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ABSTRAK

Perbankan memiliki peranan penting sebagai roda penggerak perekonomian
bangsa. Adanya UU No 21 Tahun 2008 menunjukan adanya dukungan penuh
pemerintah terhadap perkembangan perbankan syariah di Indonesia. Pada awalnya
pertumbungan bank syariah mengalami peningkatan, namun kemudian di tahun
2014 dan 2015 bank syariah justru mengalami penurunan. Penurunan kinerja bank
syariah diakibatkan karena bank syariah gagal membangun beyond banking
karena ketidakmampuan melakukan inovasi dan trend globalisasi menuntut
investasi besar untuk membangun bank syariah agar mendapatkan efisiensi.
Disinilah tanggungjawab manajemen bank syariah semakin bertambah.
Manajemen dituntut untuk menghasilkan nilai tambah bagi stakeholders terutama
para investor yang sudah ada dan para investor baru yang diharapkan dapat
menjadi motor utama pengembangan bank syariah ke depan.

Populasi dalam penelitian ini adalah selurunh bank umum syariah di
Indonesia yang berjumlah 12 (dua belas). Adapun sampel yang diteliti sebanyak
11 (sebelas) bank umum syariah yang ada di Indonesia. Pengambilan 11 (sebelas)
sampel ini terjadi karena dari 12 (duabelas) Bank Umum Syariah yang ada di
Indonesia, satu diantaranya baru menjadi Bank Umum Syariah pada tahun 2014.
Metode analisis yang digunakan adalah Economic Value Added/EVA dan
Financial Value Added/ FVA.

Hasil penelitian menunjukan Kinerja keuangan dari 11 (sebelas) bank
umum syariah dengan metode Economic Value Added/ EVA dan Financial Value
Added/ FVA tahun 2012-2014 memiliki nilai lebih dari nol yang menunjukan
terjadi nilai tambah bagi perusahaan, kecuali kinerja keuangan Bank Victoria
Syariah tahun 2014 memiliki nilai EVA dan FVA kurang dari nol yang
menunjukan tidak terjadi nilai tambah bagi perusahaan. Hasil pemeringkatan
kinerja keuangan bank umum syariah dengan kedua metode menunjukan
peringkat yang konsisten bagi masing-masing bank umum syariah setiap
periodenya.

Kata kunci: Bank Umum Syariah, Laporan Keuangan, Kinerja keuangan,
Penilaian kinerja keuangan, Economic Value Added/EVA dan
Financial Value Added/ FVA



ABSTRACT

Banks have an important role as the nation's economy driver. The existence
of Law No. 21 of 2008 showed the presence of full government support to the
development of Islamic banking in Indonesia. Developmnet of Islamic banks have
increased, but then in 2014 and 2015 of Islamic banks has decreased. Islamic
banks performance drop caused by Islamic banks failed to establish beyond
banking due to the inability to innovate and the trend of globalization requires
huge investment to build the Islamic banks in order to gain efficiencies. This is
where the responsibility for management of Islamic banks is increasing, in
addition to being challenged to win the competition, companies are also
challenged to generate added value for stakeholders, especially the existing
investors and new investors are expected to be the main motor of development of
Islamic banks in the future.

The sample in this study was 11 Islamic Banks in Indonesia. 11 samples
making this happen because of the 12 Islamic Banks in Indonesia, one of which
recently became Islamic Banks in 2014. The analytical method used is EVA and
FVA.

The results show the financial performance of Islamic banks with EVA and FVA
method in 2012-2014 has a value greater than zero indicating additional value for
the company, except the Victoria Islamic Bank's financial performance in 2014
had a value of EVA and FVA less than zero indicating not happen value added for
the company. The rating of financial performance showed the same rank both
EVA and FVA each period.

