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Abstract
Datas that writer got are financial statements on 2010, 2011, 2012 and 2013, company overview, and the company’s organizational structure. The kinds of analysis are analysis of profitability ratio, analysis of WACC calculation, and analysis of EVA calculation. After writer did analysis of calculation so it can be concluded that the company has profitability ratio that fluctuating per year. While for the calculation of EVA in 2010, 2012 and 2013 considered good because EVA>0 but in 2013 the condition of the financial performance of PT Indofood Sukses Makmur Tbk rated unfavorable because EVA<0. From the conclusion of analysis above. the company should be maintain and improve the financial performance every year especially on the financial performance in order to maximize the rate of return on capital in the future.

Keywords: profitability ratio, economic value added, financial performance
PENDAHULUAN
Seiring dengan kemajuan teknologi dan perkembangan arus informasi, dunia usaha di Indonesia saat ini mengalami perkembangan yang begitu pesat. Hal ini menyebabkan timbulnya kompetisi yang semakin ketat antar perusahaan. Perusahaan dituntut untuk lebih meningkatkan kinerja agar dapat memenangkan persaingan yang ada. Pengukuran kinerja merupakan salah satu yang terpenting dalam proses perencanaan dan pengendalian. Melalui pengukuran kinerja tersebut, perusahaan dapat memilih strategi dan struktur keuangannya. 
Kinerja perusahaan merupakan salah satu tolak ukur keberhasilan perusahaan. Kinerja perusahaan menunjukkan kemampu-an manajemen dalam mengelola perusahaan. Kinerja keuangan perusahaan yang kurang baik mencerminkan kegagalan yang terjadi pada kinerja operasionalnya. Kinerja keuangan yang kurang baik ini menunjukkan kondisi perusahaan dalam keadaan lemah atau tidak menguntungkan. Hal ini akan berpengaruh pada keputusan pihak investor dalam menanamkan modalnya pada perusahaan yang bersangkutan.
Salah satu media yang dapat digunakan untuk mengukur kinerja keuangan perusahaan yaitu dengan laporan keuangan. Laporan keuangan digunakan sebagai media untuk memperoleh informasi posisi dan kondisi keuangan perusahaan secara periodik. Laporan keuangan pokok meliputi laporan laba rugi dan laporan posisi keuangan. Laporan laba rugi merupakan laporan yang disusun untuk menggambarkan hasil operasi perusahaan selama suatu periode tertentu. Laporan posisi keuangan adalah daftar yang meng-gambarkan asset, liabilitas dan ekuitas yang dimiliki oleh suatu perusahaan pada saat tertentu. Dengan demikian, tujuan laporan keuangan adalah untuk menyajkan informasi mengenai kondisi keuangan suatu perusahaan bagi pihak intern dan ekstern perusahaan yang digunakan sebagai bahan perhitungan dalam pengambilan keputusan ekonomi. 
Tujuan utama perusahan salah satunya adalah untuk menghasilkan keuntungan yang besar, maka salah satu ukuran yang dapat digunakan untuk menilai kinerja keuangan perusahaan adalah melalui tingkat profitabilitas perusahaan. Melalui profitabilitas yang tinggi harapan investor untuk mendapatkan keuntungan dapat dipenuhi. Rasio profitabilitas mengukur sejauh mana perusahaan dapat menghasilkan laba bagi perusahaan. 

Selain itu, kinerja keuangan juga dapat diukur dengan metode yang memperhitungkan biaya modal suatu perusahaan yaitu metode nilai tambah ekonomis atau lebih dikenal dengan sebutan metode Economic Value Added (EVA). Kegunaan dari metode Economic Value Added (EVA) tersebut yaitu untuk mengukur nilai tambah dari perusahaan dengan cara mengurangi beban biaya modal (cost of capital) yang dapat timbul dari investasi yang dilakukan oleh perusahaan. 
TINJAUAN PUSTAKA
Rasio Profitabilitas

Rasio profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan (profitabilitas) pada tingkat penjualan, asset dan modal saham tertentu. Secara umum ada empat jenis analisis utama yang digunakan untuk menilai tingkat rasio profitabilitas yang terdiri dari (Kasmir 2008:198):

1. Net Profit Margin (NPM)

Net Profiit Margin  menghitung sejauh mana kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih pada tingkat penjualan tertentu. Net profit margin bisa dihitung dengan rumus:
Net Profit Margin = [image: image2.png]Laba Bersth Setelah Pajak
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x 100%

