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Abstract

This research aims to test the company's financial performance using Economic Value Added and
Financial Value Added. This study is a descriptive study with a quantitative approach. The object of
this study is a Property dan Real Estate company listed on the Indonesia Stock Exchange and the
Singapore Exchange period 2015-2017. Selection of the sample in this research is done by using
purposive sampling technique acquired 36 companies listed in Indonesia Stock Exchange and
Singapore Exchange 35 period 2015-2017. From the calculation of Economic Value Added are 20
companies have a value of positive Economic Value Added listed on the Indonesia Stock Exchange
and 8 companies that have a value that is positive Economic Value Added listed on the Singapore
Exchange, signifies the company is able to generate economic added value for shareholders and
investors. Meanwhile the results of calculation of Financial Value Added 24 companies have a value
of Financial Value Added positive listed on the Indonesia Stock Exchange and 10 companies that
have a value of Financial Value Added positive listed on the Singapore Exchange, signaling the
company is able to generate added value for net profit and depreciation able to cover the equivalent
depreciation.

Keywords: Economic value added; Value added financial; Financial performance.

Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menguji Kinerja keuangan perusahaan dengan menggunakan metode
Economic Value Added dan Financial Value Added. Penelitian ini merupakan penelitian deskriptif
dengan pendekatan kuantitatif. Objek penelitian ini adalah perusahaan makanan dan minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan Singapore Exchange periode 2015-2017. Pemilihan sampel
pada penelitian ini dilakukan dengan menggunakan teknik purposive sampling diperoleh 36
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan 35 Singapore Exchange periode 2015-2017.
Dari hasil perhitungan Economic Value Added terdapat 20 perusahaan memiliki nilai Economic
Value Added yang positif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan 8 perusahaan yang memiliki
nilai Economic Value Added yang positif yang terdaftar di Singapore Exchange, menandakan para
pemegang saham dan investor dapat mendapatkan nilai tambah bagi perusahaan. Sementara itu hasil
perhitungan Financial Value Added terdapat 24 perusahaan memiliki nilai Financial Value Added
yang positif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan 10 perusahaan yang memiliki nilai Financial
Value Added yang positif yang terdaftar di Singapore Exchange, menandakan perusahaan mampu
menghasilkan nilai tambah karena keuntungan bersih perusahaan dan penyusutan mampu menutupi
equivalent depreciation.
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PENDAHULUAN

Perkembangan ekonomi Indonesia dan
Singapura saat ini berkembang sangat
pesat dan bahkan menjadi rujukan apakah
negara tersebut termasuk kedalam kategori
negara berkembang ataupun termasuk
kedalam kategori negara maju. Disamping
peraturan pemerintah dan kebijakan suatu
negara, salah satu yang memegang peran
penting dalam perkembangan dunia
ekonomi dan bisnis adalah perusahaan.
Oleh karena itu cara utama peran
pemasaran dapat berkontribusi pada
kinerja ~ keuangan  adalah  melalui
penciptaan keunggulan kompetitif bagi
perusahaan, karena hal itu memunculkan
penciptaan penawaran pasar yang dihargai
olen konsumen dan dapat digunakan
sebagai sumber daya yang digunakan oleh
perusahaan dalam persaingan dengan para
pesaingnya (Kuznecovs & Tambovceva,
2016).

