVA merupakan suatu konsep penilaian Kkinerja keuangan
perusahaan. Konsep EVA membuat perusahaan lebih memfokuskan perhatian ke
upaya penciptaan nilai perusahaan dan menilai kinerja keuangan perusahaan
secara adil yang diukur dengan mempergunakan ukuran tertimbang (weighted)
dari struktur modal awal yang ada. Penghitungan EVAdiharapkan dapat
memperoleh hasil perhitungan pada upaya penciptaannilai perusahaan (creating a
firms value) yang lebih realistis.

PT. Perkebunan Nusantara IV Medan merupakan perusahaan yang
bergerak di bidang perkebunan kelapa sawit dan industri dengan pengolahan hasil
perkebunan berupa Tandan Buah Segar untuk menghasilkan minyak sawit (CPO),
inti sawit (Kernel). Adapun laporan keuangan pada PT. Perkebunan

Nusantaral\VVMedandapat dilihat pada tabel dibawah ini:
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Perhitungan Laporan Keuangan PT. Perkebunan Nusantara 1V Medan
Periode 2013 — 2017

Tahun Passiva Total Hutang Total Ekuitas Laba

2014 | 10.905.008.812.968 | 5.649.960.975.167 | 5.255.047.837.801 | 750.249.215.534
2015 | 13.894.920.452.285 | 7.083.898.521.202 | 6.811.021.931.083 | 207.625.397.840
2016 | 14.558.832.579.186 | 7.610.621.542.354 | 6.948.211.036.832 | 528.656.565.328
2017 | 14.611.382.562.552 | 7.446.588.031.874 | 7.164.794.530.678 | 742.860.738.892
2018 | 15.722.952.370.053 | 8.123.363.549.792 | 7.599.588.820.201 | 580.373.205.080

Sumber: data yang diolah

Dalam laporan keuangan dari PT. Perkebunan Nusantara 1V Medanuntuk
jumlah total asset perusahaan mengalami peningkatan untuk setiap tahunnya.
Peningkatan atas total asset menunjukkan bahwa jumlah asset perusahaan yang
digunakan untuk kegiatan operasional mengalami peningkatan seperti
peningkatan atas kas, piutang dan persediaan perusahaan. Semakin meningkat aset
perusahaan, maka akan semakin meningkat pula kemampuan perusahaan dalam
melunasi hutangnya(Brigham F. Eugene, Houston, 2011).

Sedangkan untuk hutang perusahaan untuk tahun 2014 sampai tahun 2018
juga mengalami peningkatan, bahkan jumlah hutang perusahaan melebihi ekuitas
perusahaan. Meningkatnya hutang perusahaan menunjukkan bahwa modal
perusahaan yang banyak dibiayai oleh hutang perusahaan. Hal ini tidak begitu
baik bagi perusahaan, karena tingkat resiko perusahaan akan menjadi lebih besar,
begitu juga untuk laba perusahaan yang mengalami penurunan menunjukkan
bahwa perusahaan tidak mampu dalam memaksimalkanpengelolaan baik dari
asset ataupun modal perusahaan untuk meningkatkan keuntungannya.Menurut
(Brigham F. Eugene, Houston, 2011) menyatakan bahwa pada dasarnya jika

perusahan meningkatkan jumlah hutang sebagai sumber dananya, maka hal

tersebut dapat meningkatkan resiko bagi keuangan perusahaan.
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Untuk jumlah ekuitas perusahaan tahun 2014 sampai dengan tahun 2018
mengalami peningkatan. Walaupun ekuitas perusahaan mengalami peningkatan,
tetapi jumlah ekuitas perusahaan lebih kecil dibandingkan dengan jumlah hutang
perusahaan, menunjukkan keadaan yang tidak baik bagi pemilik perusahaan.

Menurut (Riyanto, 2010)menyatakan bahwa untuk menjaga keseimbangan
struktur modal maka sebaiknya hutang yang digunakan tidak lebih besar dari
modal sendiri yang dimiliki sehingga modal yang dijamin (hutang) tidak lebih
besar dari modal yang menjadi jaminannya,

EVA memfokuskan penilaian pada nilai tambah denganmemperhitungkan
beban biaya modal sebagai konsekuensi investasi.Perhitungan EVA dapat
digunakan secara mandiri tanpa memerlukan datapembanding seperti standar
industri atau data perusahaan lain sebagaikonsep penilaian dengan menggunakan
analisis rasio. Konsep EVA adalahalat ukur perusahaan dari segi ekonomis.
Dengan memperhatikan harapanpara penyandang dana secara adil, derajat
keadilan dinyatakan denganukuran tertimbang dari struktur modal yang ada dan
pedoman pada nilaipasar. Konsep EVA dapat digunakan sebagai dasar penilaian
pemberianbonus kepada karyawan terutama pada divisi yang membuat EVA
yanglebih dari nol (Fahmi, 2011).

Berdasarkan dari peneliti sebelumnya yang membahas mengenai analisis
kinerja keuangan berdasarkan dengan pendekatan EVA. Peneliti (Arindia,
Handayani, & Rahayu, 2013)menunjukan bahwa bahwa kinerjakeuangan PT.
Semen Gresik (Persero) dan PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbkperiode 2009-
2011 diukur dari perhitungan metode analisis Economic Value Added (EVA) ini

mengalami kenaikan pada setiap tahunnya dalam tiga periode.
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Berdasarkan uraian diatas sangat penting pengukuran Kinerja keuangan
yang dilakukan dengan metode Economic Value Added (EVA), penulis tertarik
untuk meneliti dengan mengambil judul “Analisis Penilaian Kinerja Keuangan
Dengan Pendekatan Economic Value Added (EVA) Pada PT. Perkebunan

Nusantara IV Medan®.

1.2 Identifikasi Masalah

Berdasarkan uraian diatas, penulis mencoba untuk mengidentifikasikan
masalah yang menjadi dasar penelitian penulis, di dalam menyusun proposal ini
yaitu :

1. Hutang perusahaan untuk tahun 2013 sampai tahun 2017 mengalami
peningkatan bahkan melebihi ekuitas perusahaan.

2. Laba perusahaan untuk tahun 2015 dan tahun 2017 mengalami penurunan

1.3 Rumusan Masalah
Bedasarkan uraian di atas, maka penulis merumuskan masalah sebagai
berikut:

1. Bagaimana penilaian Kkinerja keuanganperusahaan PT. Perkebunan
Nusantara 1V Medanyang diukur dengan metode Economic Value Added
(EVA)?

2. Apa faktor-faktor yang menyebabkan penurunan laba pada PT.
Perkebunan Nusantara IV Medan?

1.4 Tujuan dan Manfaat Penelitian
1.4.1 Tujuan
Dengan mengacu latar belakang dan rumusan masalah di atas, maka tujuan

penelitian ini adalah
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1. Untuk mengetahui dan menganalisis penilaian Kkinerja keuangan
perusahaan PT. Perkebunan Nusantara IV Medanyang diukur dengan
metode Economic Value Added (EVA).

2. Untuk mengetahui dan menganalisis faktor-faktor yang menyebabkan
penurunan laba pada PT. Perkebunan Nusantara IV Medan

1.4.2 Manfaat Penelitian
Adapun kegunaan serta manfaat yang dapat diberikan dari penelitian ini
adalah sebagai berikut:

1. Manfaat Teoritis
Penelitian yang dilakukan, diharapkan untuk menambah pengetahuan
penilaian kinerja keuangandengan metode Economic Value Added (EVA).

2. Manfaat Praktis
Sebagai bahan masukan bagi manajemen perusahaan dalam mengevaluasi
Kinerja keuangan dimasa yang akan datang dan penelitian ini diharapkan
sebagai bahan masukan bagi peneliti sejenis dalam penyempurnaan

penelitian berikutnya.



BAB 2

LANDASAN TEORI

2.1 Uraian Teori
2.1.1 Laporan Keuangan
2.1.1.1 Pengertian Laporan Keuangan
Laporan keuangan memiliki tujuan memberikan informasi tentang
bagaimana kinerja keuangan perusahaan kepada pihak yang berkepentingan
baik pihak internal perusahaan atau pun pihak eksternal perusahaan yang
digunakan sebagai bahan pertimbangan di dalam mengambil keputusan.
Menurut (Hani & Fauzi, 2017) “Laporan keuangan merupakan
suatu alat gambar kondisi usaha (apakah terjadi kemajuan atau
kemunduran), pengambil keputusan yang akurat dan tepat waktu
serta pertanggungjawaban pada manajemen serta yang terpenting
secara mendasar adalah pemahaman makna laba atau rugi
yangdiperoleh dari hasil usahanya”.
Menurut (Gunawan, 2019) “Laporan keuangan merupakan catatan
informasi keuangan suatu perusahaan pada periode akuntansi yang
dapat digunakan untuk menggambarkan Kinerja perusahaan. Selain
itu laporan keuangan dibuat agar dapat digunakan untuk
menganalisis kesehatan ekonomi perusahaan”
Dari uraian pengertian diatas maka dapat disimpulkan bahwa laporan
keuangan merupakan tempat dimana informasi-informasi keuangan disajikan

serta merupakan proses pelaporan yang ditujukan kepada pikah-pihak yang

berkepentingan sebagai dasar pengambilan suatu keputusan.

2.1.1.2 Tujuan dan Manfaat Laporan Keuangan
Menurut (Indonesia, 2012)menjelaskan bahwa: “tujuan laporan

keuangan adalah memberikan informasi mengenai posisi keuangan, kinerja
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keuangan, dan arus kas entitas yang bermanfaat bagi sebagian besar kalangan

pengguna laporan dalam pembuatan keputusan ekonomi”.

Menurut (Kasmir, 2015)tujuan laporan keuangan adalah menyediakan

informasi keuangan perusahaan, baik pada saat tertentu maupun pada periode

tertentu”. Tujuan pembuatan dan penyusunan laporan keuangan adalah :

1) Untuk memberikan informasi tentang jenis dan jumlah aktiva (harta)
yang dimiliki perusahaan pada saat ini.

2) Untuk memberikan informasi tentang jenis dan jumlah kewajiban dan
modal yang dimiliki oleh perusahaan pada saat ini.