2. Gross Profit Margin (GPM)

Gross Profit Margin mengukur tingkat profitabilitas produk sebelum dibebankan oleh biaya-biaya yang lain. Rasio ini bisa dihitung dengan rumus:
Gross Profit Margin = [image: image4.png]Penjualan Neto—HPP
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 x 100%

3. Return On Assets  (ROA)

Return on Assets (ROA) mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat assets tertentu. ROA sering juga disebut Return on Investment (ROI). Rasio ini bisa dihitung dengan rumus:
Return on Assets = [image: image6.png]Laba Bersth Setelah Pajak
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 x 100%
Rasio yang tinggi menunjukkan efisiensi dan efektifitas pengelolaan assets, yang berarti semakin baik.

4. Return On Equity (ROE)

Return on Equity (ROE) mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba berdasarkan modal saham tertentu. Rasio ini merupakan ukuran profitabilitas dilihat dari sudut pandang pemegang saham. Rasio ini memperlihatkan sejauh manakah perusahaan mengelola modal sendiri secara efektif, mengukur tingkat keuntungan dari investasi yang telah dilakukan pemilik modal sendiri atau pemegang saham perusahaan. Rasio ROE dapat dihitung dengan rumus:
Return on Equity = [image: image8.png]Laba Bersth Setelah Pajak
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x 100%
Dari jenis-jenis rasio profitabilitas diatas, standar industri rasio ini menurut Kasmir (2008:208) adalah:
Tabel 1

Standar Industri Rasio Profitabilitas
	No.
	Jenis Rasio
	Standar Industri

	1.
	Net Profit Margin 
	30%

	2.
	Gross Profit Margin
	20%

	3.
	Rate of ROA
	30%

	4.
	Rate of ROE
	40%


Sumber: Analisa Laporan Keuangan, Kasmir (2008:208)

Pengertian Economic Value Added (EVA)

EVA dikembangkan oleh Stern Steward & Co pada tahun 1990-an yang merupakan sebuah perusahaan konsultan dari New York. Menurut Stewart (2013) Economic Value Added merupakan sebuah ukuran laba ekonomis yang dapat ditentukan dari selisih antara Laba Bersih Operasional Setelah Pajak (Net Operating Profit After Tax) dengan biaya Modal.  Biaya modal ini ditentukan melalui biaya rata-rata tertimbang dari Utang dan Ekuitas (Weighted Average Cost of Debt and Equity Capital –“WACC") dan jumlah dari modal yang digunakan.
Economic Value Added (EVA) merupakan alat ukur yang dianggap lebih baik dibandingkan dengan analisis rasio keuangan karena EVA telah memasukkan biaya modal suatu perusahaan sehingga dapat diketahui apakah perusahaan telah menciptakan nilai tambah ekonomis atau belum.

Menurut Tunggal (2008:343) Economic Value Added adalah pengukuran kinerja yang didasari nilai pemegang saham yang dihasilkan, baik itu bertambah maupun berkurang. EVA menyajikan suatu ukuran yang baik mengenai sampai sejauh mana perusahaan telah memberikan tambah pada nilai pemegang saham. Oleh karenanya, jika manajer berfokus pada EVA, hal ini akan dapat membantu memastikan bahwa mereka telah menjalankan operasi dengan cara yang konsisten dengan tujuan untuk memaksimalkan kekayaan pemegang saham. Perhatikan pula bahwa EVA dapat dihitung untuk divisi-divisi sekaligus juga untuk perusahaan secara keseluruhan, sehingga dapat menjadi dasar yang berguna untuk menentukan kompensasi manajerial pada seluruh tingkatan.

Berdasarkan pengertian dari beberapa ahli di atas maka dapat dinyatakan bahwa Economic Value Added (EVA) merupakan suatu alat penilai kinerja yang lebih unggul dibanding ukuran kinerja konvensional lainnya yang dapat ditentukan dengan mengurangi laba bersih operasional setelah pajak dengan biaya modal yang timbul sebagai akibat dari investasi.

Perhitungan Economic Value Added (EVA)

Langkah – langkah untuk menghitung Economic Value Added (EVA) menurut Tunggal (2008) adalah:

1.
Menghitung Net Operating After Tax (NOPAT)

NOPAT adalah laba yang diperoleh dari operasi perusahaan setelah dikurangi pajak penghasilan, tetapi termasuk biaya keuangan (financial cost) dan non cash bookkeeping entries seperti biaya penyusutan.


