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Absrak : Pada umumnya tujuan utama setiap perusahaan adalah menghasilkan laba dan meningkatkan kinerja keuangan.
Baik tidaknya kinerja keuangan suatu perusahaan dapat dilihat juga dari nilai Economic Value Added (EVA). Semakin tinggi
nilai EVA, maka perusahaan tersebut memiliki kinerja keuangan yang baik pula. Penelitian ini bertujuan untuk menguji
apakah investasi aktiva, keputusan pendanaan, dan efisiensi aktiva berpengaruh terhadap EVA. Sampel dari penelitian ini
sebanyak 15 perusahaan yang diperoleh menggunakan metode purposive sample. Teknik analisis data menggunakan analisis
regresi linier berganda yang diuji dahulu dengan uji asumsi klasik. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Investasi Aktiva
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap EVA. Keputusan Pendanaan berpengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap EVA. Dan Efisiensi Aktiva berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap EVA.

Kata Kunci : Investasi Aktiva, Keputusan Pendanaan, Efisiensi Aktiva, EVA.

Abstrack : In general the main goal of every company is making a profit and improve financial performance. Well whether
or not the financial performance of an enterprise can be seen also from the value of the Economic Value Added (EVA). The
higher the value of the EVA, then that company has a good financial performance. This study aimed to test whether the
investment assets, funding decisions, and the efficiency of assets effect on EVA. The sample of this research is 15 companies
that obtained using the method of purposive sample. Data analysis techniques using multiple linear regression analysis is
tested with a classic assumption test. The results of this research show that the Investment of Assets effect is negative and
insignificant against the EVA. The Funding Decision is negative and not significant effect against the EVA. And the Efficiency
of Assets effect is negative and insignificant against the EVA.

Keywords: Investment Assets, Funding Decisions, The Efficiency Of Assets, EVA.
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PENDAHULUAN

Latar Belakang

Pada umumnya tujuan utama setiap perusahaan adalah menghasilkan laba atau keuntungan yang optimal,
sehingga perusahaan dituntut untuk melakukan maksimalisasi laba perusahaan. Semakin besar laba yang dimiliki
perusahaan menunjukan kondisi kesehatan perusahaan tersebut. Setiap tahun posisi keuangan perusahaan akan
terus berubah sesuai dengan operasional perusahaan, oleh sebab itu perusahaan-perusahaan berupaya untuk
mengolah berbagai faktor yang dapat mempengaruhi kinerja keuangan perusahaannya.

Salah satu analisis kinerja keuangan yang dapat mengukur baik tidaknya kinerja keuangan adalah analisis
Economic Value Added (EVA). EVA merupakan alat analisis yang dianggap akurat untuk menilai sejauh mana
suatu perusahaan dapat menciptakan nilai tambah ekonomis terhadap modal yang digunakan selama periode
tertentu.

Ada berbagai faktor yang dapat mempengaruhi nilai EVA, salah satu faktor adalah Investasi Aktiva
Perusahaan. Keputusan mengenai investasi akan berpengaruh secara langsung terhadap besarnya rentabilitas
investasi dan aliran kas perusahaan untuk waktu-waktu berikutnya.

Investasi pasti berkaitan dengan menentukan sumber dan bentuk dana untuk pembiayaannya. Debt to
Equity Ratio adalah rasio yang digunakan untuk menilai utang dengan ekuitas. Semakin tinggi DER menunjukkan
komposisi total hutang (jangka pendek dan jangka panjang) semakin besar dibanding dengan total modal sendiri,
sehingga berdampak semakin besar beban perusahaan terhadap pihak luar (kreditur) yang akhirnya akan
berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan.

TATO menunjukkan perputaran total aktiva diukur dari volume penjualan dengan kata lain seberapa jauh
kemampuan semua aktiva menciptakan penjualan, semakin tinggi rasio ini semakin baik. Standar industri
perputaran TATO lebih dari dua kali. Jika perputaran TATO lebih dari dua kali maka dikatakan baik, namun bila
kurang dari dua kali rasio aktivitasnya belum baik.

Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian ini untuk mengetahui dan menganalisis :
1. Pengaruh investasi aktiva (TFA), keputusan pendanaan (DER), dan efisiensi aktiva (TATO) secara simultan
terhadap Economic Value Added (EVA).
Pengaruh investasi aktiva (TFA) terhadap Economic Value Added.
Pengaruh keputusan pendanaan (DER) terhadap Economic Value Added (EVA).
4. Pengaruh efisiensi aktiva (TATO) terhadap Economic Value Added (EVA).

wmn

TINJAUAN PUSTAKA

Investasi Aktiva

Keputusan investasi adalah keputusan keuangan mengenai pembelian aktiva yang harus di beli
perusahaan untuk menjadi keuntungan di masa yang akan datang, namun menurut Tandelilin (2010:2)! investasi
adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumberdana lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan
memperoleh sejumlah keuntungan di masa datang. Manajer keuangan dalam menjalankan fungsi penggunaan
dana harus selalu mencari alternatif-alternatif investasi untuk kemudian dianalisa, dan dari hasil analisa itu harus
diambil keputusan alternatif investasi mana yang akan dipilih. Dengan kata lain, manajer keuangan harus
mengambil keputusan investasi (Riyanto, 2010:5)2.
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Keputusan Pendanaan

Keputusan pendanaan berkaitan dengan keputusan perusahaan dalam mencari dana untuk membiayai
investasi dan menentukan komposisi sumber pendanaan (Kumar et al.,2012)%. Pendanaan perusahaan dapat
dikelompokkan berdasarkan sumber dananya yaitu pendanaan internal dan pendanaan eksternal. Pendanaan
internal merupakan pendanaan yang berasal dari dalam perusahaan berupa laba ditahan sedangkan pendanaan
eksternal yaitu pendanaan hutang, ekuitas, dan hybrid securities.

Efisiensi Aktiva

Aktivitas operasi merupakan sumber utama laba perusahaan (Wild, et al.,2005)* Pengelolaan aktiva
secara efisien sudah tercapai atau belum diketahui dengan melakukan analisis pengelolaan aktiva meliputi aktiva
lancar, aktiva tetap maupun total aktiva. Ukuran tingkat keberhasilan pengelolaan aktiva atau rasio efisiensi
pengelolaan aktiva identik dengan ukuran rasio aktivitas (activity ratio). Menurut Kasmir (2013:172)° rasio
aktivitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam menggunakan aktiva
yang dimilikinya.

Economic Value Added

Menurut Robert N. Anthony & Vijay Govindarajan (2002), Economic Value Added (EVA) merupakan
jumlah uang bukan rasio yang diperoleh dengan mengurangkan beban modal (Capital Charge) dari laba bersih
operasi (Net Operating Profit). Metode Economic Value Added (EVA) mengukur nilai tambah yang dihasilkan
perusahaan dengan memperhatikan biaya modal yang meningkat, karena biaya modal menggambarkan suatu
resiko bagi perusahaan. Oleh karena itu, manajer berusaha untuk berfikir dan bertindak seperti para investor, yaitu
memaksimalkan tingkat pengembalian (return) dan meminimumkan tingkat biaya modal (cost of capital)
sehingga nilai tambah perusahaan dapat dimaksimalkan.

Penelitian Terdahulu

Darminto (2007) meneliti tentang Pengaruh Investasi Aktiva, Pendanaan dan Pengelolaan terhadap
Kinerja Keuangan. Hasilnya variabel rasio investasi aktiva, komposisi pendanaan dan pengelolaan aktiva secara
simultan berpengaruh signifikan pada level 1% terhadap kinerja keuangan dengan koefisien jalur(path) sebesar
0,327 terhadap variabel rasio kinerja keuangan perusahaan.

Eko Sudarmakiyanto, Hery Prasetya, Pandji Anoraga (2013) meneliti tentang Pengaruh Keputusan
Keuangan Terhadap Kinerja Keuangan (Studi Empiris pada Perusahaan Sektor Property, Real Estate, dan
Building Construction yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2008-2012). Penelitian ini menyatakan
bahwa keputusan pembiayaan secara signifikan berdampak positif pada kinerja keuangan. Namun, keputusan
investasi dan kebijakan dividen tidak memiliki hasil yang signifikan.

