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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dampak efisiensi modal kerja pada kinerja
keuangan PT Garuda Indonesia. Metode penelitian yang digunakan adalah metode
deskriptif kuantitatif dengan data yang disajikan secara runtut waktu (time series).
Efisiensi modal kerja diukur menggunakan rasio perputaran modal kerja dan kinerja
keuangan diukur menggunakan rasio keuangan dan economic value added (EVA).
Rasio keuangan yang digunakan adalah rasio likuiditas, rasio aktivitas, rasio hutang,
rasio profitabilitas, dan rasio pasar. Hasil penelitian menunjukan bahwa pada tahun
2015 ke tahun 2016, efisiensi modal kerja berdampak pada kinerja keuangan, hal ini
dibuktikan dari penurunan rasio perputaran modal kerja dari 3.79 menjadi 3.32 yang
seiring dengan penurunan kinerja keuangan yang ditinjau berdasarkan penurunan pada
rasio likuiditas, rasio aktivitas, rasio hutang, rasio profitabilitas, rasio pasar dan nilai
EVA. Pada tahun 2016 ke tahun 2017, efisiensi modal kerja tidak berdampak pada
kinerja keuangan perusahaan terbukti dari peningkatan rasio perputaran modal kerja
dari 3.32 menjadi 4.23 yang tidak diiringi oleh peningkatan kinerja keuangan. Kinerja
keuangan dari tahun 2016 ke tahun 2017 menurun berdasarkan hasil analisis rasio
likuiditas, rasio aktivitas, rasio hutang, rasio profitabilitas, rasio pasar dan nilai EVA.
Dari hasil penelitian pada tahun 2015 hingga tahun 2017 dapat disimpulkan bahwa
efisiensi modal kerja tidak berdampak pada kinerja keuangan PT Garuda Indonesia.

Kata Kunci: Efisiensi Modal Kerja, dan Kinerja Keuangan



ABSTRACT

The purpose of this research is to identify the impact of working capital efficiency to

financial performance of P1" Garuda Indonesia. The research method used for this
research is descriptive quantitative method with time series data. Working capital
efficiency measured by working capital turn over ratio and financial performance
measured by financial ratios and economic value added (EVA) methods. Financial
ratios used in this research are liquidity ratio, activity ratio, debt ratio, profitability
ratio, and market ratio. The result of this research shows that in 2015 to 2016, working
capital efficiency has an impact on financial performance proven that the decreasing
of working capital turn over ratio from 3.79 to 3.32 also affects the decreasing of
financial performance based on the decreasing of likuidity ratio, activity ratio, debt
ratio, profitability ratio, market ratio, and EVA value. In 2016 to 2017, working capital
efficiency does not have impact on financial performance proven that the increasing of
working capital turn over ratio from 3.32 to 4.23 does not affect the increasing
financial performance of the company. Financial performance in 2016 to 2017
decreased based on the decreasing of likuidity ratio, activity ratio, debt ratio,
profitability ratio, market ratio, and EVA value. In conclusion, the efficiency of
working capital does not have impact on financial performance of PT Garuda
Indonesia.
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BAB1

PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang Penelitian

Indonesia merupakan salah satu negara kepulauan terbesar di dunia yang mempunyai
17,504 pulau (Badan Pusat Statistik, 2018). Untuk melakukan perjalanan dari satu
pulau ke pulau lainnya dibutuhkan alat transportasi, salah satunya adalah transportasi
udara yaitu pesawat terbang. Perusahaan atau organisasi yang bergerak dalam bidang
penerbangan yang menyediakan jasa baik untuk penumpang maupun barang disebut
dengan maskapai penerbangan (Kementrian Pendidikan dan Budaya, n.d.). Menurut
Susanto (2018) Dirjen Perhubungan Udara, menyatakan bahwa, dengan kondisi
geografis Indonesia yang berbentuk kepulauan, sektor transportasi udara memegang
peranan yang sangat vital karena dengan transportasi udara, masyarakat serta barang
dan jasa semakin bisa menjangkau ke seluruh pelosok tanah air dengan cepat. Untuk
itu sektor transportasi udara harus mendapatkan perhatian khusus mengingat peranan
penting nya di Indonesia. Menurut Fauzia (2018), terdapat beberapa maskapai
penerbangan yang ada di Indonesia yaitu seperti Garuda Indonesia, Citilink, Air Asia,
Lion Air, Batik Air, Wings Air, Express Air, dan Sriwijaya Air. Banyak nya maskapai
penerbangan lain yang ada di Indonesia membuat maskapai penerbangan harus mampu
bertahan di tengah ketatnya persaingan yang ada.

