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ABSTRAK 
Tujuan Penelitian ini adalah untuk kinerja keuangan berdasarkan metode Economic Value Added 
(EVA) dan mengetahui faktor-faktor apa saja yang menyebabkan perubahan kinerja PT Ciputra 
Property, Tbk. dan Entitas Anak dari tahun 2009 sampai dengan tahun 2013. Bentuk penelitian ini 
menggunakan metode deskriptif sedangkan metode pengumpulan data menggunakan studi 
dokumenter dengan obyek penelitian pada PT Ciputra Property, Tbk. dan Entitas Anak.Konsep 
EVA menjadi ukuran kinerja keuangan dalam usaha menciptakan nilai tambah konomis.Namun 
dengan menghasilkan laba, apakah perusahaan menciptakan nilai tambah ekonomis, sehingga 
dianalisis kinerja keuangannya yang berbasis pada penciptaan nilai tambah ekonomis.Adapun saran 
yang diberikan adalah Perusahaan disarankan agar dapat menggunakan metode EVA ini untuk 
mengukur kinerja keuangan pada saat akan melakukan investasi, karena pada metode analisis ini 
perhitungannya sudah memperhitungkan biaya modal perusahaan, sehingga dengan metode EVA 
kita dapat mengetahui nilai tambah yang akan diterima pemegang saham. 
 
KATA KUNCI: Analisis Kinerja Keuangan Berdasarkan Metode EVA. 

 

PENDAHULUAN 

Pada  era globalisasi, pertumbuhan dan persaingan di negara ini semakin meningkat 

seperti pada kemajuan dalam bidang properti sudah sangat pesat sehingga banyak 

berdirinya perusahaan yang bergerak di bidang properti yang berskala besar maupun kecil 

yang menyebabkan persaingan yang semakin ketat di dalam dunia usaha yang bergerak 

dibidang properti. Setiap perusahaan yang didirikan pasti mempunyai tujuan untuk 

mendapatkan  laba yang optimal dari modal yang telah diinvestasikan. Kemampuan suatu 

perusahaan untuk menghasilkan laba sangat tergantung pada kinerja keuangan perusahaan 

dan perumusan strategi yang tepat untuk dapat memberikan keuntungan yang diinginkan  

bagi pemegang saham perusahaan. 

Rumusan permasalahan dari penelitian ini adalah Bagaimana kinerja keuangan pada 

PT Ciputra Property, Tbk.,dan Entitas Anak, dengan menggunakan metode Economic 

Value Added dari tahun 2009 sampai dengan tahun 2013. 
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Tujuan dari penelitian ini adalah Untuk mengetahui kinerja keuangan pada PT 

Ciputra Property, Tbk., dan Entitas Anak, berdasarkan metode Economic Value Added dari 

tahun 2009 sampai dengan tahun 2013. 

 

KAJIAN TEORITIS 

Menurut Munawir (2002:5): “Laporan keuangan adalah dua daftar yang disusun oleh 

akuntan pada akhir periode untuk suatu perusahaan. Kedua daftar itu adalah daftar neraca 

atau daftar posisi keuangan dan daftar pendapatan atau daftar rugi laba”. 

Menurut Margaretha (2011:20): 

“Laporan keuangan adalah laporan yang memberikan gambaran akuntansi atas 
operasi serta posisi keuangan perusahaan.Financial statements terdiri atas:  
a. Laporan laba/rugi (income statement), yang berisi laporan sistematis tentang 

pendapatan-pendapatan (revenues) dan biaya-biaya (expenses) perusahaan selama 
satu periode tertentu 

b. Neraca (balance sheet) berisi laporan sistematis keadaan aktiva (assets), utang 
(liabilities) dan modal sendiri (owners equitq) perusahaan pada saat tertentu. 

 
Menurut Margaretha (2011: 9): 

“Menyediakan informasi yang relevan untuk digunakan oleh: 
a. Manajer dalam menjalankan operasi perusahaan 
b. Pihak-pihak yang berkepentingan (penyumbang, anggota organisasi, kreditur dan 

pihak lain yang menyediakan sumber daya bagi organisasi nirlaba (nonprofit) 
untuk mengetahui kinerja dan kondisi perusahaan.” 

 
Metode Economic Value Added (EVA) merupakan salah satu metode yang digunakan 

dalam menilai kinerja suatu perusahaan. 

