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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui kinerja keuangan perusahaan
pada perusahaan Manufaktur Sub sektor Farmasi dengan menggunakan metode
Economic Value Added (EVA) dan juga untuk mengetahui apakah perusahaan
berhasil menciptakan nilai tambah dengan menggunakan konsep EVA. Jenis
penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah deksriptif dengan
menggunakan pendekatan kuantitatif. Data yang digunakan penelitian ini data
sekunder diperoleh dari laporan keuangan perusahaan dengan cara dengan cara di
download dari situs Bursa Efek Indonesia (BEI) berupa laporan laporan laba rugi.
Obyek penelitian adalah pada perusahaan manufaktur sub sektor farmasi yang
terdiri dari PT. Kimia Farma (PERSERO) Thk, PT Indofarma (PERSERO) Thbk,
PT Merck Tbk, PT Kalbe Farma Tbk, dan PT Industri Jamu dan Farmasi
Sidomuncul Tbk. Periode 2017-2019. Analisis data yang digunakan yaitu dengan
cara mencari hasil nilai NOPAT, IC, WACC,CC dan EVA hasil yang telah
didapatkan. Dapat disimpulkan hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pada pada
PT Kimia Farma (PERSERO) Tbk, PT Indofarma (Persero) Tbk, PT Kalbe
Farma Tbk, dan PT Industri Jamu dan Farmasi Sidomuncul Tbhk mengalami
fluktuasi atau adanya nilai EVA negative pada perusahaan tersebut dari periode
2017-2019, sedangkan pada PT Merck Thk memiliki nilai EVA yang positif atau
berhasilnya menciptakan nilai tambah ekonomi dimulai tahun periode 2017-2019,
hal ini tentunya dapat menarik investor dalam menanan sahamnya pada PT Merck
Tbk.

Kata Kunci: Kinerja keuangan, NOPAT, IC, WACC, CC dan EVA



ABSTRACT

The research objective is to see the financial performance of
pharmaceutical manufacturing companies using the Economic Value Added
(EVA) method and also to determine whether the company has succeeded in
creating added value using the EVA concept. This type of research used in this
research is descriptive using a quantitative approach. The data used in this study
are data obtained from the company's financial statements by downloading them
from the Indonesia Stock Exchange (IDX) website in the form of an income
statement. The research object is the pharmaceutical sub-sector manufacturing
company which consists of PT. Kimia Farma (PERSERO) Tbk, PT Indofarma
(PERSERO) Tbk, PT Merck Tbk, PT Kalbe Farma Tbk, and PT Industri Jamu and
Pharmaceuticals Sidomuncul Thk. 2017-2019 period. Analysis of the data used is
by looking for the results of the NOPAT, IC, WACC, CC and EVA values that
have been obtained. The results of this study indicate that PT Kimia Farma
(PERSERO) Tbk, PT Indofarma (Persero) Thk, PT Kalbe Farma Tbk, and PT
Industri Jamu dan Farmasi Sidomuncul Tbhk experience fluctuations or a negative
EVA value in the company from the 2017-2019 period. , while PT Merck Tbk has
a positive EVA value or the success in creating added economic value starting in
the 2017-2019 period, this certainly can attract investors to invest in PT Merck
Thk.

Keywords: Financial performance, NOPAT, IC, WACC, CC and EVA
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Setiap perusahaan didirikan bertujuan untuk mencari keuntungan dengan
memperoleh income laba yang maksimal seperti yang diharapkan setiap
perusahaan, agar kelak pula kelangsungan hidup perusahaan dapat dipertahankan,
berkembang dan untuk menarik investor agar berinvestasi diperusahaan

Tidak bisa dipungkiri tantangan terbesar perusahaan yaitu adanya perubahan
kondisi ekonomi dan sosial bahkan persaingan yang ketat. Oleh karena itu setiap
perusahaan harus ada strategi agar pengharapan atau pencapaian akan terwujud.
Salah satu strateginya adalah dengan menganalisa laporan keuangan perusahaan
setiap tahunnya, bertujuan untuk melihat kondisi laporan keuangan pada
perusahaan tersebut baik atau buruk dengan begitu setiap perusahaan bisa
mengambil informasi-informasi dan langkah yang harus diambil untuk membuat
keputusan yang terbaik untuk perusahaan kedepan nya.

Menurut Fahmi (2017:3), “Ada lima tahap dalam menganalisis Kkinerja
keuangan suatu perusahaan yaitu melakukan review terhadap data laporan
keuangan, melakukan perhitungan, melakukan penafsiran (interpretation) terhadap
berbagai permasalahan yang ditemukan dan mencari serta memberikan pemecahan

masalah (solution) terhadap berbagai permasalahan yang ditemukan”.



Menurut Wibowo (2014:7), “Kinerja keuangan berasal dari pengertian
performance. Ada pula yang memberikan pengertian performance sebagai hasil
kerja atau prestasi kerja. Namun, sebenarnya kinerja mempunyai makna luas,
bukan hanya hasil kerja, tetapi bagaimana proses pekerjaan berlangsung”. Kinerja
perusahaan (organizational performance) merupakan seberapa efisien dan efektif
sebuah perusahaan atau seberapa baik perusahaan itu mencapai tujuannya.

Kinerja Keuangan adalah salah satu analisis yang dilakukan untuk melihat
sejauh mana suatu perusahaan telah menerapkan aturan pelaksanaan keuangan
dengan baik dan sebagai alat untuk mengukur kondisi keuangan pada setiap
perusahaan. Guna dapat mengetahui sejauh mana perusahaan tersebut mencapai
target prestasinya, dapat pula diketahui sejauh mana dan berapa lama suatu
perusahaan dapat menjaga kestabilannya, manajer dapat menggambil keputusan
atau penentuan kebijakan investasi dalam rangka meningkatkan efisiensi dan
produktivitas perusahaan.

Laporan keuangan (financial statements) merupakan catatan informasi
keuangan didalam suatu perusahaan perperiode yang berfungsi sebagai gambaran
berupa angka real sebagaimana kondisi suatu perusahaan tersebut sedang
mengalami keuntungan atau kerugian

Menurut Kasmir (2018:7), “Laporan keuangan adalah laporan yang
menunjukan kondisi keuangan perusahaan pada saat ini atau dalam suatu periode
tertentu. Salah satu alat yang dipakai untuk menilai tingkatan kinerja keuangan
perusahaan agar mengetahui baik atau buruknya keadaan suatu perusahaan ialah
dengan mengetahui laporan keuangan perusahaan tersebut yaitu laporan terhadap
neraca dan laporan laba rugi perusahaan. Tujuan nya akan lebih memudahkan untuk

mengevaluasi kinerja keuangan, kemudian dapat ditemukan perumusan strategi

baru yang pas untuk perusahaan”.



Dalam penelitian ini metode yang digunakan untuk menganalisis laporan
keuangan adalah dengan menggunakan metode Economic Value Added (EVA).
Economic Value Added (EVA) adalah rumus untuk mengukur nilai pada
perusahaan tersebut. Menurut Suripto (2015:19), “Economic Value Added (EVA)
pada dasarnya adalah ukuran sejauh mana perusahaan menciptakan nilai tambah
secara ekonomis bagi pemegang saham”.

Menurut Mardiyanto (2013:299), “Metode nilai tambah ekonomis pertama
kali dikembangkan oleh Stewart & Co pada tahun 1993. Model nilai tambah
ekonomis menawarkan parameter yang cukup objektif karena berangkat dari
konsep biaya modal, dimana beban biaya modal ini mencerminkan tingkat resiko
perusahaan”.

Menurut Rudianto (2013:217), “ Economic Value Added (EVA) merupakan
selisih laba operasi setelah pajak atau Net Operating Profit After Tax (NOPAT)
dengan biaya modal (Cost Of Capital)”. Untuk mengetahui hasil Net Operating
Profit After Tax (NOPAT) dengan cara melihat laporan laba rugi perusahaan dan
biaya modal dari neraca perusahaan.

Diketahui bahwa definisi dari Economic Value Added (EVA) ialah dapat
menilai atau mengukur kinerja keuangan berdasarkan besar kecilnya ekonomi nilai
tambah selama periode tertentu. Fenomena yang membedakan Economic Value
Added (EVA) dengan perhitungan yang dilakukan dalam konvensional ialah
dengan menggunakan biaya modal dalam perhitungannya, yang tidak dilakukan
dalam perhitungan konvensional.

Dalam pengukuran kinerja perusahaan dengan menggunakan metode

Economic Value Added (EVA) terhadap harga saham dan dampak EVA positif dan



EVA negative. Bahwasanya EVA positif menandakan laba operasi lebih besar dari
pada biaya modal oleh karena itu perusahaan berhasil menciptakan nilai tambah
bagi pemilik modal atau investor. Sedangkan EVA negative menandakan laba
operasi lebih rendah dari biaya modal oleh karena itu perusahaan tidak dapat
dinyatakan berhasil menciptakan nilai tambah, malah sebaliknya perusahaan
tersebut tidak berhasil menciptakan nilai tambah, bahkan menurunkan nilai aset
pada perusahaan tersebut.

Menurut Rudianto (2013:224), “Manfaat dari Economic Value Added
(EVA) antara lain, EVA dapat menyelaraskan saham dimana EVA digunakan
sebagai ukuran dari manajemen yang mencerminkan keberhasilan perusahaan
dalam menciptakan nilai tambah bagi pemegang saham atau investor, EVA
memberikan pedoman bagi manajemen untuk meningkatkan laba operasi tanpa
tambahan dana/modal, mengekspor pemberian pinjaman (piutang) dan
menginvestasikan dan memberikan imbalan tinggi.,, EVA merupakan system
manajemen keuangan yang dapat memecahkan semua masalah bisnis, mulai dari
strategi dan penggerakannyasampai keputusan operasi sehari-hari”.

Menurut Malhamah & Octavera (2018:76), “Konsep Economic Value Added
(EVA) adalah pengukuran kinerja perusahaan harus mempertimbangkan harapan
para penyandang dana secara adil dengan mempertimbangkan biaya modal rata-rata
tertimbang (Weighted Average Cost Of Capital, WACC). Penerapan konsep EVA
dalam suatu perusahaan akan membuat perusahaan lebih fokus pada penciptaan
nilai perusahaan, hal ini merupakan keunggulan dari EVA”.

Ada beberapa Langkah yang harus dilakukan untuk mengetahui nilai dari

Economic Value Added (EVA) adalah dengan mengetahui hasil dari Net Operating



Profit After Taxes (NOPAT) dan Weighted Average Cost Of Capitals (WACC).

Menurut Malhamah (2018:76), “Net Operating Profit After Taxes (NOPAT)
merupakan pengukuran profitabilitas yang menghitung jumlah teoritas uang tunai
yang dapat dibagikan perusahaan kepada pemegang sahamnya jika tidak memiliki
hutang. Weighted Average Cost Of Capitals (WACC) merupakan biaya modal suatu
perusahaan, yang terdiri dari saham, Pengguna hutang, dan laba ditahan. WACC
merupakan jumlah biaya dari masing-masing komponen modal. Misalnya pinjaman
jangka pendek dan pinjaman jangka Panjang (biaya hutang) serta setoran modal
saham (biaya ekuitas) yangdiberikan sesuai dengan proposisinya dalam struktur
modal perusahaan”.

Objek dari penelitian ini penulis mengambil perusahaan-perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu perusahaan manufaktur sub sector
farmasi yang terdiri dari PT Kimia Farma (PERSERO), PT Indofarma
(PERSERO) Tbk, PT Merck Tbk, PT Kalbe Farma Tbk, dan PT Industri Jamu dan
Farmasi Sido Muncul Tbk.

Bursa Efek Indonesia (BEI) secara historis, lahirnya pasar modal jauh
sebelum Indonesia merdeka. Bursa Efek Indonesia (BEI) atau pasar modal telah
lahir sejak jaman kolonial Belanda tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Bursa
Efek Indonesia (BEI) atau pasar modal saat itu didirikan oleh pemerintah Hindia
Belanda untuk kepentingan pemerintah colonial atau VOC.

Meskipun Bursa Efek Indonesia (BEI) atau pasar modal telah ada sejak
1912, pertumbuhan dan perkembangan BEI atau pasar modal tidak berjalan
seperti yang diharapkan , bahkan pada beberapa periode kegiatan Bursa Efek

Indonesia (BEI) atau pasar modal mengalami kevakum. Ada beberapa factor yang



mengakibatkan hal tersebut yaitu seperti perang dunia ke | dan Il, perpindahan
kekuasaan dari pemerintah kolorial kepada pemerintah republic dan berbagai
kondisi yang menyebabkan operasi Bursa Efek Indonesia (BEI) atau pasar modal
tidak dapat berjalan sebagaimana mestinya.

Dan diaktifkan Kembali Bursa Efek Indonesia (BEI) atau pasar modal oleh
pemerintah republic Indonesia pada tahun 1977, dan beberapa tahun kemudian
Bursa Efek Indonesia (BEI) atau pasar modal mengalami pertumbuhan seiring
dengan berbagai insentif dan regulasi yang dikeluarkan pemerintah.

Perusahaan sub sector farmasi yang terdaftar di Bursa Efeck Indonesia
(BEI) atau pasar modal mulai periode 2017 sampai dengan 2019 sebanyak 9
perusahaan, dan yang terbuka laporan keuangannya 5 perusahaan. Ada lima
perusahaan Manufaktur terbesar yang terdaftar di sub sector Farmasi di Bursa
Efek Indonesia (BEI) antara lain:

1. PT. Kimia Farma (PERSERO) Thk

2. PT Indofarma (PERSERO) Thk

3. PT Merck Thk

4. PT Kalbe Farma Tbk

5. PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk

Berikut tabulasi table Economic Value Added (EVA) PT. Kimia Farma
(Persero) Tbk Indonesia untuk periode 2015-2019 yang diperoleh dari neraca,

laporan laba/rugi dari perusahaan tersebut:



Tabel 1.1 Data NOPAT, CC & EVA Pada PT. Kimia Farma (Persero) Thk

Periode 2017-2019 (dalam ribuan rupiah)

NET
TAHUN | OPERATING CAPITAL  |ECONOMIC VALUE
PROFIT AFTER | CHARGES(CC) | ADDED(EVA)
TAX (NOPAT)
2017 417.659.525 233.147.025,7 184.512.499,29
2018 762.305.075 404.473.947,09 357.831.127,9
2019 513.860.348 132.829.059,9 381.031.288,09

Sumber: Data diolah penulis (2020) Data Sekunder BEI

Berdasarkan tabulasi data uraian table PT. Kimia Farma (Persero) Tbk. Dapat
dilihat di Net Operating Profit After Tax (NOPAT) dari mulai tahun 2017 senilai
Rp.417.659.525,-. Kemudian pada tahun 2018 mengalami peningkatan menjadi
senilai Rp.762.305.075,- disebabkan oleh peningkatan dibagian laba yang
diperoleh dari operasi perusahaan setelah dikurangi pajak penghasilan. Dan pada
tahun 2019 mengalami penurun senilai Rp.513.860.348,- disebabkan oleh
penurunan dibagian laba yang diperoleh dari operasi perusahaan setelah dikurangi
pajak penghasilan.

Berdasarkan tabulasi data uraian table PT. Kimia Farma (Persero) Tbk. Dapat
dilihat dari Capital Charges (CC) pada tahun 2017 senilai Rp.233.147.025,7.-
kemudian pada tahun 2018 terjadi  peningkatan menjadi  senilai
Rp.404.473.947,09.- disebabkan oleh peningkatan biaya modal tertimbang rata-
rata dikali total utang dan ekuitas. Dan pada tahun 2019 mengalami penurunanan
menjadi senilai Rp.132.829.059,9.- disebabkan naiknya biaya modal tertimbang

rata-rata dikali total utang dan ekuitas.



Kemudian berdasarkan tabulasi data uraian table PT. Kimia Farma (Persero)
Tbk. dapat dilihat di Economic Value Added (EVA) dari mulai tahun 2015 sampai
2019 mengalami peningkatan setiap tahunnya. Pada tahun 2017-2019 dengan nilai
Economic Value Added (EVA) masing-masing senilai Rp.184.512.499,29.-.,
Rp.357.831.127,9.-, dan Rp.381.031.288,09.-. Hal ini disebabkan oleh
meningkatnya laba operasi bersih setelah pajak dikurangi biaya modal.
Tabel 1.2 Data NOPAT, CC & EVA Pada PT Indofarma (Persero) Thk

Periode 2017-2019 (dalam ribuan rupiah)

NET OPERATING CAPITAL ECONOMIC
TAHUN | PROFIT AFTER CHARGES VALUE ADDED
TAX (NOPAT) (CC) (EVA)
2017 6.247.427 6.651.559,97 - 404.132,97
2018 18.504.044 1.466.245 17.037.798,1
2019 48.550.740 38.148.965,04 10.401.774,96

Sumber: Data diolah penulis (2021) Data Sekunder BEI

Berdasarkan tabulasi data uraian table PT Indofarma (Persero) Tbk. Dapat
dilihat di Net Operating Profit After Tax (NOPAT) pada tahun 2017 senilai
Rp.6.247.427,-. Pada tahun 2018 dan 2019 mengalami peningkatan yang masing-
masing senilai Rp.18.504.044,- dan Rp.48.550.740,-. Hal ini disebabkan oleh
peningkatan dibagian laba yang diperoleh dari operasi perusahaan setelah
dikurangi pajak penghasilan.

Berdasarkan tabulasi data uraian table PT. Indofarma (Persero) Tbk. Dapat
dilihat dari Capital Charges (CC) pada tahun 2017 senilai Rp.6.651.559,97.-.
Sedangkan pada tahun 2018 mengalami penurunan senilai Rp.1.466.245.-
disebabkan menurunnya biaya modal tertimbang rata-rata dikali total utang dan
ekuitas. Dan pada tahun 2019 mengalami peningkatan yang besar yaitu senilai

Rp.38.148.965,04.- disebabkan meningkatnya biaya modal tertimbang rata-rata



dikali total utang dan ekuitas.

Kemudian berdasarkan tabulasi data uraian table PT Indofarma (Persero)
Tbk. dapat dilihat di Economic Value Added (EVA) mengalami fluktuasi setiap
tahunnya dari tahun 2017-2019. Pada tahun 2017 memiliki nilai EVA negative
senilai —-Rp.404.132,97.- kemudian di tahun 2018 nilai Economic Value Added
(EVA) meningkat menjadi Rp.17.037.798,1.- dan pada tahun 2019 mengalami
penurunan senilai Rp.10.401.774,96.-. Hal ini disebabkan oleh menurunnya laba
operasi bersih setelah pajak dikurangi biaya modal.

