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BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

2.1.

Tingkat Pengembalian atas Aktiva Bersih (Return On Net Assets)


Laporan keuangan terdiri dari neraca dan didalam neraca laba rugi kita mengenal apa yang namanya Ebit (earning before interest tax) yaitu laba sebelum bunga dan pajak serta aktiva bersih bagian diatas merupakan elemen-elemen penting untuk mendapatkan Tingkat Pengembalian atas Aktiva Bersih (Return On Net Assets) yaitu salah satu cara untuk mengukur tingkat kinerja perusahaan melalui menghitung tingkat pengembalian atas aktiva bersih yang dimiliki oleh perusahaan
2.1.1.
Pengertian Aktiva 

Setiap perusahaan atau divisi yang terdapat dalam perusahaan tersebut, memiliki aktiva yang digunakan untuk menjalankan kegiatan bisnisnya. Aktiva atau asset merupakan bagian yang penting bagi perusahaan. Karena dengan aktiva ini perusahaan bisa melaksanakan berbagai macam kebijakan yang berkaitan dengan profit orienterd dan social oriented dari perusahaan tersebut lainnya misalnya goodwill, hak paten, hak menerbitkan dan sebagainya.


Aktiva dalam perusahaan dapat diklasifikasikan menjadi aktiva lancar dan aktiva tidak lancar. Menurut S Munawir (2004:14 dan 16) mengatakan :
 “Aktiva lancar adalah uang kas dan aktiva lainnya yang dapat diharapkan untuk dicairkan atau ditukarkan menjadi uang tunai, dijual, atau dikonsumer dalam periode berikutnya (paling lama satu tahun atau dalam perputaran kegitan perusahaan yang normal). Sedangkan aktiva tidak lancar adalah aktiva yang mempunyai umur kegunaan relatif permanen atau jangka panjang. (mempunyai umur ekonomis lebih dari satu tahun atau tidak akan habis dalam satu kali perputaran operasi perusahaan)”.

Aktiva lancar biasanya diurutkan berdasarkan tingkat kecairannya dan umumnya tersusun sebagai berikut :

a.
Kas, yaitu jumlah uang yang tersedia baik dalam kas perusahaan maupun 
uang yang disimpan didalam bank
b.
Marketable Securities (Surat Berharga), yaitu pemilikan surat-surat 
berharga yang bersifat sementara , sehingga setiap saat dapat dijual untuk 
memenuhi kebutuhan kas perusahaan
c.
Notes Receivable (Wesel Tagih), adalah janji dari seseorang berupa 
pernyataan kesanggupan untuk membayar pada waktu tertentu secara 
tertulis. Notes Receivable ini bisa dipindahkan atau diperjualbelikan maupun 
dialihkan kepada bank untuk menambah kas.
d.
Account Receivable (Piutang Dagang), adalah suatu tagihan terhadap 
perusahaan atau orang-orang tertentu yang timbul akibat penjualan-
penjualan barang dagangan dengan kredit atau tagihan yang disebabkan 
perusahaan telah memberikan jasa tertentu.

e.
Merchandise Inventory (Persediaan barang), terdiri dari beberapa jenis 
barang yang dibeli perusahaan untuk dijual kembali, jadi pembelian 
peralatan atau perlengkapan yang diperuntukan kepentingan perusahaan dan 
bukan untuk dijual kembali, tidaklah boleh dimasukkan dalam perkiraan 
persediaan barang dagangan.

f.
Prefaid Expense (Biaya dibayar dimuka) adalah jumlah biaya yang dibayar 
dahulu dengan syarat melebihi jangka waktu pembukuan, digolongkan 
sebagai harta.

g.
Office Supplies (Perlengkapan Kantor) adalah barang-barang keperluan 
kantor.



Selain aktiva lancar seperti yang telah disebutkan diatas, contoh dari aktiva tidak lancar adalah :
a.
Investasi Jangka Panjang, contohnya adalah saham dari perusahaan lain, 
obligasi atau pinjaman kepada perusahaan lain
b.
Aktiva Tetap adalah kekayaan yang dimiliki perusahaan fisiknya nampak 
(konkrit) seperti tanah dan bangunan, mesin, inventaris, kendaraan dasn 
perlengkapan atau alat-alat lainnya.

c.
Aktiva Tetap tidak berwujud adalah kekayaan perusahaan yang secara fisik 
tidak nampak, tetapi merupakan suatu hak yang mempunyai nilai dan 
dimiliki oleh perusahaan untuk digunakan dalam kegiatan , contohnya 
adalah hak cipta, merk dagang, lisensi, goodwill dan lain-lain
d.
Beban yang ditangguhkan, adalah menunjukkan adanya pengeluaran atau 
biaya yang mempunyai manfaat jangka panjang (lebih dari satu tahun), atau 
suatu pengeluaran yang akan dibebankan juga pada periode-periode 
berikutnya. Yang termasuk dalam kelompok ini antara lain adalah biaya 
pemasaran, diskonto obligasi, biaya penelitian dan sebagainya.

e.
Aktiva Lain-Lain, adalah menunjukkan kekayaan atau aktiva perusahaan 
yang tidak dapat atau beban dapat dimasukkan dalam klasifikasi-klasifikasi 
sebelumnya, misalnya gedung dalam proses, tanah dalam penyelesaian, 
piutang jangka panjang dan lain sebagainya

2.1.2.
Pengertian Rasio Pengembalian Atas Aktiva Bersih (Return On Net 
Asset / RONA)  



Mereka yang berkepentingan terhadap perkembangan suatu perusahaan perlu mengetahui kondisi keuangan tersebut. Kondisi suatu perusahaan akan dapat diketahui dari laporan keuangan perusahaan yang bersangkutan. Melalui analisis terhadap laporan keuangan perusahaan Akan dapat diketahui posisi keuangan dan hasil usaha perusahaan yang bersangkutan, dimana hasil analisis tersebut pihak-pihak yang berkepentingan dapat mengambil suatu keputusan.

