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ABSTRAK

Dalam beberapa tahun terakhir Indek Harga Saham Gabungan
(IHSG) dan Kapitalisasi pasar di Bursa Efek Jakarta menunjukkan
angka yang cukup berarti bila dibanding dengan tahun tahun
sebelumnya, ini menunjukkan bahwa pasar modal mempunyai daya
tarik tersendiri bagi para investor dewasa ini. Dengan semakin
maraknya investor “bermain” di pasar modal, tentunya kompetisi
menjadi semakin tajam, dengan semakin tajamnya kompetisi maka
diperlukan alat yang lebih akurat dalam mengevaluasi tingkat hasil
yang akan diperoleh. Sampai dengan tahun 90-an, alat yang
digunakan oleh para investor dalam menilai “kelayakan” investasi
mereka adalah ROI (return on investment) dan RI (residual income).

Tetapi dalam kenyataannya alat penilai ini banyak mengalami
bias. Karena hasil analisanya bias maka mengakibatkan keputusan
yang diambil oleh para investor mengalami distorsi. Berdasar
pengalaman tersebut maka akhir-akhir ini muncul alat penilai
investasi baru yang merupakan penyempurnaan dari alat ukur
sebehunava, yakni yang dikenal dengan nama EVA (Economic Value
Added). Keistimewaan elat ini adalah tidek henye semate-mata
smen “dewa "kan laba secara akuniansi, scbab perusafican yang
meraih untung secara akuntansi belum tentu memberikan keuntungan
bagi pemiliknya atau para pemegang sahamiya. Disamping itu alat
penilai ini bisa juga digunakan oleh para komisaris untuk menentukan
berapa kompensasi yang akan diberikan kepada monajemen atas
kinerjanya selama ini.

menambah derstan indikator makro

ekonomi  yang menggambarkan lebih baiknya

dahuluan

AR caER

Pertumbuhan

Indonesia pada tabun 2002 lalu perckonomian tahun 2002, tetapi
mencapai angka 3.66 persen. Angka  menunjukkan juga bahwa dampak
pertumbuhan  ini  tidak  saja  tragedi bom Bali dapat
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diminimalisasi, sehingga tidak perlu
mengurangi  pertumbuhan  ekonomi
asional.  Meskipun  pertumbuhdn
ckonomi pada triwulan kekempat
1002 tercatat mengalami penurunan
sekitar 2.6 persen dibandingkan

dengan  triwulan sebelumnya,
namun hal ini merupakan pola
musiman  yang  selalu  terjadi.
Namun secara garis besar indikator
makro kita tahun 2002 berada pada
tingkat yang relatif baik.

Data Ekonomi Makro (Perbankan dan Pasar Modal)

N j A
' Ttem _Tahun
| Kurs Tengah Rp/US $
) Inflasi (%) 12,55 10,03
} | Uang primer beredar (friliun) 127.8 13’8 3
1 Dana Perbankan (triliun) 809,1 | = 845 ‘0
A Kredit Perbankan (triliun) 3076 365,4
0 | Suku bunga deposito 1 bln (%) ’
Bank Pemerintah 11,43 16,59 12,84
Bank Swasta Nasional 11,09 |, 15,83 12,90
/| Suku bunga SBI 1 bin (%) 1453 | 17621 1293
8 Suku bunga Kredit Rupiah (%)
Kredit Modal Kerja 18,43 19,19 18,25
Kredit Investasi 16,59 17,90 17,82
Y IHSG Bursa Efek Jakarta 416,3 3920 | 4249
0 | Kapitalisasi Pasar (Trilun} 2556 2393 2684

niiber - (Jurnal. Marei. 2603)

Dalam data terlihat Indek
I Saham Gabungan (IHSG) dan
Kapinlisasi pasar pada tabun 2002
mwnunjukkan  angka yang cukup
bernrli bila dibanding dengan tahun
luhun sebelumnya, ini menunjukkan
hwa pasar modal mempunya i
liyn  tarik  tersendiri bagi para
fvestor  dewasa  ini.  Dengan
nennkan maraknya investor
lermain™ di pasar modal, tentunya.
kompetist menjadi semakin  tajam,
engan semakin tajamnya kompetisi
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maka diperlukan alat yang lebih
akurat dalam mengevaiuasi tingkat

“hasil yang akan diperoleh. Sampai

dengan tahun 90-an, alat yang
digunakan oleh para investor daiam
menilai ~ “kelayakan”  investasi
mereka adalah ROI (return on
investmentf) dan  RI  (residual
income).