Dalam menghadapi ketatnya persaingan usaha di dalam industri penerbangan,
setiap maskapai dituntut untuk berkinerja baik agar dapat menciptakan daya saing yang
kuat dan mampu bersaing dengan perusahaan-perusahaan yang memiliki tingkat
efisiensi dan keefektifan tinggi. Kondisi perusahaan yang baik akan menjadi kekuatan
bagi perusahaan itu sendiri untuk dapat bertahan menghadapi pesaingnya dan
berkembang dalam mencapai salah satu tujuan perusahaan tersebut yaitu memperoleh
keuntungan (Kasmir, 2018, p. 66). Selain memperoleh keuntungan, menurut Sutrisno
(2017, p. 4), tujuan perusahaan adalah meningkatkan kemakmuran para pemegang

saham atau pemilik. Sama halnya dengan maskapai penerbangan Garuda Indonesia.



Garuda Indonesia merupakan salah satu maskapai penerbangan nasional
Indonesia yang berbentuk Badan Usaha Milik Negara (BUMN). Berdasarkan data dari
situs resmi garuda-indonesia.com, Garuda Indonesia atau maskapai yang telah
mencatatkan sahamnya dengan kode GIAA pada tanggal 11 februari 2011 ini memiliki
91 destinasi penerbangan (69 destinasi /ocal dan 22 destinasi internasional). Dalam
menjalankan usaha nya, performa Garuda Indonesia dapat dikatakan kurang stabil atau
cenderung naik turun, khususnya untuk performa keuangan.

Grafik 1. 1

Laba Bersih PT Garuda Indonesia Periode 2010 - 2017
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Sumber: Laporan Keuangan PT Garuda Indonesia (diolah kembali oleh penulis)

Dari grafik 1.1 laba bersih PT Garuda Indonesia diatas dapat dilihat bahwa laba
yang berhasil dibukukan oleh perusahaan cenderung naik turun dan sempat mengalami
kerugian sebanyak 2 kali. Menurut Daeng (2017), pada periode 2010 hingga 2012,
GIAA sempat mencetak pertumbuhan laba bersih yang signifikan. Dimulai dari USD
39 juta pada tahun 2010, meningkat pada tahun 2011 menjadi USD 64 juta, kemudian
memuncak pada tahun 2012 menjadi USD 110 juta. Pada periode ini GIAA gencar
melakukan ekspansi dan inovasi, seperti menambah rute penerbangan domestik dan
internasional, hingga menambah jumlah armadanya. Namun, pada akhir tahun 2013
laba bersih perusahaan justru menurun hingga 90 persen menjadi USD 11 juta. Setahun
kemudian ternyata kondisi keuangan GIAA semakin memburuk ditandai dengan
kerugian besar pada tahun 2014 yaitu sebesar USD 371 juta. Menurut Direktur utama
GIAA periode 2005-2014, Emirsyah Satar, penurunan laba bersih pada periode



tersebut akibat dari pengaruh nilai tukar yang tidak stabil serta membengkak nya beban
usaha operasional dan pemeliharaan. Pada tahun 2015 Direktur Utama GIAA, Arif
Wibowo berhasil menekan kerugian dengan melakukan efisiensi beban usaha yang
turun sebesar 13.07 persen menjadi USD 3.73 miliar dari tahun sebelumnya USD 4.29
miliar sehingga dapat mencetak keuntungan sebesar USD 77 juta (Sukirno, 2016).
Namun, keuntungan tersebut tidak berlangsung lama dan kembali turun di tahun 2016
menjadi USD 9.3 juta hingga akhirnya merugi kembali di tahun 2017 sebesar USD 222
juta.

Berbeda dengan data berdasarkan laporan tahunan PT Garuda Indonesia,

jumlah penumpang maupun kargo pada tahun 2017 meningkat dari tahun sebelumnya.
Grafik 1.2

Data Jumlah Penumpang PT Garuda Indonesia
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Berdasarkan grafik 1.2 data jumlah penumpang diatas dapat dilihat bahwa total
penumpang selalu meningkat dari tahun 2015 hingga 2017 baik itu penumpang
domestik ataupun internasional. Dari data yang dihimpun oleh Direktorat Angkutan
Udara Ditjen Perhubungan Udara berdasarkan berita dari situs hubud.dephub.go.id
yang dirilis pada tanggal 16 maret 2018, Market share penumpang domestik terbanyak



