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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis kinerja keuangan perusahaan PT.
Semen Indonesia (Persero) Tbk dengan menggunakan metode Economic Value
Added (EVA), Market Value Added (MVA), dan Financial Value Added (FVA)
selama 5 periode yaitu tahun 2019-2023. Penelitian ini menggunakan pendekatan
deskriptif kuantitatif. Data yang digunakan adalah data sekunder. Teknik
pengumpulan data penelitian ini menggunakan teknik dokumentasi dimana
pengumpulan data diperoleh dari dokumen yang sudah ada seperti laporan
keuangan perusahaan PT. Semen Indonesia (Persero) Tbk. Hasil penelitian
menunjukkan, berdasarkan metode Economic Value Added (EVA) masih kurang
baik, nilai yang dihasilkan adalah negatif dimana (EVA < 0), yang artinya
perusahaan tidak berhasil menciptakan nilai tambah ekonomis. Selanjutnya, metode
Market Value Added (MVA) menunjukkan hasil yang berfluktuasi, tetapi nilai MVA
berada pada posisi positif (MVA > 0) yang berarti perusahaan mampu menambah
kekayaan bagi pemegang saham. Sementara itu, hasil dari Financial Value Added
(FVA) mengalami tren peningkatan yang signifikan, yang berarti bernilai positif
(FVA > 0), mengindikasikan bahwa kinerja keuangan perusahaan mampu
menciptakan nilai tambah finansial bagi pemegang saham.

Kata Kunci: Kinerja Keuangan, Economic Value Added (EVA), Market Value
Added (MVA), Financial Value Added (FVA).



ANALYSIS OF COMPANY FINANCIAL PERFORMANCE USING THE EVA,
MVA, AND FVA METHODS AT PT. SEMEN INDONESIA (Persero) Tbk. IN
THE 2019 -2023 PERIOD.

By:

KAMILAH MUBAROKAH
2161201065

ABSTRACT

This study aims to analyze the financial performance of PT. Semen Indonesia
(Persero) Thk using the Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA),
and Financial Value Added (FVA) methods for 5 periods, in 2019-2023. This
research uses a quantitative descriptive approach. The data used is secondary data.
This research data collection technique uses documentation technique where data
collection is obtained from existing document such as the financial reports of PT.
Semen Indonesia (Persero) Tbk. The results showed, based on the Economic Value
Added (EVA) method is still lacking, with a negative value (EVA < 0), which means
the company has not succeed in creating economic value added. Next, , the Market
Value Added (MVA) method shows fluctuating results, but the MVA value is in a
positive position (MVA > 0) which means that the company is able to increase
wealth for shareholders. Meanwhille, the result of Financial Value Added (FVA)
show a significant upward trend, which means a positive value (FVA > 0),
indicating that the companys financial performance is able to create financial

value added for shareholders.

Keywords: Financial Performance, Economic Value Added, Market Value Added,
Financial Value Added.
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1 LATAR BELAKANG PENELITIAN

Kinerja keuangan merupakan aspek yang sangat penting bagi para pelaku
bisnis, karena menjadi salah satu indikator untuk menilai apakah suatu usaha akan
terus beroperasi dengan baik di masa depan atau tidak. Selain itu, kinerja keuangan
juga berfungsi sebagai landasan dalam pengambilan keputusan, baik di tingkat
internal maupun eksternal.

Seiring dengan kemajuan perekonomian di Indonesia, persaingan dalam
dunia bisnis semakin ketat. Perusahaan-perusahaan dituntut untuk menunjukkan
kinerja yang baik dalam memperoleh laba, menjaga keberlangsungan usaha,
memaksimalkan nilai perusahaan, dan meningkatkan kesejahteraan para pemangku
kepentingan. Oleh karena itu, manajemen perusahaan perlu menghasilkan kinerja
yang optimal, terutama dalam aspek keuangan, agar dapat bersaing dengan
perusahaan lain. Untuk menilai sejauh mana kinerja keuangan perusahaan baik atau
buruk, diperlukan metode pengukuran yang tepat.

