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ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui kinerja PT. Semen Padang

(Persero) selama periode analisis (1991-1997). Economic Value Added (EY A)

merupakan suatu cara yang sangat cocok untuk mengukur kinerja ekonomis

perusahaan dan sekaligus menjawab keingrnan para eksekutif dalam menyajikan

suatu ukuran yang secara adil mempertimbangkan harapan para kreditur dan

pemegang saham.

EVA ini dilandasi pada konsep bahrva dalam pengukuran laba perusahaan

kita harus secara adil mempe(rmbangkan harapan para penyandang dana. Derajat

keadilan tersebut dinyatakan dcngan ukuran tertimbang (weighted) dengan

srtuktur modal yang ada.

Jika EVA lebih besar dari nol berarti telah te{adi proses nilai tambah

dalam perusahaan. Jika EVA sama dengan nol bera(i secara ekonomis kita impas

dan jika EVA lebih kecil dari nol berarti belum tegadi proses nilai tambah

ekonomis didalam perusahaan

Berdasarkan hasil penelitian dalam periode analisis (1991-1997) temyata

EVA perusahaan bemilai negatif ( tahun l99l Rp -740, tahun1992 Rp -19.225,

tahun 1993 Rp-32.333, tahun 1994 Rp-{ l77, tahun t995 Rp l5.l84 dan tahun

1997 Rp -9.472). Ini bera(i belum terjadi penciptaan nilai dalam perusahaan (

value creat ion),kecuali tahun 1996 ( Rp 14.197) . EVA positif ini bera(i telah

terjadi proses nilai tarnbah dalam perusahaan. Pengukuran kinerja dengan

EconomicValue Added iru diasumsikan yang memepengaruhi kinerja perusahaan

tersebut hanyalah struktur modal perusahaan sedangkan faktor yang lainnya tidak

berpengaruh.
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BAB I

PENDAHULUAN

A. I-atar Belakang Penelitian

Pengukuran kinerja perusahaan merupakan hal yang penting untuk

dilakukan. Pengukuran kinerja perusahaan timbul sebagai akibat proses

pengambilan keputusan manajemen. Pengukuran kinerja ini merupakan

pekerjaan yang lebih komplek dan sulit, karena akan menyangkut efekrifitas

pemanfaatan modal, efisiensi dan rentabilitas dari kegiatan perusahaan.

Perubahan yang dcmikian pesatnya disegala bidang telah

menyebabkan begitu banyaknya perkembangan pemikiran dibidang

manajemen. Manajemen yang pada dasamya lebih bersifat seni daripada rlmu

telah banyak mengalami proses transformasi.

Apabila eksekutif masa mendatang tidak punya cukup waktu lagr

untuk membuat perencanaan jangka panjang, bagaimana eksekutif tersebut

bisa mengendalikan roda perusahaan secara efektif dan efisien ? Ukuran

apayang bisa dipakai untuk menilai kineqa operasional perusahaan ? Sejauh

manakah dampak ukuran tersebut terhadap keputusan strategis ? Bagaimana

perilaku eksekutif dalam manfaatkan ukuran kinerja perusahaannya untuk

sukses dalam kornpetisi dan pada saat yang bersamaan memenuhi harapan-

harapan pelanggan, karyawan dan penyandang dana (stakeholder sotisfdction

concepl).

PT. Semen Padang yang bcrstatus BUMN dan berbadan hukum

merupakan pabrik semen yang tertua di Asia Tenggara. Perusahaan ini



berlokasi dr daerah Indarung, lebih kurang 15 km dari kota Padang. Untuk

mengantisipasi permintaan semen yang semakin meningkat P'l' Semen

Padang berusaha untuk meningkatkan kapasitas produksinya baik yang

dilakukan melalui proyek optimalisasi maupun pembangunan pabnk baru.

Untuk mencapai kapasitas produksi tersebut tentunya akan

memerlukan dana yang cukup besar. Dana tersebut bisa berasal dan dalam

pcrusahaan dan dari luar perusahaan yaitu berupa modal sendiri dan hutang

jangka panjang. Biaya hutang jangka panjang merupakan tingkat bunga yang

diharapkan oleh kreditur, sedangkam biaya untuk pembelanjaan modal sendiri

merupakan tingkat keuntungan yang diharapkan oleh pemegang saham.

Untuk itu perusahaan ( Manajemen Keuangan ) harus dapat memenuhi

harapan para penyandang dana tersebut ( kreditur dan pemegang saham ) dan

laba yang diperolehnya. Dapat atau tidaknya perusahaan memenuhi harapan

tersebut, dapat dilihat dari kinerja perusahaan yang salah satu peralatan yang

digunakan adalah l-)utnomic Value Added ( EVA ) atau nilai tambah ekonomis.

Untuk itu penulis terlarik untuk menelitinya yang dituangkan dalam satu judul

: Economic Value Added (EVA) sehagai Suatu Cara dalam Pengkuran

Kinerja pada PT. Semen Padang ( Persero )-

B. Perumusan Masalah

Berdasarkan uraian diatas dapat dirumuskan masalah sebagai berikut :

Apakah telah terjadi proses nilai tambah ekonomis ( Iiconomtc Value Atlded )

pado PT Semen Padang ( I'ersero ) dan kebtjaksanaan apo yang akan

diambil oleh manaler sehubungan dengan kinerjanyan saat ini ?
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C. Tujuan Penelitian

Sesuai dengan permasalahan diatas, maka tujuan penelitian ini adalah :

I Untuk mengetahui bagaimana kinerja pT Semen padang dengan

menggunakan analisis Economic Value Added.

2. Sebagai bahan masukan bagi pimpinan perusahaan dalam perencanaan

kebijaksanaan struktur modal nya.

D. Ruang Lingkup Penelitian

Untuk mencapai tujuan yang diingnkan dalam penelitian ini, penulis

membatasi pembahasan pada analisrs EVA sebagai suatu cara dalam

penngukuran kinerja perusahaan yang nanrinya bermanfaat bagi pihak-pihak

yang berkepentingan terhadap perusahaan.

Banyak versi perumusan EVA namun secara konseptual

perhitungannya sama. Dalam penelitian ini untuk menghrtung EVA digunakan

fbrmula yang dikemukakan oleh Mike Rousana Untuk menghitung EVA

maka kita harus menghitung biaya modal perusahaan secara keseluruhan,

. menghitung laba operasi setelah pajak dan menghituing tingkat pengembalian

yang diharapkan selama periode analisis ( I99l-1997).

E. Metodologi Penelitian

L Metode Pengumpulan Data

Untuk keperluan penelitian ini penulis melakukan pengumpula data

dengan dua cara yaitu :
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a. Penelitian lapangan ( Field Research )

lni dilakukan untuk pengumpulam data dengan melakukan peninjauan

langsung ke PT. Semen Padang ( Persero ), melbkukan wawancaftl

dengan pimpinan perusahaan dan pihak-pihak yang ada kaitannya

dengan masalah Yang diteliti.

b. Penelitian Pustaka ( Library t(esearch )

Ini dilakukan dengan mencari buku-buliu literatur, artikel-artikel dan

tulisan-tulisan yang ada kaitannya dengan penelitian penulis'

Metode Analisis

a. Analisis Kuantitatif

l) Biaya penggunaan modal hutang dengan formulasi berrkut :

Kd+:Kd(t-0

Dimana : Kd : Biaya modal hutang sebelum pajak

Kd+ : Biaya modal hutang setelah pajak

T : Tingkat Palak

2) Biaya modal sendin

EAT
ROE:

Modal Sendiri

Ks: Rata-rata ROE

Dimana : Ks : Biaya modal sendiri

ROE: Retum on Equity

EAT : Eaming After Tax

3) Biaya modal rata-rata tertimbang dengan formulasi sebagai berikut

WACC: Wd . Kd (l-t) + Ws . Ks

4



Dimana : WACC : Biaya modal rata-rata tertimbang

Wd - Proporsi hutang

Ws - Proporsi modal sendiri

Kd : Biaya sumber modal hutang

Ks : Biaya sumber modal sendiri

T : Tingkat pajak Perusahaan

4) Koretasi antara komponen modal dengan EVA dengan lormula sebagai

berikut:

n(Ixy) -(IxXIv)
n(Ix':)-(Ix)'] n(ry') - (: v)'