3) Untuk memberikan informasi tentang jenis dan jumlah pendapatan
yang diperoleh pada suatu periode tertentu.

4) Untuk memberikan informasi tentang jumlah biaya dan jenis biaya
yang dikeluarkan pada suatu periode tertentu.

5) Untuk memberikan informasi tentang perubahan-perubahan yang
terjadi terhadap aktiva, passiva dan modal perusahaan.

6) Untuk memberikan informasi tentang kinerja manajemen perusahaan
dalam suatu periode.

7) Untuk memberikan informasi tentang catatan atas laporan keuangan.

Sedangkan manfaat laporan keuangan menurut (Mamduh, 2012)adalah
sebagai:

1) Informasi yang bermanfaat untuk pengambilan keputusan

2) Informasi yang bermanfaat untuk memperkirakan aliran pemakai
eksternal

3) Informasi yang bermanfaat untuk memperkirakan aliran kas
perusahaan

4) Informasi mengenai sumber daya ekonomi dan klaim terhadap sumber
daya tersebut

5) Informasi mengenai pendapatan dan komponen-komponen.

Dari uraian diatas dapat disimpulkan bahwa manfaat laporan

keuangan adalah untuk mengetahui posisi keuangan perusahaan baik berupa

asset, liabilitas, dan perubahaan posisi keuangan perusahaan sehingga

selanjutnya dapat menentukan langkah — langkah apa yang seharusnya

diambil untuk meningkatkan kinerja perusahaan dimasa mendatang
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2.1.1.3 Unsur-unsur Laporan Keuangan

Laporan keuangan menggambarkan dampak dari transaksi dan
peristiwa lain yang diklarifikasi dalam beberapa kelompok besar menurut
karakteristik ekonominya.

Menurut (Surjanto, 2010)menyebutkan ada lima yang termasuk ke
dalam unsur atau komponen laporan keuangan yakni:
Neraca
Laporan Laba Rugi
Laporan Perubahan Modal

Laporan Arus Kas
Catatan Atas Laporan Keuangan.

agrwpE

Yang dapat dijelasikan sebagai berikut:

1. Neraca
Neraca merupakan laporan yang sistematis tentang aktiva, hutang serta
modal dari suatu perusahaan pada saat tertentu dengan tujuan untuk
menunjukkan posisi keuangan suatu perusahaan pada tanggal tertentu,
biasanya pada waktu dimana buku-buku di tutup dan ditentukan sisanya
pada suatu akhir tahun.

2. Laporan Laba Rugi
Merupakan laporan yang menyajikan hasil usaha pendapatan, beban, laba
atau rugi bersih untuk periode akuntansi tertentu. Jika pendapatan yang
diperoleh lebih besar dari beban yang dikeluarkan dinamakan laba.
Namun sebaliknya, jika beban yang dikeluarkan lebih besar dari

pendapatan yang diperoleh maka dinamakan rugi
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3. Laporan Perubahan Modal
Laporan perubahan modal adalah laporan yang merekonsiliasi saldo awal
dan akhir semua akun yang ada dalam ekuitas pemegang saham

4. Laporan Arus Kas
Laporan arus kas adalah laporan yang memberikan informasi tentang
arus kas masuk dan keluar dari kegiatan operasi, pendanaan, dan
investasi selama periode akuntansi

5. Catatan Atas Laporan Keuangan
Catatan atas laporan keuangan berisi informasi tambahan atas apa yang
disajikan dalam laporan posisi keuangan, laporan pendapatan
komprehensif, laporan laba rugi terpisah (jika disajikan), laporan
perubahan ekuitas dan laporan arus kas.

Dari uraian diatas dapat disimpulkan bahwa keuangan perusahaan
terdiri dari neraca, laporan laba/rugi, laporan sumber dan penggunaan dana,
laporan arus kas, laporan harga pokok produksi, laporan laba ditahan, laporan
perubahan modal, laporan kegiatan keuangan, laporan catatan atas laporan
keuangan
2.1.1.4 Sifat Laporan Keuangan

Menurut (Munawir, 2014)menyatakan bahwa Laporan keungan dibuat
untuk memberikan gambaran atau laporan kemajuan secara periodik yang
dilakukan pihak manjemen yang bersangkutan. Jadi, Laporan keuangan adalah
bersifat historis serta menyeluruh dan berbagai suatu progress report laporan
keuangan terdiri dari data-data yang merupakan hasil dari suatu kombinasi

antara:
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1) Fakta yang telah dicatat
2) Prinsip-prinsip dan kebiasaan dalam akuntansi
3) Pendapat pribadi.

Dapat disumpulkan bahwa dengan sifat yang demikian itu maka laporan
keuangan tidak dapat mencermikan posisi keuangan dari suatu perusahaan
dalam kondisi perekonomian yang paling akhir, karena segala sesuatunya
sifatnya historis. Sehingga mungkin terdapat beberapa hal yang dapat
membawa akibat terhadap posisi keuangan, perusahaan tidak dicatat dalam
pencatatan akuntansi atau tidak terliha dalam laporan keuangan

2.1.2 Analisa Laporan Keuangan
2.1.2.1 Pengertian Analisis Laporan Keuangan

Analisis laporan keuangan adalah dengan menguraikan dari pos-pos
laporan Keuangan menjadi unit informasi yang lebih kecil dan melihat
hubungannya yang bersifat signifikan atau yang mempunyai makna antara satu
dengan yang lain baik antara data kuantitatif maupun data non-kuantitatif
dengan tujuan untuk mengetahui kondisi keuangan lebih dalam yang sangat
penting dalam proses menghasilkan keputusan yang tepat.Analisa laporan
keuangan merupakan suatu proses untuk membedakan laporan keuangan
kedalam unsur-unsurnya,menelaah masing-masing unsur tersebut dan
hubungan masing-masing unsur dengan tujuan untuk memperoleh pengertian
dan pemahaman yang baik dan tepat atas laporan keuangan itu sendiri.
2.1.2.2 Tujuan Analisis Laporan Keuangan

Tujuan analisis laporan keuangan menurut (Harahap, 2015)adalah

sebagai berikut :
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1. Dapat memberikan informasi yang lebih luas, lebih dalam
daripadayang terdapat dari laporan keuangan biasa.

2. Dapat menggali yang tidak tampak secara kasat mata (explicit)
darisuatu laoran keuangan atau yang berada di balik laporan
keuangan (implicit)

3. Dapat mengetahui kesalahan yang terkandung dalam laporan
keuangan.

4. Dapat membongkar hal-hal yang bersifat tidak konsisten
dalamhubungannya dengan suatu laporan keuangan baik dikaitkan
dengankomponen intern laporan keuangan maupun kaitannya
denganinformasi tang diperoleh di luar perusahaan.

5. Mengetahui  sifat-sifat hubungan yang akhirnya dapat
melahirkanmodel-model dan teori yang terdapat di lapangan
seperti untuk prediksi,peningkatan (rating).

6. Dapat memberikan informasi yang digunakan oleh para
pengambilkeputusan.

7. Dapat menentukan peringkat (rating) perusahaan menurut kriteria
tertentu yang sudah dikenal dalam dunia bisnis.

8. Dapat membandingkan situasi perusahaan dengan perusahaan
laindengan periode sebelumnya atau dengan standar industri
normalataustandar ideal.

9. Dapat memahami situasi dan kondisi keuangan yang
dialamiperusahaan, baik posisi keuangan, hasil usaha, struktur
keuangan, dansebagainya.

10. Bisa juga memprediksi potensi apa yang mungkin dialami
perusahaan di masa yang akan datang.

2.1.2.3 Teknik Analisis Laporan Keuangan
Teknik-teknik analisis laporan keuangan menurut (Simamora, 2010)
adalah sebagai berikut :

1. Analisis Horizontal (Horizontal Analysis)
Tujuan Analisa Laporan Keuangan Analisis horizontal adalah teknik
yang dipakai untuk mengevaluasiserangkaian data laporan keuangan
selama periode tertentu.

2. Analisis Vertikal (Vertical Analysis)
Analisis  vertikal adalah teknik yang digunakan  untuk
mengevaluasidata laporan keuangan yang menggambarkan setiap pos
dari laporankeuangan dari segi persentase jumlahnya.

3. Analisis Rasio (Ratio Analysis)
Analisis rasio menggambarkan hubungan diantara pos-pos
yangterseleksi dari data laporan keuangan.

Dari pernyataan diatas dapat disimpulkan bahwa analisis laporan

keuangan dapat dilakukan dengan 3 cara, yaitu dengan analisis horizontal,
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analisis vertikal, dan analisis rasio. Namun teknik analisis laporan keuangan
yang penulis gunakandalam penelitian ini adalah analisis rasio
2.1.3 Kinerja Keuangan
2.1.3.1 Pengertian Kinerja Keuangan
Kinerja atau prestasi kerja adalah kontribusi yang dapat diberikan oleh
suatu bagian dalam pencapaian tujuan perusahaan. Jadi, penilaian kinerja dapat
diartikan sebagai penilaian atas kontribusi yang diberikan oleh suatu bagian

bagi tujuan perusahaan.

Menurut (Tandelilin, 2010)mengatakan “Kinerja keuangan pada
dasarnya dilakukan untuk melakukan evaluasi kinerja di masa lalu, dengan
melakukan berbagai analisis sehingga diperoleh posisi keuangan perusahaan
yang memiliki relistis perusahaan dan potensi kinerja akan berlanjut”.

Menurut (Saragih, 2013) Kinerja keuangan suatu perusahaan
merupakan gambaran kegiatan yang dilakukan untuk mencapai tujuan bisnis
pada suatu periode tertentu. Kinerja perusahaan dapat diukur dengan
menganalisa dan mengevaluasi laporan keuangan dimasa lalu dan digunakan
untuk memprediksi posisi keuangan dan kinerja dimasa depan”.