Bersamaan dengan itu, pasar modal berperan penting dalam mendorong
perekonomian global, termasuk di Indonesia. Melalui pasar modal, perusahaan
dapat mengakses dana yang diperlukan untuk melaksanakan berbagai kegiatan
ekonomi (R. Sari dkk., 2022;272). Berdasarkan Undang-Undang Nomor 4 Tahun
2023 Pasal 1 Ayat 12 tentang Pasar Modal, pasar modal adalah bagian dari sistem
keuangan yang berkaitan dengan kegiatan penawaran umum dan transaksi efek,
pengelolaan investasi, emiten dan perusahaan publik yang berkaitan dengan efek

yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek.



Pasar modal berfungsi sebagai perantara bagi perusahaan untuk
menawarkan sahamnya kepada masyarakat umum. Selain itu, pasar modal termasuk
dalam pasar keuangan yang memiliki beberapa fungsi, salah satunya adalah
mendistribusikan surplus dana kepada pihak yang membutuhkan tambahan dana.
Pihak yang memerlukan dana ini biasanya diwakili oleh perusahaan yang
memanfaatkan pasar modal sebagai sarana untuk mengumpulkan dana melalui
penerbitan obligasi atau instrumen lainnya.

Melakukan investasi di pasar modal sangat penting bagi perusahaan, karena
hal ini memungkinkan mereka untuk menjalankan kegiatan operasional. Namun,
investasi ini juga memiliki tingkat risiko yang seringkali sulit untuk diprediksi oleh
calon investor maupun investor itu sendiri. Para investor berusaha melakukan
berbagai cara untuk meminimalkan risiko dengan memanfaatkan berbagai sumber
informasi mengenai perusahaan yang mereka pilih untuk berinvestasi. Perusahaan
yang telah terdaftar di pasar modal diwajibkan untuk secara rutin melaporkan hasil
laporan keuangannya dan mempublikasikannya. Hal ini bertujuan untuk
memberikan informasi yang transparan kepada para investor serta calon investor
(Khan, 2021;117-118).

Laporan keuangan mencerminkan tanggung jawab manajemen suatu
perusahaan kepada pihak internal maupun eksternal mengenai kinerja keuangan
perusahaan selama periode tertentu. Informasi yang disajikan dalam laporan
keuangan dianggap kurang memadai untuk memberikan gambaran yang signifikan
jika tidak dilakukan analisis lebih lanjut. Kehadiran investor baru diharapkan dapat
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Sebelum mengambil keputusan untuk

berinvestasi, calon investor biasanya akan memeriksa laporan keuangan yang



dipublikasikan oleh perusahaan. Laporan keuangan ini akan mencerminkan apakah
perusahaan berada dalam kondisi baik atau sebaliknya, serta apakah perusahaan
memiliki kinerja yang efektif dan efisien dalam mengelola dana yang diperoleh dari
sumber internal maupun eksternal selama periode tertentu. Oleh karena itu, kinerja
yang baik menunjukkan bahwa perusahaan dapat menciptakan nilai bagi pemegang
saham dimana perusahaan mampu memberikan keuntungan yang diharapkan oleh
investor (Khan, 2021;118).

Kinerja keuangan umumnya lebih banyak diukur dengan menggunakan
analisis rasio keuangan. Dalam praktiknya, walaupun analisis rasio keuangan yang
digunakan memiliki fungsi dan kegunaan yang cukup banyak bagi perusahaan
dalam mengambil keputusan, bukan berarti rasio keuangan yang dibuat sudah
menjamin 100% kondisi dan posisi keuangan yang sesungguhnya. Penggunaan
analisis rasio keuangan memiliki kelemahan utama yaitu tidak memperhatikan
risiko yang dihadapi dengan mengabaikan adanya biaya modal (Kasmir, 2021;116-
117).

Untuk mengatasi kelemahan dari analisis rasio keuangan, maka
dikembangkan konsep pengukuran kinerja keuangan berdasarkan nilai tambah
(Value Added), yaitu Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA),
dan Financial Value Added (FVA) yang belum banyak ditemukan dalam penelitian,
karena untuk mengukur nilai tambah bagi pemegang saham dilakukan melalui
keputusan investasi perusahaan (Nada & Susanti, 2021;6378).

Perusahaan yang saat ini menarik perhatian adalah perusahaan di sektor
industri semen karena memiliki peranan yang sangat penting dalam pembangunan.