Kinerja keuangan adalah salah satu tolak
ukur perusahaan untuk bersaing dalam
pasar. Kinerja keuangan juga dapat
menjadi acuan para investor untuk
menanamkan modalnya terhadap
perusahaan tersebut. Bagi investor kinerja
keuangan merupakan gambaran apakah
pihak manajemen mampu memaksimalkan
keuntungan ~ dengan  modal  yang
dimilikinya ~ dengan  harapan  akan
memperoleh keuntungan yang maksimal
dan berkelanjutan. Untuk mengukur
kinerja keuangan dalam perusahaan
umumnya memakai analisis  rasio
likuiditas,  solvabilitas  dan rasio
profitabilitas (Sulistyowati & Yulianto,
2015). Namun dalam prakteknya analisis
yang dilakukan tersebut memiliki sebuah
kelemahan yaitu tidak memperhitungkan
biaya modal vyang telah keluarkan
perusahaan sehingga dapat menyebabkan
kurang akuratnya pengukuran Kinerja
keuangan perusahaan. Ukuran Kkinerja
keuangan sebagian besar diambil dari
laporan  keuangan  perusahaan  dan
mencerminkan stabilitas keuangan
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perusahaan (ljudien, 2018). Angka-angka
ini adalah ringkasan historis dari bisnis
perusahaan (Choi & Jung, 2008). Untuk
menutupi kelemahan pada analisis analisis
konvensional tersebut para  ahli
mengembangkan analisis baru yang
menyempurnakan  kelemahan  metode
tersebut yaitu analisis Economic Value
Added dan Financial Value Added.
Economic Value Added dapat didefinisikan
sebagai perbedaan antara laba operasi
setelah pajak (NOPAT) dan biaya rata-rata
tertimbang dari modal yang diinvestasikan
yang dinyatakan dalam satuan moneter
(Bluszcz & Kijewska, 2016). Economic
Value Added adalah suatu cara mengukur
Kinerja  operasi perusahaan  yang
memadukan  perhitungan  perusahaan
dalam rangka menghasilkan laba namun
tanpa mengabaikan kepentingan pemilik
perusahaan. Finalcial Value Added mampu
menyempurnakan kekurangan dari
Economic  Value  Added dengan
memperhitungkan nilai aset tetap (fixed
assets) suatu  perusahaan  misalnya
depresiasi dari aset tetap tersebut.

Tabel 1. Nilai Economic Value Added dan
Financial Value Added pada Perusahaan
Peoperty dan Real Estate yang Terdaftar di
BEI dan SGX

PT Sentul City Development Thk.
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EFVA -266 156 215

Sumber: www.idx.co.id (data diolah, 2019)
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Sumber: www2.sgx.com (data diolah, 2019)



http://www.idx.co.id/

Dalam grafik diatas dapat diketahui bahwa
dengan meningkatnya nilai penjualan yang
berhasil dicapai PT. Sentul City
Development Tbk. telah berhasil menaikan
nilai tambah baik ekonomi maupun
finansial bagi perusahaan.

Pada tahun 2015 perusahaan berhasil
memperoleh laba bersih sebesar Rp.
61.673.665.333 dan nilai laba bersih
perusahaan tahun 2016 sebesar
Rp.562.426.910.051  atau  meningkat
sebesar Rp. 500.753.244.718 atau sekitar
821,3%, dibandingkan tahun 2015. Tahun
2017 perusahaan memperoleh laba bersih
sebesar Rp. 468.559.181.741 atau turun
sebesar Rp. 93.867.728.310 atau turun
sekitar 16,7%.

Aspial Corporation Limited berhasil
menaikan nilai tambah baik ekonomi
maupun finansial bagi perusahaan. Tahun
2015 perusahaan berhasil memperoleh
laba bersih sebesar Rp. 89.301.398.020
dan nilai laba bersih perusahaan tahun
2016 sebesar Rp. 44.727.805.200 atau
mengalami  penurunan  sebesar  Rp.
44.573.592.820 atau turun sekitar 49,9%,
dibandingkan tahun 2015.

Disisi lain nilai dari biaya bunga pada
tahun 2016 mengalami kenaikan yaitu dari
Rp. 195.891.655.910 menjadi  Rp.
310.834.998.840 atau naik sebesar 58,9%,
naiknya biaya bunga disebabkan oleh nilai
dari term notes mengalami kenaikan yaitu
dari Rp. 251.375.927.010 menjadi Rp.
431.841.844.800 atau naik sebesar 71,8%.
Walaupun nilai dari laba bersih perusahaan
mengalami penurunan namun dengan
naiknya nilai biaya bunga yang cukup
signifikan mengakibatkan nilai dari net
operating after taxes mengalami kenaikan
yaitu dari Rp. 285.193.053.930 menjadi
Rp. 355.562.804.040 atau naik sebesar
245% dari tahun 2015. Tahun 2017
perusahaan memperoleh laba bersih
sebesar  Rp.  59.200.023.840  atau
mengalami  kenaikan  sebesar  Rp.
14.626.431.020 atau naik sekitar 32,8%.
kenaikan laba bersih ini dikarenakan