masih dipegang oleh Lion Air dengan jumlah 33,131,053 penumpang atau 34 persen
dan di susul oleh Garuda Indonesia dengan 19,601,133 penumpang atau 20 persen.
Sedangkan market share penumpang Internasional terbanyak dipegang oleh Garuda
Indonesia dengan 4,833,194 penumpang atau 39 persen. Dari data peningkatan jumlah
penumpang, hal tersebut yang menyebabkan pendapatan usaha PT Garuda Indonesia
tahun 2015 hingga 2017 meningkat. Namun, meningkatnya jumlah penumpang, besar
nya market share serta pendapatan usaha tidak berbanding positif dengan laba yang
dihasilkan oleh Garuda Indonesia. Sebalik nya, laba bersih yang dihasilkan oleh PT
Garuda Indonesia pada tahun 2015 hingga 2017 justru menurun hingga akhirnya
merugi pada tahun 2017. Menurut Direktur Utama GIAA, Pahala Mansury, penurunan
laba bersih serta kerugian yang diderita pada tahun 2015-2017 akibat dari kembali
meningkatnya beban usaha operasional dan pemeliharaan karena meningkat nya harga
fuel serta produksi pesawat meningkat yang mengakibatkan volume konsumsi bahan
bakar pun meningkat (Sugianto, 2018).

Dari data peningkatan jumlah penumpang, pendapatan usaha serta besarnya
market share yang tidak berbanding positif dengan laba yang dibukukan, hal tersebut
menunjukan bahwa terdapat masalah yang sedang dihadapi oleh PT Garuda Indonesia
yaitu perusahaan kurang mampu membukukan laba secara konsisten sehingga
berdampak pada kinerja keuangan yang kurang baik. Kinerja keuangan menurut Fahmi
(2017, p. 2) adalah suatu analisis yang dilakukan untuk melihat sejauh mana suatu
perusahaan telah melaksanakan dengan menggunakan aturan-aturan pelaksanaan
keuangan secara baik dan benar. Kinerja keuangan suatu perusahaan tidak akan lepas
dari penerapan keputusan manajer keuangan, salah satunya adalah keputusan
pendanaan atau pengelolaan dana untuk menjalankan kegiatan usaha perusahaan
sehari-hari atau yang disebut modal kerja (Sutrisno, 2017, p. 5). Menurut Kasmir
(2018, p. 250), dana atau modal yang dibutuhkan untuk membiayai kegiatan operasi
perusahaan disebut dengan modal kerja. Manajer keuangan dituntut untuk mengelola
modal kerja dengan baik sehingga dapat meningkatkan efisiensi modal kerja (Sutrisno,
2017, p. 37). Dengan melakukan efisiensi penggunaan dana atau modal kerja,

perusahaan dapat memperoleh laba maksimal yang akan berdampak pada kinerja yang



baik (Riyanto, 2010, p. 4). Semakin banyak dana yang digunakan sebagai modal kerja
seharusnya dapat meningkatkan perolehan laba (Kasmir, 2018, p. 251). Namun, dalam
praktik usaha PT Garuda Indonesia periode 2015-2017, kenaikan modal kerja atau
aktiva lancar tidak berbanding positif dengan laba yang dibukukan. Seperti yang
terlihat pada tabel 1.1, modal kerja perusahaan berfluktuatif pada tahun 2015 hingga
2017 namun laba bersih yang dibukukan justru selalu menurun hingga merugi pada
tahun 2017.
Tabel 1. 1

Aktiva Lancar dan Laba Bersih PT Garuda Indonesia

2015 2016 2017
Aktiva Lancar 1,007,848,005 1,165,133,302 986,741,627
Laba Bersih 77,974,161 9,364,858 (213,389,678)

*satuan dinyatakan dalam US dollar

Sumber: Laporan Keuangan PT Garuda Indonesia (diolah kembali oleh penulis)

Peningkatan modal kerja yang tidak diiringi oleh peningkatan laba bisa
mengindikasikan adanya penggunaan modal kerja yang tidak efisien. Melihat
peningkatan modal kerja atau aktiva lancar pada tahun 2015-2017 yang tidak didukung
oleh peningkatan laba yang dibukukan oleh PT Garuda Indonesia pada tabel 1.1 diatas,
perlu dikaji lebih dalam mengenai tingkat efisiensi modal kerja PT Garuda Indonesia.
Menarik untuk diteliti apakah efisiensi modal kerja berdampak pada kinerja keuangan
perusahaan. Untuk mengukur baik atau buruknya kinerja keuangan perusahaan, dapat
dilihat dari analisis laporan keuangan. Analisis laporan keuangan dilakukan dengan
menggunakan metode analisis rasio keuangan dan economic value added (EVA).

Berbagai penelitian mengenai pengaruh efisiensi modal kerja terhadap kinerja
keuangan telah dilakukan seperti penelitian oleh Puspitasari (2012) tentang pengaruh
efisiensi modal kerja dan likuiditas terhadap kinerja perusahaan dengan objek
penelitian yaitu PT Indocement dan PT Semen Gresik tahun 2007-2011. Metode
analisis data menggunakan analisis regresi linear berganda. Hasil penelitian
menunjukan bahwa efisiensi modal kerja yang diukur berdasarkan perputaran modal

kerja berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap kinerja perusahaan.