Semen merupakan kebutuhan pokok dalam pembangunan gedung bertingkat dan



pembangunan infrastruktur. Pembangunan rumah dan gedung-gedung tinggi.

Kinerja keuangan PT. Semen Indonesia (Persero) Tbk cukup mengesankan
hingga kuartal 111/2020. Perusahaan berhasil melewati periode sulit akibat tekanan
permintaan semen selama pandemi dan Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB),
bahkan kini mampu membukukan kenaikan laba bersih. Perusahaan mengambil
langkah efisiensi di bidang penjualan, umum, adminitrasi, dan keuangan
memungkinkan laba perusahaan bisa tumbuh tinggi. Meskipun pendapatan masih
terkoreksi, laba bersih perusahaan justru melonjak signifikan hingga 19% secara
tahunan (YoY). Pada kuartal ke-II pendapatan perusahaan turun 13,22%
dibandingkan dengan capaian kuartal 1/2020, sedangkan laba bersihnya anjlok
62,82%. Memasuki kuartal 11/2020 pendapatan tumbuh 28,92% dan laba bersih
meroket hingga 459,8%.

Semen Indonesia berhasil menekan beban-bebannya sepanjang tahun ini,
sehingga membantu perusahaan tetap mampu meningkatkan capaian laba, bahkan
dengan tingkat pertumbuhan yang sangat tinggi. Kemampuan melakukan efisiensi
menjadi faktor positif yang patut diapresiasi. Dimana manajemen perusahaan
mengungkapkan bahwa langkah efisiensi yang dilakukan perusahaan dari sisi beban
pokok antara lain mencakup optimalisasi komposisi bahan baku dan bahan
pendukung, mengintegrasikan fungsi pemasaran, distribusi, dan pengadaan, serta
memanfaatkan limbah industri sebagai alternatif sumber bahan baku. Dengan upaya
efisiensi ini, SMGR mampu mengimbangi tekanan penjualan semen domestik yang
turun cukup dalam tahun ini.

Di sisi lain, salah satu penopang penjualan semen nasional tahun ini adalah

permintaan ekspor yang justru meningkat pada paruh kedua tahun ini. Dengan



demikian, meskipun permintaan domestik masih turun, tetapi permintaan ekspor
membantu menopang penjualan perusahaan semen nasional, termasuk SMGR.
Selain itu, di tengah tantangan pandemi dan adaptasi kebiasaan baru, SMGR juga
mengembangkan saluran pemasaran digital bernama Sobat Bangun. Platform ini
menyediakan layanan mulai dari desain rumah, konstruksi, hingga renovasi (BIG
ALPHA, 2020).

Tahun 2019, PT Semen Indonesia Tbk (SMGR) mencatatkan penurunan
laba bersih sebesar 22,3% menjadi Rp2,39 triliun. Turunnya laba bersih dinilai
akibat membengkaknya beban bunga yang lebih tinggi. Melansir laporan keuangan
tahun 2018, beban keuangan SMGR melesat 234,2% menjadi Rp3,20 triliun. Beban
bunga melonjak karena meningkatnya utang untuk mengakuisisi Solusi Bangun
Indonesia (Suryahadi, 2020).

Berdasarkan berita ekonomi yang dipublikasikan oleh CNBC Indonesia,
kinerja keuangan PT Semen Indonesia Tbk (SMGR) gagal menunjukkan performa
terbaiknya. Baik pendapatan maupun laba emiten saham pelat merah ini kompak
mengalami penurunan. Sepanjang 2021, SMGR mencatat penurunan pendapatan
0,6% menjadi Rp34,96 triliun dari Rp35,17 triliun. Penurunan pendapatan menjadi
biang keladi merosotnya kinerja keuangan. Pasalnya, efisiensi di sejumlah pos
keuangan juga tak mampu mengkompensasi kombinasi penurunan pendapatan.
SMGR mencatat laba bersih Rp2,02 triliun menyusut 27,61% dibanding periode
pada tahun sebelumnya Rp2,79 triliun. Turunnya pendapatan ini dikatakan akibat
persaingan yang ketat dimana jumlah pemain industri semen bertambah dan sangat
agresif dengan menurunkan harga menggunakan strategi price reduction. Kinerja

keuangan SMGR juga terbebani oleh melesatnya harga batu bara yang merupakan



komponen utama dalam rantai produksi SMGR (CNBC, 2022).