Secara priodik, informasi mengenai Kinerja keuangan tersebut
dilaporkan kepada manajer yang membawahinya untuk keperluan penilaian
Kinerjanya.  Dalam  menentukan  Kkinerja  keuangan suatu  pusat
pertanggungjawaban biasanya ada 2 Kkriteria yang dapat digunakan yaitu
efisiensi dan efektifitas.Efisiensi ini biasanya dibandingkan dengan suatu
ukuran tertentu, misalnya antara pusat pertanggung jawaban tertentu dengan

yang lainnya, atau prestasi sesungguhnya dari suatu pusat pertanggungjawaban
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dibandingkan dengan standardnya atau anggarannya suatu pusat
pertanggungjawaban tahun sekarang dengan tahun sebelumnya. Efektivitas
adalah hubungan antara keluaran suatu pusat pertanggungjawaban dengan
tujuan yang harus dicapai. Semakin besar kontribusi pengeluaran terhadap
pencapaian tujuan perusahaan maka semakin efektif kegiatan pusat
pertanggungjawaban tersebut.

Keberhasilan prestasi kerja para manejernya dinilai atas dasar
seberapa jauh mereka dapat menjaga agar biaya nyata dari kegiatan mereka
selalu sama, atau berada dibawah tingkat biaya standard yang ditetapkan
sebelumnya. Jika terdapat penyimpangan maka akan dilakukan analisa.
2.1.3.2 Manfaat Kinerja Keuangan

Menurut (Mulyadi, 2014)manfaat dari kinerja keuangan adalah sebagai
berikut :

1) Mengelola operasi organisasi secara efektif dan efisien
melaluipemotivasian karyawan secara maksimum.

2) Membantu  pengambilan  keputusan  yang  bersangkutan
dengankaryawan.

3) Mengidentifikasi kebutuhan dan pengembangan karyawan danuntuk
menyediakan  kriteria  seleksi  dan  evaluasi  program
pelatihankaryawan.

4) Menyediakan umpan balik bagi karyawan mengenai atasan mereka

menilai kinerja mereka.
5) Menyediakan suatu dasar bagi distribusi penghargaan.

Menurut (Kasmir, 2015)menyatakan bahwa :Dalam mengukur Kinerja
keuangan perusahaan dapat dilakukan dengan menggunakan rasio-rasio
keuangan, dan dapat dilakukan dengan beberapa rasio keuangan. Setiap rasio
keuangan memiliki tujuan, kegunaan, dan arti tertentu. Kemudian, setiap hasil
dari rasio yang diukur diinterprestasikan sehingga menjadi berarti bagi

pengambilan keputusan.
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Menurut (Munawir, 2014)pengukuran kinerja keuangan perusahaan

mempunyai beberapa tujuan diantaranya :

1. Untuk mengetahui tingkat likuiditas, yaitu kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban keuangannya yang harus
segera dipenuhi pada saat ditagih.

2. Untuk mengetahui tingkat solvabilitas, yaitu kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban keuangan apabila
perusahaan tersebut dilikuidasi.

3. Untuk mengetahui tingkat efektivitas usaha.

Dapat disumpulkan bahwa kinerja keuangan secara umum merupakan

suatu tingkat keberhasilan yang dicapai didalam suatu perusahaan dalam
mengelola keuangan yang dimiliki perusahaan tersebut sehingga diperoleh

hasil pengelolahan yang lain.

2.1.3.3 Analisis Kinerja Keuangan

Sebelum seorang investor memutuskan untuk berinvestasi saham
dengan membeli saham perusahaan-perusahaan yang listing di bursa, ia
mempunyai banyak pertimbangan. Salah satu pertimbangan utama tersebut
adalah adanya perasaan aman akan investasinya dan harapan untuk
memperoleh keuntungan (deviden dan capital gain) yang besar dari investasi
tersebut. Untuk itu, investor perlu mendapatkan berbagai informasi yang jelas,
wajar, dan tepat waktu sebagai dasar dalam pengambilan keputusan
investasinya. Salah satu informasi utama yang dibutuhkan oleh investor adalah
informasi mengenai kinerja dan kondisi keuangan emiten.

Laporan keuangan sebagai hasil akhir dari proses akuntansi dirancang
untuk menyediakan kebutuhan informasi bagi calon investor , kreditor, dan
pemakai eksternal lainnya untuk pengambilan keputusan investasi, kredit, dan

keputusan lain. Setelah mendapatkan informasi laporan keuangan perusahaan
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calon emiten, informasi tersebut harus dianalisis terlebih dahulu baru kemudian
dapat digunakan sebagai dasar dalam melakukan pengambilan keputusan
investasi.

Menurut  (Pujiati, 2011)analisis keuangan (financial analysis)
merupakan penggunaan laporan keuangan untuk menganalisis posisi dan
kinerja keuangan perusahaan, dan untuk menilai kinerja keuangan di masa
depan. Mereka mengatakan bahwa analisis keuangan terdiri atas tiga bagian
besar, yaitu:

1. Analisis Profitabilitas (Profitability Analysis)

Analisis  profitabilitas merupakan evaluasi atas tingkat
pengembalian investasi perusahaan. Analisis ini berfokus pada
sumber daya perusahaan dan tingkat profitabilitasnya, melibatkan
identifikasi dan pengukuran dampak berbagai pemicu profitabilitas.
Analisis ini juga mencakup evaluasi atas dua sumber utama
profitabilitas, yaitu marjin (bagian dari penjualan yang tidak tertutup
oleh biaya) dan perputaran (penggunaan modal).

2. Analisis Risiko (Risk Analysis)

Analisis risiko merupakan evaluasi atas kemampuan perusahaan
untuk memenuhi komitmennya. Analisis ini melibatkan penilaian
atas solvabilitas dan likuiditas perusahaan sejalan dengan variasi
laba.

3. Analisis Nilai Tambah Ekonomis (Economic Value Added)
Economic Value Added adalah ukuran Kkinerja keuanganyang
lebihmampu menangkap laba ekonomis perusahaan yang
sebenarnya daripadaukuran-ukuran lain. EVA juga merupakan
ukuran kinerja yang secara langsungberhubungan dengan kekayaan
pemegang saham dari waktu ke waktu.

Untuk membantu pengguna dalam menganalisis laporan keuangan,
tersedia beragam alat yang dirancang untuk memenuhi kebutuhan yang
spesifik. (Rangkuti, 2010)mengatakan bahwa ada lima alat penting untuk
analisis keuangan, yaitu : analisis laporan keuangan common-size (common-
size financial statement analysis), analisis rasio (ratio analysis) analisis arus

kas (cash flow analysis), dan analisis nilai tambah (value added).



30

Menurut (Fahmi, 2011)yang menyatakan bahwa Penilaian Kkinerja
dengan mengevaluasi laporan keuangan yaitu denganpenggunaan rasio-rasio
keuangan seperti Return on Investment (ROI), Return onEquity (ROE), Return
on Asset (ROA), Net Profit Margin (NPM), sebagian besarmasih menggunakan
data finansial yang tidak lagi memadai dan modelpengukurannya pun harus
disesuaikan dengan lingkungan bisnis. Kelemahan pentingdalam penggunaan
rasio keuangan adalah karena laba yang dilaporkan tidak memasukan unsur
biaya modal. Untuk mengatasi kelemahan tersebut dikembangkan konsep
Economic Value Added (EVA). Dalam konsep ini, kelemahan tersebut diatasi
dengan mengeluarkan biaya modal (cost of capital) dan laba operasi setelah
pajak (operating profit after tax). Pendekatan berbasis rasio menghitung laba
bila pemasukan (return) lebih tinggi dari pengeluaran (cost), tetapi pendekatan
EconomicValue Added (EVA) masih memperhitungkan biaya modal.

Berdasarkan beberapa pendapat di atas mengenai Kinerja keuangan
maka dapat disimpulkan bahwa EconomicValue Added merupakan salah satu
alat pengukuran Kinerja keuangan yang sangat penting dalam menganalisis laba
sesungguhnya dari perusahaan.

2.1.4 Economic Value Added (EVA)
2.1.4.1 Pengertian EVA

Pendekatan yang lebih baru dalam penilaian saham adalah dengan
menghitung EVA suatu perusahaan. EVA adalah ukuran keberhasilan
manajemen perusahaan dalam meningkatkan nilai tambah (value added) bagi

perusahaan. Asumsinya adalah jika kinerja manajemen baik/efektif (dilihat dari
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besarnya nilai tambah yang diberikan), maka akan tercermin pada peningkatan
harga saham perusahaan (Tandelilin, 2010).

Metode EVApertama kali dikembangkan oleh Stewart dan Stern
seorang analisis keuangan dari perusahaan Stern Stewart dan Co pada tahun
1993. Di Indonesia metode tersebut dikenal dengan nama Nilai Tambah
Ekonomi (NITAMI). EVA merupakan perbedaan di antara laba operasi setelah
pajak dan total biaya modal, termasuk biaya ekuitas modal. EVA adalah suatu
estimasi dari nilai yang diciptakan oleh manajemen selama tahun berjalan, dan
secara substansial berbeda dari laba akuntansi karena tidak ada pembebanan
akibat penggunaan ekuitas modal yang tercermin di dalam laba
akuntansi(Brigham F. Eugene, Houston, 2011).

Menurut (Bodie, Z., Kane, A., & Marcus, 2011)EVA adalah sebaran
antara ROA dan biaya modal (cost of capital) dikalikan jumlah modal yang
diinvestasikan dalam perusahaan. EVA mengukur nilai dolar dari selisih bagi
hasil yang diperoleh perusahaan dengan biaya peluangnya.

Pengertian lain menyatakan bahwa EVA didasarkan pada gagasan
keuntungan ekonomis (juga dikenal sebagai penghasilan sisa atau residual
income) yang menyatakan bahwa kekayaan hanya diciptakan ketika sebuah
perusahaan meliputi biaya operasi dan biaya modal (Young dan O’Byrne,).
Lebih lanjut lagi Young dan O’Byrne menyatakan bahwa EVA merupakan laba
ekonomis yang dapat dihitung untuk setiap kesatuan, yang termasuk didalam
divisi, departemen, lini produk, segmen bisnis secara geografis, dan

sebagainya.
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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 EVA yang negatif menunjukkan bahwa nilai
perusahaan menurun karena tingkat pengembalian lebih rendah daripada biaya
modalnya.
2.1.4.2 Manfaat Economic Value Added (EVA)

EVA sangat bermanfaat bagi penilaian kinerja perusahaan di mana
fokus penilaian kinerja adalah pada penciptaan nilai (value creation). Penilaian
kinerja dengan menggunakan pendekatan EVA menyebabkan perhatian
manajemen sesuai dengan kepentingan pemegang saham. Dengan EVA, para
manajer akan berpikir dan juga bertindak seperti halnya pemegang saham,
yaitu memilih investasi yang memaksimumkan tingkat pengembalian dan
meminimumkan tingkat biaya modal sehingga nilai perusahaan dapat
dimaksimumkan.

