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ABSTRAK 

NAILA SAKHIYA, NPM. 1705170156, Analisis Pengukuran Kinerja 

Keuangan Dengan Menggunakan Pendekatan Economic Value Added (EVA) 

Pada PT Garuda Indonesia Tbk. 2021. Skripsi 

 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis penyebab 

kenaikan hutang dan untuk mengetahui serta menganalisis kinerja keuangan pada 

PT Garuda Indonesia Tbk yang diukur dengan menggunakan metode pendekatan 

Economic Value Added (EVA) tahun 2015 – 2020. Dalam penelitian ini penulis 

menggunakan jenis penilitian deskriptif, serta bersumber dari data sekunder yang 

dinilai dari sisi laporan keuangan PT Garuda Indonesia Tbk tahun 2015 – 2020 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penulis menggunakan perhitungan  

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

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa PT Garuda Indonesia Tbk dalam 

menjalankan kegiatan operasional perusahaan banyak dibiayai oleh hutang, dan 

perusahaan dinilai kurang mampu dalam mengelola aset yang dimiliki dengan 

maksimal. Hal ini membuat perusahaan tidak dapat mengurangi hutang dan belum 

bisa meningkatkan laba perusahaan. Pengukuran kinerja keuangan menggunakan 

Economic Value Added (EVA) terus mengalami penurunan, bahkan nilai EVA 

sampai dengan tahun 2020 masih bernilai negatif, yang artinya perusahaan belum 

mampu menciptakan nilai tambah bagi perusahaan. 

Kata Kunci : Hutang, Kinerja Keuangan, dan Economic Value Added (EVA). 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A.  Latar Belakang Masalah 

Setiap perusahaan didirikan dengan maksud untuk mencapai suatu tujuan 

yang telah ditetapkan. Tujuan perusahaan yang kompetitif adalah untuk 

memperoleh keuntungan secara maksimal. Dalam usaha mewujudkan tujuan 

tersebut, perusahaan harus mampu bersaing dengan perusahaan pesaingnya agar 

dapat bertahan. 

Kinerja keuangan suatu perusahaan dapat dilihat dari laporan keuangan suatu 

perusahaan dengan melakukan analisis terhadap laporan keuangan perusahaan 

tersebut. Menganalisis kondisi keuangan suatu perusahaan memiliki beberapa 

cara, namun analisis dengan menggunakan rasio – rasio yang ada merupakan 

suatu hal yang sangat umum dilakukan dalam upaya mengetahui kinerja keuangan 

suatu perusahaan.  

Menurut Nurfaiz Ekosetio (2021) menyatakan bahwa laporan keuangan 

adalah laporan yang disusun oleh perusahaan sebagai alat untuk menyampaikan 

informasi tentang kondisi keuangan perusahaan kepada pihak-pihak yang 

berkepentingan, seperti pihak internal perusahaan dan pihak eksternal perusahaan. 

Secara sederhana, sebuah perusahaan disebut efesien jika berdasarkan 

masukan (input) tertentu mampu menghasilkan keluaran (output) yang maksimal. 

Untuk menilai prestasi dan kondisi suatu perusahaan maka dibuatlah ukuran – 

ukuran tertentu yang dapat mengukur tingkat keberhasilan suatu perusahaan 

apakah sudah efesien atau sebaliknya. 
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Menurut Irham Fahmi (2016 hal 2) menyatakan bahwa kinerja keuangan 

adalah suatu analisis yang dilakukan untuk melihat sejauh mana suatu 

perusahaan telah melaksanakan dengan menggunakan aturan-aturan pelaksanaan 

keuangan secara baik dan benar. 

Adapun salah satu ukuran yang umum dipakai adalah menggunakan analisis 

rasio keuangan. Metode tersebut hanya dapat mengungkapkan baik atau buruknya 

suatu kinerja keuangan perusahaan, tetapi manajemen juga perlu mengetahui 

sebab akibat dari hasil kinerja keuangan secara detail dan terstruktur serta cara 

memperbaiki dan meningkatkan kinerja keuangannya. Hal tersebut dapat 

dianalisis dengan metode Economic Value Added (EVA). 

Menurut Brigham & Houston (2015, hal 56) menyatakan bahwa Economic 

Value Added (EVA) adalah perkiraan ekonomi sebenarnya dari kegiatan 

operasional perusahaan untuk tahun tertentu yang berbeda dari laba bersih 

akuntansi. Pendapatan akuntansi memperhitungkan biaya hhutang / biaya bunga 

perusahaan, sedangkan EVA memperhitungkan semua biaya termasuk hhutang 

dan ekuitas. Jika EVA positif, maka pendapatan operasional setelah pajak 

melebihi biaya modal, dan hal ini memberi nilai tambah bagi pemegang saham.  

Economic Value Added (EVA) sangat relevan dalam hal ini karena EVA 

dapat mengukur kinerja (prestasi) keuangan berdasarkan besar-kecilnya nilai 

tambah yang diciptakan selama periode tertentu. Kondisi EVA yang positif 

mencerminkan tingkat pengembalian yang lebih tinggi daripada tingkat biaya 

modal. EVA yang positif menunjukkan kemampuan manajemen dalam 

menciptakan peningkatan nilai kekayaan perusahaan/pemilik modal dan 

sebaliknya, EVA negatif menyiratkan adanya penurunan nilai kekayaan.  
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Adapun menurut Sawir (2017, hal 45) menyatakan Economic Value Added 

(EVA) merupakan indicator tentang adanya penambahan nilai dari suatu investasi, 

EVA yang positif menunjukkan bahwa manajemen perusahaan berhasil 

meningkatkan nilai perusahaan bagi pemilik perusahaan sesuai dengan tujuan 

manajemen keuangan memaksimalkan nilai perusahaan. Berdasarkan pengertian 

tersebut Economic Value Added (EVA) adalah pengukuran kinerja keuangan 

perusahaan yang mempertimbangkan harapan-harapan pemegang saham dan 

kreditur dengan cara mengurangkan laba operasi setelah pajak dengan biaya 

tahunan dari semua modal yang digunakan perusahaan. 

Dengan hal ini, diperlukan informasi keuangan untuk memberikan gambaran 

tentang baik atau buruknya kondisi keuangan perusahaan, hasil analisis tersebut 

dapat  membantu manajer dalam memahami apa yang perlu dilakukan perusahaan 

dalam mengambil keputusan.  

PT Garuda Indonesia Tbk adalah perusahaan yang bergerak dibidang 

maskapai penerbangan yang terkemuka di Indonesia. Garuda Indonesia Group 

(maskapai flag carrier Indonesia) mengoperasikan 202 armada pesawat dan 

jumlah keseluruhan rata – rata usia armada dibawah lima tahun dan merupakan 

badan usaha satu-satunya Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang terbang lebih 

dari 40 tujuan domestic dan 36 tujuan internasional. 

Penerbangan perdana pesawat Garuda dilakukan pada tanggal 28 Desember 

1949. Garuda Indonesia menjadi perusahaan Negara pada tahun 1950. Seiring 

berjalannya waktu, diawal tahun 2005 Garuda Indonesia memiliki tim manajemen 

baru guna untuk membuat perencanaan baru dan melakukan evaluasi ulang serta 

restrukturisasi perusahaan secara menyeluruh dengan tujuan untuk meningkatkan 
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efesiensi kegiatan operasional, membangun kembali kekuatan keuangan yang 

mencakup keberhasilan perusahaan dalam menyelesaikan restrukturisasi hutang, 

menambah tingkat kesadaran para karyawan dalam memahami pelanggan, dan 

yang terpenting membangkitkan semangat karyawan Garuda Indonesia. 

Garuda Indonesia meraih penghargaan sebagai Masakapai Penerbangan 

Regional Terbaik di Dunia yang diberikan oleh Skytrax. PT Garuda Indonesia 

Tbk. memutuskan untuk Go Public dan menerbitkan saham perdananya pada 11 

Februari 2011. Dengan harga jual saham per lembar Rp. 750.  

Namun demikian dalam kurun waktu 5 tahun terakhir setelah melakukan IPO 

(Initial Public Offering) di Bursa Efek Indonesia PT Garuda Indonesia Tbk 

memiliki permasalahan yang signifikan dalam aktivitas perusahaan dalam 

meningkatkan laba perusahaannya. Berikut gambaran perkembangan laba 

operasional untuk tahun 2015 sampai dengan tahun 2020 yang dapat dilihat pada 

tabel 1.1 sebagai berikut : 

Tabel I-1 

Data Keuangan PT Garuda Indonesia Tbk 

PT Garuda Indonesia Tbk, Tahun 2015-2020 

Tahun 
Hutang Jangka 

Pendek (Rp) 

Hutang Jangka 

Panjang (Rp) 

Total Hutang 

(Rp) 

Ekuitas 

(Rp) 

NOPAT 

(Rp) 

2015 1.195.849.121 1.163.438.680 2.359.287.801 950.723.185 214.306.710 

2016 1.563.576.121 1.164.096.050 2.727.672.171 1.009.897.219 145.682.790 

2017 1.921.846.147 903.976.746 2.825.822.893 937.469.200 (49.517.766) 

2018 3.061.396.001 454.272.246 3.515.668.247 639.806.556 (238.926.659) 

2019 3.395.880.889 477.216.616 3.873.097.505 582.578.269 3.655.275.971 

2020 4.294.797.755 8.438.206.899 12.733.004.654 (1.943.024.247) 2.302.197.308 

Sumber : Laporan Keuangan PT Garuda Indonesia Tbk yang diolah. 

 



5 
 

 
 

Dari laporan keuangan PT Garuda Indonesia Tbk dapat dilihat bahwa total 

hutang dari tahun 2015 sampai dengan tahun 2020 cenderung mengalami 

peningkatan setiap tahunnya. Meningkatnya hutang perusahaan menunjukkan 

bahwa sebagian besar kegiatan operasional perusahaan banyak dibiayai oleh 

hutang perusahaan. Hal ini tidak begitu baik bagi perusahaan, karena tingkat 

resiko perusahaan semakin besar. Menurut Munawir (2004:18) hutang adalah 

semua kewajiban keuangan perusahaan kepada pihak lain yang belum terpenuhi, 

dimana hutang ini merupakan sumber dana atau sumber modal perusahaan yang 

berasal dari kreditur. 

Untuk jumlah ekuitas perusahaan tahun 2015 sampai dengan tahun 2020 

mengalami fluktuasi. Namun pada tahun 2020 ke tahun 2020 mengalami 

penurunan sebesar Rp. 1.360.445.978 dimana hal ini menunjukkan bahwa 

keadaan yang cukup buruk bagi pemilik perusahaan. Menurut Riyanto (2008 : 

217) menyatakan bahwa untuk menjaga keseimbangan struktur modal maka 

sebaiknya hutang yang digunakan tidak lebih besar dari modal sendiri. 

Net Operating After Tax (NOPAT) adalah laba operasi setelah pajak yang 

mencerminkan hasil penciptaan nilai didalam perusahaan. NOPAT merupakan 

jumlah dari laba usaha dan laba/rugi lain – lain yang terkait dengan operasional 

perusahaan (Husnan dan Pudjiastuti, 2012). Sedangkan menurut Febriaty (2014) 

menyatakan bahwa NOPAT merupaka cara terbaik untuk mengukur unit 

penghasilan kas (cash geneted). NOPAT dapat diketahui dari selisih antara 

pendapatan dengan depresiasi dan biaya operasional yang didalamnya termasuk 

biaya pajak.  
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Perolehan NOPAT pada PT Garuda Indonesia Tbk untuk tahun 2015 sampai 

dengan tahun 2020 cenderung mengalami fluktuasi. Pada tahun 2017 dan 2018 

perolehan NOPAT memiliki nilai negatif. Dengan menurunnya laba perusahaan 

menunjukkan bahwa perusahaan kurang mampu dalam menjaga stabilitas 

finansial perusahaan. Penurunan yang terjadi atas laba perusahaan dikarenakan 

besarnya biaya atas hutang yang dikeluarkan oleh perusahaan. 

Menurut Kasmir (2012, hal 196) menyatakan tujuan akhir yang ingin dicapai 

oleh suatu perusahaan yang terpenting adalah memperoleh laba atau keuntungan 

yang maksimal. 