Grandy Tarima, Tommy Parengkuan, dan Victoria Untu (2016) melakukan penelitian dengan judul
Pengaruh Profitabilitas, Keputusan Investasi, dan Keputusan Pendanaan terhadap Nilai Perusahaan Farmasi yang
Terdaftar di BEI periode 2011-2014. Hasil penelitian ini menunjukkan Profitabilitas, Keputusan Investasi dan
Keputusan Pendanaan secara simultan maupun parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusaaan
Farmasi yang terdaftar di BEI periode 2011-2014.
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Gambar 1 Kerangka Konseptual
Sumber: Data Olahan, 2017

Hipotesis Penelitian
Hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :
1. Variabel investasi aktiva (TFA), keputusan pendanaan (DER) dan efisiensi aktiva (TATO) secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap Economic Value Added (EVA).
Variabel investasi aktiva (TFA) berpengaruh signifikan terhadap Economic Value Added (EVA).
Variabel keputusan pendanaan (DER) berpengaruh signifikan terhadap Economic Value Added (EVA).
4. Variabel efisiensi aktiva (TATO) berpengaruh signifikan Economic Value Added (EVA).

wmn

METODOLOGI PENELITIAN

Jenis Penelitian
Penelitian ini menggunakan jenis penelitian asosiatif. Penelitian asosiatif merupakan penelitian yang
bertujuan untuk mengetahui hubungan antara dua variable atau lebih.

Tempat dan Waktu Penelitian
Penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia yang diambil melalui laporan keuangan perusahaan
yang terdaftar pada indeks LQ 45 di Bursa Efek Indonesia pada periode 2011-2015.

Populasi dan Sampel

Jumlah data perusahaan yang di jadikan sampel sebanyak 15 perusahaan dari jumlah total 45 perusahaan
yang terdaftar LQ45 periode 2011-2015. Hal ini dikarenakan pengambilan sampel berdasarkan kriteria purposive
sample yang ditetapkan oleh peneliti dan kelengkapan data laporan keuangan perusahaan yang terdaftar LQ45 di
Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015.

Metode Analisis Data

Uji Normalitas Data

Asumsi normalitas digunakan untuk menguji apakah data berdistribusi normal atau tidak. Data yang baik
adalah yang berdistribusi normal. Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi,
variabel dependen, variabel independen atau keduanya mempunyai distribusi normal atau tidak (Ghozali, 2007)".
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Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance
dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Model regresi yang baik adalah yang tidak terjadi
heteroskedastisitas dimana variance residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap.
Uji Multikolonieritas

Uji Multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar
variabel independen. Multikolonearitas adalah situasi adanya variabel-variabel bebas diantara satu sama lain.

Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linier ada korelasi antara kesalahan
pengganggu pada periode tertentu dengan kesalahan pengganggu pada periode sebelumnya.

Analisis Regresi Linier Berganda
Metode Regresi linier berganda digunakan untuk mengetahui dan menguji pengaruh lebih dari satu
variable independen terhadap variable dependen, Tony Wijaya (2013:62)%. Persamaan regresi dalam penelitian
ini dapat digambarkan sebagai berikut:
Y = Bo+ '31X1 + BQXZ + B3X3 + g

Uji statistik F (uji simultan)
Uji F digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen secara
simultan

Uji statistik t (uji parsial)
Uji t digunakan untuk mengetahui apakah pengaruh variabel independen secara parsial terhadap variabel
dependen

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Hasil Penelitian
Uji Normalitas

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: EVA

1.0
&
0.5 ©
o
o

=
=] e
o 5
E
3
= o=
2 o
o
@ 0.4
o
e
w

o021

oo T T T T

00 02 04 06 08 10

Observed Cum Prob

Gambar 2 Normal P-Plot
Sumber: Data Olahan, 2017

Gambar 2 di atas terlihat bahwa titik-titik koordinat antara nilai observasi dengan data mengikuti garis
diagonal, sehingga dapat disimpulkan bahwa data memiliki data yang berdistribusi mendekati normal.
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Gambar 3 Hasil Uji Heterokedastisitas
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Gambar 3 Hasil Uji Heterokedastisitas
Sumber: Data Olahan, 2017

Gambar 3 diatas grafik scatterplot yang ditampilkan untuk uji heteroskedastisitas menampakkan titik-titik
menyebar secara acak dan tidak ada pola yang jelas terbentuk serta dalam penyebaran titik-titik tersebut menyebar
di bawah dan di atas angka 0 pada sumbu Y.