EVA sebagai alat ukur kinerja dan nilai tambah perusahaan, memiliki
beberapa manfaat yang dapat diperoleh perusahaan. Menurut (Tunggal,
2010)beberapa manfaat EVA dalam mengukur Kinerja perusahaan antara lain:

1) EVA merupakan suatu ukuran Kinerja perusahaan yang dapat
berdiri sendiri sendiri tanpa memerlukan ukuran lain baik berupa
perbandingan dengan menggunakan perusahaan sejenis atau
menganalisis kecenderungan (trend),

2) Hasil perhitungan Economic Value Added(EVA) mendorong

pengalokasian dana perusahaan untuk investasi dengan biaya
modal yang rendah.



33

Selain manfaat yang telah dijelaskan diatas, EVA merupakan
pengukuran yang sangat penting karena dapat digunakan sebagai signal
terjadinya Financial Distress pada suatu perusahaan. Jika suatu perusahaan
tidak dapat memperoleh profit di atas required of return, maka EVA akan
menjadi negatif, dan hal ini merupakan warning akan terjadinya financial
distress bagi perusahaan tersebut.
2.1.4.3 Keunggulan dan Kelemahan EVA

Salah satu keunggulan EV A sebagai penilai kinerja perusahaan adalah
dapat digunakan sebagai penciptaan nilai (value creation). Ada beberapa
keunggulan yang dimiliki EVA menurut (Rudianto, 2013)

1. EVA dapat menyelaraskan antara tujuan manjemen dan juga dengan
kepentingan pemegangsaham di mana EVA digunakan sebagai
ukuran operasi dari manjemenyang mencerminkan keberhasilan
perusahaan dalam menciptakan nilaitambah bagi pemegang saham
atau investor.

2. EVA memberikan pedoman bagi manjemen untuk meningkatkan
labaoperasi  tanpa  tambahan  dana/modal, = mengeksposur
pemberianpenjaman (piutang), dan menginvestasikan dana yang
memberikanimbalan tinggi.

3. EVA merupakan suatu sistem yang dilakukan oleh manajemen
keuangan yang bertujuan untuk dapat memecahkansemua masalah
bisnis, mulai dari strategi dan pergerakannya sampaikeputusan
operasi sehari-hari.

4. EVA merupakan alat perusahaan dalam mengukur harapan yang
dilihat dari segi ekonomis dalam pengukurannya, yaitu dengan
memperhatikan harapan penyandang dana secara adil dimana derajat
keadilan dinyatakan dengan ukuran tertimbang dari struktur modal
yang ada dan berpedoman pada nilai yang ada dan berpedoman pada
nilai pasar dan bukan pada nilai buku.

Disamping kelebihan yang dimiliki EVA juga mempunyai kelemahan-
kelemahanseperti yang dikemukakan oleh (Chandra, 2010)sebagai berikut:
1. EVA dikritik untuk menjadi sebuah pengukuran kinerja jangka

pendek.Beberapa perusahaan menyimpulkan EVA tidak cocok untuk
mereka karenafokus mereka adalah investasi jangka panjang.
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Pengembalian yang sebenarnya atas EVA yang sebenarnya dari
investasijangka panjang tidak bisa diukur secara objektif karena
pengembalian di masayang akan datang tidak bisa diukur, mereka
hanya bisa meramalkan secarasubjektif.

EVA mungkin tidak cocok untuk mengukur kinerja-kinerja utama
untukperusahaan-perusahaan yang memiliki investasi yang sangat
besar di saat inidan berharap arus kas positif hanya dibeberapa waktu
di masa yang akandatang.

EVA yang berkala gagal meramalkan nilai tambah pada pemegang
saham,karena inflasi dan faktor lain.

EVA menyebabkan kesalahan perhitungan, sebuah perusahaan
mungkinmemiliki banyak aset-aset baru yang tidak disusutkan dalam
neracanya danmungkin cukup menguntungkan di masa yang akan
datang.

Rasio keuangan tradisional secara umum digunakan untuk
meramalkankebangkrutan itu diobservasi bahwa EVA tidak memiliki
nilai Incrementaldalam meramalkan.

2.1.4.3 Perhitungan EVA

Langkah-langkah  yang dilakukan untuk  menentukan EVA

menurut(Sofiarini, 2010):

el N =

Menghitung biaya utang (Cost of Debt)

Menghitung biaya modal saham (Cost of Equity)

Menghitung struktur permodalan dari neraca.

Menghitung biaya modal rata-rata tertimbang (Weighted AverageCost
of Capital)

Menghitung EVA

Yang dapat dijelaskan sebagai berikut :

. Menghitung biaya utang (Cost of Debt)

Biaya utang (Cost of Debt) merupakan rate yang harusdibayar oleh
perusahaan di dalam pasar untuk mendapatkan jangkapanjang yang baru.
Perhitungannya dapat dilakukan dengan tingkatcoupon-nya, yaitu tingkat
bunga yang dibayarkan untuk tiaplembar obligasi. Perhitungan yang lain
adalah dengan caramenghitung biaya utang setelah pajak dengan
mengalikan sukubunga utang, dimana t adalah tarif pajak perusahaan

yangbersangkutan.
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2. Menghitung biaya modal saham (Cost of Equity)
Perhitungan biaya modal (Cost of Equity) dapat dilakukandengan
menggunakan beberapa pendekatan antara lain CAPMyang melihat cost
of equity sebagai penjumlahan dari tingkat bungatanpa risiko dan selisih
tingkat pengembalian yang diharapkan dari portofolio pasar dengan
tingkat bunga tanpa risiko dikalikandengan risiko yang sistematis (nilai
beta perusahaan).
Menghitung struktur permodalan dari neraca.
Modal atau capital merupakan jumlah dana yang tersediabagi perusahaan
untuk membiayai perusahaannya yang merupakanpenjumlahan dari total
utang dan modal saham.
Menghitung biaya modal rata-rata tertimbang (Weighted Average Cost of
Capital)
WACC merupakan rata-rata tertimbang biaya utang danmodal sendiri
menggambarkan tingkat pengembalian investasiminimum  untuk
mendapatkan tingkat pengembalian yangdiharapkan oleh investor.
Dengan demikian perhitungannya akanmencakup masing-masing
komponennya, yaitu biaya utang, biayamodal saham, serta proporsi
masing-masing di dalam strukturmodal perusahaan.
Menghitung EVA
Dilakukan dengan mengurangi laba operasional setelah pajak dengan
biaya modal yang telah dikeluarkan oleh perusahaan.Adapun menurut
(Mulyadi, 2014)langkah-langkahmenghitung EVA adalah sebagai

berikut:
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Menghitung LBUSP (Laba Bersih Usaha Setelah Pajak)
Memperkirakan jumlah modal terpakai

Menghitung WACC (Weighted Average Cost of Capital)
Menghitung Capital Chargers

Menghitung Economic Value Added

1) Menentukan Adanya Penciptaan Nilai (Creating Value)

Dalam EVA, penilaian kinerja keuangan diukur dengan ketentuan:

a)

b)

Jika EVA > 0, kinerja keuangan perusahaan dapat dikatakan baik
karena perusahaan bisa menambah nilai bisnis. Dalam hal ini,
karyawan berhak mendapat bonus, kreditur tetap mendapat bunga
dan pemilik saham bisa mendapatkan pengembalian yang sama atau
lebih dari yang ditanam.

Jika EVA = 0, secara ekonomis “impas” karena semua laba
digunakan untuk membayar kewajiban kepada penyandang dana
baik kreditur maupun pemegang saham, sehingga karyawan tidak
mendapat bonus hanya gaji.

Jika EVA < 0, kinerja keuangan perusahaan tersebut dikatakan tidak
sehat karena perusahaan tidak bisa memberikan nilai tambah. Dalam
hal ini karyawan tidak bisa mendapatkan bonus hanya saja kreditur
tetap mendapat bunga dan pemilik saham tidak mendapat

pengembalian yang sepadan dengan yang ditanam.
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2.2 Kerangka Berfikir

Laporan keuangan sebagai hasil dari aktivitas operasional sangatlah
penting untuk mengukur Kinerjanya. Tujuan suatu perusahaan pada umumnya
adalah untuk memperoleh kinerja keuangan yang tinggi.Kinerja keuangan
merupakan unsur penting dalam menilai prospek dan keberhasilan suatu
perusahaan. Banyak alat analisis yang dapat digunakan untuk menilai kinerja
keuangan suatu perusahaan, salah satunya adalah analsisi Economic Value Added
(EVA).

Laporan keuangan yang digunakan untuk menganalisis EVA adalah
laporan laba rugi, neraca dan ekuitas. Laba rugi merupakan laporan yang
menunjukkan keadaan pencapaian keuntungan perusahaan setelah dikurangi
dengan biaya-biaya. Laporan neraca merupakan laporan yang menunjukkan posisi
keuangan perusahaan dari harta dan kewajiban. Laporan ekuitas adalah laporan
yang menunjukkan perubahan modal perusahaan. Ketiga laporan ini digunakan
untuk menganalisis EVA.

Analisis EVA merupakan alat analisis yang mengukur keadaan
profitabilitas yang sesungguhnya dicapai perusahaan. Analisis ini menitik
beratkan pada komponen laba operasi setelah pajak (Net Operating Profit After
Tax/NOPAT) dengan mengurangkan biaya modal perusahaan. Konsep Economic
Value Added (EVA) mengukur nilai tambah dengan caramengurangi biaya modal
(cost of capital) yang timbul akibat investasi yang dilakukan oleh perusahaan.
Economic Value Added (EVA) yang positif menandakanperusahaan berhasil

menciptakan nilai bagi pemilik modal karena perusahaan mampumenghasilkan
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tingkat pengembalian yang melebihi tingkat modalnya. Hal ini sejalandengan
tujuan untuk memaksimumkan nilai perusahaan.