Konsep Economic Value Added (EVA) penting dilakukan karena EVA adalah 

alat ukur perusahaan dari segi ekonomis, dengan memperhatikan harapan para 

penyandang dana (kreditur dan pemegang saham). Dengan perhitungan 

menggunakan metode ini akan memperoleh nilai yang nyata karena Economic 

Value Added (EVA) dihitung berdasarkan laba yang diperoleh setelah pajak yang 

dikurangi dengan biaya modal yang mempertimbangkan kepentingan kreditur dan 

pemegang saham. 

Berdasarkan hasil dari peneliti sebelumnya disimpulkan bahwa kinerja 

keuangan PT Garuda Indonesia Tbk ditinjau dari Economic Value Added (EVA)  

selama periode 2011 sampai dengan 2015 belum dapat menciptakan nilai tambah 

perusahaan. Perkembangan EVA dari tahun 2014 – 2015 cenderung mengalami 

penguatan tetapi nilai EVA masih negatif.  

Berdasarkan uraian diatas, maka penulis tertarik untuk meneliti dan 

menganalisis Economic Value Added (EVA) pada PT Garuda Indonesia Tbk 
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dengan judul “Analisis Pengukuran Kinerja Keuangan Dengan Menggunakan 

Pendekatan Economic Value Added (EVA) pada PT Garuda Indonesia Tbk”. 

 

B. Identifikasi Masalah 

Sesuai dengan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, maka yang 

menjadi pokok permasalahan dalam penelitian ini adalah : 

1. Kenaikan hutang yang sangat signifikan pada tahun 2015 sampai dengan 

tahun 2020. 

2. Terjadinya fluktuasi laba perusahan pada tahun 2015 sampai dengan tahun 

2020. 

 

C. 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 hutang  pada PT Garuda Indonesia Tbk? 

2. Bagaimana pengukuran kinerja keuangan PT Garuda Indonesia Tbk pada 

tahun 2015 – 2020 dengan menggunakan pendekatan Economic Value 

Added (EVA)? 

 

 

 

 

 



8 
 

 
 

D. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan penelitian ini adalah : 

a. Untuk mengetahui dan menganalisis penyebab kenaikan hutang pada PT 

Garuda Indonesia Tbk. 

b. Untuk mengetahui dan menganalisis kinerja keuangan PT Garuda 

Indonesia Tbk pada tahun 2015 – 2020 yang diukur dengan menggunakan 

pendekatan Economic Value Added (EVA). 

 

2. Manfaat Penelitian 

Adapun manfaat dari penelitian ini adalah sebagai berikut : 

a. Bagi Peneliti. 

Penelitian ini bermanfaat menambah pengalaman penulis tentang analisis 

kinerja keuangan dengan menggunakan pendekatan Economic Value 

Added (EVA) pada PT Garuda Indonesia Tbk. 

b. Bagi Perusahaan. 

Hasil penelitian ini diharapkan bermanfaat bagi perusahaan dan dapat 

memberikan informasi atau masukan dalam menyikapi masalah tentang 

kinerjaa keuangan yang terjadi pada perusahaan. 

c. 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 II 

LANDASAN TEORI 

A. Uraian Teori 

1. Laporan Keuangan 

a. Pengertian Laporan Keuangan 

Laporan keuangan merupakan hal yang sangat penting terkait dengan 

berjalannya perusahaan. Setiap detail laporan keuangan akan sangat dibutuhkan 

untuk evaluasi perusahaan. Sehingga pembuatan laporan keuangan tidak dapat  

diabaikan prosesnya.  

Menurut Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) No. 1 paragraf 

07 revisi 2009  bahwa Laporan keuangan merupakan suatu penyajian terstruktur 

dari posisi keuangan dan kinerja keuangan suatu entitas yang menunjukkan hasil 

pertanggungjawaban manajemen atas penggunaan sumber daya yang 

dipercayakan kepada mereka. 

Menurut Sukma, dkk. (2017) menyatakan bahwa laporan keuangan 

merupakan sebuah media informasi yang mencatat, merangkum segala aktivitas 

perusahaan dan digunakan untuk melaporkan keadaan dan posisi perusahaan pada 

pihak yang berkepentingan, terutama pada pihak kreditur, investor, dan 

manajemen perusahaan itu sendiri.  

Menurut Tim Ahli JICA (2018 hal 4 ) menyatakan bahwa laporan keuangan 

adalah sarana bagi sebuah perusahaan untuk meberikan informasi keuangan bagi 

pengambil keputusan. Laporan ini menyediakan informasi sejarah perusahaan 

dalam bentuk satuan mata uang.  

Menurut Toto Prihadi (2020 hal 6) menyatakan bahwa laporan keuangan 

adalah hasil dari kegiatan pencatatan seluruh transaksi keuangan di perusahaan. 
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Transaksi keuangan adalah segala macam kegiatan yang dapat memengaruhi 

kondisi keuangan perusahaan, seperti penjualan dan pembelian. 

Dari uraian diatas dapat disimpulkan bahwa laporan keuangan merupakan 

suatu penyajian terstruktur yang sangat penting untuk memperoleh informasi 

sehubungan dengan posisi keuangan dan hasil-hasil yang telah dicapai oleh 

perusahaan dengan maksud untuk menyediakan informasi kepada pihak-pihak 

yang berkepentingan untuk perusahaan sebagai dasar bahan pertimbangan untuk 

mengambil keputusan. 

 

b. Tujuan Laporan Keuangan 

Menurut Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) No.1 tujuan 

laporan keuangan ialah memberikan suatu informasi mengenai posisi keuangan 

dan kinerja keuangan dan juga arus kas suatu entitas yang bermanfaat bagi 

sebagian besar kalangan pengguna laporan keuangan dalam pembuatan keputusan 

ekonomi. 

Menurut Anastasia Diana dan Lilis Setiawati (2017 hal 5) menyatakan 

bahwa tujuan laporan keuangan adalah menyediakan informasi mengenai posisi 

keuangan, serta perubahan posisi keuangan suatu entitas yang bermanfaat bagi 

sejumlah besar pengguna untuk mengambil keputusan ekonomi. 

Laporan keuangan tidak menyediakan semua informasi yang 

dibutuhkan pemakai dalam mengambil keputusan ekonomi karena secara umum 

menggambarkan pengaruh keuangan dan kejadian masa lalu, dan tidak diwajibkan 

untuk menyediakan informasi non keuangan (Sukma Lesmana, dkk. 2020).  
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c. Unsur-unsur Laporan Keuangan 

Tujuan laporan keuangan tercermin dari laporan keuanfan yang terdiri dari 

beberapa unsur laporan keuangan. Secara lengkap menurut Kasmir (2014, hal 28) 

menyebutkan bahwa ada lima yang termasuk ke dalam unsur atau komponen 

laporan keuangan yakni : 

1. Neraca 

2. Laporan Laba Rugi 

3. Laporan Perubahan Modal 

4. Laporan Arus Kas 

5. Catatan Atas Laporan Arus Keuangan 

Menurut Hery (2015) unsur-unsur laporan keuangan diklasifikasikan 

menjadi 2 kelompok, yaitu : 

1. Kelompok pertama yang terdiri dari aset, kewajiban, dan ekuitas (asset 

bersih). Kelompok ini menggambarkan jumlah sumber daya yang 

dimiliki perusahaan. 

2. Kelompok kedua yang mencakup investasi, distribusi, laba 

komprehensif, pendapatan, beban, keuntungan, dan kerugian. 

Kelompok ini menggambarkan transaksi dan peristiwa ekonomi yang 

terjadi didalam perusahaan. 

 

d. Sifat Laporan Keuangan 

Pencatatan dalam penyusunan laporan keuangan dilakukan berdasarkan 

kaidah-kaidah atau aturan yang berlaku secara umum dan dalam penyusunan 

laporan keuangan didasarkan pada sifat laporan keuangan itu sendiri.  
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Menurut Kasmir (2014 hal 11) laporan keuangan dibuat berdasarkan sifat 

sebagai berikut : 

1. Bersifat historis, yang berarti bahwa laporan keuangan dibuat dan disusun 

berdasarkan data yang telah ada atau yang telah lewat dari masa sekarang. 

2. Bersifat menyeluruh, memiliki arti bahwa laporan keuangan harus dibuat 

dengan selengkap mungkin dan sesuai dengan standar yang telah 

ditetapkan yang dapat memberikan informasi secara lengkap mengenai 

keuangan suatu perusahaan. 

 

e. Keterbatasan Laporan Keuangan 

Menurut Kasmir (2017 hal 11-17) mengemukakan keterbatasan laporan 

keuangan sebagai berikut : 

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

dimana data – data yang diambil dari masa lalu. 

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 

kerugiannya. 

5. Laporan keuangan selalu berpegang teguh kepada sudut pandang ekonomi 

dalam memandang peristiwa-peristiwa yang terjadi bukan kepada sifat 

formalnya. 
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f. Pengguna Laporan Keuangan 

Menurut H. Muis Fauzi Rambe, S.E, MM. dkk (2018, hal 54) menyatakan 

pemakai laporan keuangan menggunakan laporan keuangan untuk memenuhi 

beberapa kebutuhan informasi yang berbeda. Para pemakai tersebut dan beberapa 

kebutuhan dimaksud adalah :  

1. Investor 

Penanam modal berisiko dan penasihat mereka berkepentingan dengan 

risiko yang yang melekat serta hasil pengembangan dari investasi yang 

mereka lakukan. Mereka membutuhkan informasi untuk membantu 

menentukan apakah harus membeli, menahan atau menjual investasi 

tersebut. Pemegang saham juga tertarik pada informasi yang 

memungkinkan mereka untuk menilai kemampuan perusahaan untuk 

membayar dividen. 

2. Karyawan 

Karyawan dan kelompok-kelompok yang mewakili mereka tertarik pada 

informasi mengenai stabilitas dan profitabilitas perusahaan. Mereka juga 

tertarik dengan informasi yang memungkinkan mereka bisa menilai 

kemampuan perusahaan dalam memberikan balas jasa, manfaat pensiun 

dan kesempatan kerja. 

3. Pemberi Pinjaman. 

Pemberi pinjaman tertarik dengan informasi keuangan yang 

memungkinkan mereka untuk memutuskan apakah pinjaman serta 

bunganya dapat dibayarkan pada saat jatuh tempo. 
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4. Pemasok dan Kreditor Usaha lainnya. 

Pemasok dan kreditor lainnya tertarik dengan informasi yang 

memungkinkan mereka untuk memutuskan apakah jumlah yang terhutang 

akan dibayar pada saat jatuh tempo. Kreditor usaha berkepentingan pada 

perusahaan dalam tenggang waktu yang lebih pendek daripada pemberi 

pinjaman. 

5. Pelanggan 

Pelanggan berkepentingan dengan informasi mengenai kelangsungan 

hidup perusahaan, terutama kalau mereka terlibat dalam perjanjian jangka 

panjang dengan atau tergantung pada perusahaan. 

6. Pemerintah 

Pemerintah dan berbagai lembaga yang berbeda dibawah kekuasaannya 

berkepentingan dengan alokasi sumber daya dank arena itu berkepentingan 

dengan aktivitas perusahaan. Mereka juga membutuhkan informasi untuk 

mengatur kebijakan pajak dan sebagai dasar untuk menyusun statistik 

pendapatan nasional dan statistik lainnya.  

7. Masyarakat 

Perusahaan mempengaruhi anggota masyarakat dalam berbagai cara, 

misalnya, perusahaan dapat memberikan kontribusi berarti pada 

perekonomian nasional, termasuk jumlah orang yang dipekerjakan dan 

perlindungan kepada penanam modal domestik. 
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2. Analisis Laporan Keuangan 

a. Pengertian Analisis Laporan Keuangan 

Analisis laporan keuangan sangat perlu dilakukan untuk menghasilkan 

keputusan yang dengan tepat menggunakan metode dan teknik analisis yang ada. 

Kinerja keuangan suatu perusahaan sangat bermanfaat bagi berbagai pihak 

(stakeholders) seperti investor, kreditur, analis, konsultan keuangan, pialang, 

pemerintah, dan pihak manajemen sendiri. 

Menurut Hanafi dan Halim (2016 hal 5) menyatakan bahwa analisis laporan 

keuangan suatu perusahaan pada dasarnya karena ingin meningkatkan 

profitabilitas (keuntungan) dan tingkat resiko atau tingkat kesehatan suatu 

perusahaan. 

Menurut Sukma, dkk. (2017) menyatakan bahwa evaluasi kinerja keuangan 

dapat dilakukan menggunakan analisis laporan keuangan. Dimana analisis laporan 

keuangan dapat dilakukan menggunakan analisis laporan keuangan. Analisis rasio 

memungkinkan manajer keuangan dan pihak yang berkepentingan untuk 

mengevaluasi kondisi keuangan dan pihak yang berkepentingan untuk 

mengevaluasi kondisi keuangan akan menunjukkan kondisi sehat atau tidaknya 

suatu perusahaan. 