Ada beberapa cara yang dapat digunakan untuk menganalisis laporan keuangan perusahaan, tetapi analisis rasio merupakan hal yang sangat umum digunakan, yang menghubungkan dua data keuangan (neraca atau laporan laba rugi), baik secara individu atau kombinasi dari keduannya, dengan cara membagi satu data dengan data lainnya. Analisis rasio dalam banyak hal mampu memberikan indikator dan gejala-gejala yang muncul disekitar kondisi yang melingkupinya. Apabila rasio-rasio yang dihitung diinterpretasikan secara tepat, maka akan mampu menunjukkan pada aspek-aspek mana evaluasi dan analisis lebih lanjut harus dilakukan. Analisis terhadap rasio dapat menjelaskan saling berkaitan yang ada antara variabel-variabel yang bersangkutan.

Dalam analisis rasio keuangan terdapat beberapa jenis rasio keuangan diantaranya dalah rasio profitabilitas yang digunakan perusahaan untuk mengukur sampa seberapa besar efektivitas manajemen dalam mengelola aset dan equity yang dimiliki perusahaan untuk mengahasilkan laba. Tinggi rendahnya rasio sering kali merefleksikan kemampuanlabaan dan efektivitas penggunaan aset. Semakin tinggi rasio ini, semakin baik pula efektivitas dari penggunaan aset, dan diharapkan rasio ini dapat diperoleh melebihi interest rate/.cost of capital dari dana yang diinvestasikan. Begitu pula dengan Return On Net Assets, yang merupakan salah satu rasio sebagai alat ukur untuk mengukur tingkat pengembalian investasi yang telah dilakukan perusahaan dengan menggunakan aktiva bersih (Net Asset) Perusahaan tersebut. Return On Net Assets mengukur kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan aktiva bersihnya untuk memperoleh laba.

Menurut Steven M. Bragg (2001:2) menjelaskan bahwa :

“equal to Net Operating Profit After Tax divided by: cash plus the working capital requirement plus the fixed assets. A strong virtue of using RONA compared to traditional methods for measuring company success is that RONA also considers the assets which a company uses to achieve its output”. Dengan kata lain “Return On Net Assets adalah sama dengan pembagian antara laba operasi setelah pajak dengan jumlah dari kas, modal kerja dan aktiva tetap. Kuatnya hubungan perbandingan Return On Net Assets dengan metode tradisional perusahaan untuk memastikan perusahaan itu sukses dengan itu Return On Net Assets selalu memilih aset yang mana perusahaan dapat menggunakannya untuk menghasilkan keluaran”.
Sedangkan menurut Paul A. Dierks. (2000 : 271) menjelaskan pengertian Return On Net Assets:

“Return On Net Assets is a ratio that is calculated by dividing its NOPAT by the amount of capital it employs (RONA = NOPAT/Capital) after making the necessary adjustments of the data reported by a conventional financial accounting system ”. Dengan kata lain “Return On Net Assets adalah rasio yang dihitung dengan membagi laba operasi setelah pajak dengan  jumlah modal kerja sesudah dibuat dalam penyesuaian dalam data  laporan keuangan konvensional”.   

dari teori diatas, kita dapat mengetahui bahwa dengan menggunakan analisis rasio keuangan yaitu Dengan kata lain Return On Net Assets kita dapat mengetahui kinerja perusahaan dalam menghasilkan laba atas investasi yang telah dilakukan perusahaan dalam kas, modal kerja dan aktiva tetap.

seperti yang diungkapkan Esa Makelainen (1998) tentang Return On Net Assets adalah: 


“ROI, ROCE, ROIC, RONA, ROA as a controlling tool and as a 
performance measure a company”. “ROI, ROCE, ROIC, RONA, ROA 
dapat   
digunakan sebagai alat untuk mengawasi dan memastikan kinerja 
perusahaan”.  
 2.1.3.
Cara Menghitung Rasio Pengembalian Atas Aktiva Bersih (Return On 
Net Asset / RONA)  
Dalam menghitung rasio tingkat pengembalian atas aktiva bersih atau Return On Net Assets ada beberapa cara yang dikemukakan oleh para pakar manajemen keuangan serta jurnal-jurnal internasional. Seperti yang dikemukakan oleh S. David Young yang diterjemahkan oleh Lusy Widjaja, MBA (2001:42) :
”RONA = Net Operating Profit After Tax : Aktiva Bersih”.
Sedangkan menurut Klwber (2007 :5) :
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Dan menurut Ciaran Walsh (2001:1) :

“ RONA Net Operating Profit After Tax (NOPAT) / Net Assets (= 
 
 
cash+working capital requirement+fixed assets)“.

