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ABSTRAK

Jonathan Philip Hasudungan (64190339) Analisis Kinerja Keuangan Pada PT
Timah Tbk Dengan Menggunakan Metode EVA

Pentingnya penilaian Kkinerja keuangan dalam menciptakan nilai tambah bagi
pemegang saham, terutama dalam menghadapi tantangan operasional dan pengelolaan
modal. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis kinerja keuangan PT Timah Tbk
dengan menggunakan metode Economic Value Added (EVA) guna mengevaluasi
sejauh mana perusahaan mampu menciptakan nilai tambah ekonomi bagi pemegang
saham. Metode penelitian yang digunakan adalah pendekatan kuantitatif non-statistik
dengan analisis data sekunder dari laporan keuangan tahunan PT Timah Tbk.
Perhitungan EVA dilakukan dengan mempertimbangkan NOPAT, WACC, dan
Invested Capital sebagai variabel utama. Hasil penelitian menunjukkan bahwa PT
Timah Tbk menciptakan nilai tambah ekonomi pada 2019-2021 dengan EVA positif,
puncaknya pada tahun 2021 sebesar Rp 540.108.834. Namun, EVA negatif pada 2022
dan 2023 mencerminkan tantangan finansial yang signifikan, seperti penurunan laba
operasional dan tingginya biaya modal. Penelitian ini menyimpulkan bahwa tren EVA
menunjukkan fluktuasi kinerja, dengan pola peningkatan hingga 2021 diikuti
penurunan signifikan pada dua tahun terakhir. Faktor utama yang memengaruhi hasil
EVA adalah efisiensi operasional, struktur modal, dan pengelolaan investasi. Saran
diberikan kepada PT Timah Tbk untuk meningkatkan efisiensi operasional,
mengoptimalkan struktur modal, dan memperkuat komunikasi dengan pemegang
saham guna menciptakan nilai tambah yang berkelanjutan.

Kata Kunci : Economic Value Added, NOPAT, WACC, Invested Capital



ABSTRACT

Jonathan Philip Hasudungan (64190339) Financial Performance Analysis of PT
Timah Tbk Using the EVA Method

The importance of financial performance assessment lies in creating added value for
shareholders, especially in facing operational challenges and capital management.
This study aims to analyze the financial performance of PT Timah Tbk using the
Economic Value Added (EVA) method to evaluate the extent to which the company can
create economic added value for its shareholders. The research method used is a non-
statistical quantitative approach with secondary data analysis from the annual
financial reports of PT Timah Tbk.The EVA calculation considers NOPAT, WACC,
and Invested Capital as the main variables. The results of the study show that PT
Timah Tbk created economic added value during 2019-2021 with positive EVA,
peaking in 2021 at IDR 540,108,834. However, negative EVA in 2022 and 2023
reflects significant financial challenges, such as a decline in operating profit and high
capital costs. This study concludes that the EVA trend indicates performance
fluctuations, with an upward trend until 2021 followed by a significant decline over
the past two years. The main factors influencing EVA results are operational
efficiency, capital structure, and investment management. Recommendations are
provided to PT Timah Tbk to improve operational efficiency, optimize capital
structure, and strengthen communication with shareholders to create sustainable
added value.

Keywords: Economic Value Added, NOPAT, WACC, Invested Capital
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Permasalahan keuangan merupakan salah satu permasalahan yang sangat
penting bagi suatu perusahaan dalam perkembangan bisnisnya. Salah satu tujuan
utama membangun bisnis adalah mendapatkan keuntungan. Namun, berhasil tidaknya
suatu bisnis menghasilkan keuntungan dan mempertahankan operasionalnya
bergantung pada pengelolaan keuangannya. Bisnis harus menguntungkan dan
memiliki kinerja keuangan yang baik untuk mendapatkan keuntungan. Oleh karena
itu, kinerja keuangan penting bagi semua perusahaan yang bersaing dalam industri
untuk mempertahankan bisnisnya. Salah satu cara untuk menilai kinerja keuangan saat
ini dan prospek bisnis di masa depan adalah dengan menganalisis laporan keuangan

suatu perusahaan.

Sebagai latar belakang penelitian, PT Timah Tbk (TINS) adalah perusahaan
publik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan kode emiten TINS.
Perusahaan ini memiliki anak perusahaan yang beroperasi dalam berbagai bidang,
termasuk perbengkelan dan galangan kapal, jasa rekayasa teknik, penambangan timah,

konsultasi dan penelitian pertambangan, serta penambangan non timah.

Namun, perusahaan BUMN PT Timah Tbk. (TINS) terlibat dalam Kasus korupsi
terkait pengelolaan wilayah izin usaha pertambangan (WIUP) di PT Timah Tbk,

khususnya pada periode 2015-2022, melibatkan beberapa faktor yang terkait dengan



tata kelola pertambangan, ketidakpatuhan regulasi, dan kurangnya transparansi dalam

pengelolaan sumber daya alam.

Meskipun TINS masih berhasil mencatatkan laba sebesar Rp1,14 triliun pada
kuartal 111/2022, seperti tahun sebelumnya, perusahaan ini belum menunjukkan kinerja
yang stabil. Selain itu, laporan kuartal 111 juga mencatat bahwa TINS mengalami rugi
sebesar Rp175 miliar pada kuartal 111/2019, dan rugi ini meningkat menjadi Rp255
miliar pada kuartal 111/2020. Namun, pada kuartal 111/2021, TINS berhasil memperoleh
laba bersih sebesar Rp611,9 miliar. Meskipun ada pemulihan Kinerja positif, TINS
kembali mengalami rugi pada kuartal 111/2023 yaitu sebesar Rp87,45 miliar. Data
keuangan menunjukkan bahwa hingga kuartal 111/2023, TINS mencatatkan rugi bersih
sebesar Rp87,45 miliar. Di sisi lain, beban pokok pendapatan TINS mencapai Rp5,79
triliun, turun 26,78% dari tahun ke tahun. Dampak dari hal ini adalah penurunan laba
kotor TINS sebesar 74,26% YoY menjadi Rp584,29 miliar dari Januari hingga

September 2023.

Laba/Rugi PT Timah

800
600
400
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0

2019 2020 2021-2022 2023
-200 — ¥
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-400

Sumber : laporan keuangan PT Timah Tbk

Dalam melakukan penilaian kinerja keuangan, setiap perusahaan memiliki

ukuran yang bervariasi sehingga antara perusahaan yang satu dan yang lainnya

2



berbeda. Ukuran yang sering digunakan dalam mengukur Kinerja perusahaan adalah
analisis rasio keuangan. Namun, analisis rasio keuangan masih memiliki beberapa
kelemahan. Salah satu kelemahan dari rasio keuangan adalah kesulitan dalam memilih
rasio yang tepat yang dapat digunakan untuk kepentingan para pemangku kepentingan.
Penilaian kinerja keuangan dengan menggunakan rasio keuangan hanya berorientasi
ada profit semata. Namun, saat ini bisnis dituntut untuk tidak hanya berorientasi pada
profit, tetapi juga harus berfokus pada penciptaan nilai (value-oriented). Untuk

mengatasi masalah ini, metode Economic Value Added (EVA) digunakan.

Economic Value Added (EVA) adalah metode untuk mengukur Kinerja
perusahaan berdasarkan nilai tambah yang diciptakan setelah mengurangkan biaya
modal dari laba operasi. Menggunakan EVA untuk menganalisis laporan keuangan PT
Timah Thk (periode 2019-2023) akan memberikan gambaran mengenai sejauh mana
perusahaan tersebut mampu menciptakan nilai bagi pemegang sahamnya. Penelitian
ini menggunakan rasio ini untuk mengukur kinerja keuangan PT Timah Tbk dan

memberikan informasi lebih lanjut tentang kinerja keuangan perusahaan.

Berdasarkan latar belakang penelitian yang dilakukan pada PT Timah serta isu
yang terjadi maka peneliti mengangkat topik “Analisis Kinerja Keuangan Pada PT

Timah Tbk Dengan Menggunakan Metode EVA”
1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan di atas, maka rumusan

masalah penelitian ini adalah

1. Bagaimana tingkat kinerja keuangan PT Timah Tbk dalam lima tahun terakhir

(2019-2023) berdasarkan metode Economic Value Added (EVA)?



2. Apakah PT Timah Tbk berhasil menciptakan nilai ekonomi bagi pemegang
saham selama periode 2019-2023, berdasarkan hasil analisis EVA?

3. Faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi hasil kinerja keuangan PT Timah
Thbk berdasarkan metode EVA?

4. Bagaimana tren kinerja EVA dari tahun ke tahun di PT Timah Tbk, dan apakah

ada pola peningkatan atau penurunan selama periode penelitian?
1.3 Tujuan Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk mengidentifikasi hasil kinerja keuangan perusahaan

PT Timah Tbk yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-2023

1. Menganalisis tingkat kinerja keuangan PT Timah Tbk dalam lima tahun
terakhir (2019-2023) berdasarkan metode Economic Value Added (EVA).