Berdasarkan dari uraian diatas dapat disimpulkan bahwa analisis laporan 

keuangan merupakan suatu teknik yang mempelajari suatu kondisi laporan 

keuangan untuk  mengetahui kondisi suatu perusahaan lebih dalam agar dapat 

menghasilkan  keputusan yang tepat. 
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b. Tujuan dan Manfaat Analisis Laporan Keuangan 

Analisis laporan keuangan memiliki beberapa tujuan penting untuk 

dipahami oleh pemakai laporan keuangan. Tujuan laporan keuangan menurut 

Kasmir (2012, hal 68) menyatakan ada beberapa tujuan dan manfaat bagi 

berbagai pihak dengan adanya analisis laporan keuangan. Secara umum 

dikatakan bahwa tujuan dan manfaat analisis laporan keuangan adalah : 

1. Untuk mengetahui posisi keuangan perusahaan dalam satu periode tertentu, 

baik harta, kewajiban, modal, maupun hasil usaha yang telah dicapai untuk 

beberapa periode. 

2. Untuk mengetahui kelemahan-kelemahan apa saja yang menjadi 

kekurangan perusahaan. 

3. Untuk mengetahui kekuatan-kekuatan perusahaan 

4. Untuk mengetahui langkah-langkah perbaikan apa saja yang perlu 

dilakukan ke depan yang berkaitan dengan posisi keuangan perusahaan saat 

ini. 

5. Untuk melakukan penilaian kinerja manajemen ke depan apakah perlu 

penyegaran atau tidak karena sudah dianggap berhasil atau gagal. 

6. Dapat juga digunakan sebagai pembanding dengan perusahaan sejenis 

tentang hasil yang mereka capai. 

 

c. Objek Analisis Laporan Keuangan 

Menurut Harahap (2018, hal 198) objek analisis laporan keuangan antara 

lain: 
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1. Analisis Laba/Rugi 

Analisis laba/rugi merupakan  media untuk mengethaui 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 

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. 
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d. Metode dan Teknik Analisis Laporan Keuangan 

Menurut Kasmir (2016, hal 68) menyatakan dalam praktiknya, terdapat dua 

macam metode analisis laporan keuangan yang biasa dipakai, yaitu sebagai 

berikut: 

1. Analisis Vertikal (Statis) 

Analisis vertikal merupakan analisis yang dilakukan hanya dalam satu 

periode laporan keuangan saja. Analisis dilakukan antara pos-pos yang 

ada dalam satu periode. Informasi yang diperoleh hanya untuk satu 

periode saja dan tidak diketahui perkembangan dari periode ke periode. 

2. Analisis Horizontal (Dinamis) 

Analisis horizontal merupakan analisis yang dilakukan dengan 

membandingkan laporan keuangan untuk beberapa periode. Dari hasil 

analisis ini akan terlihat perkembangan perusahaan dari periode yang 

satu ke periode yang lain. 

 

3. Kinerja Keuangan 

a. Pengertian Kinerja Keuangan 

Kinerja sering dihubungkan dengan kondisi keuangan perusahaan yang 

berujung pada besarnya laba atau rugi yang didapatkan sesuai dengan fungsi 

akuntansi keuangan. Kinerja berarti prestasi yang dicapai perusahaan pada 

periode tertentu yang menjelaskan tingkat kesehatan perusahaan. Kinerja juga 

berkaitan dengan kegiatan operasional perusahaan yang mencakup aspek 

keuangan, pemasaran, penghimpunan dan penyaluran dana, teknologi, serta 

aspek sumber daya manusia. 
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Menurut Irham Fahmi (2016 hal 2) menyatakan bahwa kinerja keuangan 

adalah suatu analisis yang dilakukan untuk melihat sejauh mana suatu perusahaan 

telah melaksanakan dengan menggunakan aturan-aturan pelaksanaan keuangan 

secara baik dan benar. 

Menurut Ade Gunawan (2020) menyatakan bahwa kinerja keuangan 

merupakan gambaran dari keadaan keuangan perusahaan, dan gambaran 

bagaimana perusahaan menggunakan dananya, apakah sudah cukup efesien. 

Menurut Ihsan Rambe (2020) menyatakan bahwa kinerja keuangan adalah 

suatu analisis yang dilakukan untuk melihat  sejauh mana perusahaan telah 

melaksanakan dengan menggunakan aturan-aturan  pelaksanaan keuangan secara 

baik dan benar. 

 Secara periodik, informasi mengenai kinerja keuangan tersebut dilaporkan 

kepada manajer yang membawahinya untuk keperluan penilaian kinerjanya. 

Dalam menentukan kinerja keuangan suatu pusat pertanggungjawaban biasanya 

ada 2 (dua) kriteria yang dapat digunakan yaitu efesiensi dan efektivitas. Efesiensi 

ini biasanya dibandingkan dengan suatu ukuran tertentu, seperti antara pusat 

pertanggungjawaban tertentu dengan yang lainnya, atau prestasi sesungguhnya 

dari suatu pusat pertanggungjawaban dibandingkan dengan standarnya atau 

anggaran suatu pusat pertanggungjawaban tahun sekarang dengan tahun 

sebelumnya. Efektivitas adalaah 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. 
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Keberhasilan prestasi kerja para manajer dinilai atas dasar seberapa jauh 

mereka dapat menjaga agar biaya nyata dari kegiatan mereka selalu sama, atau 

berada dibawah tingkat biaya standar yang ditetapkan sebelumnya. Jika terdapat 

penyimpangan maka akan dilakukan analisa. 

 

b. Tujuan Kinerja Keuangan 

Secara umum kinerja keuangan merupakan usaha yang dilakukan setiap 

perusahaan dalam mengukur dan menilai setiap keberhasilan yang dicapai 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. 

Menurut Jumingan (2015) tujuan kinerja keuangan adalah sebagai berikut: 

1. Untuk mengetahui keberhasilan pengelolaan keuangan perusahaan 

terutama kondisi likuiditas, kecukupan modal, dan profitabilitas yang 

dicapai dalam tahun berjalan maupun tahun sebelumnya. 

2. Untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam mendayagunakan 

semua asset yang dinilai dalam menghasilkan profit secara efesien. 

Berbagai pihak yang terkait dengan perusahaan tertentu membutuhkan 

informasi yang mendukung kepentingan masing-masing pihak tersebut yang 

dihasilkan oleh akuntansi yang berupa laporan-laporan keuangan utama 

perusahaan beserta informasi lainnya. Berikut ini merupakan pihak-pihak yang 

memanfaatkan informasi atas kinerja keuangan perusahaan menurut Rudianto 

(2013, hal 216) : 
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1. Pemerintah mengharapkan suatu perusahaan untuk membayar pajak sesuai 

ketentuan perundangan sehingga memperoleh penghasilan dari pajak. 

2. Pemasok bahan baku perusahaan menginginkan agar perusahaan 

membayar pembeliannya tepat waktu. 

3. Pihak bank membutuhkan jaminan akan kemampuan perusahaan untuk 

mengembalikan dana yang dipinjamnya berdasarkan suku bunga pinjaman 

yang disyaratkan. 

4. Konsumen mengharapkan mutu produk yang baik serta kemudahan 

memperoleh berbagai layanan yang berkaitan dengan produk itu sendiri. 

5. Masyarakat sekitar mengharapkan perusahaan memberikan lapangan 

pekerjaan dan pabrik yang beroperasi secara ramah lingkungan 

(environmentally concern). 

6. Investor ingin menanamkan  modalnya dalam bentuk saham perusahaan 

tentu akan mempertimbangkan kinerja keuangan perusahaan dalam 

menghasilkan laba serta kemampuannya memberikan pengembalian dana 

(returns) sesuai tingkat yang diharapkan. 

 

c. Analisis Kinerja Keuangan 

Bagi seorang investor, informasi mengenai kinerja keuangan perusahaan 

dapat digunakan untuk melihat apakah mereka akan mempertahankan investasi 

mereka di perusahaan tersebut atau mencari alternative lain. Apabila kinerja 

perusahaan baik maka nilai usaha akan tinggi. Dengan nilai usaha yang tinggi 

membuat para investor melirik perusahaan tersebut untuk menanamkan 

modalnya sehingga akan terjadi kenaikan harga saham.  
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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 berupa 

informasi kinerja keuangan dan kondisi dari keuangan setiap emiten. 

Laporan keuangan sebagai hasil akhir dari proses akuntansi dirancang 

untuk menyediakan kebutuhan informasi bagi calon investor, kreditur, dan 

pemakai eksternal lainnya untuk keperluan pengambilan keputusan investasi, 

kredit, dan keputusan lainnya. Setelah mendapatkan informasi dari laporan 

keuangan, informasi tersebut harus dianalisis terlebih dahulu baru kemudian 

dapat digunakan sebagai dasar dalam melakukan pengambilan keputusan 

investasi. 

Menurut Wibowo (2011, hal 30) menyatakan analisis  keuangan (financial 

analysis) merupakan penggunaan laporan keuangan untuk menganalisis posisi 

dan kinerja keuangan perusahaan, dan untuk menilai kinerja keuangan dimasa 

depan Wibowo menyatakan 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). 
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2. Analisis Risiko (Risk Analysis) 

Analisis risiko merupakan evaluasi atas kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi komitetmennya. 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 kinerja keuangan yang lebih mampu 

menangkap laba ekonomis perusahaan yang sebenarnya daripada ukuran-

ukuran lain. Economic Value Added (EVA) juga merupakan ukuran kinerja 

yang secara langsung berhubungan 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.  

  Menurut Munawir (2004, hal 36) menyatakan teknik analisis yang bisa 

digunakan dalam menganalisis keuangan adalah sebagai berikut : 

1. Analisis perbandingan laporan keuangan adalah metode dan teknik 

analisis dengan cara membandingkan laporan keuangan untuk dua 

periode atau lebih.  

2. Trend atau tendensi posisi dan kemajuan keuangan perusahaan yang 

dinyatakan dalam persentase (trend percentage analysis), adalah suatu 

metode atau teknis analisis untuk mengetahui tendensi dari pada 

keadaan keuangannya apakah menunjukkan tendensi naik atau bahkan 

turun. 

3. Laporan dengan persentase berkomponen atau common size statement, 

adalah suatu metode analisis untuk mengetahui presentase investasi 
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pada masing-masing aktivanya, juga untuk mengetahui struktur 

permodalannya dan komposisi perongkosannya yang terjadi 

dihubungkan dengan jumlah penjualannya. 

4. Analisis sumber dan penggunaan modal kerja, adalah suatu analisis 

untuk mengethaui sumber-sumber serta penggunaan modal kerja untuk 

mengetahui sebab-sebab terjadinya perubahan modal kerja dalam 

periode tertentu. 

5. Analisis sumber dan penggunaan kas (cash flow statement), adalah 

suatu analisis untuk mengetahui sebab-sebab berubahnya jumlah uang 

kas atau mengetahui sumber-sumber serta penggunaan uang kas selama 

periode tertentu. 

6. Analisis rasio adalah suatu metode analisis untuk mengetahui hubungan 

dari pos-pos tertentu dalam neraca atau laporan laba rugi secara 

individua tau kombinasi keduanya. 

7. Analisa perubahan laba kotor (gross profit margin) adalah suatu analisis 

untuk mengetahui sebab-sebab perubahan laba kotor suatu perusahaan 

dari period eke periode yang lain atau perubahan laba kotor suatu 

periode dengan laba yang dibudgetkan untuk periode tersebut. 

8. Analisis break-even adalah suatu analisis menentukan tingkat penjualan 

yang harus dicapai suatu perusahaan agar tidak menderita kerugian, 

tetapi belom memperoleh keuntungan. Didalam analisis break-even ini 

juga diketahui berbagai tingkat keuntungan atau kerugian untuk 

berbagai tingkat penjualan. 
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Berdasarkan beberapa pendapat mengenai kinerja keuangan maka dapat 

disimpulkan Economic Value Added (EVA) merupakan salah satu alat 

pengukuran kinerja keuangan yang sangat penting dalam mennganalisis laba 

sesungguhnya dari perusahaan. 