Dimana : r : Koefisien korelasi

X : Proporsi komPonen modal

Y: EVA

n - Jumlah tahun yang diperhitungkan

r > 0 , Meningkatkan proporsi komponen modal akan

meningkatkan EVA

r:0, Perubahan proporsi komponen modal tidak akan

berpengaruh Pada EVA

r < 0 , Meningkatkan proporsi komponen modal akan menurunkan

EVA

b. Analisis Kualitatif

Yaitu interprestasi dari data yang diperoleh dari pembahasan dengan

bantuan teori-teori yang ada.

r
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F. Sistematika Penulisan

Bab I. Merupakan bab pendahulaan yang terdiri atas latar belakang

penelitian, perumusan masalah, tujuan penelitian, ruang lingkup

penelitian, metodologi penelitian dan sistematika penulisan

Bab II. Merupakan landasan teoritik yang akan mengupas tentang sumber-

sumber penarvaran modal, struktur modal, pengertian biaya

p€nggunaan modal dan Economrc Value Added ( EVA ) sebagai

pengukur kinerja perusahaan.

Bab ltl- Bab ini merupakan bab hasil dan pcmbahasan yang terdiri dari

deskripsi objek penelitian, analisis kinerja perusahaan dengan

]lconomic Vulue Added

Bab IV. Merupakan bab penutup yang terdirr dari kesimpulan dan saran-saran'

6



BAB TI

LANDASAN TEORITIK

A. Sumber-Sumber Penawaran Modal

Ditinjau dari sumbemya menurut Bambang Riyanto sumber penawaran

modal dapat dibedakan atas dua yaitu: (l) Sumber intem (internal xturces)

dan (2) sumber ekslern (exernal sources). Dana internal tersebut dapat berupa

laba ditahan dan penyusutan. Sumber ekstem adalah sumber yang berasal dan

luar perusahaan. Dana dari sumber ini dari para kreditur dan pemilik' peserta

atau pengambil bagian didalam perusahaan yang pada dasamya terdiri dan

modal asing (hutang jangka panjang) dan modal sendiri.

B. Struktur Modal

Menurut Suad [lusnan struktur modal adalah struklur yang

menunjukan perbandingan antara total hutang jangka panlang dengan modal

sendin dalam suatu pembclanjaan. Struktur modal merulnkan bagian dari

struktur keuangan. Struktur keuangan itu sendiri merupakan struktur yang

menunjukan perbandingan antara total hutang (termasuk hutang jangka

pendek) dengan modal sendiri dalam perusahaan. Struktur keuangan dapat

drlihat dan jumlah yang terdapat disisi sebelah kedit neraca, baik hutang

jangka pendek dan hutangjangka panjang serta modal sendiri

Perusahaan perlu memperhatikan struktur modalnya Manajemen

struklur modal ditujukan untuk menentukan komposisi sumber pembiayaan

jangka panjang yang optimal yang akan digunakan perusahaan yaitu struktur

7



modal yang menghasilkan biaya modal perusahaan yang minimal. Unhrk itu

tidak ada suatu biaya penggunaan modal yang seragam yang berlaku umum

bagi semua perusahaan. Biaya modal tersebut dapat diukur perkomponen atau

digabung disebutjuga dengan combined cost alau u'cighted cost

C. Pengertian Biaya Penggunaan Modal

Biaya modal merupakan biaya yang harus dibayar oleh perusahaan

untuk mendapatkan modal guna untuk membiayai aktivitas investasi yang

dilakukannya, baik yang bersumber dari ekstemal maupun dari intemal'

Ongkos modal hutang menunjukan biaya yang harus ditanggung oleh

perusahaan, karena perusahaan menggunakan dana yang berasal dari

pinjaman. Bila perusahaan mempunyai bebcrapa surat hutang dengan

beberapa bunga yang beragam maka cara yang tepat adalah menghitung

dengan cara tertimbang. Selanjurnya karena pembayaran bunga mengurangi

besamya pendaptan kena pajak (PKP), maka ongkos modal hutang harus

dikoreksi dengan faktor tersebut (l - t) dengan t adalah ongkos pajak yang

dikenakan. Ongkos modal hutang ini dirumuskan oleh Brigham dengan

formulasi berikut :

Kd* -Kd( I -t)

Dimana :

Kd * : Biaya modal hutang setelah pajak

Kd : Biaya modal hutang sebelum pajak

T : Tingkat pajak

8



Untuk menghitung ongkos modal saham (Ks) atau modal sendiri ada

beberapa cara antara lain . Devident Grolttr, Capital Asset Pricing Model

(CAPM) dan Arbitage Pncing Theory (APT). Pendekatan CAPM Brigham

merumuskan sebagai berikut.

Ks :Rf+P(Rm-Rf)

Dimana :

Ks : Ongkos modal saham

Rf :Tingkatbunga investasi yangbrsa diperoleh tanpa resiko

Rm : Tingkat bunga investasi rata-rata dari pasar

p : faktor resiko atau beta yang berlaku spesifik untuk perusahaan

tersebut.

Biaya modal sendiri bisa juga dican dengan menggunakan metode rata-

rata ROE (lle rurn On liqutty). ROE merupakan tingkat hasil yang diharapkan

oleh pemegang atau pemilik modal sendiri yang merupakan braya bagi

pe rusahaan. i-" - -

EAT
ROE

Modal Sendiri

Ks : Rata-rata ROE

Dimana :

Ks : Biaya Modal Sendiri

ROE : Retum On EquiU

EAT - Eaming After Tax

Cara lain untuk menentukan biaya modal sendiri yaitu metode biaya modal

sendiri industri semen di BEJ dengan pendekatan 1'rrce - Earnings @PS|P)

Ks : Ks rata-rata industri

9



Setelah diketahui ongkos modal hutang dan modal sendrn maka untuk

menghitung ongkos modal keseluruhan digunakan metode weight Average

Cost of Capital (WACC) Brigham merumuskannya sebagai berikut .

WACC: Wd.Kd(l-0+ws.Ks

Dimana :

Wd : Proporsi Hutang

Ws : Proporsi Modal Sendiri

Kd : Ongkos Modal Hutang

Ks - Ongkos Modal Sendrri

-f : Tingkat Pajak

D. Economic Value Added

Selama beberapa tahun terakhir ini didalam penilaian kinerja

perusahaan telah berkembang suatu pendekatan baru yang terkenal dengan

sebulan llcorutmic Valuc Added (EV A\. EVA telah banyak digunakan

diberbagai perusahaan besar di Amenka Senkat sepertr Coca Cola AT&T,

Quaker Oats, Eli Lily dan Tenneco, Namun di lndonesia karena pendekatan

ini relatif baru, EVA belum banyak dikenal sebagai pengukur kinerja

perusahaan.

L EVA ; Pengertian dan Formula

lstilah EVA pe(ama kali dipopulerkan oleh Stem Steward

Management Service yang merupakan perusahaan konsultan manajemen

keuangan terkemuka di Amerika Senkat- Stem Steward menghitung EVA

sebagai laba operasi setelah plak (after tux oPeratinq income)' Y ang

l0



dikurangi dengan total biaya modal (btal cost of capital) diman total biaya

modal dihitung sebagai hasrl kali antara tingkat biaya modal dengan tatal

biaya modal yang ditnvestasikan.

Total biaya modal merupakan besarnya konpensasi atau pengembalian

yang dituntut investor terhadap modal yang investasikan dalam perusahaan.

Besamya konpensasi tergantung pada tingkat resiko perusahaan tersebut

dengan asumsi investor tidak suka dengan resiko (risk averse). Semakin

tinggi tingkat resiko semakin tinggi pula tingkat pengembalian yang

diharapkan oleh investor.