Menurut Margaretha (2005: 2): 

“Economic Value Added (EVA) adalah salah satu cara pengukuran kinerja operasional 
perusahaan yang memadukan perhitungan perusahaan untuk menghasilkan laba tanpa 
mengabaikan kepentingan pemilik modal. EVA dihitung dengan mengurangkan 
keuntungan bersih setelah pajak hasil investasi dengan biaya investasinya. Investasi 
dengan EVA yang positif akan meningkatkan shareholder value dan EVA yang 
negatif akan mengurangi shareholder value”. 
 
Menurut Asnawi dan Wijaya (2006: 198): 

“ Berikut ini diberikan beberapa argument mengenai kelebihan (pro) dan kelemahan 
(kontra) EVA”.  
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Kelebihan EVA antara lain: 
a. Menunjukkan ringkasan (highlight) dari bisnis. Pesannya adalah lakukan investasi 

jika dan hanya jika (iff) earning cukup untuuk menutupi biaya modal. Dengan 
demikian investasi yang layak dapat dicapai melalui: (i) peningkatan earning; dan 
atau (ii) menurunkan modal yang dipakai (menurunkan underuntilized). 

b. Penggunaan pengukuran kinerja dengan akuntansi tidak selalu berarti ROI dengan 
nilai buku yang tinggi, memang memiliki ROI yang tinggi. 

 
Kelemahan: 
a. Tidak memasuki ekspektasi nilai ke depan. EVA terlalu berfokus pada ‘current 

earning’. Dengan demikian metode EVAakan memberikan reward bagi manajer 
yang ‘payback period’nya pendek dan memberikan pinalti bagi yang sebaliknya. 

b. Tidak mengukur dalam nilai sekarang. 
 

Menurut Sartono (2001: 104): 

“EVA mampu menghitung laba ekonomi yang sebenarnya atau true economic profit 
suatu perusahaan pada tahun tertentu dan sangat berbeda jika dibanding laba 
akuntansi. EVA mencerminkan residual income yang tersisa setelah semua biaya 
modal, termasuk modal saham, telah dikurangkan. Sedangkan laba akuntansi dihitung 
tanpa mengurangkan biaya modal. EVA memberikan pengukuran yang lebih baik atas 
nilai tambah yang diberikan perusahaan kepada pemegang saham. Oleh karena itu 
manajer yang menitik beratkan pada EVA dapat diartikan telah beroperasi pada    
cara-cara yang konsisten untuk memaksimalkan kemakmuran pemegang saham”. 

 
Menurut Sawir (2005: 48):  

“EVA (Economic Value Added) adalah salah satu cara untuk menilai kinerja 
keuangan. EVA merupakan indikator tentang adanya penambahan nilai dari suatu 
investasi. EVA yang positif menunjukkan bahwa manajemen perusahaan berhasil 
meningkatkan nilai perusahaan bagi pemilik perusahaan sesuai dengan tujuan 
manajemen keuangan memaksimalkan nilai perusahaan.” 
 
EVA dapat ditingkatkan dengan cara: 
a. Memperoleh lebih banyak laba tanpa menggunakan lebih banyak modal. Cara 

yang popular dalam  hal ini adalah memotong biaya-biaya, bekerja dengan 
biaya produksi dan pemasaran yang lebih rendah agar diperoleh margin yang 
lebih besar. Hal ini dapat juga dicapai dengan meningkatkan perputaran aktiva, 
baik dengan cara menaikkan volume penjualan atau bekerja dengan aktiva yang 
lebih rendah (lower assets). 

b. Memperoleh pengambilan (return) yang lebih tinggi daripada biaya modal atas 
investasi baru. 
Hal ini sesungguhnya menyangkut pertumbuhan perusahaan. 
Bila EVA > 0, terjadi proses nilai tambah perusahaan, kinerja keuangan 
perusahaan baik. Bila EVA = 0, menunjukkan  posisi impas perusahaan. Bila 
EVA < 0, berarti total biaya modal perusahaan lebih besar daripada laba operasi 
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setelah pajak yang diperolehnya, sehingga kinerja keuangan perusahaan 
tersebut tidak baik. 
Total biaya modal menunjukkan besarnya kompensasi atau pengembalian yang 
diminta investor atas modal yang diinvestasikan di perusahaan. Besarnya 
kompensasi tergantung pada tingkat risiko semakin tinggi tingkat pengembalian 
yang diminta investor.Modal terdiri dari modal sendiri (ekuitas) berasal dari 
pemegang saham, dan utang dari para kreditor atau pemegang obligasi 
perusahaan. Besarnya tingkat biaya modal ditentukan berdasarkan rata-rata 
tertimbang (Weighted Average Cost of Capital) dari biaya modal sendiri (Cost 
of Equity) dan biaya utang setelah pajak sesuai dengan proporsi modal sendiri 
dan utang dalam struktur modal perusahaan. Maka modal sangat mempengaruhi  
perkembangan dalam suatu perusahaan. 
 