Tabel 1.3 Data NOPAT, CC & EVA Pada PT Merck (Persero) Thk
Periode 2017-2019 (Dalam Ribuan Rupiah)

NET
OPERATING CAPITAL ECONOMIC
TAHUN CHARGES VALUE
PROFIT AFTER (€O) ADDED(EVA)
TAX (NOPAT)
2017 | 775525.648,81 113.490.192,81 662.035.456
2018 | 1.063.846.815,98 | 510.170.283,98 553.676.532
2019 | 687.841.149,58 55.865.328,58 631.975.821

Sumber: Data diolah penulis (2021) Data Sekunder BEI

Berdasarkan tabulasi data uraian table PT Merck Tbk. Dapat dilihat di Net

Operating  Profit After Tax (NOPAT) pada tahun 2017 senilai
Rp.775.525.648,81.-. Kemudian pada tahun 2018 terjadinya kenaikan yang besar
menjadi senilai Rp.1.063.846.815,98.-. diakibatkan oleh terjadinya peningkatan di
bagian laba yang diperoleh dari operasi perusahaan setelah dikurangi pajak
penghasilan. Dan pada tahun 2019 mengalami penurunan senilai
Rp.687.841.149,58.- yang disebabkan oleh penurunan dibagian laba yang

diperoleh dari operasi perusahaan setelah dikurangi pajak penghasilan.
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Berdasarkan tabulasi data uraian table PT Merck Tbk. Dapat dilihat dari
Capital Charges (CC) pada tahun 2017 senilai Rp.113.490.192,81,-. Sedangkan
pada tahun 2018 mengalami kenaikan senilai Rp.510.170.283,98,- disebabkan
naiknya biaya modal tertimbang rata-rata dikali total utang dan ekuitas. Dan pada
tahun 2019 mengalami penurunan senilai Rp.55.865.328,58.- disebabkan
menurunnya biaya modal tertimbang rata-rata dikali total utang dan ekuitas.

Kemudian berdasarkan tabulasi data uraian table PT Indofarma (Persero)
Tbk. dapat dilihat di Economic Value Added (EVA) dari mulai tahun 2017 sampai
2019 mengalami fluktuasi di setiap tahunnya. Pada tahun 2017 nilai Economic
Value Added (EVA) senilai Rp.662.035.456.- kemudian di tahun 2018 nilai
Economic Value Added (EVA) senilai Rp.553.676.532.- disebabkan oleh
menurunnya laba operasi bersih setelah pajak dikurangi biaya modal, Dan pada
tahun 2019 mengalami peningkatan dan nilai EVA menjadi senilai
Rp.631.975.821.- disebabkan oleh meningkatnya laba operasi bersih setelah pajak
dikurangi biaya modal.

Tabel 1.4 Data NOPAT, CC & EVA Pada PT Kalbe Farma Tbk Periode

2017-2019 (dalam ribuan rupiah)

OPEE/EJ“NG CAPITAL ECONOMIC
TAHUN CHARGES VALUE ADDED
PROFIT AFTER o) BV
TAX (NOPAT)
2017 | 16.537.150.456,51 | 2.148.256.05151 14.388.903.405
2018 | 18.062.311.671,03 | 2.202.272.997,93 15.860.038.674
2010 | 10.928.818.664,54 |  2.241.200.607,54 17.687.618.057

Sumber: Data diolah penulis (2020) Data Sekunder BEI
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Berdasarkan tabulasi data uraian table PT Kalbe Farma Tbk. Dapatdilihat di
Net Operating Profit After Tax (NOPAT) dari mulai tahun 2017 senilai
Rp.16.537.159.456,51.-. Kemudian pada tahun 2018 mengalami peningkatan
senilai Rp.18.062.311.671,93.- disebabkan oleh peningkatan dibagian laba yang
diperoleh dari operasi perusahaan setelah dikurangi pajak penghasilan. Dan pada
tahun 2019 mengalami peningkatan juga senilai Rp.19.928.818.664,54.-
disebabkan oleh peningkatan dibagian laba yang diperoleh dari  operasi
perusahaan setelah dikurangi pajak penghasilan.

Berdasarkan tabulasi data uraian table PT Kalbe Farma Tbk. Dapat dilihat
dari Capital Charges (CC) pada tahun senilai Rp.2.148.256.051,51.- kemudian
pada tahun 2018 terjadinya peningkatan menjadi senilai Rp.2.202.272.997,93.-
disebabkan meningkatnya biaya modal tertimbang rata-rata dikali total utang dan
ekuitas. Dan pada tahun 2019 juga mengalami kenaikan senilai
Rp.2.241.200.607,54.- disebabkan naiknya biaya modal tertimbang rata-rata dikali
total utang dan ekuitas.

Kemudian berdasarkan tabulasi data uraian table PT Kalbe Farma Tbk.
dapat dilihat di Economic Value Added (EVA) dari mulai tahun 2017 sampai 2019
mengalami peningkatan di setiap tahunnya. Pada tahun 2017 nilai Economic
Value Added (EVA) senila Rp.14.388.903.405.-. Kemudian pada tahun 2018
mengalami kenaikan senilai Rp.15.860.038.674.- disebabkan oleh kenaikan laba
operasi bersih setelah pajak dikurangi biaya modal. Dan pada tahun 2019
mengalami  peningkatan senilai  Rp.17.687.618.057.- disebabkan oleh

meningkatnya laba operasi bersih setelah pajak dikurangi biaya modal.
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Tabel 1.5 Data NOPAT, CC & EVA Pada PT Industri Jamu dan Farmasi

Sido Muncul Tbk Periode 2017-2019 (dalam ribuan rupiah)

OPEgiLN e CAPITAL ECONOMIC
TAHUN CHARGES VALUE ADDED
PROFIT AFTER o0 EVA)
TAX (NOPAT)
2017 534.387.000 498.987.033 17 35.399.966,83
2018 663.990.000 590.674.746,01 73.315.253,99
2019 807.843.000 807.709.771.75 133.228 25

Sumber: Data diolah penulis (2020) Data Sekunder BEI

Berdasarkan tabulasi data uraian table PT Industri Jamu dan Farmasi Sido
Muncul Tbk. Dapatdilihat di Net Operating Profit After Tax (NOPAT) dari mulai
tahun 2017 senilai Rp.534.387.000,-. Kemudian pada tahun 2018 mengalami
kenaikan senilai Rp.663.990.000,-. Diakibatkan oleh terjadinya peningkatan di
bagian laba yang diperoleh dari operasi perusahaan setelah dikurangi pajak
penghasilan Dan pada tahun 2019 mengalami peningkatan juga senilai
Rp.807.843.000,- Diakibatkan oleh terjadinya peningkatan di bagian laba yang
diperoleh dari operasi perusahaan setelah dikurangi pajak penghasilan.

Berdasarkan tabulasi data uraian table PT Industri Jamu dan Farmasi Sido
Muncul Tbk. Dapat dilihat dari Capital Charges (CC) pada tahun 2017 senilai
Rp.498.987.033,17.- kemudian pada tahun 2018 terjadinya sedikit kenaikan
menjadi senilai Rp.594.674.746.-. disebabkan naiknya biaya modal tertimbang
rata-rata dikali total utang dan ekuitas, Dan pada tahun 2019 mengalami
peningkatan senilai Rp.807.709.771.75.-

Kemudian berdasarkan tabulasi data uraian table PT Industri Jamu dan
Farmasi Sido Muncul Tbk. dapat dilihat di Economic Value Added (EVA) pada
tahun 2017 nilai Economic Value Added (EVA) senilai Rp.35.399.966,83.-.

Kemudian pada tahun 2018 mengalami kenaikan nominal yang tinggi senilai
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Rp.73.315.253.-. disebabkan oleh meningkatnya laba operasi bersih setelah pajak

dikurangi biaya modal. Dan pada tahun 2019 mengalami penurunan senilai

Rp.133.228,25 disebabkan oleh penurunan laba operasi bersih setelah pajak

dikurangi biaya modal.

1.2. ldentifikasi Masalah dan Batasan Masalah

12.1.

Identifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah diatas dapat disimpulkan bahwa

yang dapat menjadi Identifikasi Masalah pada Kinerja Keuangan

Perusahaan Manufaktur sub sector Farmasi adalah:

1

Nilai Net Operating After Tax (NOPAT) terjadinya penurunan pada
PT. Kimia Farma (Persero) Thk pada tahun, 2019 diakibatkan oleh
penurunan dibagian laba yang diperoleh dari operasi perusahaan
setelah dikurangi pajak penghasilan.

Nilai Capital Charge (CC) terjadinya kenaikan pada PT. Kimia Farma
(Persero) Tbk pada tahun 2018, pada PT Indofarma (Persero) Tbk
pada tahun 2019, pada PT Merck Tbk pada tahun 2018, pada PT
Kalbe Farma Thk pada tahun 2018 dan 2019, dan pada PT Industri
Jamu dan Farmasi Sidomuncul Thk pada tahun 2018 dan 2019.
mengakibatkan nilai tambah rendah (EVA), karena semakin tinggi
nilai CC maka nilai tambahsemakin rendah.

Nilai Economic Value Added (EVA) terjadinya Nilai EVA negative
pada PT. Kimia Farma (Persero) Thk, pada tahun 2017, diakibatkan
oleh laba yang dihasilkan tidak dapat memenuhi harapan para kreditor

dan pemegang saham perusahaan (investor).
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1.2.2. Batasan Masalah
Berdasarkan latar belakang tersebut, maka penulis membatasi
permasalahan yang akan dibahas lebih jelas dan terperinci dalam penelitian
ini, dengan penulis membatasi ruang lingkup pembahasan hanya dengan
penerapan kinerja keuangan dengan menggunakan metode Economic Value
Added (EVA) vyang diantaranya adalah laporan keuangan yang
berisikan neraca dan laba rugi yang dimulai periode 2017 sampai dengan
periode 2019. Objek perusahaan yang menjadi penelitian ini ialah
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu
perusahaan manufaktur sub sector farmasi yang terdiri dari PT Kimia Farma
(PERSERO), PT Indofarma (PERSERO) Tbk, PT Merck Tbk, PT Kalbe
Farma Tbk, dan PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Thk.
Penulis membatasi ruang lingkup Penerapan kinerja keuangan
menggunakan metode economic value added sebagai berikut:
1 Net Operating Profit After Tax (NOPAT)
Merupakan rasio laba yang diperoleh dari operasi perusahaan
setelahdikurangi pajak penghasilan.
2. Capital Charges (CC)
Merupakan rasio biaya modal tertimbang rata-rata dikali total
utang danekuitas.

3. Economic Value Added (EVA)

Merupakan rasio laba operasi bersih setelah pajak dikurangi biaya modal.
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1.3. Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, penulis menentukan
rumusan masalah sebagai berikut:

1. Bagaimana kinerja keuangan PT. Kimia Farma (Persero) Tbk dari tahun
2015-2019 dilihat dengan menggunakan metode Economic Value Added
(EVA) ?

2. Bagaimana kinerja keungan PT Indofarma (PERSERO) Tbk dari tahun
2017-2019 dilihat dengan menggunakan metode Economic Value Added
(EVA) ?

3. Bagaimana kinerja keungan PT Merck Tbk, dari tahun 2017-2019 dilihat
dengan menggunakan metode Economic Value Added (EVA) ?

4. Bagaimana kinerja keuangan PT Kalbe Farma Tbk, dari tahun 2017-2019
dilihat dengan menggunakan metode Economic Value Added (EVA) ?

5 Bagaimana kinerja keuangan PT Industri Jamu dan Farmasi Sidomuncul

Tbk, dilihat dengan menggunakan metode Economic Value Added (EVA)?

1.4. Tujuan Penelitian dan Manfaat Penelitian
1.4.1. Tujuan Penelitian
Adapun tujuan penelitian ini adalah
1 Untuk menganalisis kinerja keuangan dengan menggunakan metode
Economic Value Added (EVA) pada perusahaan Industry Farmasi

yaitu PT. Kimia Farma (Persero) Tbk. Di mulai tahun periode 2017-
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2019, untuk mengetahui besarnya nilai EVA dihasilkan dan
mengetahui ada atau tidaknya nilai tambah ekonomis setelah
diketahui nilai EVA tersebut.

Untuk menganalisis kinerja keuangan dengan menggunakan metode
Economic Value Added (EVA) pada perusahaan Industry Farmasi
yaitu PT Indofarma (PERSERO) Tbk. Di mulai tahun periode 2017-
2019, untuk mengetahui besarnya nilai EVA dihasilkan dan
mengetahui ada atau tidaknya nilai tambah ekonomis setelah
diketahui nilai EVA tersebut.

Untuk menganalisis kinerja keuangan dengan menggunakan metode
Economic Value Added (EVA) pada perusahaan Industry Farmasi
yaitu PT Merck Tbk. Di mulai tahun periode 2017-2019, untuk
mengetahui besarnya nilai EVA dihasilkan dan mengetahui ada atau
tidaknya nilai tambah ekonomis setelah diketahui nilai EVA
tersebut.

Untuk menganalisis kinerja keuangan dengan menggunakan metode
Economic Value Added (EVA) pada perusahaan Industry Farmasi
yaitu PT Kalbe Farma Tbk. Di mulai tahun periode 2017-2019,
untuk mengetahui besarnya nilai EVA dihasilkan dan mengetahui
ada atau tidaknya nilai tambah ekonomis setelah diketahui nilai EVA
tersebut.

Untuk menganalisis kinerja keuangan dengan menggunakan metode
Economic Value Added (EVA) pada perusahaan Industry Farmasi

yaitu PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk. Di mulai
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tahun periode 2017-2019, untuk mengetahui besarnya nilai EVA
dihasilkan dan mengetahui ada atau tidaknya nilai tambah ekonomis

setelah diketahui nilai EVA tersebut.

1.4.2. Manfaat Penelitian
Berdasarkan tujuan penelitian yang dicapai., maka penelitian ini
diharapkan mempunyai manfaat dalam Pendidikan baik secara langsung
dantidak langsung. Adapun manfaat penelitian ini adalah:
1 Manfaat Penelitian Teoritis
Secara teoritis hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat yaitu:
a Memberikan sumbangan ilmiah dalam ilmu akuntansi sector
bisnis.
b. Sebagai referensi pada penelitian-penelitian selanjutnya yang
berhubungan dengan metode economic value added (EVA)
2 Manfaat Penelitian Praktis
Secara praktis penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat yaitu dapat
menambah wawasan dan pengalaman langsung tentang cara melihat
nilai tambah bagi para calon investor maupun manajer dengan

menggunakanmetode Economic Value Added (EVA).

1.5. Keaslian Penelitian
1 Judul Penelitian: Penelitian terdahulu berjudul “Analisis Penilaian Kinerja
Keuangan dengan Metode Economic Value Added (EVA) studi pada PT

Bank Muamalat Indonesia Tbk”, sedangkan penelitian ini berjudul
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“Analisis Kinerja keuangan dengan menggunakan Metode Economic
Value Added (EVA) pada PT. Kimia Farma (Persero) Tbk. Periode 2015-
2019”.

Waktu penelitian: Penelitian terdahulu dilakukan pada tahun 2018,
sedangkan penelitian ini dilakukan pada tahun 2020.

Objek Penelitian: Objek penelitian terdahulu menggunakan PT. Bank
Muamalat Indonesia Tbk, sedangkan objek penelitian ini penulis
menggunakan Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Farmasi Periode 2017-

2019.



2.1.

BAB Il

TINJAUAN PUSTAKA

Landasan Teori

2.1.1. Teori Keagenan

Konsep teori keagenan (agency theory) menurut R.A Supriyono
(2018) yaitu hubungan kontraktual antara prinsipal dan agen. Hubungan ini
dilakukan untuk suatu jasa dimana principal memberi wewenang kepada
agen mengenai pembuatan keputusan yang terbaik bagi principal dengan
mengutamakan kepentingan dalam mengoptimalkan laba perusahaan
sehingga meminimalisir beban, termasuk beban pajak dengan melakukan
penghindaran pajak. Teori keagenan adalah pemberian wewenang oleh
pemilik perusahaan (pemegang saham) kepada pihak manajemen
perusahaan untuk menjalankan operasional perusahaan sesuai dengan
kontrak yang telah disepakati, jika kedua belah pihak memiliki kepentingan
yang sama untuk meningkatkan nilai perusahaan maka manajemen akan
bertindak sesuai dengan kepentingan pemilik perusahaan.

Tingkat ketepatan waktu pelaporan keuangan memegang peran
penting bagi para investor, hal ini dikarenakan laporan keuangan
memberikan informasi yang penting mengenai perusahaan yang dapat
dinyatakan secara kuantitatif dalam satuan uang, prospek perusahaan dimasa
yang akan datang, serta memiliki nilai yang sangat bagi pengguna dengan
mendasarkan pada informasi dari laporan keuangan tersebut. Informasi

mengenai laporan keuangan digunakan oleh pihak investor untuk

19
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mengukurkemampuan dari modal yang diinvestasikan dalam keseluruhan
aktiva untuk menghasilkan keuntungan, dengan seiring meningkatnya
transfer kekayaan bagi pemegang saham tetap.

Dalam situasi perusahaan mendapat keuntungan manajemen
perusahaan tersebut akan memberikan sinyal kepada investor agar
mendukung kelangsungan posisi manajemen saat ini dan komensasi yang
lebih tinggi pada manajemen. Manajer dan pemegang saham memiliki
insentif untuk meningkatkan tingkat monitoring dengan meningkatkan
pengungkapkan informasi tambahan  mengenai  aktivitas-aktivitas
perusahaan. Pada saat perusahaan mengalami keuntungan maka
kepercayaan diri manajemen semakin meningkat, sehingga manajer secara
sukarela mengungkapkan laporan keuangannya sesegera mungkin serta akan
memberikan informasi dengan segera ketika kinerja suatu perusahaan baik,
sementara ketika kinerja perusahaan buruk pihak manajemen mungkin akan
mengulur waktu untuk mengumumkan laporan keuangannya atau lebih
memilih membatasi akses informasi akuntansi.

Keadaan seperti ini akan mengakibatkan timbulnya suatu kondisi yang
disebut asimetri informasi (information asymmetry), yaitu suatu kondisi
dimana pihak pemilik perusahaan tidak memiliki informasi yang mencukupi
mengenai kinerja pihak manajemen dan tidak pernah dapat mengetahui
bagaimana usaha yang dilakukan manajemen dalam memberikan kontribusi
pada hasil actual perusahaan. Salah satu elemen kunci dari teori agensi
adalah bahwa pemilik perusahaan dan manajemen memiliki preferensi atau

tujuan yang berbeda dikarenakan semua individu bertindak atas kepentingan
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individu sendiri.

Munculnya masalah agensi yang disebabkan konflik perbedaan
kepentingan dan asimetri informasi dapat membuat perusahaan menanggung
biaya keagenan (agency cost). Teori agensi menyatakan bahwa konflik
tersebut dapat dikurangi dengan mekanisme pengawasan dengan
menggunakan mekanisme corporate governance. Hal ini diharapkan dapat
berfungsi sebagai alat untuk memberikan keyakinan kepada shareholders
bahwa mereka akan menerima pengembalian atas dana yang telah mereka

investasikan kepada perusahaan (Nicolin dan Sabeni, 2013).

2.1.2. Kinerja Keuangan
1.  Pengertian Kinerja keuangan

Kinerja Keuangan adalah salah satu analisis yang dilakukan
untuk melihat sejauh mana suatu perusahaan telah menerapkan aturan
pelaksanaan keuangan dengan baik dan sebagai alat untuk mengukur
kondisi keuangan pada setiap perusahaan. Guna dapat mengetahui
sejauh mana perusahaan tersebut mencapai target prestasinya, dapat
pula diketahui dan berapa lama suatu perusahaan dapat menjaga
kestabilannya, manajer dapat menggambil keputusan atau penentuan
kebijakan investasi dalam rangka meningkatkan efisiensi dan
produktivitas perusahaan.