2. Menilai apakah PT Timah Tbk berhasil menciptakan nilai ekonomi bagi
pemegang saham selama periode 2019-2023 berdasarkan hasil analisis EVA.

3. Mengidentifikasi faktor-faktor yang mempengaruhi hasil kinerja keuangan PT
Timah Tbk berdasarkan metode EVA.

4. Menganalisis tren kinerja EVA dari tahun ke tahun di PT Timah Tbk serta

mengidentifikasi pola peningkatan atau penurunan selama periode penelitian.

1.4 Manfaat Penelitian
Adapun manfaat penelitian ini sebagai berikut.
1. Bagi Investor
a. Pengambilan Keputusan Investasi: Investor dapat menggunakan hasil analisis
EVA untuk menilai apakah PT Timah Tbk mampu menciptakan nilai ekonomi

yang cukup untuk menarik investasi lebih lanjut. Informasi ini membantu



investor dalam memutuskan apakah saham PT Timah layak untuk dibeli atau
dipertahankan.

b. Pemahaman Risiko dan Imbal Hasil: Investor dapat memahami lebih baik
risiko yang terkait dengan investasi di PT Timah, terutama terkait dengan biaya
modal dan kinerja keuangan yang sebenarnya. EVA memberikan indikator
apakah perusahaan mampu memberikan imbal hasil di atas biaya modal.

2. Bagi Universitas

a. Pengayaan Literatur Akademik: Penelitian ini akan menambah referensi
akademik terkait penggunaan metode EVVA dalam menilai kinerja perusahaan,
terutama di sektor pertambangan. Ini juga dapat menjadi sumber referensi yang
berguna bagi mahasiswa dan akademisi yang ingin mempelajari topik
manajemen keuangan, akuntansi, dan evaluasi kinerja perusahaan.

b. Bahan Pembelajaran: Hasil penelitian dapat digunakan sebagai bahan ajar
dalam mata kuliah keuangan, analisis kinerja perusahaan, dan evaluasi
investasi. Ini memberikan studi kasus nyata yang dapat membantu mahasiswa
memahami konsep EVA dalam konteks praktis.

c. Pengembangan Penelitian Lanjutan: Universitas dapat menggunakan hasil
penelitian ini sebagai dasar untuk penelitian lanjutan mengenai kinerja
perusahaan-perusahaan di sektor lain, atau untuk menggali lebih dalam
mengenai peran faktor eksternal dan internal dalam mempengaruhi Kinerja
keuangan perusahaan.

3. Bagi Peneliti

a. Pengembangan Wawasan Keilmuan: Penelitian ini memperluas pengetahuan

peneliti mengenai metode EVA dalam menganalisis kinerja keuangan

perusahaan dan penerapannya dalam industri pertambangan. Ini juga dapat



memperkuat kemampuan analisis keuangan dan memahami dinamika sektor
pertambangan.

b. Kontribusi dalam Bidang Manajemen Keuangan: Penelitian ini dapat
memberikan kontribusi dalam literatur terkait metode pengukuran Kinerja
keuangan, sehingga peneliti dapat berperan dalam memperdalam pemahaman
terkait analisis kinerja perusahaan dan nilai ekonomi yang diciptakan.

c. Landasan untuk Penelitian Lebih Lanjut: Penelitian ini dapat menjadi pijakan
untuk melakukan riset lebih lanjut terkait perbaikan metode analisis kinerja
atau melakukan studi komparatif dengan perusahaan lain di sektor yang sama
atau berbeda.

4. Bagi Perusahaan (PT Timah Tbk):

a. Evaluasi Kinerja Keuangan: Hasil penelitian ini memberikan informasi yang
berharga bagi PT Timah Tbk untuk mengevaluasi kinerja keuangan perusahaan
secara menyeluruh. Dengan menggunakan metode EVA, perusahaan dapat
mengetahui sejauh mana kegiatan operasionalnya menciptakan nilai tambah
ekonomi bagi pemegang saham.

b. Pengambilan Keputusan Strategis: Temuan dari analisis EVA dapat menjadi
dasar bagi PT Timah Tbk dalam merumuskan strategi keuangan dan
operasional, baik dalam efisiensi biaya maupun optimalisasi investasi. Ini
membantu perusahaan untuk lebih fokus pada inisiatif yang meningkatkan nilai
perusahaan.

c. Perbaikan Pengelolaan Modal: Melalui pemahaman tentang biaya modal yang
harus dicapai, PT Timah Tbk dapat mengelola investasi dan sumber daya
secara lebih efektif, mengarahkan modal ke proyek atau inisiatif yang

menghasilkan pengembalian di atas biaya modal.



d. Transparansi dan Kepercayaan Pemegang Saham: Analisis EVA memberikan
gambaran yang transparan tentang kemampuan perusahaan dalam menciptakan
nilai ekonomi, yang dapat meningkatkan kepercayaan pemegang saham
terhadap kinerja PT Timah dan mendukung daya tariknya bagi investor di masa

depan.

1.5 Ruang Lingkup Penelitian

Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif non statistik. Penelitian ini
difokuskan laporan keuangan pada perusahaan PT Timah Tbk data diambil dari Bursa
Efek Indonesia dengan sumber referensi 5 tahun terakhir, mulai dari Januari 2019 —

Desember 2023 dengan menggunakan metode penelitian yaitu Economic Value Added.

1.6 Sistematika Penulisan

Dalam melakukan penelitian di PT Timah Tbk yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Penelitian ini untuk mengetahui kinerja perusahaan dari perhitungan

laporan keuangan dengan mengunakan metode Economic Value Added.

BABI PENDAHULUAN

Pada bab ini akan menjelaskan latar belakang penelitian, rumusan masalah,
tujuan penelitian, ruang lingkup penelitian, dan sistematika penulisan yang

akan digunakan.

BAB Il TINJAUAN PUSTAKA

Pada bab ini akan mengulas konsep-konsep teoritis yang relevan dengan
topik penelitian. Selain itu, tinjauan penelitian sebelumnya yang relevan

juga akan disajikan serta membahas menganai kerangka pemikiran.
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BAB IV

BAB V

METODE PENELITIAN

Pada bab ini tentang metodologi yang digunakan dalam penelitian. Populasi
dan sampel data penelitian, definisi operasional, metode pengumpulan data
seperti wawancara, kuesioner, atau observasi, serta metode analisis data
yang akan digunakan dalam menganalisis hasil penelitian juga akan

diuraikan.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Pada bab ini akan menyajikan analisis penelitian akan dipresentasikan
dengan jelas dan disertai analisis yang komprehensif. Implikasi penelitian
dan hasil penelitian, keterbatasan penelitian juga akan diakui dan dibahas
secara objektif. Hal ini akan meningkatkan pemahaman tentang pentingnya

penelitian dan potensi pengembangan di masa depan.

PENUTUP

Pada bab ini akan merangkum hasil utama dari penelitian. Kesimpulan
didasarkan pada analisis data dan diskusi sebelumnya dan saran saran yang
akan ditujukan untuk perusahaan yang diteliti, peneliti yang untuk di

kembangkan untuk masa depan



BAB |1

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Deskripsi Konseptual

Deskripsi konseptual adalah penjelasan yang memberikan makna atau definisi
terhadap suatu konsep yang akan diteliti. Ini merupakan bagian penting dalam
kerangka teori untuk menjelaskan variabel-variabel yang terlibat dalam penelitian.
Deskripsi konseptual biasanya bersifat abstrak dan memberikan gambaran umum
mengenai konsep yang digunakan, sehingga dapat memahami konteks dan tujuan

penelitian dengan lebih baik.

2.2 Laporan Keuangan

Laporan keuangan dapat didefinisikan sebagai hasil dari proses akuntansi yang
berfungsi sebagai alat komunikasi antara data keuangan atau aktivitas bisnis dengan
para pemangku kepentingan yang penting. Laporan ini memberikan informasi penting
mengenai kondisi keuangan dan operasional perusahaan kepada pihak-pihak yang
membutuhkannya. Laporan keuangan digunakan untuk menentukan Kkinerja

perusahaan di masa lalu, saat ini, dan masa depan.

Beberapa ahli menjelaskan pengertian dari laporan keuangan sebagai berikut.

“Laporan keuangan adalah hasil dari kegiatan pencatatan seluruh transaksi

keuangan di perusahaan” (Toto Prihadi, 2019)

“Laporan keuangan merupakan suatu informasi yang menggambarkan kondisi
keuangan suatu perusahaan, di mana informasi tersebut dapat dijadikan gambaran

kinerja keuangan suatu perusahaan” (Sari & Hidayat, 2022)
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Laporan keuangan merupakan informasi akuntansi paling krusial yang
mengendalikan seluruh aktivitas finansial perusahaan. Laporan keuangan pada
dasarnya hasil dari proses akuntansi yang dapat digunakan sebagai alat informasi
untuk berkomunikasi antara data dan keuangan atau aktifitas suatu perusahaan
dengan pihak-pihak yang berkepentingan dengan data atau aktivitas perusahaan
tersebut (Sufyanti et al., 2021)

Dari berbagai pandangan tersebut, dapat disimpulkan bahwa laporan keuangan
berfungsi sebagai alat penting untuk mengevaluasi kinerja keuangan perusahaan,
memberikan informasi kepada para pemangku kepentingan, dan mendukung proses

pengambilan keputusan bisnis.