Berdasarkan kumpulan rumus diatas, maka untuk menghitung laba operasi setelah pajak (NOPAT) dan menjumlah total dari aktiva bersih yang dimiliki oleh unit bisnis yang terdiri dari penjumlahan kas, modal kerja dan total aktiva tetap. Untuk mendapatkan NOPAT dan Net Assets ini, maka harus dianalisis laporan keuangan terutama dalam hal laporan laba rugi dan neraca unit bisnis yang bersangkutan.
2.2
Nilai Tambah Ekonomis (Economic Value Added/EVA)
2.2.1
Pengertian Nilai Tambah Ekonomis (Economic Value Added/EVA)

Kinerja sebuah perusahaan atau divisi ayang merupakan bagian dari perusahaan dapat diukur dari berbagai macam perspektif kinerja dapat diukur dengan menggunakan rasio-rasio keuangan dengan cara melakukan perlakuan akuntansi terhadap laporan keuangan yang dibuat oleh perusahaan atau setiap divisi dalam perusahaan tersebut.

Selain dengan Rasio keuangan, kinerja sebuah perusahaan atau divisi dalam perusahaan saat ini dapat diukur dengan menggunakan  Nilai tambah Ekonomis (Economic Value Added/EVA)  


Konsep Economic Value Added (EVA) pertama kali dikembangkan oleh Joel Stern dan G.Bennet Steward, III, Managing Partner dari Stern Steward & Company dalam bukunya “The Quest For Value” (Harper Business, 1991).  EVA merupakan merek dagang Stern Steward & Company. Konsep EVA didasarkan pada prinsip bahwa perusahaan mampu menciptakan kekayaan untuk para pemegang saham hanya apabila manajer mampu menghasilkan surplus melebihi total cost of capital yang diinvestasikan. EVA adalah jumlah uang, bukan rasio. 
EVA dapat diperoleh dengan mengurangkan beban modal (capital charge) dari laba operasi bersih (net operating profit). EVA diukur dengan cara sebagai berikut: 

EVA=Netprofit–Cost of Capital Yang dimaksud dengan cost of capital adalah weighted average cost of capital (WACC), sedangkan cost of equity umumnya dihitung dengan menggunakan model CAPM yang menghubungkan tingkat pengembalian aset dengan risiko aset. Dari persamaan di atas, dapat diketahui kunci keunggulan EVA adalah bahwa EVA menekankan pada laba operasi setelah pajak (laba bersih) dan cost of capital aktual. Sehingga EVA menghubungkan laba dengan jumlah sumber daya yang dibutuhkan untuk mencapainya. EVA merupakan estimasi laba ekonomik perusahaan yang sebenarnya dan hal itu jelas berbeda dengan laba akuntansi. 

EVA menggambarkan laba residu yang tersisa setelah cost of capital, termasuk modal ekuitas, sedangkan laba akuntansi ditentukan tanpa membebankan modal ekuitas Perusahaan dapat memotivasi para manajernya untuk mengarahkan usaha mereka pada maksimalisasi nilai perusahaan dengan cara, pertama mengukur nilai perusahaan dengan benar dan kedua dengan memberikan insentif kepada para manajer untuk menciptakan nilai. Kedua hal itu merupakan keadaan saling tergantung dan melengkapi. Dengan melihat kedua hal tersebut, maka EVA mempunyai peranan sebagai ukuran kinerja dan sebagai filosofi perusahaan. Sebagai ukuran kinerja, EVA mampu menghasilkan ukuran kinerja yang lebih akurat, komprehensif dan memberikan penilaian yang wajar atas kondisi perusahaan. 

EVA dapat dijadikan dasar pengambilan keputusan investasi yang mampu mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan tingkat pengembalian atas investasi yang dilakukan, karena cost of capital dihitung secara rata-rata tertimbang berdasarkan komposisi struktur modal yang ada. Dan salah satu sistem manajemen keuangan yang hangat dewasa ini. dalam majalah Economist (2 Agustus 1997) lebih dari 300 perusahaan di dunia telah mengadopsi sistem berbasis EVA hal ini dikarenakan konsepnya yang diukur melalui laba ekonomi perusahaan untuk  menentukan tingkat kinerja suatu perusahaan yang akhirnya akan menunjang pada nilai perusahaan.

Menurut Stern Stewart & Co (1991:225) mengatakan :

“Economic Value Added (EVA) is a financial performance method to calculate the true economic profit of a corporation. Eva can be calculated as net operating after taxes profit minuas a charge for the opportunity cost of the capital invested Dengan kata lain Nilai tambah Ekonomis (EVA) adalah suatu metoda kinerja yang keuangan untuk mengkalkulasi keuntungan ekonomi benar suatu perusahaan. Eva dapat dihitung ketika laba operasi setelah pajak minus biaya yang diinvestasikan”.

Sedangkan menurut Amin Widjaja tunggal (2001:1)

“Economic Value Added (EVA)adalah suatu sistem manajemen keuangan untuk mengukur laba ekonomi dalam suatu perusahaan, yang menyatakan bahwa kesejahteraan hanya dapat tercipta jika perusahaan mampu memnuhi semua biaya operasi (operating costs) dan biaya modal (cost of capital)”.