Menurut (Fahmi, Irham 2012), “Kinerja keuangan merupakan
gambaran dari pencapaian keberhasilan peruhaan dapat diartikan
sebagai hasil yang telah dicapai atas berbagai aktivitas yang telah
dilakukan. Dapat dijelaskan bahwa kinerja keuangan adalah suatu

analysis yang dilakukan untuk melihat sejauh mana suatu perusahaan
telah melaksanakan dengan menggunakan aturan-aturan pelaksanaan
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keuangan secara baik dan benar”.

Menurut Wibowo (2014:7), “Kinerja keuangan berasal dari
pengertian performance. Ada pula yang memberikan pengertian
performance sebagai hasil kerja atau prestasi kerja. Namun,
sebenarnya kinerja mempunyai makna luas, bukan hanya hasil kerja,
tetapi bagaimana proses pekerjaan berlangsung”. Kinerja perusahaan
(organizational performance) merupakan seberapa efisien dan efektif
sebuah perusahaan atau seberapa baik perusahaan itu mencapai
tujuannya.

Menurut Sahabuddin  (2017), “Kinerja keuangan bisnis
merupakan suatu gambaran tentang kondisi keuangan suatu usaha
yang dijalankan kemudian dianalisis dengan alat-alat analisis
keuangan, sehingga dapat diketahui mengenai baik buruknya keadaan
keuangan suatu perusahaan yang mencerminkan prestasi kerja dalam

periode tertentu”.

Laporan Keuangan
1. Pengertian Laporan Keuangan

Laporan keuangan (financial statements) merupakan catatan
informasi keuangan didalam suatu perusahaan perperiode yang
berfungsi sebagai gambaran berupa angka real sebagaimana kondisi
suatu perusahaan tersebut sedang mengalami keuntungan atau
kerugian

Menurut Kasmir (2012:7), “Laporan keuangan adalah laporan
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yang menunjukkan kondisi keuangan perusahaan pada saat ini atau
dalam suatu periode tertentu”.

Menurut Subramanyam (2012:79), “ Laporan keuagan adalah
produk proses pelaporan keuangan yang diatur oleh standar dan aturan
akuntansi, insentif manajer, serta mekanisme pelaksanaan dan
pengawasan perusahaan”.

2.  Tujuan dan Manfaat Laporan Keuangan

Tujuan dari laporan keuangan adalah sebagai informasi
keuangan perusahaan mengenai data jumlah cash flow, harta, modal,
kewajiban, pendapatan dan catatan-catatan atas pengeluaran
perusahaan tersebut.

Menurut Fahmi (2012:23), “Laporan keuangan sangat diperlukan
untukmengukur hasil usaha dan perkembangan perusahaan dari waktu
ke waktl_J qlan untuk mengetahui sudah sejauh mana perusahaan
mencapal tujuannya”.

Menurut  Kasmir (2015:7), “Laporan keuangan yang
menunjukkan kondisi keuangan perusahaan pada saat ini atau dalam
suatu periode tertentu”.

Menurut Standar Akuntansi Keuangan pada ruang lingkup
laporan keuangan (2015:1), “Laporan keuangan merupakan bagian
dari proses pelaporan keuangan. Laporan keuangan yang lengkap
biasanya meliputineraca, laporan laba rugi, laporan perubahan posisi
keuangan (yang dapat disajikan dalam berbagai cara, sebagai contoh,
sebagai laporan arus kas, ataulaporan arus dana), catatan dan laporan
lain serta materi penjelasan yang merupakan bagian integral dari

laporan keuangan. Disamping itu juga termasuk skedul dan informasi

tambahan yang berkaitan dengan laporan tersebut, sebagai contoh,
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indormasi keuangan segmen industry dan geografisserta perangkapan

pengaruh perubahan harga”.

Menurut Kasmir (2015:10), “Tujuan laporan keuangan adalah:

1.

7.

Memeberikan informasi tentang jenis dan jumlah aktiva

(harta)yang dimiliki oleh perusahaan pada saat ini.

Memberikan informasi tentang jenis dan jumlah
kewajiban danmodal yang dimiliki oleh perusahaan pada
saat ini.

Memberikan jenis dan jumlah  pendapatan yang
diperoleh padasuatu periode tertentu.

Memberikan informasi tentang jumlah biaya dan jenis
biaya yang dikeluarkan oleh perusahaan dalam suatu
periode tertentu.

Memberikan informasi tentang kinerja manajemen
perusahaandalam suatu periode tertentu.

Memberikan informasi tentang catatan-catatan atas
laporankeuangan.

Informasi keuangan lainnya”.

Manfaat dalam laporan keuangan ialah memberikan informasi

ekonomi pada perusahaan untuk mengukur hasil operasi dan hasil

perkembangan di periode saat ini sampai selanjutnya dan mengetahui

sejauh mana perusahaantanggap.
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Menurut Fahmi (2017:25), “Manfaat penyusunan laporan
keuangan adalah untuk mengukur hasil usaha dan hasil perkembangan
perusahaan dari waktu kewaktu dan untuk mengetahui sudah sejauh
mana perusahaan mencapai tujuannya, selain itu laporan keuangan
juga digunakan sebagai alatuntuk berkomunikasi antara data keuangan
atau aktivitas suatu perusahaan dengan pihak-pihak yang dimiliki
kepentingan dengan data ataupun aktivitasperusahaan”.

3. Sifat Laporan Keuangan

Pencatatan yang dilakukan dalam penyusunan laporan keuangan
harus dilakukan sesuai dengan prinsip-prinsip yang berlaku serta
didasari oleh sifatpenyusunan laporan keuangan.

Menurut Kasmir (2018:12), “Dalam penerapannya sifat laporan
keuangan yaitu:

1. Bersifat Historis

2. Menyeluruh

Bersifat historis artinya bahwa laporan keuangan dibuat dan
disusun dari data masa lalu atau masa yang akan sudah lewat dari
masa sekarang. Misalnya laporan keuangan disusun berdasarkan data
satu atau dua atau beberapa tahun ke belakang (tahun atau periode
sebelumnya).

Kemudian, bersifat menyeluruh maksudnya laporan keuangan
dibuat selengkap mungkin. Artinya laporan keuangan disusun sesuai
dengan standar yang telah ditetapkan. Pembuatan atau penyususan

yang hanya Sebagian- sebagian (tidak lengkap) tidak akan



26

memberikan informasi yang lengkap tentang keuangan suatu
perusahaan”.
4.  Keterbatasan Laporan Keuangan

Menurut Munawir (2012:9), “Keterbatasan laporan keuangan

antara lain:

1.  Laporan keuangan yang dibuat secara periodic pada
dasarnya merupakan interin report (laporan yang dibuat
antara waktu tertentu yang sifatnya sementara) dan bukan
merupakan laporan yang final.

2. Laporan keuangan menunjukkan angka dalam rupiah yang
kelihatannya bersifat pasti dan tepat, tetapi sebenarnya
dengan standar nilai yang mungkin berbeda atau berubah-
ubah.

3. Laporan keuangan disusun berdasarkan hasil pencatatan
transaksi keuangan atau nilai rupiah dari berbagai waktu
atau tanggal yanglalu dimana daya beli (purchasing power)
uang tersebut menurun, disbanding dengan tahun-tahun
sebelumnya, sehingga kenaikan volume penjualan yang
dinyatakan dalam rupiah belum tentu menunjukkan atau
mencerminkan unit yang dijual semakin besar, mungkin
kenaikan tersebut yang mungkin juga diikuti kenaikan
harga-harga.

4. Laporan keuangan tidak dapat mencerminkan berbagai

factor yang dapat mempengaruhi posisi atau keadaan
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keuangan perusahaan kerena faktor-faktor tersebut tidak

dapat dinyatakan dengan suatu uang”.

5. Jenis Laporan Keuangan

Menurut Kasmir (2018:28), “Dalam praktiknya, secara umum

ada lima macam jenis laporan keuangan yang biasa disusun, yaitu:

1.

Neraca;

Neraca (balance sheet) merupakan laporan yang
menunjukkan posisi keuangan perusahaan pada tanggal
tertentu, Arti dari posisi keuangan dimaksudkan adalah
posisi jumlah dan jenis aktiva (harta) dan pasiva
(kewajiban dan ekuitas) suatu perusahaan.

Laporan laba rugi;

Laporan laba rugi (Income Statement) merupakan laporan
keuangan yang menggambarkan hasil usaha perusahaan
dalam suatu periode tertentu. Dalam laporan laba rugi ini
tergambar jumlah pendapatan dan sumber-sumber
pendapatan yang diperoleh.

Laporan Perubahan Modal;

Laporan perubahan modal merupakan laporan yang birisi
jumlah san jenis modal yang dimiliki pada saat ini.
Kemudian, laporan ini juga menjelaskan perubahan modal
dan sebab-sebab terjadinya perubahan modal di
perusahaan. Laporan perubahan modal jarang dibuat bila

tidak terjadi perubahan modal. Artinya laporan ini baru
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dibuat bila memang ada perubahan modal.

4, Laporan Arus Kas;

Laporan arus kas merupakan yang menunjukkan semua
aspek yang berkaitan dengan kegiatan perusahaan, baik
yang berpengaruh langsung atau tidak langsung terhadap
kas.

5. Laporan Catatan Atas Laporan Keuangan;

Laporan catatan atas laporan keuangan merupakan laporan
yang memberikan informasi apabila ada laporan keuangan
yang memerlukan penjelasan tertentu. Artinya terkadang
ada komponen atau nilai dalam laporan keuangan yang
perlu diberi penjelasan terlebih dahulu sehingga jelas. Hal
ini perlu dilakukanagar pihak-pihak yang berkepentingan
tidak salah dalam menafsirkannya”.
6. Pemeriksaan Laporan Keuangan (Audit)

Pada dasarnya laporan keuangan perlu adanya pemeriksaan
laporan keuangan (Audit) yang bertujuan untuk mengetahui kebenaran
dalam laporan keuangan tersebut dan dapat di pertanggung jawabkan
oleh pihak-pihak yang bersangkutan, baik pihak internal perusahaan
atau eksternal perusahaan.

Menurut Kasmir (2018:17), “Dalam pratiknya laporan
keuangan yangtelah disusun perlu dilakukan pemeriksaan (audit) lebih
lanjut. Tujuannya adalah agar laporan keuangan tersebut benar-benar

dapat dipertanggungjawabkan kepada berbagai pihak, baik kepada
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pemilik maupunpihak luar perusahaan”.

7.  Pihak-Pihak yang Memerlukan Laporan Keuangan

Menurut Harahap  (2015:120), “Pihak-pihak  yang

berkepentingan terhadap laporan keuangan sebagai berikut:

1

Pemegang Saham

Laporan keuangan berguna bagi pemegang saham vyaitu
untuk mengetahui kondisi keuangan perusahaan, asset,
hutang, modal, pendapatan, biaya, dan laba. Dari
informasi ini pemegang sahamdapat mengambil keputusan
apakah ia akan mempertahankan sahamnya, menjual atau
menambahnya, semua tergantung pada kesimpulan yang
diambilnya dari informasi yang terdapat dalam laporan
keuangan.

Investor

Investor berkepentingan terhadap laporan keuangan yaitu
untuk melihat kemungkinan potensi terhadap laporan
keuangan yang akan diperoleh dari perusahaan yang
dilaporkan, dan menentukan penanaman modalnya di
perusahaan tersebut.

Analisis Pasar Modal

Analisis pasar modal berkepentingan terhadap laporan
keuangan vyaitu untuk mengetahui nilai, perusahaan,
kekuatan, dan posisi keuangan perusahaan. Informasi ini

akan disampaikan kepada langgananya berupa investor
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baik individu maupun Lembaga.

Manajer

Manajer berkepentingan terhadap laporan keuangan, yaitu
untukmengetahui posisi keuangan perusahaan, Menyusun
rencana lebih baik, memperbaiki system pengawasan dan
menentukan kebijaksanaan-kebijaksanaan yang lebih
tepat, juga merupakan alat untuk mempertanggung
jawabkan kepada pemilik perusahaan atas kepercayaan
yang diberikan kepadanya.

Karyawan dan Serikat Pekerja

Karyawan dan serikat pekerja perlu mengetahui kondisi
keuangan perusahaan untuk melakukan penilaian atas
kemampuan perusahaan dalam memberikan jasa, manfaat
pensiun, dan kesempatan kerja.

Instansi Pajak

Bagi instansi pajak informasi laporan keuangan
perusahaan diperlukan untuk menentukan besarnya pajak
yang harus dibayaroleh perusahaan.

Pemberi Dana (Kreditur)

Pemberi dana (kreditur) sangat berkepentingan terhadap
laporan keuangan sebagai alat dalam pengambilan
keputusan untuk memberikan atau menolak permintaan

kredit dari perusahaan tersebut.
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Supplier

Kepentingan supplier terhadap laporan keuangan untuk
mengetahui apakah perusahaan layak diberikan fasilitas
kredit, seberapa lama akan diberikan dan sejauh mana
potensi resiko yang dimiliki perusahaan.

Pemerintah atau Lembaga Pengatur Resmi

Pemerintah atau Lembaga pengatur resmi sangat
membutuhkan informasi dari laporan keuangan, karena
ingin mengetahui apakah perusahaan telah mengikuti
peraturan yang telah ditetapkan oleh pemerintah.
Langganan atau Lembaga Konsumen

Langganan dalam era modern seperti sekarang ini
khususnya di Negara maju benar-benar raja. Dengan
konsep ekonomi pasar danekonomi persaingan, konsumen
sangat diuntungkan dan berhak mendapatkan layanan
yang memuaskan.

Lembaga Swadaya Masyarakat (LSM)

Lembaga swadaya masyarakat (LSM) membutuhkan
informasi dari laporan keuangan untuk menilai sejauh
mana perusahaan merugikan pihak tertentu yang

dilindungi.
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12.  Peneliti/Akademis/Lembaga Peringkat
Bagi peneliti informasi laporan keuangan akan digunakan
sebagaidata sekunder dalam melakukan penelitian terhadap
topik tertentu yang berkaitan dengan laporan keuangan
perusahaan dan diolah untuk mengambil kesimpulan dari

suatu penelitian yang dilakukan”.

Analisis Laporan Keuangan
1.  Pengertian Analisis Laporan Keuangan

Analsis Laporan Keuangan ialah suatu teknik untuk meninjau
laporan keuangan pada perusahaan agar dapat para pihak yang
berkepentingan dapat membuat keputusan ekonomi yang lebih baik
hingga periode selanjutnya. Laporan-laporan tersebut terdiri dari
neraca,laporan laba rugi, laporan arus kas, catatan atas akun, dan
laporan perubahan ekuitas.

Menurut Standar Akuntasni Keuangan (2015:1), ‘“Analisis
laporan keuangan adalah suatu pengajian terstruktur dari posisi
keuangan mengenai posisi kuangan, kinerja keuangan, suatu entitas.
Tujuannya memberikan informasi mengenai posisi keuangan kinerja
keuangan, dan arus kas entitas yang bermanfaat bagi sebagian besar
kalangan pengguna laporan dalampembuatan keputusan investasi”.

2. Tujuan Analsis Laporan Keuangan

Menurut Harahap (2015:195), “Tujuan analisis laporan
keuangan adalah sebagai berikut:
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Dapat memberikan informasi yang lebih luas, lebih dalam
daripada yang terdapat dari laporan keuangan biasa.

Dapat menggali informasi yang tidak tampak secara kasat
mata (explicit) dari suatu laporan keuangan atau yang
berada dibalik laporan keuangan (implicit).

Dapat mengetahui kesalahan yang terkandung didalam
laporan keuangan.

Dapat membongkar hal-hal yang bersifat tidak konsisten
dalam hubungannya dengan suatu laporan keuangan baik
dikaitkan dengan komponen intern laporan keuangan maupun
kaitannya dengan informasi yang diperoleh dari luar
perusahaan.

Mengetahui sifat-sifat hubungan yang akhirnya dapat
melahirkan model-model dan teori-teori yang terdapat
dilapangan seperti untuk prediksi, peningkatan (rating).
Dapat memberikan informasi yang diinginkan oleh
pengambil keputusan. Dengan perkataan lain apa yang
dimaksud dari suatu laporan keuangan merupakan tujuan
Analisa laporan keuangan juga antara lain:

a. Dapat menilai prestasi perusahaan.

b.  Dapat memproyeksi keuangan perusahaan.

C. Dapat menilai kondisi keuangan masa lalu dan masa

sekarang dari aspek waktu tertentu: posisi keuangan
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(asset,neraca, dan modal), hasil usaha perusahaan
(hasil dan biaya), likuiditas, sosvabilitas, aktivitas,
rentabilitas atau profitabilitas, indicator pasar modal.
d. Menilai perkembangan dari waktu ke waktu.
e. Menilai komposisi struktur keuangan, arus dana.
Dapat menentukan peringkat (ratting) perusahaan menurut
kriteria tertentu yang sudah dikenal dalam dunia bisnis.
Dapat membandingkan situasi perusahaan dengan
perusahaan lain dengan standar industry normal atau
standar ideal.
Dapat memahami situasi dan kondisi keuangan yang
dialami perusahaan baik posisi keuangan, hasil usaha,

struktur keuangandan sebagainya”.

3. Metode dan Teknik Analisis

Menurut Kasmir (2015:69), “Dalam praktiknya terdapat dua

macam metode analisis laporan keuangan yang biasa dipakai, yaitu:

1.

Metode Vertikal (Statis)

Analisis vertical (statis) merupakan analisis yang
dilakukan terhadap hanya 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.
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2.  Metode Horizontal (Dinamis)
Analisis horizontal (dinamis) merupakan analisis yang
dilakukan dengan membandingkan laporan keuangan
untuk beberapa periode. Dari hasil analisis ini akan
terlihat perkembangan perusahaan dari periode ke periode

yang lain”.

Economic Value Added (EVA)
1.  Pengertian Economic Value Added (EVA)

Pada tahun 1993 seorang analisis keuangan perusahaan Stren
Stewart ialah orang yang pertama kali memperkenalkan Economic
Value Added (EVA) dan menyatakan bahwa EVA lebih erat
hubungannya dengan stock return dan nilai perusahaan dari accrual net
income. Eva adalah alat ukur yang lebih mengutamakan kemakmuran
pemegang saham. Hasil perhitungan EVA yang positif merefleksikan
tingkat return yang lebih tinggi dar pada tingkat biaya modal.

Menurut Mamduh (2016:52), “EVA menunjukan ukuran kinerja
yang menggabungkan hasil dari nilai dengan biaya untuk
menghasilkan nilaitambah tersebut”.

Menurut Husnan & Pudijastuti (2012:68), “EVA menunjukkan
ukuran yang baik sejauh mana perusahaan telah menambah nilai
terhadap para pemilik perusahaan™.