Penelitian oleh Rianghepat (2013) tentang peranan modal kerja dalam
meningkatkan kinerja keuangan dengan objek penelitian yaitu perusahaan manufaktur
dan perusahaan dagang yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2009-2011.
Hasil penelitian menunjukan bahwa pada perusahaan manufaktur, modal kerja
berpengaruh positif tidak signifikan terhadap likuiditas dan profitabilitas. Sedangkan
pada perusahaan dagang, modal kerja berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap
likuiditas dan modal kerja berpengaruh positif tidak signifikan terhadap profitabilitas.

Penelitian oleh Marbun (2017) tentang pengaruh manajemen modal kerja
terhadap kinerja keuangan pada perusahaan Consumer Goods di Bursa Efek Indonesia
periode 2011-2015. Teknik analisis data menggunakan analisis deskriptif dan analisis
regresi berganda. Hasil penelitian menunjukan bahwa perputaran modal kerja dan
perputaran piutang berpengaruh positif signifikan terhadap refurn on aset. Perputaran
persediaan berpengaruh positif tidak signifikan terhadap return on aset. Perputaran kas
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap return on aset.

Penelitian oleh Aznedra (2018) tentang pengaruh pengelolaan modal kerja dan
perputaran piutang terhadap kinerja keuangan pada PT Ho Wah Genting Indonesia.
Hasil penelitian menunjukan bahwa perputaran modal kerja berpengaruh positif
signifikan terhadap kinerja keuangan dan perputaran piutang berpengaruh positif tidak
signifikan terhadap kinerja keuangan.

Penelitian oleh Hindayana (2008) tentang pengaruh perputaran modal kerja
terhadap kinerja perusahaan PT Pindad (Persero). Hasil penelitian menunjukan bahwa
perputaran modal kerja memiliki pengaruh positif terhadap kinerja perusahaan.

Penelitian oleh Desfitrina (2015) tentang pengaruh perputaran modal kerja
terhadap kinerja keuangan CV Putra Buana Palembang. Hasil penelitian menunjukan
bahwa secara simultan perputaran modal kerja berpengaruh positif signifikan terhadap
kinerja keuangan.

Penelitian oleh Sarulina (2016) tentang pengaruh penggunaan biaya
operasional dan modal kerja terhadap kinerja keuangan pada industri perikanan. Hasil

penelitian menunjukan bahwa biaya operasional berpengaruh negatif tidak signifikan



terhadap kinerja keuangan sedangkan modal kerja berpengaruh positif signifikan
terhadap kinerja keuangan.

Oleh karena itu, penulis tertarik untuk menyusun sebuah skripsi dengan judul
“Analisis Efisiensi Modal Kerja Terhadap Kinerja Keuangan PT Garuda
Indonesia (Persero), Tbk Periode 2015-2017”

1.2 Rumusan Masalah

1. Bagaimana tingkat efisiensi modal kerja PT Garuda Indonesia tahun 2015-
2017?

2. Bagaimana kinerja keuangan PT Garuda Indonesia tahun 2015-2017
menggunakan metode analisis Rasio Keuangan dan FEconomic Value Added
(EVA)?

3. Apakah efisiensi modal kerja berdampak pada kinerja keuangan PT Garuda
Indonesia tahun 2015-2017?

1.3 Tujuan Penelitian

1. Untuk mengetahui tingkat efisiensi modal kerja PT Garuda Indonesia tahun
2015-2017

2. Untuk mengetahui kinerja keuangan PT Garuda Indonesia menggunakan
metode analisis Rasio Keuangan dan Economic Value Added (EVA) tahun
2015-2017

3. Untuk mengetahui apakah efisiensi modal kerja berdampak pada kinerja
keuangan PT Garuda Indonesia tahun 2015-2017

1.4 Manfaat Penelitian

1. Untuk Peneliti
Penelitian yang dilakukan ini dapat menambah ilmu dan wawasan peneliti
mengenai dampak efisiensi modal kerja terhadap kinerja keuangan
menggunakan metode rasio keuangan dan Economic Value Added (EV A) serta
memberikan wawasan mengenai objek yang diteliti yaitu PT Garuda Indonesia.

2. Untuk Akademisi



Hasil dari penelitian ini dapat menjadi referensi untuk penelitian
pengembangan selanjutnya mengenai topik ataupun objek yang serupa.

3. Untuk Perusahaan
Hasil dari penelitian ini dapat memberikan kontribusi yang berupa bahan acuan
atau bahan pertimbangan untuk mengambil keputusan dan strategi kedepan nya
bagi pihak perusahaan yang bersangkutan untuk memperbaiki maupun
mempertahankan kinerja keuangan perusahaan.