2.2.1 Tujuan Laporan Keuangan

Tujuan pembuatan atau penyusunan laporan keuangan. (Herawati, 2019) yaitu

1. Memberikan informasi tentang jenis dan jumlah aset (harta) yang dimiliki
perusahaan saat ini.

2. Memberikan informasi mengenai jenis dan jumlah kewajiban serta modal yang
dimiliki perusahaan saat ini.

3. Memberikan rincian tentang jenis dan jumlah pendapatan yang diterima dalam
periode waktu tertentu.

4. Memberikan informasi tentang jumlah dan jenis biaya yang dikeluarkan
perusahaan dalam periode waktu tertentu.

5. Memberikan informasi tentang perubahan yang terjadi terkait aset, kewajiban,
dan modal perusahaan.

6. Memberikan informasi tentang gaya manajemen perusahaan selama periode
waktu tertentu.

7. Memberikan informasi tentang berbagai aspek laporan keuangan.

8. Informasi keuangan lainnya.

10



Dengan demikian, dengan menganalisis laporan keuangan suatu perusahaan
tertentu, akan memungkinkan untuk menentukan kondisi keuangan perusahaan secara
keseluruhan.

2.2.3 Manfaat Laporan Keuangan

Manfaat laporan keuangan sangat penting sebagai berikut.

1. Evaluasi kinerja keuangan yaitu membantu perusahaan, manajemen, dan
pemangku kepentingan untuk mengevaluasi kinerja keuangan dalam suatu
periode tertentu.

2. Pengambilan keputusan yaitu informasi dalam laporan keuangan menjadi dasar
bagi manajemen, investor, dan kreditur untuk mengambil keputusan terkait
investasi, pemberian pinjaman, atau strategi bisnis.

3. Transparansi dan akuntabilitas yaitu laporan keuangan meningkatkan
transparansi dengan memberikan gambaran yang jelas tentang penggunaan
sumber daya perusahaan. Hal ini juga mencerminkan akuntabilitas manajemen
terhadap pemilik atau pemangku kepentingan.

4. Penilaian posisi keuangan yaitu melalui neraca, laporan keuangan memberikan
informasi tentang aset, kewajiban, dan ekuitas perusahaan, sehingga pengguna
dapat memahami posisi keuangan perusahaan.

5. Perencanaan dan prediksi yaitu laporan keuangan membantu perusahaan dalam
menyusun rencana strategis dan memprediksi kondisi keuangan di masa depan
berdasarkan data historis.

6. Pemenuhan kewajiban hukum yaitu laporan keuangan memenuhi persyaratan
hukum dan peraturan, seperti pelaporan pajak atau pengungkapan informasi

bagi perusahaan yang terdaftar di bursa efek.
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7. Menarik investor dan kreditur yaitu informasi keuangan yang baik dapat
menarik minat investor dan meningkatkan kepercayaan kreditur terhadap
kemampuan perusahaan mengelola keuangannya.

8. Mengidentifikasi masalah keuangan yaitu dengan menganalisis laporan
keuangan, perusahaan dapat mengidentifikasi potensi masalah keuangan
seperti arus kas negatif atau rasio utang yang tinggi.

Manfaat ini menjadikan laporan keuangan alat yang sangat penting bagi berbagai
pihak dalam menilai, mengelola, dan mendukung keberlanjutan operasional

perusahaan.

2.3 Economic Value Added

EVA (Economic Value Added) adalah ukuran produktivitas keuangan yang
digunakan untuk menentukan seberapa baik sebuah perusahaan mampu menghasilkan
nilai ekonomi bagi investor saham. EVA didefinisikan sebagai pengurangan biaya
modal dari laba operasional setelah pajak (Net Operating Profit After Tax atau
NOPAT).Konsep ini mencerminkan apakah perusahaan menghasilkan laba yang
melebihi biaya total modal yang digunakan, termasuk modal ekuitas dan utang. EVA
sering digunakan sebagai indikator untuk mengevaluasi efisiensi manajemen dalam
menghasilkan keuntungan yang lebih besar dibandingkan dengan biaya modal yang

diinvestasikan.

Economic Value Added (EVA) adalah alternatif untuk pengukuran kinerja yang
berbasis nilai (value), karena EVA merupakan jumlah nilai ekonomi yang dihasilkan

oleh sebuah perusahaan sebagai hasil dari operasinya atau strategi manajemennya.

“Dengan adanya EVA, maka pemilik perusahaan hanya akan memberikan

imbalan (reward) terhadap aktivitas yang menambah nilai dan membuang aktivitas
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yang merusak atau mengurangi nilai keseluruhan pada perusahaan” (Trinik

Susmonowati, 2019)

EVA sendiri merupakan suatu konsep pengukuran kinerja keuangan perusahaan
yang dikembangkan pertama kali oleh G. Bennet Stewart & Joel M. Stren yaitu
seoarang analis keuangan dari perusahaan Sten Stewart & Co pada tahun 1993. Di
Indonesia metode EVA dikenal dengan sebutan metode NITAMI (Nilai Tambah
Ekonomi) Dalam bentuk sederhananya, EVA dapat didefinisikan sebagai keuntungan
dikurangi beban yang dihubungkan atas penggunaan asset(modal) selama periode

tersebut.

2.3 Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan suatu perusahaan adalah gambaran umum tentang kondisi
keuangan suatu perusahaan pada suatu waktu (periode tertentu) akan melaporkan
semua kegiatan keuangannya. Kinerja keuangan menjadi faktor penting dalam

penilaian menilai perusahaan dimasa yang akan datang.

“Kinerja keuangan adalah suatu analisis yang dilakukan untuk melihat sejauh
mana suatu perusahaan telah melaksanakan dengan menggunakan aturan-aturan

pelaksanaan keuangan secara baik dan benar”(Aditikus & Mangindaan, 2021)

Berikut ini manfaat dari kinerja keuangan, (V. Wiratna Sujarweni, 2020) yaitu:

1. Untuk menilai kinerja perusahaan secara keseluruhan selama periode waktu
tertentu.
2. Untuk menilai kontribusi bagian terhadap pencapaian tujuan organisasi secara

keseluruhan.
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3. Sebagai dasar untuk mengembangkan strategi perusahaan di masa yang akan
datang.

4. Memberikan arahan dalam pengambilan keputusan dan operasional organisasi
secara umum, dan pada divisi atau area tertentu dalam organisasi.

5. Sebagai landasan dalam merumuskan program investasi untuk meningkatkan
efisiensi dan produktivitas perusahaan.

Kinerja perusahaan mencerminkan prestasi yang dicapai dalam periode tertentu.
Untuk menilai apakah sebuah perusahaan atau badan usaha memiliki kualitas yang
baik, terdapat dua aspek utama yang dijadikan acuan: kinerja keuangan dan kinerja
non-keuangan. Penilaian ini membantu menentukan apakah perusahaan tersebut telah
menerapkan prinsip-prinsip manajemen yang baik. Kinerja keuangan dinilai melalui
laporan keuangan perusahaan, termasuk informasi dari neraca, laporan laba rugi, dan

laporan arus kas.

2.5 Penelitian Yang Relevan

Berikut di bawah ini adalah jurnal penelitian yang relevan.

Tabel 11.1

Penelitian Terdahulu tahun 2019-2023

NO | Judul Persamaan Perbedaaan Hasil Penelitian
1 "Analisis Persamaan Perbedaan terletak Hasil penelitian
Kinerja menggunakan pada subjek menunjukkan bahwa
Keuangan metode EVA penelitian, PT Bank Muamalat
Bank  Syariah | adalah dengan penelitian ini | Indonesia telah
Dengan penggunaan fokus pada bank mencapai nilai tambah
Metode metode ini untuk | syariah, ekonomi pada
Economic Value | mengukur sedangkan penelitian | tahun 2016, 2018, 2019,
Added (Eva)" kinerja keuangan | yang diteliti fokus 2020, dan 2021,
perusahaan. pada Timah dan serta mampu meningkatkan
Tahun berbeda dalam tahun | pendapatan
2016-2021 penelitian dan menekan biaya bank.
Namun, pada tahun 2017,
Yeni Aulia bank tidak dapat membatasi
Siagian. biaya bank
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Zuhrinal M
Nawawi, dan
Laylan Syafina

(Siagian et al.,
2023)

atau menghasilkan nilai
tambah ekonomi.