Selain pendapat di atas, ada beberapa orang ahli manajemen keuangan yang memberikan pandangan mengenai pengertian dari EVA diantaranya :


Menurut Frank K.Reilly dan Keith C. Brown (2000, 831, 832, 1021) mengatakan :

“Economic Value Added (EVA) is an internal management performance measure that compares net operating profit to total cost of capital. Indicates how profitable company projects are as sign of management performance Dengan kata lain Nilai tambah Ekonomi (EVA) adalah satu ukuran pencapaian manajemen yang internal dengan membandingkan laba keuntungan operasi bersih dengan biaya total dari modal.untuk mengukur keuntungan dari kinerja manajemen”.

Selanjutnya menurut (Bhattacharyya, A.K. & B.V.Phani1, 2007:5) 
 “EVA is the most misunderstood term among the practitioners of corporate finance. The proponents of EVA are presenting it as the wonder drug of the millennium in overcoming all corporate ills at one stroke and ultimately help in increasing the wealth of the shareholder, which is synonymous with the maximization of the firm value. The attractiveness of the EVA lies in its use of cash flow and cost of capital that are determinant of the value of the firm Dengan kata lain EVA adalah kebanyakan istilah yang salah dipahami di antara praktisi-praktisi keuangan perseroan/perusahaan. Para penganjur EVA mulai memperkenalkan itu sebagai obat/racun keajaiban dari millennium di dalam menanggulangi semua perseroan/perusahaan tidak ahli pada satu hentakan dan pada akhirnya bantuan di dalam meningkatkan kekayaan dari pemegang saham, yang bersinonim dengan maksimalisasi nilai yang dipastikan. Daya pikat dari kepalsuan EVA dalam  penggunaan nya dari arus kas dan biaya modal yang adalah faktor penentu dari nilai dari kukuh”.

Manajemen dapat melakukan banyak hal untuk menciptakan nilai tambah, tapi pada prisnsipnya EVA akan meningkat jika manajemen melakukan satu dari tiga hal berikut (Stewart, 1991:118-119) :
1.  Meningkatkan laba operasi tanpa adanya tambahan modal.
2.  Menginvestasikan modal baru ke dalam project yang mendapat tingkat


 pengembalian lebih besar dari biaya modal yang ada.
3.  Menarik modal dari aktivitas- aktivitas usaha yang tidak menguntungkan.


Meningkatkan laba operasi tanpa adanya tambahan modal berarti

Manajemen dapat mengunakan aktiva perusahaan secara efisien untuk mendapatkan keuntungan yang optimal selain itu, dengan berinvestasi ke proyek-proyek yang menerima tingkat pengembalian lebih besar daripada biaya modal yang digunakan berarti manajemen hanya mengambil proyek yang bermutu dan meningkatkan nilai perusahaan.

Economic Value Added (EVA) juga mendorong manajemen untuk berfokus pada proses dalam perusahaan yang menambah nilai dan mengeliminasi aktivitas yang tidak menambah nilai perhitungan EVA suatu perusahaan merupakan proses yang kompleks dan terpadu karena perusahaan harus menentukan terlebih dahulu biaya modalnya.


Dari Pengertian-pengertian yang dikemukakan oleh para ahli mengenai Economic Value Added yang telah diuraikan diatas, maka dapat ditarik kesimpulan yaitu Economic Value Added merupakan tujuan korporat untuk meningkatkan nilai (Value) dari modal (Capital) yang investor dan pemegang saham telah tanamkan dalam operasi usaha. Economic Value Added merupakan selisih dari laba operasi bersih setelah pajak  (Net Operating Profit After Tax /NOPAT) dikurangi dengan biaya modal (cost of capital) Biaya modal perusahaan (cost of capital) merupakan biaya tertimbang rata-rata/ (weighted average cost of capital/WACC) oleh karena itu perusahaan harus menghitung berapa besarnya biaya hutang dan biaya modal sendiri untuk mendapatkan biaya tertimbang rata-rata/ (weighted average cost of capital/WACC).

Apabila perusahaan memiliki nilai EVA yang positif, maka dapat dikatakan bahwa manajemen dalam perusahaan tersebut telah menciptakan nilai 

(creating value)  dan sebaliknya apabila nilai EVA negatif maka dapat dikatakan unit bisinis itu merusak nilai (destroying value) kita dapat menghitung nilai yang diciptakan oleh sebuah perusahaan publik untuk setiap periode waktu dalam arti persentase. 
2.2.2 Aktivitas Penambah Nilai dan Aktivitas Bukan Penambah Nilai

(Value Added and Nonvalue added Activies)

Pemisahan aktivitas yang memiliki nilai tambah (value added) dari aktivitas yang tidak menambah nilai (nonvalue added) diawali dengan proses analisa aktivitas. Analisa aktivitas adalah “proses identifikasi, melukiskan dan evaluasi aktivitas peningkatan organisasi”. (Hansen and mowen, 1994 :723) Analisa aktivitas ini bertujuan untuk mengidentifikasi dan menghilangkan semua aktivitas yang tidak diperlukan dan akhirnya meningkatkan efisiensi semua aktivitas yang diperlukan. Analisa aktivitas dapat berarti menambah aktivitas yang Value Added terhadap sebuah organisasi.