Penelitian ini juga pernah dilakukan oleh peneliti sebelumnya (Irma
Christiana, 2019) menunjukkan Hasil penelitian menunjukkan Nilai EVA positif
menunjukkan terjadi penambahan nilai ekonomis ke dalam perusahaan,
sedangkan jika nilai EVA negative menunjukkan tidak terjadi penambahan nilai
ekonomis. Berdasarkan dari nilai EVA yang diperoleh, maka disimpulkan kinerja
keuanganperusahaan PT. Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk lebih baik dibandingkan
dengan PT.Pabrik Kertas Tjiwi, Tbk.

Penelitian (Edisah Putra, 2016) menunjukkan Hasil penelitian
menunjukkan bahwa dengan menggunakan Economic Value Added (EVA)
perusahaan telah mampu menciptakan nilai tambah ekonomi dari tahun 2010
sampai dengan tahun 2013 dan tahun 2014 masih menghasilkan nilai negatif,
sedangkan dengan menggunakan Financial Value Added (FVA) perusahaan sudah
mampu menciptakan nilai tambah ekonomi dari tahun 2010 sampai dengan tahun

2014.Untuk lebih jelasnya dapat dilihat pada gambar di bawabh ini.
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BAB 3

METODE PENELITIAN

3.1 Pendekatan Penelitian

Dalam penelitian ini menggunakan pendekatan penelitian deskriptif yaitu
suatu penelitian untuk menyusun, mengklasifikasikan, menafsirkan serta
menginterprestasikan data sehingga memberikan suatu gambaran tentang masalah
analisis Economic Value Added (EVA).

Menurut (Juliandi, Irfan & Manurung, 2014)pendekatan deskriptif adalah
penelitian dengan menganalisis data untuk permasalahan variabel-vaiabel mandiri,
baik hanya pada satu variabel atau lebih tanpa membuat perbandingan atau
menghubungkan dengan variabel lain (variabel mandiri adalah variabel yang

berdiri sendiri)

3.2 Defenisi Operasional Variabel

Defenisi operasional dari penelitian ini adalah Economic Value Added
(EVA). EVA adalah 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 hutang
dan modal sendiri, secara matematis Value Added (EVA) dapat dirumuskan

sebagai berikut:

[EVA = NOPAT — (WACC x Invested Capital) ]

Keterangan :

40
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b.
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NOPAT = Net Operating Profit After Taxes
WACC = Weighted Average Cost of Capital
Invested Capital = Total Asset (Total modal yang diinvestasikan)

Interpretasi dari hasil perhitungan EVA adalah sebagai berikut :

1. Jika EVA > 0 hal ini menunjukkan terjadi nilai tambah ekonomis bagi
perusahaan.

2. Jika EVA < 0 hal ini menunjukkan tidak terjadi nilai tambah
ekonomis bagi perusahaan.

3. Jika EVA = 0 hal ini menunjukkan posisi impas karena laba telah
digunakan untuk membayar kewajiban kepada penyandang dana baik
Kreditur maupun pemegang saham.

Menghitung NOPAT

[NOPAT = Laba (rugi) Usaha — Beban Pajak }

Invested Capital

InvEsted Capital = Total Utang & Ekuitas — Utang Jangka Pendek }

Weighted Average Cost of Capital (WACC)
Weighted Average Cost of Capital (WACC) atau biaya modal rata-rata
tertimbang adalah biaya ekuitas dan biaya hutang masing-masing dikalikan

dengan persentase ekuitas dan hutang dalam struktur modal.

Vs

WACC ={(Dxrd)(1—Tax) + (Exre)} ]

" Total Utang & Ekuitas

(
Total Utan
D — g }
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d. Menghitung Capital Charges
Modal atau capital merupakan jumlah dana yang tersedia bagi perusahaan
untuk membiayai perusahaannya yang merupakan penjumlahan dari total

utang dan modal saham.

[Capital Charges = WACC x Invested Capital}

3.3 Tempat dan Waktu Penelitian
3.3.1 Tempat Penelitian
Guna mendapat data yang diperlukan dalam penelitian ini penulis
mengadakan penelitian yang dilaksanakan pada PT. Perkebunan Nusantara
IVMedanyang berlokasi di JI. Letjen Suprapto No. 2, Hamdan, Medan
Maimun.
3.3.2 Waktu Penelitian
Penelitian ini dilaksanakan dari bulan November 2019 sampai Maret

2020 yang dapat dilihat pada tabel berikut ini :



Tabel 3-1

Rincian Waktu Penelitian.
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Des

prd
o

Kegiatan

Proses Pengajuan Judul

Penulisan Proposal

Bimbingan Proposal

Acc Proposal

Seminar

Bimbingan Skripsi

Acc Skripsi

O NO|OTD|WIN -

Sidang Meja Hijau

3.4 Jenis dan Sumber Data

3.4.1 Jenis Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif

yaitu data yang berupa angka-angka dari laporan keuangan laba rugi,

perubahan ekuitas dan neraca.

3.4.2 Sumber Data

Penelitian ini menggunakan sumber data sekunder yaitu data yang

diperoleh dari laporan keuangan yang diperoleh dari PT. Perkebunan

Nusantara 1V Medanberupa data laporan keuangan berupa laba rugi,

perubahan ekuitas dan neraca.

3.5 Teknik Pengumpulan Data

Dalam penelitian ini, teknik pengumpulan data adalah teknik dokumentasi

yaitu data dari laporan keuangan berupa laporan laba rugi, perubahan ekuitas dan

neraca yang dikeluarkan oleh PT. Perkebunan Nusantara IV Medanperiode tahun

2013 — 2017 berupa data neraca dan laba rugi.
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3.6 Teknik Analisis Data
Teknik analisa data menggunakan metode deskriptif pendekatan Akuntansi
yang merupakan metode yang digunakan dengan merumuskan perhatian terhadap
pemecahan masalah yang dihadapi, dimana data yang dikumpulkan, disusun dan
diinterprestasikan sehingga dapat memberikan informasi tentang pencatatan,
perolehan dan penggolongan masalah yang ada dalam perusahaan. Adapun
langkah-langkahnya adalah sebagai berikut :
1. Mengumpulkan data-data keuangan yang berhubungan dengan penelitian
seperti data neraca dan laba rugi periode 2013 — 2017.
2. Melakukan penilaian kinerja keuangan dengan melakukan perhitungan
EVA selama periode 2013 — 2017.
3. Melakukan analisis kinerja keuangandengan menggunakan metode EVA,
lalu membandingkan dengan teori.
4. Menganalisis faktor yang menyebabkan penurunan Kinerja keuangan bila
diukur dengan menggunakan EVA

5. Menarik kesimpulan.



BAB 4

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasil Penelitian
4.1.1 Gambaran Umum PT PerkebunanNusantara IV

Dibentuk berdasarkan Peraturan pemerintah Nomor 09 tahun 1996
tentang penggabungan kebun-kebun yang berada diwilayah Sumatra Utara dan
AkteNotaris Harun Kamil, SH No. 37 tanggal 11Maret 1996. Mendapat
pengesahandari Menteri Kehakiman dengan surat keputusan No. C2-8332
HT,01,01 tanggal 8Agustus 1996, dan diumumkan dalam Berita Negara
Republik Indonesia No. 81tanggal 8 Oktober 1996 dan perubahan Anggaran
Dasar berdasarkan Akte No. 18dari Notaris Sri Rahayu H. Prasetio, SH tanggal
26 September 2002 yang disetujuioleh Menteri Kehakiman dan Hak Azasi
Manusia RI dengan Surat Keputusan NoC-20652 HT.01.04 tanggal 23 Oktober
2002. Yang diubah terakhir kaliberdasarkan Akte Notaris Sri Ismiyati, SH
Nomor 11, tanggal 4 Agustus 2008,diumumkan dalam Berita Negara R.l. No.
90, tanggal 7 Nopember 2008.Tambahan Berita Negara No. 22826.

Wilayah  Padang  Bolak/Padang Lawas yang  didalamnya
termasukBarumun Sosa mempunyai Iklim kering, selama ratusan tahun digarap
olehpenduduk  dengan  sistem ladang  berpindah, disamping itu
merupakanpenggembalaan ternak secara tradisional, hal tersebut menyebabkan
ekosistemtidak dapat dipertahankan mengakibatkan kelestarian Sumber Daya
Alam semakinmerosot sehingga wilayah Padang Bolak/ Padang Lawas berubah

menjadi Savana.
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4.1.2 Deskripsi Data

Penilaian kinerja dalam suatu perusahaan tidak terlepas dari
keterkaitannya untuk mencapai tujuan perusahaan yang utama, Yaitu
meningkatkan nilai yang dimiliki oleh suatu perusahaan. Kinerja perusahaan
dapat menunjukkan tampilan tentang kondisi finansial perusahaan selama
periode waktu tertentu. Salah satu pengukuran kinerja keuangan yang dilihat dari
laporan keuangan perusahaan adalah melakukan penilaian kinerja keuangan
dengan analisis Economic Value Added (EVA).

Economic Value Added (EVA) dapat bermanfaat sebagai penilaian
kinerja yang berfokus pada penciptaan nilai, membuat perusahaan untuk
memperhatikan struktur modal dan dapat digunakan untu mengidentifikasikan
kegiatan atau proyek yang memberikan pengembalian lebih tinggi daripada
biaya modal.Dalam melakukan pengukuruan Kinerja, data yang mendukung
dalam menilai kinerja dapat dilihat dari posisi laporan keuangan perusahaan.
Untuk laporan keuanganPT. Perkebunan Nusantara IV Medanuntuk tahun 2014
sampai tahun 2018 dapat dilihat pada tabel dibawabh ini:

Tabel 4.1
Hutang, Ekuitas dan Laba
PT. Perkebunan Nusantara IV Medan
Periode 2014-2018
Tahun Hutang Ekuitas Laba
2014 | 5.649.960.975.167 | 5.255.047.837.801 | 750.249.215.534
2015 | 7.083.898.521.202 | 6.811.021.931.083 | 207.625.397.840
2016 | 7.610.621.542.354 | 6.948.211.036.832 | 528.656.565.328
2017 | 7.446.588.031.874 | 7.164.794.530.678 | 742.860.738.892

2018 | 8.123.363.549.792 | 7.599.588.820.201 | 580.373.205.080
Sumber : Laporan Keuangan yang diolah

Dalam laporan keuangan dari PT. Perkebunan Nusantara IV Medanyang

dapat dilihat dari jumlah hutang perusahaan untuk tahun 2014 sampai tahun
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2018 mengalami peningkatan, meningkatnya hutang perusahaan menunjukkan
bahwa sebagian besar kegiatan operasional perusahaan banyak dibiayai oleh
hutang perusahaan. Hal ini tidak begitu baik bagi perusahaan, karena dengan
hutang perusahaan yang menungkat juga akan berdampak dengan tingkat resiko
yang terjadi pada perusahaan akan menjadi lebih besar.