Uji Multikolinearitas

Tabel 1 Uji Multikolinieritas

Model Collinearity

Statistic

Tolarance VIF
(Constant)
Investasi Aktiva 0.574 1.742
Keputusan Pendanaan 0.833 1.200
Efisiensi Aktiva 0.582 1.718

Sumber: Data Olahan, 2017

Berdasarkan data di atas dapat dilihat pada output coefficient model, dikatakan tidak terjadi gejala
multikolinearitas jika nilai Tolerance < 1 Hasil perhitungan menghasilkan nilai dibawah angka 1 maka
disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala multikolinearitas dalam model regresi tersebut.

Uji Autokorelasi
Tabel 2 Uji Autokorelasi

Nilai Durbin
Watson
0.431
Sumber: Data Olahan, 2017
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Tabel 2 menunjukkan nilai Durbin Watson dalam penelitian ini sebesar 0.431. Dan berikut dalam tabel
3 akan dijelaskan standar untuk nilai Durbin Watson (DW)

Tabel 3 Durbin Watson (DW)

Autokorelasi Tidak ada Tidak ada Tidak ada Autokorelasi
positif kesimpulan Autokorelasi kesimpulan negatif
DW
0.431
0 dL du 4-dU 4-dL
1.3815 1.7678 2.2322 2.6185

Sumber: Data Olahan, 2017

Nilai Durbin-Watson (DW) yang didapatkan sebelumnya sebesar 0.431 maka dapat disimpulkan bahwa
model terjadi autokorelasi positif karena nilai DW berada diantara 0 sampai dL (1.3815).

Analisis Regresi Linier Berganda

Tabel 4 Regresi Berganda

Model Regresi berganda

B
(Constant) 547265.273
TFA -614358.822
DER 954.234
TATO 793912.592

Sumber: Data Olahan, 2017

Persamaan Regresi Y = 546265.27 — 614358.82X1 + 954.23X2 + 793912.52X3 menggambarkan bahwa
variable bebas (independent) TFA (X1), DER (X2), TATO (X3) dalam model regresi tersebut dapat dinyatakan
jika satu variable independen berubah sebesar 1 (satu) dan lainnya konstan, maka perubahan variable terikat
(dependen) EVA (Y) adalah sebesar nilai koefisien (b) dari nilai variable independen tersebut.

Uji tdan Uji F

Tabel 5 Uji Hipotesis t dan F

Model Uji t Uji F

Constant T Sig F Sig

TFA -.355 724

DER .005 .996 1.542 211°
TATO 1.819 073

Sumber: Data Olahan, 2017

Hasil uji t pada table di atas didapat bahwa TFA (X1) memiliki tingkat signifikansi p-value = 0,724 >
0.05, maka dapat disimpulkan bahwa HO diterima dan Ha ditolak atau TFA (X1) tidak berpengaruh signifikan
terhadap EVA (Y). DER (X2) memiliki tingkat signifikansi p-value = 0,996 > 0,05, maka dapat disimpulkan
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bahwa HO diterima dan Ha ditolak atau DER (X2) tidak berpengaruh signifikan terhadap EVA (Y). TATO (X3)
memiliki tingkat signifikansi p-value = 0,073 > 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa HO diterima dan Ha ditolak
atau TATO (X3) tidak berpengaruh signifkan terhadap EVA (Y).

Hasil analisis didapatkan dari Uji Simultan (uji F) dengan tingkat signifikan p-value = 0,211 > 0,05, maka
dapat disimpulkan bahwa HO diterima dan Ha ditolak yang berarti bahwa TFA (X1), DER (X2), TATO (X3),
secara bersama-sama tidak berpengaruh signifikan terhadap EVA ().

Koefisien Korelasi Berganda (R) dan Koefisien Determinasi (R?)