Page 101

Jurnal Kajian Akuntansi, Vol. 4 No. 1 2020, 99-110

€2579-9991, p2579-9975
http://jurnal.unswagati.ac.id/index.php/jka

turunnya nilai dari  materials and
subcontract costs yaitu dari Rp.
4.403.494.267.080 menjadi Rp.
3.380.694.274 atau turun sebesar 30,2%.
Walaupun  laba  bersin  mengalami
peningkatan disisi lain nilai dari biaya
bunga mengalami penurunan yaitu dari
Rp. 310.834.998.840 menjadi Rp.
247.136.285.760 atau 20,3%, sehingga
mengakibatkan nilai dari net operating
after taxes pun menjadi turun yaitu dari
Rp. 355.562.804.040 menjadi Rp.
306.336.309.600 atau turun sebesar 13,8%.
Sementara itu perusahan telah
mengeluarkan biaya modal mengalami
mengalami penurunan yaitu dari Rp.
289.349.257.349 menjadi Rp.
164.970.597.331 atau turun  sebesar
43,3%yang tercermin dari nilai wighted
average cost of capital yang mengalami
penurunan dari 0,0274 menjadi 0,0141.

Mayoritas penelitian terdahulu
mengidentifikasi Kinerja keuangan
perusahan  berdasarkan  profitabilitas

(Ariyanti, et al., 2017; Hiijriyani &
Setiawan, 2017; Solechan, 2017; Mayasari
et al., 2018). Untuk penelitian ini mengacu
pada Anesti (2015), Bakar (2010) yang
menganalisis kinerja keuangan dengan
menggunakan metode Economic Value
Added dan Market Value Added. Penelitian
ini  mengembangkan literature  untuk
menilai  kinerja  keuangan  melalui
Financial Value Added (Firdausi et al.,
2017) dan dilakukan pada perusahaan real
estate.

KAJIAN PUSTAKA

Kinerja Keuangan

Rudianto (2013) mengatakan “Kinerja
keuangan yaitu hasil atau prestasi yang
telah dicapai oleh pihak manajemen
perusahaan dalam menjalankan fungsinya
mengelola aset perusahaan secara efektif
selama periode tertentu”.Terdapat berbagai
pengukuran  dalam  menilai  kinerja
keuangan.

Namun tujuan dari pengukuran Kkinerja
adalah untuk melihat empat aspek
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keuangan perusahaan sesuai dengan yang
dipaparkan oleh (Munawir, 2016), seperti:
(1) Aspek likuiditas, untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam memenuhi
liabilitas jangka pendeknya. (2) Aspek
Solvabilitas, untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban
keuanganya apabila perusahaan tersebut
dilikuidasi. (3) Aspek Stabilitas, untuk
mengukur kemampuan perusahaan dalam
menjalankan operasinya dengan stabil
yang diukur dengan memepertimbangkan
kemampuan perusahaan untuk membayar
deviden secara teratur tanpa mengalami
hambatan. (4) Aspek Profitabilitas, untuk
mengukur kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba selama periode tertentu.
Economic Value Added

Economic Value Added adalah keuntungan
pendapatan perusahaan dikurangi total
biaya modal (termasuk biaya modal dan
biaya hutang) (Chen & Zhang, 2011).
EVA dihitung setelah mengurangi biaya
modal ekuitas dan hutang dari laba
operasi. EVA adalah versi revisi dari
residual income (RI) dengan perbedaan
cara laba ekonomi dan modal ekonomi
dihitung (Kumar & Sharma, 2011).
(Rudianto, 2013) mendefinisikan
Economic  Value  Added  sebagai:
“Economic Value added (EVA) adalah
suatu sistem manajemen keuangan untuk
mengukur laba ekonomi perusahaan, yang
menyatakan bahwa kesejahteraan hanya
dapat tercipta jika perusahaan mampu
memenuhi semua biaya operasi (operating
cost) dan biaya modal (cost of
capital).”

EVA = NOPAT — Capital Charge)
Sumber: (Hanafi, 2012)

Keterangan:

NOPAT= Net Operating Profit After
Taxes

Capital Charge= Invested Capital x Cost
Of Capital

Implementasi: (1) Jika nilai Economic
Value Added posiif (Economic Value
Added> 0), menunjukan bahwa perusahaan
mampu membuat nilai tambah ekonomi
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bagi para penyedia modal. Tingkat
pengembalian yang telah dihasilkan lebih
besar dibandingkan dengan biaya modal
yang telah dikeluarkan. (2) Jika nilai
Economic Value Added = 0, menunjukan
posisi break event point atau impas
artinya tingkat pengembalian  yang
dihasilkan seluruhnya untuk membayar
seluruh biaya modal perusahaan yang telah
dikeluarkan. (3) Jika nilai Economic Value
Added negatif (Economic Value Added <
0), menunjukan bahwa perusahaan tidak
mampu membuat nilai tambah ekonomi
bagi para penyedia modal. Tingkat
pengembalian yang telah dihasilkan lebih
kecil dibandingkan dengan biaya modal
yang telah dikeluarkan.