Dalam penelitian ini, metode
EVA digunakan

untuk menguji kinerja
keuangan bank syariah

dan menunjukkan bahwa
strategi EVA yang
memperhitungkan nilai
modal pada bank lebih
berhasil dalam menghitung
kinerja keuangan bank.

Analisis
Economic Value
Added EVA
(Studi Analisis
pada Perusahaan
Manufaktur

Sub Sektor
Rokok di BEI)

Tahun 2019
Rahmi Aryanti

(Aryanti, 2019)

Penelitian ini
menggunakan
metode analisis
EVA

(Economic
Value Added)
untuk mengukur
kinerja keuangan
perusahaan.
Kedua penelitian
fokus pada
perusahaan yang
terdaftar di
Bursa Efek
Indonesia (BEI)

Peneliti fokus pada

PT Timah,

sedangkan penelitian
yang dilakukan oleh

Rahmi Aryanti
fokus pada
perusahaan
manufaktur
subsektor rokok.
meliputi periode
2019-2023.

Hasil penelitian
menunjukkan bahwa dari 4
perusahaan

manufaktur rokok yang
terdaftar di BEI, 3
perusahaan

atau 75% mengalami nilai
EVA > 0, dan laba akuntansi
yang positif tidak selalu
menghasilkan nilai EVA
yang positif.

Hal ini disebabkan oleh
peningkatan biaya modal
ekuitas

yang merupakan kontributor
terbesar terhadap angka
WACC (Weighted Average
Cost of Capital), sehingga
perusahaan

harus menanggung beban
modal yang tinggi.

Analisis Kinerja
Keuangan
Berdasarkan
Metode
Economic Value
Added (EVA)
Studi Kasus
pada Perusahaan
Semen yang

Memiliki
kesamaan
menggunakan
metode
Economic Value
Added (EVA)
sebagai alat
untuk mengukur
kinerja keuangan

Subjek penelitian
adalah PT Timah
Tbk sedangkan
penelitian yang

terlampir fokus pada

perusahaan semen.
Selain itu,

periode penelitian
juga berbeda, yaitu

Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa Kkinerja
perusahaan semen yang
diukur dengan

pendekatan Economic Value
Added (EVA) menghasilkan
nilai positif, dengan
pertumbuhan Economic
Value Added

Terdaftar di BEl | perusahaan. 2016-2019 yang bervariasi setiap tahun
Baik penelitian untuk penelitian untuk masing-masing
Tahun 2016- terlampir terlampir adalah perusahaan semen. Dalam
2019 maupun judul 2019-2023 analisis cross-sectional,
jurnal tersebut ditemukan bahwa
Muhammad mengambil perusahaan Semen Gresik
Yunus sampel Group (SMGR)
perusahaan yang mencapai nilai rata-rata
(Yunus, 2019) terdaftar di EVA tertinggi, diikuti oleh
Bursa Efek Indocement (INTP).
Indonesia
(BEI) sebagai
objek penelitian.
Analisis Menggunakan Objek Hasil penelitian
Pengukuran metode Penelitian:fokus menunjukkan bahwa
Kinerja Economic Value | pada PT. Mayora pengukuran kinerja

Keuangan PT.

Added (EVA)

keuangan
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Mayora Indah,
Tbk.

sebagai salah
satu metode

Indah, Thk
sedangkan

dengan menggunakan
metode EVA selama periode

Menggunakan untuk mengukur | penelitian fokus 2016-2020
Metode kinerja keuangan | pada perusahaan PT | menghasilkan nilai EVA
Economic Value | perusahaan. Timah Tbk yang positif. Pengukuran
Added Kedua Penelitian | yang terdaftar di kinerja keuangan
dan Market bertujuan untuk | BEI. Periode dengan menggunakan
Value Added menganalisis Penelitian metode MVA juga
kinerja menggunakan menghasilkan nilai positif.
Tahun 2016- keuangan periode penelitian
2020 perusahaan 2016-2020,
dengan sedangkan Penelitian
Kusnadi Yudha | menggunakan ini menggunakan
Wiguna, metode EVA. periode penelitian
Anggia Syafitri, 2019-2023.
Yeni Puspita
Sari
(Wiguna et al.,
2023)
Analisis Rasio Persamaan Penelitian ini fokus Berdasarkan hasil penelitian,
Keuangan penelitian pada PT. Sido analisis rasio keuangan
dengan Analisis | menggunakan Muncul Tbk, dan Economic Value Added
Economic Value | analisis sedangkan (EVA) menunjukkan
Added Economic Value | penelitian saat ini hasil yang beragam, tetapi
(EVA) untuk Added (EVA) fokus pada secara keseluruhan

Sarana Alat
Ukur Kinerja
Keuangan

Tahun 2016-
2021

Sri Sutrismi,
Latifatul
Isro’iyah,
Khabibah Afi
Fatul Laila

(Sri Sutrismi et
al., 2022)

sebagai alat
untuk mengukur
kinerja keuangan
perusahaan.

perusahaan PT
Timah Tbk dalam
periode 2019-2023
dan

perbedaan tahun
periode

kinerja keuangan PT. Sido
Muncul Tbk baik.
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2.6 Kerangka Berpikir

PT Timah Tbk

Laporan Keuangan

Economic Value Added

NOPAT Invested Capital WACC

Hasil Analisis

Gambar 1.1 Gambar Kerangka Berpikir

Penjelasan dari kerangka berpikir dari gambar diatas.

1. PT Timah Tbk : Merupakan subjek atau objek utama analisis, yaitu perusahaan
yang kinerja keuangannya akan dianalisis.

2. Laporan Keuangan : Data utama yang digunakan dalam analisis ini diambil
dari laporan keuangan PT Timah Tbk. Laporan ini mencakup informasi seperti
pendapatan, beban, aset, dan kewajiban.

3. Economic Value Added (EVA) adalah alat analisis yang digunakan untuk
mengukur nilai tambah ekonomi yang dihasilkan oleh perusahaan. EVA
dihitung dengan formula yang melibatkan elemen berikut:

4. NOPAT (Net Operating Profit After Tax): Laba bersih operasional setelah

pajak.
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5. Invested Capital: Modal yang diinvestasikan di perusahaan.

6. WACC (Weighted Average Cost of Capital): Rata-rata tertimbang biaya modal
yang mencerminkan biaya pengadaan modal dari ekuitas dan utang.

7. Hasil Analisis: Setelah menghitung EVA, hasilnya akan menunjukkan apakah
PT Timah Thk menciptakan nilai tambah bagi pemegang sahamnya. Jika EVA
bernilai positif, berarti perusahaan menghasilkan keuntungan di atas biaya

modal. Jika negatif, berarti nilai yang dihasilkan kurang dari biaya modal.
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BAB Il

METODE PENELITIAN

3.1 Desain Penelitian

“Desain penelitian adalah rencana untuk mengumpulkan, mengolah, dan
menganalisis data secara sistematis dan terarah. Desain penelitian mencakup metode,
strategi, dan langkah-langkah yang digunakan untuk menjawab pertanyaan penelitian”

(Sarie, 2023)

“Metode penelitian merupakan cara ilmiah untuk mendapatkan data dengan
tujuan dan kegunaan tertentu”. Maka dari itu, dalam sebuah penelitian diperlukan
suatu metode yang dapat memudahkan peneliti dalam melakukan sebuah penelitian”

(Sugiono, 2020)

Desain Penelitian dalam penelitian ini mengunakan metode pendekatan
kuantitatif non statistik yaitu pendekatan penelitian kuantitatif yang menggunakan
angka atau data kuantitatif tetapi tidak mengandalkan metode statistik untuk analisis.
Dalam pendekatan ini, data kuantitatif dapat diinterpretasikan secara langsung melalui
perbandingan, klasifikasi, atau deskripsi sederhana tanpa pengolahan matematis yang

kompleks.

3.2 Populasi dan Sampel Penelitian
3.2.1 Populasi

Dalam sebuah penelitian, hasil penelitian akan digeneralisasi ke populasi.
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“Populasi adalah target atau theoretical population dan populasi yang terlalu
luas memungkinkan peneliti untuk memperkecil populasinya (dikenal dengan

accessible atau study populatior)” (Amin, 2023)

Hal tersebut bertujuan agar peneliti membatasi populasinya hanya pada populasi
yang dapat dijangkau oleh peneliti. Populasi adalah domain umum yang terdiri dari
objek/subjek yang menunjukkan karakteristik dan karakteristik tertentu, ditentukan
oleh peneliti, dari mana kesimpulan harus ditarik. Dalam penelitian ini, mencakup

semua data keuangan PT Timah Tbk yang relevan selama periode 2019-2023.

3.2.2 Sampel

Sampel Penelitian adalah teknik (prosedur atau perangkat) yang digunakan
oleh peneliti untuk secara sistematis memilih sejumlah item atau individu yang relatif
lebih kecil (subset) dari populasi yang telah ditentukan sebelumnya untuk
dijadikan subjek (sumber data) untuk observasi atau eksperimen sesuai tujuan. Tujuan
pengambilan sampel adalah untuk mempelajari hubungan antara distribusi variabel

dalam populasi sasaran yang sama dalam sampel penelitian.