 

4. Economic Value Added (EVA) 

a. Pengertian Economic Value Added (EVA) 

Konsep Economic Value Added (EVA) atau nilai tambah ekonomis 

merupakan pendekatan baru dalam menilai kinerja perusahaan dengan 

memperhatikan secara adil ekspetasi para penyandang dana. Metode ini pertama 

kali dikembangkan oleh Stewart dan Stern seorang analisis keuangan dari 

perusahaan Stern Swart & Co. pada tahun 1993.  Di Indonesia metode ini dikenal 

dengan metode NITAMI (Nilai Tambah Ekonomi). EVA/NITAMI adalah metode 

manajemen keuangan untuk mengukur laba ekonomi dalam suatu perusahaan 

yang menyatakan bahwa kesejahteraan hanya tercipta jika perusahaan mampu 

memenuhi biaya operasi dan biaya modal. 

Ukuran kinerja keuangan dapat diukur dengan metode Economic Value 

Added (EVA). EVA memfokuskan pada efektivitas manajerial dalam satu tahun 

tertentu. EVA adalah suatu estimasi laba ekonomis yang sesungguhnya dari 

perusahaan dalam tahun berjalan. EVA mengukur profitabilitas operasi yang 

sesungguhnya. Biaya modal hhutang (beban bunga) dikurangkan ketika 

menghitung laba bersih, tetapi biaya ini tidak dikurangkan pada saat menghitung 

biaya modal ekuitas.  
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Menurut Hafsah (2015) menyatakan bahwa EVA adalah suatu estimasi 

dari laba ekonomis yang sebenarnya dari bisnis untuk tahun yang bersangkutan, 

dan sangat jauh berbeda dari laba akuntansi. EVA mencerminkan residu yang 

tersisa setelah biaya dari seluruh modal, termasuk modal ekuitas setelah 

dikurangkan, sedangkan laba akuntansi ditentukan tanpa mengenakan beban 

untuk modal ekuitas. 

Menurut Mokhamad Anwar, Ph.D (2020 hal 159) menyatakan bahwa 

Economic Value Added  atau EVA adalah salah satu ukuran kinerja perusahaan 

yang menunjukkan berapa nilai tambah ekonomis yang telah dicapai oleh 

perusahaan. 

Pendekatan dengan metode EVA dianggap lebih akurat dan komprehensif 

disbanding dengan pendekatan konvensional terdahulu yang tidak 

menggambarkan kondisi keuangan perusahaan sebenarnya, karena dengan 

mengaplikasikan metode EVA, para manajer akan memilih investasi yang dapat 

memaksimumkan tingkat pengembalian dan meminimumkan tingkat biaya modal, 

sehingga nilai perusahaan dapat dicapai secara optimal. 

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. 
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b. Tujuan dan Manfaat Economic Value Added (EVA) 

Menurut Abdullah (2008 hal 142) menyatakan bahwa tujuan penerapan 

metode EVA diantaranya adalah : 

1. Diharapkan perhitungan EVA akan mendapatkan hasil perhitungan nilai 

ekonomis perusahaan yang lebih realistis. Hal ini disebabkan EVA yang 

dihitung berdasarkan perhitungan biaya modal (cost of capital) yang 

menggunakan nilai pasar berdasarkan kreditur terutama pemegang saham 

dan bukan menggunakan nilai buku yang bersifat historis.  

2. Perhitungan EVA juga diharapkan mampu mendukung penyajian laporan 

keuangan yang akan mempermudah pengguna laporan keuangan seperti 

kreditur, investor, karyawan, pemerintah, pelanggan, dan pihak – pihak 

yang berkepentingan lainnya. 

EVA sangat bermanfaat bagi penilaian kinerja perusahaan dimana fokus 

penilaian kinerja adalah pada penciptaan nilai (value creation). Penilaian kinerja 

dengan menggunakan metode EVA menyebabkan perhatian manajemen sesuai 

dengan kepentingan pemegang saham. Menurut Tunggal (2009) berikut beberapa 

manfaat EVA antara lain : 

1. EVA merupakan suatu ukuran kinerja perusahaan yang dapat berdiri 

sendiri tanpa memerlukan ukuran lain baik berupa perbandingan dengan 

menggunakan perusahaan sejenis atau menganalisis kecenderungan (trend) 

2. Hasil perhitungan EVA mendorong pengalokasian dana perusahaan untuk 

investasi dengan biaya modal yang rendah. 

Menurut Edisah Putra dan Lisa Liyanti (2016) Economic Value Added 

memberikan manfaat lebih jika dibandingkan dengan ukuran kinerja konvensional 
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seperti Earning pershare (EPS), Return on Equity (ROE), dan Return on Assets 

(ROA), karena EVA menunjukkan laba sebenarnya (real earnings) dari 

perusahaan. Selama ini perhitungan kinerja keuangan konvensional lebih 

mengandalkan laba semu perusahaan (laba usaha) yang terdapat dalam laporan 

laba/rugi perusahaan. Tindakan ini tidak menunjukkan kemampuan perusahaan 

yang sebenarnya karena adanya kewajiban perusahaan yang harus dipenuhi 

kepada investor dan kreditur yaitu biaya modal.  

Selain tujuan dan 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 diatas required of return, maka EVA akan menjadi negative, 

dan hal ini merupakan tanda akan terjadinya financial distress bagi perusahaan 

tersebut. 

 

c. Keunggulan dan Kelemahan Economic Value Added (EVA) 

Sebagai alat ukur kinerja perusahaan, EVA terlihat mempunyai 

keunggulan dibanding dengan ukuran kinerja konvensional lainnya. Menurut 

Rudianto (2013 hal 224) beberapa keunggulan yang dimiliki EVA antara lain : 

1. EVA dapat menyelaraskan tujuan manajemen dan kepentingan pemegang 

saham  dimana EVA digunakan sebagai ukuran operasional dari 

manajemen yang mencerminkan keberhasilan perusahaan didalam 

menciptakan nilai tambah bagi pemegang saham atau investor. 
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2. EVA memberikan pedoman bagi manajemen untuk meningkatkan laba 

operasi tanpa tambahan dana / modal, mengeksposur pemberian pinjaman 

(pihutang) dan menginvestasikan dana yang memeberikan imbalan tinggi. 

3. EVA merupakan sistem manajemen keuangan yang dapat memecahkan 

semua masalah bisnis mulai dari strategi dan pergerakannya sampai 

keputusan operasional sehari – hari. 

4. EVA merupakan alat perusahaan dalam mengukur harapan yang dilohat 

dari segi ekonomis dalam pengukurannya, yaitu dengan memperhatikan 

harapana 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 bukan pada nilai 

buku. 

Tetapi, disamping memiliki kelebihan, EVA juga memeiliki beberapa 

kekurangan. Menurut Rudianto (2013 hal 224) beberapa kekurangan EVA antara 

lain : 

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

biaya modal sendiri. Terutama dalam perusahaan go public biasanya 

mengalami kesulitan pada perhitungan sahamnya. 

2. Analisis EVA hanya mengukur faktor kuantitatif saja sedangkan untuk 

mengukur kinerja secara optimal, perusahaan harus diukur berdasarkan 

faktor kuantitatif dan kualitatif. 
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d. Komponen dan Perhitungan Economic Value Added (EVA) 

Berdasarkan defenisi – defenisis yang dikemukakan tentang Economic 

Value Added (EVA) maka komponen – komponen yang menunjang diperolehnya 

perhitungan Economic Value Added (EVA) adalah sebagai berikut : 

 

1. 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. 

Menurut Bacruddin (2012:158) NOPAT dapat dihitung dengan rumus 

sebagai berikut : 

 

Keterangan : 

NOPAT  : Net Operating Profit After Tax 

EBIT   : Earning Before Interest and Taxes  

 

2. Biaya Modal (Capital Charges) 

Menurut Farah (2011:96) biaya modal adalah tingkat rata –rata 

pengembalian sesungguhnya yang mencerminkan tingkat laba yang 

dikehendaki oleh investor dalam perusahaan. Rumus yang digunakan 

adalah sebagai berikut : 

   

 

NOPAT = EBIT (1 – Tarif Pajak) 

 

Capital Charges = WACC  x Invested  Capital 
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a. Biaya Modal Rata – rata Tertimbang / Weighted Averange Cost of Capital 

(WACC) 

Menurut Farah (2011:97) WACC adalah rata –rata biaya dari berbagai 

komponen modal suatu perusahaan. Bobot dalam rata – rata biaya modal 

diukur dari target struktur modal perusahaan, yang merupakan proporsi 

berbagai komponen modal perusahaan untuk dana investasinya. Menurt 

Prawironegoro dan Purwanti (2008:35) WACC dihitung dengan rumus : 

 

 

Keterangan : 

WACC : Weight Averange Cost of Capital 

D  : Total Hutang / Hutang dan Ekuitas x 100% 

Rd  : Beban Bunga / Hutang Jangka Pendek x 100% 

E  : Total Ekuitas / Total Hutang & Ekuitas x 100% 

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

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

 

b. Modal yang Diinvestasikan / Invested Capital (IC) 

Menurut Tunggal (2016:36) Modal yang Diinvestasikan / Invested Capital 

(IC) merupakan hasil penjabaran perkiraan dalam neraca untuk melihat 

besarnya modal yang diinvestasikan perusahaan oleh kreditur dan seberapa 

besar modal yang diinvestasikan dalam perusahaan, IC bias dihitung dengan 

rumus : 

 

Invested Capital (IC) = (Total Hutang & Ekuitas) – 

Hutang          Jangka 

Pendek   

 

WACC = (D x Rd) (1 – Tax) + (E x Re) 
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3. Menghitung Economic Value Added (EVA) 

Economic Value Added (EVA) merupakan sisa laba setelah dikurang 

dengan semua biaya modal yang digunakan untuk menghasilkan laba tersebut. 

Menurut Tunggal (2016:35) apabila perusahaan memiliki nilai EVA 

positif, maka dapat dikatakan bahwa perusahaan tersebut mampu menciptakan 

nilai tambah bagi perusahaannya. Sebaliknya apabila EVA negatif, maka 

perusahaan mengalami distructing / destroying value. EVA dapat dihitung 

dengan rumus : 

  

 

Keterangan : 

EVA  : Economic Value Added 

NOPAT  : Net Operating Profit After Taxes 

CC  : Capital Charges 

Menurut Rudianto (2017 hal 435) penilaian kinerja keuangan akan diperoleh 

dengan interprestasi sebagai berikut : 

a. Bila EVA > 0, berarti kinerja keuangan perusahaan dapat dikatakan baik, 

sehingga terjadi proses nilai ekonomisnya. 

b. Bila EVA = 0, berarti kinerja keuangan perusahaan secara ekonomis 

dalam keadaan impas. 

c. Bila 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. 

EVA = NOPAT – Capital Charges 
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B. Penelitian Terdahulu 

Penelitian yang dilakukan pada PT Garuda Indonesia Tbk pernah dilakukan 

sebelumnya, dengan tempat dan waktu penelitian yang berbeda, yang dapat 

dilihat pada tabel dibawah ini : 

Tabel II-1 

Penelitian Terdahulu 

Nama Judul Variabel Hasil Penelitian 

Muhammad Rizal 

(2017) 

Analisis Economic 

Value Added PT 

Garuda Indonesia 

(Persero) Tbk 

Variabel terdiri 

dari : Economic 

Value Added 

Berdasarkan dari hasil penelitian 

menunjukkan bahwa kinerja 

keuangan perusahaan PT Garuda 

Indonesia (Persero) Tbk ditinjau 

dari Economic Value Added 

(EVA) selama periode tahun 2011 

sampai dengan 2015 belum dapat 

menciptakan nilai tambah 

ekonomis bagi perusahaan, karena 

nilai EVA masih negatif. Hal ini 

dikarenakan perusahaan kurang 

efesien dalam menggunakan 

aktiva dan modal. Perusahaan 

juga harus mengurangi 

hhutangnya. 

Muhammad 

Hefrizal (2018) 

Analisis Metode  

Economic Value 

Variabel terdiri 

dari : Economic 

Berdasarkan dari hasil penelitian 

menunjukkan bahwa kinerja 
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Added Untuk 

Menilai Kinerja 

Keuangan Pada PT 

Unilever Indonesia 

Value Added keuangan perusahaan PT Unilever 

Indonesia menunjukkan 

perkembangan yang positif 

selama 3 tahun terakhir, yakni 

EVA > 0. Maka dapat 

disimpulkan bahwa telah terjadi 

nilai tambah ekonomis dan kinerja 

keuangan perusahaan dapat 

dikatakan semakin membaik, 

walaupun laba perusahaan 

mengalami fluktuasi, akan tetapi 

hasil analisis EVA menunjukkan 

kinerja keuangan yang bernilai 

positif. 