Keywords: Islamic Banking, Financial performance, Assessment of financial
performance, Economic Value Added/EVA and Financial Value
Added/ FVA
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pertumbuhan ekonomi pada dasarnya dipengaruhi oleh sistem
perekonomian yang dijalankan lembaga keuangan di sebuah negara, baik
negara berkembang maupun negara maju. Lembaga keuangan yang dewasa ini
menjadi penentu perekonomian di sebuah negara yaitu lembaga perbankan,
karena perbankan memiliki peran penting sebagai roda penggerak perokoniam
bangsa (Eva Ruriana Ningsih, 2014:2). Melalui fungsinya sebagai lembaga
intermediasi, penyelenggara transaksi pembayaran, dan alat kebijakan moneter

bank berperan dalam pertumbuhan ekonomi tersebut.

Perbankan di Indonesia dikategorikan kedalam dua jenis, yaitu bank
konvensional dan bank syariah. Bank konvensional merupakan bank yang
dalam operasinya berbasis pada bunga, sedangkan bank syariah berbasis pada

bagi hasil.

Bank syariah dapat dibedakan kedalam tiga jenis, yaitu bank umum
syariah, unit usaha syariah dan bank perkreditan rakyat syariah. Bank umum
syariah merupakan perbankan yang sudah berdiri sendiri dengan manajemen
serta modal yang sudah dipisahkan dari perbankan induknya. Unit usaha
syariah merupakan unit pelayanan syariah yang dimiliki oleh perbankan
konvensional. Sedangkan, bank perkreditan rakyat syariah hampir sama dengan
bank umum syariah hanya saja di bank perkreditan rakyat syariah tidak

memberikan jasa dalam lalu lintas pembayaran. Lingkup operasional bank



perkreditan rakyat meliputi pembiayaan-pembiayaan mikro di daerah.
Sedangkan bank umum syariah memiliki lingkup operasional yang lebih luas
dbandingkan dengan bank perkreditan rakyat syariah. Bank umum syariah juga
memberikan pembiayaan kepada bank perkreditan rakyat syariah. Kesempatan
untuk masuk bursa efek sendiri bank perkreditan rakyat syariah menurut
Otoritas Jasa Keuangan perlu adanya pengkajian ulang kembali karena bank

perkreditan rakyat masih terkendala terkait laporan pajak dan laba.

Sejak pemberlakuan UU No 21 Tahun 2008 tentang Perbankan Syariah

yang didalamnya memuat ketentuan-ketentuan diantaranya:

(1) Unit Usaha Syariah yang memiliki aset minimal 50% harus
dipisahkan dari perusahaan induk untuk menjadi sebuah bank
syariah yang terpisah, (2) Unit Usaha Syariah yang telah berdiri 15
tahun semenjak UU tersebut dibuat harus menjadi bank syariah
meskipun asetnya belum mencapai 15%, (3) UU memperbolehkan
WNA untuk bekerja sama dengan WNI untuk mendirikan bank
syariah dengan minimal kepemilikan oleh WNI sebesar 25%, (4)
UU memberikan fleksibilitas bagi bank komersial untuk merubah
bisnis mereka sesuai dengan aturan syariah, (5) Dalam hal terjadi
merger atau konsolidasi bank syariah dengan bank lain, bank hasil
merger harus menjadi bank syariah.

Adanya landasan hukum yang semakin jelas, industri perbankan syariah
mampu menunjukkan akselerasi pertumbuhan yang tinggi dengan rata-rata
sebesar 40,2% pertahun dalam kurun waktu 2007-2011, sementara rata-rata
pertumbuhan perbankan nasional hanya sebesar 16,7% pertahun. Oleh karena
itu, industri perbankan syariah dijuluki sebagai the fastest growing industry
(Halim Alamsyah, 2014:3). Namun, fakta membuktikan bahwa selama dua
tahun terakhir perbankan syariah menunjukan penurunan. Berikut adalah data

pertumbuhan perbankan syariah:



Tabel 1.1

Perkembangan Bank Syariah

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Kantor 1.223 1.763 2.101 2.663 2.990 2.910 2.881
Aset 68.052 | 100.258 | 148.987 | 199.717 | 248.110 | 278.916 | 272.389
Pegawai 15.443 | 20.264 | 27.660 | 31.578 | 43.054 | 50522 | 47.259
Jumlah
) 5.873 7.628 | 10.438 | 14359 | 17.328| 19.464 | 19.793
pembiayaan