Modal berasal dari dm sumber dana yaitu hutang dan ekuitas. EVA

beranjak dari konsep bahwa dalam menilai kinerja perusahaan kita harus

memperhatikan secara adil harapan para penyandang dana tersebut. Derajat

keadilan tersebut dinyatakan dalam ukuran te(imbang (wcrghlerl) dari

struktur modal yang ada dalam mcnghitung btaya modal.

Dalam prakleknya banyak perusahaan yang mengukur EVA dengan

versinya masing-masing. Misalnya, Lee (1996) menfokuskan perhatiannya

pada ekuitas dan bukan pada total modal. Dengan demikian perhitungan EVA

versi Lee mencakup laba bersih yang tersedia untuk para pemegang saham

dan biaya modal atas ekuitas .

EVA = Laba bersih - Biaya modal atas ekuitas

Walaupun terdapat berbagai versi secara konsepsual, perhitungan

EVA adalah sama, yaitu dengan mengurangi biaya modal dari laba. Mike

Rossana (Manajemen dan Usaharvan) merumuskan EVA secara umum

sebagai berikut :

ll



EVA: total mod al (.laba operasi setelah pajak - total biaya modal)

total modal

EVA:nopat- cxcapital :''

EVA : (r-c) x capital :(rxcapital)-(cxcapital)

Dimana :

Nopat : Net operating after tax, merupakan laba operasi sesudah pajak

C = Weighted average cost of capital, merupakan biaya modal rata-rata

tertimbang

R: Rate of retum, merupakan tingkat pengembalian yang

digunakanuntuk menilai kinerja perusahaan, yang diukur melalur

produktivitas modal yaitu r : nopat / capital

Jika EVA > 0, berarti trngkat pengembalian yang dihasilkan melebihi

tingkat biaya modal atau tingkat pengembalian yang diharapkan oleh investor atas

investasi yang dilakukannya. Keadaan ini menunjukkan bahwa perusahaan

berhasil menciptakan nilai ( create value) bagi pemilik modal. lni konsisten

dengan tujuan memaksimalkan nial i perusahaan.

Jika EVA:0, secara ekonomis berarti impas, karena semua iaba

digunakan untuk membayar kewaliban kepada para penyandang dana, baik

kreditur maupun pemegang saham. Jika EVA < 0, berani nilai perusahaan

berkurang sebagai akibat tingkat pengembalian yang dihasilkan lebih rendah dari

tingkat pengembalian yang dituntut investor.

EVA mempunyai kaitan erat dengan nilai perusahaan. EVA pada suatu

tahun menunj ukkan besamya penciptaan nilai pada tahun tersebut, sedangakan

nilai perusahaan menunjukkan nilai sekarang dari total penciptaan nilai selama

umur perusahaan tersebut. Berdasarkan penilaian Edwar bell- Ohtson Lee (1996)
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dinyatakan bahrva nilai perusahaan dapat dinyatakan sebagai penjumlahan dan

total modal yang diinvestasrkan ditambah dengan nilai sekarang dari total EVA di

masa yang akan datang.

2. Langkah-langkah Menghitung EVA

Berdasarkan persamaan yang telah diterangkan sebelumnya,maka

menurut Mike Rousana langkah- langkah menghitung EVA adalah sebagai

berikut:

I. Menghitung biaya hutang

2. Menghitung biaya modal sendiri

3. Menghitung permodalan dari neraca

4. Menghitung nopat

5. Menghitung trngkat pengembalian (r)

6. Menghitung biaya modal rata-rata tertimbang

7. Menghitung EVA

tfltLtK
PL
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3. Kekuatan dan Kelemahan EVA

Menurut Shidarta Utama ( Manajemen dan Usaharvan), EVA

sebagai konsep baru dalam pengukuran kinerja perusahaan mempunyai

beherapa kekuatan dan kelemahan. Adapun kekuatan EVA adalah sebagai

berikut:

t- EVA adalah suatu metode penilaiaan kinerja perusahaan dengan fokus

pada penciptaan nilai perusahaan

2- EvA berkorelasi positif dengan tingkat pengembalian investasi dalam

saham (stock return.). Korelasi tersebut lebih kuat jika dibandingkan
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dengan korelasi EVA dengan Return on Liquity (ROE) dan tingkat

pengembalian penjualan (Return on Sales). Dengan demikian para

pemegang saham akan memperoleh penghasilan yang lebih besar jika

EVA perusahaannya meningkat. Ini berdasarkan penelitian yang dilakukan

oleh Keeneth Lehn dan Anil K- Makhua dari Katz graduate shool of

business administration, Universiry of Pit Sburgn, Amerika Serikat.

3- Masih berdasarkan penelitian yang sama, EVA temyata berkorelasi negatif

dengan tingkat perputaran ( turn over) pimpinan eksekutif perusahaan (

chieJ executive office). Data4ata menunjukkan bahrva perusahaan-

perusahaan yang EVA-nya dibawah median industri memiliki tingkat

perputaran sebesar 19,3%, sedangkan perusahaan-perusahaan yang

memi liki EVA diatas median i ndustriperputaranya hany a 9o/o.

4. Penilaian dengan EVA menyebabkan perhatian manajemen sesuai dengan

kepentingan pemegang saham. Dengan EVA, para manajer akan berfikir

dan bertindak seperti halnya pemegang saham yaitu memilih investasi

yang meminimalkan tingkat biaya modal sehingga nilai perusahaan dapat

dimaksimalkan.

5. Mengatasi kelemahan pengukur akuntansi tradisional (ROA dan ROE)

yang mengabaikan adanya biaya modal untuk mengetahui penciptaan nilai

perusahaan.

6. EVA menyebabkan perusahaan lebih memperhatikan strul(ur modalnya.

Tidak diperhitungkannya biaya modal atas ekuitas tersebut menimbulkan

anggapan seolah-olah modal tersebut tidak ada biayanya_ penggunaan

EVA yang secara eksplisit memasukkan biaya modal atas ekuitas akan
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mengubah pandangan ini dan memaksa perusahaan-perusahaan agar

berhati- hati dalam menentukan kebijaksanaan struktur modalnya.

7. EVA dapat digunakan unrtuk mengidentifikasikan kegiatan atau proyek

yang membenkan pengembalian lebih tinggi dari biaya modalnya.

Adapun kelemahan-kelemahan EVA menurut Budi W- Soetjipto adalah

sebagai berikut

I . Membutuhkan perhitungan yang cukup rumit

2. Masih mengandung unsur keberuntungan (tinggi rendahnya EVAdapat

dipengaruhi oleh gejolak di pasar modal0

i. EVA hanya menggambarkan penciptaan nilai pada suatu tahun tertentu

4. Proses penghitungan EVA memerlukan estimasi EVA atas ekuitas

5. Pengukuran dengan metode EVA tidak komprehensif

6. Mendorong pengalokasian dana perusahaan pada investasi bisnis beresi.tlc

tinggi

7. Membutuhkan waktu implementasi cukup lama (6-9 tahun)
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BAB trI

HASIL DAN P!"MBAHASAN

A. Deskripsi Objek Penelitian

I . Sejarah Ringkas dan Misi Perusahaan

PT Semen Padang (Persero) adalah salah satu dari perusahaan milik

negara (BUMN) yang bergerak di industri semen dan berbadan hukum persero

dengan akte Notaris No.5 tahun 1972, sesuai dengan pp RI No 7 tahun 1971.

Pabrik PT Semen Padang merupakan pabrik yang tertua di Asia Tenggara dan

didrrikan pada tahun l9l0 oleh bangsa lbelanda, berlokasi di daerah indarung.

Mulai saat didirikannya sampai sekarang telah mengalami beberapa kali

perubahan nama, disamping itu teknologi yang dipakai juga mengalami

peningkatan.

Pabrik semen Padang terletak lebih kurang 200 meter di atas

permukaan laut dan befarak sekitar 15 Km dari pusat kota padang arah timur

jalan raya Padang - Solok. Arvalnya dua orang ilmurvan belanda, [r.Carl

Christopher Lau dan Ir.Koninjberg menemukan batuan di daerah Ngalau dan

Karang Putih yang diduga dapat sebagai bahan baku pembuatan semen.