Suatu sistem pengukuran kinerja dalam perusahaan harus dapat  membedakan aktivitas yang menambah nilai dan aktivitas yang tidak menambah nilai. Pembagian ini untuk mengurangi biaya-biaya yang timbul akibat aktivitas yang tidak menambah nilai. Pengurangan biaya-biaya akibat aktivitas yang tidak menambah nilai ditujukan untuk peningkatan efisiensi organsasi keseluruhan.


Proses penilaian nilai tambah (Value Added Assesment/VAA) didalam buku oleh William E.Trischler (1996:55) mengidentifikasikan beberapa langkah yang harus diambil untuk menghilangkan proses bisnis yang tidak perlu, diantaranya adalah :
1.

Management Establishes Business Objectives


Langkah awal ini sangat penting karena disinilah manajemen menentukan dan menginformasikan visi dan tujuan-tujuan yang ingin dicapai suatu perusahaan kepada seluruh stakeholdernya. Visi ini bersifat luas dan merupakan gambaran kemana para pemimpin perusahaan ingin melangkah. Sedangkan tujuan bersifat spesifik, jelas, dan merupakan sasaran jangka pendek dan jangka panajang pada akhirnya tingkat efisiensi suatu proses ditentukan oleh prinsip terpenuhi atau tidaknya kepuasan semua stakeholder, sehingga tugas manajemen adalah untuk memastikan semua tujuan yang direncanakan pada langkah ini diarahkan untuk mencapai prinsip ini.
2.

Identification of Process Stakeholders


Proses-proses yang terjadi dalam organisasi hendaknya dapat diidentifikasi pada langkah ini. Misalkan proses untuk pemberian persetujuan terhadaptransaksi tertentu satu tanda tangan mungkin menambah nilai untuk organisasi tersebut. Tetapi tanda tangan lain tidak menambah nilai. Menghitung ulang untuk verifikasi pada sesuatu yang sama yang telah dihitung sebelumnya seringkali tidak diperlukan. Menentukan apakah suatu proses menmabah nilai atau tidak terhadap organisasi sangatlah sulit. Tetapi langkah ini sangat penting agar manajmen tetap berfokus pada keinginan dari para stakeholders, bukan atas kepentingan sendiri.

3.

The Process Management Team Analysers Process Step


Langkah ini merupakan awal dari pemisahan aktivitas atau proses yang menambah nilai kepada pelanggan dan bukan pelanggan tujuan manajemen adalah memaksimalkan tingkat efisiensi dan fleksibitas dari proses-proses tersebut untuk pelanggan. Proses yang menambah nilai kepada bukan pelanggan diperlukan juga supaya suatu organisasi berjalan dengan baik sehingga bisa menambah nilai bisnis adalah aktivitas yang dilakukan untuk pemenuhan kebutuhan menjalankan bisnis yang hidup sedangkan aktivitas yang menmbah nilai proses adalah untuk membantu manajemen melakukan perencanaan dan pencegahan di bidang pekerjaan tertentu dan bertujuan untuk mengoptimalkan efisiensi proses-proses yang telah ditentukan. Manajemen kemudian menghapuskan semua proses lain yang tidak menambah nilai kepada stakeholdernya. Pada akhirnya komunikasi yang baik tentang hasil dari penaksiran Nilai Tambah (Value Added Assesment) ini antar divisi dalam suatu organisasi menjamin terlaksananya tujuan organisasi tersebut.
2.2.3
Indikator Nilai Tambah Ekonomis (Economic Value Added/EVA)

2.2.3.1

Net Operating Profit After Tax (NOPAT)

Jika dua perusahaan memiliki utang yang berbeda, dan juga perbedaan jumlah pembayaran bunga, perusahaan tersebut memiliki kinerja operasi yang sama tapi berbeda pada penghasilan bersih atau net income, maka perusahaan dengan lebih banyak utang akan memiliki net income yang lebih kecil. Tampak bahwa walaupun angka net income merupakan indikator keuangan yang penting namun angka tersebut tidak sepenuhnya mencerminkan kinerja sesungguhnya dan operasi perusahaan atau efektivitas kinerja manajer dan karyawannya untuk dapat melakukan evaluasi kinerja manajer secara lebih baik maka dimunculkan suatu formula yaitu laba operasi setelah pajak (Net operating profit after tax/NOPAT).
Menurut Stern Stewart & Co (1991: 85)
Net Operating After Tax (NOPAT) is the operating profit (EBIT) minus 
taxes 
 Sedangkan menurut Amin Widjaya Tunggal (2001: 5), 'NOPAT adalah laba yang diperoleh dari operasi perusahaan setelah dikurangi pajak penghasilan, tetapi termasuk biaya keuangan (financial cost) dan " non cash book keeping entries" seperti biaya penyusutan". NOPAT dapat didefinisikan pula sebagai : 
NOPAT = EBIT (1-tarif pajak).
2.2.3.2

Biaya Modal (Cost Of Capital)


Untuk memenuhi kebutuhan atas kecukupan modal, perusahaan dapat melakukan berbagai cara, salah satunya adalah dengan menggunakan modal asing atau pinjaman. Penggunaan modal asing ini terntunya akan menimbulkan apa yang dinamakan dengan biaya modal yang berasal dari bunga atas modal dan modal asing tersebut.