Menurut Rudianto (2013:217), “ EVA merupakan pengukuran

kinerja keuangan berdasarkan nilai yang merefleksibelkan jumlah
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absolut dari nilai kekayaan pemegang saham yang dihasilkan, baik
bertambah maupun berkurang setiap tahunnya. EVA merupakan alat
yang berguna untuk memilih investasi keuangan yang paling
menjanjikan dan sekaligus sebagai alat yang cocok untuk
mengendalikan operasi perusahaan”.
2.  Manfaat Economic Value Added (EVA)

Menurut Supripto (2015:21), “Manfaat EVA dalam pengukuran
Kinerja, yaitu:

1.  EVA digunakan sebagai penilaian Kkinerja perusahaan
dimana focus penilaian kinerja adalah pada pencipta nilai.

2.  EVA menyebabkan perhatian manajemen sesuai dengan
kepentingan pemegang saham.

3. Dengan EVA, para manajer berfikir dan bertindak seperti
halnyapemegang saham.

4. EVA dapat digunakan untuk mengidentifikasi kegiatan
atau proyek yang memberikan pengembalian lebih tinggi
dan biaya modalnya.

5. Dengan EVA, para manajer harus selalu membandingkan
tingkat

6.  pengembalian proyek dengan tingkat biaya modal yang
mencerminkan tingkat resiko proyek tersebut”.

3. Keunggulan Economic Value Added (EVA)
Menurut  Suripto  (2015:20), “Menjelaskan bahwa secara

konseptual Economic Value Added (EVA) mempunyai keunggulan
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dibandingkan denganukuran kinerja konvensional antara lain:

1.  Economic Value Added (EVA) sebagai metode
pengukuran Kinerja keuangan juga merupakan kerangka
manajemen keuangan yang komprehensif, mencakup
berbagai dungsi mulai dari strategic planning, capital
allocation, operating budget, performance measurement,
management compensation, hingga internal-external
communication.

2. Economic Value Added (EVA) dinilai mampu memainkan
peransebagai suatu system inseftif kompensasi yang dapat
mengarahkan perusahaan dalam mencapai tujuan
hakikinya, yaitumenciptakan nilai untuk pemegang saham.

3. Economic Value Added (EVA) juga bisa dipakai untuk
mentransformasi budaya perusahaan, sehingga semua
elemen didalam organisasi menjadi lebih peka untuk terus
menciptakan nilai bagi pemegang saham.

4. Economic Value Added (EVA) dapat mendorong setiap
manajer memainkan peran seperti layaknya pemegang
saham perusahaan melalui penerapan value based
management”.

4. Kelemahan Economic Value Added (EVA)

Menurut Suripto (2015:17), “Economic Value Added (EVA)

juga memiliki keterbatasan sebagai ukuran kinerja keuangan, antara

lain:
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1.  Sebagai ukuran kinerja masa lampau EVA tidak mampu
memprediksi dampak strategis yang kini diterapkan untuk
masa depan perusahaan.

2.  Sifat pengukurannya merupakan cermin jangka pendek,
sehingga manajemen cenderung enggan berinvestasi
jangka Panjang, karena bisa mengakibatkan penurunan
nilai EVA dalam periode yang bersangkutan. Hal ini bisa
mengakibatkan turunnya daya saing perusahaan dimasa
depan”.

5. Rumus Mencari Economic Value Added (EVA)

Menurut Gendro Wiyono dan Hadri Kusuma (2017:77), “Ada
beberapa langkah yang harus dilakukan untuk mengetahui kinerja
keuangan suatu perusahaan dengan menggunakan metode

Economic Value Added (EVA), sebagai berikut:

EVA = NOPAT - (Total Cost Of Capital x Total Capital Invested)

1. Menghitung Net Operating After Tax (NOPAT)
NOPAT adalah laba yang diperoleh dari operasi
perusahaan setelah pajak dikurangi pajak penghasilan,
tetapi termasuk biaya keuangan (Financial Cost) dan non
cash bookkeeping entries seperti biaya penyusutan.

(Ismi2014)
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NOPAT = Laba Bersih Setelah Pajak + Biaya Bunga

Dengan rumus:

Semakin tinggi nilai NOPAT maka semakin baik.
Meningkatnya nilai NOPAT akan membuat nilai EVA
semakin tinggi dan apabila nilai EVA suatu perusahaan
bernilai positif maka perusahaan telah berhasil
menciptakan nilai tambahnya.

Menghitung Invested Capital (I1C)

Invested Capital adalah jumlah seluruh pinjaman diluar
pinjaman jangka pendek tanpa bunga (non interest
bearing liabilities), seperti hutang dagang, biaya yang
masih harus dibayar, utang pajak, uang muka pelanggan

dan sebagainya.

Dengan rumus:

Invested Capital = Total Utang dan Ekuitas - Utang Jangka Pendek

Semakin tinggi nilai Invested Capital maka semakin tidak
baik. Meningkatnya nilai invested capital akan membuat
nilai capital charges meningkat. Apabila nilai Capital
Charges meningkat ini akan berdampak terhadap nilai
EVA. EVA akan bernilai negative atau berada dalam titik

impas (tidak terjadi kemunduran atau kemajuan secara
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ekonomi).
Menghitung Weght Average Cost Of Capital (WACC)

Dengan rumus:

WACC ={(D xrd) (1-Tax) + (Exre)}

Keterangan:
D = Tingkat Modal
Rd = Cost of Debt
Tax = Tingkat Pajak
E = Tingkat Modal Ekuitas
Re = Cost Of equity

Untuk menghitung WACC suatu perusahaan perlu

diperhitungkan yaitu sebagai berikut:

a) Tingkat Modal (D) =
b) Cost Of Debt (rd) = Beban Bunga x100 %
c) Tingkat Ekuitas (E) =

d) Cost Of Equuy (re) — Laba Sctelah Pajak 100 %

e) Tingkat Pajak (Tax) =

Total Hutang
Total Utang dan Ekuitas

x 100 %

Total Utang Jangka Panjang

Total Ekuitas

x 100 %

Total Utang dan Ekuitas

Total Ekuitas

Beban Pajak

x 100%

Laba Bersih Sebelum Pajak

Semakin tinggi nilai WACC maka semakin tidak baik.

Meningkatnya nilai WACC akan membuat nilai Capital
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Charges meningkat. Apabila nilai Capital Charges
meningkat ini akan berdampak terhadap nilai EVA. EVA
akan bernilai negatif atau berada dalam titik impas (tidak

terjadi kemunduran ataukemajuan secara ekonomis).

Menghitung Capital Charges (CC)

Dengan rumus:

Capital Charges = WACC x Invested Capital

Semakin tinggi nilai Capital Charges maka semakin tidak
baik. Meningkatnya nilai Capital Charges akan membuat
nilai EVA semakin rendah. Apabila nilai EVA semakin
rendah dan bernilai negative ini berarti perusahaan telah
gagal dalam menciptakan nilai tambahnya.
Menghitung Economic Value Added (EVA)

Dengan rumus:

EVA = NOPAT - Capital Charges

Atau

EVA = NOPAT - (WACC x Invested Capital)

Semakin tinggi nilai EVA maka semakin baik. Apabila
nilai EVA suatu perusahaan Dbernilai positif maka
perusahaan telah berhasil menciptakan nilai tambahnya.
Untuk melihat apakah dalam perusahaan terjadi EVA atau
tidak dapat ditentukan sebagai berikut:

Jika EVA >0, hal ini menunjukkan terjadi nilai tambah
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ekonomisbagi perusahaan.

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

Jika EVA= 0, hal ini menunjukkan posisi “impas” karena
laba telah digunakan untuk membayar kewajiban kepada

penyandangdana baik kreditur maupun pemegang saham”.

2.2. Penelitian Terdahulu

Ada beberapa penelitian terdahulu terkait dengan penelitian ini dapat dilihat

dari pada table berikut:

Tabel 2.1. Daftar Penelitian Terdahulu

Penelitian

Metode Analisis
Economic Value
Added. Studi
kasus PT. Astra
Internasioanal
Tbk. Tahun 2004-
2008

No Judul Model Hasil Penelitian
& Tahun Analisis
1 | Robertus Analisis Kinerja Deksriptif Hasil Penelitian ini
Dani Alfa Keuangan dengan | dan adalahmenunjukkan
Vitaniya Metode Analisis Kuantitatif | bahwa ROl tingkat
(2010) DuPont dan efektivitas aktiva PT.

Astra Internasional
Tbk. Terhadap laba
bersihtahun 2004 lebih
baik dibanding tahun
2005-

2008. Tingkat
Efektivitas sebesar
13,81% pada tahun2004
lebih efektif dari
11,61% pada tahun
2005

6,41% pada tahun 2006
10,26% pada tahun
2007 & 11,38% pada
tahun 2008.
Berdasarkan EVA,
memiliki nilai tambah
ekonomi yang positif
padatahun 2004-2005
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& 2008.

pada tahun 2006, 2007
PT. Astra Internasional
Tbk. memiliki nilai
tambahekonomi yang
negatif.

Eni Suyanti Analisis Penilaian | Deksriptif Hasil dari penelitian ini
(2018) Kinerja Keuangan | dan adalah menunjukkan
dengan Metode Kualitatif bahwa penelitian
Economic Value analisis dan perhitungan
Added (EVA). EconomicValue Added
Studipada PT (EVA) pada PT Bank
Bank Muamalat Muamalat Indonesia
IndonesiaTbk Tbk periode 2014-2016
menunjukkan nilai
EVA yang positif atau
EVA > 0 yang artinya
bank mampu
menciptakannilai
tambah atau laba yang
dihasilkan meningkat
dan dapat memenuhi
biayaoperasionalnya.
Fathia Ahya | Penilaian Kriteria | Kualitatif Hasil analisis dan
Nur Iman dan | Keuangan PT. dan perhitungan Economic
Arry Widodo | BankMuamalat Deksriptif Value Added (EVA)
(2016) IndonesiaTbk padaPT Bank Muamalat

dengan Metode
Economic Value
Added (EVA)

Indonesia Tbk periode
2010-2014
menunjukkan nilai EVA
negatif yang artinya
perusahaan tidak
mampu menciptakan
nilai tambah, atau laba
yang dihasilkan tidak
mampu memenuhi
harapan bagi pemegang
saham perusahaan
(investor) padaperiode
tersebut.
Perkembangan kinerja
keuangan dengan
metode EVA PT Bank
Muamalat Indonesia
Tbk periode 2010-
2014 mengalami
penurunan hal ini
disebabkan pada 2010-
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2013 nilai EVA
negative yang
dihasilkan semakin
menurun pada tahun
2014

meningkat sebesar
7,6%.

4 | Eni
Kusumawati
(2017)

Analisis Kinerja
Keuangan
Berdasarkan
MetodeEVA Pada
PT. Pegadaian
(Persero) Cabang
Panakkukang
dikotaMakassar

Kuantitati
fdan
Deskriptif

Hasil dari penelitian ini
menunjukan bahwa nilai
economic value added
(EVA) pada PT.
Pegadaian(Persero)
cabang panakkukang
dikota makassar pada
tahun 2013 sampai
dengan tahun 2016
menunjukan nilai EVA
> Qartinya perusahaan
memberikan nilai
tambah

ekonomis.

2.3. Kerangka Berpikir

Kerangka berpikir penelitian membantu peneliti

menguraikan secara

sistematis pokok permasalahan yang tercermin dari laporan keuangannya. Kinerja

keuangan itu sendiri dapat diartikan sebagai prestasi perusahaan dalam dalam

mengelola sumber daya keuangan didalam usahanya.

Gambaran mengenai suatu kinerja keuangan perusahaan dapat diperoleh cara

melakukan interprestasi atau analisis terhadap laporan keuangannya, sehingga

laporan keuangan tersebut bisa memberikan informasi yang bermanfaat bagi pihak-

pihak yang berkepentingan.

Penilaian perkembangan kinerja keuangan pada Perusahaan Manufaktur Sub

Sektor Farmasi. Dapat dilakukan dengan cara menganalisis laporan keuangan




45

perusahaan selama periode waktu tertentu. Adapun metode yang digunakan dalam
menilai kinerja keuangan adalah dengan menggunakan metode Economic Value
Added (EVA).

Eva atau nilai tambah ekonomis diperoleh dari selisih anatara laba operasi
bersih setelah pajak (NOPAT) dengan biaya modal. Hasil perhitungan EVA yang
positif menunjukkan tingkat pengembalian atas modal yang lebih tinggi daripada
tingkat biaya modal, hal ini merupakan bahwa perusahaan mampu menciptakan
nilai tambah bagi pemilik perusahaan berupa tambahan ekonomis kekayaan.

Sedangkan EVA yang negative berarti total biaya modal perusahaan lebih
besar dari pada laba operasi setelah pajak yang diperolehnya, sehingga Kinerja
keuangan perusahaan tersebut tidak baik. Berdasarkan penjelasan yang telah
dikekemukakan diatas dari teori yang telah dibahas, maka dapat disusun kerangka
konseptual yang menggambarkan tentang analisis kinerja keuangan pada
perusahaan manufaktur sub sector farmasi dengan menggunakan metode

Economic Value Added (EVA)Periode 2017-2019.



Manajemen Laporan Keuangan
pada perusahaan sub sector
farmasi 2017- 2019
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l

Teori-Teori
Manajemen
Keuangan

l

Laporan
Neraca dan
Laba bersih

Metode Economic Value Added (EVA)

1. Menghitung NOPAT
Menghitung Invested Capital
Menghitung WACC
Menghitung Cost Of Capital
MenghitungI EVA

o krwd

'

Menilai Kinerja Keuangan pada Perusahaan Manufaktur Sub

sector Farmasi

Sumber: Diolah Penulis (2020)

Gambar 2.1. Kerangka Berpikir
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METODE PENELITIAN

3.1. Pendekatan Penelitian

Pendekatan penelitian dalam penelitian ini adalah penelitian deksritif.
Penelitian deksritif adalah penelitian fenomena atau populasi tertentu yang
diperoleh oleh penelitian dan subjek beberapa individu, organisasional industry
atau perspektif lain. Selain itu penelitian deksritif adalah penelitian yang dilakukan
untuk mengetahui nilai variable mandiri, baik satu variable atau lebih variable
independent tanpa membuat perbandingan atau menghasilkan variable lain.

Menurut Sugiyono (2015), “bahwa metode penelitian pada dasarnya
merupakan cara ilmiah untuk mendapatkan data dengan tujuan dan kegunaan
tertentu. Berdasarkan hal tersebut terdapat empat kata kunci yang perlu
diperhatikan yaitu cara ilmiah, data, tujuan, dan kegunaan. Cara ilmiah berarti
kegiatan penelitian itu didasarkan pada cici-ciri keilmuan, yaitu rasional, empiris
dan sistematis. Rasional berarti kegiatan penelitian itu dilakukan dengan cara-cara
yang masuk akal, sehingga terjangkau oleh penalaran manusia. Empiris berarti
cara-cara yang dilakukan itu dapat diamati oleh indera manusia, sehingga orang lain
dapat mengamati dan mengetahui cara-cara yang digunakan. Sistematis artinya
proses yang digunakan dalam penelitian itu menggunakan Langkah-langkah
tertentu yang bersifat logis”.

Pendekatan pada penelitian yang digunakan dalam penulisan ini adalah
deskriptif dan kuantitatif. Menurut Sugiyono (2012), “ penelitian deksritif yaitu

metode yang berfungsi untuk mendeskripsikan atau memberikan gambaran
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ternadap objek yang diteliti melalui data atau sampel yang telah terkumpul
sebagaimana adanya, tanpa melakukan analisis dan membuat kesimpulan yang
berlaku umum. Tujuan dari penelitian deksriptif ini adalah untuk membuat
deskripsi, gambaran, atau lukisan secara sistematis, factual dan akurat mengenai
fakta-fakta serta hubungan antar fenomena yang diselidiki”.

Menurut Sujarweni (2015), “penelitian kuantitatif adalah penelitian yang
menghasilkan penemuan-penemuan yang dapat dicapai atau diperoleh dengan
menggunakan prosedur-prosedur statistic atau cara-cara lain dari kuantitatif
(pengukuran)”. Data kuantitatif yang dikumpulkan dalam penelitian ini adalah data-

data keuangan perusahaan berupa neraca dan laporan laba rugi tahun 2015-2019.

3.2. Tempat dan Waktu Penelitian

Tempat penelitian ini dilakukan di perusahaan manufaktur sub sektor farmasi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Dan waktu penelitian mulai
dilakukan pada bulan November 2020 hingga selesai. Detail waktu kegiatan
penelitian dapat dilihat di table bawah ini:

Tabel 3.1. Kegiatan Penelitian

No Aktivitas Bulan/Tahun

Nov Jan Mar |  April Mei Jun

Pengajuan Judul

Penyusunan Proposal

Seminar Proposal

Perbaikan Acc Proposal

Pengelola Data

Penyusunan Skripsi

N[OOI WN| -

Bimbingan Skripsi

8 | Sidang Meja Hijau

Sumber: Oleh Penulis (2021)
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3.3. Variabel Penelitian dan Definisi Operasional
1 Definisi Variabel
Menurut Sugiyono (2014), “mendefinisikan variabel adalah segala
sesuatu yang berbentuk apa saja yang ditetapkan oleh peneliti untuk
mempelajari sehingga diperoleh informasi, Sedangkan pengertian variable
secara teoritis menurut Sugiyono (2014), “ variabel adalah sebagai atribut
seseorang atau obyek yang mempunyai “variasi” antara satu orang dengan
yang lain atau suatu obyek dengan obyek lain”.
2 Operasional Variabel
Menurut Hartono (2013:191), * operasional variabel adalah definisi
berupa cara mengukur variabel penelitian untuk masing-masing variabel
seperti pada tabel 3.2. dibawah ini.
Tabel 3.2. Operasional Variabel
Variabel Definisi Indikator Skala
Kinerja Kinerja Keuangan adalah salah Rasio

Keuangan | satu analisis yang dilakukan

untuk melihat sejauh mana suatu | NOPAT =
perusahaan telah menerapkan

aturan pelaksanaan keuangan Laba rugi usaha — Pajak
dengan baik dan sebagai alat

untuk mengukur kondisi Menurut Gendro Wiyono danHadri
keuangan pada setiap Kusuma (2017:77)

perusahaan. Guna dapat
mengetahui sejauh mana
perusahaan tersebut mencapai CC=WACCXxIC
target prestasinya, dapat pula
diketahui dan berapa lama suatu | Menurut Gendro Wiyono danHadri
perusahaan dapat menjaga Kusuma (2017:77)

kestabilannya, manajer dapat
menggambilkeputusan atau
penentuan kebijakan investasi
dalam rangka meningkatkan
efisiensi dan produktivitas EVA = NOPAT - CC
perusahaan.
Menurut Gendro Wiyono danHadri
Kusuma (2017:77)

Sumber: Data Diolah Peneliti (2020)
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3.4. Populasi dan Sampel
3.4.1 Populasi

Menurut Sugiyono (2017:80) “opulasi adalah wilayah generalisasi
yang terdiri atas obyek/ subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik
tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik
kesimpulannya.”

Berdasarkan pengertian diatas, populasi yang digunakan dalam
penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sub sektor farmasi yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan jumlah 9 perusahaan.

3.4.2.  Sampel

Menurut Sugiyono (2017:81), “Sampel adalah bagian dari jumlah dan
karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut.”.

Berdasarkan pengertian tersebut peneliti mengambil sampel sebanyak
5 perusahaan yang memenuhi Kriteria yaitu tersedianya data laporan
keuangan lengkap pada periode 2017-2019. 5 perushaan tersebut adalah PT
Kimia Farma (PERSERO) Thk, PT Indofarma (PERSERO) Tbk, PT Merck
Tbk, PT Kalbe Farma Tbk, dan PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul

Thk.