4. Untuk Investor
Hasil dari penelitian ini juga dapat dijadikan sebagai bahan acuan atau rujukan
mengenai kondisi perusahaan bagi investor dan calon investor yang hendak

berinvestasi pada perusahaan bersangkutan

1.5 Kerangka Pemikiran

Dalam menjalankan aktivitas usaha, setiap perusahaan membutuhkan dana atau
modal agar dapat mempertahankan usaha nya serta bertahan dalam ketatnya
persaingan. Dalam praktiknya dana yang dimiliki oleh perusahaan, baik dana pinjaman
maupun modal sendiri, dapat digunakan oleh dua hal yaitu untuk keperluan investasi
dan untuk pembiayaan jangka pendek seperti biaya gaji dan upah serta pembiayaan
operasional lainnya (Kasmir, 2018, p. 250). Menurut Sutrisno (2017, p. 37), dana yang
diperlukan oleh perusahaan untuk memenuhi kebutuhan operasional perusahaan
sehari-hari, seperti pembelian bahan baku, pembayaran upah buruh, membayar hutang,
dan pembayaran lainnya disebut modal kerja. Modal kerja merupakan salah satu unsur
aktiva yang sangat penting dalam perusahaan, karena tanpa modal kerja perusahaan
tidak dapat memenuhi kebutuhan dana untuk menjalankan aktivitasnya. Masa
perputaran modal kerja yakni sejak kas ditanamkan pada elemen-elemen modal kerja
hingga menjadi kas lagi dalam kurun waktu satu tahun atau berjangka pendek. Masa
perputaran modal kerja ini menunjukan tingkat efisiensi penggunaan modal kerja.

Menurut Kamus Besar Bahasa Indonesia, efisiensi merupakan ketepatan cara
usaha atau kerja dalam menjalankan sesuatu dengan tidak membuang waktu, tenaga

dan biaya. Semakin cepat masa perputaran modal kerja semakin efisien penggunaan



modal kerja, dan investasi pada modal kerja akan semakin kecil. Oleh karena itu
manajer keuangan dituntut untuk mengelola modal kerja dengan baik sehingga dapat
meningkatkan efisiensi modal kerja (Sutrisno, 2017, p. 37). Pengelolaan modal kerja
secara efisien akan meningkatkan perolehan laba maksimal yang akan berdampak pada
kinerja keuangan yang baik (Riyanto, 2010, p. 4).

Berdasarkan penelitian oleh Fajariannoor (2018) tentang pengaruh manajemen
modal kerja terhadap kinerja keuangan perusahaan jasa sektor property dan real estate.
Hasil penelitian menunjukan bahwa perputaran modal kerja berpengaruh negatif dan
tidak signifikan terhadap profitabilitas.

Adapun penelitian oleh Astuti (2016) tentang pengaruh perputaran modal kerja
terhadap kinerja keuangan. Objek dari penelitian ini adalah koperasi Al-Amin periode
2010-2014. Hasil penelitian menunjukan bahwa modal kerja berpengaruh secara
signifikan dan berhubungan positif dengan kinerja keuangan koperasi Al-Amin.
Efisiensi modal kerja diukur dari rasio perputaran modal kerja, oleh karena itu semakin
cepat atau tinggi perputaran modal kerja, semakin efisien penggunaan modal kerja
maka akan meningkatkan profitabilitas yang akan berdampak pada peningkatan kinerja
keuangan.

Menurut Sutrisno (2017, p. 203), kinerja keuangan dapat diartikan sebagai
prestasi yang telah dicapai oleh manajemen pada periode tertentu yang dapat
mencerminkan kondisi perusahaan. Untuk mengukur kinerja keuangan, salah satu cara
yang dapat dilakukan adalah dengan melihat serta melakukan analisis laporan
keuangan.

Pengertian laporan keuangan secara sederhana menurut Kasmir (2018, p. 7)
adalah laporan yang menunjukan kondisi keuangan perusahaan pada saat ini atau dalam
suatu periode tertentu. Laporan keuangan harus dibuat dan disusun sesuai dengan
aturan atau standar yang berlaku. Hal ini diperlukan agar laporan keuangan mudah
dibaca dan dimengerti oleh pihak-pihak yang berkepentingan seperti investor, pemilik
perusahaan, supplier dsb. Menurut Sundjaja, Barlian, dan Sundjaja (2013, p. 171),
Laporan keuangan berisi informasi penting untuk masyarakat, pemerintah, pemasok

dan kreditur, pemilik perusahaan atau pemegang saham, manajemen perusahaan,



investor, pelanggan maupun karyawan, dalam mengukur kondisi dan tingkat efisiensi
operasi perusahaan. Analisa laporan keuangan akan memberikan informasi tentang
kinerja keuangan perusahaan. Analisa tersebut bersifat relatif karena didasarkan pada
pengetahuan dan menggunakan rasio atau nilai relatif.