Batuan ini kemudian diperiksa di laboratorium Voor Materialanderzoek di

negeri Belanda. Hasil penelitian laboratorium menunjukkan bahrva batuan

tersebut merupakan bahan baku pembuatan semen, yaitu batu kapur (Lime

Stone) yang ditemukan di bukit Karang Putih dan batu silika (Silica Stone)

yang ditemukan di bukit Ngalau. Tepat pada tanggal 8 Marer 1910 kerajaan

Belanda mendirikan pabrik di sekitar daerah Indarung dan diberi nama

NV.Nederland Indische Portland Cement Maatschappij (IIV.NIPCM).
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Produksi pertama pabnk ini terealisasi pada tahun l91l sebanyak 76,5 ton

perhari.

Secara umum perkembangan pT Semen padang dapat dikelompokkan

dalam beberapa periode, yaitu : -

Periode I tahun I9t0 - 1942

Periode ini pabrik berada di bawah kekuasaan Belanda dengan

nama NV.NIPCM. Produksi te(inggi terjadi pada tahun 1939 sebesar 170,000

ton pertahun dengan menggunakan empat buah kiln.

Periode tr tahun 1942 - l94S

Pada saat perang dunia kedua, dimana Indonesia berada di barvah

kekuasaan Jepang, perusahaan ini diambil alih oleh Jepang dan menyerahkan

pengelolaannya pada perusahaan Asano Cement_ Saat itu produksi tidak lancar

karena sulitnya mencari bahn penolong terutama minyak pelumas. Tahun

1944 perusahaan ini di bom oleh sekutu dan menghancurkan tiga buah kiln

dan menewaskan banyak karyawan.

Periode III tahun 1945 - l94Z

Pada tahun 1945 bersamaan dengan kekalahan Jepang, karyawan

merebut pabrik dan menyerahkannya pada pemerintah Republik Indonesia.

Setelah mengalami pertraikan, pabnk ini diganti namanya menjadi kilang

semen Padang.

Periode fV tahun 1947 - 1958

Tahun 1947 saat terjadinya agresi militer I, pabrik diambil alih oleh

Belanda dan diganti namanya menjadi NV. padang portland Cement

Maatschappij, dan jumlah produksi yang dihasitkan sangat sedikit karena
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banyak karyawan yang mengungsi, Tetapi setelah perundingan KMB pabrik

dapat berjalan normal kembali dan tahun 1957 dapat mengahsilkan produksr

sebesar 154.000 ton penahun.

Periode V tahun 1958 - 196l

Tahun 1958 keluar peraturan pemerintah Rl No.l0/tahun 1958 yang

menyatakan bahrva mulai tanggal 5 ljuli t958 pabrik diambil ahh oteh

pemerinyah Indonesia dan akan dikelola oleh BAPPIT ( Badan Penguasaan

dan Penyelenggaraan lndustri dan Tambang). Produksi semen yang dihasilkan

masing-masing sebesar 80.828 ton tahun 1958, 120.714 ton tahun 1959 dan

tahun 1960 sebesar 107.695 ton.

Periode Vl tahun 1961 - l97l

Tahun l96l keluar UU No.l35i1961 yang merubah status perusahaan

menjadi PN- Semen Padang. Pada saat itu produksi pabrik hanya 77.030 ton

pertahun. Berdasarkan PP No 7 tahun 1971, perusahaan ini dipersiapkan untuk

berbadan hukum persero yang terealisasi pada tanggal 4Juti 1972 berdasarkan

akte notans No.5 tahun t972, Seluruh saham dimiliki oleh pemerintah R[.

Periode VII tahun l97l - sckarang

Dengan resminya perusahaan bemama PT Semen Padang maka

pengangkatan direksi ditentukan oleh Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS)

sesuai dengan surat keputusan Menteri Keuangan No.304/MK-/1972 yang

berlaku semenjak perusahaan berstatus persero.

PT Semen Padang sebagai BUMN mempunyai misi sebagai berikut :

a. Menjadi perusahaan yang tangguh,efisien, kompetitif, berorientasi kepada

laba dan mandin.
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b. Menjadi produsen semen serta produk dan jasa yang berhubungan dengan

semen yang mengutamakan kepuasan pelanggan.

c. Menjadi motor penggerak pembangunan Nasional dan daerah serta

sekaligus sebagai pembina industri/pengusaha kecil dan menengah serta

koperasi.

d. Menjadi media alih teknotogi, termasuk pengembangan kemampuan

rancang bangun dan perekayasaan dengan implementasi sistem

manajemen mutu (lSO 9002) dan sistem manajamen lingkungan (lSO

r 4001)

e. Meningkatkan kualitas dan kesejahteraan sumber daya manusia.

2. Perkemba ngan Laba Perusahaan

Pimpinan perusahaan ingin mencapai bermacam-macam tujuan

keuangan dengan rencana operasi dan keuangannya. Diantaranya adalah

meningkatkan keuntungan yang diperoleh oleh perusahaan. Dengan

keuntungan ini diharapkan perusahaan dapat memenuhi harapan-harapan

pihak-prhak yang berkepentingan terhadap perusahaan (stukeholders) seperti

investor, kreditur ,karyarvan dan pemerintah.

Untuk mengetahui perkembangaan laba perusahaan selama periode

analisis (1991-1997) dapat dilihat pada tabel di bawah ini.
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Tabel III- I Perkembangan laba usaha PT.Semen Padang (Persero)

tahun l99l- 1997

Tahun Laba usaha
(Rp Jutaan)

Peni ngkatan/Penurunan
(Rp Jutaan)

Peni ngkatan/Penurunan
(%)

r 991 56 304

1992 60.328 4.024 -7,t5

l99l 39.?,49 -20 479 -5 1,39

t994 57.504 17.655 44,30

1995 80.251 I 22.747 39 56

t 996 120 129 39,8s8 49 67

1997 122.023 1.914 I 59

Sumber : PT. Semen Padang (Persero)

Laba usaha PT,semen Padang tahun 199 I sebesar Rp 56 304juta, tahun

1992 naik sebesar 7,15 7o namun tahun 1993 laba usaha tiren sebesar 51,397o

dan dua tahun berikutnya cenderung naik yaitu 44,30% tahun 1994,39,56%

tahunt995,49,677otahunl996danl,59%tahunlggTFluktuasidarilaba

usaha ini disebabkan oleh fluktuasi beban usaha yang ditanggung oleh

perusahaaan.

Tabel lIL2 Perkembangan laba bersih PT.Semen Padang (Persero)

tahun 1991- 1997

Tahun Laba usaha
(Rp Jutaan)

Peningkatan /Penurunan

R J utaan

Pen i ngkatan/Pen urunan

199 I 34.713

1992 38.458 3.655 10.,60

1993 24.5t2 13.946 -36,26

t994 r3 589 - 10.923 44,56

1995 34.084 20.49s 150,82

1996 98 057 63 9'73 187,69

t997 I00 35 I 2294 2 34

Sumber : PT. Semen Padang (Persero)

Dari tabel diatas terlihat bahwa laba bersih perusahaan juga mengalami

fluktuasi yaitu tahun l99l sebesar Rp 34.773 juta naik sebesar t0,60% pada

tahun 1992. Dua tahun kemudian cencerung turun yaitu yaitu turun sebesar
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36,26% tahun l99i dan 44,56% tahun 1994. Tahun benkutnya laba bersih

perusahaan cenderung naik yaitu naik I50,82% tahun 1995, 187,69%o tahun

1996 dan 2,34o/o tahun 1997 .

B. Analisis Economic Value Added (EVA)

l. Struktur Modal

Untuk menghitung EVA maka terlebih dahulu kita harus mengetahui

perkembangan struktur modal perusahaan Berdasarkan data keuangan penting

pada tabel lll.3 dapat dilihat struktur modal PT Semen Padang pada halaman

berikutnya.