3.5. Jenis dan Sumber Data
3.5.1. Jenis Data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini untuk menyelesaikan

masalah-masalah adalah data kuantitatif yaitu data yang diukur berdasarkan
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nilai rasio. Data kuantitatif yang dikumpulkan dalam penelitian ini yaitu data-
data keuangan perusahaan berupa laporan keuangan (neraca dan laba rugi)
tahun 2017-2019 perusahaan manufaktur sub sektor farmasi yang terdaftar

di Bursa Efek Indonesia (BEI).

35.2.  Sumber Data
Sumber data penelitian ini ialah data sekunder. Data sekunder ialah
data yang diperoleh peneliti secara tidak langsung melalui perantara media
berupa data-data laporan keuangan tersebut penulis peroleh dari Bursa Efek

Indonesia (http://www.idx.co.id).

3.6. Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini maka penulis menggunakan
Teknik pengumpulan data dengan metode dokumentasi ialah pengumpulan data
yang sudah tersedia dalam bentuk laporan keuangan yang diperoleh dari
perusahaan manufaktur sub sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) pada periode tahun 2017-2019. Gambaran umum perusahaan atau latar

belakang perusahaan struktur organisasi perusahaan.

3.7. Teknik Analisis Data

Teknik analaisis data pada penelitian ini dilakukan dengan deksriptif
yaitu dengan mempelajari, mengklasifikasikan dan menganalisis data sekunder
berupa catatan-catatan, laporan keuangan dan informasi lainnya yang terkait

dengan lingkup penelitian ini. Data penelitian mengenai neraca dan laba rugi.


http://www.idx.co.id/
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Adapaun tahapan penelitian ini adalah sebagai berikut:

1

Mengumpulkan data berupa laporan keuangan yang terdiri dari
neraca, penjualan laba rugi dari tahun 2017-2019 pada perusahaan
manufaktur sub sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI).

Menganalisis hasil perhitungan Economic Value Added (EVA)
Menganalisis Kinerja perusahaan berdasarkan Economic Value Added
(EVA)

Menarik kesimpulan



4.1.

BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Hasil Penelitian

4.1.1. Sejarah Singkat Bursa Efek Indonesia (BEI)

Bursa Efek Indonesia (BEI) secara historis, lahirnya pasar modal jauh
sebelum Indonesia merdeka. Bursa Efek Indonesia (BEI) atau pasar modal
telah lahir sejak jaman kolonial Belanda tepatnya pada tahun 1912 di
Batavia. Bursa Efek Indonesia (BEI) atau pasar modal saat itu didirikan oleh
pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan pemerintah colonial atau
VOC.

Meskipun Bursa Efek Indonesia (BEI) atau pasar modal telah ada
sejak 1912, pertumbuhan dan perkembangan BEI atau pasar modal tidak
berjalan seperti yang diharapkan , bahkan pada beberapa periode kegiatan
Bursa Efek Indonesia (BEI) atau pasar modal mengalami kevakum. Ada
beberapa factor yang mengakibatkan hal tersebut yaitu seperti perang dunia
ke 1 dan II, perpindahan kekuasaan dari pemerintah kolorial kepada
pemerintah republic dan berbagai kondisi yang menyebabkan operasi Bursa
Efek Indonesia (BEI) atau pasar modal tidak dapat berjalan sebagaimana
mestinya.

Dan diaktifkan Kembali Bursa Efek Indonesia (BEI) atau pasar modal
oleh pemerintah republic Indonesia pada tahun 1977, dan beberapa tahun
kemudian Bursa Efek Indonesia (BEI) atau pasar modal mengalami
pertumbuhan seiring dengan berbagai insentif dan regulasi yang dikeluarkan

pemerintah.
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4.1.2.  Deskriptif Data

Dalam menganalisis kinerja keuangan pada perusahaan manufaktur
sub sector farmasi terdiri dari PT Kimia Farma (PERSERO) Tbk, PT
Indofarma (PERSERO) Tbk, PT Merck Thk, PT Kalbe Farma Tbk, dan PT
Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk. Penulis menggunakan laporan
keuangan pada penelitian ini berupa neraca dan laporan laba rugi selama 5
tahun terakhir yaitu dari tahun periode 2017 sampai dengan tahun periode
2019. Dalam penelitian ini data yang diperoleh dan kemudian data tersebut
akan diolah penulis yaitu data dari perusahaan manufaktur sub sector
farmasi yang terdiri dari PT Kimia Farma (PERSERO) Tbk, PT Indofarma
(PERSERO) Tbk, PT Merck Tbk, PT Kalbe Farma Tbk, PT Industri Jamu
dan Farmasi Sido Muncul Thk.

Objek penelitian pada penelitian ini adalah pada perusahaan
manufaktur sub sector farmasi yang terdiri dari PT Kimia Farma
(PERSERO), PT Indofarma (PERSERO) Thbk, PT Merck Thk, PT Kalbe
Farma Tbk, dan PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Thk, Pada
penelitian tersebut penulis menggunakan metode Economic Value Added
(EVA) untuk mengetahui dan menganalisis kinerja keuangan pada
perusahaan manufaktur sub sector farmasi yang terdiri dari PT Kimia Farma
(PERSERO), PT Indofarma (PERSERO) Thk, PT Merck Tbk, PT Kalbe

Farma Tbk, dan PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Thk.
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413. Analisis Data

Analisi data yang digunakan penelitian ini adalah Metode Economic
Value Added (EVA) yang digunakan untuk menilai kinerja keuangan suatu
perusahaan.

Menurut (Rudianto, 2013:217), “Economic Value Added adalah suatu
system manajemen keuangan untuk mengukur laba ekonomi perusahaan,
yang menyatakan bahwa biaya operasi (operating cost) dan biaya modal
(cost of capital).”

Ada beberapa pengukuran Economic Value Added (EVA) dapat
dilakukan berdasarkan langkah-langkah sebagai berikut:

Menghitung Net Operating Profit After Tax (NOPAT) pada
Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Farmasi Tahun Periode 2017-
2019

Menurut Prihadi (2013:139), “Ide dasar perhitungan NOPAT adalah
memperoleh perhitungan laba sebelum pajak dengan mengabaikan factor
bunga.”

Adapun rumus dari Net Operating Profit After Tax dan hasil

perhitungannya adalah sebagai berikut:

NOPAT = Laba Bersih Setelah Pajak + Beban Bunga (Biaya Bunga)




Tabel 4.1 Hasil dari Perhitungan NOPAT Pada PT. Kimia Farma

(PERSERO) Tbk. Periode 2017-2019 (dalam ribuan rupiah)

Laba Bersih Beban Bunga
Tahun Setelah Pajak (Biaya Bunga) '(\f Eg—
(A) (B)
2017 331.707.917 85.951.608 417.659.525
2018 535.085.322 227.219.753 762.305.075
2019 15.890.439 497.969.909 513.860.348

Sumber: Data diolah penulis 2021
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Berdasarkan uraian tabulasi table diatas maka besarnya Net Operating

After Tax (NOPAT) pada PT. Kimia Farma (PERSERO) Tbk selama 3 (tiga)

periode yang lalu mengalami fluktuasi. Pada tahun 2017 nilai Net Operating

After Tax (NOPAT) senilai 417.659.525.-. Kemudian pada tahun 2018

mengalami peningkatan senilai 762.305.075,- disebabkan oleh peningkatan

laba yang diperoleh dari operasi perusahaan setelah dikurangi pajak

penghasilan. Namun, pada tahun 2019 mengalami penurunan senilai

513.860.384.- disebabkan oleh penurunan dibagian laba yang diperoleh dari

operasi perusahaan setelah dikurangi pajak penghasilan.

Tabel 4.2 Hasil dari Perhitungan NOPAT Pada PT Indofarma (PERSERO)
Tbk. Periode 2017-2019 (dalam ribuan rupiah)

Laba Bersih

Beban Bunga

Tahun Setelah Pajak (Biaya Bunga) IEIAC\) E'g)r
(A) (B)

2017 -46.284.759 52.532.186 6.247.427

2018 -32.736.482 51.240.526 18.504.044

2019 7.961.966 40.588.774 48.550.740

Sumber: Data diolah penulis 2021
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Berdasarkan uraian tabulasi table diatas maka besarnya Net Operating
After Tax (NOPAT) pada PT Indofarma (PERSERQO) Tbk selama 3 (tiga)
periode yang lalu mengalami peningkatan, pada tahun 2017 nilai Net
Operating After Tax (NOPAT) senilai 6.247.427.-. Kemudian pada tahun
2018 terjadinya peningkatan senilai 18.504.044.-. Dan pada tahun 2019
juga mengalami peningkatan senilai 48.550.740.- disebabkan oleh
peningkatan dibagian laba yang diperoleh dari operasi perusahaan setelah

dikurangi pajak penghasilan.

Tabel 4.3 Hasil dari Perhitungan NOPAT Pada PT Merck Tbk Periode 2017-
2019 (dalam ribuan rupiah)

Laba Bersih Beban Bunga
Tahun Setelah Pajak | (Biaya Bunga) IEIA(? E'Aé-;-
(A) (B)
2017 144.677.294 742.166 145.419.460
2018 1.163.324.165 722.442 1.164.046.607
2019 78.256.797 2.244.418 80.501.215

Sumber: Data diolah penulis 2021

Berdasarkan uraian tabulasi table diatas maka besarnya Net Operating
After Tax (NOPAT) pada PT Merck Tbk selama 3 (tiga) periode yang lalu
mengalami fluktuasi, pada tahun 2017 nilai Net Operating After Tax
(NOPAT) senilai 145.419.460.- kemudian pada tahun 2018 terjadinya
kenaikan senilai 1.164.046.607.- disebabkan terjadinya peningkatan
dibagian laba yang diperoleh dari operasi perusahaan setelah dikurangi
pajak penghasilan, selanjutnya pada tahun 2019 juga mengalami penurunan
senilai 80.501.215.- disebabkan oleh penurunan dibagian laba yang

diperoleh dari operasi perusahaan setelah dikurangi pajak penghasilan.
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Tabel 4.4 Hasil dari Perhitungan NOPAT Pada PT Kalbe Farma Tbk

Periode 2017-2019 (dalam ribuan rupiah)

Laba Bersih Beban Bunga NOPAT
Tahun Setelah Pajak (Biaya Bunga) (A+B)
(A) (B)
2017 2.453.251.410 36.391.625 2.489.643.035
2018 2.497.261.964 29.738.266 2.527.000.230
2019 2.537.601.823 40.420.271 2.578.022.094

Sumber: Data diolah penulis 2021

Berdasarkan uraian tabulasi table diatas maka besarnya Net Operating
After Tax (NOPAT) pada PT Kalbe Farma Tbk selama 3 (tiga) periode yang
lalu mengalami sedikit kenaikan, pada tahun 2017 nilai Net Operating After
Tax (NOPAT) senilai 2.489.643.035.-. Kemudian pada tahun 2018
terjadinya sedikit kenaikan senilai 2.527.000.230.- disebabkan terjadinya
peningkatan dibagian laba yang diperoleh dari operasi perusahaan setelah
dikurangi pajak penghasilan. Dan pada tahun 2019 juga mengalami sedikit
2.578.022.094.- disebabkan

kenaikan senilai terjadinya peningkatan

dibagian laba yang diperoleh dari operasi perusahaan setelah dikurangi

pajak penghasilan.

Tabel 4.5 Hasil dari Perhitungan NOPAT Pada PT Industri Jamu dan
Farmasi Sido Muncul Tbk Periode 2017-2019 (dalam ribuan rupiah)

Laba Bersih Beban Bunga
Tahun Setelah Pajak | (Biaya Bunga) NOPAT
A) (A+B)
2017 533.799.000 588.000 534.387.000
2018 663.849.000 141.000 663.990.000
2019 807.689.000 154.000 807.843.000

Sumber: Data diolah penulis 2021
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Berdasarkan uraian tabulasi table diatas maka besarnya Net Operating
After Tax (NOPAT) pada PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk
selama 3 (tiga) periode yang lalu mengalami sedikit kenaikan, pada tahun
2017 nilai Net Operating After Tax (NOPAT) senilai 534.387.000.-.
Kemudian pada tahun 2018 terjadinya sedikit kenaikan senilai 663.990.000.-
disebabkan terjadinya peningkatan dibagian laba yang diperoleh dari operasi
perusahaan setelah dikurangi pajak penghasilan. Selanjutnya pada tahun
2019 juga mengalami sedikit kenaikan senilai 807.843.000,- disebabkan
terjadinya peningkatan dibagian laba yang diperoleh dari operasi perusahaan

setelah dikurangi pajak penghasilan.

Menghitung Invested Capital (IC) pada Perusahaan Manufaktur Sub
Sektor Farmasi Tahun Periode 2017-2019
Invested Capital (IC) adalah rumus setelah menghitung NOPAT dan

untuk menghitung Invested Capital (IC) dapat digunakan rumus berikut:

(IC) = Total Hutang & Ekuitas - Hutang Jk. Pendek
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Tabel 4.6 Hasil dari Perhitungan Invested Capital (IC) PT. Kimia Farma
(PERSERO) Tbk (dalam ribuan rupiah)

Total Hutang ngg?};:ﬂgka IC

dan Ekuitas (A) (B) (A-B)
2017 6.096.148.972 2.369.507.448 3.726.641.524
2018 11.329.090.864 | 4.745.842.439 6.583.248.425

2019 18.352.877.132 | 7.392.140.277 10.960.736.855
Sumber: Data diolah penulis 2021

Tahun

Berdasarkan hasil perhitungan Invested Capital (IC) data tabulasi
diatas pada PT. Kimia Farma (PERSERO) Tbk selama 3 periode dari tahun
2017 sampai dengan 2019 mengalami peningkatan, dapat dilihat pada tahun
2017 senilai 3.726.641.524.-, kemudian pada tahun 2018 mengalami
penurunan senilai 6.583.248.425.-, dan pada tahun 2019 mengalami

kenaikan 10.960.736.855.-.

Tabel 4.7 Hasil dari Perhitungan Invested Capital (IC) PT Indofarma
(PERSERO) Tbk. (dalam ribuan rupiah)

Hutang Jangka IC
Total Hutang dan
Tahun Ekuitas (A) Pe(rgi)ek (A-B)
2017 1.529.874.782 893.289.027 636.585.755
2018 1.442.350.608 827.237.832 615.112.776
2019 1.383.935.194 440.827.007 943.108.187

Sumber: Data diolah penulis 2021

Berdasarkan hasil perhitungan Invested Capital (IC) data tabulasi
diatas pada PT Indofarma (PERSEROQO) Tbk selama 3 periode dari tahun
2017 sampai dengan 2019 mengalami fluktuasi, dapat dilihat pada tahun
2017 senilai 636.585.755.-, kemudian pada tahun 2018 mengalami sedikit
kenaikan senilai 615.112.776.-, dan pada tahun 2019 mengalami kenaikan

juga 943.108.187 .-.
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Tabel 4.8 Hasil dari Perhitungan Invested Capital (IC) PT Merck Tbk.

(dalam ribuan rupiah)

Total Hutang Hutang Jangka IC
Tahun dan Ekuitas Pendek (A-B)
(A) (B)
2017 847.006.544 184.971.088 662.035.456
2018 1.263.113.689 709.437.157 553.676.532
2019 901.060.986 269.085.165 631.975.821

Sumber: Data diolah penulis 2021

Berdasarkan hasil perhitungan Invested Capital (IC) data tabulasi
diatas pada PT Merck Tbk selama 3 periode dari tahun 2017 sampai dengan
2019 mengalami fluktuasi, dapat dilihat pada tahun 2017 senilai
662.035.456.-, kemudian pada tahun 2018 mengalami sedikit penurunan
senilai 583.323.486.-, dan pada tahun 2019 mengalami kenaikan

631.975.821.-.

Tabel 4.9 Hasil dari Perhitungan Invested Capital (IC) PT Kalbefarma Tbk.

(dalam ribuan rupiah)

Hutang Jangka IC
Total Hutang dan
Tahun Ekuitas (A) Pe(rgd)ek (A-B)
2017 16.616.239.416 2.227.336.011 14.388.903.405
2018 18.146.206.145 2.286.167.471 15.860.038.674
2019 20.264.726.862 2.577.108.805 17.687.618.057

Sumber: Data diolah penulis 2021

Berdasarkan hasil perhitungan Invested Capital (IC) data tabulasi
diatas pada PT Kalbefarma Tbk selama 3 periode dari tahun 2017 sampai
dengan 2019 mengalami kenaikan, dapat dilihat pada tahun 2017 senilai
14.388.903.405.-, kemudian pada tahun 2018 mengalami sedikit sedikit
kenaikan senilai 15.860.038.674.-, dan pada tahun 2019 mengalami

kenaikan 17.687.618.057.-.
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Tabel 4.10 Hasil dari Perhitungan Invested Capital (IC) PT Industri Jamu

dan Farmasi Sidomuncul Tbk. (dalam ribuan rupiah)

IC
Total Hutang dan | Hutang Jangka
Tahun Ekuitas (A) Pendek (B) (A-B)
2017 3.158.198.000 208.507.000 | 2.949.691.000
2018 3.337.628.000 368.380.000 | 2.969.248.000
2019 3.536.898.000 416.211.000 | 3.120.687.000

Sumber: Data diolah penulis 2021

Berdasarkan hasil perhitungan Invested Capital (IC) data tabulasi

diatas pada PT Industri Jamu dan Farmasi Sidomuncul Tbk selama 3

periode dari tahun 2017 sampai dengan 2019 mengalami kenaikan, dapat

dilihat pada tahun 2017 senilai 2.949.691.000,-, kemudian pada tahun 2018

mengalami sedikit kenaikan senilai 2.969.248.000.- dan pada tahun 2019

mengalami kenaikan 3.120.687.000.-.