Untuk jumlah ekuitas perusahaan untuk tahun 2014 sampai tahun
2018juga mengalami peningkatan. Peningkatan yang terjadi untuk ekuitas
menunjukkan keadaan yang cukup\ baik bagi perusahaan dalam mengelola
usahanya, yang artinya bila perusahaan ingin mengembangkan usahanya, maka
pihak perusahaan tidak begitu memerlukan tambahan yang berasal dari pihak
eksternal .

Untuk laba perusahaan pada tahun 2015 dan tahun 2018 mengalami
penurunan. Penurunan yang terjadi untuk laba perusahaan dikarenakan biaya
operasional perusahaan yang mengalami peningkatan, serta kurang maksimalnya
pengelolaan asset, ekuitas maupun penjualan yang dimiliki oleh perusahaan.
Dengan kata lain bila keuntungan perusahaan yang mengalami penurunan,
menunjukkan bahwa perusahaan belummampu dalam mencapai tujuannya,
dimana tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan keuntungan setinggi-
tingginya.

Walapun dilihat dari laporan keuangan perusahaan dapat dilihat
perusahaan memperoleh laba, belum tentu dapat dikatakan baik bagi perusahaan,
hal ini dikarenakan perusahaan perlu juga memperhatikan penggunaan nilai
ekonomis perusahaan dalam menjalankan usahanya yang dilihat dari

penggunaan hutang dan modal.
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4.1.3 Analisis Data
4.1.3.1 Perhitungan EVA
EVA merupakan ukuran keberhasilan manajemen perusahaan dalam
meningkatkan nilai tambah (value added) bagi perusahaan.Adapun perhitungan

EVA adalah sebagai berikut :

[ EVA = NOPAT — Capital Charges ]

Namun apabila didalam struktur modal perusahaan terdiri dari akun
hutang dan modal sendiri, secara matematis Value Added (EVA) dapat

dirumuskan sebagai berikut:

[ EVA = NOPAT — (WACC x Invested Capital ]

1. Menghitung Net Operating After Tax (NOPAT)

NOPAT pada dasarnya tingkat keuntungan yang diperoleh dari
modalyang ditanam, dan biaya modal adalah biaya dari modal yang
ditanamkan, atau dengan kata lain NOPAT atau laba operasi setelah pajak

dapat diketahui dengan perhitungan:

[ NOPAT = Laba (rugi) Usaha — Beban Pajak]

Laba usaha adalah laba operasi yang digunakan dari suatucurrent
operating yang merupakan laba sebelum bunga. Pajak yangdigunakan dalam
perhitungan EVA adalah pengorbanan yangdikeluarkan oleh perusahaan

dalam penciptaan nilai tersebut.
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Tabel 4.2
Net Operating After Tax
PT. Perkebunan Nusantara IV Medan

Tahun NOPAT Capital Charges EVA
2014 | 750.249.215.534 729.729.088.983 20.520.126.551
2015 | 207.625.397.840 200.675.554.202 6.949.843.638
2016 | 528.656.565.328 593.936.200.392 (65.279.635.064)
2017 | 742.860.738.892 486.008.253.456 | 256.852.485.436
2018 | 580.373.205.080 587.649.238.305 | (7.276.033.225)

Sumber :data diolah

Berdasarkan tabel di atas, bisa dilihat jika perusahaan pada tahun 2014
sampai tahun 2018 pengukuran EVA cenderung mengalami penurunan, bahkan
ditahun 2016dan tahun 2018 EVA mengalami nilai negatif. EVA yang terjadi
pada PT. Perkebunan Nusantara 1V Medanmengalami penurunan, hal ini
menunjukkan bahwa kinerja perusahaan yang kurang baik, dimana perusahaan
dianggap kurang mampu dalam penggunaan hutang dan modal guna dalam
menjalankan usahanya terbukti dengan nilai EVA yang memperoleh nilai
negatif.
2. Menghitung Invested Capital

Total utang dan ekuitas merupakan pengukuran yang menunjukkan
beberapa bagian darisetiap rupiah modal sendiri yang dijadikan jaminan utang.
Pinjamanjangka pendek merupakan pinjaman yang digunakan perusahaan
yangpelunasan maupun pembayarannya akan dilakukan dalam jangkapendek
(satu tahun sejak tanggal neraca) dengan menggunakan aktivalancar yang
dimiliki perusahaan, seperti utang usaha, utang pajak,utang cukai dan PPn
rokok, utang, dan lain-lain.

Rumus  menghitung Invested Capital atau modal yang

diinvestasikanadalah :
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[Invested Capital

= Total Utang dan Ekuitas — Utang Jangka Pendek ]

Tabel 4.3
Invested Capital

PT. Perkebunan Nusantara IV Medan

Tahun Passiva Utang Jangka Pendek Invested Capital
2014 | 10.905.008.812.968 | 1.986.077.905.542 8.918.930.907.426
2015 | 13.894.920.452.285 | 1.863.290.606.200 12.031.629.846.085
2016 | 14.558.832.579.186 | 1.884.949.123.308 12.673.883.455.878
2017 | 14.611.382.562.552 | 2.188.891.872.103 12.422.490.690.449
2018 | 15.722.952.370.053 | 1.871.141.171.069 13.851.811.198.984

Sumber :data diolah

Invested Capital merupakan salah satu komponen yang dilakukan untuk
penilaian kinerja dengan menggunakan metode EVA.Modal atau Invested
Capital merupakan penjumlahan dari total hutangdan modal saham. Invested
Capital atau modal yang diinvestasikan untuk tahun 2014 sampai tahun 2018
mengalami peningkatan.
3. Menghitung WACC (Weight Average Cost of Capital)

Weight Average Cost of Capital atauWACC merupakan rata-rata
tertimbang biaya utang dan modalsendiri, menggambarkan tingkat
pengembalian investasi minimumuntuk mendapatkan tingkat pengembalian

yang diharapkan olehinvestor. Rumus WACC adalah:

[ WACC={(D x rd)(1 — Tax) + (E xre)} ]

1) Tingkat Hutang (D)

Perhitungan tingkat hutang perusahaan dilakukan untuk mengukur
seberapa besar hutang yang digunakan oleh perusahaan untuk menjalankan
kegiatan usaha yang dilakukan oleh perusahaan, adapun rumus total hutang

adalah sebagai berikut:

. _ TotalHutang
[ngkat HUtang (D) B TotalHutangdanEkuitas }
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Tabel 4.4
Tingkat Hutang dan Modal
PT. Perkebunan Nusantara IV Medan

Tahun Total Hutang Passiva Tingkat
Modal
2014 | 5.649.960.975.167 | 10.905.008.812.968 0.518
2015 | 7.083.898.521.202 | 13.894.920.452.285 0.509
2016 | 7.610.621.542.354 | 14.558.832.579.186 0.522
2017 | 7.446.588.031.874 | 14.611.382.562.552 0.509
2018 | 8.123.363.549.792 | 15.722.952.370.053 0.516

Sumber: data yang diolah

Dilihat dari tabel diatas untuk tingkat hutang dan modal perusahaan
tahun 2014 sampai tahun 2018 mengalami fluktuatif, untuk tahun 2014
tingkat modal perusahaan sebesar 0.518, untuk tahun 2015 mengalami
penurunan menjadi 0.509, sedangkan untuk tahun 2016 mengalami
peningkatanmenjadi 0.522, untuk tahun 2017 mengalami penurunan
menjadi 0.509 dan ditahun 2018 kembali mengalami peningkatan menjadi
0.516. Peningkatan yang terjadi untuk hutang dan modal perusahaan terjadi
dikarenakan meningkatnya jumlah modal perusahaan, yang diikuti juga
meningkatnya hutang perusahaan.

2) Biaya Utang (rd)

Biaya utang (Cost of Debt) merupakan rate yang harusdibayar oleh
perusahaan di dalam pasar untuk mendapatkan jangkapanjang yang baru.
Perhitungannya dapat dilakukan dengan tingkatcoupon-nya, yaitu tingkat
bunga yang dibayarkan untuk tiaplembar obligasi. Perhitungan yang lain
adalah dengan caramenghitung biaya utang setelah pajak dengan
mengalikan sukubunga utang, dimana t adalah tarif pajak perusahaan

yangbersangkutan.
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Sedangkan untuk perhitungan rd untuk tahun 2014 sampai tahun

2018 adalah sebagai berikut:
[ rd - Beban Bunga }
Total Hutang

Tabel 4.5
Cost of Debt
PT. Perkebunan Nusantara IV Medan

Tahun Beban Bunga Total Hutang Cost of debt
2014 | 274.544.688.142 | 5.649.960.975.167 0.048
2015 | 258.312.214.187 | 7.083.898.521.202 0.036
2016 | 296.751.656.767 | 7.610.621.542.354 0.039
2017 | 308.951.566.834 | 7.446.588.031.874 0.041
2018 198.949.814.839 | 8.123.363.549.792 0.024

Sumber: data yang diolah

Dilihat dari tabel diatas untuk cost of debt perusahaan tahun 2014
sampai tahun 2018cenderung mengalami penurunan, hanya ditahun 2016
dan tahun 2017cost of debt mengalami peningkatan. Untuk tahun 2014cost
of debt perusahaan sebesar 0.048 untuk tahun 2015 cost of debt mengalami
penurunan 0.036, sedangkan ditahun 2016 dan tahun 2017 cost of debt juga
mengalami peningkatan 0.39 dan 0.041, dan ditahun 2018 cost of debt
mengalami penurunan menjadi 0.024.Penurunan yang terjadi untuk cost of
debtdikarenakan menurunnya beban bunga yang diikuti juga dengan hutang
perusahaan yang mengalami penurunan.