“Sampel bagian terpilih yang dipilih melalui beberapa proses dengan tujuan
menyelidiki atau mempelajari sifat-sifat tertentu dari populasi induk” (Sawarjana,

2022).

Metode Sampling yang digunakan adalah metode purposive sampling dan
menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan tahunan selama 5 tahun
terkahir. Purposive sampling adalah teknik pengambilan sampel yang tidak acak (non-
random) dalam penelitian ilmiah. Dalam teknik ini, peneliti memilih anggota populasi
yang akan berpartisipasi dalam penelitian berdasarkan kriteria atau ciri-ciri tertentu

yang telah ditetapkan.
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Dalam penelitian ini hanya mengambil data laporan keuangan dari 5 tahun
terakhir 2019-2023 pada PT Timah Tbk. Sampel dapat mencakup dalam EVA yaitu
pendapatan operasional bersih (NOPAT), modal yang gunakan invested capital dan

weighted average cost of capital.

3.3 Definisi Operasional Variabel

Definisi operasional variabel adalah penjelasan mengenai bagaimana suatu
variabel akan diukur atau dioperasionalkan dalam sebuah penelitian. Definisi
operasional menggambarkan cara untuk mengukur suatu variabel. Definisi ini
menjelaskan dengan jelas indikator atau langkah-langkah yang digunakan untuk

mengukur suatu variabel abstrak sehingga dapat diamati secara objektif dan konsisten.

Kinerja keuangan diukur berdasarkan nilai Economic Value Added (EVA) Stern

Stewart & Co yang dihitung menggunakan rumus:

EVA = NOPAT — (WACC x Invested Capital)

3.4 Teknik Pengumpulan Data.

Teknik pengumpulan data merujuk pada metode atau pendekatan yang
digunakan oleh peneliti untuk memperoleh informasi yang dibutuhkan dalam
penelitian. Teknik ini menjadi bagian krusial dalam penelitian karena bertujuan untuk
menghasilkan data yang akurat, dapat dipercaya, dan sesuai dengan kebutuhan

penelitian (Sarosa, 2021).

Metode pengumpulan data pada penelitian ini adalah sebagai berikut

1.  Dokumentasi: Teknik dokumentasi digunakan untuk mengumpulkan data yang
ada dalam bentuk tertulis atau tercatat. Dalam penelitian ini, sumber data yang

digunakan adalah laporan keuangan tahunan perusahaan, arsip kebijakan

21



strategis, dan dokumen internal terkait kinerja perusahaan. Data ini diambil dari
sumber yang terverifikasi dan dapat dipertanggungjawabkan, seperti Bursa Efek
Indonesia (IDX), situs resmi PT Timah, serta laporan tahunan yang diterbitkan
perusahaan. Teknik ini memastikan pengumpulan data yang akurat dan relevan
sesuai dengan tujuan penelitian.

Studi Pustaka: Studi pustaka dilakukan dengan cara mengumpulkan literatur
yang mendalam mengenai topik yang relevan dengan penelitian. Buku referensi,
jurnal ilmiah, artikel penelitian sebelumnya, dan publikasi daring menjadi
sumber utama untuk memperoleh teori dan data sekunder. Sumber-sumber ini
diambil dari berbagai platform terpercaya yang mendukung analisis kinerja
keuangan perusahaan. Data sekunder yang dikumpulkan mencakup kajian
industri, laporan pasar, dan analisis ekonomi yang terkait. Semua literatur dipilih
dengan mempertimbangkan kredibilitas dan relevansinya terhadap topik

penelitian.

3.5 Teknik Analisis Data.

Teknik analisis data non-statistik adalah metode analisis data yang tidak

melibatkan perhitungan statistik atau model matematis dalam pengolahannya. Teknik

ini biasanya digunakan untuk data kualitatif atau data kuantitatif yang dianalisis secara

deskriptif tanpa mengacu pada uji statistik. Fokusnya adalah pada pengorganisasian,

pengelompokan, interpretasi, dan penyajian data untuk menjelaskan fenomena

tertentu.

Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan metode kuantitatif non

statistik yaitu sebuah analisis data yang berupa angka-angka tanpa menguji statistik.

Adapun langkah langkah teknik analisis data dalam penelitian ini.
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1. Mengumpulkan data laporan keuangan PT Timah Tbk untuk periode 2019-
2023 yang diperoleh dari sumber yang relevan, seperti Bursa Efek Indonesia
(BEI) atau laporan tahunan perusahaan.

2. Menghitung rasio-rasio keuangan yang relevan untuk menganalisis kinerja
perusahaan, dengan menggunakan rasio EVA sebagai indikator utama. Rasio
EVA diukur dengan rumus: EVA = NOPAT - (WACC x Capital Invested), di
mana NOPAT adalah Net Operating Profit After Tax dan WACC adalah
Weighted Average Cost of Capital.

3. Membandingkan hasil rasio EVA dengan standar industri atau perusahaan
sejenis untuk memperoleh gambaran tentang Kinerja relatif PT Timah Tbk
dalam hal menciptakan nilai ekonomis bagi pemegang saham.

4. Menarik kesimpulan mengenai kinerja keuangan PT Timah Tbk berdasarkan
hasil analisis rasio EVA yang telah dihitung dan dibandingkan dengan standar

atau perusahaan sejenis.

Rumus Economic Value Added dan penjelasannya

EVA = NOPAT — (WACC x Invested Capital)

1. NOPAT (Net Operating Profit After Tax)

NOPAT adalah laba operasional perusahaan setelah pajak. Ini menggambarkan
keuntungan vyang dihasilkan dari kegiatan operasional perusahaan, tanpa
mempertimbangkan beban bunga (karena bunga merupakan biaya finansial yang

terkait dengan pendanaan, bukan operasional).

Rumus: NOPAT= Operating Income x (1-TaxRate)
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Di mana Operating Income adalah pendapatan operasional perusahaan dan Tax
Rate adalah tarif pajak yang berlaku. Fungsi NOPAT untuk menggambarkan berapa
banyak uang yang dihasilkan oleh perusahaan setelah pajak yang bisa digunakan untuk

membayar biaya modal (baik utang maupun ekuitas).
2. WACC (Weighted Average Cost of Capital)

WACC adalah biaya rata-rata tertimbang dari semua sumber modal perusahaan,
termasuk utang dan ekuitas. Ini mencerminkan tingkat pengembalian minimum yang

harus diperoleh perusahaan untuk memenuhi ekspektasi investor.

Rumus: WACC:(§ + Re) + (7 Rd x (1 - Tc)}

Di mana:

E = nilai pasar ekuitas perusahaan

D = nilai pasar utang perusahaan

V = total nilai perusahaan (E + D)

Re = biaya ekuitas (return yang diharapkan oleh pemegang saham)

Rd = biaya utang (bunga utang)

Tc = tarif pajak perusahaan

Fungsi WACC digunakan untuk mengukur biaya modal yang harus dikeluarkan

perusahaan. Semakin tinggi WACC, semakin besar pula beban biaya modal yang harus

dipenuhi perusahaan.

3. Invested Capital

Invested capital adalah total dana yang telah diinvestasikan dalam perusahaan
oleh pemegang saham dan kreditur. Ini mencakup modal yang digunakan untuk

membiayai aset perusahaan yang digunakan untuk operasional.
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Rumus:

Invested Capital = Total Utang + Ekuitas — Hutang Jangka Pendek

Di mana total asset adalah jumlah keseluruhan aset perusahaan, Rumus ini
digunakan untuk menghitung total modal operasional yang diinvestasikan dalam
perusahaan, yang mencakup sumber daya keuangan yang digunakan untuk mendukung
operasi dan pengembangan bisnis. Ini adalah modal yang perlu dihasilkan lebih dari

biaya modal (WACC) untuk menciptakan nilai tambah.

EVA digunakan untuk menilai apakah suatu perusahaan telah menghasilkan nilai
yang lebih besar daripada biaya modal yang dikeluarkan. Jika EVA positif, berarti
perusahaan menghasilkan laba yang melebihi biaya modalnya, yang menandakan
bahwa perusahaan menciptakan nilai tambah bagi pemegang saham. Sebaliknya, jika
EVA negatif, berarti perusahaan tidak dapat menghasilkan cukup keuntungan untuk
menutupi biaya modal yang dikeluarkan, dan ini menunjukkan perusahaan mungkin

tidak mengoptimalkan penggunaan sumber daya finansialnya.

Tolak ukur penilaian kinerja keuangan dalam EVA

Dalam EVA, penilaian kinerja keuangan diukur dengan ketentuan:

1. Jika EVA > 0, maka kinerja keuangan perusahaan dapat dikatakan baik, karena
perusahaan bisa menambah nilai bisnis. Dalam hal ini, karyawan berhak mendapat
bonus, kreditur tetap mendapat bunga dan pemilik saham bisa mendapatkan
pengembalian yang sama atau lebih dari yang ditanam.