Sumber: Statistik Perbankan Syariah OJK dalam Priyonggo Suseno 2015:4

Penurunan Kinerja bank syariah diakibatkan karena bank syariah gagal

membangun beyond banking karena ketidakmampuan melakukan inovasi dan

trend globalisasi menuntut investasi besar untuk membangun bank syariah agar

mendapatkan efisiensi (Priyonggo Susena, 2015:12). Adanya tuntutan investasi

yang besar inilah, investor asing dibutuhkan untuk menjadi motor utama dalam

pengembangan (Priyonggo Susena, 2015:21).

Disinilah tanggungjawab manajemen bank syariah semakin bertambah.

Manajemen ditantang untuk memenangkan persaingan. Perusahaan juga

ditantang untuk menghasilkan nilai tambah bagi stakeholders terutama para

investor yang sudah ada dan para investor baru yang diharapkan dapat menjadi

motor utama pengembangan bank syariah ke depan. Berikut adalah roadmap

dan proyeksi pengembangan pasar perbankan syariah:




Roadmap dan Proyeksi Pengembangan Pasar Perbankan Syariah
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Sumber: MDSP 2011-2015, Markplus dalam Priyonggo Suseno, 2015:21

Dengan adanya proyeksi tingkat pertumbuhan aset setiap tahunnya
mengalami peningkatan 20%, bank syariah membutuhkan adanya suntikan
dana. Sebagaimana telah dipaparkan di atas bahwa investor baru dibutuhkan

dalam rangka pencapaian target ini.

Para investor tentu menginginkan sebuah investasi yang memberikan
tingkat return sebagaiman harapan mereka, sehingga perlu dilakukan sebuah
pengukuran berbasis nilai tambah yang mempertimbangkan kepentingan para
investor. Selain itu, berdasarkan dinamika pemikiran para ekonom islam
mengusulkan bahwa laporan nilai tambah perlu dilakukan atas pertimbangan
bahwa unsur terpenting dalam akuntansi syariah bukanlah kinerja operasional
(laba bersih) tetapi kinerja dari sisi pandang para stakeholders (Andinurhasah,

2012).



Maka untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam mengelola modal
yang disetor oleh para investor, perlu dilakukan pengukuran terhadap kinerja

keuangan (Abu Bakar, 2010:2).

Menurut Darsono (2005) kinerja keuangan adalah prestasi manajemen
yang diukur dari sudut keuangan yaitu memaksimumkan nilai perusahaan
(Reza Pahlevi, Darminto, Siti Ragil Handayani, 2013:1). Nilai perusahaan
sangat bergantung pada kemampuan manajamen untuk mengelola sumber daya
yang ada di perusahaan. Pihak manajemen dituntut untuk melakukan aktivitas

yang tepat sehingga dapat memaksimumkan nilai perusahaan.

Media yang dapat digunakan untuk mengetahui kinerja keuangan adalah
melalui laporan keuangan. Laporan keuangan merupakan ringkasan dari suatu
proses pencatatan, merupakan suatu ringkasan dari transaksi-transaksi
keuangan yang terjadi selama tahun buku yang bersangkutan (Zaki Baridwan,
2008:17). Melalui laporan keuangan ini seseorang dapat melakukan analisis
untuk mendapatkan informasi yang lebih mendalam dari suatu perusahaan,
sehingga pihak internal maupun eksternal perusahaan dapat mengambil

keputusan yang tepat.

Rasio keuangan sebagai alat pengukuran kinerja mempunyai beberapa
kelemahan diantaranya mengabaikan adanya biaya modal dan kontribusi fixed
assets sehingga perusahaan sulit untuk mengetahui apakah perusahaan telah

menciptakan nilai atau tidak bagi para stakeholdersnya.