Biaya modal atau cost of caputal adalah tingkat pengembalian minimum yang diharapkan oleh pemegan saham (pemilik) perusahaan dalam investasinya.

Menurut S.David young yang diterjemahkan oleh Lusy Widjaja 
(2001:148)


Biaya modal adalah tingkat dari pengembalian yang diharapkan oleh 
penyedia dana, jika modal itu diinvestasikan ditempat lainnya, dalam suatu 
proyek, aktiva, atau perusahaan dengan resiko yang sebanding

Untuk praktisi bidang keuangan, isitlah cost of capital digunakan untuk :

1. 
Sebagai tarif diskonto (discount rate) untuk menilai arus kas masa mendatang suatu proyek ke nilai sekarang.
2. 
Sebagai tarif minimum yang dinginkan untuk menerima project baru.
3. 
Sebagai biaya modal (capital charge) dalam penghitungan Economic Value Added.
4. 
Sebagai bandingan (benchmark) untuk menukar tarif biaya pada modal yang digunakan.


Biaya modal sangat dipengaruhi oleh hubungan antara resiko dan tingkat pengembalian, dimana semakin besar resiko yang ditanggung oleh investor semakin tinggi pada tingkat yang dikehendaki sebelum nilai tambah dapat diciptakan dan semakin tinggi biaya modal yang timbul.

Komponen biaya modal sendiri dari biaya ekuitas dan biaya hutang. Biaya ekuitas adalah tingkat pengembalian yang dikehendaki investor karena adanya ketidakpastian tingkat laba. Kewajiban membayar bunga dan pokok hutang membuat laba bersih perusahaan lebih bervariasi daripada laba operasi, dan sehingga menyebabkan timbulnya tambahan resiko. Jadi biaya ekuitas ini mencakup adanya resiko bisnis dan resiko finansial. Resiko bisnis adalah resiko yang berhubungan dengan tidak stabilnya laba atau profit, sedangkan resiko keuangan adalah resiko kesulitan finansial dalam hal pembayaran biaya bunga dan pokok pada hutang.  Biaya hutang adalah tingkat pengembalian yang dikehendaki karena adanya resiko kredit, yaitu resiko perusahaan dalam dalam memenuhi kewajiban pembayaran bunga dan pokok hutang. Dengan kata lain biaya hutang adalah tarif yang dibayar perusahaan untuk memperoleh tambahan hutang baru jangka panjang di pasar sekarang.
2.2.3.3

Biaya Modal Tertimbang Rata-Rata (Weighted Average Cost Of 


Capital/WACC)

Dalam mengukur biaya modal terdapat beberapa cara untuk menghitung berapa biaya modal yang dikeluarkan dari perusahaan atas modal asing yang dimilikinya. Salah satu metode penghitungan biaya modal tersebut memakai metode biaya modal  tertimbang rata-rata (Weighted Average Cost Of Capital/WACC)

(Weighted Average Cost Of Capital/WACC) adalah biaya  modal seluruh sumber dana yang digunakan perusahaan (Abdul Halim,2007:72). Sumber dana disini adalah ekuitas dan biaya hutang masing-masing dikalikan dengan persentase ekuitas dan hutang dalam struktur modal perusahaan. Karena biaya bunga (interest) dapat dikurangkan dari penghasilan dalam rangka menentukan pendapatan kena pajak (interest on debt is tax deductible), maka cost of debt dalam perhitungan WACC adalah after tax cost of debt.

Dalam menghitung suatu WACC perusahaan kita perlu mengetahui hal-hal berikut :

1.  Jumlah utang dalam struktur modal, pada nilai pasar
2.  Jumlah ekuitas dalam struktur modal, pada nilai pasar
3.  Biaya utang
4.  Tingkat pajak
5.  Biaya ekuitas


Supaya menambah nilai dalam perusahaan, sebuah investasi atau proyek harus  memperoleh tingkat pengembalian yang lebih besar daripada WACC. Strategi manajemen dalam berinvestasi seyogyanya mempertimbangkan ada tidaknya penciptaan nilai tambah ekonomis dari investasi baru tersebut. G. Bennet Stewart  (Stewart, 1993 : 138-139) mengidentifikasi tiga strategi oleh manajemen dalam upaya menciptakan nilai yaitu :
1.
Improve operating eficiency
2.   
Achieve profitable growth or       
3.
Rationalize and exit warewarding business : liquidate unpredictive capital 
or curtail invesment in unrewarding projects


Untuk meningkatkan efisiensi operasional, manajemen memisahkan value added activies dari  non value added activies proses-proses yang tidak menambah nilai kepada stakeholder, khususnya pelanggan dihilangkan dan memperbaiki proses yang menciptakan nilai sesuai dengan proses penaksiran nilai tambah dengan membatasi investasi di proyek-proyek yang kurang menguntungkan diharapkan manajemen dapat menggunakan modalnya secara lebih baik untuk investasi di proyek yang menambah nilai dan tingkat pertumbuhan perusahaan.