Tetapi dalam kenyataannya
alat penilai. ini banyak mengalami
bias. Karena hasil analisanya bias

. maka mengakibatkan keputusan
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yang diambil oleh para investor
mengalami  distorsi. Berdasar
pengalaman tersebut maka akhir-
akhir ini muncul alat penilai
investasi baru yang merupakan
penyempurnaan  dari  alat  ukur
sebelumnya, yakni yang dikenal
dengan nama EVA (Economic Value
Added). Keistimewaan alat ini
adalah tidak hanya semata-mata
men”dewa”kan laba secara
akuntansi, sebab perusahaan yang
meraih untung secara akuntansi
belum tentu memberikan
keuntungan bagi pemiliknya atau
para pemegang sahamnya.
Disamping itu alat penilai ini bisa
juga digunakan oleh para komisaris
untuk menentukan berapa
kompensasi yang akan diberikan
kepada manajemen atas kinerjanya
selama ini.

Pengertian

ROI (return on investment)
adalah rasio profitabilitas yang
dimaksudkan  uniuk  mengukur
kemampuan perusahaan  dengan

keseluruhan dana yang ditanamkan
dalam aktiva yang digunakan dalam
operasi perusahaan untuk
menghasilkan keuntungan
(Munawir:2001). Dengan demikian
rasio ini menggabungkan
keuntungan yang diperoleh dari
operasi perusahaan dengan jumlah
investasi  atau  aktiva  yang
digunakan untuk  menghasilkan
keuntungan tersebut. Besarnya ROI
dipengaruhi oleh dua faktor :

o Twrnover dari operating assets
(tingkat perputaran  aktiva
yang digunakan untuk operasi)

e Profit  margin, besamnya
keuntungan  operasi  yang
dinyatakan dalam prosentase
dan jumlah penjualan bersih .
Profit margin ini mengukur
tingkat keuntungan yang dapat
dicapai  oleh  perusahaan

dihubungkan dengan
penjualannnya (Munawir
:20010)

Kedua faktor tersebut dapat
diformulasikan sebagai
berifut

‘ Penjualan

Operating Asset

Laba Usaha \1

Penjualan

/

Sedangkan RI (Residual
Income) dihitung dengan cara
mengurangkan biaya modal dari laba
yang dilaporkan (Anthony, Dearden

Majalah Informasi

: 1991). Residual income atau laba
residu dinyatakan dalamn mata uang,
jadi bukan rasio.
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Untuk lebih jelasnya diperlibatkan  dibawah ini contohnya :

Perusahaan HARJUNA
Neraca per 31 Desember 19xx

b T e T I e R e e A e O ]

AKTIVA LANCAR HUTANG LANCAR
(T 25.000 Hutang dagang 76.000
Mhutang dagang  75.000 Hutang wessel 25.000
Harang dagang 200,000 Hutang bunga 9.000
. . Hutang pajak 145.000

Jumlah Aktv Lancar 300.000 Jumlah Hutang Lancar 255.000
AKTIVA TETAP HUTANG JK PANJANG
Meain (netto) 250,000 Obligasi . 130.00
Hangunan (netto) 350.000 ‘
Innah 100.000 g Modal sendiri @

Saham + Laba dithn ~ 565.000

lumlah Akty Tetap Mi
Jumlah Aktiva  1.000.000 Jumiah Htg + Modal  1.000.000

Porusshaan HARIIINA

Laporan Laba — Rugi periode 19xx

Ponjuaian netto 2.000.000
Iarpn Pokok Penjualan : 1.000.000
I abn bruto 1.0060.000
IHnyn administrasi 300.000
Iinya penjualan 250.000

My umuem _ 150.000
[otnl biaya 700.000

I b operasi (usaha) 300.0600
Iungn " 9.000

[ nba sebelum pajak ' . 291.000

Mululih Informast )
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Pajak perusahaan 145.000