Sementara itu, PT Semen Indonesia (Persero) Tbk (SMGR) membukukan
laba bersih senilai Rp2,17 triliun sepanjang tahun 2023. Laba ini turun 8,2%
dibandingkan tahun 2022 senilai Rp2,36 triliun. Direktur Utama SMGR, Donny
Arsal, mengatakan bahwa penurunan laba bersih ini disebabkan oleh beberapa
faktor, seperti: Harga batubara yang tinggi, pelemahan nilai tukar rupiah, dan
persaingan di industri semen yang semakin ketat, sehingga SMGR harus
menurunkan harga jual semennya untuk mempertahankan pangsa pasar (Redaksi,
2024).

Pengukuran kinerja keuangan digunakan sebagai acuan dalam pengambilan
keputusan baik oleh pihak internal maupun eksternal. Alat ini dapat digunakan oleh
perusahaan sebagai sarana pengendalian untuk  meningkatkan kegiatan
operasionalnya, sehingga dapat bertahan dalam era globalisasi saat ini, di mana
persaingan antar perusahaan semakin ketat untuk mencapai keunggulan. Investor
memanfaatkan pengukuran kinerja keuangan perusahaan dalam menentukan
keputusan investasi, baik untuk memutuskan melakukan investasi baru,
mempertahankan investasi yang sudah ada, atau mencari alternatif lain. Selain itu,
pengukuran kinerja keuangan juga berperan dalam menunjukkan kepada penanam
modal, pelanggan, dan masyarakat umum mengenai kondisi perusahaan (Purnomo
& Setiadi, 2023;417).

Untuk mengatasi permasalahan yang timbul dalam pengukuran kinerja
keuangan berdasarkan data akuntansi, maka timbullah pemikiran pengukuran
kinerja keuangan berdasarkan nilai tambah (value based). Pengukuran value based

biasanya banyak ditemukan dalam penelitian yaitu Economic Value Added (EVA)



dan Market Value Added (MVA). Menurut Rahadjeng dalam (Nada & Susanti,
2021;6378) Pengukuran value based yang belum banyak ditemukan dalam
penelitian adalah Financial Value Added (FVA) karena untuk mengukur nilai
tambah para pemegang saham dilakukan melalui keputusan investasi perusahaan.

Konsep Economic Value Added (EVA) merupakan metode untuk mengukur
kinerja keuangan perusahaan, dengan fokus utamanya berada pada penciptaan nilai
perusahaan. Menurut Mardiyanto dalam (Nada & Susanti, 2021;6378) hasil
perhitungan EVA yang positif merefleksikan tingkat refurn yang lebih tinggi
daripada tingkat biaya. Market Value Added (MVA) adalah selisih antara nilai pasar
dan nilai buku ekonomis modal perusahaan. MVA yang positif merefleksikan
keberhasilan perusahaan dalam meningkatkan kemakmuran pemilik (pemegang
saham/investor). Financial Value Added (FVA) adalah pendekatan baru dalam
pengukuran kinerja keuangan berbasis nilai tambah finansial perusahaan dengan
mempertimbangkan kontribusi aset tetap dalam menghasilkan laba operasi setelah
pajak.

PT. Semen Indonesia (Persero) Tbk merupakan perusahaan yang bergerak
di bidang industri semen. Didirikan pada bulan Agustus 1957, kemudian melakukan
IPO (Initial Public Offering) pada tahun 1991. Pada tanggal 20 Desember 2012,
melalui Rapat Umum Pemegang Saham Luar Biasa (RUPSLB) Perseroan, resmi
mengganti nama dari PT. Semen Gresik (Persero) Tbk, menjadi PT. Semen
Indonesia (Persero) Tbk. Perusahaan mulai beroperasi secara komersial pada tahun
1957. PT. Semen Indonesia (Persero) Tbk merupakan strategic holding company
yang memayungi anak usaha di bidang produsen semen, non-semen, dan jasa di

seluruh Indonesia. Adapun kondisi keuangan dan harga saham PT. Semen Indonesia



(Persero) Tbk, dari tahun 2019 hingga tahun 2023 adalah sebagai berikut:

Tabel 1. 1
Kondisi Keuangan dan Harga Saham
PT. Semen Indonesia (Persero) Tbk Periode 2019 - 2023

Tahun | Pendapatan Total Total Laba Harga

Liabilitas Ekuitas Bersih Saham

2019 40.368.107 | 43.915.143 | 33.891.924 2.371.233 | 12.000
2020 35.171.668 | 40.571.674 | 35.653.335 2.674.343 | 12.425
2021 34.957.871 | 34.940.122 | 39.782.883 2.082.347 | 7.250
2022 36.378.597 | 33.270.652 | 47.239.360 2.499.083 | 6.575
2023 38.651.360 | 31.769.553 | 47.800.976 2.295.601 | 6.400

Sumber : Laporan Keuangan PT. Semen Indonesia (Persero) Thk, 2024.

Dari data di atas, dapat diketahui bahwa pendapatan mengalami penurunan
dari tahun 2019 sampai tahun 2021, tetapi pada tahun 2022 sampai tahun 2023
perusahaan dapat meningkatkan pendapatan. Laba bersih dan harga saham
perusahaan mengalami fluktuasi setiap tahunnya, pada tahun 2020 merupakan
harga saham tertinggi yaitu sebesar 12.425 dalam lima tahun terakhir, dapat dilihat
bahwa perusahaan memiliki fundamental yang baik sehingga menyebabkan tren
harga saham naik, akan tetapi pada tahun 2021 sampai tahun 2023 mengalami
penurunan harga saham yang sangat drastis. Hal itu menunjukkan bahwa harga
saham pada PT. Semen Indonesia tidak stabil. Apabila dilihat dari ekuitasnya,
perusahaan mengalami peningkatan di setiap tahunnya.

Dikutip dari jurnal Analisis Kinerja Keuangan pada Perusahaan Sub Sektor
Semen dengan Menggunakan Metode Economic Value Added (EVA) dan Market
Value Added (MVA) Periode 2020-2022 (Rina & Haryadi, 2024) meneliti
perusahaan sub sektor semen salah satunya PT. Semen Indonesia (Persero) Tbk

dengan menggunakan metode Economic Value Added (EVA) dan Market Value



Added (MVA) pada tahun 2024. Dengan hasil penelitian PT. Semen Indonesia
(Persero) Tbk mengalami kinerja keuangan yang negatif. Adapun alasan pemilihan
metode Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA), dan Financial
Value Added (FVA) dalam penelitian ini karena berdasarkan penelitian terdahulu
oleh (Rina & Haryadi, 2024) dimana peneliti mengalami keterbatasan dikarenakan
hanya menggunakan metode Economic Value Added (EVA) dan Market Value
Added (MVA) untuk mengukur kinerja keuangan.

Berdasarkan uraian di atas, penulis tertarik untuk mengukur kinerja
keuangan perusahaan dengan menggunakan Metode Economic Value Added (EVA),
Market Value Added (MVA), dan Financial Value Added (FVA) agar dapat melihat
apakah kinerja keuangan PT. Semen Indonesia (Persero) Tbk mampu memberikan
nilai tambah ekonomis bagi pemegang saham dan penyandang dana, menciptakan
kekayaan bagi pemegang saham, serta memberikan nilai tambah finansial untuk
perusahaan dengan judul “Analisis Kinerja Keuangan Perusahaan
Menggunakan Metode EVA, MVA, dan FVA Pada PT. Semen Indonesia

(Persero) Thk. Periode 2019-2023".

1.2 RUMUSAN MASALAH
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka yang akan menjadi
rumusan masalah adalah sebagai berikut:
1. Bagaimana kinerja keuangan PT. Semen Indonesia (Persero) Tbk dengan
menggunakan metode Economic Value Added (EVA) pada periode 2019-
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2.

1.3

1.3.1

10

Bagaimana kinerja keuangan PT. Semen Indonesia (Persero) Tbk dengan
menggunakan metode Market Value Added (MVA) pada periode 2019-2023?
Bagaimana kinerja keuangan PT. Semen Indonesia (Persero) Tbk dengan
menggunakan metode Financial Value Added (FVA) pada periode 2019-

20237

TUJUAN DAN MANFAAT PENELITIAN
TUJUAN PENELITIAN

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini adalah

sebagai berikut:

1.