Menurut Kasmir (2018, p. 66), analisis kinerja keuangan berdasarkan analisis
laporan keuangan penting untuk dilakukan karena hasil analisis tersebut dapat
memberikan informasi tentang kelemahan dan kekuatan yang dimiliki oleh perusahaan.
Dengan mengetahui kelemahan yang dimiliki, manajemen dapat memperbaiki kondisi
dan masalah yang teridentifikasi. Selain itu, dengan mengetahui kekuatan yang dimiliki
perusahaan, manajemen dapat mempertahankan kekuatan tersebut untuk kelangsungan
hidup perusahaan.

Terdapat beberapa metode yang dapat dilakukan untuk melakukan analisis
kinerja keuangan berdasarkan analisis laporan keuangan yaitu dengan metode rasio
keuangan serta metode economic value added (EV A). Oleh karena itu, peneliti tertarik
untuk melakukan analisis efisiensi modal kerja terhadap kinerja keuangan PT Garuda
Indonesia menggunakan metode rasio keuangan dan metode economic value added
(EVA). Rasio keuangan yang digunakan dalam penelitian ini adalah rasio likuiditas,
rasio aktivitas, rasio hutang, rasio profitabilitas dan rasio pasar sebagaimana menurut
Sundjaja, Barlian, dan Sundjaja (2013, p. 179), rasio keuangan dibagi dalam lima
kategori dasar, yaitu :

1. Rasio Likuiditas

Rasio likuiditas digunakan untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam

memenuhi kewajiban jangka pendeknya yang jatuh tempo (Sundjaja, Barlian,

dan Sundjaja, 2013, p. 179).

1.1 Modal Kerja Bersih

Adalah alat ukur likuiditas yang diperoleh dari aktiva lancar dikurangi
pasiva lancar. Angka yang diperoleh bisa dimanfaatkan untuk pengendalian

intern (Sundjaja, Barlian, dan Sundjaja, 2013, p. 180).

Modal Kerja Bersih = Aktiva Lancar — Pasiva Lancar
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1.2 Rasio Lancar
Adalah alat ukur likuiditas yang diperoleh dengan membagi aktiva lancar

dengan pasiva lancar (Sundjaja, Barlian, dan Sundjaja, 2013, p. 180).

Aktiva Lancar

Rasio Lancar = -
Pasiva Lancar

1.3 Rasio Cepat
Pada umumnya perhitungan rasio cepat memiliki rumus yang serupa.
Namun dalam rasio cepat aktiva lancar harus dikurangi oleh persediaan
terlebih dahulu karena persediaan merupakan bagian aktiva lancar yang

kurang likuid (Sundjaja, Barlian, dan Sundjaja, 2013, p. 181).

Aktiva Lancar—Persediaan

Rasio Cepat =

Pasiva Lancar

1.4 Rasio Kas
Adalah rasio likuiditas yang paling konservatif yang menghubungkan uang
kas perusahaan dan surat berharga dengan pasiva lancar (Sundjaja, Barlian,

dan Sundjaja, 2013, p. 181).

Uang Kas+Surat Berharga

Rasio Kas = ,
Pasiva Lancar

2. Rasio Aktivitas
Rasio aktivitas merupakan alat ukur untuk mengetahui kecepatan beberapa
perkiraan menjadi penjualan atau kas. Dengan kata lain, rasio aktivitas
digunakan untuk mengukur kecepatan akun menjadi kas (Sundjaja, Barlian, dan
Sundjaja, 2013, p. 182).
2.1 Perputaran Persediaan
Adalah rasio yang mengukur aktivitas atau likuiditas dari persediaan

perusahaan (Sundjaja, Barlian, dan Sundjaja, 2013, p. 182).
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Harga Pokok Penjualan

Perputaran Persediaan = ,
Persediaan

2.2 Rata-Rata Umur persediaan

. umlah hari dalam 1 tahun
Rata-rata Umur Persediaan = !

Perputaran Persediaan

2.3 Perputaran Piutang
Adalah rasio yang mengukur perbandingan penjualan perusahaan dan
besarnya piutang yang belum ditagih. Jika perusahaan mempunyai
kesulitan dalam penagihan atau memiliki kebijakan kredit yang kurang
baik, maka perusahaan mempunyai saldo piutang yang besar dan rasionya
rendah, begitu pun sebaliknya (Sundjaja, Barlian, dan Sundjaja, 2013, p.
183).