Laba setelah pajak
Sumber : (Munawir:2001)

Dari data tersebut dapat diperoleh hasil perhitungan sebagai berikut :

e Return on investment
= penjualan

Operating asset

= 2.000.000

1.00.0
= 30%

e Residual income

= laba usaha — beban bunga

= 300.000 - 9.000
= Rp. 291.000,-
Fconomic Value Added
(EVA) adalah svatu alat pengukuran
kinerja perusahaan yang menilai
berhasil tidaknya suatu kegiatan /
aktivitas dari sudut kepentingan dan
harapan penyandang dana (kreditur
dan pemegang saham). Jika EVA >
0 maka telah terjadi proses nilai
Value Added  dianggap mampu
mempermudah tugas-tugas
komisaris dalam melakukan
bergainning  dengan  manajemen.
Sebab  perusahaan yang mampu
meraih  untung  secara  akuntansi
belum tentu memberikan

Majalal Informast

146.000

laba usaha
X
penjualan

300.000
X

2.000.000

keuntungan bagi pemiliknya atau
para pemegang saham.

Untuk  dapat menghitung
EVA maka langkah-langkah yang
harus dilalui adalah sebagai berikut
(Fakhrudin, Arifin : 1999)

a. Menghitung cost of debt
(biaya modal yang berasal
dari hutang)

b.  Menghitung cost of equity
(biaya medal yang berasal
dari saham)

¢. Menghitung struktur
permodalan

d. Menghitung biaya modal
tertimbang

I'enilpian_Kenerja Perusahaan Melalui

e.  Menghitung economic
value added

I'embanding RO & RY versus
VA

Dalam  penilitian  yang
(ilakukan oleh James S.Reece dan
William R. Cool terhadap 1.000
perusahaan, 96% dari responden
aan 594 perusahaan mempunyai
pusat laba atau pusat investasi. Pusat
lnba digunakan oleh 185 (23%) dan
pusat investasi oleh 459 (77%).
Dinntara perusahaan yang
menggunakan pusat investasi. 65%
mengevaluasinga dengan ROI saja,
24% dengan ROI dan RI. Hanya 2%
yang menggunakan RI.(James and
William: Harvard Business Review :
1078).

Namun dalam era 90-an,
ada pergeseran model pengukuran
yakni dengan adanya model EVA.
Pengukuran kinerja perusahaan
menggunakan model economic
value added  werupakan suatu
terobosan baru dalam manajemen
keuangan. Saat ini, khususnya di
negara maju seperti Amerika
Serikat, metode pengukuran kinerja
dengan EVA sangat digandrungi.
Jurnal  Financial Management
memuji metode ini karena mampu
membuat para manajer “bertindak
seperti pemiliknya”. Para eksekutif
dan manajer perusahaan dituntut
untuk ~ mampu
keuntungan dari operasi peruszhaan.
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menghasilkan |

Berikut dibawah ini diberikan .

contoh penerapan lketiga model
tersebut :

PT. Sandy Multi Informatika

. Neraca
AKTIVA Tahun PASSIVA Tahun
1993 | 1994 1993 | 1994
K dan Bank 2.200]  2.000fHutang J.Pendk 2.600 ”Eﬁk
Putang | 6.500]  6.260|Hutang pd Pemasok 35500  300)
Persedinan 4.350 4.500!
lumlah Aktiva Lancar 12,7608 Kowajiban Jk. Pendek! 6150 3601
o 13.050 |
Aktivi Tetap 4000  5.000{Hutang ] Panjang 3.800|  5.400]
‘ Modal Sendiri 7.100{ 12.000]
lotal Aktiva 17.760Total Pasiva 17.050 17.760H
- 17.050 1 ;

Mujulah informasi '
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PT. Sandy Multi Informatika

Laporan LabaJEEi

Item Tahun

1993 1994
i'cnjua]an Bersih 32.500 35.000ﬂ
Harga Pokok Penjualan (40%) 13.000 14.000f
1aba Kotor 19.500 21.000f
Biaya Operasional (10%) 3.250 3.500
Beban Bunga (17%) - 646 918
Laba sebeium pajak 15.604 16.582
Pajak Perusahaan (15%) 1.560 1.658
Laba setelah pajak 14.044 14.924,
Koefisien Beta 1,3 1,3