Menurut Hartono (2008: 197): 

Return total merupakan return keseluruhan dari suatu investasi dalam suatu periode 
tertentu. Return total sering disebut dengan return saja. Return total terdiri dari 
capital gain (loss) dan yield. Untuk saham biasa yang membayar dividen periodic 
sebesar Dt rupiah per-lembarnya. Maka yield adalah sebesar Dt/Pt-1 dan return total 
dapat dinyatakan sebagai: 

Return Saham = 
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Keterangan: 
Pt = harga investasi sekarang 
Pt-1 = harga investasi periode lalu 
Dt = harga dividen periodic 

 
Menurut Hartono (2008: 324): 

Penilaian dari indeks pasar tidak tergantung dari suatu teori tetapi lebih tergantung 
dari hasil empirisnya.Indeks pasar yang dapat dipilih untuk pasar BEI misalnya 
adalah IHSG (Indeks Harga Saham Gabungan). Maka return pasar untuk waktu ke-t 
dapat diperhitungkan sebesar: 
 

 

 
Keterangan: 
Rm  = return pasar 
IHSGt-1 = Indeks Harga Saham Gabungan pada periode sebelumnya  
IHSGt = Indeks Harga Saham Gabungan pada periode tertentu 

 
Menurut Hartono (2008: 364-366): 
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Secara definisi Beta merupakan pengukur volatilitas antara return-retrun suatu 
sekuritas (portofolio) dengan return-return pasar. Jika volatilitas ini diukur dengan 
kovarian, maka kovarian return antara sekuritas ke-I dengan return pasar adalah 
sebesar σim. Jika kovarian ini dihubungkan relatip terhadap risiko pasar (yaitu dibagi 
dengan varian return pasar atau σm

2), maka hasil ini akan mengukur risiko sekuritas 
ke-i relatif terhadap risiko pasar atau disebut dengan Beta. 

 

 

Keterangan: 
σiM = return pasar  
σ2M = varian return pasar 
Atau dapat diuraikan sebagai berikut:  
 

 

 

Keterangan: 
Rit = return sekuritas untuk periode ke-t 
RMt = return pasar untuk periode ke-t 

MtR  = rata-rata return pasar periode ke-t 
 

Menurut Atmaja (2003: 116-118):  

Biaya utang sesudah pajak = Biaya utang sebelum pajak x (1- tingkat pajak)  
Biaya saham preferen adalah sama dengan tingkat keuntungan yang dinikmati 
pembeli saham preferen atau Kp. 

 

 

 

Biaya laba ditahan adalah tingkat keuntungan yang disyaratkan investor pada saham 
biasa perusahaan yang bersangkutan. Berikut hitungan menggunakan pendekatan 
CAPM (Capital Asset Pricing Model), 
Ks = krf + (kM - krf) .bi 

Menurut Sawir (2005: 49): “Besarnya tingkat biaya modal ditentukan berdasarkan 

rata-rata tertimbang (Weighted Average Cost of Capital) dari biaya modal sendiri (cost of 
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equity) dan biaya utang setelah pajak sesuai dengan proporsi modal sendiri dan utang dalam 

struktur modal perusahaan”. 

Adapun perhitungan WACC berdasarkan model Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

menurut Atmaja (2003: 121): 

WACC = Ka =wd.Kd (1-T) + wp.kp + We (Ks atau Ke) 
Keterangan: 
WACC = Biaya modal rata-rata tertimbang 
wd = Persentase hutang dari modal 
wp = Persentasesaham preferen dari modal 
Ws = Persentasesaham biasa atau laba ditahan dari modal 
Kd = Biaya hutang 
kp = Biaya saham preferen 
Ks = Biaya laba ditahan  
Ke = Biaya saham biasa baru 
T  = Pajak (dalam persentase) 

 

METODE PENELITIAN 

 Dalam penelitian ini, penulisan menggunakan metode deskriptif(descriptive 

research) dimana yang menjadi objek penelitiannya adalah PT Ciputra Property, Tbk.,dan 

Entitas AnakTeknik pengumpulan data dilakukan dengan cara studi dokumenter, yaitu 

teknik pengumpulan data dengan cara mempelajari laporan keuangan serta data-data 

lainnya dari perusahaan yang dikaitkan dengan penelitian ini. 

Teknik analisis data keuangan yang telah diperoleh dan di kumpulkan, penulis 

berupaya menganalisa kinerja keuangan menggunakan metode Economic Value Added 

(EVA). 