1.3.2

Untuk mengukur dan menganalisis kinerja keuangan PT. Semen Indonesia
(Persero) Tbk dengan menggunakan metode Economic Value Added (EVA)
pada periode 2019-2023.

Untuk mengukur dan menganalisis kinerja keuangan PT. Semen Indonesia
(Persero) Tbk dengan menggunakan metode Market Value Added (MVA)
pada periode 2019-2023.

Untuk mengukur dan menganalisis kinerja keuangan PT. Semen Indonesia
(Persero) Tbk dengan menggunakan metode Financial Value Added (FVA)

pada periode 2019-2023.

MANFAAT PENELITIAN

Adapun manfaat dari penelitian ini, yaitu:
Bagi Peneliti
Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan pengetahuan

penulis mengenai pengukuran kinerja keuangan menggunakan metode



14

11

Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA), dan Financial

Value Added (FVA).

. Bagi Perusahaan

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi kepada perusahaan
mengenai kondisi keuangannya dan dapat diketahui sejauh mana prestasi
yang dicapai perusahaan dari tahun ke tahun, sehingga membantu pihak
perusahaan mengevaluasi serta menerapkan langkah-langkah untuk

mempertahankan kinerja keuangan di masa yang akan datang.

. Bagi Peneliti Selanjutnya

Penelitian ini diharapkan dapat berguna sebagai bahan referensi untuk

penelitian sejenis dalam penyempurnaan penelitian selanjutnya.

SISTEMATIKA PENULISAN

Untuk memahami secara jelas mengenai isi dari penelitian ini, sistematika

penulisan akan disusun sebagai berikut:

BAB I PENDAHULUAN
Bab ini merupakan bab pendahuluan yang berisi latar belakang,
perumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian, serta terdapat
sistematika penulisan.

BABII : TELAAH PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN, DAN

HIPOTESIS
Bab ini membahas mengenai teori-teori yang melandasi penelitian

ini, landasan teori, dan kerangka pemikiran.



BAB III

BAB IV

BAB YV

BAB VI

12

METODE PENELITIAN

Bab ini membahas mengenai metode penelitian, meliputi objek
penelitian, jenis dan sumber data, teknik pengumpulan data,
identifikasi dan operasionalisasi variabel, serta analisis data.
GAMBARAN UMUM OBJEK PENELITIAN

Bab ini menggambarkan sejarah singkat PT. Semen Indonesia
(Persero) Tbk.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Bab ini memaparkan mengenai hasil analisis dari setiap variabel
yang terdiri dari kinerja keuangan, Economic Value Added (EVA),
Market Value Added (MVA), serta Financial Value Added (FVA).
KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini berisi kesimpulan yang merupakan pernyataan singkat
mengenai penelitian yang telah dilakukan, serta saran untuk para

peneliti selanjutnya.



6.1

BAB VI
KESIMPULAN DAN SARAN

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil dan analisis data terhadap kinerja keuangan perusahaan

PT. Semen Indonesia (Persero) Tbk periode 2019-2023 dengan menggunakan

metode Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA), dan Financial

Value Added (FVA), maka dapat disimpulkan sebagai berikut:

1.

Kinerja keuangan perusahaan dengan menggunakan metode Economic
Value Added (EVA) masih kurang baik. Dalam lima tahun tersebut yaitu
tahun 2019-2023 perusahaan menunjukkan bahwa EVA bernilai negatif
(EVA < 0), ini mengakibatkan perusahaan tidak berhasil menciptakan nilai
tambah ekonomi dikarenakan perusahaan tidak berhasil mendapatkan laba
sesuai yang diharapkan. Meskipun nilai EVA secara konsisten berada dalam
zona negatif, pencapaian utama PT. Semen Indonesia (Persero) Tbk terletak
pada kemampuannya untuk menunjukkan tren perbaikan EVA dari titik
terendah di tahun 2019. Hal ini mengindikasikan bahwa manajemen telah
berupaya untuk mengatasi dampak dari tantangan besar seperti beban utang
akibat akuisisi PT. Holcim Indonesia (sekarang PT. Solusi Bangun
Indonesia), tekanan Covid-19, lonjakan harga batubara global, serta kondisi
oversupply yang berkepanjangan. Tren perbaikan ini mencerminkan
resiliensi dan upaya adaptasi perusahaan dalam mengelola biaya dan
operasional di tengah kondisi pasar yang tidak menentu. Dengan demikian,