3) Perhitungan Pajak

Perhitungan pajak perusahaan dilakukan untuk mengukur seberapa
pajak yang dikeluarkan oleh perusahaan atas keuntungan yang diperoleh
perusahaan, Sedangkan untuk perhitungan pajak untuk tahun 2012 sampai

tahun 2016 adalah sebagai berikut:

_ Beban Pajak
Tax =
Laba Bersih
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Tabel 4.6
Beban Pajak
PT. Perkebunan Nusantara IV Medan

Tahun Beban Pajak Laba Bersih Tax
2014 | 352.929.982.996 | 750.249.215.534 0.47
2015 | 35.402.707.351 207.625.397.840 0.17
2016 | 262.061.867.147 | 528.656.565.328 0.49
2017 | 307.690.908.730 | 742.860.738.892 0.41
2018 | 303.447.483.500 | 580.373.205.080 0.52

Sumber: data yang diolah

Dilihat dari tabel diatas untuk beban pajak perusahaan tahun 2014
sampai tahun 2015 cenderung mengalami peningkatan, hanya ditahun 2015
beban pajak mengalami penurunan, untuk tahun 2014 beban pajak
perusahaan sebesar 0.47 untuk tahun 2015 beban pajak mengalami
penurunan menjadi 0.17, sedangkan ditahun 2016 beban pajak mengalami
peningkatan menjadi 0,49ditahun 2017 beban pajak mengalami penurunan
menjadi 0.41 dan ditahun 2018 beban pajak kembali mengalami
peningkatan menjadi 0.52. Peningkatan yang terjadi untuk beban pajak yang
terjadi untuk tahun 2018 disebabkan karena meningkatnya beban pajak
perusahaan yang diikuti juga dengan laba perusahaan yang mengalami
peningkatan.

4) Perhitungan Tingkat Ekuitas

Perhitungan tingkat ekuitas perusahaan dilakukan untuk mengukur
seberapa besar modal perusahaan untuk menjalankan kegiatan usaha yang
dilakukan oleh perusahaan, adapun rumus total ekuitas adalah sebagai

berikut:

| |
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_ Total Ekuitas

E = .
Total Passiva
Tabel 4.7
Total Ekuitas
PT. Perkebunan Nusantara IV Medan
Tahun Total Ekuitas Passiva Ekuitas

2014 | 5.255.047.837.801 | 10.905.008.812.968 0.48
2015 | 6.811.021.931.083 | 13.894.920.452.285 0.49
2016 | 6.948.211.036.832 | 14.558.832.579.186 0.48
2017 | 7.164.794.530.678 | 14.611.382.562.552 0.49
2018 | 7.599.588.820.201 | 15.722.952.370.053 0.48

Sumber: data yang diolah

Dilihat dari tabel diatas untuk total ekuitas perusahaan tahun 2014
sampai tahun 2018 total ekuitas mengalami fluktuatif. Untuk tahun 2014
total ekuitas perusahaan sebesar 0.48 untuk tahun 2015 total ekuitas
mengalami peningkatan menjadi 0.49, sedangkan untuk tahun 2016total
ekuitas perusahaan mengalami penurunan menjadi 0.48, ditahun 2017total
ekuitas perusahaan mengalami peningkatan menjadi 0.49, ditahun 2018total
ekuitas perusahaan mengalami penurunan menjadi 0.48.

5) Biaya Modal (re)

Perhitungan biaya modal (Cost of Equity) dapat dilakukan dengan
menggunakan beberapa pendekatan antara melihat cost of equity sebagai
penjumlahan dari tingkat bunga tanpa risiko dan selisih tingkat
pengembalian yang diharapkan dari portofolio pasar dengan tingkat bunga
tanpa risiko dikalikan dengan risiko yang sistematis, adapun rumus biaya

total adalah sebagai berikut:

[ re _ Laba Setelah Pajak ]
Ekuitas




Tabel 4.8
Cost Of Equity

PT. Perkebunan Nusantara IV Medan

Tahun Laba Bersih Total Ekuitas Cost Of Equity
Setelah Pajak
2014 | 750.249.215.534 5.255.047.837.801 0.143
2015 | 207.625.397.840 6.811.021.931.083 0.003
2016 | 528.656.565.328 6.948.211.036.832 0.076
2017 | 742.860.738.892 7.164.794.530.678 0.104
2018 | 580.373.205.080 7.599.588.820.201 0.076

Sumber: data yang diolah

Dilihat dari tabel diatas untuk cost of equity perusahaan tahun 2014
sampai tahun 2018 mengalami fluktuatif. Untuk tahun 2014cost of equity
perusahaan sebesar 0.143, sedangkan untuk tahun 2015cost of equity
mengalami penurunan menjadi 0.003, ditahun 2016 dan tahun 2017cost of
equity mengalami peningkatan menjadi 0.076 dan 0.104, sedangkan untuk
tahun 2018cost of equity juga mengalami penurunan menjadi 0.076.
Penurunan yang terjadi untuk cost of equitydisebabkan karena kemampuan
perusahaan dalam mengelola modal kurang maksimal terbukti dengan laba
perusahaan yang tidak maksimal.

4. Menghitung biaya modal rata-rata tertimbang (Weighted Average Cost
of Capital)
WACC merupakan rata-rata tertimbang biaya utang danmodal sendiri
menggambarkan tingkat pengembalian investasiminimum untuk mendapatkan
Dengan demikian

tingkat pengembalian yangdiharapkan oleh investor.

perhitungannya akanmencakup masing-masing komponennya, yaitu biaya



utang,

biayamodal saham,

serta proporsi
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masing-masing di dalam

strukturmodal perusahaan.Adapun rumus WACC adalah sebagai berikut:

Weight Average Cost of Capital

Tabel 4.9

PT. Perkebunan Nusantara IV Medan

Tahun D Rd 1-Tax E Re WACC
2014 0.518 0.048 0.53 0.48 0.143 | 0.081818
2015 0.509 0.036 0.83 0.49 0.003 | 0.016679
2016 0.522 0.039 0.51 0.48 0.076 | 0.046863
2017 0.509 0.041 0.59 0.49 0.104 | 0.063273
2018 0.516 0.024 0.48 0.48 0.076 | 0.042424

Sumber: data yang diolah

Nilai WACC pada tabel diatas menunjukkan untuk tahun 2014 sampai

tahun 2018cenderung mengalami peningkatan, hanya ditahun 2018 WACC

mengalami penurunan. Peningkatan WACC terjadi dikarenakan perusahaan

kurang mampu dalam mengelola hutang maupun modal perusahaan untuk

dapat meningkatkan keuntungan perusahaan.

a) Menghitung Capital Charges

Modal atau capital

merupakan jumlah dana yang tersediabagi

perusahaan untuk membiayai perusahaannya yang merupakanpenjumlahan dari

total utang dan modal saham. Capital Charges diperoleh dari hasil kali antara

biaya modal rata-rata tertimbang (WACC) denganinvested Capital, yang dapat

dihitung dengan rumus :

[Capital Charges

= WACC x Invested Capital ]

Tabel 4.10

Capital Charges
PT. Perkebunan Nusantara IV Medan

Tahun

WACC

Invested Capital

Capital Charges

2014

0.081818

8.918.930.907.426

729.729.088.983
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2015 0.016679 12.031.629.846.085 200.675.554.202
2016 0.046863 12.673.883.455.878 593.936.200.392
2017 0.063273 12.422.490.690.449 486.008.253.456
2018 0.042424 13.851.811.198.984 587.649.238.305

Sumber: data yang diolah

Nilai Capital Charges pada tabel diatas menunjukkan untuk tahun 2012
sampai tahun 2016 mengalami peningkatan.

b) Menghitung Economic Value Added (EVA)

Cara menghitung Economic Value AddedEVA vyaitu dengan cara
mengurangkan laba operasional setelah pajak dengan biaya modal yang telah
dikeluarkan oleh perusahaan. Perhitungan EVA merupakan langkah terakhir
dalam menghitung EVA itu sendiri. Cara menghitung EVA ditulis dengan

rumus sebagai berikut:

[ EVA =NOPAT - Capital Charges ]

Berikut ini adalah tabel perhitungan dengan menggunakan EVA pada
PT. Perkebunan Nusantara 1V Medan:
Tabel 4.11

Perhitungan EVAPT. Perkebunan Nusantara 1V Medan
Periode 2014-2018

Tahun NOPAT Capital Charges EVA
2014 | 750.249.215.534 729.729.088.983 20.520.126.551
2015 | 207.625.397.840 200.675.554.202 6.949.843.638
2016 | 528.656.565.328 593.936.200.392 (65.279.635.064)
2017 | 742.860.738.892 486.008.253.456 | 256.852.485.436
2018 | 580.373.205.080 587.649.238.305 | (7.276.033.225)

Sumber: data yang diolah

Berdasarkan dari tabel diatas, dapat dilihat untuk penilaian kinerja
dengan menggunakan EVA untuk tahun 2014 sampai tahun 2018 mengalami

penurunan, bahkan ditahun 2016 dan tahun 2018. EVA memperoleh nilai
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dibawah 0, bahkan memperoleh nilai negatif. Untuk tahun 2014 sebesar
Rp.20.520.126.551, untuk tahun 2015 EVA mengalami penurunan menjadi
Rp.6.949.843.638, sedangkan untuk tahun 2016 EVA juga mengalami
penurunan dan memperoleh nilai negatif menjadi (Rp.65.279.635.064), untuk
tahun 2017EVA juga mengalami peningkatan menjadi Rp.256.852.485.436,
dan untuktahun 2018 EVA juga mengalami penurunan dan memperoleh nilai
negatif menjadi (Rp. 7.276.033.225).

Setelah diketahui besarnya EVA dari perhitungan EV Atersebut maka
dapat diketahui ada tidaknya penciptaan nilai (creating value) pada perusahaan.
Jika EVA lebih dari nol (EVA > 0) ataubernilai positif, maka telah terjadi nilai
tambah ekonomis dalamperusahaan, sehingga semakin besar EVA yang
dihasilkan makaharapan para penyandang dana dapat terpenuhi dengan baik,
yaitumendapatkan pengembalian investasi yang sama atau lebih dari
yangdiinvestasikan dan kreditur mendapatkan bunga.