Apabila kita mengukur kinerja PT. Sandy Multi Informatika dengan
model pendekatan lama (ROI dan RI) maka akan diperoleh hasil sebagai berikut

a.  ROI (Return on investment)
penjualan

Operaiing asset

e Tahun 1353
= 32.500

17.050
=  05%
e Tahun 1994
= 35.000
17.060

= 99%

Mijulal Informast

laba usaha

X

penjuaian

19.500
X
32.500

21.000

35.000

Pemluian_Kenerja Perusahaan Melalwi ..............

No. 01, XXXI., Th. 2003 35

b.  RI(Residual income)

laba usaha — beban bunga

e Tahun 1993
=16.250 - 646
= Rp.15.604,-

e  Tahun 1994
=17.500 - 918
=Rp.16.582,-

c. EVA (Economic value added)

Untuk menentukan besarnya EVA maka harus dilatui beberapa tahap

sebagai berikut :
®  Menghitung cost of debt (biaya modal yang berasal dari hutang)
Item Tahun
1993 1994
Beban bunga 646/ - 918
Jumlah Ht Jk. Pnj 3.800 5.400
Bunga 17,0% 17,0%
l'ingkat Pajak (p) 15% 15%
I'aktor Koreksi (1-p) 85% 85%
[Ongkos Modal Hutang (kD) 14,5% 14,5%

e Menghitung cost of equity

(biaya modal yang berasal dari saham)

Ttem Talam - i
1993 1994
hlf (tanpa resiko) 11.0% 11,0%
Reta 1,3 1,3
i ﬁi(lmgkat bunga pasar) 20,0% 20,0%|
Onghos Modal Saham (kE) 22.7% 22.7%

Misjuluh Informasi !
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mi merangkum hasil akhirnya :

® Menghitung struktur permodalan
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Item Tahun
1993 1994|
Hutang Jk Pjng 3.800 5.400§
Modal Saham 7.100 12.0004
Jumlah Modal 10.900 17.400§
Komposisi Hutang 35% 31%
Komposisi Modal Saham 65% 69%

e Menghitung biaya modal tertimbang (weighted average cosf of

capital)

Item Tahun
1993 1994
IIWACC 19,8% 20,1%1!

o  Menghitung economic value added

Item Tahun
1993 1994
Laba sblm Pajak 15.604 16.582
Beban Bunga 646 T
I.aba sblm Bunga & Pajak 16.250 17.500
Beban Pajak 6.500 7.000y
Ongkos Modal Tertimbang 2.161 3.504)
Economic Value Added 7.589 6.996]

1 -1

Ichih jolasnya hasil pemakaian ketiga alat penilai tersebut, tabel dibawah

Maujalah Informasi
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Tabel hasil perhitungan

Pendekatan ROL, RI, EVA
g Tahun
93 94
ROI 95% 99%,
RI 15.604 16.582
VA 7.589 6.996

Pari data dalam tabel dapat
forlihnt  bahwa dengan pendekatan
IROL (refurn on investment) kinerja
perugahann tahun 1994 lebih baik
biln  dibandingkan dengan tahun
webolumnya yakni tabun 1993, hal
int dapat ditunjukkan dengan hasil
akhir perhitungan pada tahun 1994
nddalah 99% sedangkan tahun 1993
hinnyn 95%. Dengan pendekatan RI
(restdual - income)  hasil  yang
diperoleh tidak jauh berbeda dengan
pendekatan RO, yakni tahun 1994
perusnhann mampu mencetak laba
ronidu Rp. 16.582,- sedangkan tahun
[90F hanya mampn membukukan
lnbn Rp, 15.604,-. Secara garis besar
pendekatan ROIL dan RI
mwnunjukkan bahwa tahun 1994,
kinerjn perusahaan cukup bagus bila
dibandingkan dengan fahumn
nehelumnya,

Namun, dengan pendekatan
VA (economic value added) hasil
perhilungan  yang  diperoleh akan
berheda dengan kedua pendekatan
nebelumnya, karena pada tahun 1993

I'VAanyn adalah  Rp.  7.589,-;.

sedangkan tabun 1994 hanya Rp.