Dan tabel Ill.3 terlihat bahwa proporsi hutang jangka panjang pada tahun

l99l sebesar 32,05 o/o, tahun 1992 naik menjadi 45'13 o/o' tahun 1993 turun

menjadr 41,86 % dan tiga tahun benkutnya turun berturut-turut menjadi 30'26'

tahun 1994, 16,88 %, tahun 1995 10,74 o/o' tahun 1996 Tahun 1997 proporsi

hutang jangkan panjang perusahaan meningkat menjadi 6l '04 
7o. Terlihat bahrva

hutang jangka panjang cenderung turun kecuali tahun 1992 dan 1997 Porsi modal

sendiri yang dominan dalam struktur modal disebabkan karena sikap manajemen

yang cenderung berusaha menekan resiko'

Pada tahun 1995 laba bersih meningkat sebesar 150'82 % Peningkatan

laba bersih ini mengakibatkan proporsi modal sendiri bertambah besar' Pada tahun

1995 ini perusahaan juga menambah jumlah sahamnya dari I 17 juta lembar

menjadi 332 j uta lembar yang berasal dari PT Semen Gresik'
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Tabel lll3. Strukrur modal PT Semen Padang (Persero) tahun 199 l-1997

Urnxrn

t99l l99l

Itp (iur',) ,% Itp (urr) l{p 0ulr)
I{p (uta) Rp (utul

tI.IP

MS

94.827

10r.002

32.05

67.95

194 978

2 3lt 0t0

4 5.0:l

54,91

lll:1 3?i

254.7 31

.l 1,tr(,

itr,l4

l]{.15(,

309 910

30,16

tJ9.14

t06143

523 6E9

l(,,titi

81,l2

13 2E2

609 271

10,7,r

lt9,26

414 142

680.26,r

I8,9(,

(,1,04

Jumluh 295 82e t00 432.9E8 100 438 I l2 100 4,14 396 t00 630 012 I00 (,82.553 100 l.l 14 406 t00

t99{ l99i trtTl99ll

,1, Itp (iutu)Itt (tuur)

Sumber FT. Semen Padang (Setelah diolah)



2. Perkembangan flutang Jangka Panjang dan Modal Sendiri

PT. Semen Padang selalu berusaha meningkatkan kapasitas

produksinya baik dengan proyek optimalisasi maupun pembangunan pabrik

baru. Untuk itu diparlukan dana baik yang berasal dari hutang jangka panjang

maupun modal sendiri. Perkembangan kedua komponen tersebut dapat dilihat

pada tabel beriiut ini :

Tabel Ill.4. Perkembangan Hutang Jangka Panjang PT. Semen Padang (Persero)

tahun l99l - 1997

Peningkatan /
Penurunan llt. Jk
Pan an J uta

r00. I 5l
- I 1.603

48919
-28. I l3
-33 06 r

360 860

Sumber : PT. Semen Padang (Setelah diolah)

Berdasarkan tabel lll.4 dapat kita lihat bahwa hutang jangka panjang

tahun 1992 meningkat sebesar [05,65 7o karena penambahan hutang jangka

panjang perusahaan melebihi besarnya hutang jatuh tempo. Tahun berikutnya

hutangjangka panjang mengalami penurunan yaitu tahun 1993 turun sebesar 5,95

7o, tahun 1995 turun 26,68 %, tahun 1995 dan 1996 berturut-turut turun 20,91 %

dan 3l,l I %, Ini terutama disebabkan karena banyaknya hutang yangjatuh tempo

dan perusahaan mengutamakan modal sendiri sebagai tambahan modalnya Tahun

1997 hutang jangka panjang perusahaan mengalami peningkatan yang cukup

besar yaitu 83,05 % dari tahun sebelumnya.

Modal sendiri PT. Semen Padang terdiri dari modal saham dan laba

ditahan. Perkembangan komponen modal ini dapat dilihat pada tabel berikut ini'

Peningkatan /
Penurunan Ht- Jk

Panjang (%)

Tahun Hutang
Jangka Panjang

(Rp Juta)

105,65
-5 95

-26,68
-20,91
-3 1,1 I

-83,05

I 991

1992
1993
1994
1995

1996
1997

94.827
194.978
183.375
134.456
106.343
'13 282

434 142
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Modal Sendiri
(Rp Juta)

Peningkatan /
Penurunan Modal
Sendiri (Rp Juta)

Tahun

201
238
254
309
s23
609
680

002
010
737
940
689
211
264

37.008
16.727
s5.203

2t3.749
85.582
70 993

l99l
1992
1993
1994
1995
1996
1997

Tabel IIl.5. Perkembangan Modal Sendiri PT. Semen Padang (Perserol

tahun l99l - 1997

Peningkatan /
Penurunan Modal

Sendin %

I 8,41

7,03
21,67
69,96
t6,34
l 1,60

Sumber: PT. Semen Padang (Setelah diolah)

Berdasarkan tabel III.5 diketahui bahwa pada tahun 1992 jumlah modal

sendiri meningkat sebesar 18,41 % , tahun 1993 peningkatan lebi h kecil yaitu

7,03 Yo dan tahun 1994 meningkat 21,67 o . Pada tahun 1995 modal sendrn

meningkat cukup tajam sebesar 69,96 9/o, ini terutama disebabkan penambahan

jumlah saham dari l17 juta lembar menjadi 332 Juta lembar. Tahun 1996 dan

1997 meningkat dalam persentase yang lebih kecil yaitu 16,34 o/o dan I1,60 %.

3. Biaya Modal Hutang

Struktur modal yang optimal adalah struktur modak yang dapat

meminimumkan biaya modal. Setiap komponen modal mempunyai harga atau

biayanya. Biaya modal hutang merupakan tingkat keuntungan yang disyaratkan

oleh kreditur. PT. Seman Padang menggunakan hutang jangka panjang lebih dari

satu sumber dengan tingkat bunga yang berbeda- Oleh karena itu biaya modal

hutang dihitung secara tertimbang (weighted) Dengan tingkat pajak 30 % biaya

modal hutang dapat dilihat pada tabel berikut, sedangkan perhitungannya dapat

dilihat pada lampiran 4
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Cost bt (%) ( l-r ) Cost at (%)
18,94
tg.e6
t7,57
t7,56
t 6,90
16,73

- 0,30

- 0,30

- 0,30

- 0,30

- 0,30

- 0,30

- 0,30

I
I

I
I
I

1r,83
ll,7t

t3.26
13,27
r2,i0
12,30

Tabel IIt.6. Biaya Modal Sumber Dana Hutang PT. Semen Padang (Persero)
tahun l99l - 1997

Tahun
l 991

1992
1993
1994
1995

1996
1997

Sumber : PT. Semen Padang (Setelah diolah)

Berdasarkan tabet Ill.6 dapat diketahui bahrva biaya madal hutang el-ektif

setelah paj ak pada tahun l99l adalah 13,26%, tahun 1992 13,27% dan tahunnya

masing-masing 12,30%,12,30%, I1,83%, I l,7l% dan tahun 1997 sebesar 5,8670.

4. Biaya Modal Sendiri

Biaya untuk pembelanjaan modal sendin merupakan tingkat keuntungan

yang diharapkan oleh pemegang atau pemilik. Tingkat keuntungan yang

diharapkan tersebut didalam tulisan ini dihitung dengan metode rata-rata

rentabilitas modal sendiri (ROE). Rentabilitas modal sendiri ini menunjukan

tingkat hasil yang disyaratkan oleh pemilik modal sendiri. Dari hasil perhitungan

pada lampiran 3 maka rentabilitas modal sendiri atau biaya modal sendin

perusahaan dapat dilihat pada tabet dibawah ini.

Tabel lll.7. Rentabilitas Modal Sendiri PT. Semen Padang (Persero)

tahun l99l - 1997

18,75
17,52

9.95
4,81

8,18
16,2s
l4

Ks : rata-rata ROE : t2 88
Sumber : PT. Semen Padang (Setelah diolah)

Tahun o/oulReturn on
l99l
1992
1993
t994
1995
1996
t997
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Dari tabel diatas dapat dilihat bahwa tingkat hasil yang diharapkan oleh

pemilik modal sendiri (ROE) mengalani fluktuasi. Tahun l99l sebesar 18,75 %,

tiga tahun kemudian turun masing-masingrya l'7,52 o/o, 9,95 o/o dan 4,81 o 
.