Muncullah konsep pengukuran yang bebasis nilai tambah yang

memperhatikan kepentingan para pemegang saham. Diantara keempat konsep



berbasis nilai tambah yaitu Economic Value Added (EVA), Refined Economic
Value Added (REVA), Financial Value Added (FVA) dan Market Value Added
(MVA) ada dua konsep yang bisa diterapkan untuk mengukur kinerja Bank
Umum Syariah yaitu EVA dan FVA. Untuk saat ini REVA dan MVA belum
bisa diterapkan karena formula yang digunakan menggunakan nilai pasar.
Sedangkan Bank Umum Syariah yang sudah go public baru satu yaitu PT Bank

Panin Syariah.

Economic Value Added merupakan pengukuran Kinerja yang
dikembangkan oleh Stern Stewart & Company. Dimana sebuah perusahaan
dikatakan memiliki nilai tambah manakala laba operasi setelah pajak (NOPAT)
lebih besar dari biaya modal perusahaan. Secara konseptual nilai yang
dihasilkan dari penghitungan dengan metode Economic Value Added/EVA
memperhitungkan modal saham sehingga memberikan pertimbangan yang

lebih adil kepada para penyandang dana.

Metode berbasis nilai tambah kedua yang bisa diterapkan di bank umum
syariah adalah Financial Value Added /FVA. Financial Value Added
merupakan metode baru yang dikembangkan oleh Alfonso R. Sandies, Sara
Fernandes Lopes dan Luis Otero Gonzales di Spanyol. Metode ini
mempertimbangkan kontribusi fix assets dalam menghasilkan keuntungan

bersih perusahaan (Iramani, 2005:7)

Eva Ruriana Ningsih (2014) melakukan perbandingan kinerja keuangan
antara Bank Muamalat Thk dan Bank Commonwealth Indonesia Tbk dengan

metode Economic Value Added dari tahun 2010-2012. Jenis penelitian yang



digunakan adalah deskriptif kuantitatif. Hasil analisis menunjukan bahwa
kinerja keuangan Bank Muamalat Indonesia lebih baik dari pada Bank
Commonwealth Indonesia, hal tersebut dapat dilihat dari nilai EVA Bank
Muamalat Indonesia yang menunujukan trend peningkatan dan relatif stabil
pada kurun waktu 2010-2012. Peningkatan kinerja tersebut terjadi karena nilai
Net Operating Profit After Tax (NOPAT) yang diterima dan Invested Capital
(IC) yang diterima mengalami peningkatan yang stabil. Sedangkan kinerja
keuangan Bank Commonwealth Indonesia menunjukan trend penurunan pada
tahun 2010-2011 dan baru stabil pada tahun 2011-2012. Penurunan Kinerja ini
terjadi karena hutang jangka pendek yang dimiliki Bank Commonwealth relatif

tinggi, hutang jangka panjang yang relatif rendah dan ekuitas yang relatif kecil.

Irma Yanti Nasution (2009) melakukan analisis terhadap laporan
keuangan PT Perkebunan Nusantara IV Medan dengan menggunakan EVA dan
FVA. Jenis penelitian ini adalah deskriptif kuantitatif. Hasil penelitian
menunjukan bahwa dengan menggunakan EVA hanya tahun 2003 dan 2005
manajemen mampu menghasilkan nilai tambah bagi perusahaan. Sedangkan,
hasil metode FVA manajemen berhasil menghasilkan nilai tambah bagi

perusahaan dari tahun 2003-2007 terkecuali di tahun 2006.

Berdasarkan pemaparan di atas, objek penelitian menggunkan
perusahaan-perusahaan konvensional yang sudah go publik dan penelitian di
bank syariah pun baru terbatas pada salah satu bank syariah saja, sedangkan
investor dalam melakukan penilaian jika hendak memutuskan menanamkan
uang mereka membutuhkan pertimbangan dari setidaknya perusahaan yang

bergerak dibidang yang sama. Menurut Liestiyowati (2011) ketika perusahaan



tersebut memiliki investor maka penilaian berbasis nilai tambah perlu

dilakukan, meskipun perusahaan tersebut belum go publik. Oleh karena

keterbatasan penelitian sebelumnya dan adanya dukungan pendapat, semakin

menarik peneliti untuk melakukan penilaian terhadap bank umum syariah di

Indonesia dengan judul “PENILAIAN KINERJA KEUANGAN BANK

UMUM SYARIAH DI INDONESIA DENGAN MENGGUNAKAN EVA

DAN FVA”.