Apabila EVA kurang dari nol (EVA < 0) atau bernilai negatif,maka
dalam perusahaan tersebut tidak terjadi proses nilai tambahekonomis karena
laba yang tersedia tidak memenuhi harapan parapenyandang dana terutama
pemegang saham yaitu tidak mendapatkanpengembalian yang setimpal dengan
investasi yang sudah ditanamkandan kreditur tetap mendapatkan bunga,
sehingga dengan tidak adanyanilai tambah ekonomis bisa dikatakan kinerja
keuangan perusahaantidak baik.EVA sama dengan nol (EVA = 0) merupakan
posisi impaskarena laba telah digunakan membayar kewajiban kepada

penyandangdana baik kreditur maupun pemegang saham.
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Hal ini dapat disimpulkan bahwa pengukuran kinerja keuangan yang
dilakukan dengan metode EVA untuk tahun 2014 sampai tahun 2018
mengalami penurunan, bahkan ditahun 2016 dan tahun 2018 EVA memperoleh
nilai negatif, penurunan yang terjadi pada EVA disebabkan karena perusahaan
kurang mampu dalam mengelola modal perusahaan dan juga tingkat
pengembalian hutang perusahaan yang juga kurang maksmial, hal ini terbukti
dengan besarnya jumlah hutang dan modal perusahaan yang tidak sebanding
dengan keuntungan yang diperolehnya.

Dengan nilai EVA mengalami penurunan, dan memperoleh nilai negatif
dan nilai EVA masih berada dibawah 0, hal ini mengindikasikan bahwa kinerja

keuangan perusahaan dapat dikatakan tidak begitu baik.

4.2 Pembahasan

Salah satu pengukuran kinerja keuangan yang dilihat dari laporan
keuangan perusahaan adalah melakukan penilaian kinerja keuangan dengan
analisis Economic Value Added (EVA). EVA dapat digunakan sebagai penilaian
kinerja yang berfokus pada penciptaan nilai, membuat perusahaan untuk
memperhatikan struktur modal. Penilaian Kinerja dengan menggunakan EVA
yang terjadi pada PT. Perkebunan Nusantara IV Medandapat dijelaskan sebagai
berikut:

1. Kinerja keuangan perusahaan yang dinilai dengan menggunakan EVA
untuk tahun 2014 sampai tahun 2018 mengalami penurunan, bahkan
ditahun 2016 dan tahun 2018 perhitungan EVA mengalami penurunan dan
memperoleh nilai negatif, yang artinya kinerja keuangan perusahaan masih

dapat dikatakan tidak baik karena perusahaan belum mampu dalam
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menambah nilai ekonomis dari kegiatan usaha perusahaan. Menurut Fahmi
(2011:89) yang mengatakan 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 :
a. Net Operating After Tax (NOPAT)
Semakin besar nilai NOPAT akan semakin besar pula EVA yang
dihasilkan. Jika NOPAT lebih besar dari Capital Charges, EVA yang
dihasilkan akan bernilai positif. Sebaliknya semakin kecil nilai
NOPAT akan semakin kecil pula EVA yang dihasilkan. Jika NOPAT
lebih kecil dari Capital Charges, EVAyang dihasilkan akan bernilai
negative.
Hal ini bertentangan dengan teori (Ningrum, 2010)yang menyatakan
bahwa jika nilai NOPAT meningkat dan biaya modal konstan, maka
nilaiEVA dapat meningkat, sedangkan jika nilai NOPAT dan biaya
modal meningkat,maka penambahan nilai EVA dapat dilihat seberapa
besar penambahan nilaikeduanya.
NOPAT berdampak dengan besarnya nilai laba. Semakin besar laba
yang diperoleh maka nilaiNOPAT yang dihasilkan akan semakin
besar, sehingga dapat meningkatkan EVA.Untuk nilai NOPAT yang

terjadi pada tahun 2014 sampai tahun 2018cenderung mengalami
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peningkatan, tetapi peningkatan NOPAT tidak sebanding dengan
peningkatan atas Capital Charges.

. Capital Charges

Semakin kecil Capital Charges yang dihasilkan maka semakin besar
EVA yang dihasilkan. Jika Capital Charges lebih kecil dariNOPAT,
EVA vyang dihasilkan akan semakin besar karena Capital
Chargesakan  mengurangi NOPAT. Capital Charges juga
dipengaruhioleh besarnya Invested Capital yang terdiri dari total utang
dan ekuitasdikurangi dengan utang jangka pendek, semakin sedikit
jumlah utangjangka pendek, semakin besar nilai Invested Capital yang
dihasilkan.

Untuk tahun 2014 sampai tahun 2018 untuk Capital
Chargesmengalami  peningkatan, hal ini terjadi dikarenakan
meningkatnya jumlah modal dan hutang perusahaan.

Capital Charges didapat dengan mengkalikan WACC dengan
invested capital. Invested capital merupakan hasil penjabaran
perkiraan dalam neraca untuk melihat besarnya modal yang
diinvestasikan dalam perusahaan oleh kreditur dan pemegang saham
serta seberapa besar modal yang diinvestasikan dalam aktivitas
perusahaan. Invested capital dihitung dari jumlah hutang bank jangka
pendek, pinjaman bank atau sewa guna usaha atau obligasi jangka
panjang yang jatuh tempo dalam satu tahun kewajiban pajak
tangguhan, kewajiban jangka panjang, hak minoritas atas aktiva

perusahaan dan ekuitas. Capital charges menunjukkan seberapa besar
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kesempatan modal yang telah disuntikan kreditur dan pemegang

saham.

Capital Charges adalah aliran kas yang dibutuhkan untuk mengganti

para investor atas resiko usaha dari modal yang ditanamkannya,

dimana dengan besarnya Capital Charges menunjukkan besarnuya

modal yang berasal dari dana kreditur(Tunggal, 2010)
Faktor-faktor yang menyebabkan kinerja keuangan perusahaan PT.
Perkebunan Nusantara 1V Medan bila diukur dengan metode Economic
Value Added (EVA) mengalami penurunan terjadi dikarenakan kurang
maksimalnya perusahaan dalam melakukan pengelolaan dana perusahaan
baik yang berasal dari modal sendiri perusahaan maupun yang berasal dari
hutang perusahaan, selain itu penurunan yang terjadi pada EVA juga
disebabkan nilai NOPAT atau laba bersih setelah pajak mengalami lebih
kecil dibanidngkan dengan Capital Charges yang berakibat dengan EVA
yang mengalami nilai negatif atau berada dibawah 0.
Peneliti (Gunawan & Erawati, 2015)bahwa menunjukkan bahwa
pengukuran Kinerja keuangan perusahan PT. Perkebunan Nusantara Ill
(Persero) menggunakan Economic Value Addead (EVA) untuk tahun
2009-2012 Kinerja keuangan perusahaan dapat dikatakan cukup baik, hal
ini terlihat masih terdapatnya nilai EVA yang negatif selama tahun 2009-
2012. Adapun nilai EVA yang negatif terjadi pada tahun 2012 sebesar Rp.
-38.367.087.926. dikarenakan biaya modal lebih tinggi dari pada laba

setelah pajak yang diperoleh perusahaan.



BAB 5

PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian untuk penilaian kinerja keuangandengan
menggunakan metode EVA pada PT. Perkebunan Nusantara 1V Medan,
makakesimpulan dalam penelitian ini adalah:

1. Penilaian kinerja keuangan perusahaan PT. Perkebunan Nusantara 1V
Medan yang diukur dengan penilaian Economic Value Added (EVA) pada
tahun 2014 sampai tahun 2018 mengalami penurunan, bahkan ditahun
2016 dan tahun 2018 EVA berada dibawah 0 atau EVA bernilai negatif,
yang artinya EVA yang mengalami penurunan dapat dikatakan tidak baik
karena perusahaan masih harus menambah nilai bisnis, guna untuk
memaksimalkan keuntungan yang diperolehnya.

2. Faktor-faktor yang menyebabkan penurunan nilai Economic Value Added
(EVA) pada PT. Perkebunan Nusantara 1V Medan terjadi dikarenakan
dana perusahaan yang diperoleh baik dana yang berasal dari modal sendiri
atau pun berasal dari para investor tidak mampu dikelola dengan maksimal
sehingga menyebabkan NOPAT atau laba bersih yang diperoleh
perusahaan tidak maksimal.

5.2 Saran
Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan yang diperoleh,penulis

memberikan saran sebagai berikut:
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1. Untuk dapat meningkatkan kinerja keuangan, sebaiknya pihak manajemen
perusahaan mampu dalam meningkatkan keuntungan (profit) tanpa
menambah modal.Dengan adanya keuntungan yang besar, NOPAT yang
dihasilkanakan semakin besar sehingga EVA yang dihasilkan pun
akansemakin besar, dan juga perusahaan mengurangi penggunaan utang
dalam mengelola unit usaha, hal ini dimaksudkan untuk dapat mengurangi
beban bunga yang dibayar dalam penggunaan utang.
2. Sebaiknya perusahaan perlu meningkatkan kinerja keuanganyakni dengan
meningkatkan pendapatan dari usaha yang dikelola. Hal inidilakukan
untuk dapat meningkatkan laba usaha di masa yang akan datang.
5.3 Keterbatasan Penelitian

Berdasarkan pada pengalaman langsung peneliti dalam proses penelitian
ini, ada beberapa keterbatasan yang dialami dan dapat menjadi beberapa faktor
yang agar dapat untuk lebih diperhatikan bagi penelitian selanjutnya untuk lebih
menyempurnakan penelitiannya. Beberapa keterbatasan dalam penelitian tersebut
antara lain:
1. Dalam penilitian ini hanya untuk kinerja keuangan dengan menggunakan

Pendekatan Economic Value Added (EVA).

2. Keterbatasan waktu dan pengetahuan dari penulis sehingga penulis hanya
melakukan pengukuran kinerja dengan menggunakan Economic Value Added

(EVA)
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