2.2.4
Menghitung Tingkat Nilai Tambah Ekonomis (Economic Value 


Added/EVA)


Dalam menghitung tingkat nilai tambah ekonomis (Economic Value Added/EVA), ada beberapa faktor yang harus dicari atau dihitung terlebih dahulu, seperti : NOPAT dan cost of capital  seperti dikatakan oleh S.David Young (2001:39) :



Sebagaimana telah disebutkan dalam pengertian mengenai Economic Value Added, dimana EVA adalah sama dengan NOPAT dikurangi biaya modal. Biaya modal sama dengan modal yang diinvestasikan perusahaan dikalikan rata-rata tertimbang dari biaya modal. WACC sama dengan jumlah biaya dari setiap komponen modal, utang jangka pendek, utang jangka panjang, dan ekuitas pemegang saham ditimbang berdasarkan proporsi relatifnya dalam struktur modal perusahaan pada nilai pasar.


Modal yang diinvestasikan adalah jumlah keseluruhan keuangan perusahaan terlepas dari kewajiban jangka pendeknya, pasiva yang tidak menanggung bunga, seperti utang, upah yang akan jatuh tempo dan pajak yang akan jatuh tempo. Modal yang diinvestasikan sama dengan jumlah ekuitas pemegang saham, seluruh utang jangka pendek, dan jangka panjang yang menanggung bunga, utang dan kewajiban jangka panjang lainnya


Lebih singkat tingkat (Economic Value Added/EVA) suatu perusahaan atau sebuah divisi dalam perusahaan dapat dihitung dengan rumus : EVA= NOPAT-Capital Charges, dimana : 
NOPAT = EBIT (1-Tax)
Capital Charges = Invested Capital x Cost Of Capital (Amin Widjaja Tunggal 2001:2)

Invested Capital adalah modal yang diinvestasikan oleh perusahaan atau unit bisnis dalam perusahaan, sedangkan cost of capital dapat dicari atau dihitung dengan menggunakan metode biaya tertimbang rata-rata (Weighted Average Cost Of Capital/WACC)

Sebetulnya banyak para pakar ekonomi yang ikut serta merumuskan cara menghitung EVA akan tetapi dari semua itu rumus di atas adalah rumus yang palaing tepat dapat dimengerti dan dipahami serta cukup serta sederhana untuk dapat diaplikasikan dalam menghitung tingkat nilai tambah ekonomis dalam hal untuk mengukur kinerja perusahaan atau divisi dalam suatu perusahaan.
2.2.5
Keunggulan Nilai Tambah Ekonomis (Economic Value Added/EVA)


Seperti yang telah disebutkan diatas tadi bahwa (Economic Value Added/EVA) atau Nilai Tambah Ekonomis adalah merupakan suatu terobosan baru dalam mengukur tingkat kinerja suatu perusahaan hanya dengan menggunakan perhitungan rasio keuangan biasa. Pengukuran kinerja dan prestasi perusahaan atau unit bisnis dalam perusahaan berdasarkan metode dan pedoman rasio keuangan tidak memberikan indikator yang sebenarnya tentang keberhasilan manajemen. Adanya distorsi akuntansi dimana manajemen mempunyai kontrol penuh atas metode penilaian yang digunakan untuk menyusun laporan keuangan menyebabkan pengukuran kinerja berdasarkan laporan keuangan tidak dapat diandalkan.

Menurut DeMello (2006: 132) keuntungan-keuntungan penggunaan EVA meliputi:
a. 
Cara pemegang saham menghitung laba. Dengan memperhitungkan seluruh biaya modal, EVA menunjukkan jumlah kekayaan berupa uang yang diciptakan oleh perusahaan dalam setiap pelaporan. Dengan kata lain, EVA merupakan cara pemegang saham menentukan laba. Misalkan, pemegang saham berharap imbal hasil atas investasi mereka sebesar 10%, angka ini dicapai jika laba operasi setelah pajak lebih besar 10%.
b. 
Menyelaraskan keputusan dengan kekayaan pemegang saham. Peningkatan EVA secara terus-menerus akan membawa peningkatan nilai pasar bagi perusahaan. Kinerja saat ini sudah tercermin dalam harga saham yang memberikan peningkatan pada kekayaan pemegang saham.

c.
 Konsep EVA mudah dipahami oleh manajer. Secara konseptual cukup    sederhana, konsep EVA mudah dijelaskan kepada manajer yang tidak memiliki latar belakang keuangan karena EVA mudah dihitung
d. 
Mengurangi kebingungan akan banyaknya tujuan. EVA menghilangkan kebingungan dengan menggunakan ukuran keuangan tunggal yang menghubungkan seluruh pengambil keputusan (decision maker) dengan fokus bagaimana meningkatkan EVA karena EVA merupakan suatu sistem manajemen keuangan yang menghasilkan presepsi yang sama bagi karyawan di seluruh fungsi operasi.
Meskipun metode EVA telah memberikan banyak kegunaan dalam pengambilan keputusan, EVA juga memiliki beberapa kelemahan-kelemahan, misalnya EVA hanya menggambarkan penciptaan untuk suatu tahun tertentu. Sementara, nilai perusahaan adalah akumulasi EVA selama umur perusahaan.
2.2.6 Manfaat Nilai Tambah Ekonomis (Economic Value Added/EVA)