Menghitung Weighted Average Cost Of Capital (WACC) pada

Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Farmasi Tahun Periode 2017-2019

Weighted Average Cost Of Capital (WACC) adalah rumus setelah

menghitung 1C dan untuk menghitung Weighted Average Cost Of Capital

(WACC) dapat digunakan rumus berikut:

WACC = {(Wd x Rd) (1- T)} + (E x Re)

Berikut adalah hasil perhitungan Weighted Average Cost Of Capital

(WACC):




Weighted Average Cost Of Capital (WACC) Pada PT Kimia Farma
(PERSERO) Tbk, Periode 2017

Menghitung (D) Tingkat Modal dari Hutang

_ Total Hutang
(D) B Hotal Hutang + Ekuitas x100%
_ 3523628217 000

6.096.148.972

57,80 %
Menghitung (Rd) Biaya Hutang Jangka Pendek/Cost Of Debt

Beban B Pend tan Bagi Hasil
(Rd) — Beban unga (Pendapatan Bagi Hasil) x 100%
Total Hutang

_ 85951608 o0
6.096.148.972

1,41%%

Menghitung (T) Tingkat Pajak Penghasilan

(T) _ Beban Pajak
Laba Bersih Sebelumm Pajak  x 100%

_ 118.001.844

= x100%
449.709.762

=26,24%

Menghitung (E) Tingkat Modal dari Ekuitas

— Total ekuitas
(E) B Total hutang dan ekuitas x 100%
_ 2572520755 00,

~ 6.096.148.972

=42,20%
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Mengitung (Re) Tingkat Biaya Modal/Cost Of Equity

(Re) _ Laba Bersih Setelah Pajak
Total Ekuitas

x 100%

_ 331.707.917
2.572.520.755

x100%
=12,89%
Menentukan Weight Average Cost Of Capital (WACC)
WACC = {D x Rd (1- Tax)} + (E x Re)

= {0,5780 x 0,0141 (1 — 0,2624) +
(0,4220 x 0,1289)}

=6,04%
Weighted Average Cost Of Capital (WACC) Pada PT Kimia Farma
(PERSERO) Tbk, Periode 2018

Menghitung (D) Tingkat Modal dari Hutang

(D) _ Total ekuitas x 100%

Total hutang dan ekuitas

7182832797 — x 100%
11.329.090864

=63,40%
Menghitung (Rd) Biaya Hutang Jangka Pendek/Cost Of Debt

(Rd) — Beban Bunga (Pendapatan Bagi H asil) x 100%
Total Hutang

_ 227.219.753

= x 100%
7.182.832.797

= 3,16%

Menghitung (T) Tingkat Pajak Penghasilan

(T) - Beban Pajak
Laba Bersih Sebelumm Pajak X 100%

_ 220.210.725
755.296.047

%100 %

=29,16%
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Menghitung (E) Tingkat Modal dari Ekuitas

(E) - Total ekuitas x 100%

Total hutang dan ekuitas

= 4146258067 000,
11.329.090.864
= 36,60%

Mengitung (Re) Tingkat Biaya Modal/Cost Of Equity

_ Laba Bersih Setelah Pajak
Total Ekuitas

(Re) x 100%

_ 535.085.322

= x 1009
4.146.258.067 %

=12,91%
Menentukan Weight Average Cost Of Capital (WACC)
WACC ={DxRd(1-Tax)} + (E x Re)

= {0,6340 x 0,316 (1 — 0,2916) + (0,3660 x 0,1291)}
= 6,14%

Weighted Average Cost Of Capital (WACC) Pada PT Kimia Farma
(PERSERO) Tbk, Periode 2019

Menghitung (D) Tingkat Modal dari Hutang

Total Hutang
(D) = : x 100%
Hotal Hutang + Ekuitas

To939950302— x 100%
18.352.877.132

= 59,60%

Menghitung (Rd) Biaya Hutang Jangka Pendek/Cost Of Debt

(Rd) - Beban Bunga (Pendapatan Bagi H asil) x 100%
Total Hutang

_ 497.969.909

= x 100%
10.939.950.304

=4,55%
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Menghitung (T) Tingkat Pajak Penghasilan

(T) — Beban Pajak
Laba Bersih Sebelurn Pajak

x 100%

_ 22.425.049
38.315.488

x100 %

=58,53%

Menghitung (E) Tingkat Modal dari Ekuitas

(E) _ Total ekuitas x 100%

Total hutang dan ekuitas

74177976628 x 100%
18.352.877.132

=40,39%
Mengitung (Re) Tingkat Biaya Modal/Cost Of Equity

(Re) — Laba Bersih Setelah Pajok x 100%

Total Ekuitas

_15.890.439

= x 1009
7.412.926.828 %

=0,21%
Menentukan Weight Average Cost Of Capital (WACC)
WACC ={D x Rd (1- Tax)} + (E x Re)

= {0,5961 x 0,0455 (1 — 0,5853) +  (0,4039 x 0,0021)}
=1,21%

Weighted Average Cost Of Capital (WACC) Pada PT Indofarma
(PERSERO) Tbk, Periode 2017

Menghitung (D) Tingkat Modal dari Hutang

Total Hutang
D = x 1009
( ) Hotal Hutang + Ekuitas L

To032624884— x 100%
1.529.874.782

=65,59%
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Menghitung (Rd) Biaya Hutang Jangka Pendek/Cost Of Debt

Beban Bunga (Pendapatan Bagi H asil
(Rd) - ga( p g ) o 100%
Total Hutang

_ 52.532.186
1.003.464.884

x 100%

=5,24%

Menghitung (T) Tingkat Pajak Penghasilan

(T) _ Beban Pajak
Laba Bersih Sebelurm Pajak  x 100%

_10.532.209.823
-56.816.969.124

x100 %

=-18,54%

Menghitung (E) Tingkat Modal dari Ekuitas

_ Total ekuitas
(E) = —— x 100%
Total hutang dan ekuitas
_ 526.409.897.704
—_—— — x100%

~ 1.529.874.782.290
=34,41%
Mengitung (Re) Tingkat Biaya Modal/Cost Of Equity

(Re) _ Laba Bersih Setelah Pajak
Total Ekuitas

x 100%

45782759301 — x 100%
526.409.897.704

=-8,79%
Menentukan Weight Average Cost Of Capital (WACC)
WACC ={D x Rd (1- Tax)} + (E x Re)

= {0,6559 x 0,0524(1 — (-0,1854)) + (0,3441 x (-0,879))}
=1,04%
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Weighted Average Cost Of Capital (WACC) Pada PT Indofarma
(PERSERO) Tbk, Periode 2018

Menghitung (D) Tingkat Modal dari Hutang

Total Hutang
D = x 1009
( ) Hotal Hutang + Ekuitas %

_945.703.748

x 1009
1.442.350.608 %

=65,57%

Menghitung (Rd) Biaya Hutang Jangka Pendek/Cost Of Debt

(Rd) — Beban Bunga (Pendapatan Bagi H asil) x100%
Total Hutang

_ 51.240.526

= x 100%
945.703.748

=5,42%

Menghitung (T) Tingkat Pajak Penghasilan

(T) _ Beban Pajak
Laba Bersih Sebelumm Pajak  x 100%

7.438.266

=——— x100 %
-25.298.215.466

=-29,40%
Menghitung (E) Tingkat Modal dari Ekuitas

(E) _ Total ekuitas

x 100%

Total hutang dan ekuitas

_ 496.646.859

= % 1009
1.442.350.608 00%

=34,43%
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Mengitung (Re) Tingkat Biaya Modal/Cost Of Equity

(Re) _ Laba Bersih Setelah Pajak
Total Ekuitas

x 100%

_ —32.736.482

= x 1009
496.646.859 %

=-6,59%
Menentukan Weight Average Cost Of Capital (WACC)
WACC ={D x Rd (1- Tax)} + (E x Re)

= {0,6567 x 0,0542 (1 — (-0,2940))+(0,3443 x (-0,0659)}
=2,33%

Weighted Average Cost Of Capital (WACC) Pada PT Indofarma
(PERSERO) Thbk, Periode 2019

Menghitung (D) Tingkat Modal dari Hutang

Total Hutang
(D) = — x 100%
Hotal Hutang + Ekuitas

_ 878.999.867

= x 1009
1.383.935.194 %

=63,51%

Menghitung (Rd) Biaya Hutang Jangka Pendek/Cost Of Debt

Beban Bunga (Pendapatan Bagi H asil
(Rd) = ga(lendap g Hast)  100%
Total Hutang

_ 40.588.774

= % 100%
878.999.867

=4,62%

Menghitung (T) Tingkat Pajak Penghasilan

(T) _ Beban Pajak
Laba Bersih Sebelurm Pajak  x 100%

_ 1.784.003
9.745.969

%100 %

=18,31%
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Menghitung (E) Tingkat Modal dari Ekuitas

(E) - Total ekuitas x 100%

Total hutang dan ekuitas

= 504935327 00,
1.383.935.194
= 36,49%

Mengitung (Re) Tingkat Biaya Modal/Cost Of Equity

_ Laba Bersih Setelah Pajak
Total Ekuitas

(Re) x 100%

_7.961.966

= x 1009
504.935.327 00%

=1,58%
Menentukan Weight Average Cost Of Capital (WACC)
WACC = {D x Rd (1- Tax)} + (E x Re)

= {0,6351 x 0,0462 (1 — 0,1831) + (0,3649 x 0,0158)}
=2,97%

Weighted Average Cost Of Capital (WACC) Pada PT Merck Thbk,
Periode 2017

Menghitung (D) Tingkat Modal dari Hutang

Total Hutang
(D) = — x 100%
Hotal Hutang + Ekuitas

731569103 — x 100%
847.006.544

=27,34%

Menghitung (Rd) Biaya Hutang Jangka Pendek/Cost Of Debt

(Rd) — Beban Bunga (Pendapatan Bagi H asil) x 100%
Total Hutang

742.166

=—— —— x100%
231.569.103

=0,32%
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Menghitung (T) Tingkat Pajak Penghasilan

(T) _ Beban Pajak
Laba Bersih Sebelurm Pajak  x 100%

_ 12.440.810
41.895.576

%100 %

=29,69%

Menghitung (E) Tingkat Modal dari Ekuitas

(E) _ Total ekuitas x 100%

Total hutang dan ekuitas

s15a37Ha— % 100%
847.006.544

=72,66%
Mengitung (Re) Tingkat Biaya Modal/Cost Of Equity

(Re) _ Laba Bersih Setelah Pajak
Total Ekuitas

x 100%

[u=y

423577292 — x 100%
615.437.441

=23,51%
Menentukan Weight Average Cost Of Capital (WACC)
WACC ={D x Rd (1- Tax)} + (E x Re)

= {0,2734 x 0,0032 (L — 0,2969) + (0,7266 x 0,2351)}
=17,14%

Weighted Average Cost Of Capital (WACC) Pada PT Merck Tbk,
Periode 2018

Menghitung (D) Tingkat Modal dari Hutang

Total Hutang
(D) = —— x 100%
Hotal Hutang + Ekuitas

_ 744.833.288

= x 1009
1.263.113.689 %

=58,97%



Menghitung (Rd) Biaya Hutang Jangka Pendek/Cost Of Debt

Beban Bunga (Pendapatan Bagi H asil
(Rd) - ga( p g ) o 100%
Total Hutang

722.442

=——— x100%
744.833.288

=0,10%

Menghitung (T) Tingkat Pajak Penghasilan

(T) - Beban Pajak
Laba Bersih Sebelurm Pajak  x 100%

_ 12.830.660
50.208.396

x100 %
= 25,55%
Menghitung (E) Tingkat Modal dari Ekuitas

(E) - Total ekuitas x 100%

Total hutang dan ekuitas

- 518280401 000,
1.263.113.689
=41,03%

Mengitung (Re) Tingkat Biaya Modal/Cost Of Equity

_ Laba Bersih Setelah Pajak
Total Ekuitas

(Re) x 100%

T163322165— x 100%
518.280.401

= 224,46%
Menentukan Weight Average Cost Of Capital (WACC)

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

= {0,5897 x 0,001 (1 — 0,2555) + (0,4103 x 2,2446)}

=92,14%
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Weighted Average Cost Of Capital (WACC) Pada PT Merck Tbk,
Periode 2019

Menghitung (D) Tingkat Modal dari Hutang

Total Hutang
D = x 1009
( ) Hotal Hutang + Ekuitas %

Sv1otress— x 100%
901.060.986

=65,92%

Menghitung (Rd) Biaya Hutang Jangka Pendek/Cost Of Debt

(Rd) — Beban Bunga (Pendapatan Bagi H asil) x 100%
Total Hutang

_ 2.244418

= x 100%
594.011.658

=0,38%

Menghitung (T) Tingkat Pajak Penghasilan

(T) _ Beban Pajak
Laba Bersih Sebelumm Pajak  x 100%

_ 47.642.385
125.899.182

%100 %

= 37,84%
Menghitung (E) Tingkat Modal dari Ekuitas

(E) _ Total ekuitas » 100%

Total hutang dan ekuitas

SoroTres8— x 100%
901.060.986

=65,92%
Mengitung (Re) Tingkat Biaya Modal/Cost Of Equity

_ Laba Bersih Setelah Pajak
Total Ekuitas

(Re) x 100%

_ 78.256.797

= * 0
594.011.658 100%

=13,17%
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Menentukan Weight Average Cost Of Capital (WACC)
WACC ={D x Rd (1- Tax)} + (E x Re)

= {0,6592 x 0,0038 (1 — 0,3784) + (0,6592 x 0,1317)}
= 8,84%

Weighted Average Cost Of Capital (WACC) Pada PT Kalbe Farma
Tbk, Periode 2017

Menghitung (D) Tingkat Modal dari Hutang

Total Hutang
D = x 1009
( ) Hotal Hutang+ Ekuitas %

_ 2.722.207.633

= x 1009
16.616.239.416 %

=16,38%

Menghitung (Rd) Biaya Hutang Jangka Pendek/Cost Of Debt

(Rd) — Beban Bunga (Pendapatan Bagi H asil) x 100%
Total Hutang

_ 36.391.625
2.722.207.633

x 100%

=1,34%

Menghitung (T) Tingkat Pajak Penghasilan

(T) — Beban Pajak
Laba Bersih Sebelurm Pajak  x 100%

— 787.935.315 %100 %
3.241.186.725

=24,31%

Menghitung (E) Tingkat Modal dari Ekuitas

(E) _ Laba Bersih Setelah Pajak
Total Ekuitas

x 100%

3892031782 x 100%
16.616.239.416

=

= 83,62%
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Mengitung (Re) Tingkat Biaya Modal/Cost Of Equity

Total ekuitas

(Re) x 100%

Total hutang dan ekuitas

_ 2.453.251.410

x 1009
13.894.031.782 00%

=17,66%
Menentukan Weight Average Cost Of Capital (WACC)
WACC ={D xRd (1- Tax)} + (E x Re)

= {0,1638 x 0,0134 (L — 0,2431) + (0,8362 x 0,1766)}
= 14,93%

Weighted Average Cost Of Capital (WACC) Pada PT Kalbe Farma
Tbk, Periode 2018

Menghitung (D) Tingkat Modal dari Hutang

Total Hutang
(D) = — x 100%
Hotal Hutang+ Ekuitas

_ 2.851.611.349

= x 1009
18.146.206.145 %

=15,71%

Menghitung (Rd) Biaya Hutang Jangka Pendek/Cost Of Debt

(Rd) — Beban Bunga (Pendapatan Bagi H asil) x 100%
Total Hutang

_ 29.738.266
2.851.611.349

x 100%

=1,04%

Menghitung (T) Tingkat Pajak Penghasilan

(T) — Beban Pajak
Laba Bersih Sebelurm Pajak  x 100%

— 809.137.704 x100 %
3.306.399.669

=2447%
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Menghitung (E) Tingkat Modal dari Ekuitas

(E) Total ekuitas

x 100%

Total hutang dan ekuitas

Tsz92592795— x 100%
18.146.206.145

=84,29%

Mengitung (Re) Tingkat Biaya Modal/Cost Of Equity

_ Laba Bersih Setelah Pajak
Total Ekuitas

(Re) x 100%

_ 2.497.261.964

x 1009
15.294.594.796 00%

=16,33%
Menentukan Weight Average Cost Of Capital (WACC)
WACC ={D xRd (1- Tax)} + (E xRe)

= {0,1571 x 0,0104 (1 — 0,2447) + (0,8429 x 0,1633)}
=13,89%

Weighted Average Cost Of Capital (WACC) Pada PT Kalbe Farma
Tbk, Periode 2019

Menghitung (D) Tingkat Modal dari Hutang

Total Hutang
(D) = — x 100%
Hotal Hutang + Ekuitas

_ 3.559.144.386

x 1009
20.264.726.862 %

=17,56%

Menghitung (Rd) Biaya Hutang Jangka Pendek/Cost Of Debt

Beban Bunga (Pendapatan Bagi Hasil
(Rd) = ot Llendop g Hast)  1009%
Total Hutang

_ 40.420.271
3.559.144.386

x 100%

=1,14%
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Menghitung (T) Tingkat Pajak Penghasilan

(T) _ Beban Pajak
Laba Bersih Sebelurm Pajak  x 100%

— 865.015.000 %100 %
3.402.616.824

=25,42%
Menghitung (E) Tingkat Modal dari Ekuitas

(E) _ Total ekuitas x 100%

Total hutang dan ekuitas

167055822476 — x 100%
20.264.726.862

= 82,44%
Mengitung (Re) Tingkat Biaya Modal/Cost Of Equity

_ Laba Bersih Setelah Pajak
Total Ekuitas

(Re) x 100%

_ 2.537.601.823

= x 1009
16.705.582.476 00%

=15,19%
Menentukan Weight Average Cost Of Capital (WACC)
WACC ={D xRd (1- Tax)} + (E X Re)

= {0,1756 x 0,0114 (1 — 0,2542) + (0,8244 x 15,19)}
=12,67%

Weighted Average Cost Of Capital (WACC) Pada PT Industri
Jamu dan Farmasi sidomuncul Tbk, Periode 2017

Menghitung (D) Tingkat Modal dari Hutang

Total Hutang
(D) = — x 100%
Hotal Hutang+ Ekuitas

_ 262.333.000

= x 1009
3.158.198.000 %

=8,31%



Menghitung (Rd) Biaya Hutang Jangka Pendek/Cost Of Debt

Beban Bunga (Pendapatan Bagi H asil
(Rd) - ga( p g ) o 100%
Total Hutang

588.000

=——__— x100%
262.333.000

=0,22%

Menghitung (T) Tingkat Pajak Penghasilan

(T) - Beban Pajak
Laba Bersih Sebelurm Pajak  x 100%

_148.090.000
681.889.000

x100 %

=21,72%
Menghitung (E) Tingkat Modal dari Ekuitas

(E) — Total ekuitas x 100%

Total hutang dan ekuitas

7.895865000— x 100%
3.158.198.000

=91,69%

Mengitung (Re) Tingkat Biaya Modal/Cost Of Equity

(Re) _ Laba Bersih Setelah Pajak
Total Ekuitas

x 100%

_ 533.799.000

x 1009
2.895.865.000 %

=18,43%

Menentukan Weight Average Cost Of Capital (WACC)

WACC = {D x Rd (1- Tax)} + (E X Re)
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= {0,0831 x 0,0022 (L — 0,2172) + (0,9169 x 0,1843)}

=16,92%



Weighted Average Cost Of Capital (WACC) Pada PT Industri
Jamu dan Farmasi sidomuncul Tbk, Periode 2018

Menghitung (D) Tingkat Modal dari Hutang

Total Hutang
D = x 1009
( ) Hotal Hutang + Ekuitas %

_ 435.014.000

x 1009
3.337.628.000 %

=13,03%

Menghitung (Rd) Biaya Hutang Jangka Pendek/Cost Of Debt

(Rd) — Beban Bunga (Pendapatan Bagi Hasil) x100%
Total Hutang

_ 141.000

= x 100%
435.014.000

=0.03%

Menghitung (T) Tingkat Pajak Penghasilan

(T) _ Beban Pajak
Laba Bersih Sebelumm Pajak  x 100%

__203.988.000
867.837.000

x100 %

=23,51%

Menghitung (E) Tingkat Modal dari Ekuitas

(E) _ Total ekuitas x 100%

Total hutang dan ekuitas

Z90z61TH000— x 100%
3.337.628.000

= 86,97%

Mengitung (Re) Tingkat Biaya Modal/Cost Of Equity

(Re) _ Laba Bersih Setelah Pajak
Total Ekuitas

x 100%

_ 663.849.000

= x 1009
2.902.614.000 %

=22,87%
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Menentukan Weight Average Cost Of Capital (WACC)
WACC ={D x Rd (1- Tax)} + (E x Re)