1.2 Rumusan Masalah

a.

Bagaimana kinerja keuangan Bank Umum Syariah dengan menggunakan
Economic Value Added /EVA?
Bagaimana kinerja keuangan Bank Umum Syariah dengan menggunakan
Financial Value Added /FVA?
Bagaimana peringkat Bank Umum Syariah dengan berdasar pada penilaian
menggunakan metode Economic Value Added /EVA dan Financial Value

Added /FVA?

1.3 Tujuan Penelitian

a.

Untuk menilai kinerja keuangan Bank Umum Syariah dengan
menggunakan metode Economic Value Added /EVA.
Untuk menilai kinerja keuangan Bank Umum Syariah dengan
menggunakan metode Financial Value Added /FVA.
Untuk memeringkat bank umum syariah berdasarkan kinerja keuangan
dengan metode Economic Value Added /EVA dan Financial Value Added

IFVA.



1.4 Manfaat Penelitian

a.

b.

Manfaat teoritis
Penelitian ini memberikan kontribusi terhadap literatur manajemen
keuangan mengenai teknik analisis laporan keuangan pada bank umum
syariah dengan metode Economic Value Added/EVA dan Financial Value
Added/FVA.
Manfaat praktis
1. Bagi Penulis
Penelitian ini dapat menambah pengetahuan, wawasan serta
informasi bagi penulis mengenai Kkinerja keuangan bank umum
syariah dengan menggunakan metode Economic Value Added/ EVA
dan Financial Value Added/FVA.
2. Bagi Perusahaan
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi mengenai
kinerja keuangan bank umum syariah yang berbasis nilai tambah
dengan metode Economic Value Added/FVA dan Financial Value
Added/FVA di luar laporan keuangan yang mereka publikasikan.
3. Bagi Investor
Hasil penilaian berbasis nilai tambah dengan metode Economic
Value Added/EVA dan Financial Value Added/FVA dari penelitian
ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan bagi para investor
dan calon investor bank umum syariah dalam menempatkan dananya

di sektor Perbankan.
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c. Manfaat Kebijakan
Hasil penilaian berbasis nilai tambah di luar laporan keuangan dari
penelitian ini diharapkan mampu menjadikan bahan pertimbangan bagi
para regulator dalam pembuatan kebijakan terkait upaya peningkatan agar
nilai tambah bank umum syariah kedepannya mampu menarik minat
investor dan nasabah untuk bergabung di bank syariah khususnya bank

umum syariah.

1.5 Sistematika Pembahasan

BAB | merupakan pendahuluan yang menjadi kerangka pemikiran yang
berisi latar belakang yang mengurai pentingnya penilaian kinerja keuangan
berbasis nilai tambah di bank umum syariah. Selain itu dalam bab satu ini juga

dipaparkan tujuan dan manfaat dari penelitian.

BAB Il merupakan penjelasan mengenai telaah pustaka dan telaah teori
secara lebih rinci yang mendukung untuk melakukan penilaian kinerja dengan
pendekatan economic value added dan financial value added. Di bab ini juga
diberikan landasan mengenai teori keislaman terkait kinerja keuangan, laporan

keuangan dan nilai tambah dalam islam.

BAB Il berisi tentang jenis penelitian, populasi dan sampel, definisi
operasional dan metode pengujian data. Jenis penelitian ini adalah deskriptif
kuantitatif. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh bank umum syariah,
sedangkan sampelnya adalah bank umum syariah yang mempublikasikan
laporan keuangannya selama priode penelitian. Metode pengujian data yang

dilakukan dengan merumuskan dan menafsirkan data yang sudah dihasilkan.
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BAB IV berisi pembahasan mengenai hasil penilain peneliti dengan
menggunakan metode EVA dan FVA di bank umum syariah yang ada di
Indonesia. Dalam bab ini disajikan tabel hasil penghitungan serta penjelasan

mengenai maksud dari hasil penilian tersebut.