. Penjualan
Perputaran Piutang = ———
Piutang

2.4 Rata-Rata Periode Tagih
Adalah jumlah rata-rata waktu yang dibutuhkan untuk menagih piutang.
Rasio tersebut bermanfaat untuk mengevaluasi kebijakan pinjaman dan

kebijakan penagihan (Sundjaja, Barlian, dan Sundjaja, 2013, p. 183).

Piutang

Rata-rata Periode Tagih =

Penjualan Tahunan /365

2.5 Rata-Rata Periode Bayar
Adalah jumlah rata-rata waktu yang diperlukan untuk membayar hutang
usaha (Sundjaja, Barlian, dan Sundjaja, 2013, p. 184).
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Hutang Usaha
Rata—rata Pembelian per Hari

Rata-rata Periode Bayar =

2.6 Perputaran Aktiva Tetap
Adalah alat ukur efisiensi dimana perusahaan menggunakan aktiva tetapnya
untuk menghasilkan penjualan (Sundjaja, Barlian, dan Sundjaja, 2013, p.
184).

Penjualan
Aktiva Tetap Bersih

Perputaran Aktiva Tetap =

2.7 Perputaran Total Aktiva
Adalah rasio yang menunjukan efisiensi perusahaan dimana perusahaan
menggunakan seluruh aktivanya untuk menghasilkan penjualan (Sundjaja,

Barlian, dan Sundjaja, 2013, p. 185).

Penjualan

Perputaran Total Aktiva = Total ARCva.

2.8 Perputaran Modal Kerja
Menurut Kasmir (2018, p. 182), perputaran modal kerja atau working
capital turn over merupakan salah satu rasio untuk mengukur atau menilai
keefektifan dan keefisienan modal kerja perusahaan selama periode

tertentu.

Penjualan Bersih
Modal Kerja

Perputaran Modal Kerja =

3. Rasio Hutang
Rasio hutang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam
membayarkan hutang jangka panjang serta pokok pinjamannya (Sundjaja,

Barlian, dan Sundjaja, 2013, p. 185).
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3.1 Rasio Hutang
Adalah rasio untuk mengukur besarnya total aktiva yang dibiayai oleh
kreditur perusahaan. Semakin tinggi rasio tersebut, semakin banyak uang
kreditur yang digunakan perusahaan untuk menghasilkan laba (Sundjaja,
Barlian, dan Sundjaja, 2013, p. 186).

Total Hutang

Rasio Hutang - Total Aktiva

3.2 Rasio Hutang Terhadap Ekuitas
Adalah rasio untuk melihat perbandingan antara hutang jangka panjang
dengan modal pemegang saham perusahaan (Sundjaja, Barlian, dan
Sundjaja, 2013, p. 188).

Hutang jangka Panjang

Rasio Hutang Terhadap Ekuitas =

Ekuitas pemegang Saham

3.3 Rasio Mampu Bayar Bunga
Adalah rasio untuk mengukur berapakali kemampuan perusahaan untuk
membayar kewajiban berupa bunga dari hasil laba sebelum bunga dan
pajak. Semakin tinggi rasio ini maka semakin baik kemampuan perusahaan

membayar bunga (Sundjaja, Barlian, dan Sundjaja, 2013, p. 188).

Laba Sebelum Bunga dan Pajak

Rasio Mampu Bayar Bunga =

Bunga

4. Rasio Profitabilitas
Terdapat berbagai ukuran dalam menentukan profitabilitas. Masing-masing
hasil perusahaan dihubungkan terhadap penjualan, aktiva, modal atau nilai

saham. laporan keuangan yang umum digunakan untuk mengevaluasi
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profitabilitas adalah laporan laba/rugi (Sundjaja, Barlian, dan Sundjaja, 2013,

p. 189).

4.1 Marjin Laba Kotor
Adalah ukuran persentase dari setiap hasil sisa penjualan sesudah
perusahaan membayar harga pokok penjualan. Semakin tinggi marjin laba
kotor, maka semakin baik dan secara relatif semakin rendah harga pokok

barang yang dijual (Sundjaja, Barlian, dan Sundjaja, 2013, p. 190).

Penjualan —Harga Pokok Penjualan

Marjin Laba Kotor =

Penjualan

4.2 Marjin Laba Operasi
Adalah ukuran persentase dari setiap hasil sisa penjualan sesudah semua
biaya dan pengeluaran lain dikurangi kecuali bunga dan pajak atau laba
bersih yang dihasilkan dari setiap rupiah penjualan. Marjin laba operasi
mengukur laba yang dihasilkan murni dari operasi perusahaan tanpa melihat
beban keuangan (bunga) dan beban dari pemerintah (pajak) (Sundjaja,
Barlian, dan Sundjaja, 2013, p. 191).