Rumus:
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2.
Menghitung Invested Capital

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
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3.
Menghitung Weighted Average Cost of Capital (WACC) 


Rumus:
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Untuk    menghitung   WACC, suatu   perusahaan harus mengetahui sebagai berikut:
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Keterangan :

Beban bunga biasanya pada pelaporan keuangan tidak disebutkan. Tetapi pada soal yang secara umum biasanya disebutkan. Disini penulis mengambil beban keuangan karena diestimasikan didalamnya terdapat unsur beban bunga.
4. 
Menghitung Capital Charges


Rumus:
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5.
Menghitung Economic Value Added (EVA)


Rumus:


Tolak Ukur dan Cara Meningkatkan Economic Value Added (EVA)

Menurut Rudianto (2006:351), parameter yang digunakan untuk menilai kinerja suatu perusahaan dengan pendekatan EVA mengenai ada tidaknya nilai tambah ekonomis adalah sebagai berikut:

 1.
Nilai EVA > 0 (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 kamajuan secara ekonomi.

 3.
Nilai EVA < 0 (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).

Selanjutnya cara meningkatkan EVA perusahaan menurut Widayanto (1993) dalam Fitriyah (2008:11) yaitu:
1.
Meningkatkan keuntungan/profit tanpa menggunakan tambahan modal misalnya dengan menggunakan metode cost cutting.

2.
Mengurangi pemakaian modal. Dalam prakteknya metode ini seringkali efektif menaikkan EVA, misalnya dengan menjadwal ulang produksinya sehingga memerlukan gudang yang lebih sedikit.

3.
Melakukan investasi pada proyek-proyek dengan pengembalian tinggi, dengan meyakinkan bahwa proyek-proyek tersebut bisa mendapatkan lebih dari sekedar ongkos modal keseluruhan yang diperlukan.
PEMBAHASAN 
Interprestasi terhadap hasil Analisis Rasio Profitabilitas pada PT Indofood Sukses Makmur Tbk Periode 2010-2013

Tabel 2

PT Indofood Sukses Makmur Tbk

Rasio Profitabilitas Tahun 2010-2013
	Tahun
	NPM
	GPM
	ROA
	ROE

	2010
	7.69
	32.4
	6.25
	17.59

	2011
	11
	27.7
	9.36
	15.87

	2012
	9.73
	27
	8.21
	14.27

	2013
	8.94
	24.8
	6.61
	13.55


Sumber: Data yang diolah
Tahun 2010 net profit margin sebesar 7,69% yang berarti setiap Rp 1 penjualan dapat menghasilkan keuntungan neto sebesar Rp 0,07. Tahun 2011 net profit margin naik menjadi 11,07% yang berarti setiap Rp 1 penjualan dapat menghasilkan keuntungan neto sebesar Rp 0,11. Tahun 2012 net profit margin turun menjadi 9,73% yang berarti setiap Rp 1 penjualan dapat menghasilkan keuntungan neto sebesar Rp 0,09. Sementara pada tahun 2013 net profit margin juga turun menjadi 8,94% yang berarti setiap Rp 1 penjualan dapat menghasilkan keuntungan neto Rp 0,08. 

Dari uraian di atas, dapat disimpulkan bahwa net profit margin PT Indofood Sukses Makmur Tbk berfluktuasi setiap tahunnya. Tahun 2011 net profit margin  naik dari 7,69% menjadi 11,07%. Merujuk dari teori yang ada bahwa standar industri net profit margin adalah sebesar 20% maka untuk net profit margin pada PT Indofood Sukses Makmur Tbk belum mencapai standar insdustri walaupun terjadi kenaikan rasio pada tahun 2011.

Gross Profit Margin pada tahun 2010 sebesar 32,47% yang berarti setiap Rp 1 penjualan dapat menghasilkan keuntungan bruto sebesar Rp 0,32. Tahun 2011 gross profit margin mengalami penurunan menjadi 27,76% yang artinya setiap Rp 1 penjualan dapat menghasilkan keuntungan bruto sebesar Rp 0,28. Tahun 2012 gross profit margin mengalami penurunan menjadi 27,09% yang artinya setiap Rp 1 penjualan dapat menghasilkan keuntungan bruto sebesar Rp 0,27. Sementara pada tahun 2013 gross profit margin juga mengalami penurunan menjadi 24,82% yang artinya setiap Rp 1 penjualan dapat menghasilkan keuntungan bruto sebesar Rp 0,24.