Defi Eka Prastika 

Dewi (2018) 

Analisis Penilaian 

Kinerja Keuangan 

Dengan 

Pendekatan 

Economic Value 

Added (EVA) Pada 

PT Perkebunan 

Nusantara IV 

Kebun Laras 

Variabel terdiri 

atas : Penilaian 

Kinerja 

Keuangan 

Dengan 

Pendekatan 

Economic Value 

Added (EVA) 

Berdasarkan dari hasil penelitian 

menunjukkan bahwa kinerja 

keuangan dengan menggunakan 

metode EVA pada PT Perkebunan 

Nusantara IV Kebun Laras pada 

tahun 2013 sampai tahun 2017 

mengalami penurunan, bahkan 

ditahun 2014 dan tahun 2017 

EVA < 0 atau bernilai negatif. 

Faktor-faktor yang menyebabkan 
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penurunan nilai EVA dikarenakan 

dana perusahaan yang diperoleh 

baik dana yang berasal dari modal 

sendiri ataupun berasal dari para 

investor tidak mampu dikelola 

dengan maksimal, sehingga 

menyebabkan laba bersih 

(NOPAT) yang diperoleh 

perusahaan tidak maksimal. Hal 

ini dapat dikatakan tidak baik 

karena perusahaan masih harus 

menambah nilai bisnis, guna 

memaksimalkan keuntungan yang 

diperolehnya. 

 

C. Kerangka Konseptual 

Sukma Lesmana, dkk. (2020, hal 142) menyatakan bahwa kerangka 

konseptual dapat dipandang sebagai teori akuntansi yang terstruktur. Hal ini 

disebabkan struktur kerangka konseptual sama dengan struktur teori akuntansi 

yang didasarkan pada proses penalaran logis. Teori merupakan proses pemikiran 

menurut kerangka konseptual tertentu untuk menjelaskan kenyataan yang terjadi 

dan menjelaskan apa yang harus dilakukan apabila ada fakta atau fenomena baru. 

Laporan keuangan merupakan hal yang sangat penting terkait dengan 

berjalannya perusahaan. Setiap detail laporan keuangan akan sangat dibutuhkan 
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untuk evaluasi perusahaan Tujuan suatu perusahaan pada umumnya adalah untuk 

memperoleh laba atau keuntungan yang tinggi. Kinerja keuangan suatu 

perusahaan dapat dilihat dari laporan keuangan suatu perusahaan dengan 

melakukan analisis terhadap laporan keuangan perusahaan tersebut. Banyak alat 

analisis yang dapat digunakan untuk menilai kinerja keuangan, salah satu alat 

analisis yang dapat dilakukan untuk menilai kinerja keuangan suatu perusahaan 

adalah dengan menggunakan metode pendekatan Economic Value Added (EVA). 

Dari laporan keuangan perusahaan, kita dapat memperoleh informasi 

tentang posisi keuangan, kinerja keuangan, arus kas perusahaan dan informasi – 

informasi yang berhubungan dengan laporan keuangan. Laporan keuangan yang 

digunakan untuk menganalisis EVA adalah laporan laba rugi, posisi keuangan 

(neraca), dan arus kas. Ketiga laporan ini digunakan untuk menentukan nilai 

NOPAT, Capital Charges, WACC, dan  Invested Capital. 

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

ditentukan, maka dapat diperoleh nilai EVA. Setelah nilai EVA diperoleh, maka 

penulis membandingkan nilai EVA dengan standar pengukuran yang ada pada 

metode EVA. Hal ini bertujuan untuk menjadikan standar tersebut sebagai acuan 

dalam mengukur kinerja keuangan yang terjadi pada perusahaan untuk menilai 

apakah perusahaan tersebut sudah dapat menciptakan nilai tambah (EVA > 0), 

perusahaan mencapai titik impas atau semua laba yang dihasilkan dapat 

digunakan untuk membayar kewajiban kepada investor (EVA = 0), atau 

perusahaan gagal menciptakan nilai tambah (EVA < 0). 
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Berdasarkan penjelasan dan teori yang telah dikemukakan diatas, maka 

dapat disusun kerangka pemikiran yang menggambarkan tentang analisis EVA 

dalam mengukur kinerja perusahaan. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 Gambar II.1 

   Kerangka Berfikir 

 

Laporan Keuangan PT Garuda 

Indonesia (Persero) Tbk 

Pengukuran EVA 

NOPAT Capital Charges WACC Invested Capital 

Standar Pengukuran Kinerja dengan Metode EVA 

EVA > 0 

Positif 

EVA = 0 

Impas 

EVA < 0 

Negatif 

 

Kinerja Keuangan PT Garuda 

Indonesia (Persero) Tbk 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

A. Pendekatan Penelitian 

Dalam penelitian ini peneliti menggunakan jenis penelitian deskriptif yaitu 

analisis yang menjelaskan metode Economic Value Added (EVA) untuk 

mengukur kinerja keuangan perusahaan.  

 

B. Defenisi Operasional Variabel 

Defenisi 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 : 

 

 

 Namun apabila didalam struktur modal perusahaan terdiri dari akun modal 

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

dirumuskan : 

 

 

Keterangan : 

Capital Charges : Biaya Modal 

NOPAT  : Net Operating Profit After Taxes 

WACC  : Weighted Averange Cost of Capital  

Invested Capital : Total Asset (Total Modal yang Diinvestasikan) 

EVA = NOPAT – Capital Charges 

EVA = NOPAT – (WACC x Invested Capital) 
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Interprestasi dari hasil perhitungan EVA adalah sebagai berikut : 

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

sehingga terjadi proses nilai ekonomisnya. 

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

dalam keadaan impas. 

3. Bila 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. 

 

a. Menghitung NOPAT 

 

Keterangan : 

NOPAT  : Net Operating Profit After Taxes 

EBIT   : Earning Before Interest and Taxes  

 

b. Capital Charges 

Modal atau capital adalah jumlah dana yang tersedia bagi perusahaan untuk 

membiayai perusahaannya, yang diperoleh dari penjumlahan total hutang dan 

modal saham. 

 

 

c. Invested Capital (Modal yang diinvestasikan) 

 

NOPAT = EBIT (1 – Tarif Pajak) 

 

Capital Charges = WACC  x Invested  Capital 

 

Invested Capital (IC) = (Total Hutang & Ekuitas) – 

Hutang          Jangka 

Pendek   
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d. Weighted Averange Cost of Capital (WACC) 

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

tertimbang merupakan biaya dari ekuitas dan biaya hutang masing-masing 

dikalikan dengan persentase ekuitas dan hutang dalam struktur modal. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

C. Tempat dan Waktu Penelitian 

1. Tempat Penelitian 

Guna mendapat data yang diperlukan dalam penelitian ini penulis 

melakukan penelitian pada PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) melalui situs resmi yaitu www.idx.co.id yang berupa 

data laporan keuangan PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk pada tahun 2015-

2020. 

 

 

WACC = (D x Rd) (1 – Tax) + (E x Re) 

 
D  =  

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐔𝐭𝐚𝐧𝐠

𝐔𝐭𝐚𝐧𝐠 𝐝𝐚𝐧 𝐄𝐤𝐮𝐢𝐭𝐚𝐬
 

 

Rd =  
𝐁𝐞𝐛𝐚𝐧 𝐁𝐮𝐧𝐠𝐚

𝐔𝐭𝐚𝐧𝐠 𝐉𝐚𝐧𝐠𝐤𝐚 𝐏𝐞𝐧𝐝𝐞𝐤
 

 
E   =  

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐄𝐤𝐮𝐢𝐭𝐚𝐬

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐔𝐭𝐚𝐧𝐠 𝐝𝐚𝐧 𝐄𝐤𝐮𝐢𝐭𝐚𝐬 
 

 
Re  =  

𝐋𝐚𝐛𝐚 𝐁𝐞𝐫𝐬𝐢𝐡 𝐒𝐞𝐭𝐞𝐥𝐚𝐡 𝐏𝐚𝐣𝐚𝐤

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐄𝐤𝐮𝐢𝐭𝐚𝐬
 

 
Tax =  

𝐁𝐞𝐛𝐚𝐧 𝐏𝐚𝐣𝐚𝐤

𝐋𝐚𝐛𝐚 𝐁𝐞𝐫𝐬𝐢𝐡 𝐒𝐞𝐛𝐞𝐥𝐮𝐦 𝐏𝐚𝐣𝐚𝐤
 

 

http://www.idx.co.id/
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2. Jadwal Penelitian 

Adapun jadwal bagi penulis untuk melakukan penelitian ini yaitu dimulai 

pada bulan Maret 2021 sampai dengan Juli 2021 dengan perincian tabel sebagai 

berikut : 

Tabel III-1 

Jadwal Penelitian 

No. Kegiatan 

Maret 

2021 

April 

2021 

Mei 

2021 

Juni 

2021 

Juli 

2021 

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

1. Proses Pengajuan Judul                     

2. Penyusunan Skripsi                     

3. Bimbingan Skripsi                     

4. Seminar Skripsi                     

5. Penulisan Skripsi                     

6. Bimbingan Skripsi                     

7. Sidang Meja Hijau                     

 

D. Jenis dan Sumber Data 

1. Jenis Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. 

Menurut Sugiyono (2015) data kuantitatif adalah data yang berbentuk angka atau 

data kualitatif yang diangkakan. Data yang digunakan pada penelitian ini berupa 

laporan keuangan tahunan PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015 sampai dengan 2020. 
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2. Sumber Data 

Sumber data yang digunakan pada penelitian ini adalah data sekunder. 

Menurut Sugiyono (2012:12) menyatakan bahwa sumber data sekunder adalah 

sumber data tidak langsung memberikan data kepada pengumpul data. Data 

sekunder adalah data yang berupa informasi yang dikumpulkan dari sumber yang 

ada. Data sekunder pada penelitian ini berupa laporan keuangan tahunan PT 

Garuda Indonesia (Persero) Tbk yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

periode 2015 sampai dengan 2020 yang terdiri dari laporan posisi keuangan dan 

laporan laba rugi yang diperoleh dari website resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) 

yaitu www.idx.co.id 

 

E. Teknik Pengumpulan Data 

Dalam penelitian ini, teknik pengumpulan data dilakukan dengan teknik 

dokumentasi yaitu data laporan keuangan berupa laporan posisi keuangan dan 

laporan laba rugi yang dikeluarkan oleh PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015 sampai dengan 2020. 

 

F. Teknik Analisis Data 

Penelitian ini menggunakan teknik analisis deskriptif, yaitu dilakukan 

dengan cara menganalisis, menggambarkan, serta menjelaskan data yang 

diperoleh mengenai perusahaan yang diteliti. Teknik analisis deskriptif yang 

digunakan untuk menganalisis data yaitu dengan cara sebagai berikut: 

http://www.idx.co.id/
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1. Mengumpulkan data-data keuangan yang berhubungan dengan penelitian 

seperti data laporan posisi keuangan dan laba rugi PT Garuda Indonesia 

Tbk periode 2015-2020. 

2. Melakukan penilaian kinerja keuangan PT Garuda Indonesia Tbk dengan 

menggunakan metode Economic Value Added (EVA) periode 2015-2020. 

3. Melakukan analisis kinerja keuangan PT Garuda Indonesia Tbk dengan 

menggunakan metode Economic Value Added (EVA) lalu 

membandingkan dengan standar pengukuran EVA. 

4. Menarik kesimpulan dari hasil penelitian. 



 
 

44 
 

BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

A. Hasil Penelitian 

1. Gambaran Umum PT Garuda Indonesia Tbk 

PT Garuda Indonesia Tbk didirikan berdasarkan akta No. 137 tanggal 31 

Maret 1950 dari Notaris Raden Kadiman. Akta pendirian tersebut telah disahkan 

oleh Menteri Kehakiman Republik Indonesia dalam surat keputusannya No. 

J.A.5/12/10 tanggal 31 Maret 1950 serta diumumkan dalam Berita Negara 

Republik Indonesia Serikat No. 30 Tambahan No. 136 tanggal 12 Mei 1950. 

Perseroan yang awalnya berbentuk Perusahaan Negara, berubah menjadi Persero 

berdasarkan Akta No. 8 tanggal 4 Maret 1975 dari Notaris Soeleman 

Ardjasasmita, S.H., sebagai realisasi Peraturan Pemerintah No. 67 Tahun 1971. 