meskipun perusahaan berhasil menunjukkan tren perbaikan EVA di tengah
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kondisi krisis, tantangan eksternal seperti fluktuasi harga komoditas dan
kondisi pasar domestik yang oversupply, ditambah dengan beban utang
akuisisi, hal ini menjadi hambatan utama dalam mencapai nilai tambah
ekonomi yang positif.

. Kinerja keuangan perusahaan dengan menggunakan metode Market Value
Added (MVA) mampu menghasilkan nilai tambah pasar dalam perusahaan.
Hal ini dibuktikan dengan metode MVA selama periode 2019-2023
menghasilkan nilai yang positif (MVA > 0), mengindikasikan bahwa
perusahaan telah mampu memberikan keuntungan kepada investor yang
setara dengan dana yang ditanamkan pada perusahaan. Hal ini menunjukkan
bahwa perusahaan telah mampu meningkatkan kekayaan bagi perusahaan
dan berhasil membayar dividen sesuai dengan harapan pemegang saham.
Meskipun menghadapi fluktuasi yang signifikan, pencapaian utama PT.
Semen Indonesia (Persero) Tbk berada pada konsistensi dalam
mempertahankan nilai MVA yang positif sepanjang periode 2019-2023. Ini
merupakan indikasi yang kuat bahwa perusahaan secara berkelanjutan
mampu menciptakan kekayaan bagi pemegang saham. Titik tertinggi MVA
di tahun 2019, didorong oleh optimisme pasar pasca akuisisi PT. Holcim
Indonesia (sekarang PT. Solusi Bangun Indonesia), menunjukkan bahwa
investor melihat potensi jangka panjang dari konsolidasi industri yang
dilakukan perusahaan. Bahkan di tengah tantangan berat seperti pandemi
Covid-19  perusahaan menunjukkan kemampuan adaptasi yang

memungkinkan MVA tetap positif, menandakan kepercayaan pasar terhadap
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resiliensi dan strategi perusahaan dalam menghadapi kondisi ekonomi yang
sulit. Dengan demikian, perusahaan berhasil mempertahankan nilai MVA
yang positif, menunjukkan kepercayaan investor dan kemampuan
menciptakan kekayaan bagi pemegang saham. Namun, fluktuasi MVA
terutama disebabkan oleh tekanan berat dari over capacity industri,
persaingan harga yang ketat, dan gejolak permintaan pasar yang dipengaruhi
oleh kondisi ekonomi makro dan kebijakan infrastruktur.

. Kinerja keuangan perusahaan dengan menggunakan metode Financial
Value Added (FVA) mampu menghasilkan nilai tambah finansial dalam
perusahaan. Hal ini dibuktikan dengan metode FVA selama periode 2019-
2023 menghasilkan nilai yang positif (FVA > 0), ini menunjukkan bahwa
perusahaan telah berhasil menghasilkan keuntungan yang melebihi biaya
modalnya, sehingga mengindikasikan bahwa kinerja keuangan perusahaan
sangat baik dan efisien. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan telah
mampu memberikan nilai tambah melalui efisiensi penggunaan aset tetap
dan kemampuan operasional inti perusahaan dalam menghasilkan laba
bersih yang memadai. Pencapaian utama PT. Semen Indonesia (Persero)
Tbk terletak pada kemampuannya secara konsisten meningkatkan FVA dan
mempertahankan nilai positif sepanjang periode penelitian. Hal ini
menunjukkan bahwa perusahaan berhasil menghasilkan keuntungan yang
melebihi biaya modalnya, sebuah indikator yang kuat dari efisiensi
operasional dan kemampuan pengelolaan keuangan. Setelah titik terendah