Laba Sebelum Bunga dan Pajak

Marjin laba Operasi =

Penjualan

4.3 Marjin Laba Bersih
Adalah ukuran persentase dari setiap hasil sisa penjualan sesudah dikurangi
semua biaya dan pengeluaran termasuk bunga dan pajak (Sundjaja, Barlian,
dan Sundjaja, 2013, p. 191).

Laba Bersih (Sesudah Pajak)
Penjualan

Marjin Laba Bersih =
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4.4 Hasil Atas Total Aset
Adalah ukuran keseluruhan keefektifan manajemen dalam menghasilkan
laba dengan aktiva yang tersedia. Semakin tinggi nilai hasil atas total asset

maka akan semakin baik (Sundjaja, Barlian, dan Sundjaja, 2013, p. 191).

Laba Bersih (Sesudah Pajak)
Total Aktiva

Hasil Atas Total Aset =

4.5 Hasil Atas Ekuitas
Adalah ukuran hasil yang diperoleh pemilik (baik pemegang saham
preferen dan saham biasa) atas investasi di perusahaan. Semakin tinggi nilai
hak atas ekuitas maka akan semakin baik (Sundjaja, Barlian, dan Sundjaja,
2013, p. 192).

Laba Bersih (Sesudah Pajak)
Ekuitas

Hasil Atas Ekuitas =

4.6 Pendapatan Per Saham
Adalah rasio yang menunjukan jumlah uang yang dihasilkan dari setiap

lembar saham biasa (Sundjaja, Barlian, dan Sundjaja, 2013, p. 192).

Pendapatan Per Saham =

Pendapatan yang tersedia bagi pemegang saham biasa

Jumlah lembar saham yang beredar

5. Rasio Pasar
Rasio pasar mencerminkan seberapa baik perusahaan mengelola hasil dan
risiko. Selain itu, rasio pasar juga mencerminkan penilaian pemegang saham
dari segala aspek atas kinerja masa lalu perusahaan dan harapan kerja dimasa
yang akan datang (Sundjaja, Barlian, dan Sundjaja, 2013, p. 192).
5.1 Rasio Harga Pasar/Pendapatan (rasio H/P)
Rasio H/P mengukur jumlah uang dimana investor bersedia membayar

untuk setiap rupiah pendapatan perusahaan. Besarnya rasio H/P
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mencerminkan tingkat kepercayaan investor terhadap kinerja perusahaan
dimasa yang akan datang. Semakin tinggi nilai dari rasio H/P maka semakin
besar tingkat kepercayaan investor (Sundjaja, Barlian, dan Sundjaja, 2013,
p. 193).

. Harga Pasar per Lembar Saham Biasa
Rasio H/P = g P
Pendapatan per Saham

5.2 Rasio Harga Pasar/Nilai Buku (rasio H/NB)
Rasio H/NB mencerminkan bagaimana penilaian investor terhadap kinerja

perusahaan (Sundjaja, Barlian, dan Sundjaja, 2013, p. 193).

. Harga Pasar per Lembar Saham Biasa
Rasio H/NB = =4 P

Nilai Buku per Lembar Saham Biasa

Manfaat dari konsep EVA adalah sebagai penilai kinerja yang berfokus pada
penciptaan nilai (value creation), membuat perusahaan lebih memperhatikan struktur
modal dan dapat digunakan untuk mengidentifikasi kegiatan atau proyek yang
memberikan pengembalian lebih tinggi daripada biaya modal (Hanafi, 2017, p. 52).
langkah-langkah yang dilakukan untuk menentukan EVA, menurut Putri dan
Yuliandhari (2017) adalah sebagai berikut :

1. Menghitung Net Operating After Tax

NOPAT = Laba (rugi) — Pajak

2. Menghitung Invested Capital

Invested Capital = (Total Hutang + Ekuitas) — Hutang Jangka Pendek
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3. Menghitung Weighted Average Cost of Capital

WACC =[(D Xrd) (1 —tax) + (E x re)]

Keterangan :
. _ Total Hutang 0
Tlngkat Modal (D) " Total Hutang dan Ekuitas x100%
Beban Bunga
Cost of Debt (rd) = g — x 100%
Total Hutang Jangka Panjang
. . Beban Pajak
Tingkat Pajak (tax) = : ] — x 100%
Laba Bersih Sebelum Pajak
. . Total Ekuitas
Tingkat Ekuitas (E) = — x 100%
Total Hutang dan Ekuitas
. Laba Bersih Setelah Pajak
f Equity (re) = 1009
Cost 0 quity ( e) Total Ekuitas x100%

4. Menghitung Capital Charge

Capital Charge = WACC x Invested Capital

5. Menghitung EVA

EVA =NOPAT - (WACC x Invested Capital)

Gambar 1. 1

Model Penelitian

Efisiensi Kinerja

A 4

Modal Kerja Keuangan

Sumber: Diolah oleh penulis
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