2. Jika EVA =0, maka secara ekonomis “impas” karena semua laba digunakan untuk
membayar kewajiban kepada penyandang dana baik kreditur maupun pemegang

saham, sehingga karyawan tidak mendapat bonus hanya gaji.
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3. Jika EVA < 0, maka kinerja keuangan perusahaan tersebut dikatakan tidak sehat,

karena perusahaan tidak bisa memberikan nilai tambah.

26



BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Deskripsi Data

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari laporan tahunan
PT Timah Tbk. Data sekunder adalah informasi yang dikumpulkan dari sumber-
sumber yang telah ada, seperti dokumen resmi, arsip, atau publikasi. Sebagian besar
data dalam penelitian ini berupa dokumen laporan keuangan yang tersedia secara

publik melalui situs resmi PT Timah Tbk atau Bursa Efek Indonesia.

Data yang digunakan mencakup laporan laba rugi, neraca, dan laporan arus kas,
yang dirangkum untuk mendukung perhitungan Economic Value Added (EVA).
Informasi ini termasuk kategori data eksternal, yaitu data yang berasal dari luar
lingkup peneliti namun relevan dengan objek penelitian, dalam hal ini adalah PT

Timah Thbk.

Penelitian ini menerapkan metode deskriptif dengan pendekatan kuantitatif non-
statistik untuk memberikan gambaran mengenai kinerja keuangan PT Timah
berdasarkan perhitungan EVA. Perhitungan EVA melibatkan beberapa variabel utama

seperti:

1. Net Operating Profit After Tax (NOPAT): Keuntungan bersih setelah pajak dari
operasi perusahaan.

2. Invested Capital: Modal yang diinvestasikan dalam perusahaan.

3. Cost of Capital: Biaya modal perusahaan, yang dihitung menggunakan

Weighted Average Cost of Capital (WACC).
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4. Economic Value Added (EVA): Selisih antara NOPAT dan biaya modal yang

mencerminkan nilai tambah yang dihasilkan oleh perusahaan.

Periode laporan keuangan yang dianalisis mencakup rentang waktu tertentu (5
tahun terakhir) untuk memberikan tren kinerja yang komprehensif. Penelitian ini
bertujuan untuk mengevaluasi efisiensi manajemen keuangan PT Timah Tbk,
sekaligus mengukur sejauh mana perusahaan mampu menciptakan nilai tambah bagi
para pemegang sahamnya. Dengan demikian, data yang digunakan dalam penelitian

ini menjadi dasar untuk melakukan analisis mendalam menggunakan metode EVA.

4.1.1 Menghitung NOPAT

Net Operating Profit After Tax (NOPAT) adalah hasil dari penjumlahan
berbagai komponen, seperti laba usaha, pendapatan bunga, pajak penghasilan
(beban/penghasilan), tax shield dari beban bunga, bagian laba/rugi bersih entitas anak,
laba/rugi selisih kurs, serta laba/rugi lainnya. Dalam perhitungannya, NOPAT tidak
mencakup elemen-elemen non-operasional maupun laba/rugi luar biasa, misalnya
keuntungan atau kerugian dari penghentian usaha. NOPAT dapat dihitung berdasarkan
laporan laba rugi perusahaan, yang mencakup informasi tentang pendapatan bersih

setelah pajak dan beban bunga perusahaan.

Tabel IV.1

Perhitungan NOPAT pada laporan keuangan PT Timah Tbk 2019-2023

Laba Usaha (Rp) Pajak (Rp) NOPAT (Rp)
Tahun
(Dalam Jutaan) (Dalam Jutaan) (Dalam Jutaan)
2019 1.043.315.000 280.000.000 763.315.000
2020 1.119.881.000 269.760.000 850.121.000
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2021 1.728.705.000 432.176.250 1.296.528.750
2022 1.406.628.000 351.657.000 1.054.971.000
2023 (446.698.000) 0 (446.698.000)

Sumber : Data Diolah

Pada tahun 2019 hingga 2021, perusahaan menunjukkan pertumbuhan laba usaha dan
NOPAT yang konsisten hingga mencapai puncaknya pada 2021. Namun, sejak 2022,
terjadi penurunan laba usaha yang signifikan, yang pada akhirnya menyebabkan
kerugian operasional pada tahun 2023. Dari segi efisiensi pajak, perhitungan
menunjukkan bahwa pajak yang dibayarkan proporsional terhadap laba usaha, kecuali
pada tahun 2020, di mana pajak yang dibayarkan lebih rendah dibandingkan tahun

sebelumnya.

4.1.2 Menghitung WACC

Tabel

V.2

Perhitungan WACC pada laporan keuangan PT Timah Tbk 2019-2023

Ekuitas Utang
Tahun Re Rd Tc WACC
(Dalam Jutaan) (Dalam Jutaan)
2019 5.258.405 15.102.873 12% | 8% | 25% 7.8%
2020 4.940.136 9.577.564 12% | 8% | 25% 8.6%
2021 6.308.420 8.382.569 12% | 8% | 25% 8.4%
2022 7.041.903 6.025.073 12% | 8% | 25% 9.5%
2023 6.242.349 6.610.928 12% | 8% | 25% 9.4%

Sumber ; Data Diolah

WACC meningkat secara umum, WACC cenderung meningkat dari 2019
hingga 2022, yang berarti biaya modal perusahaan bertambah. Tahun 2023 meskipun
WACC sedikit menurun dibandingkan 2022, angkanya masih tinggi, menunjukkan

beban biaya modal yang tetap signifikan. Tahun 2019 memiliki proporsi utang lebih
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besar dibandingkan tahun-tahun lain, yang berkontribusi pada WACC yang lebih

rendah. Tahun 2021 menunjukkan keseimbangan lebih baik antara ekuitas dan utang.

4.1.3 Menghitung Invested Capital

Tabel IV.3

Perhitungan Invested Capital pada laporan keuangan PT Timah Tbk 2019-2023

Total Total Ekuitas Hutang Invested

Tahun | | jabilitas (Rp) (Rp) Jangka Pendek (Rp) Capital
(Dalam Jutaan) (Dalam Jutaan) (Dalam Jutaan) (Dalam Jutaan)

2019 15.102.873 5.258.405 11.958.185 8.403.093
2020 9.577.564 4.940.136 5.865.165 8.652.535
2021 8.382.569 6.308.420 5.685.990 9.004.999
2022 6.025.073 7.041.903 2.547.165 10.519.811
2023 6.610.928 6.242.349 3.982.242 8.871.035

Sumber : Data Diolah

Pada tahun 2019 hingga 2021, perusahaan menunjukkan pertumbuhan yang konsisten
dalam laba usaha dan NOPAT. Selain itu, selama periode 2019 hingga 2022, terjadi
kenaikan Invested Capital yang mencerminkan peningkatan total modal operasional
perusahaan. Hal ini dapat disebabkan oleh kenaikan ekuitas, penurunan hutang jangka
pendek, atau kombinasi keduanya. Puncak investasi tercatat pada tahun 2022, dengan
Invested Capital mencapai nilai tertinggi sebesar Rp 10.519.811.000.000, yang
mencerminkan alokasi modal yang lebih besar untuk mendukung operasi bisnis.
Namun, pada tahun 2023, terjadi penurunan Invested Capital dibandingkan tahun
2022, yang kemungkinan disebabkan oleh penurunan total liabilitas atau ekuitas, atau

peningkatan hutang jangka pendek.
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4.1.4 Menghitung Capital Charges

Tabel IV .4

Perhitungan Capital Charges pada laporan keuangan PT Timah Thk 2019-2023

Invested Capital (Rp) WACC Capital Charges (Rp)
Tahun
(Dalam Jutaan) (Dalam Jutaan)

2019 8.403.093.000 7.8% 655.441.254
2020 8.652.535.000 8.6% 743.117.010
2021 9.004.999.000 8.4% 756.419.916
2022 10.519.811.000 9.5% 999.382.045
2023 8.871.035.000 9.4% 833.876.290

Sumber : Data Diolah

Capital charges meningkat signifikan dari tahun 2019 ke 2022, seiring dengan
kenaikan Invested capital dan WACC. Penurunan pada 2023 terjadi karena penurunan
Invested capital meskipun WACC tetap tinggi. Puncak Capital charges tercatat pada

tahun 2022 sebesar Rp 999.382.045.000, mencerminkan beban biaya modal tertinggi.