Perubahan ini telah diumumkan dalam Berita Negara Republik Indonesia No. 68 

Tambahan No. 434 tanggal 26 Agustus 1975. 

Penerbangan sipil Indonesia tercipta pertama kali atas inisiatif Angkatan 

Udara Republik Indonesia (AURI) dengan menyewakan pesawat yang dinamai 

“Indonesian Airways” kepada pemerintah Burma pada 26 Januari 1949. Peran 

“Indonesian Airways” pun berakhir setelah disepakatinya Konferensi Meja 

Bundar (KMB) pada 1949. Seluruh awak dan pesawat baru bias kembali ke 

Indonesia pada tahun 1950. Ketika tiba di Indonesia, semua pesawat dan 

fungsinya dikembalikan ke AURI dalam formasi Dinas Angkutan Udara Militer. 

Dengan ditandatanganinya perjanjian Konferensi Meja Bundar (KMB) 

pada 1949 maka Belanda wajib menyerahkan seluruh kekayaan pemerintan 

Hindia Belanda kepada pemerintahan Republik Indonesia Serikat (RIS) termasuk 
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maskapai KLM-IIB (Koninklijke Luchtvaart Maatschappij- Inter Insulair Bedrijf). 

KLM-IIB merupakan anak perusahaan KLM setelah mengambil alih maskapai 

swasta K.N.I.L.M (Koninklijke Nederlandshindische Luchtvaart Maatschappij) 

yang sudah eksis sejak 1928 di area Hindia Belanda. 

Pada 21 Desember 1949 dilaksanakan perundingan lanjutan dari hasil KMB 

antara pemerintah Indonesia dengan maskapai KLM mengenai berdirinya sebuah 

maskapai nasional. Presiden Soekarno memilih dan memutuskan “Garuda 

Indonesian Airways” (GIA) sebagai nama maskapai ini. 

Sehari setelah pengakuan kedaulatan Republik Indonesia oleh Belanda, 

yaitu tanggal 28 DEsember 1949, dua buah pesawat Dakota (DC-3) berangkat dari 

bandar udara Kemayoran, Jakarta menuju Yogyakarta untuk menjemput Soekarno 

dibawa kembali ke Jakarta yang sekaligus menandai perpindahan kembali ibukota 

RI ke Jakarta. Sejak saat itulah GIA terus berkembang hingga dikenal sekarang 

sebagai Garuda Indonesia. 

Garuda Indonesia saat ini melayani lebih dari 60 destinasi di seluruh dunia 

dan berbagai lokasi eksotis di Indonesia dengan mengoperasikan 210 armada 

pesawat sebagai jumlah keseluruhan dengan rata – rata usia armada dibawah 5 

tahun. Sebagai maskapai pembawa bendera bangsa dan demi mempersembahkan 

layanan penerbangan full service terbaik, Garuda Indonesia memberikan 

pelayanan terbaik melalui konsep layanan “Garuda Indonesia Experience” pada 

seluruh touch point layanan penerbangannya yang mengadaptasi nuansa 

“Indonesian Hospitality” dengan menghadirkan keramahtamahan dan kekayaan 

budaya Indonesia.  
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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 sebgaai 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 Garuda 

Indonesia Tbk untuk tahun 2015 sampai  tahun 2020 dapat dilihat pada tabel 

dibawah ini : 

Tabel IV-1 

Data Keuangan 

PT Garuda Indonesia Tbk, Tahun 2015 – 2020 

Tahun Hutang Ekuitas Laba Aset 

2015 2.359.287.801 950.723.185 77.974.161 3.310.010.986 

2016 2.727.672.171 1.009.897.219 9.364.858 3.737.569.390 

2017 2.825.822.893 937.469.200 (213.389.678) 3.763.292.093 

2018 3.515.668.247 639.806.556 (228.889.524) 4.155.474.803 

2019 3.873.097.505 582.578.269 (44.567.515) 4.455.675.774 

2020 12.733.004.654 (1.943.024.247) (2.476.633.349) 10.789.980.407 

Sumber : Laporan Keuangan PT Garuda Indonesia Tbk 

Dalam laporan keuangan dari PT Garuda Indonesia Tbk yang dapat dilihat 

dalam tabel, Hutang perusahaan cenderung mengalami peningkatan dari tahun 
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2015 sampai dengan tahun 2020, dapat diketahui meningkatnya hutang 

perusahaan menunjukkan bahwa sebagian besar kegiatan operasional perusahaan 

banyak dibiayai oleh Hutang. Hal ini tidak baik bagi perusahaan, karena Hutang 

yang meningkat akan berdampak pada tingkat resiko perusahaan yang lebih besar. 

Pada jumlah ekuitas perusahaan dapat dilihat pada tabel bahwa ekuitas 

perusahaan juga mengalami fluktuasi pada tahun 2015 sampai dengan tahun 2020. 

Namun, walaupun sempat mengalami fluktuasi pada tahun 2020 mengalami 

sedikit peningkatan yang artinya bila perusahaan ingin mengembangkan 

usahanya, perusahaan tidak terlalu memerlukan tambahan yang berasal dari pihak 

eksternal. 

Pada jumlah laba, dapat dilihat bahwa laba perusahaan pada tahun 2017 dan 

tahun 2018 mengalami penurunan. Penurunan terjadi bisa diakibatkan oleh 

berbagai permasalahan yang sedang dialami perusahaan dalam kurun waktu 2-3 

tahun terakhir. Kerugian yang dialami perusahaan akan menjadikan perusahaan 

dinilai buruk dalam memperoleh laba dan dapat memicu terjadinya kebangkrutan. 

Walaupun pada tahun 2020 perusahaan kembali memperoleh laba hal ini dapat 

menunjukkan bahwa perusahaan belum dapat mencapai tujuannya yaitu 

mendapatkan laba setinggi-tingginya. 

Untuk aset perusahaan pada tahun 2015 sampai dengan tahun 2020dapat 

dilihat bahwa aset perusahaan terus mengalami peningkatan setiap tahunnya, hal 

ini dapat diartikan bahwa perusahaan memiliki banyak aset tapi kurang dikelola 

dengan optimal. 
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3. Analisis Data 

a. Perhitungan Economic Value Added (EVA) 

EVA merupkan ukuran keberhasilan manajemen perusahaan dalam 

meningkatkan nilai tambah (value added) bagi perusahaan. Adapun rumus untuk 

menghitung EVA adalah sebagai berikut : 

 

 

 Namun apabila didalam struktur modal perusahaan terdiri dari akun modal 

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

dirumuskan : 

 

 

b. Perhitungan  Net Operating After Tax (NOPAT) 

NOPAT pada dasarnya merupakan tingkat keuntungan yang diperoleh dari 

modal, dan modal adalah biaya yang ditanamkan, atau dengan kata lain laba 

operasi setelah pajak atau NOPAT dapat diketahui dengan perhitungan sebagai 

berikut :  

 

 

 

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. 

EVA = NOPAT – Capital Charges 

EVA = NOPAT – (WACC x Invested Capital) 

NOPAT = EBIT (1 – Pajak) 

 
Pajak = 

𝑩𝒆𝒃𝒂𝒏 𝑷𝒂𝒋𝒂𝒌

𝑳𝒂𝒃𝒂 𝑩𝒆𝒓𝒔𝒊𝒉 𝒔𝒆𝒃𝒆𝒍𝒖𝒎 𝒑𝒂𝒋𝒂𝒌
 x 100% 
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Tabel IV-2 

Net Operating After Tax (NOPAT) 

PT Garuda Indonesia Tbk 

Sumber : data yang diolah 

c. Menghitung Weighted Averange Cost of Capital (WACC) 

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

tertimbang merupakan biaya dari ekuitas dan biaya hutang masing-masing 

dikalikan dengan persentase ekuitas dan hutang dalam struktur modal.  

Rumus WACC adalah : 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Komponen 

NOPAT 

Tahun 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 

EBIT 168.745.441 99.103.939 (76.181.178) (199.105.549) 95.989.390 (2.203.059.625) 

Beban Pajak (28.685.986) (8.425.842) (55.209.041) 57.503.925 (45.802.668) 115.950.186 

Laba bersih 

sebelum 

pajak 

106.660.147 17.790.700 (158.180.637) (286.393.449) 1.235.153 (2.592.583.535) 

Pajak (27%) (47%) 35% (20%) (3.708%) (4,5%) 

1 – Pajak 1,27 1,47 0,65 1,2 38,08 1,045 

NOPAT 214.306.710 145.682.790 (49.517.766) (238.926.659) 3.655.275.971 (2.302.197.308) 

WACC = (D x Rd) (1 – Pajak) + (E x Re) 

 

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% 
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WACC merupakan rata-rata tertimbang biaya hutang 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 

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

dan sesudah pajak. 

Tabel IV-3 

Weighted Averange Cost of Capital (WACC) 

PT Garuda Indonesia Tbk 

Komponen 

WACC 

Tahun 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 

Beban Bunga (68.584.517) 88.278.664 88.388.240 127.503.999 139.990.076 553.669.995 

Total Hutang 2.359.287.801 2.727.672.171 2.825.822.893 3.515.668.247 3.873.097.505 12.733.004.654 

Total Hutang & 

Ekuitas 
3.310.010.986 3.737.569.390 3.763.292.093 4.155.474.803 4.455.675.774 10.789.980.407 

Total Ekuitas 950.723.185 1.009.897.219 937.469.200 639.806.556 582.578.269 (1.943.024.247) 

Beban Pajak (28.685.986) (8.425.842) (55.209.041) 57.503.925 (45.802.668) 115.950.186 

Laba Bersih 

Sebelum Pajak 
106.660.147 17.790.700 (158.180.637) (286.393.449) 1.235.153 (2.592.583.535) 

Laba Bersih 

Setelah Pajak 
76.480.236 8.069.365 (216.582.416) (231.156.005) (38.936.612) (2.443.042.762) 

D 71,3% 73% 75% 85% 87% 118% 

Rd (2,9%) 3,2% 3,1% 3,6% 3,6% 4,4% 

E 28,7% 27% 25% 15,4% 13% (18%) 

Re 8% 0,8% (23%) (36%) (7%) 125% 

Pajak (27%) (47%) 35% (20%) (3.708%) (4,5%) 

1 – Pajak 1,27 1,47 0,65 1,2 38,08 1,045 

WACC (%) (4,8%) 3,05% (6,5%) (10,9%) 379% (0,2%) 

Sumber : data yang diolah 
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Dari tabel diatas, dapat dilihat bahwa beban bunga, total hutang, serta total 

hutang dan ekuitas pada PT Garuda Indonesia Tbk setiap tahunnya semakin 

meningkat. Hal ini dapat diartikan bahwa peningkatan yang terjadi dapat 

disebabkan karena kemampua perusahaan dalam mengelola modal dan 

mengendalikan hhutang kurang maksimal terbukti dengan laba perusahaan yang 

tidak maksimal. 

Pada tabel beban pajak dapat dilihat bahwa terjadi fluktuasi, seiring 

dengan fluktuasi yang terjadi pada beban pajak yang diikuti dengan laba 

perusahaan yang mengalami peningkatan juga.  

Nilai WACC pada tabel diatas menunjukkan fluktuasi, namun pada tahun 

2020 nilai WACC kembali menurun. Dapat diketahui bahwa penurunan WACC 

terjadi dikarenakan perusahaan masih kurang mampu dalam mengelola hutang 

maupun modal perusahaan untuk dapat meningkatkan keuntungan perusahaan. 

 

d. Perhitungan Invested Capital (Modal yang diinvestasikan) 

Total hutang dan ekuitas merupakan pengukuran yang menunjukkan 

beberapa bagian dari setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan jaminan hutang. 

Hutang 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. Rumus untuk 

menghitung Invested Capital adalah sebagai berikut : 

 

 

 

Invested Capital (IC) = (Total Hutang & Ekuitas) – Hutang  Jangka 

Pendek         Jangka Pendek   
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Tabel IV-4 

Invested Capital 

PT Garuda Indonesia Tbk 

Komponen 

Invested Capital 

Tahun 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 

Total Hutang 

dan Ekuitas 
3.310.010.986 3.737.569.390 3.763.292.093 4.155.474.803 4.455.675.774 10.789.980.407 

Hutang Jangka 

Pendek 
1.195.849.121 1.563.576.121 1.921.846.147 3.061.396.001 3.395.880.889 4.294.797.755 

Invested Capital 2.114.161.865 2.173.993.269 1.841.445.946 1.094.078.802 1.059.794.885 6.495.182.652 

Sumber : data yang diolah 

Invested Capital merupakan salah satu komponen perhitungan yang 

digunakan untuk menghitung penilaian kinerja menggunakan metode EVA. 