Menurut Keown, et al (2010: 44) “EVA adalah perbedaan laba usaha bersih setelah 

pajak (NOPAT) dan beban modal untuk periode tersebut (yaitu, produk dari biaya modal 

perusahaan dan modal yang diinvestasikan pada awal periode” 

Menurut Brigham dan Houston (2001: 53) adalah sebagai berikut: 

EVA=  Laba operasi setelah pajak – Biaya modal setelah pajak (EBIT) – (Total modal) 
(Biaya modal) 

Menghitung Economic Value Added (EVA): 

Economic Value Added (EVA)=NOPAT- (WACC x Invested Capital) 
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PEMBAHASAN 

Adapun rekapitulasi perhitungan EVA pada PT Ciputra Property, Tbk., dan Entitas 

Anak.dari tahun 2009 sampai tahun 2013 dapat dilihat pada Tabel 1. 

TABEL 1 
PT CIPUTRA PROPERTY,Tbk.,DAN ENTITAS ANAK 

REKAPITULASI PERHITUNGAN EVA 
TAHUN 2009 s.d. 2013 

 
Tahun EVA 
2009 -43.184.628.420,65 
2010 190.833.791.155,26 
2011 240.082.299.515,54 
2012 372.505.919.638,77 
2013 901.309.401.060,43 

Sumber: data olahan 2015 
 

Dari Tabel 1, dapat diketahui bahwa nilai EVA pada PT Ciputra Property, Tbk., dan 

Entitas Anak. mengalami perubahan dari tahun ke tahun. Walupun pada tahun 2009 

perusahaan tidak memberikan nilai tambah ekonomis pada pemegang saham, karena nilai 

EVA yang dihasilkan negatif, yaitu pada tahun 2009 sebesar Rp43.184.628.420,65 namun 

perusahaan tetap mempertahankan kinerjanya yang dapat memberikan nilai tambah 

ekonomis. Nilai EVA tertinggi terjadi pada tahun 2013 yaitu sebesar 

RP901.309.401.060,43. 

Kinerja keuangan pada PT Ciputra Property, Tbk., dan Entitas Anak. masih 

menghasilkan nilai tambah ekonomis, dikarenakan perusahaan dapat meningkatkan 

penjualan yang semakin signifikan setiap tahunnya, dan peran manajemen yang berusaha 

untuk mengontrol biaya hutang dan biaya modal dalam perusahaan. Adapun faktor-faktor 

yang mempengaruhi kinerja keuangan pada PT Ciputra Property, Tbk., dan Entitas Anak 

adalah sebagai berikut. 

1. NOPAT (Net Operating Profit After Tax) 

Dari hasil pengukuran kinerja keuangan pada  PT Ciputra Property, Tbk., dan 

Entitas Anak berdasarkan laporan keuangan, diketahui bahwa NOPAT yang baik belum 
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memberikan jaminan bagi perusahaan untuk mencapai nilai ekonomis yang baik. Hal 

tersebut terjadi pada tahun 2009 sebesar Rp92.473.228.892,00 sehingga EVA yang 

dihasilkan negatif, sebesar Rp43.184.628.420,65. EVA yang dihasilkan negatif 

dikarenakan total biaya modal (capital charge) yang digunakan tinggi yaitu sebesar 

Rp135.657.857.312,65. Sedangkan nilai EVA tertinggi terjadi pada tahun 2013 sebesar 

Rp901.309.401.060,43, hal ini dikarenakan NOPAT yang dihasilkan lebih tinggi 

dibandingkan total biaya modal (capital charge). NOPAT yang dihasilkan sebesar 

Rp509.616.001.169,00, dan total biaya modal bernilai negative sebesar 

Rp391.693.399.891,43. Oleh karena itu NOPAT sangat mempengaruhi dalam 

pencapaian nilai tambah ekonomis. 

2. Tingkat risiko (β) 

Tingkat risiko (β) secara tidak langsung menyebabkan perubahan terhadap nilai 

EVA perusahaan. Karena tingkat risiko diperhitungkan dalam biaya ekuitas sehingga 

besar kecilnya tingkat risiko akan menyebabkan perubahan nilai ekuitas. 

3. Biaya hutang 

Perubahan pada biaya hutang menyebabkan kinerja keuangan perusahaan berbeda 

dari tahun ke tahun.Biaya hutang yang tertinggi pada tahun 2013 yaitu sebesar 

Rp67.491.860.289,00 dan terdapat 2 tahun dimana tidak terdapat biaya hutang yaitu 

pada tahun 2011 dan 2012, ketika biaya bunga tersebut rendah, diharapkan EVA 

perusahaan menjadi lebih tinggi, namun tergantung pada NOPAT yang dihasilkan 

perusahaan. 