Standar  industri untuk gross profit margin adalah sebesar 30%. Maka dapat dilihat dari hasil perhitungan, hanya pada tahun 2011 gross profit margin bisa diatas standar industri yaitu sebesar 32,47%. Sedangkan untuk tahun-tahun berikutnya, gross profit margin selalu mengalami penurunan sehingga hal ini dapat mempengaruhi dalam menghasilkan laba bersih.

ROA ini mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat assets tertentu. Tahun 2010 ROA perusahaan sebesar 6,25% yang berarti setiap Rp 1 aset mampu menghasilkan laba sebesar Rp 0,06. Tahun 2011 ROA meningkat menjadi 9,36% yang berarti setiap Rp 1 aset mampu menghasilkan laba sebesar Rp 0,09. Tahun 2012 ROA menurun menjadi 8,21% yang berarti setiap Rp 1 aset mampu menghasilkan laba sebesar Rp 0,08. Sedangkan pada tahun 2013 ROA juga menurun menjadi 6,61% yang berarti setiap Rp 1 aset mampu menghasilkan laba sebesar Rp 0,67.

Dari penjelasan diatas dapat diketahui bahwa return on assets (ROA) perusahaan cenderung berfluktuasi tiap tahunnya. Jika diukur dari standar industri sebesar 30%, kemampuan aset perusahaan menghasilkan laba masih berada dibawah standar industri. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan belum mampu menghasilkan laba dengan keseluruhan dana yang ditanamkan dalam aset perusahaan.

Tahun 2010 ROE sebesar 17,59% yang berarti setiap Rp 1 modal sendiri mampu menghasilkan laba sebesar Rp 0,17. Tahun 2011 ROE sebesar 15,87% yang berarti setiap Rp 1 modal sendiri mampu menghasilkan laba sebesar Rp 0,15. Selanjutnya pada tahun 2012 ROE sebesar 14,27% yang berarti setiap Rp 1 modal sendiri mampu menghasilkan laba sebesar Rp 0,14. Sedangkan pada tahun 2013 ROE sebesar 13,55% yang berarti setiap Rp 1 modal sendiri mampu menghasilkan laba sebesar Rp 0,13.


Dari penjelasan diatas dapat dilihat bahwa return on equity (ROE) perusahaan selalu mengalami penurunan tiap tahunnya. Jika dilihat dari standar industri (Kasmir 2008:208) sebesar 40%, kemampuan modal perusahaan menghasilkan laba masih berada dibawah standar industri. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan belum mampu menghasilkan laba dengan keseluruhan dana yang ditanamkan dalam modal perusahaan.

Interprestasi terhadap hasil Analisis Metode Economic Value Added (EVA) pada PT Indofood Sukses Makmur Tbk Periode 2010-2013

Tabel 3

PT Indofood Sukses Makmur Tbk

Economic Value Added Tahun 2010-2013

	Tahun
	EVA

1-2
	Standar

	2010
	2.049.892
	EVA > 0

	2011
	895.883
	EVA > 0

	2012
	736.284
	EVA > 0

	2013
	-421.813
	EVA > 0


Sumber: Data yang diolah

Tabel di atas menunjukkan bahwa hasil penilaian kinerja keuangan PT Indofood Sukses Makmur Tbk dengan menggunakan metode EVA, terlihat bahwa nilai EVA pada tahun 2010 sampai 2013 untuk PT Indofood Sukses Makmur Tbk berfluktuasi setiap tahunnya. Tahun 2010 EVA bernilai positif yaitu Rp 2.049.892. Selanjutnya, terjadi penurunan nilai EVA pada tahun 2011 dan 2012 yaitu masing-masing Rp 895.883 dan Rp 736.384. Namun berbeda dengan tahun 2013, EVA bernilai negatif (-), yaitu masing-masing Rp -421.813.

Kondisi EVA yang negatif (-) tersebut diakibatkan karena biaya modal yang ditanggung lebih besar daripada Net Operating After Tax (NOPAT). Kondisi ini (EVA<0) berarti pada tahun tersebut (tahun 2013) perusahaan tidak mampu memberikan nilai tambah ekonomis dan memenuhi harapan para investor. Sementara itu, kondisi EVA yang positif (+) yaitu tahun 2010, 2011 dan tahun 2012 menunjukkan bahwa tingkat pengembalian yang dihasilkan melebihi tingkat biaya modal atau tingkat pengembalian sesuai dengan yang diharapkan oleh investor.