Financial Value Added

Dalam penelitian yang dilakukan oleh
(Sandias et al.,, 2002) mengemukakan
definisi Financial Value Added sebagai
berikut: “Financial Value Added (FVA)
merupakan pengukuran kinerja keuangan
perusahaan yang mengukur nilai tambah
finansial perusahaan dengan
mempertimbangkan kontribusi aset tetap
dalam  menghasilkan laba  bersih
perusahaan”.

FVA = NOPAD — (ED — D)

Sumber: (Sandias et al., 2002)

Keterangan:

NOPAT =Net Operating AfterTax
ED = Equivalent Depreciation
D = Depreciation

Implementasi: (1) Jika nilai Financial
Value Added> 0O atau dapat dikatakan
Financial Value Added bernilai positif hal
ini menunjukkan telah terjadi nilai tambah
finansial bagi perusahaan. (2) Jika nilai
Financial Value Added = 0, maka
menunjukkan bahwa perusahaan berada
pada titik impas atau break event point,
karena seluruh laba operasi yang
dihasilkan telah habis digunakan untuk
memenuhi kewajiban kepada penyedia
dana, baik kreditur maupun pemegang
saham. (3) Jika nilai Financial Value
Added< 0, atau dapat dikatakan Financial
Value Added bernilai negatif hal ini




menunjukkan bahwa tidak terjadi nilai
tambah finansial bagi perusahaan.

Kerangka Pemikiran dan Hipotesis
Penelitian menggunakan metode analisis
Economi Value Added untuk mengukur
kinerja keuangan dengan indikasi apakah
perusahaan berhasil mencapai nilai tambah
dengan memperhitungkan biaya modal
yang telah dikeluarkan perusahaan dan
Financial Value Added untuk mengukur
kinerja keuangan dari segi financial
(Malmgren et al., 2016; Wetzel &
Hofmann, 2018), karena metode ini
memperhitungkan nilai depresiasi atau
kontribusi dari aset tetap perusahaan untuk
menghasilkan laba perusahaan yang
terindeks dalam Bursa Efek Indonesia dan
Singapore Exchange.

Dalam mengukur nilai Economic Value
Added bernilai positif (>0) maka dapat
dikatakan perusahaan menghasilkan nilai
tambah demikian sebaliknya. Apabila nilai
dari Economic Value Added bernilai
negatif (<0) maka dapat dikatakan bahwa
perusahaan tidak menghasilkan nilai
tambah.
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Dalam analisis Financial Value Added
bernilai positif (>0) maka dapat dikatakan
perusahaan menghasilkan nilai tambah
finansial demikian sebaliknya. Apabila
nilai dari Financial Value Added bernilai
negatif (<0) maka dapat dikatakan bahwa
perusahaan tidak menghasilkan nilai
tambah finansial.

Hasil penelitian  pengukuran kinerja
keuangan dengan menggunakan metode
Economic Value Added dan Financial
Value Added dapat menjadi acuan
perusahaan untuk mengambil keputusan
dengan mengutamakan nilai tambah
perusahaannya. Dengan menghasilkan
nilai tambah baik secara ekonomi maupun
finansial investor akan memandang bahwa
perusahaan ~ mampu  mengoptimalkan
kinerja keuangannya dengan baik sehingga
kesejahteraan  pemilik  modal akan
bertambah pula serta akan menarik para
investor pemula untuk berinvestasi pada
perusahaan tersebut. Oleh karena itu,
setiap bagian dalam laporan keuangan
harus ditingkatkan untuk menjaga kinerja
keuangan yang baik (Borhan et al., 2014).
Model penelitian sebagai berikut:

Laporan Keuangan Perusahaan

Perusahaan di Bursa Efek Indonesia dan Singapore
Exchange Property dan Real Esiare

/\

Eeonomic Valwe Added

v

Rumus:
1. NOPAT
2. Iwvested Capital
3. WACC
4. Capital Charges

Financial Value Added

v

Rumus:

1. NOPAT

2. Toral Resources

3. Eguivalent Depreciation

»  Kinerna Keuangan

/

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran
Analisis Economic Value Added dan Financial VValue Added
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METODE PENELITIAN

Jenis Penelitian

Jenis penelitian yang digunakan dalam
penelitian ini adalah penelitian dasar (basic
research). Dalam penelitian ini metode
penelitian yang digunakan adalah metode
deskriptif kuantitatif.