4. Biaya ekuitas 

Perubahan pada biaya modal yang digunakan untuk menjalankan aktivitas 

perusahaan membuat nilai EVA juga berubah, setiap tahunnya jumlah biaya modal 

selalu mengalami hasil yang berfluktuasi. Peningkatan biaya modal perusahaan harus 

didukung dengan peningkatan NOPAT agar EVA yang dihasilkan tinggi. Semua faktor 

tersebut saling berkaitan satu sama lain dalam perubahan kinerja keuangan perusahaan, 

sehingga faktor-faktor ini sangat perlu diperhatikan dalam usaha peningkatan kinerja 

keuangan perusahaan. 
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PENUTUP 

1. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan, maka dapat 

ditarik kesimpulan sebagai berikut: 

1. EVA yang dihasilkan oleh PT Ciputra Property, Tbk., dan Entitas Anak. Pada tahun 

2009 sampai dengan tahun 2013 dinilai baik, karena mampu menciptakan nilai 

tambah ekonomis, kecuali pada tahun 2009 perusahaan belum mampu menciptakan 

nilai tambah ekonomis bahkan nilai EVA < 0. Hasil yang diperoleh pada tahun 2009 

bernilai negatif sebesar Rp43.184.628.420,65 namun pada tahun 2010, nilai EVA 

perusahaan mengalami peningkatan dan bernilai positif sebesar 

Rp190.833.791.155,26. Pada tahun 2011 perusahaan mengalami peningkatan kembali 

nilai EVA menjadi sebesar Rp240.082.299.515,54, pada tahun 2012 kinerja keuangan 

perusahaan mengalami peningkatan kembali dan mampu mengahasilkan nilai EVA 

sebesar Rp372.505.919.638,77. Pada tahun 2013 perusahaan kembali meningkatkan 

kinerja keuangannya sehingga mampu menaikkan nilai EVA menjadi sebesar 

Rp901.309.401.060,43 Hal ini membuktikan bahwa perusahaan telah berusaha untuk 

terus meningkatkan kinerja perusahaan agar dapat memberikan nilai tambah 

ekonomis bagi para pemegang saham. 

2. Meskipun nilai penjualan bersih dari tahun ketahun terus meningkat, tetapi nilai 

NOPAT pada tahun 2011 mengalami penurunan,  hal ini dikarenakan meningkatnya 

beban usaha yang sangat tinggi juga. Nilai NOPAT yang dihasilkan PT Ciputra 

Property, Tbk., dan Entitas Anak, pada tahun 2009, NOPAT yang dihasilkan 

perusahaan sebesar Rp92.473.228.892,00 dan tahun berikutnya yaitu tahun 2010, 

NOPAT meningkat menjadi Rp171.939.217.677,00. Pada tahun 2011 NOPAT yang 

dihasilkan perusahaan menurun menjadi Rp168.558.779.854, namun pada tahun 2012 

NOPAT yang dihasilkan perusahaan mengalami peningkatan sebesar 

Rp319.151.767.553 dan NOPAT yang dihasilkan pada tahun 2013 juga mengalami 

peningkatan NOPAT yang dihasilkan perusahaan sebesar Rp509.616.001.169,00. 



 
 

Bisma, Vol 1, No. 7, Nopember 2016 

 1592 
 
 

Naik turunnya ekuitas dari tahun ke tahun menyebabkan nilai biaya modal mengalami 

hasil yang berbeda-beda. 

2. Saran-saran 

Berdasarkan hasil analisis dan kesimpulan yang dikemukakan tersebut, maka 

penulis memberikan saran-saran sebagai berikut: 

1. Perusahaan disarankan agar dapat menggunakan metode EVA ini untuk mengukur 

kinerja keuangan pada saat akan melakukan investasi, karena pada metode analisis ini 

perhitungannya sudah memperhitungkan biaya modal perusahaan, sehingga dengan 

metode EVA kita dapat mengetahui nilai tambah yang akan diterima pemegang 

saham. 

2. Perusahaan juga harus lebih menekan biaya hutang , dikarenakan jika biaya hutang 

perusahaan terlalu tinggi maka akan secara langsung mempengaruhi nilai EVA yang 

diperoleh. Semakin tinggi biaya hutang perusahaan maka semakin tinggi biaya bunga 

yang harus dibayar oleh perusahaan. Untuk dapat mengurangi biaya bunga tersebut 

perusahaan harus dapat mengurangi pinjaman dari pihak tertentu. Sehingga dapat 

meminimalkan pengeluaran perusahaan. 
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