di tahun 2019 akibat oversupply dan tekanan pada harga, perusahaan dengan
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cepat menerapkan strategi biaya yang agresif di tahun 2020 dengan
mengoptimalkan penggunaan bahan baku, yang menjadi fondasi awal
perbaikan. Lonjakan signifikan di tahun 2021 dan peningkatan berlanjut
hingga 2023, didorong oleh pemulihan ekonomi pasca pandemi, proyek
infrastruktur  berkelanjutan, memperkuat posisi perusahaan dalam
menciptakan nilai tambah finansial. Meskipun tren FVA positif, perusahaan
menghadapi tantangan terbesar di tahun 2019 yaitu kondisi oversupply yang
jauh melebihi permintaan domestik. Hal ini memicu persaingan harga yang
sangat ketat antar produsen, sehingga menyebabkan penurunan harga jual
semen dan menekan FVA hingga ke titik terendah di tahun tersebut.
Meskipun FVA pulih dengan cepat, tekanan oversupply ini merupakan risiko
yang berkelanjutan dan menuntut manajemen biaya yang disiplin. Dengan
demikian, perusahaan menunjukkan pencapaian luar biasa dalam
meningkatkan nilai tambah finansial, mengatasi tekanan awal dari kondisi
pasar yang oversupply melalui strategi biaya yang efektif dan
memanfaatkan pemulihan ekonomi serta dorongan infrastruktur.
Kemampuan secara konsisten menghasilkan FVA positif hingga mencapai
puncaknya di tahun 2023 dengan memastikan efisiensi finansial dan
operasional perusahaan dalam mengelola sumber daya untuk menghasilkan

keuntungan yang substansial di atas biaya modal.

SARAN

Berdasarkan kesimpulan yang telah diuraikan, berikut ini beberapa saran

yang dapat diberikan:
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Saran Praktis

Kepada manajemen PT. Semen Indonesia (Persero) Tbk diharapkan dapat
mengintegrasikan analisis kinerja menggunakan metode EVA, MVA, dan
FVA sebagai bagian dari evaluasi strategis dan pengambilan keputusan
secara berkala. Dimana analisis berkala ini akan memberikan pemahaman
mendalam mengenai penciptaan nilai ekonomis (EVA), valuasi pasar
(MVA), dan proyeksi nilai masa depan perusahaan (FVA).

Kepada PT. Semen Indonesia (Persero) Tbk disarankan melakukan
renegosiasi utang dengan kreditur untuk mendapatkan suku bunga yang
lebih rendah atau restrukturisasi jadwal pembayaran utang, terutama pada
beban utang pasca akuisis PT. Holcim Indonesia (sekarang PT. Solusi

Bangun Indonesia).

. Kepada PT. Semen Indonesia (Persero) Tbk perlu melakukan strategi

komunikasi pada investor yang proaktif, dengan cara menyampaikan secara
jelas dan transparan mengenai strategi perusahaan dalam menghadapi
oversupply dan fluktuasi harga komoditas kepada investor dan analis.

Kepada PT. Semen Indonesia (Persero) Tbk perlu meningkatkan efisiensi
modal kerja dengan mengimplementasikan kebijakan penagihan yang lebih
ketat dan intensif pembayaran lebih cepat untuk mempercepat perputaran
piutang, serta memperpanjang jangka waktu pembayaran kepada pemasok
tanpa merusak hubungan kerja, untuk meningkatkan kas yang tersedia bagi

perusahaan.



128

6.2.2 Saran Akademis

1.

Penelitian yang penulis kembangkan ini diharapkan dapat menjadi landasan
atau referensi bagi peneliti-peneliti selanjutnya. Oleh sebab itu, penulis
menyarankan untuk dapat meneliti metode-metode lain di luar metode yang
penulis gunakan.

Dikarenakan penelitian ini hanya terbatas pada penggunaan tiga metode
yaitu, EVA, MVA, dan FVA dalam menganalisis kinerja keuangan
perusahaan. Pada penelitian selanjutnya sebaiknya dapat menambahkan
metode pengukuran kinerja keuangan lainnya, seperti studi komparatif
lintas perusahaan menggunakan metode yang sama dan ditambahkan
beberapa metode lainnya seperti Refined Economic Value Added (REVA)
pada perusahaan semen kompetitor selain PT. Semen Indonesia (Persero)

Tbk.
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