Kemudian tahun 1995 dan 1996 ROE naik kembali menjadi 8,18 o/o dan 16,25 o/o.

Tahun 1997 ROEnya turun kembali menjadi 14,73 Vo. Biaya modal sendiri

merupakan rata-rata dari ROE yaitu sebesar 12,88 %

5. Biaya Modal Rata-Rata Tertimbang

Economic Value Added (EVA) dllandasi pada konsep bahrva dalam

pengukuran laba pada suatu perusahaan kita harus mempertimbangan dcngan adil

harapan-harapan para penyandang dana (kreditur dan pemegang saham). Derajat

keadilan tersebut dinyatakan dengan ukuran tertimbang (weighred) dari strul(ur

modal yang ada. Biaya modal keseluruhan dihitung dengan memperhatikan

proporsi setiap komponen struktur modal terhadap modal secara keseluruhan.

Untuk menghitung biaya modal keseluruhan maka terlebih dahulu harus

diketahui biaya modal masing-masing komponen dan proporsi antara hutang

(debr) dan modal sendiri (equity)- Ini semua telah diuraikan sebelumnya.

Tabet IIt.8. Biaya Modal Rata-Rata Te(imbang ( ) PT. Semen Padang ( Persero)

tahun l99l 1997

Tahun Proporsi (%) Cost of WACC at
(C)o/oDebt Eq u ity Debt Equity

1991

1992
1993
1994
1995
r996
1997

32,05
4s,03
4l,86
30,26
16,88
10,74
38,96

67,95
54,97
58, t4
69,74
83,12
89,26
61,04

0,1326
0,1327
0,1230
0,1230
0,1183
0,1I8l
0,0586

0,l28E
0 1288

0. r288
0. 1288
0 1288
0.1288
0.1288

t 3,00
13,06
12,64
12,70
12,70
r2,75
10,14

Sumber : PT. Semen Padang (Setelah diolah)
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Dari tabel lll.8 terlihat bahwa biaya modal tara-rata tertimbang tahun l99l

sebesar 13,00 70, tahun 1992 13,06 7o, empat tahun berikutnya masing-masing

12,64 %, 12,10 oh, 12,70 dan 12,75 o/o. Tahun 1997 biaya modal rata-rata

tertimbang perusahaan adalah I 0, 1 4%.

6. Analisis Economic Value Added (EVA) pada PT. Semen Padang

Economic Value Added (EVA) merupakan metode pengukuran kinerja

yang mencoba mengukur nilai tambah (volue creation) yang dihasilkan suatu

pcrusahaan dengan cara mengurangi beban biaya modal (cost of capital) yang

timbul sebagai akibat investasi yang dilakukan.

Sebelum menghitung EVA maka terlebih dahulu harus drcari biaya modal

hutang dan biaya modal sendiri. Kemudian secara tertimbang berdasarkan

proporsinya dalam struktur modal akan menghasilkan ongkos modal (c )

sebagaimana yang telah dikemukakan sebelumnya, Selanjutnya kita harus

menghitung NOPAT (Net Operating Profit After Tax) dan menghitung rate of

return (r). Berdasarkan perhitungan pada lampiran 5 maka Nopat dan rale of

retum selama periode analisi adalah sebagai berikut :

Tabet [1.9. NOPAT dan Rate of Retum ( r ) PT. Semen Padang (Persero)

tahun 1991 - 1997

NOPAT
(Rp Juta )

Total Modal
(Rp Juta)

Rate of Return
(%)

l99l
1992
1993

1994
t99s
t996
t997

37.7lt
36.889
23.049
50.27s
64.829

tor.243
103.563

295
432
438
444
630
682

t.t t4

829
988
1t2
396
032
533
406

12,75
8,52
5,26
I l,3l
10,29
14,83
a)o

Tahun

Sumber : PT. Semen Padang (Setelah diolah)
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Nopat merupakan selisih antara laba operasi dengan beban pajak yang

ditanggung oleh perusahaan. Dari tabel diatas terlihat bahwa Nopat (jutaan) PT'

Semen Padang tahun 1991 sebesar Rp 37. l l l ' tahun 1 992 Rp 36 889 dan tahun

berikutnya masing-masing Rp 23.049, Rp 50.275, Rp 64 820, Rp 101 243 dan Rp

101 563 untuk tahun 1997.

Rate of retum ( r ) diperoleh dengan membandingkan Nopat dengan total

modal. Dari hasil perhitungan tahun 1991 diperoleh ( r ) sebesar 12"75 o/o dua

tahun kemudian ( r ) turun masing-masingn ya 8,52 oh dan 5, 26 To Kemudian

tahun 1994 ( r ) naik menjadi ll,3l % dan tahun 1995 ( r )turun menjadi 10,29

%. Untuk dua tahun terakhir ( r ) adalah 14'83 % dan 9,29 % Fluktuasi dari rate

ofretum tersebut disebabkan karena adanya fluktuasi dari Nopat dan total modal.

Untuk Menghitung EVA maka kita akan menggabungkan tabel tll 8 dan III-9

Tabel III.l0. Economic Value Added (EVA) PT. Semen Padang (Persero)

tahun l99l - 199?

Tahun
Rate of
Rerurn

%
12,75

8,52
5,26
il,3 t

10,29
14,83
9,29

WACC(c)
(%)

t-c
(%)

Total
Modal

(Rp juta)
EVA

199 I

1992
1993
1994
1995
1996

199'7

13,00
13,06
12,64

12,70

12,70

12,'75

10,14

0,2s
4,44
7,38
1,39

2,41
2,08

0 85

295 829
432.988
438.t t2
444 396
630 012
682.533

I I14406

- 740
-19225

-32.)35
-6.177

- 15184
14 l9'7
-9 472

Sumber : PT. Sernen Padang (Setelah diolah)

Berdasarkan tabel IIl.l0 terlihat bahwa tahun t99l EVA menunjukan nilai

negatif yaitu Rp - 740. Ini berarti secara ekonomis nilai perusahaan pada tahun

tersebut berkurang atau belum adanya proses nilai tambah pada perusahaan'

Penurunan nilai perusahaan tens berlanjut sampai empat tahun berikutnya yaitu

sebesar Rp - 19.225 tahur 1992, Rp 32.333 tahun 1993, Rp -6 171 tahun 1994
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dan Rp -15.184 tahun 1995- Penurunan nilai ini terjadi karena biaya modal atas

dana yang digunakan oleh perusahaan lebih besar dari tingkat hasil yang

disyaratkan oleh pa.ra penyumbang dana-

Tahun 1996 EVA bemilai positif Rp14.197. lni menunjukan telah terjadi

proses nilai tambah dalam perusahaan dalam ad perusahaan mampu menciptakan

tingkat pengembalian yang melebihi jumlah pengembalian yang diharapkan para

investor atas investasinya. Tahun 1997 EVA bernilai negatif kembali yaitu

sebesar Rp -9.472. Ini berarti belum terjadi proses nilai tambah dalam perusahaan

karena laba yang diperoleh hanya dapat untuk menutupi biaya modal perusahaan..

Dari semua data yang diuraikan temyata fluktuasi dan perubahan bukan

hanya terjadi pada struktur modal dan biaya modal tapi juga pada EVA- Untuk itu

dalam penelitian ini perlu juga dianalisis apakah perubahan struklur modal akan

berpengaruh pada nilai EVA perusahaan dan seberapa besar pengaruhnya.

7. Analisis Hubungan EVA dengan Struktur Modal

Struktur modal merupakan perbandingan hutang jangka panjang dengan

modal sendiri. Untuk menganalisis hubungan struktur modal dengan EVA maka

yang menjadi variabel independent ( variabel x ) adalah proporsi hutang jangka

panjang dalan variabel dependent (vanabel y ) adalah EVA.