4.1.5 Menghitung Economic Value Added.

Tabel 1V.5

Perhitungan EVA pada laporan keuangan PT Timah Thk 2019-2023

NOPAT Capital Charges EVA
Tahun
(Dalam Jutaan) (Dalam Jutaan) (Dalam Jutaan)
2019 763.315.000 655.441.254 107.873.746
2020 850.121.000 743.117.010 107.003.990
2021 1.296.528.750 756.419.916 540.108.834
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2022 1.054.971.000 999.382.045 55.588.955

2023 (446.698.000) 833.876.290 (1.280.574.290)

Sumber : Data Diolah

Pada tahun 2019 hingga 2021, perusahaan menunjukkan kinerja yang baik dengan
menciptakan nilai tambah ekonomis yang konsisten. Selama periode 2019 hingga
2022, perusahaan berhasil mencapai nilai Economic Value Added (EVA) positif.
Puncaknya terjadi pada tahun 2021, dengan EVA tertinggi sebesar Rp 540.108.834,
yang mencerminkan Kinerja operasional yang optimal. Namun, penurunan EVA pada
tahun 2022 menunjukkan adanya tantangan yang mulai muncul, seperti peningkatan
biaya modal atau penurunan laba operasional. Tahun 2023 memperlihatkan EVA
negatif sebesar Rp (1.280.574.290), yang menandakan kerugian ekonomis perusahaan.
Hal ini disebabkan oleh NOPAT yang negatif akibat kerugian operasional, serta
Capital Charges yang tetap tinggi, mencerminkan tingginya biaya modal meskipun
laba menurun. Penurunan drastis dari 2022 ke 2023 mencerminkan tekanan finansial

yang signifikan, baik dari sisi operasional maupun pengelolaan modal.

4.2 Pembahasan Hasil Penelitian

Berikut ini adalah hasil EVA pada PT Timah Thk selama periode 2019-2023.
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Gambar V.1 Hasil EVA PT Timah Tbhk

Penjelasan EVA per tahun PT Timah Tbk (2019-2023):

1.

Tahun 2019: EVA positif sebesar Rp 107.873.746 menunjukkan bahwa
perusahaan berhasil menciptakan nilai tambah meskipun laba operasionalnya
rendah.

Tahun 2020: EVA sedikit menurun menjadi Rp 107.003.990, tetap positif namun
menunjukkan penurunan efisiensi dalam menghasilkan nilai tambah.

Tahun 2021: EVA meningkat pesat menjadi Rp 540.108.834, menunjukkan
pencapaian terbaik dan efisiensi operasional yang optimal.

Tahun 2022: EVA menurun menjadi Rp 55.588.955, mencerminkan penurunan
efisiensi dalam menghasilkan nilai tambah meskipun laba operasional masih
positif.

Tahun 2023: EVA menjadi negatif sebesar Rp (1.280.574.290), menunjukkan
kerugian ekonomi yang signifikan akibat kerugian operasional dan biaya modal
yang tinggi.

EVA positif pada 2019-2021 menunjukkan perusahaan mampu menghasilkan

nilai tambah, dengan puncaknya di tahun 2021. Penurunan EVA pada 2022 dan 2023
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menunjukkan tantangan besar yang dihadapi perusahaan, dengan penurunan laba

operasional dan biaya modal yang tinggi.

4.3 Implikasi Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk mengidentifikasi kinerja keuangan PT Timah Tbk
berdasarkan metode Economic Value Added (EVA) dan memberikan pandangan
mengenai faktor-faktor yang memengaruhi hasil analisis. Pada sub-bab ini, penulis
akan menjelaskan implikasi dari temuan penelitian terhadap berbagai aspek
operasional, keuangan, dan strategi perusahaan. Dengan pemahaman mendalam
mengenai implikasi ini, PT Timah Tbk diharapkan dapat merancang langkah-langkah
strategis yang relevan untuk meningkatkan kinerja keuangannya.
4.3.1 Implikasi NOPAT

Fluktuasi NOPAT yang signifikan, dengan nilai negatif pada tahun 2023 sebesar
Rp (446.698.000) dan tercatat positif pada tahun 2021 sebesar Rp 1.296.528.750,
menunjukkan adanya tantangan besar dalam Kkinerja operasional perusahaan. Hal ini
menandakan bahwa manajemen perlu melakukan evaluasi lebih lanjut mengenai
efisiensi operasional dan pengelolaan biaya. Untuk memastikan profitabilitas yang
stabil, perusahaan harus fokus pada peningkatan pendapatan melalui strategi
pemasaran yang lebih agresif dan optimalisasi biaya operasional. Di sisi lain, analisis
lebih lanjut terhadap kebijakan pajak yang diterapkan, terutama terkait dengan pajak
yang dibayar pada tahun 2022 sebesar Rp 351.657.000, perlu dilakukan untuk
menemukan strategi pajak yang dapat meningkatkan NOPAT di masa depan.
4.3.2 Implikasi WACC

Perubahan WACC yang bervariasi, dari 7.8% pada tahun 2019 hingga 9.5%

pada tahun 2022, menunjukkan adanya peningkatan biaya modal yang signifikan. Ini
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mengindikasikan bahwa perusahaan perlu meninjau kembali struktur modalnya,
terutama dalam hal proporsi utang dan ekuitas. Penurunan utang jangka panjang atau
peningkatan proporsi ekuitas bisa membantu menurunkan WACC dan meningkatkan
daya saing perusahaan dalam menarik investor. Dengan WACC yang tetap tinggi di
tahun 2023 sebesar 9.4%, manajemen harus memastikan bahwa setiap proyek investasi
yang dijalankan dapat menghasilkan tingkat pengembalian yang lebih tinggi dari
angka ini, sehingga dapat mendukung pertumbuhan perusahaan yang berkelanjutan
dan mengurangi risiko finansial.
4.3.3 Implikasi Invested Capital

Invested Capital menunjukkan fluktuasi yang signifikan, dengan nilai tertinggi
pada tahun 2022 sebesar Rp 10.519.811.000.000 dan penurunan pada tahun 2023
menjadi Rp 8.871.035.000.000. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan harus
melakukan evaluasi terhadap pengelolaan aset dan modal yang telah diinvestasikan.
Untuk meningkatkan pengembalian investasi, perusahaan perlu lebih fokus pada
perencanaan keuangan jangka panjang, yang mencakup pengelolaan aset dan modal
yang lebih efisien. Selain itu, perusahaan harus mempertimbangkan penggunaan
modal secara lebih selektif agar dapat memaksimalkan pengembalian dan mendukung
kinerja keuangan yang lebih baik di masa mendatang.
4.3.4 Implikasi Capital Charges

Capital Charges yang meningkat tajam dari tahun 2019 hingga 2022, mencapai
Rp 999.382.045.000 pada tahun 2022, menunjukkan bahwa perusahaan menghadapi
beban biaya modal yang tinggi. Meskipun terdapat penurunan pada tahun 2023
menjadi Rp 833.876.290.000, biaya modal yang tinggi tetap menjadi tantangan bagi
perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan perlu fokus pada pengelolaan biaya modal

dengan cara menurunkan WACC atau meningkatkan efisiensi operasional. Dengan
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biaya modal yang tinggi, perusahaan harus memastikan bahwa investasi yang
dilakukan memberikan pengembalian yang cukup untuk menutupi biaya ini dan
menghasilkan keuntungan yang maksimal.
4.3.5 Implikasi Hasil EVA

EVA yang positif pada tahun 2019 sebesar Rp 107.873.746 dan pada tahun 2021
sebesar Rp 540.108.834 menunjukkan bahwa perusahaan berhasil menciptakan nilai
tambah yang signifikan. Namun, penurunan EVA pada tahun 2020 sebesar Rp
(473.971.000), 2022 sebesar Rp 55.588.955, dan tahun 2023 sebesar Rp
(1.280.574.290) menunjukkan adanya tantangan dalam menciptakan nilai tambah
yang berkelanjutan. Untuk itu, perusahaan perlu memperkuat fokus pada efisiensi
operasional, inovasi produk, dan peningkatan pengelolaan biaya modal agar EVA
dapat meningkat di masa depan. Komunikasi yang transparan dengan pemangku
kepentingan mengenai langkah-langkah yang diambil untuk meningkatkan kinerja dan
menciptakan nilai lebih bagi pemegang saham sangat penting untuk menjaga

kepercayaan dan mendukung keputusan strategis perusahaan.

4.4 Keterbatasan Penelitian
Keterbatasan penelitian ini menguraikan faktor-faktor yang dapat memengaruhi
optimalitas hasil penelitian serta memberikan bahan pertimbangan untuk penelitian
lanjutan. Berikut adalah keterbatasan yang ditemukan:
1. Keterbatasan Data: Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari
laporan keuangan tahunan PT Timah Tbk. Terkadang, data sekunder tidak
mencerminkan informasi terkini atau tidak mencakup semua variabel yang relevan,

sehingga analisis mungkin terbatas pada ketersediaan data.
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2. Metode Non-Statistik: Penelitian ini menggunakan metode deskriptif kuantitatif
non-statistik, sehingga analisis mendalam menggunakan model statistik tidak
dilakukan. Akibatnya, beberapa hubungan atau pola yang lebih kompleks mungkin
tidak teridentifikasi secara detail.