BAB V berisi kesimpulan dari penelitian yang dilakukan pada Bank
Umum Syariah di Indonesia dengan menggunakan metode EVA dan FVA.
Dalam bab ini juga memaparkan implikasi penelitian dan saran untuk peneliti

berikutnya.



BAB V
PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang dilakukan oleh
peneliti pada Bank Umum Syariah di Indonesia, maka peneliti dapat

menyimpulkan:

a. Kinerja keuangan bank umum syariah selama tahun 2012-2014
menunjukan nilai tambah bagi perusahaan, dimana nilai EVA > 0, hal ini
menunjukan bahwa laba operasi setelah paja bank umum syariah di
Indonesia mampu menutupi biaya modal rata-rata. Kecuali nilai EVA
Bank Victoria Syariah tahun 2014. Nilai EVA Bank Victoria Syariah < 0,
yang menunjukan tidak terjadi nilai tambah bagi perusahaan. Hal ini
terjadi karena biaya modal di tahun 2014 mengalami kenaikan sebesar
94,16% sedangkan laba operasi setelah pajak hanya bertambah sebesar
27,87%. Laba operasi hanya mengalami peningkatan yang sedikit karena
tingkat NPF/Non Performing Financing mengalami kenaikan sebesar
3,71% dibanding dengan tahun 2013.

b. Kinerja keuangan bank umum syariah dengan metode financial value
added selama tahun 2012-2014 menunjukan nilai tambah bagi
perusahaan, dimana nilai FVA > 0, kecuali nilai FVA Bank Victoria
Syariah tahun 2014. Bank Victoria Syariah memiliki nilai FVA < 0, yang
menunjukan tidak terjadi nilai tambah bagi perusahaan. Hal tersebut

terjadi karena biaya yang setara penyutusan mengalami peningkatan yang

74
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lebih tinggi dibanding dengan peningkatan laba operasi yaitu 111,05%
sedangkan laba operasi hanya meningkat sebesar 38,64%.

Kedua metode pengukuran kinerja keuangan memberikan peringkat
kinerja secara konsisten pada masing-masing periode laporan keuangan
meskipun nilai yang dihasilkan berbeda. Hal tersebut terjadi karena
metode FVA merupakan penjabaran dari metode EVA yang

mempertimbangkan kontribusi fix assets.

5.2 Implikasi

Peneliti berharap hasil penelitian ini dapat memberikan kontribusi dalam

ranah praktek dan juga bidang keilmuan akademik khususnya dalam bidang

akuntansi yang berkaitan dengan penilain kinerja dengan EVA dan FVA.

Kontribusi dan implikasi tersebut adalah sebagai berikut :

a.

Dengan adanya penilaian kinerja berbasis nilai tambah di bank umum
syariah ini diharapkan bisa menjadi bahan pertimbangan bagi para
stakeholders khususnya investor untuk menanamkan modal mereka di
bank syariah.

Penilaian kinerja ini mampu memberikan data terkait kinerja keuangan
bank umum syariah dengan metode Economic Value Added/EVA dan
Financial Value Added/FVA mulai dari nilai yang tertinggi sampai yang
terendah.

Manajemen dapat menjadikan penilaian ini sebagai bahan pertimbangan
di luar laporan keuangan dalam menentukan biaya modal dan sumbernya.

Melalui hal tersebut diharapkan bank umum syariah akan memiliki nilai
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tambah yang tinggi sehingga mampu menarik minat para investor dalam

menanamkan modalnya di bank syariah.