Untuk mengetahui seberapa kuat hubungan antara variabel x dengan

variabel y (hubungan proporsi hutang jangka panjang dengan EVA) maka dicari

koefisien korelasinya ( r ). Jika r lebih besar dari not berarti proporsi hutang

jangka panjang dengan modal sendiri mempunyai hubungan positif. Sebaliknya

jika r kecil dari nol berarti hubungan kedua variabel tersebut negatif,
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Berdasarkan perhitungn korelasi pada lampiran 6 ternyata korelasi antara

proporsi hutang jangka panjang dengan EVA adalah - 0,81. lni berartr kedua

variabel tersebut menpunyai hubungan negatif yang cukup kuat. Penambahan

hutang jangka panjang dalam struktur modal akan menurunkan EVA perusahaan.

Berdasarkan analogi korelasi proporsi hutang dengan EVA dratas berarti

hubungan antara proporsi modal sendiri dengan EVA adalah positf. lnr berarti

penambahan proporsi modal sendiri dengan struktur modal akan meningkatkan

nilai EVA perusahaan.

8. Implikasi EVA Terhadap Kebijaksanaan Pembelanjaan

Penilaian kinega perusahaan dengan metode EVA merupakan pcndekatan

baru, yang mana di lndonesiabelum banyak dikenal. Di negara asalnya' Amerika

Serikat, meluasnya penggunun EVA sangat terkart dengan semakin

meningkatnya kesadaran manajer bahwa tugas mereka adalah memaksimumkan

nilai perusahaan serta menlngkatkan nilai pemegang saham Penilaian kine4a

dengan menggunakan pendekatan EVA menyebabkan perhatian manajemen

sesuai dengan kepentingan pemegang saham. Dengan EVA para manager akan

berpikir dan juga bertindak sep€rti halnya pemegang saham, yaitu memilih

investasi yang memaksimumkan tingkat pengembalian dan meminimumkan

tingkat biaya modal sehingga nilai perusahaan dapat dimaksimumkan.

Dalam pembahasan sebelumnya telah dilakukan analisls economic value

added pada PT, Semen Padang dan hubungan dengan struktur modal selam

periode 1991-1997. Hasil analisis menunjukan adanya hubungan terbalik yang

cukup antara propor si hutang jangka panjang dengan EVA, yang berarti

penambahan hutangjangka panjang akan memperburuk EVA
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Biaya hutang jangka panjang yang tinggi merupakan suatu indikasi bisnis

di Indonesia untuk itu sudah selayaknya PT. Semen Padang mempertahankan

Kebijaksanaan pembetanjaan dan sikapnya yang cenderung risk averter dengan

lebih mengutamakan p€nggunaan modal sendin dalam struktur modalnya'

Sehubungan dengan itu kebijaksanaan perusahaan untuk go 226lic merupakan

kebijaksanaan yang tepat dan harus segera direalisasikan Denga' go public

jumlah modal saham akan bertambah yang berarti meningkatkan proporsi modal

sendiri dalam struktur modal, yang pada gilirannya akan memperbesar nilai EVA

perusahaan.

Penambahan proporsi modal sendiri akan mengurangi proporsi hutang

jangka panjang menyebabkan biaya modal sendiri berkurang lni disebabkan

karena resiko perusahaan lebih rendah dengan dominannya modal sendiri dalam

struktur modal, sehingga tingkat keuntungan yang disyaratkan oleh pemegang

saham lebih rendah pula. Selanjutnya hal ini akan dapat menekan blaya modal

rata-rata tertimbang dan akhimya akan mempe rb esar liconomic Value Added-
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BAB IV

PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut .

L PT. Semen Padang yang berstatus BUMN dan berbadan hukum

merupakan pabrik semen tertua di Asia Tenggara dan berlokasi di daerah

lndanrng, lebih kurang l5 km dari kota Padang

2, Tingkat pertumbuhan komsumsi semen Indonesia yang tidak diikuti oleh

pertumbuhan produksi yang seimbang mendorong perusahaan untuk

mengurang volume penjualan eksportnya dan mengalrhkannya kesehatan

dalam negeri sena terus berusaha untuk meningkatkan kapasitas

produksinya.

3. Penrngkatan kapasitas produksi baik yang dilakukan melalui proyek

optimalisasi maupun pembangunan pabrik baru tentunya memerlukan dana

yang besar.

4. Penggunaan hutang jangka panjang dan modal sendin bukannya tanpa

biaya. Biaya hutang jangka panjang merupakan tingkat bunga yang

drsyaratkan oleh kreditur, sedangkan biaya untuk pembelanjaan modal

sendiri merupakan tinga\kat keuntungan yang diharapkan oleh pemegang

saham.

5. Perusahaan atau dalam hal ini manager keuangan harus dapat memenuhi

harapan para penyandang dananya (Kredirur dan pemegang saham)

dengan laba yang diperolehnya.

32



6. l'.conomic Value Added (EVA) merupakan suatu pendekatan yang

mencoba mengukur nilai tambah (.Value creation) yang dihasilkan suatu

perusahaan dengan cara mengurani beban biaya modal (co,st of copitat)

yang timbul sebagai akibat investasi yang dilakukan. EVA dilandasi pada

konsep bahwa dalam pengukuran laba suatu perusahaan, harapan setiap

penyedia dana harus dinyatakan dengan adil yaitu denga menggunakan

ukuran te(imbang (weighted) dari struktur modal yang ada dalam

penghitungan biaya modal.

7. Dalam analisis EVA, yang menjadi biaya modal sendiri adalah rentabilitas

modal sendiri (ROE) yang dihitung secara ral.a-rata. Berdasarkan hasil

analisis maka diperoleh nilai EVA pada PT. Semen Padang tahun 1991

sebesar Rp -740 yang menunjukan secara ekonomi nilai perusahaan

berkurang. Empat tahun berikutnya EVA kembali negatif yaitu tahun 1992

Rp -19.225, tahun 1993 Rp -32.333, tahun 1994 Rp 6. 177 dan tahun

1995 Rp -15.184. Tahun 1996 EVA positif Rp 14.197 dan 1997 Rp -
9.472. lni berarti bahwa hanya tahun 1996 terjadi nilai tambah dalam

perusahaan,

8. Berdasarkan hasil analisis fluktuasi bukan hanya terjadi pada nilai EVA

tapi juga pada nilai struklur modal dan biaya rata-rata tertimbang, Proporsi

hutang jangka panjang berubah dari 32,05 7o pada tahun 1991 menjadi

45,03 % tahun 1992, 41,86 % tahun 1993 dan empat tahun berikutnya

adalah 30,26 %, 16,88 yo,12,45 % dan 38,96 %o, dimana sisanya

merupakan proporsi dari modal sendiri. Biaya modal rata-rata tedmbang

adalah 13, 00 % tahun 1991, 13,06 7o tahun 1992, 12,64 % tahm 1993,



empat tahun berikutnya masing-masing adalah 12,20 yo,12,?O %, 12,75 %

dan 10.14%.

9. Proporsi hutang jangka panyang terhadap total modal mempunyat

hubungan negatif dengan nolai EVA, yaitu dengan koefisien korelasi r: -

O,8l Ini berarti penambahan proporsi hutang pada struktur modal akan

menurunkan EVA dan sebaliknya penambahan proporsi modal sendin

pada struktur modal akan menaikan nilai EVA (meningkatkan kinerja

perusahaan)

B. Saran - Saran

Sebagai perusahaan milik negara mengemban berbagai misi antara lain

sebagai pengerak pembangunan dan stabilisator ekonomi, perusahaan

harus tetap berorientasi pada profit agar dapat memenuhi harapan pihak-

pihak yang berkepentingan (Sr ukeholtlars) terhadap perusahaan khususnya

para penyedia dana (Kreditur dan pemegang saham).

Untuk tujuan tersebut perusahaan harus memperhatikan struktur

modalnya.Struktur modal yang optimal akan memberikan biaya modal

rata-rata tertimbang yang minimal, sehingga perusahaan tidak hanya dapat

memenuhi harapan para penyandang dananya dan lebih jauh lagi nilai

perusahaan j uga akan bertambah (krnerja perusahaan akan lebih baik.