Modal atau Invested Capital merupakan penjumlahan dari total hutang dan modal 

saham. Invested Capital atau modal yang diinvestasikan untuk tahun 2015 sampai 

2020 mengalami sedikit fluktuasi, namun pada tahun 2020 Invested Capital 

kembali mengalami peningkatan. 

e. Perhitungan Modal (Capital Charges) 

 Modal atau capital adalah jumlah dana yang tersedia bagi perusahaan 

untuk membiayai perusahaannya, yang diperoleh dari penjumlahan total hutang 

dan modal saham. Capital Charges diperoleh dari hasil perkalian antara WACC 

dengan Invested Capital, yang dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut : 

 

 

 

 

 

Capital Charges = WACC  x Invested  Capital 
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Tabel IV-5 

Capital Charges 

PT Garuda Indonesia Tbk 

Komponen Capital 

Charges 

Tahun 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 

WACC (0,048) (0,0305) (0,65) (0,109) 3,79 0,002 

Invested Capital 2.114.161.865 2.173.993.269 1.841.445.946 1.094.078.802 1.059.794.885 6.495.182.652 

Capital Charges (101.479.770) (66.306.795) (1.196.939.865) (119.254.589) 4.016.622.614 12.990.365 

Sumber : data yang diolah 

Pada tabel diatas, dapat dilihat bahwa nilai Capital Charges walaupun 

sempat mengalami peningkatan yang cukup besar pada tahun 2020, namun pada 

tahun 2020 nilai Capital Charges kembali menurun.  

f. Hasil Perhitungan Economic Value Added (EVA) 

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. Rumus untuk menghitung EVA dapat dilakukan dengan rumus sebagai 

berikut : 

 

Tabel IV-6 

Economic Value Added (EVA) 

PT Garuda Indonesia Tbk 

Komponen 

Capital Charges 

Tahun 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 

NOPAT 214.306.710 145.682.790 (49.517.766) (238.926.659) 3.655.275.971 (2.302.197.308) 

Capital Charges (101.479.770) (66.306.795) (1.196.939.865) (119.254.589) 4.016.622.614 12.990.365 

EVA 315.786.480 211.989.585 1.147.422.099 (119.672.070) (361.346.643) (2.315.187.673) 

Sumber : data yang diolah 

EVA = NOPAT – Capital Charges 



54 

 

 

 

Berdasarkan tabel diatas, dapat dilihat untuk penilaian kinerja dengan 

menggunakan metode Economic Value Added (EVA) untuk tahun 2015 sampai 

dengan tahun 2020 terus mengalami penurunan, walaupun pada tahun 2017 

mengalami peningkatan, hal ini menandakan bahwa laba operasin lebih besar 

daripada biaya modal,  

Setelah diperoleh besarnya nilai EVA dari perhitungan yang telah 

dilakukan tersebut, nilai EVA < 0 atau bernilai negatif, maka artinya  dapat 

diketahui bahwa PT Garuda Indonesia Tbk belum dapat menciptakan nilai tambah 

pada perusahaan. Perusahaan tersebut tidak mengalami nilai tambah karena laba 

yang tersedia tidak memenuhi harapan para penyandang dana terutama pemegang 

saham tidak mendapatkan pengembalian yang setimpal dengan investasi yang 

telah ditanamkan, sedangkan kreditur tetap mendapatkan bunga, sehingga tidak 

adanya nilai tambah ekonomis dan dapat diartikan bahwa kinerja keungan 

perusahaan sedang dalam keadaan yang tidak baik   

Apabila nilai EVA > 0 atau bernilai positif, maka telah terjadi nilai tambah 

ekonomis bagi perusahaan, sehingga semakin besar nilai EVA yang dihasilkan 

akan memberikan  harapan bagi penyandang dana untuk mendapatkan kembali 

keuntungan dari investasi yang ditanamkan dan pihak kreditur tetap mendapatkan 

bunga. 

Ketika nilai EVA = 0 atau impas, maka dapat diartikan bahswa laba telah 

digunakan untuk membayar kewajiban kepada penyandang dana baik itu investor 

ataupun kreditur. 
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Dari data dan perhitungan yang telah diuraikan, dapat disimpulkan bahwa 

pengukuran kinerja keuangan menggunakan metode Economic Value Added 

(EVA) untuk tahun 2015 sampai dengan tahun 2020mengalami penurunan, 

walupun pada tahun 2020 mengalami peningkatan, tetapi nilai EVA masih 

memperoleh nilai negatif. Penurunan yang terjadi disebebakan oleh perusahaan 

kurang mampu dalam mengelola modal perusahaan dan juga tingkat 

pengembalian hutang kurang maksimal, hal ini terbukti dari besarnya jumlah 

hutang dan modal yang tidak sebanding dengan laba yang dihasilkan. 

Dengan menurunnya nilai EVA, dan memperoleh nilai yang negatif serta 

nilai EVA masih berada dibawah 0, mengindikasikan bahwa kinerja keuangan 

perusahaan dapat dikatakan tidak begitu baik. 

 

B. Pembahasan 

Salah satu pengukuran kinerja keuangan yang dilihat dari laporan 

keuangan adalah melakukan penilaian kinerja keuangan dengan menggunakan 

metode analisis Economic Value Added (EVA). EVA dapat digunakan sebagai 

penilaian kinerja yang berfokus pada penciptaan nilai yang membuat perusahaan 

memperhatikan struktur modal. Penilian kinerja keuangan menggunakan EVA 

yang terjadi pada PT Garuda Indonesia Tbk dapat dijelaskan sebagai berikut : 

1. Kenaikan Hutang. 

Menurut Fahmi (2015 hal 160) menyatakan bahwa hutang adalah 

kewajiban (liabilities) yang merupakan kewajiban yang dimiliki oleh pihak 
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perusahaan yang bersumber dari dana eksternal baik yang bersumber dari 

pinjaman perbankan, leasing, penjualan obligasi dan sejenisnya. 

Penyebab kenaikan hutang yang terjadi pada PT Garuda Indonesia Tbk 

dapat dilihat pada tabel IV-3, nilai WACC pada tabel diatas menunjukkan 

fluktuasi, pada tahun 2020 nilai WACC kembali meningkat, dan nilai WACC 

kembali menurun pada tahun 2020.  Dapat diketahui bahwa penurunan WACC 

terjadi dikarenakan perusahaan masih kurang mampu dalam mengelola hutang 

maupun modal perusahaan untuk dapat meningkatkan keuntungan perusahaan.  

Hal ini dapat diartikan bahwa peningkatan hutang yang terjadi dapat 

disebabkan karena kemampuan perusahaan dalam mengelola modal dan 

mengendalikan hhutang kurang maksimal terbukti dengan laba perusahaan yang 

tidak maksimal. Adapun beberapa faktor yang menyebabkan peningkatan hutang 

bila dilihat dari laporan keuangan PT Garuda Indonesia Tbk yang telah 

dipublikasikan antara lain : 

a. Kegiatan operasional perusahaan banyak dibiayai oleh hutang. 

Pada PT Garuda Indonesia Tbk tahun 2015-2020 kegiatan operasional 

perusahaan banyak dibiayai oleh hutang, hal ini dapat dilihat dari laporan 

keuangan yang di publikasikan. Kenaikan yang terus terjadi pada setiap tahunnya, 

dimana hal ini nantinya akan menyebabkan perusahaan akan kesulitan 

memperoleh tambahan pinjaman jika kinerja perusahaan menurun.  

Leverange adalah gambaran dari pemakaian utang oleh suatu perusahaan 

untuk membiayai operasional perusahaan. Pengelolaan leverange sangatlah 

penting karena tingginya penggunaan leverange dapat meningkatkan nilai 

perusahaan dikarenakan adanya perlindungan pajak. Leverange merupakan rasio 
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yang menghitung seberapa jauh dana yang disediakan oleh kreditur, juga sebagai 

rasio yang membandingkan total hutang terhadap keseluruhan aktiva suatu 

perusahaan, maka apabila sebuah perusahaan memiliki aset yang banyak namun 

risiki leverangenya tinggi, para investor dan kreditur akan berpikir dua kali untuk 

berinvestasi pada perusahaan tersebut. 

 Penelitian yang dilakukan oleh Btari Mutia Anggraeni (2017) menyatakan 

bahwa tingkat leverange berpengaruh signifikan terhadap persistensi laba. 

Besarnya tingkat leverange  menyebabkan persistensi laba dengan tujuan 

mempertahankan kinerja, dengan kinerja yang baik maka diharapkan akan 

menumbuhkan kepercayaan terhadap perusahaan, dan perusahaan akan mudah 

menerima pinjaman dana. 

 

b. Kurang maksimalnya perusahaan dalam mengelola aset. 

Aset merupakan harta yang dimiliki oleh perusahaan yang meliputi kas, 

piutang, persediaan, aset lancar, dan aset tidak lancar. Semakin besar aset 

perusahaan maka semakin besar pula ukuran perusahaan tersebut. Ukuran 

perusahaan yang besar mampu menghasilkan laba yang persisten.  

Pada PT Garuda Indonesia Tbk terjadi peningkatan aset dari tahun 2015-

2020. Perusahaan harusnya bisa mengelola aset dengan baik sehingga perusahaan 

dapat memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Ketika aset diukur menggunakan 

current ratio (CR) dan nilai CR tinggi hal ini dapat diartikan bahwa perusahaan 

dapat mengurangi ketidakpastian bagi investor, namun hal ini mengindikasi kan 

bahwa adanya dana yang menganggur (idle cash) sehingga mengurangi tingkat 

profitabilitas perusahaan, yang nantinya akan berakibat pada nilai ROE yang 
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semakin kecil. Adanya hutang lancar yang dibiayai oleh aktiva lancar terkadang 

menyimpan piutang yang tidak dapat secara langsung diuangkan dalam bentuk 

kas, sehingga mengakibatkan adanya kas yang menganggur yang mengakibatkan 

turunnya keuntungan yang diperoleh perusahaan.  

Penelitian yang terkait dengan ukuran perusahaan dilakukan oleh Dewi 

dan Putri (2018) yang menyatakan dan memperoleh hasil ukuran perusahaan 

berpengaruh positif terhadap persistensi laba. 

 

c. Kurang maksimalnya perusahaan dalam melakukan pengelolaan 

dana yang berasal dari modal perusahaan. 

Menurut ahli ekonomi modal merupakan kekayaan perusahaan yang dapat 

digunakan untuk kegiatan produksi perusahaan selanjutnya. Modal merupakan 

faktor produksi yang mempunyai pengaruh kuat dalam mendapatkan 

produktivitas, secara makro modal merupakan pendorong besar untuk 

meningkatkan investasi baik secara langsung pada proses produksi maupun dalam 

prasarana produksi. 

Pada laporan keuangan PT Garuda Indonesia Tbk yang dilansir dari 

www.idx.co.id untuk ekuitas perusahaan pada tahun 2020 mengalami nilai negatif 

(modal dibawah 0). Hal ini menandakan bahwa kekayaan yang harusnya 

digunakan untuk melanjutkan kegiatan operasional perusahaan kedepannya dapat 

dikatakan tidak baik.   

 

d. Kondisi hutang perusahaan semakin memburuk dikarenakan adanya 

pandemi Covid-19, sehingga terjadi penurunan penumpang pesawat 

http://www.idx.co.id/
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dan hal ini yang memicu terjadinya penurunan penjualan pada 

perusahaan. 

Virus Corona (Covid-19) telah masuk ke Indonesia ada awal tahun 2020, 

yang menyebabkan Indonesia Lockdown. Hal ini menyebabkan penurunan 

penjualan yang terjadi pada PT Garuda Indonesia Tbk karena tidak adanya 

penumpang, dan penerbangan diadakan dengan jadwal yang terbatas yang 

menyebabkan banyak Negara yang memberlakukan pembatasan penerbangan. 

Untuk megatasi kenaikan hutang, perusahaan sebaiknya dapat mengelola 

aset dengan baik, mengurangi penggunaan hutang dalam menjalankan kegiatan 

operasional, dan perusahaan sebaiknya dapat menekan biaya yang dirasa kurang 

perlu sehingga perusahaan dapat meningkatkan laba (profit) tanpa menambah 

modal. 