Populasi

Desain dalam penelitian ini adalah
perusahaan sektor property dan real estate
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan
Singapore Exchange periode 2015-2017.
Jumlah populasi dalam penelitian ini yaitu
sebanyak 48 perusahaan pada Bursa Efek
Indonesia dan 67 perusahaan pada
Singapore Exchange.

Sampel

Perusahaan yang akan digunakan sebagai
sampel ditentukan dengan menggunakan
metode purposive sampling dari populasi
yang telah di tentukan. Kriteria untuk
pengambilan sampel periode 2015-2017
adalah sebagai berikut: (1) Perusahaan
tersebut menerbitkan laporan keuangan di
Bursa Efek Indonesia dan Singapore
Exchange. (2) Perusahaan tersebut
memiliki  laba yang positif  atau
memperoleh laba.

Didapatkan ~ sampel  sebanyak 71
perusahaan yang terdiri dari perusahaan
yang tercatat di Bursa Efek Indonesia
sebanyak 36 perusahaan dan perusahaan
yang tercatat di Singapore Exchange
sebanyak 35 perusahaan. Penelitian ini
dilakukan dengan periode 2015-2017.
Sehingga jumlah keseluruhan sampel yang
dipakai sebanyak 213 sampel.

Teknik Pengumpulan Data

Jenis yang digunakan dalam penelitian ini
adalah data kuantitatif. Karena dalam
penelitian ini mengacu pada angka-angka
sehingga klasifikasi ini sesuai dengan data
kuantitatif. Di dalam penelitian ini, peneliti
memutuskan untuk mengambil data
sekunder. Sumber data sekunder adalah
sumber data yang tidak diberikan langsung
kepada pengumpul data dan diperoleh dari
dokumen, peneliti sebelumnya dan lain
sebagainya. Data  sekunder  dalam
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penelitian ini diperoleh dari dokumen yang
berasal dari laporan keuangan perusahaan
property and Real Estate yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia dan Singapore
Exchange.

Operasionalisasi Variabel

Economic Value Added

Teknis analisis menggunakan Economic
Value Added terdapat langkah-langkah
yang harus dilakukan diantaranya:
Menentukan Net Operating After Taxes
Menurut  Brigham  (2001:111)  Net
Operating After Tax dapat dirumuskan
persamaan sebagai berikut:

NOPAT = Earning After Tax + Biaya
Sumber: Brigham (2001:111)

Menentukan Invested Capital
Invested Capital dapat dituis persamaan
sebagi berikut:

Invested Capital = (Total Hutang
+Ekuitas) - Hutang Jangka Panjang

Sumber: (Firdaus et al., 2017)

Menentukan Weighted Average Cost of
Capital

Weighted Average Cost Of Capital dapat
dituliskan persamaan sebagai berikut:

WACC ={D xrd (1 -tax) + (E xre)}

Keterangan:

D= Biaya Modal Dari Utang

rd= Presentase Hutang dalam Struktur
Modal

Tax= Tingkat Pajak

E= Total Modal Ekuitas

re= Biaya Modal

Total modal dari T(;[;)It %IUT:;anan
hutang (D) ekuitas
Sumber: (Firdaus et al., 2017)
_ Biaya bunga
(Br:ja)ya hutang Total hutang jangka
panjang

Sumber: (Firdaus et al., 2017)




Beban pajak

Tingkat pajak (T) Laba sebelum

pajak

Sumber: (Firdaus et al., 2017)

Total ekuitas

Tingkat modal dan

ekuitas (E) Total hutang dari

ekuitas
Sumber: (Firdaus et al., 2017)
1
Biaya ekuitas (re)  Price Earning Ratio
(PER)

Sumber:(Firdaus et al., 2017)

Menentukan Capital Charge
Capital Charge dapat dituliskan sebagai
berikut:

Capital Charge = Invested Capital x
WACC

Menentukan Economic Value Added
Economic Value Added dapat dituliskan
persamaan sebagai berikut:

EVA = NOPAT - Capital Charge
Sumber: (Hanafi, 2012)

Financial Value Added

Seperti halnya menentukan nilai Economic
Value Added, dalam menentukan nilai dari
Financial Value Added. Berikut langkah-
langkah menentukan nilai Financial Value
Added sebagai berikut:

Menentukan Net Operating After Taxes
Menurut  Brigham  (2001:111)  Net
Operating After Tax dapat dirumuskan
persamaan sebagai berikut:

NOPAT = Earning After Tax + Biaya
Bunga

Sumber: Brigham (2001:111)

Menentukan Total Reasources
Total Resources dapat dirumuskan
persamaan sebagai berikut:

TR=D+E
Sumber: (Sandiéas et al., 2002)
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Keterangan:

TR = Total Resources
D = Long Term Debt
E = Total Ekuitas

Menentukan Equivalent Depreciation
Equivalent Depreciation dapat dirumuskan
persamaan sebagai berikut:
ED=(kxTR)

Sumber: (Sandias et al., 2002)
Keterangan:

ED = Equivalent Depreciation

k = Weighted Average Cost of
Capital

TR = Total Resources

MenentukanFinancial Value Added
Financial Value Added dapat dirumuskan
persamaan sebagai berikut:

FVA = NOPAT - (ED - D)

Metode Analisis Data

Penelitian ini  menggunakan metode
deskriptif  kuantitaif yang dilakukan
dengan mengidentifikasi data economic
value added serta financial value added,
kemudian menganalisis perubahan treend
data tersebut. Dengan demikian, kondisi
kinerja  keuangan perusahaan dapat
dianalisis dan disimpulkan.

HASIL PENELITIAN

Economic Value Added

Dilihat dari segi perolehan besar dan
kecilnya nilai Economic Value Added serta
dari segi kuantitas perusahaan property
dan real estate yang memperoleh nilai
Economic Value Added yang positif dan
negatif, dari total 36 perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang
dijadikan sampel, sebanyak 20 vyaitu
perusahaan property dan real estate
mampu  menciptakan  nilai  tambah
ekonomi bagi perusahaan dan investor
(Economic Value Added> 0), sisanya
sebanyak 16 perusahaan property dan real
estate tidak mampu menciptakan nilai
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tambah ekonomi bagi perusahaan dan
investor (Economic Value Added< 0).

Nilai rata-rata Economic Value Added
yang paling tinggi diperoleh PT. Pakuwon
Jati Tbk. dengan nilai sebesar Rp.
1.074.327.501.175.Hal ini dikarenakan
nilai rata-rata Net Operating After Taxes
sebesar Rp. 1.990.368.900.000 dan rata-
rata biaya yang dikeluarkan hanya sebesar
Rp. 916.041.398.825 atau sekitar 46% dari
rata-rata Net Operating After Taxes. Dan
nilai rata-rata Economic Value Added yang
paling rendah diperoleh PT. Greenwood
Sejahtera  Thbk. dengan nilai Rp.
(2.667.905.853.527).Hal ini dikarenakan
nilai rata-rata Net Operating After Taxes
sebesar Rp.577.277.908.451 dan rata-rata
biaya yang dikeluarkan sebesar Rp.
3.245.183.761.977 atau lebih tinggi 562%
dari rata-rata Net Operating After Taxes.
Sedangkan yang terdaftar di Singapore
Exchange dari total 35 perusahaan
property dan real estate yang dijadikan
sampel hanya 8 perusahaan property dan
real estate yangmampu menciptakan nilai
tambah ekomonibagi perusahaan dan
investor  (Economic  Value  Added>
O)sisanya  sebanyak 27  perusahaan
property dan real estate tidak mampu
menciptakan nilai tambah ekonomi bagi
perusahaan dan investor (Economic Value
Added< 0).

Nilai rata-rata Economic Value Added
yang paling tinggi diperoleh Roxy-Pacific
Holdings Limited dengan nilai sebesar Rp.
505.513.086.008. Hal ini dikarenakan nilai
rata-rata  Net Operating After Taxes
sebesar Rp.682.673.611.863 dan rata-rata
biaya yang dikeluarkan hanya sebesar Rp.
177.160.525.855 atau sekitar 26% dari
rata-rata Net Operating After Taxes. Dan
nilai rata-rata Economic Value Added yang
paling rendah diperoleh Ho Bee Land
Limited dengan nilai Rp.
(40.446.819.481.495). Hal ini dikarenakan
nilai rata-rata Net Operating After Taxes
sebesar Rp.2.573.308.446.977 dan rata-
rata biaya yang dikeluarkan sebesar Rp.
43.020.127.928.472 atau lebih tinggi
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16.718% dari rata-rata Net Operating After
Taxes.