Tabel 6 Koefisien Korelasi dan Koefisien Determinasi

Model R R Square Adjusted R Square
1 2478 .061 021
Sumber: Data Olahan, 2017

Berdasarkan table diatas dapat dilihat bahwa nilai Koefisien Korelasi Berganda (R) yang dihasilkan pada
model 1 adalah sebesar 0.247 artinya mempunyai hubungan yang tidak kuat. Nilai Koefisien Determinasi (R2)
adalah 0,21 atau 21% artinya pengaruh TFA (X1), DER (X2), TATO (X3) terhadap EVA (Y) adalah sebesar 21%
dan sisanya 79% di pengaruhi variable lain.

Pembahasan

Pengaruh TFA, DER, dan TATO terhadap EVA
Berdasarkan hasil uji simultan (Uji F) menunjukkan bahwa secara simultan variabel TFA, DER, dan
TATO bersama-sama tidak berpengaruh terhadap EVA dengan nilai signifikan p-value = 0,211 > 0,05.

Pengaruh TFA terhadap EVA

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa TFA tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kinerja
keuangan. Artinya penambahan TFA tidak memberikan dampak yang signifikan terhadap nilai EVA, dikarenakan
penambahan fixed asset akan mendatangkan keuntungan setelah melewati beberapa tahun, tidak mendatangkan
keuntungan secara langsung dan biaya yang dihasilkan dari aktiva tetap seperti biaya depresiasi dan biaya
pemeliharaan tinggi yang berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan.

Pengaruh DER terhadap EVA

Hasil penelitian ini menunjukkan DER tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kinerja
keuangan. Artinya penambahan hutang tidak mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan tersebut. Karena
semakin banyak hutang maka semakin tinggi resiko kebangkrutan perusahaan tersebut dan semakin tinggi pula
biaya yang harus dibayarkan perusahaan tersebut yang berakibat mengurangi jumlah pendapatan laba.

Pengaruh TATO terhadap EVA

Hasil penelitian ini menunjukkan TATO tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kinerja
keuangan. Hasil ini menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan untuk mengoptimalkan aktivanya secara efektif
dan efisien ternyata tidak berpengaruh terhadap nilai tambah perusahaan, meskipun nilai TATO yang dicapai
dikatakan tinggi akan tetapi tidak diimbangi dengan hasil laba bersih yang besar pula.

Kesimpulan
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan di atas, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut :

1. Secara parsial TFA tidak berpengaruh signifikan terhadap EVA pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar
LQ45 di Bursa Efek Indonesia.

2. Secara parsial DER tidak berpengaruh signifikan terhadap EVA pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar
LQ45 di Bursa Efek Indonesia.

3. Secara parsial TATO tidak berpengaruh signifikan terhadap EVA pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar
LQ45 di Bursa Efek Indonesia.
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4. Secara simultan TFA, DER, dan TATO tidak berpengaruh signifikan terhadap EVA pada perusahaan-
perusahaan yang terdaftar LQ45 di Bursa Efek Indonesia.

Saran

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan di atas, maka penulis memberi saran sebagai berikut :

1. Melihat nilai TFA yang tidak berpengaruh signifikan terhadap EVA, perusahaan harus memperhitungkan
kembali investasi yang akan dilakukan. Investasi jangka pendek bisa ditingkatkan tidak hanya berfokus pada
investasi jangka panjang berupa penambahan pabrik, dil yang akan menambah besar jumlah biaya yang
dihasilkan dari total asset tetap perusahaan.

2. Melihat nilai DER yang tidak berpengaruh signifikan terhadap EVA, perusahaan-perusahaan harus
memperhatikan pengelolaan hutang terhadap ekuitasnya. Karena semakin tinggi hutang, semakin besar pula
biaya bunga yang harus dibayarkan dan mengakibatkan berkurangnya laba bersih perusahaan serta tingginya
resiko kebangkrutan karena jumlah hutang yang lebih besar daripada jumlah ekuitas yang dimiliki
perusahaan.

3. Perusahaan harus lebih memperhatikan perputaran aktiva agar dapat meningkatkan laba bersih dan
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan.
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