Sebagai suatu teori baru, konsep Economic Value Added dapat memberikan manfaat bagi para pemakainya, atau perusahaan dan unit bisnis dalam perusahaan dan unit bisnis dalam perusahaan yang telah menerapkan konsep EVA dalam pengukuran kinerja.
Menurut DeMello (2006:131) EVA merupakan ukuran kinerja keuangan yang lebih mampu menangkap laba ekonomis perusahaan yang sebenarnya dibandingkan metode-metode lain. Konsep Economic Value Added tidak hanya digunakan dalam penilaian suatu investasi saja. Konsep Economic Value Added banyak berperan dalam hal goal setting. Capital budgeting, performance assesment, dan incetive Compensation 



Dalam internal perusahaan, konsep Economic Value Added bermanfaat diantaranya untuk :
1.
Measurement (pengukuran), dalam hal ini adalah pengukuran tingkat kinerja 
perusahaan. Dengan mengaplikasikan konsep Economic Value Added, maka 
perusahaan dapat mengetahui kinerjanya secara nyata, sehingga perusahaan 
dapat menetapkan kebijakan yang dapat menambah nilai perusahaan dan 
menghilangkan kebijakan yang merusak atau mengurangi nilai perusahaan.

2.
Management System (Sistem Manajemen), sistem manajemen dalam 
perusahaan akan berubah apabila perusahaan tersebut mengaplikasikan 
Economic Value Added, karena dengan konsep EVA perusahaan atau unit 
bisnis dalam perusahaan akan menetapkan kebijakan, prosedur dan metode 
yang akan menambah nilai perusahaan.
3.
Motivation (Motivasi), dengan penerpan EVA, maka setiap stakeholder 
perusahaan akan termotivasi untuk berlomba menambah nilai perusahaan akan 
mengakibatkan keuntungan yang diperoleh bagi para stakeholder perusahaan 
itu sendiri.
4.
Mindset (Pola Pikir), pola pikir para stakeholder juga akan mengalami 
pergeseran dari hanya mengandalkan laba yang akan diperoleh menjadi nilai 
yang bertambah dalam perusahaan atas aktivitas-aktivitas penambah nilai bagi 
perusahaan.
2.3 Pengaruh Pengembalian Atas Aktiva Bersih (RONA) Terhadap Tingkat 
Nilai Tambah Ekonomis (EVA)


Return On Net Assets merupakan sebuah rasio untuk mengukur tingkat pengembalian atas aktiva bersih yang dimiliki oleh perusahaan atau divisi dalam perusahaan. Pada akhirnya rasio ini juga dapat digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan atau divisi dalam perusahaan. Begitu pun dengan Economic Value Added. Konsep Economic Value Added (EVA) digunakan untuk mengukur sejauh mana keberhasilan kinerja perusahaan dilihat dari nilai tambah ekonomis yang dihasilkan oleh perusahaan tersebut.

EVA adalah suatu estimasi laba ekonomis yang sesungguhnya dari perusahaan dalam tahun berjalan, dan hal ini sangat berbeda dengan laba akuntansi. EVA yang mencoba mengukur nilai tambah (value creation) yang dihasilkan suatu perusahaan dengan cara mengurangi beban biaya modal (cost of capital) yang timbul sebagai akibat investasi yang dilakukan. EVA berusaha mengukur nilai tambah yang dihasilkan perusahaan dengan memperhatikan biaya modal yang meningkat, karena biaya modal menggambarkan risiko perusahaan. Metode EVA akan sesuai dengan kepentingan para investor. Maka manajer perusahaan akan berpikir dan bertindak seperti para investor, yaitu memaksimalkan Return On Net Assets (Tingkat pengembalian atas aktiva bersih) dan meminimumkan tingkat biaya modal sehingga value creation oleh perusahaan dapat dimaksimalkan. EVA merupakan indikator tentang adanya penciptaan nilai dari suatu investasi. Perusahaan berhasil menciptakan nilai bagi pemilik modal ditandai dengan nilai EVA yang positif karena perusahaan mampu menghasilkan tingkat pengembalian yang melebihi tingkat biaya modal. Tetapi apabila nilai EVA negatif maka menunjukkan nilai perusahaan menurun karena tingkat pengembalian lebih rendah dari biaya modal., maka dapat ditarik kesimpulan bahwa terdapat pengaruh antara besarnya Return On Net Assets dengan tingkat Economic Value Added perusahaan.

Seperti yang dikemukan oleh S.David Young yang diterjemahkan oleh Lusy Widjaja (2001:42) bahwa :

Selama pengembalian bersih yang diperoleh dari aktiva bersih (yaitu, jumlah uang kas, kebutuhan modal kerja, dan aktiva tetap) melebihi biaya modal yang diinvestasikan EVA adalah positif. Pengembalian pada aktiva bersih (Return On Net Assets/RONA) dihitung sebagai berikut :RONA = NOPAT:Aktiva Bersih.
Ketika RONA lebih besar dari WACC, EVA Positif, dan ketika RONA kurang dari WACC, maka EVA negatif, karena :
EVA = (RONA-WACC)x modal yang diinvestasikan


Begitu pula yang dikemukakan oleh Amin Widjaja Tunggal (2001:16) ”Apabila RONA meningkat, maka EVA juga akan meningkat, dengan asumsi WACC dan Invested Capital Konstan”.

Berdasarkan uraian diatas maka dapat ditarik kesimpulan bahwa Return On Net Assets (RONA) dan tingkat Economic Value Added (EVA) memiliki pengaruh hubungan yang positif dan searah.
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