Siregar (2005) mengembangkan teori yang dikemukakan oleh Modigliani 

dan Miller (1982) yang menyatakan bahwa setiap perusahaan dapat menentukan 

nilai target rasio hutang (leverange) yang optimal. Rasio hutang yang optimal 

ditentukan berdasarkan perimbangan antara manfaat dan biaya kebangkrutan 

karena perusahaan memiliki hutang. Secara prinsip, perusahaan membutuhkan 

pendanaan ekuitas baru apabila rasio hutang tersebut diatas target atau jika tidak 

ada hutang sama sekali.  

Menurut Indrawati dan Suhendra (2005) menyatakan bahwa salah satu 

cara untuk meningkatkan nilai perusahaan adalah dengan pengelolaan komposisi 

modal perusahaan dan keputusan manajer keuangan didalam memilih sumber 

pendanaan akan mempengaruhi harga saham perusahaan.  
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Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa semakin besar ukuran 

perusahaan maka semakin tinggi pula nilai leverange perusahaan. 

2. Kinerja Keuangan Perusahaan  

Menurut Irham Fahmi (2016 hal 2) menyatakan bahwa kinerja keuangan 

adalah suatu analisis yang dilakukan untuk melihat sejauh mana suatu perusahaan 

telah melaksanakan dengan menggunakan aturan-aturan pelaksanaan keuangan 

secara baik dan benar. 

Kinerja keuangan perusahaan yang dinilai dengan menggunakan metode 

Economic Value Added (EVA) untuk tahun 2015 sampai dengan tahun 2020 

mengalami penurunan, bahkan di tahun 2017 sampai tahun 2020 nilai EVA masih 

dalam kondisi negatif (EVA < 0).  Hal ini berarti bahwa kinerja keuangan 

perusahaan dapat dikatakan dalam kondisi tidak baik karena perusahaan belum 

mampu menambah nilai ekonomis dari kegiatan operasional perusahaan. 

Menurut Rudianto (2017 hal 435) apabila nilai EVA perusahaan bernilai 

positif (EVA > 0) maka usaha perusahaan dalam meningkatkan kinerjanya dapat 

dikatakan baik, sedangkan bila nilai EVA dalam keadaan negatif (EVA < 0) 

mengindikasikan bahwa perusahaan mengalami penurunan kinerja. Penurunan 

kinerja keuangan yang terjadi pada PT Garuda Indonesia Tbk yang dianalisis 

melalui metode Economic Value Added (EVA) dikarenakan: 

a. Net Operating After Tax (NOPAT) 

NOPAT sangat mempengaruhi tingkat penciptaan nilai perusahaan. Naik 

turunnya nilai NOPAT dipengaruhi oleh beban bunga dan laba bersih 

setelah pajak, dimana perusahaan harus memperhatikan laba bersih 

setelah pajak jika perusahaan ingin menciptakan nilai tambah. 
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Apabila nilai NOPAT besar, maka akan berpengaruh terhadap nilai EVA 

yang dihasilkan. Semakin besar nilai NOPAT maka akan semakin besar 

juga nilai EVA. Namun, apabila nilai NOPAT lebih besar dari Capital 

Charges maka nilai EVA yang dihasilkan akan positif. Begitu 

sebaliknya. 

Hal ini bertentangan dengan teori Ningrum (2008) yang menyatakan 

bahwa jika nilai NOPAT meningkat dan biaya modal konstan, maka nilai 

EVA dapat meningkat, sedang jika nilai NOPAT dan biaya modal 

meningkat, maka penambahan nilai EVA dapat dilihat seberapa 

penambahan nilai keduanya. 

Cara meningkatkan nilai NOPAT yaitu : pertama, perusahaan harus 

meningkatkan penjualan karena dalam dunia bisnis penjualan adalah hal 

utama yang menghasilkan laba atau keuntungan. Kedua, perusahaan 

harus dapat mencari investor yang dapat menambah modal bagi 

perusahaan. Ketiga, perusahaan harus mengurangi biaya-biaya seperti 

beban gaji, sewa, penyusutan, dan lainnya yang dapat mengurangi laba 

operasi perusahaan. Keempat, perusahaan dapat mengevaluasi kembali 

anggaran operasional, strategi perusahaan atau gaya manajemen.. 

b. Capital Charges. 

Berdasarkan hasil perhitungan pada tabel IV-5, dapat dilihat bahwa nilai 

Capital Charges pada tahun 2015-2020 mengalami fluktuasi. Semakin 

kecil nilai Capital Charges yang dihasilkan maka semakin besar nilai 

EVA yang diperoleh. Apabila nilai Capital Charges lebih kecil dari 

NOPAT, maka nilai EVA yang dihasilkan akan semakin besar karena 
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nilai Capital Charges akan mengurangi nilai NOPAT. Capital Charges 

juga dipengaruhi oleh nilai Invested Capital. Pada tahun 2017-2020 nilai 

Captal Charges mengalami peningkatan dikarenakan meningkatnya 

jumlah modal dan hutang perusahaan.  

Nilai Capital Charges didapat dengan mengalikan nilai WACC dengan 

Invested Capital. Invested Capital merupakan jumlah seluruh pinjaman 

perusahaan diluar pinjaman jangka pendek tanpa bunga, yang merupakan 

hasil penjabaran perkiraan dalam neraca untuk melihat besarnya modal 

yang diinvestasikan dalam perusahaan oleh kreditur dan pemegang 

saham serta seberapa modal yang diinvestasikan dalam aktivitas 

perusahaan. 

Capital Charges adalah aliran kas yang dibutuhkan untuk mengganti para 

investor atas resiko usaha dari modal yang ditanamkannya. Capital 

Charges menunjukkan seberapa besar kesempatan modal yang telah 

disuntikkan para kreditur dan pemegang saham. 

PT Garuda Indonesia Tbk nantinya akan menghadapi resiko bisnis ketika 

menjalankan kegiatan operasinya. Menurut Gitmann (2003 hal 215) menyatakan 

bahwa kemungkinan ketidakmampuan perusahaan untuk mendanai kegiatan 

operasionalnya dapat dipengaruhi oleh stabilitas pendapatan dan struktur biaya 

operasionalnya. Selain itu, risiko bisnis dapat terjadi bila perusahaan memiliki 

hutang yang terlalu tinggi porsinya. Hal ini dikarenakan perusahaan dinilai perlu 

untuk menyediakan dana dalam jumlah yang memadai guna persiapan pelunasan 

hutangnya serta adanya beban bunga yang ditanggung perusahaan. Suatu 
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perusahaan dinilai menghadapi risiko bisnis jika ia menghasilkan laba yang 

berfluktuasi antara satu periode dengan periode yang lain. 

Banyak manfaat yang dapat diambil dari perhitungan nilai tambah 

(Economic Value Added), bagi pemegang saham maupun bagi manajemen. 

Dengan menghitung nilai tambah maka pemegang saham mempunyai acuan yang 

sederhana untuk menilai kinerja manajemennya pada suatu periode tertentu. Bila 

manajemen telah mampu memberikan nilai tambah bagi perusahaan, artinya 

manajemen telah bekerja sesuai dengan keinginan pemegang saham.  

Menurut I Gusti Ngurah Gede Rudangga dan Gede Merta Sudiarta dalam 

Penelitian Pengaruh Ukuran Perusahaan, Leverange, dan Profitabilitas terhadap 

Nilai Perusahaan (2016) yang menyatakan bahwa semakin baik kinerja 

perusahaan, maka dapat dipastikan adanya peningkatan harga saham dari 

perusahaan tersebut. Jika rasio ini positif, maka akan terdapat nilai tambah dari 

perusahaan tersebut sehingga akan meningkatkan harga saham perusahaan begitu 

juga sebaliknya. Tetapi jika hal terjadi sebaliknya, maka pihak manajemen tidak 

mampu memenuhi keinginan pemegang saham dan tidak dapat meningkatkan 

nilai tambah bagi perusahaan.  

Menurut Yunita (2016) dalam penelitian yang berjudul Analisis EVA 

(Economic Value Added) Untuk Menilai Kinerja Keuangan Perusahaan Pada 

Perusahaan Farmasi di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2015 yang menyatakan 

bahwa ketika sebuah perusahaan memiliki nilai EVA yang berfluktuatif, yaitu 

terdapat nilai EVA yang positif dan negatif dalam periode penelitian, Yunita 

berpendapat bahwa ketika sebuah perusahaan memiliki nilai EVA yang negatif 
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sebaiknya pihak manajemen dapat lebih meningkatkan nilai EVA dengan 

memperhatikan faktor – faktor penting yang berpengaruh terhadap nilai EVA 

dengan melakukan beberapa strategi penjualan yang baik sehingga penjualan 

perusahaan bias mengalami peningkatan yang signifikan. Peningkatan penjualan 

yang signifikan ini nantinya dapat meningkatkan nilai NOPAT perusahaan. Selain 

itu tentunya perusahaan harus mampu menekan biaya modal yang ada. Dengan 

meningkatkan nilai NOPAT yang melampaui nilai Capital Charges, maka hal ini 

nantinya akan berdampak pada peningkatan nilai EVA menjadi positif, yang akan 

menarik minat para investor untuk menanamkan modalnya pada perusahaan. 

Menurut Enny Kusumawati (2017) pada penelitian yang berjudul Analisis 

Kinerja Keuangan Berdasarkan Metode EVA Pada PT Pegadaian (Persero) 

Cabang Panakkukang di Kota Makassar, Enny menyatakan bahwa ketika nilai 

EVA pada perusahaan  negatif, pihak manajemen  dianjurkan untuk 

mengefesienkan  biaya dalam mengalokasikan sumber daya yang dimiliki, 

sehingga bisa menekan biaya operasional yang ada. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian untuk mengukur kinerja keuangan perusahaan 

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

Indonesia Tbk yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015 sampai 

dengan tahun 2020, maka dapat diambil kesimpulan dalam penelitian ini adalah : 

1. PT Garuda Indonesia Tbk dalam menjalankan kegiatan operasional 

perusahaannya banyak dibiayai oleh hutang jangka pendek dan ekuitas 

dibandingkan hutang jangka panjang sebagai sumber investasinya.  

Perusahaan kurang mampu dalam memaksimalkan pengelolaan aset, 

karena dapat dilihat bahwa perusahaan memiliki aset yang meningkat dari 

tahun 2015 sampai tahun 2020, namun peningkatan aset ini tidak 

mempengaruhi berkurangnya hutang. Dari hal ini dapat diartikan bahwa 

pengelolaan aset belum maksimal sehingga tidak dapat mengurangi 

hutang dan meningkatkan laba perusahaan. 

2. Sehingga, pengukuran kinerja keuangan menggunakan metode Economic 

Value Added (EVA) mengalami penurunan, bahkan nilai EVA pada tahun 

2017 sampai dengan tahun 2020 dalam keadaan negatif (EVA < 0). Hal 

ini dapat dikatakan bahwa PT Garuda Indonesia Tbk dalam keadaan tidak 

baik atau diambang kehancuran. 
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B. Saran 

Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan yang diperoleh, maka peneliti 

memberikan saran sebagai berikut : 

1. Untuk dapat mengurangi hutang perusahaan, sebaiknya pihak manajemen 

dapat mengelola aset perusahaan dengan baik, meningkatkan penjualan 

serta dapat menekan biaya yang dirasa kurang perlu sehingga perusahaan 

dapat meningkatkan laba (profit) tanpa menambah modal. Perusahaan 

juga dapat mengurangi penggunaan hutang dalam mengelola usaha, 

dengan lebih memerhatikan leverange perusahaan dan dapat 

meningkatkan nilai current ratio karena dengan adanya nilai current ratio 

yang meningkat dapat diartikan bahwa perusahaan dapat mengurangi 

ketidakpastian bagi investor, namun hal ini mengindikasikan bahwa 

adanya dana yang menganggur (idle cash) sehingga mengurangi tingkat 

profitabilitas perusahaan, yang nantinya akan berakibat pada nilai ROE 

yang semakin kecil. Dengan adanya keuntungan yang besar, NOPAT 

yang dihasilkan akan semakin besar dan nilai EVA yang dihasilkan juga 

akan semakin besar. 

2. Dalam upaya mewujudkan peningkatan kinerjanya perusahaan harus 

mampu memastikan adanya kenaikan dari harga saham, penurunan 

hutang, dan mengelola aset dengan baik. Hal ini dilakukan agar dapat 

meningkatkan laba usaha di masa yang akan datang.  
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