3. Periode Analisis: Fokus penelitian pada periode 2019-2023 memberikan gambaran
tren kinerja keuangan dalam jangka waktu tertentu. Namun, hasil penelitian ini
mungkin tidak mencerminkan perubahan dalam strategi atau kondisi pasar yang
terjadi di luar periode tersebut.

4. Faktor Eksternal: Penelitian ini tidak mempertimbangkan secara eksplisit faktor-
faktor eksternal seperti kondisi ekonomi makro, kebijakan pemerintah, atau
perubahan harga komoditas yang dapat memengaruhi kinerja keuangan PT Timah
Thk.

5. Terbatas pada Satu Objek Penelitian: Penelitian ini hanya difokuskan pada PT
Timah Tbk, sehingga hasilnya tidak dapat digeneralisasi untuk perusahaan lain,
bahkan dalam sektor yang sama. Penelitian lanjutan dengan sampel perusahaan
yang lebih luas dapat memberikan gambaran yang lebih komprehensif.

Dengan memahami keterbatasan ini, diharapkan penelitian lanjutan dapat
mengatasi kekurangan yang ada dan menghasilkan analisis yang lebih komprehensif

dan mendalam.
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BAB V

PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Bab ini akan menyajikan ringkasan temuan utama dari penelitian, termasuk evaluasi
kinerja keuangan PT Timah Tbk selama periode 2019-2023 berdasarkan metode EVA.
Kesimpulan yang diambil memberikan gambaran menyeluruh mengenai penciptaan
nilai ekonomi bagi pemegang saham dan identifikasi faktor-faktor yang memengaruhi
hasil kinerja. Selain itu, bab ini juga menawarkan saran yang dapat dijadikan acuan

untuk perbaikan di masa mendatang.

1. Berdasarkan metode EVA, PT Timah Tbk menunjukkan kinerja keuangan yang
berfluktuasi. EVA positif pada 2019-2021 menunjukkan bahwa perusahaan
mampu menciptakan nilai tambah bagi pemegang saham, dengan puncak pada
2021 sebesar Rp 540.108.834. Namun, EVA negatif pada 2023 sebesar Rp
(1.280.574.290) mencerminkan kerugian ekonomis akibat penurunan laba
operasional dan tingginya biaya modal.

2. PT Timah Tbk berhasil menciptakan nilai ekonomi selama 2019-2021, namun
gagal mempertahankannya pada 2022 dan 2023. Hal ini menunjukkan tantangan
dalam menjaga efisiensi operasional dan pengelolaan modal yang konsisten.

3. Kinerja EVA dipengaruhi oleh fluktuasi NOPAT, peningkatan WACC, dan
perubahan Invested Capital. Penurunan laba operasional dan tingginya biaya
modal menjadi faktor utama yang memengaruhi penurunan EVA pada 2022 dan

2023.
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4. Tren EVA menunjukkan peningkatan hingga 2021 diikuti oleh penurunan
signifikan pada 2022 dan 2023. Hal ini mengindikasikan perlunya evaluasi

mendalam terhadap strategi operasional dan manajemen keuangan perusahaan.

5.2 Saran

1. Peningkatan Efisiensi Operasional
PT Timah Tbk perlu fokus pada pengurangan biaya operasional dan peningkatan
efisiensi untuk meningkatkan NOPAT. Strategi inovasi produk dan diversifikasi
pendapatan dapat membantu meningkatkan laba operasional.

2. Pengelolaan Struktur Modal
Manajemen perlu meninjau kembali struktur modal untuk menurunkan WACC.
Proporsi utang dan ekuitas yang optimal harus dijaga untuk mengurangi beban
biaya modal dan meningkatkan daya tarik investasi.

3. Strategi Jangka Panjang
Perusahaan perlu merancang strategi jangka panjang yang berorientasi pada nilai,
termasuk pengelolaan risiko dan pemanfaatan peluang pasar secara optimal.
Evaluasi periodik atas kinerja keuangan menggunakan metode EVA harus terus
dilakukan untuk memantau pencapaian target strategis.

4. Transparansi dan Komunikasi dengan Pemegang Saham
PT Timah Tbk harus meningkatkan transparansi dalam pelaporan kinerja dan
berkomunikasi secara jelas dengan pemegang saham mengenai langkah-langkah
yang diambil untuk mengatasi tantangan keuangan, guna mempertahankan

kepercayaan mereka.
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Lampiran Laporan Keuangan PT Timah Thk Tahun 2019-2023

Datam Jutasn Rupish | in Milion Rp

Uraian
Pendapatan Usaha 8.391.907 12.504.207 14.607.003 15.215.980 19.241.569 Revenue
Beban Pokok (7.925.966) (9.978.260) (11.167.770) (14.096.099) (18.197.638) Cost of Revenue
Pendapatan
Laba Bruto 465.941 2.526.037 3430233 1.119.881 1.143.031 Gross Profit
Laba/(Rugi) Sebelum (446.698) 1.406.628 1.728.705 {269.760) (721.051) Profit/(Lozss) Before
Pajak Penghasilan Income Tax
Laba/{Rugi) Tahun (449.672) 1.041.563 1.302.843 (340.802) (611.284)  Profit/(Loss) for The
Berjalan Year
Laba/{Rugi) Tahun Berjalan yang Dapat Diatribusikan kepada: Profit/{Loss) for the Year Attributable to:
Pemilik Entitas Induk (449.690) 1.041.484 1.302.795 (340.599) (611.284)  Owmer of the Parent
Entity
Kepentingan Non- 18 79 48 3) - Non-Controling
Pengendali Interest
Jumlah (449.872) 1.041.563 1.302.843 (340.602) {611.284) Total
Laba/{Rugi) Komprehensif Tahun Berjalan yang Comprehensive Profit/(Loss) for
Dapat Diatribusikan kepada: the Year Attributable to:
Pemilik Entitas Induk (487.127) 1.180.382 1.368.236 (382.554) (703.971)  Owmer of the Parent
Entity
Kepentingan Non- 18 79 48 3) - Non-Controling
Pengendali Interest
Jumlah (487.100) 1.189.461 1.368.284 (382.557) (703.971) Total
Laba/{Rugi) Bersih per Saham Dasar/Dilusian dari: Basic/Diluted Earningsi(Loss) per Shars from:
Operasi yang (60) 140 175 {45) 82) Continuing
Dilanjutkan Operations
Operasi yang - - - ") - Discontinued
Dihentikan Operations
Dividen per Saham - 41,95 61,23 - - Dividen per Share
(Rp per Saham) (Rp per Share)
EBITDA 684.255 2.371.467 3.179.120 1.150.408 906.958 EBITDA
Rata-rata Tertimbang 7.445.753.454 7.445.753.454 7.445.753.454 7.445.753.454 7.445.753.454 Weighted Average of
Saham Beredar Outstanding Shares

Datam Jutasn Rupiah | I Milion 22

Uraian
Aset Lancar 5.510.345 5634787 7.424.045 6.557.264 12.307.055 Current Assets
Aset Tidak Lancar 7.334.091 7.432.189 7.266.944 7.960.436 8.054.223 Non-current Assets
Jumlah Aset 12.853.277 13.066.976 14.690.989 14.517.700 20.361.278 Total Assets
Liabilitas Jangka Pendek 3.982.242 2.547.1865 5.685.990 5.865.165 11.958.185 Current Lizbiiities
Liabilitas Jangka Panjang 2.628.686 3.477.908 2.696.579 3712309 3.144.688 Non-Curreat Liabilities
Jumlah Liabilitas 6.610.928 6.025.073 8.382.569 9.577.564 15.102.873 Total Liabilities
Jumlah Ekuitas 6.242.349 7.041.903 6.308.420 4.940.136 5.258.405 Total Equity
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Pentingnya penilaian kinerja keuangan dalam menciptakan nilai tambah a

bagi pemegang saham, terutama dalam menghadapi tantangan operasional

dan pengelolaan modal. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis kinerja

keuangan PT Timah Tbk dengan menggunakan metode Economic Value M MENDELEY
Added (EVA) guna mengevaluasi sejauh mana perusahaan mampu

menciptakan nilai tambah ekonomi bagi pemegang saham. Metode

penelitian yang digunakan adalah pendekatan kuantitatif non-statistik

dengan analisis data sekunder dari laporan keuangan tahunan PT Timah

Thk. Perhitungan EVA dilakukan dengan mempertimbangkan NOPAT, WACC,

dan Invesled Capital sebagai variabel utama. Hasil penelitian menunjukkan

bahwa PT Timah Thk menciptakan nilai tambah ekonomi pada 2019-2021 | n dCXI ng J ourna [
dengan EVA positil, puncaknya pada tahun 2021 sebesar Rp 540.108.834.

Namun, EVA negatif pada 2022 dan 2023 mencerminkan tantangan finansial
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yang signifikan, seperti penurunan laba operasional dan tingginya biaya
Musytari madal. Penelitian ini menyimpulkan bahwa tren EVA menunjukkan fluktuasi
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kinerja, dengan pola peningkatan hingga 2021 diikuti penurunan signifikan
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