= {0,1303 x 0,0003 (1 — 0,2351) + (0,8697 x 0,2287)}
=19,89%
Weighted Average Cost Of Capital (WACC) Pada PT Industri

Jamu dan Farmasi sidomuncul Tbk, Periode 2019

Menghitung (D) Tingkat Modal dari Hutang

Total Hutang
(D) = —— x 100%
Hotal Hutang+ Ekuitas

_ 472.191.000

x 1009
3.536.898.000 %

=13,35%

Menghitung (Rd) Biaya Hutang Jangka Pendek/Cost Of Debt

Beban Bunga (Pendapatan Bagi Hasil
(Rd) - ga( p gi i) x 100%
Total Hutang

_  154.000

= x 100%
472.191.000

=0,03%

Menghitung (T) Tingkat Pajak Penghasilan

(T) - Beban Pajak
Laba Bersih Sebelurm Pajak  x 100%

266.146.000
= x100 %
1.073.835.000

=24,78%
Menghitung (E) Tingkat Modal dari Ekuitas

(E) _ Total ekuitas

x 100%

Total hutang dan ekuitas

3.062707000— x 100%
3.536.898.000

= 86,65,%
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Mengitung (Re) Tingkat Biaya Modal/Cost Of Equity

_ Laba Bersih Setelah Pajak
Total Ekuitas

(Re) x 100%

_ 807.689.000

x 1009
3.064.707.000 %

=26,35,%
Menentukan Weight Average Cost Of Capital (WACC)
WACC = {D x Rd (1- Tax)} + (E x Re)

= {0,1335 x 0,0003 (1 — 0,2478) + (0,8665 x 0,2635)}
= 22,84%

Tabel di bawah ini adalah hasil perhitungan WACC perusahaan
manufaktur sub sector farmasi yaitu PT. Kimia Farma (PERSERO)
Tbk, PT Indofarma (PERSERO) Tbk, PT Merck Tbk, PT Kalbe Farma

Tbk, dan PT Industri Jamu dan Farmasi Sidomuncul Tbk.
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Tabel 4.11 Hasil Perhitungan WACC Perusahaan Manufaktur Sub sektor

PT Kimia Farma (PERSERO) Tbk

Farmasi

Tahun 2017 2018 2019
Hasil WACC 6,04% 6,14% 1,21%
PT Indofarma Tbk
Tahun 2017 2018 2019
Hasil WACC 1,04% 2,33% 2,97%
PT Merck Thk
Tahun 2017 2018 2019
Hasil WACC 17,14% 92,14% 8,84%
PT Kalbefarma
Tahun 2017 2018 2019
Hasil WACC 14.93% 13,89% 12.67%
PT Industri Jamu dan Farmasi Sidomuncul Tbk
Tahun 2017 2018 2019
Hasil WACC 16,92% 19,89% 22.84%

Sumber: Data Diolah Penulis 2021

Berdasarkan table tabulasi perhitungan Weighted Average Cost

Of Capital (WACC) diatas, hal ini menunjukkan bahwa seberapa

besar Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Farmasi menggunakan rata-

rata biaya hutang,

biaya ekuitas untuk menjalankan Kkegiatan

operasionalnya, sehingga perusahaan harus mengembalikan tingkat

pengembalian yang diharapkan oleh para Pemilik perusahaan

Manufaktur Sub Sektor Farmasi tersebut.

Menghitung Capital Charges (CC) Pada Perusahaan Manufaktur

Sub Sektor Farmasi Periode 2017-2019

Untuk mencari hasil Capital Charges (CC) harus mencari hasil

dari Weighted Average Cost Of Capital (WACC) pada perusahaan
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kemudian hasil dari Weighted Average Cost Of Capital (WACC)
dikalikan dengan hasil dari perhitungan Invested Capital (IC) . Berikut
dibawah ini adalah rumus dan tabel mencari hasil dari Capital

Charges (CC).

CC = Weighted Average Cost Of Capital (WACC)

X

Invested Capital (IC)

Tabel 4.12 Hasil Perhitungan Capital Charges (CC) PT Kimia Farma
(PERSERO) Tbk (dalam ribuan rupiah)

Tahun WACC IC cC
(A) (B) (AxB)

2017 6,04% 3.726.641.524 | 225.177.966,7410

2018 6,14% 6.583.248.425 | 404.473.947,0996

2019 1,21% 10.960.736.855 | 132.829.059,9033

Sumber: Data Diolah Oleh Penulis 2021
Berdasarkan data tabulasi tabel diatas hasil dari perhitungan
Capital Charges (CC) pada PT Kimia Farma (PERSERQO) Tbk dari
tahun periode 2017 sampai 2019 mengalami fluktuasi, dapat di lihat
pada tahun 2017 senilai 225.177.966,7410, kemudian pada tahun 2018
mengalami peningkatan senilai 404.473.947,0996, dan pada tahun

2019 mengalami penurunan senilai 132.829.059,9033.
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Tabel 4.13 Hasil Perhitungan Capital Charges (CC) PT Indofarma
(PERSERO) Tbk (dalam ribuan rupiah)

Tahun WACC IC cC
(A) (B) (AxC)

2017 1,04% 636.585.755 | 6.651.559,9724

2018 2,23% 615.112.776 | 14.316.427,8221

2019 2,97% 943.108.187 | 28.022.631,1077

Sumber: Data Diolah Oleh Penulis

Berdasarkan data tabulasi tabel diatas hasil dari perhitungan
Capital Charges (CC) pada PT Indofarma (PERSERO) Tbk dari tahun
periode 2017 sampai 2019 mengalami fluktuasi, dapat di lihat pada
tahun 2017 senilai 369.219.737.820.54,- kemudian pada tahun 2018
perusahaan mengalami sedikit kenaikan senilai
374.296.124.079.776,5,- dan pada tahun 2019 perusahaan mengalami
penurunan senilai 280.857.618.078.177,-.

Tabel 4.14 Hasil Perhitungan Capital Charges (CC) PT Merck Tbk (dalam
ribuan rupiah)

Tahun WACC IC cC
(A) (B) (AxC)

2017 17,14% | 662.035.456 | 113.490.192,8119

2018 92,14% | 553.676.532 | 510.170.283,9838

2019 8,84% 631.975.821 | 55.865.328,5832

Sumber: Data Diolah Oleh Penulis
Berdasarkan data tabulasi tabel diatas hasil dari perhitungan
Capital Charges (CC) pada PT Merck Tbk dari tahun periode 2017
sampai 2019 mengalami fluktuasi, dapat di lihat pada tahun 2017
senilai 113.490.192,8119.- kemudian pada tahun 2018 perusahaan
mengalami sedikit kenaikan senilai 510.170.283,9838.- dan pada
tahun 2019  perusahaan  mengalami  penurunan  senilai

55.865.328,5832.-.
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Tabel 4.15 Hasil Perhitungan Capital Charges (CC) PT Kalbe Farma Tbk
(dalam ribuan rupiah)

Tahun WACC IC CcC

(A) (B) (AxC)
2017 14,93% | 14.388.903.405 | 2.148.256.051,5165
2018 13,89% | 15.860.038.674 | 2.202.272.997,9287
2019 12,67% | 17.687.618.057 | 2.241.200.607,5415

Sumber: Data Diolah Oleh Penulis
Berdasarkan data tabulasi tabel diatas hasil dari perhitungan
Capital Charges (CC) pada PT Merck Tbk dari tahun periode 2017
sampai 2019 mengalami peningkatan, dapat di lihat pada tahun 2017
senilai 2.148.256.051,5165.- kemudian pada tahun 2018 perusahaan
mengalami kenaikan senilai 2.202.272.997,9287.- dan pada tahun
2019  perusahaan  mengalami  peningkatan  juga  senilai

2.241.200.607,5415.-.

Tabel 4.16 Hasil Perhitungan Capital Charges (CC) PT Industri Jamu dan
Farmasi Sidomuncul Tbk (dalam ribuan rupiah)

Tahun WACC IC cC

(A) (B) (AxC)
2017 16,92% | 2.949.691.000 | 498.987.033,1743
2018 19,89% | 2.969.248.000 | 590.674.746,0019
2019 22,84% | 3.120.687.000 | 712.744.907,1880

Sumber: Data Diolah Oleh Penulis
Berdasarkan data tabulasi tabel diatas hasil dari perhitungan
Capital Charges (CC) pada PT Industri Jamu dan Farmasi
Sidomuncul Tbk dari tahun periode 2017 sampai 2019 mengalami
peningkatan, dapat di lihat pada tahun 2017 senilai 498.987.033,1743.-

, kemudian pada tahun 2018 perusahaan
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mengalami sedikit kenaikan senilai 590.674.746,0019.-, dan pada
tahun 2019  perusahaan  mengalami  penurunan  senilai
712.744.907,1880.-.
Menghitung nilai Economic Value Added (EVA) pada Perusahaan
Sub Sektor Farmasi Periode 2017-2019

Untuk mencari hasil Economic Value Added (EVA) dengan
mengetahui dulu hasil Capital Charges (CC) kemudian Net Profit
After Tax (NOPAT) dikurangi dengan hasil Capital Charges (CC).

Berikut adalah rumus mencari hasil Economic Value Added (EVA).

EVA = Net Profit After Tax (NOPAT) — Capital Charges (CC)

Tabel 4.17 Hasil Perhitungan Nilai Economic Value Added (EVA)
PT Kimia Farma (PERSERO) Tbk
2017-2019 (dalam ribuan rupiah)

Tahun NOPAT cC EVA
(A) (B) (A-B)
2017 417.659.525 | 233.147.025,7037 | 184.512.499,2963
2018 762.305.075 | 404.473.947,0996 | 357.831.127,9004
2019 513.860.348 | 132.829.059,9033 | 381.031.288,0967

Sumber: Data Diolah Penulis 2021
Berdasarakan hasil perhitungan tabel tabulasi diatas, pada PT
Kimia Farma (PERSERO) Tbk, periode tahun 2017 sampai dengan
2019 mengalami peningkatan. Pada tahun 2017 nilai Economic Value
Added (EVA) mengalami nilai EVA senilai 184.512.499,2963.-
kemudian pada tahun 2018 nilai Economic Value Added (EVA) senilai
357.831.127,9004.- dan pada tahun 2019 nilai Economic Value Added

(EVA) mengalami peningkatan menjadi 381.031.288,0967.-.
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Tabel 4.18 Hasil Perhitungan Nilai Economic Value Added (EVA) PT
Indofarma (PERSERO) Tbk 2017-2019 (dalam ribuan rupiah)

Tahun NOPAT CcC EVA
(A) (B) (A-B)
2017 6.247.427 6.651.559,9724 -404.132,9724
2018 18.504.044 1.466.245,0023 17.037.798,9977
2019 48.550.740 38.148.965,0443 10.401.774,9557

Sumber: Data Diolah Penulis 2021

Berdasarakan hasil perhitungan tabel tabulasi diatas, pada PT
Indofarma (PERSERO) Tbk, periode tahun 2017 sampai dengan 2019
mengalami Kenaikan. Pada tahun 2017 nilai Economic Value Added
(EVA) mengalami nilai EVA negative senilai -404.132,9724.-
kemudian pada tahun 2018 nilai Economic Value Added (EVA)
meningkat menjadi senilai 17.037.798,9977.- dan pada tahun 2019
nilai Economic Value Added (EVA) mengalami penurunan menjadi
10.401.774,9557 .-.

Tabel 4.19 Hasil Perhitungan Nilai Economic Value Added (EVA)

PT Merck Tbk 2017-2019
(dalam ribuan rupiah)

Tahun NOPAT CC EVA
(A) (B) (A-B)

2017 145.419.460 113.490.192,8119 31.929.267,1881

2018 | 1.164.046.607,0000 | 510.170.283,9838 653.876.323,0162

2019 | 80.501.215,0000 | 55.865.328,5832 24.635.886,4168

Sumber: Data Diolah Penulis 2021
Berdasarakan hasil perhitungan tabel tabulasi diatas, pada PT
Merck Tbk, periode tahun 2017 sampai dengan 2019 mengalami
fluktuasi. Pada tahun 2017 nilai Economic Value Added (EVA) senilai
31.929.267,1881.- kemudian pada tahun 2018 nilai Economic Value

Added (EVA) mengalami peningkatan senilai 653.876.323,0162.- dan
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pada tahun 2019 nilai Economic Value Added (EVA) mengalami

penurunan menjadi 24.635.886,4168.-.

Tabel 4.20 Hasil Perhitungan Nilai Economic Value Added (EVA)
PT Kalbe Farma Tbk 2017-2019
(dalam ribuan rupiah)

Tahun NOPAT CC EVA
(A) (B) (A-B)
2017 2.489.643.035 2.148.256.051,5165 341.386.983,4835
2018 2.527.000.230 2.202.272.997,9287 324.727.232,0713
2019 2.578.022.094 2.241.200.607,5415 336.821.486,4585

Sumber: Data Diolah Penulis 2021
Berdasarakan hasil perhitungan tabel tabulasi diatas, pada PT
Kalbe Farma Tbk, periode tahun 2017 sampai dengan 2019
mengalami fluktuasi. Pada tahun 2017 nilai Economic Value Added
(EVA) senilai 341.386.983,4835.- kemudian pada tahun 2018 nilai
Economic Value Added (EVA) mengalami penurunan menjadi
324.727.232,0713.- dan pada tahun 2019 nilai Economic Value Added

(EVA) mengalami peningkatan menjadi 336.821.486,4585,-.

Tabel 4.21 Hasil Perhitungan Nilai Economic Value Added (EVA)
PT Industri Jamu dan Farmasi Sidomuncul Thk
2017-2019 (dalam ribuan rupiah)

Tahun NOPAT CcC EVA
(A) (B) (A-B)
2017 534.387.000 498.987.033,1743 35.399.966,8257
2018 663.990.000 590.674.746,0019 73.315.253,9981
2019 807.843.000 712.744.907,1880 95.098.092,8120

Sumber: Data Diolah Penulis 2021

Berdasarakan hasil perhitungan tabel tabulasi diatas, pada PT

Industri Jamu dan Farmasi Sidomuncul Thk, periode tahun 2017
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sampai dengan 2019 mengalami peningkatan. Pada tahun 2017 nilai
Economic Value Added (EVA) senilai 35.399.966,8257,- kemudian
pada tahun 2018 nilai Economic Value Added (EVA) meningkat
menjadi 73.315.253,9981.- dan pada tahun 2019 nilai Economic Value

Added (EVA) juga meningkat menjadi 95.098.092,8120.-.

4.2. Pembahasan Hasil Penelitian

Menurut Rudianto (2013:222) untuk melihat apakah perusahaan telah terjadi

penciptaan nilai atau tidak, dapat ditentukan dengan kriteria berikut:

1 Nilai EVA > 0 atau EVA Bernilai Positif Pada posisi ini berarti
manajemen perusahaan telah berhasil menciptakan nilai tambah
ekonomis bagi perusahaan.

2. Nilai EVA = 0 Pada posisi ini berarti manajemen perusahaan berada
dalam posisi impas. Perusahaan tidak mengalami kemunduran tetapi juga
tidak mengalami kemajuan secara ekonomi.

3. Nilai EVA < 0 atau EVA Bernilai Negatif Pada posisi ini berarti tidak
terjadi proses pertambahan nilai ekonomis pada perusahaan, dalam arti
laba yang dihasilkan tidak dapat memenuhi harapan para kreditor dan

pemegang saham perusahaan (investor).

Berdasarkam pembahasan yang penulis telah analisis dengan menggunakan
Metode EVA (Economic Value Added) dalam menilai kinerja keuangan pada
perusahaan yang terdaftar di BEI sektor farmasi, periode 2017-2019. Berikut

adalah daftar nilai EVA pada perusahan sektor farmasi periode 2017-20109.
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Tabel. 4.22. DAFTAR NILAI EVA PERUSAHAAN SEKTOR FARMASI
PERIODE 2017-2019

Sidomuncul Tbk

NAMA
NO. | pERaAMAAN 2017 2018 2019
PT Kimia Farma
1 | (PERSENO) Tok | 184:512499,2963 | 357.831.127,9004 | 381.031.288,0967
PT Indofarma
2. | (pLRSERO) Tok | 4041320724 | 17.037.798.9977 | 10.401.7749557
3. | PTMerck Tbk | 31.929.2671881 | 653.876.323,0162 | 24.635.886.4168
4. | PT Ka'Tbkf’kFarma 341.386.983,4835 | 324.727.232,0713 | 336.821.486,4585
PT Industri Jamu
5. | danFarmasi | 35.399.966,8257 | 73.315.253.9981 | 95.098.092,8120

Berikut ini adalah grafik nilai EVA pada perusahaan sektor farmasi adalah

sebagai berikut:
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B PT Kimia Farma (PERSERO) Thk

PT Merck Thk
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B PT Indofarma (PERSERO) Thk
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B PT Kalbe Farma Tbk

B PT Industri Jamu dan Farmasi Sidomuncul Tbk

2019

Gambar 4.1. Grafik Nilai EVA pada Perusahaan Sektor Farmasi

Dari hasil perhitungan dan analisis secara umum dapat diketahui bahwa

tingkat EVA (Economic Value Added) peruusahaan sektor farmasi mengalami
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fluktuasi setiap tahunnya. Pada tahun 2017 memiliki EVA sebesar Rp.
184.512.499,2963.-. Pada tahun 2018 nilai EVA mengalami kenaikan sebesar
Rp.357.831.127,9004.- dan pada tahun 2019 mengalami peningkatan
Rp.381.031.288,0967.-. PT. Indofarma (PERSERO) Tbk mengalami fluktuasi
yang signifikan setiap tahunnya memiliki nilai EVA yang negatif dan juga
mengalami penurunan yang masing-masing memiliki nilai sebesar -
Rp.404.132,9724.-, Rp. 17.037.798,9977.- dan Rp. 10.401.774,9557. PT Merck
Tbk juga menagalami fluktuasi yang signifikan setiap tahunnya memiliki nilai
EVA yang positif dan juga mengalami kenaikan yang masing-masing memiliki
nilai sebesar Rp. 31.929.267,1881.-, Rp. 653.876.323,0162.-, dan Rp.
24.635.886,4168. PT. Kalbe Farma Tbk pada tahun 2017 nilai EVA sebesar
Rp.341.386.983,4835, namun pada tahun 2018 mengalami penurunan sebesar Rp.
324.727.232,0713 dan pada tahun 2019 mengalami kenaikan sebesar Rp.
336.821.486,4585.. PT Industri Jamu dan Farmasi Sidomuncul Tbk memiliki nilai
EVA terus meningkat dari tahun 2017 sampai dengan 2019 yaitu masing-masing
sebesar Rp.35.399.966,8257.-, Rp. 73.315.253,9981 dan Rp. 95.098.092,8120.
Berdasarkan data diatas maka hal ini dapat menunjukkan bahwa PT Kalbe
Farma Tbk adalah perusahaan sektor farmasi yang terbaik dibandingkan dengan
perusahaan-perusahaan sektor farmasi yang lain karena memiliki nilai EVA yang
tinggi dan konsisten pada tahun 2017-2019. Kemudian disusul oleh PT. Kimia
Farma (PERSERO) Tbk yang juga memiliki nilai EVA yang terus meningkat.
Selanjutnya PT. Merck Thk, memiliki nilai yang tidak terlalu besar di tahun 2017,
namun di tahun 2018 perusahaan ini dapat meningkatkan nilai EVA secara

signifikan. Akan tetapi, nilai EVA kembali turun secara signifikan. Perusahaan
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yang berada perusahaan PT. Merck Thk adalah PT Industri Jamu dan Farmasi
Sidomuncul Tbk. memiliki nilai EVA yang terus meningkat, namun nilainya
masih dibawah nilai EVA PT. Merck Tbk. Dan PT. Indofarma (PERSERO) Tbk
adalah perusahaan yang memiliki nilai EVA terendah pada perusahaan sector

farmasi yang lain karena memiliki nilai EVA negatif.