(096, Kenapa muncul perbedaan _

Mufuluk Informysi ;

hasil perhitungan yang sangat
berlawanan?. Faktor utamanya
adalah dalam pendekatan ROI dan
RI, semua aktiva dilibatkan dalam
perhitungan (mengacu prinsip dasar
akuntansi : aktiva = pasiva),
sedangkan dalam pendekatan EVA
berpijak pada sisi pasiva yang ada
“pbiayanya” ' saja, yakni hutang

37

jangka panjang (bunga) dan saham -

(deviden)., sedangkan  hutang
jangka pendek yang “relatif”’ tidak
adanya biayanya (seperti hutang
dagang, hutang wesel, hutang pada
permasok ., dsh)  tidak  ikut
dimasukkan dalam perhituingan.
Sehingga ketika perusahaan
menggganti niang jangka
pendeknya dengan tambahan utang

-jangka panjang atau tambahan

modal, akan sangat memperburuk
basil  yang  diperoieh  biia
menggunakan pendckatan EVA,
karena dengan tambshan ufang
jangka panjang tersebut, beban
perusahaan akan semakin besar
karena harus menambah anggaran
untuk pembayaran biaya bunga.
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Simpulan

Dalam  beberapa tahun
lerakhir ~ Indek Harga Sabam
Gabungan (IHSG) dan Kapitalisasi
pasar di Bursa FEfek Jakarta
menunjukkan  angka yang cukup
berarti bila dibanding dengan tahun-
{nhun sebelumnya, ini menunjukkan
bahwa pasar modal mempunyai daya
tarik tersendiri bagi para investor
dewasa  ini. Dengan  semakin
maraknya investor “bermain” di
pasar modal, tentunya kompetisi
menjadi  semakin tajam, dengan
semakin tajamnya kompetisi maka
diperlukan alat yang lebih akurat
dalam mengevaluasi tingkat hasil
yang akan diperoleh. Sampai dengan
tahun 90-an, alat yang digunakan
oleh para investor dalam menilai
“kelayakan” investasi mereka adalah
ROI (return on investment) dan RI
(residual income),

Tetapi dalam kenyataannya
alat penilal ini banyak mengalami
bias, Karcna hasil analisanya bias
maka  mengakibatkan keputusan
yang diambil oleh para investor
mengalami  distorsi.  Berdasar
pengalaman  tersebut maka  akhir-
nkhir ini munenl  alat  penilai
investasi  baru  yang  merupakan
penyempurnaan  dari  alat  ukur
scbelumnya,  yakni  yang  dikenal
dengan nama EVA (Economic Value
Added).  Keistimewaan alat ini
adalah  tidak hanya semata-mata
men”dewa”kan laba secara
akuntansi, sebab perusahaan yang

Mitjalah Informast
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meraih untung secara akuntansi
belum tentu memberikan
keuntungan bagi pemiliknya atau
para pemegang sahamnya,
Disamping itu alat penilai ini bisa
juga digunakan oleh para komisaris
untuk menentukan berapa
kompensasi yang akan diberikan
kepada manajemen atas kinerjanya
selama ini. .
Dalam pendekatan ROI
dan RI , semua aktiva dilibatkan
dalam  perhitungan  (mengacu
prinsip dasar akuntansi : aktiva =
pasiva), sedangkan =~ dalam
pendekatan EVA berpijak pada sisi
pasiva yang ada “biayanya” saja,
yakni hutang jangka panjang
(bunga) dan saham (deviden).,
sedangkan hutang jangka pendek
yang “relatif” tidak  adanya
biayanya (scperti hutang dagang,
hutang wesel, hutang pada pemasok
, dsb) tidak ikut dimasukkan dalam
perhilungan,  Sehingga  ketika
perusahaan  menggpanti  utang
jangka pendeknya dengan tambahan
utang jangka panjang atau tambahan
modal, akan sangat memperburuk
hasil  yang  diperoleh  bila
menggunakan  pendekatan EVA,
karena dengan tambahan utang
jangka panjang ftersebut, beban
perusahaan akan semakin besar
karena harus menambah anggaran
untuk pembayaran biaya bunga.
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