Dalam kaitanya dalam penciptaan EVA yang maksimal maka untuk

mengembangkan pabrik baru, PT. Semen padang sebaiknya melakukan

hal-hal sebagai benkut :

2

3
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a- Mengoptimalkan dana intern melalui pemupukan laba dan penahanan

deviden

b- Menggunakan dana ekstem (pinjaman jangkan panjang dengan biaya

murah).
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Lampiran 3

Perhitungan Rentabilitas Modal sendiri dan Biaya Modal Sendiri PT.Semen

Padang Tahun 1991-1997

Rentabilitas Modal Sendiri EAT

( MS arv + MS.ak) 12

Tahun I 991 : 3477]t

(169 933 + 201 002)/2
: 18,75 %

Tahsn 1992 : 38 458

(201 002 + 238 010)/2
- 17, 52 0/o

24 5t2
Tahun 1993 : 9,9s %

(238 0i0 + 2s4 131)12

Tahun 1994 : l3 588

(254 l)7 + 309 940)12
:4,81 %

Tahun 1995 : 34 084 :8,18 %
(309.940 + 52-.i 689)i 2

98.057
Tahun 1996 : : 16,25 %

(523 689 + 682 ss3'S I 2

100.35 r
Tahun 1997 : : 14,73 %

(682.553+680 264)i 2

4*.'.F*._

\
I



Lampiran 4

Perhitungan biaya modal hutang PT.Semen Padang (Persero)Tahun 199l-1997

Tahun l99l Jumlah (Rp 000)
Pinjaman dari Bapindo 92.877.487
Pinjaman dari LN melalui BI 1.650.000

Kewajiban lain-lain 299.759
94.82't .246

Tahun 1992
Pinjaman dari Bapindo
Kervaj iban lain-lain

Tahun 1995

Pinjaman dari Bapindo
Pinj aman dari Bank Muamalat
Kewaj iban lain-lain

Jumlah (Rp 000)
t94.6t3.721

364.865

Jumlah (Rp 000)
97.756.300

4.693.579
3.893 607

r
l9o/o

l9Yo

r
lT/o

r wxr
17,50y" 16.7 5:'.
20,00o/o 0.82o/o

r
17 ,50yo
20"/o

wxt
l8 -620/0

o32yo

18,94( r{,3):13,26%

wxr
18,96%

r 8,96( r -0,3): r 3,27%

0,980
0.017

0,oot

0,998

0,002
I 94.975.109

Tahun l99i Jumlah (Rp 000)
Pinjaman dari Bapindo 175.403.700
Pinjaman dari Bank Muamalat 7.586.254
Kervajiban lain-lain 3 85.55 5

0,957
0,Ml
qa!z

0,920
0.040

0,040

r
tt ,500/"
2004

r83.375. r09

Tahun 1994 Jumlah (Rp 000) w
Pinjaman dari Bapindo 127 .926.205 0,951

Pinjaman dari Bank Muamalat 6.145.257 0.046
Kcrvaj iban lain-lain 384.426 0.00,

134455.888

17.sil -0.i):12,30%

wxr
t6,64v"

0.92Yo

l 7.56( r -0,3 )= 12,30%

r6,l0%
0.8%

16.90( r -0,3): l l,8i%

wxr
| 5,93v.
0,80%

r 6.73( r -0,3): l l,7r%

wxr
2,490/o

5,38%

r06.343.607

Tahun 1996 Jumlah (Rp 000)
Pinjaman dari Bapindo 66.447.000

Pinjaman dari Bank Muamalat 3.055.100
Kewajiban larn-lain 3.779447

73.281.547 .

Tahun 1997 Jumlah (Rp 000)
Pinjaman dari Bapindo 76.488.000

Pinjaman dari ABN Amro Bank 354.633.000
Kewajiban lain-lain

0,910
0.040

0,050

r
t7 ,50v"
700h

0,t76
0,817
qC-E?

r
lTYo

5,380/0

434.142.079 8,37( r-0,3):5,86%
3.021 .l 84



Lampiran 5

Pcrhitugan NOPAT, Ratc of Rcturn PT.Scmcn Padang Tahunl99l=r991

EVA -(r-c)xcapital

Dimana r : NOP.AT/capital

C = Biaya mcdal rata-rata te(imbang

Perhitungan I.,IOPAT (Net Operating After Tax)

NOPAT : laba operasi- beban pajak

Tahun 199 I

Tahun 1992

Tahun 1993

Tahun 1994

Tahun 1995

Tahun 1996

Tahun 1997

Perhitungan r (7.)

Tahun 199 I

Tahun 1992

Tahun 1993

Tahun I 994

Tahun 1995

Tahun 1996

56 304 - 18.593

6C328 - 23 439

39489 - 16.30C

5't 504 - '7 229

38 251 - 15 422

r20 109 - t8 856

t22.023 - 13 459

37 .'7 ,1 
t,

295.8)e

36,889

- -t? 7t I

- i6 389

:5C215

: 64 329

= t0l.2i4
: r03 564

2) 449

432.988

23.049

438 1 l2
<n 17<

444.396

64.829

630 032

I nl 1r1

682 s53

rc3.564

12.7 59',.

: 8,520/o

5.26%

: ll.3 l%

: t0,290/o

: 14 ,83o/o

Tahun | 997
L I 14.406

9,290/o



Lampiran 6

Perhitungan korelasi antara proporsi hutang dengan EVA PT.Semen Pi.dang
(Persero) tahun 199 l- 1997

Xi Yi-
54'1 600

369.600.625
l.045 422,889

38. 155.329
230.551.856 i

201 554 809 I

89.718 784 I

'Y

r

I975.553.892

n(Ixy) - (Ix) (Iy)
n(:x')-(:xF n(:y') (:y)'

7( 3.039.882) - (21s,78X-68 9i4)

7(7 640,99)-(2ts,7q'1 7(1 975 s53 892) - (-68 ei4 ):

- 21 .2'79 .174 + 14 874.518

J6e26 9 076.980 888

- 6.404 595

83 (95.273)

- 6 404 s95

7 .907.675

- - 0,81

xi.YiYiTahun ] Xi
-23.'117 t.027,20I 991 'l? 05 - 740

-86s 709 2 027 ,701992 45,03 -19.22s

1752,261993 4 1,86 -sz )J) -t.353 702
.r86.9r6 9t5,971994 30,26 -6.177

284,9Jr995 r 6,88 - t5.184 -256.306
il5,351996 t0,74 14.197 152.306

t99'l 38,96 - 4729 -369.029 r .5 17,88

I Yi: I XiYi: I xi2Ixl:
-3.309 882 7 640,992r5.7S i -68934



l-ampiran 7

Perhitungan korelasi antara proporsi modal sendiri dengan EVA PT Semen
Padang (Persero) tahun l99l - 1997

Yi xi Yi X YI

I 991 67,95 - 140 -50 283 4.611.20 547.600
54,97 -19.225 -1 056 798 3 021.70 369 600 62s

1993 58,14 -32.333 - I .879.841 3,380,26 r.045.422.889
69,74 -6.t77 430.784 4.863,67 38. 155.329

1995 83,12 -15. t84 -1 .262 094 6.908,93 230 5s3.856
1996 89,26 t4.197 t.261 .224 1.967,35 20 1 .5 54.809

1997 6l ,04 - 4729 -578. I 7l 3 725.88 89.718.784

I xi: I Yi: I xi Yi- I xil: I Yir:
484,22 -68.934 -3 990.'746 34 484,98 r.97s 55i 892

Tahun xi

t992

1994

n(Ixy) - (Ix) (Iy)
n(I *') - (I *)' n(Iy'?)(:y)'

'7 (-3.990.t 46) - (4 84,22X-68.9i4

7 (3 4.484,9 8) - (4 84,2\'z 7(1.97s.s53 892) - (-68.934)r

- 27 .9f 5.222 + 33 .379 .221

6.927 9 076 980 888

_ s.443.999

83.(95 273)

5.443.999
't.907 675

: 0,69

r
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