Kenaikan dan penurunan biaya modal disetiap tahunnya dipengaruhi oleh Weighted Average Cost of Capital (WACC) dari perusahaan. Selanjutnya, naik turunnya WACC disebabkan oleh naik turunnya biaya modal utang dan biaya modal saham. Dengan kenaikan dan penurunan biaya modal maka secara otomatis seberapa besar kenaikan EVA juga akan berpengaruh, karena biaya modal merupakan komponen utama sebagai pengurang NOPAT. 

Hasil perhitungan Economic Value Added (EVA) tahun 2010, 2011, dan 2012 yang positif (+) pada PT Indofood Sukses Makmur Tbk akan mengindikasikan seberapa jauh perusahaan telah mencipakan nilai bagi pemilik modal. Hasil perhitungan EVA tersebut telah mencerminkan efisiensi internal perusahaan, sehingga melalui hal tersebut dapat dilihat apakah laba operasi pada PT Indofood Sukses Makmur dapat menutup modal yang digunakan. 

SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan

Hasil perhitungan rasio profitabilitas PT Indofood Sukses Makmur Tbk yang terdiri dari gross profit margin, net profit margin, return on assets, dan return on equity berfluktuasi tiap tahunnya. Tahun 2013 rasio profitabilitas menunjukkan tingkat profitabilitas perusahaan kurang baik dibandingkan tahun-tahun sebelumnya. Sedangkan berdasarkan hasil perhitungan dengan metode Economic Value Added (EVA), pada tahun 2010, 2011 dan tahun 2012 kinerja keuangan dinilai baik yaitu EVA bernilai >0 yang menunjukkan kinerja keuangan perusahaan baik. Tetapi pada tahun 2013 EVA benilai -421.813 yang  berarti EVA<0 yang menunjukkan kinerja keuangan perusahaan kurang baik yang disebabkan oleh nilai tingkat pengembalian yang ada lebih besar daripada laba operasi perusahaan.

Saran

Berdasarkan simpulan di atas maka saran yang dapat penulis berikan untuk tujuan perbaikkan ke depan adalah sebagai berikut:

1. Perusahaan perlu meningkatkan volume penjualan dan mengurangi pemakaian biaya sehingga dapat memaksimalkan dalam pencapaian laba. 

2. Berdasarkan nilai EVA>0, perusahaan harus tetap mempertahankan serta meningkatkan kinerja keuangan setiap tahunnya khususnya pada kinerja keuangan agar kepercayaan pasar terhadap perusahaan semakin meningkat. Perusahaan juga dapat meningkatkan laba operasi tanpa adanya tambahan modal dengan menggunakan aset perusahaan. 
3. Nilai EVA<0 perusahaan sebaiknya meningkatkan keuntungan dan juga mengurangi pemakaian modal, karena biaya modal menunjukkan besarnya pengembalian yang dituntut oleh investor atas modal yang diinvestasikan di perusahaan.
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WACC	= {(D * Rd) * (1 – Tax) + (E * Re)}








				


Tingkat modal (D)  = � QUOTE � ��� x 100%














Cost of Debt (Rd)


�Total Utang


= ------------------------------------ x 100% Total Utang dan Ekuitas








Cost of Debt (Rd) 


 = � QUOTE � ���x 100%














Cost of Debt (Rd)


�Total Utang


= ------------------------------------ x 100% Total Utang dan Ekuitas








					


Tingkat Modal dan Ekuitas  (E) = � QUOTE � ��� x 100%

















Cost of Debt (Rd)


�Total Utang


= ------------------------------------ x 100% Total Utang dan Ekuitas








				


Cost of Equity (Re)	= � QUOTE � ��� x 100%


				

















Cost of Debt (Rd)


�Total Utang


= ------------------------------------ x 100% Total Utang dan Ekuitas








Tingkat Pajak (Tax)	= � QUOTE � ��� x 100%


				     	

















Cost of Debt (Rd)


�Total Utang


= ------------------------------------ x 100% Total Utang dan Ekuitas








Capital Charges = WACC x Invested Capital





EVA 	= NOPAT - Capital Charges
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