Dapat  disimpulkan  bahwa  kinerja
keuangan perusahaan property dan real
estate yang diukur berdasarkan analisis
Economic Value Added, perusahaan
property dan real estate yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia memiliki nilai yang
lebih baik  dibandingkan  dengan
perusahaan-perushaan property dan real
estate yang terdaftar di Singapore
Exchange. Sesuai dengan penelitian
terdahulu bahwa Economic Value Added
berperan penting dalam penilain kinerja
keuangan perusahaan (Jankalova &
Kurtova, 2020; Shishany et al., 2020).
Perusahaan yang dapat memperoleh nilai
tambah ekonomi vyang positif dapat
melakukan hal seperti menginvestasikan
modal baru ke dalam unit usaha
perusahaan yaitu property dan real estate
yang dapat meningkatkan pengembalian
yang lebih besar dibandingkan dengan
tidak memperoleh nilai tambah ekonomi
serta dapat meminimalkan biaya modal
yang dikeluarkan, serta dapat menaikan
tingkat dividen untuk para pemegang
saham sehingga nilai keseahteraan para
investor meningkat. Demikian sebaliknya
apabila perusahaan tidak dapat
memperoleh nilai tambah ekonomi maka
perusahaan akan mengambil seluruh laba
perusahaan yang diperoleh dan modal
investor untuk menutupi biaya modal yang
dikeluarkan perusahaan dalam perusahaan
sehingga tingkat keseahteraan para
investor akan menurun dan berdampak
investor dapat berhenti berinvestasi pada
perusahaan.

Financial Value Added

Dilihat dari segi perolehan besar dan
kecilnya nilai Financial Value Added serta
dari segi kuantitas perusahaan property
dan real estate yang memperoleh nilai
Fianancial Value Added yang positif dan
negatif, dari total 36 perusahaan property
dan real estate yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia yang dijadikan sampel,
sebanyak 24 perusahaan property dan real




estate mampu menciptakan nilai tambah
finansial bagi perusahaan dan investor
(Financial Value Added> 0), sisanya
sebanyak 12 perusahaan property dan real
estate tidak mampu menciptakan nilai
tambah fianancial bagi perusahaan dan
investor (Financial Value Added< 0).Nilai
rata-rata Financial Value Added yang
paling tinggi diperoleh PT. Bumi Serpong
Damai Tbk. dengan nilai sebesar Rp.
1.268.197.602.914. Hal ini dikarenakan
nilai rata-rata Net Operating After Taxes
sebesar Rp.3.756.617.912.306 dan rata-
rata biaya yang dikeluarkan hanya sebesar
Rp. 2.488.420.309.392 atau sekitar 66%
dari rata-rata Net Operating After Taxes.
Dan nilai rata-rata Financial Value Added
yang paling rendah diperolen PT.
Greenwood Sejahtera Tbk. dengan nilai
Rp. (2.655.519.977.003).Hal ini
dikarenakan nilai rata-rata Net Operating
After Taxes sebesar Rp.577.277.908.451
dan rata-rata biaya yang dikeluarkan
sebesar Rp. 3.232.797.885.454 atau lebih
tinggi 560% dari rata-rata Net Operating
After Taxes.

Sedangkan dari total 35 perusahaan
property dan real estate yang terdaftar di
Singapore Exchange vyang dijadikan
sampel hanya 10 perusahaan property dan
real estate yangmampu menciptakan nilai
tambah finansial bagi perusahaan dan
investor (Financial Value Added> 0)
sisanya sebanyak 25 perusahaan property
dan real estate tidak mampu menciptakan
nilai tambah finansial bagi perusahaan dan
investor (Financial Value Added< 0)

Nilai rata-rata Financial Value Added yang
paling tinggi diperoleh Sinarmas Land
Limited dengan nilai sebesar Rp.
561.456.892.886.Hal ini dikarenakan nilai
rata-rata  Net Operating After Taxes
sebesar Rp.4.766.740.416.063dan rata-rata
biaya yang dikeluarkan hanya sebesar Rp.
4.205.283.523.177atau sekitar 88% dari
rata-rata Net Operating After Taxes. Dan
nilai rata-rata Financial Value Added yang
paling rendah diperoleh Ho Bee Land
Limited dengan nilai Rp.
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(40.437.198.221.588).Hal ini dikarenakan
nilai rata-rata Net Operating After Taxes
sebesar Rp.2.573.308.446.977 dan rata-
rata biaya yang dikeluarkan hanya sebesar
Rp. 43.010.506.668.565 atau sekitar
16.714% dari rata-rata Net Operating After
Taxes.