4.2.1. Hasil Analisis Kinerja Keuangan Dengan Metode Economic Value

Added Pada PT Kimia Farma (PERSEROQO) Tbk

Berdasarkan perhitungan diatas, EVA PT Kimia Farma (PERSERO)
Tbk pada tahun 2017 sebesar Rp.184.512.499,2963, pada tahun 2018
sebesar Rp.357.831.127,9004 dan pada tahun 2019 sebesar
Rp.381.031.288,0967. Berdasarkan teori yang dikemukanan oleh Rudianto
(2013:222) “Perusahaan yang memiliki nilai EVA > 0 maka manajemen
perusahaan telah berhasil menciptakan nilai tambah ekonomis bagi
perusahaan”. Dapat disimpulkan bahwa kinerja keuangan perusahaan PT
Kimia Farma (PERSERO) Tbk yang dihitung menggunakan Metode
Economic Value Added (EVA) dalam periode penelitian sangat baik karena
memiliki nilai eva yang positif (periode 2017-2019).

Hal ini menunjukkan bahwa pihak manajemen perusahaan PT Kimia
Farma (PERSERO) Tbk telah mampu menciptakan nilai (laba) dan umpan
balik bagi penyandang dana atau kreditur. Meningkatnya laba (nilai) pada
PT Kimia Farma (PERSERO) Thk membuat laporan keuangan khususnya
Kas pada PT Kimia Farma (PERSERO) Tbk menjadi bertambah dan

meningkat, sehingga perusahaan dapat membayarkan semua kewajibannya
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kepada para penyandang dana atau kreditur serta telah berhasil
meningkatkan nilai modal yang telah diinvestasikan oleh para investor
dengan menghasilkan nilai atau laba yang positif. Atau dalam kata lain nilai
EVA positif pada PT Kimia Farma (PERSERO) Tbk ini disebabkan karena
nilai NOPAT dalam periode penelitian lebih tinggi dari nilai CC.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Eni
Suyanti (2018) dalam penelitiannya yang berjudul “Analisis Penilaian
Kinerja Keuangan dengan Metode Economic Value Added (EVA). Studi
pada PT Bank Muamalat Indonesia Tbk,”, objek penelitiannya yaitu PT
Bank Muamalat Indonesia Thk. juga mengalami EVA positif yaitu pada

periode 2014-2016.

4.2.2. Hasil Analisis Kinerja Keuangan Dengan Metode Economic Value
Added Pada PT. Indofarma (PERSERO) Tbk
Berdasarkan perhitungan diatas, EVA PT. Indofarma (PERSERO)
Tbk pada tahun 2017 sebesar —Rp.404.132,9724, pada tahun 2018 sebesar
Rp.17.037.798,9977 dan pada tahun 2019 sebesar Rp.10.401.774,9557.
Berdasarkan teori yang dikemukanan oleh Rudianto (2013:222)
“Perusahaan yang memiliki nilai EVA > 0 maka manajemen perusahaan
telah berhasil menciptakan nilai tambah ekonomis bagi perusahaan”. Dapat
disimpulkan bahwa kinerja keuangan perusahaan PT. Indofarma
(PERSERO) Tbk yang dihitung menggunakan Metode Economic Value
Added (EVA) dalam periode penelitian sangat baik karena memiliki nilai

eva yang positif (periode 2017-2019).
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Hal ini menunjukkan bahwa pada tahun 2017 pihak manajemen
perusahaan PT. Indofarma (PERSERO) Tbk tidak mampu menciptakan nilai
(laba) dan umpan balik bagi penyandang dana atau kreditur Atau dalam kata
lain nilai EVA negatif pada PT. Indofarma (PERSERO) Tbk ini disebabkan
karena nilai NOPAT dalam periode penelitian lebih kecil dari nilai CC.
Namun pada tahun 2018 dan 2019 pihak manajemen perusahaan PT Merck
Tbk. mampu menciptakan nilai (laba) dan umpan balik bagi penyandang
dana atau kreditur. Meningkatnya laba (nilai) pada PT. Indofarma
(PERSERO) Tbk membuat laporan keuangan khususnya Kas pada PT.
Indofarma (PERSERO) Thk menjadi bertambah dan meningkat, sehingga
perusahaan dapat membayarkan semua kewajibannya kepada para
penyandang dana atau kreditur serta telah berhasil meningkatkan nilai
modal yang telah diinvestasikan oleh para investor dengan menghasilkan
nilai atau laba yang positif. Atau dalam kata lain nilai EVA positif pada PT.
Indofarma (PERSERO) Tbk ini disebabkan karena nilai NOPAT dalam
periode penelitian lebih tinggi dari nilai CC.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kinerja keuangan PT. Indofarma
(PERSERO) Tbk dari tahun 2017 s/d 2019 menghasilkan nilai yang cukup
baik. Pernyataan ini sesuai dengan teori yang dikemukanan oleh Rudianto
(2013:222) “Perusahaan yang memiliki nilai EVA < 0 tidak terjadi proses
pertambahan nilai ekonomis pada perusahaan, dalam arti laba yang
dihasilkan tidak dapat memenuhi harapan para kreditor dan pemegang
saham perusahaan (investor)”. Dan “Perusahaan yang memiliki EVA > 0

maka manajemen perusahaan telah berhasil menciptakan nilai tambah
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ekonomis bagi perusahaan. Perusahaan PT. Indofarma (PERSERO) Tbk
walaupun pada tahun 2017 perusahaan ini memliki nilai EVA negative
namun pada tahun 2018 dan 2019 perusahaan ini mampu memperbaiki
manajemen perusahaan sehingga dapat mennghasilkan nilai EVA yang
positif.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Rany Feranita (2017) dalam penelitiannya yang berjudul “Analisis Kinerja
Keuangan dengan Menggunakan Metode EVA (Studi Kasus pada
Perusahaan Sektor Pertanian yang Terdaftar di ISSI)”, objek penelitiannya
yaitu PT. Inti Agri Resource Tbk. juga mengalami EVA negative yaitu pada

periode 2011-2015.

4.2.3. Hasil Analisis Kinerja Keuangan Dengan Metode Economic Value
Added Pada PT Merck Tbk
Berdasarkan perhitungan diatas, EVA PT Merck Thk. pada tahun
2017 sebesar Rp.31.929.267,1881, pada tahun 2018 sebesar
Rp.653.876.323,0162 dan pada tahun 2019 sebesar Rp.24.635.886,4168.
Berdasarkan teori yang dikemukanan oleh Rudianto (2013:222)
“Perusahaan yang memiliki nilai EVA > 0 maka manajemen perusahaan
telah berhasil menciptakan nilai tambah ekonomis bagi perusahaan”. Dapat
disimpulkan bahwa kinerja keuangan perusahaan PT Merck Thk yang
dihitung menggunakan Metode Economic Value Added (EVA) dalam
periode penelitian sangat baik karena memiliki nilai eva yang positif

(periode 2017-2019).
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Hal ini menunjukkan bahwa pihak manajemen perusahaan PT Merck
Tbk telah mampu menciptakan nilai (laba) dan umpan balik bagi
penyandang dana atau kreditur. Meningkatnya laba (nilai) pada PT Merck
Tbk membuat laporan keuangan khususnya Kas pada PT Merck Tbhk
menjadi  bertambah dan meningkat, sehingga perusahaan dapat
membayarkan semua kewajibannya kepada para penyandang dana atau
kreditur serta telah berhasil meningkatkan nilai modal yang telah
diinvestasikan oleh para investor dengan menghasilkan nilai atau laba yang
positif. Atau dalam kata lain nilai EVA positif pada PT Merck Tbk ini
disebabkan karena nilai NOPAT dalam periode penelitian lebih tinggi dari
nilai CC.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Eni
Kusumawati (2017) dalam penelitiannya yang berjudul “Analisis Kinerja
Keuangan Berdasarkan Metode EVA Pada PT. Pegadaian (Persero) Cabang
Panakkukang dikota Makassar”, objek penelitiannya yaitu PT Bank
Muamalat Indonesia Thk. juga mengalami EVA positif yaitu pada periode

2014-2016.

4.2.4. Hasil Analisis Kinerja Keuangan Dengan Metode Economic Value
Added Pada PT Kalbe Farma Tbk

Berdasarkan perhitungan diatas, EVA PT Kalbe Farma Tbk pada

tahun 2017 sebesar Rp.341.386.983,4835, pada tahun 2018 sebesar

Rp.324.727.232,0713, dan pada tahun 2019 sebesar Rp.336.821.486,4585.

Berdasarkan teori yang dikemukanan oleh Rudianto (2013:222)
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“Perusahaan yang memiliki nilai EVA > 0 maka manajemen perusahaan
telah berhasil menciptakan nilai tambah ekonomis bagi perusahaan”. Dapat
disimpulkan bahwa kinerja keuangan perusahaan PT Kalbe Farma Tbk
yang dihitung menggunakan Metode Economic Value Added (EVA) dalam
periode penelitian sangat baik karena memiliki nilai eva yang positif
(periode 2017-2019).

Hal ini menunjukkan bahwa pihak manajemen perusahaan PT Kalbe
Farma Tbk telah mampu menciptakan nilai (laba) dan umpan balik bagi
penyandang dana atau kreditur. Meningkatnya laba (nilai) pada PT Kalbe
Farma Tbk membuat laporan keuangan khususnya Kas pada PT Kalbe
Farma Tbk menjadi bertambah dan meningkat, sehingga perusahaan dapat
membayarkan semua kewajibannya kepada para penyandang dana atau
kreditur serta telah berhasil meningkatkan nilai modal yang telah
diinvestasikan oleh para investor dengan menghasilkan nilai atau laba yang
positif. Atau dalam kata lain nilai EVA positif pada PT Kalbe Farma Thk ini
disebabkan karena nilai NOPAT dalam periode penelitian lebih tinggi dari
nilai CC.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kinerja keuangan PT Kalbe
Farma Tbk dari tahun 2017 s/d 2019 menghasilkan nilai yang baik.
Pernyataan ini sesuai dengan teori yang dikemukanan oleh Rudianto
(2013:222) “Perusahaan yang memiliki nilai EVA > 0 maka manajemen
perusahaan telah berhasil menciptakan nilai tambah ekonomis bagi
perusahaan”. Hal ini menunjukkan bahwa pihak manajemen PT Kalbe

Farma Tbk telah mampu menciptakan nilai (laba) dan umpan balik bagi
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penyandang dana atau kreditur. Meningkatnya laba (nilai) pada PT Kalbe
Farma Tbhk membuat laporan keuangan khususnya Kas pada PT Kalbe
Farma Tbhk menjadi bertambah dan meningkat, sehingga perusahaan dapat
membayarkan semua kewajibannya kepada para penyandang dana atau
kreditur serta telah berhasil meningkatkan nilai modal yang telah
diinvestasikan oleh para investor dengan menghasilkan nilai atau laba yang
positif.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Achmad Chumaidi Asy’ari, Tatas Ridho Nugroho, dan Nurdiana Fitri
Isnaini (2018) dalam penelitiannya yang berjudul “Analisis Kinerja
Keuangan dengan Menggunakan Metode Economic Value Added (Eva)
Pada Perusahaan Telekomunikasi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Periode 2013-2017”, objek penelitiannya Yyaitu PT Telekomunikasi

Indonesia Tbk. juga mengalami EVA positif yaitu pada periode 2013-2017.

4.25. Hasil Analisis Kinerja Keuangan Dengan Metode Economic Value
Added Pada PT Industri Jamu dan Farmasi Sidomuncul Tbk
Berdasarkan perhitungan diatas, EVA PT Industri Jamu dan Farmasi

Sidomuncul Tbk pada tahun 2017 sebesar Rp. 35.399.966,8257, pada tahun
2018 sebesar Rp.73.315.253,9981 dan pada tahun 2019 sebesar
Rp.95.098.092,8120. Berdasarkan teori yang dikemukanan oleh Rudianto
(2013:222) “Perusahaan yang memiliki nilai EVA > 0 maka manajemen
perusahaan telah berhasil menciptakan nilai tambah ekonomis bagi

perusahaan”. Dapat disimpulkan bahwa kinerja keuangan perusahaan PT
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Industri Jamu dan Farmasi Sidomuncul Thk yang dihitung menggunakan
Metode Economic Value Added (EVA) dalam periode penelitian sangat baik
karena memiliki nilai eva yang positif (periode 2017-2019).

Hal ini menunjukkan bahwa pihak manajemen perusahaan PT Industri
Jamu dan Farmasi Sidomuncul Tbk telah mampu menciptakan nilai (laba)
dan umpan balik bagi penyandang dana atau kreditur. Meningkatnya laba
(nilai) pada PT Industri Jamu dan Farmasi Sidomuncul Tbk membuat
laporan keuangan khususnya Kas pada PT Industri Jamu dan Farmasi
Sidomuncul Tbk menjadi bertambah dan meningkat, sehingga perusahaan
dapat membayarkan semua kewajibannya kepada para penyandang dana
atau kreditur serta telah berhasil meningkatkan nilai modal yang telah
diinvestasikan oleh para investor dengan menghasilkan nilai atau laba yang
positif. Atau dalam kata lain nilai EVA positif pada PT Industri Jamu dan
Farmasi Sidomuncul Thk ini disebabkan karena nilai NOPAT dalam periode
penelitian lebih tinggi dari nilai CC.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Rahmi(2018) dalam penelitiannya yang berjudul “Analisis Economic Value
Added (Eva) Pada Perusahaan Sektor Industri yang Terdaftar di Jakarta
Islamic Index (JII)”, objek penelitiannya yaitu PT Astra International Tbk..
juga mengalami EVA positif yaitu pada periode 2014-2016.

Adapun metode EVA sangat membantu perusahaan mengukur kinerja
keuangan perusahaan. Untuk meningkatkan nilai EVA yang tinggi,
diperlukan tiga alternatif keputusan dalam manajemen keuangan yang

menjadi pengontrol nilai bagi terciptanya Economic Value Added dan hal ini



100

tidak terlepas dari teori keagenan (teory agency), yang mana adanya teori
keagenan ini berfungsi untuk menghubungkan principal dan agen mengenai
pembuatan keputusan yang terbaik bagi principal dengan mengutamakan
kepentingan dalam  mengoptimalkan laba perusahaan  sehingga
meminimalisir beban, termasuk beban pajak dengan melakukan
penghindaran pajak. Ketiga alternative itu antara lain keputusan opersaional,
keputusan keuangan dan keputusan dalam investasi. Selain itu ketepatan
waktu pelaporan keuangan memegang peran penting bagi para investor, hal
ini dikarenakan laporan keuangan memberikan informasi yang penting
mengenai perusahaan yang dapat dinyatakan secara kuantitatif dalam satuan
uang, prospek perusahaan dimasa yang akan datang, dalam situasi ini
perusahaan akan mendapat keuntungan ketika manajemen perusahaan

tersebut memberikan sinyal kepada investor.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis yang telah penulis lakukan mengenai analisis
kinerja keuangan menggunakan metode Economic Value Added (EVA) pada
perusahaan manufaktur sub sector farmasi yaitu perusahaan PT. Kimia Farma
(PERSERO) Tbk, PT Indofarma (PERSERO) Tbk, PT Merck Thk, PT Kalbe
Farma Tbk, dan PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk. Periode 2017
sampai dengan 2019 yang dapat disimpulkan penulis bahwa:

1 Kinerja keuangan PT. Kimia Farma (PERSERQO) Tbk memiliki nilai
EVA memiliki nilai EVA > 0 atau bernilai positif. Hal ini
menunjukkan bahwa pihak manajemen perusahaan PT Kimia Farma
(PERSERO) Tbk telah mampu menciptakan nilai (laba) dan umpan
balik bagi penyandang dana atau kreditur.

2 Kinerja keuangan PT. Indofarma (PERSERO) Tbk memiliki nilai
EVA memiliki nilai EVA > 0 atau bernilai positif meskipun pada
tahun 2017 perusahaan ini memiliki nilai EVA yang negatif. Hal ini
menunjukkan bahwa pihak manajemen perusahaan PT Kimia Farma
(PERSERO) Tbk cukup baik karena telah mampu menciptakan nilai
(laba) dan umpan balik bagi penyandang dana atau kreditur pda tahun
2018 dan 2019.

3 Kinerja keuangan PT Merck Thk memiliki nilai EVA memiliki nilai

EVA > 0 atau bernilai positif. Hal ini menunjukkan bahwa pihak

101
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manajemen perusahaan PT Merck Tbk telah mampu menciptakan nilai
(laba) dan umpan balik bagi penyandang dana atau kreditur.

4. Kinerja keuangan PT Kalbe Farma Thk memiliki nilai EVA memiliki
nilai EVA > 0 atau bernilai positif. Hal ini menunjukkan bahwa pihak
manajemen perusahaan PT Kalbe Farma Tbk telah mampu
menciptakan nilai (laba) dan umpan balik bagi penyandang dana atau
Kreditur.

5. Kinerja keuangan PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk.
memiliki nilai EVA memiliki nilai EVA > 0 atau bernilai positif. Hal
ini menunjukkan bahwa pihak manajemen perusahaan PT Industri
Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk. telah mampu menciptakan nilai

(laba) dan umpan balik bagi penyandang dana atau kreditur.

5.2. Saran
Berdasarkan kesimpulan yang telah didapatkan dari hasil analisis kinerja
keuangan perusahaan farmasi yang terdaftar di bursa efek Indonesia periode 2017-

2019, maka saran yang dapat disampaikan adalah sebagai berikut:

1 Pihak manajemen masing-masing yang terdapat pada perusahaan
farmasi sebaiknya mengevaluasi kebijakan berkaitan dengan kinerja
keuangan agar nilai EVA baik. Meskipun nilai EVA positif tetapi
manajemen sebaiknya selalu melakukan pengawasan terhadap biaya
modal yang digunakan karena biaya modal menunjukkan besarnya

pengembalian yang dituntut oleh investor atas modal yang
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diinvestasikan kepada perusahaan. Dengan pemilihan kebijakan yang
tepat, diharapkan dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan
Pihak manajemen masing-masing yang terdapat pada perusahaan
farmasi sebaiknya lebih waspada dalam menentukan kebijakan
struktur modal dan komponen modal untuk mencegah turunnya nilai
EVA pada tahun yang akan datang.

Pihak manajemen masing-masing yang terdapat pada perusahaan
farmasi sebaiknya juga menentukan kebijakan yang tepat agar inovasi
tidak berubah menjadi kontroversi karena persaingan usaha yang tidak

sehat sehinggan berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan.
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