Dapat  disimpulkan  bahwa  kinerja
keuangan perusahaan property dan real
estate yang diukur berdasarkan analisis
Financial Value Added, perusahaan
property dan real estate yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia juga memiliki nilai
yang lebih baik dibandingkan dengan
perusahaan-perushaan property dan real
estate yang terdaftar di Singapore
Exchange.

Perusahaan yang dapat memperoleh nilai
tambah keuangan yang positif dapat
melakukan hal seperti menginvestasikan
modal baru ke dalam unit usaha
perusahaan yaitu property dan real estate
yang dapat meningkatkan pengembalian
yang lebih besar dibandingkan dengan
tidak memperoleh nilai tambah keuangan
serta dapat meminimalkan biaya modal
yang dikeluarkan dengan
mempertimbangkan biaya depresiasi yang
relatif kecil, serta dapat menaikan tingkat
dividen untuk para pemegang saham
sehingga nilai keseahteraan para investor
meningkat. Demikian sebaliknya apabila
perusahaan tidak dapat memperoleh nilai
tambah keuangan maka perusahaan akan
mengambil seluruh laba perusahaan yang
diperoleh dan modal investor untuk
menutupi biaya modal yang dikeluarkan
perusahaan serta membebankan depresiasi
aset tetap perusahaan sehingga tingkat
keseahteraan para investor akan menurun
dan berdampak investor dapat berhenti
berinvestasi pada perusahaan.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Kinerja keuangan perusahaan property
dan real estate yang terdaftar pada
Bursa Efek Indonesia periode 2015-
2017.  diukur  berdasarkan  analisis
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Economic Value Added sebanyak 20
perusahaan memiliki nilai Economic Value
Added yang positif, sisanya sebanyak 16
perusahaan memiliki nilai Economic Value
Added yang negatif. Sedangkan Kkinerja
keuangan perusahaan property dan real
estate yang terdaftar pada Singapore
Exchange periode 2015-2017 diukur
berdasarkan analisis Economic Value
Addedhanya 8 perusahaan yang memiliki
nilai Economic Value Added yang positif,
sisanya sebanyak 27 perusahaan memiliki
nilai Economic Value Added yang negatif.

Kinerja keuangan perusahaan property
dan real estate yang terdaftar pada
Bursa Efek Indonesia periode 2015-2017
diukur berdasarkan analisis Financial
Value Added sebanyak 24 perusahaan
memiliki nilai Financial Value Added
yang positif sisanya sebanyak 16
perusahaan memiliki nilai Financial Value
Added yang negatif. Sedangkan Kkinerja
keuangan perusahaan property dan real
estate yang terdaftar pada Singapore
Exchange periode 2015-2017 diukur
berdasarkan analisis Financial Value
Added hanya 10 perusahaan yang memiliki
nilai Financial Value Added yang positif,
sisanya sebanyak 25 perusahaan memiliki
nilai Financial Value Added yang negatif.

Kinerja  keuangan yang dinilai
berdasarkan analisis Economic Value
Added dan Financial Value Added pada
perusahaan property dan real estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
201-2017 dinilai lebih baik dibandingkan
dengan kinerja keuangan yang dinilai
berdasarkan analisis Economic Value
Added dan Financial Value Added pada
perusahaan property dan real estate yang
terdaftar di Singapore Exchange.

Saran

Bagi Perusahaan

Perusahaan yang “terbuka” atau go public
memiliki ~ tanggung  jawab  kepada
stakeolders, oleh karena itu perusahaan
harus mampu menghasilkan nilai tambah
ekonomi dengan cara meningkatkan laba
bersih  perusahaan  sehingga tingkat
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pengembalian yan dihasilkan lebih besar
dibandingkan biaya modal atas investasi
yang dikeluarkan pemegang saham. Selain
menghasilkan  nilai tambah ekonomi
perusahaan juga harus mampu
menghasilkan nilai tambah finansial
dengan cara meningkatkan laba bersih
perusahaan dan memperhitungkan
kontribusi aset tetap dalam memperoleh
laba bersih perusahaan.

Bagi Investor

Untuk calon investor,perusahaan property
dan real estate yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia menjadi rujukan dalam
berinvestasi atau penanaman  modal
dibandingkan dengan perusahaan property
dan real estate yang terdaftar di Singapore
Exchange karena tingkat pengembalian
perusahaan property dan real estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dilihat
dari analisis Economic Value Added dan
Financial Value Added lebih baik.
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