5.3 Saran
a. Melakukan penilaian berbasis nilai tambah terhadap bank syariah dan
bank konvensional, sehingga dapat dilakukan perbandingan.
b. Sampel dalam penelitian ini baru 11 bank umum syariah, untuk
penelitian selanjutnya apabila data sudah tersedia bisa dilakukan penilian
terhadap seluruh bank umum syariah yang ada di Indonesia

c. Memperpanjang periode penelitian
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Lampiran 1: Terjemahan

TERJEMAHAN
No | Halaman | Nama Surat dan Ayat Terjemahan
1. 20-21 | Al-Bagarah ayat 282 Artinya: “Hai orang-orang yang

beriman, apabila kamu bermu‘amalah
tidak secara tunai untuk waktu yang
ditentukan, hendaklah kamu
menuliskannya.  Dan  hendaklah
seorang penulis di antara kamu
menuliskannya dengan benar. Dan
janganlah penulis enggan
menuliskannya sebagaimana Allah
mengajarkannya, maka hendaklah ia
menulis, dan hendaklah orang yang
berhutang itu mengimlakkan (apa
yang akan ditulis itu), dan hendaklah
ia bertakwa kepada Allah Tuhannya,
dan janganlah ia mengurangi
sedikitpun daripada hutangnya. Jika
yang berhutang itu orang yang lemah
akalnya atau lemah (keadaannya)
atau dia sendiri tidak mampu
mengimlakkan, maka hendaklah
walinya mengimlakkan dengan jujur.
Dan persaksikanlah dengan dua
orang saksi dari orang-orang lelaki
(di antaramu). Jika tak ada dua oang
lelaki, maka (boleh) seorang lelaki
dan dua orang perempuan dari saksi-
saksi yang kamu ridhai, supaya jika
seorang lupa maka yang seorang
mengingatkannya. Janganlah saksi-
saksi itu  enggan (memberi
keterangan) apabila mereka
dipanggil; dan janganlah kamu jemu
menulis hutang itu, baik kecil maupun
besar sampai batas waktu
membayarnya. Yang demikian itu,
lebih adil di sisi Allah dan lebih
menguatkan persaksian dan lebih
dekat kepada tidak (menimbulkan)
keraguanmu. (Tulislah mu'amalahmu
itu), kecuali jika mu'amalah itu
perdagangan tunai yang kamu
jalankan di antara kamu, maka tidak
ada dosa bagi kamu, (jika) kamu




tidak menulisnya. Dan persaksikanlah
apabila kamu Dberjual beli; dan
janganlah penulis dan saksi saling
sulit menyulitkan. Jika kamu lakukan
(yang demikian), maka sesungguhnya
hal itu adalah suatu kefasikan pada
dirimu. Dan bertakwalah kepada
Allah; Allah mengajarmu; dan Allah
Maha Mengetahui segala sesuatu”.

23

An- Najm ayat 39

Artinya: “Bahwasanya seorang yang
berdosa tidak akan memikul dosa
orang lain, dan bahwasanya seorang
manusia tiada memperoleh selain apa
yang telah diusahakannya.”

37

Ar-Rum ayat 39

Artinya: “Dan  sesuatu  riba
(tambahan) yang kamu berikan agar
dia bertambah pada harta manusia,
maka riba itu tidak menambah pada
sisi Allah. Dan apa yang kamu
berikan berupa zakat yang kamu
maksudkan untuk mencapai
keridhaan Allah, maka (yang berbuat
demikian) itulah orang-orang yang
melipat gandakan (pahalanya)”.

38

An-Nisa ayat 135

Artinya: “Wahai orang-orang yang
beriman, jadilah kamu orang yang
benar-benar  penegak  keadilan,
menjadi saksi karena Allah biarpun
terhadap dirimu sendiri atau ibu
bapa dan kaum kerabatmu. Jika ia
kaya ataupun miskin, maka Allah
lebih tahu kemaslahatannya. Maka
janganlah kamu mengikuti hawa
nafsu karena ingin menyimpang dari
kebenaran. Dan jika kamu memutar
balikkan (kata-kata) atau enggan
menjadi saksi, maka sesungguhnya
Allah adalah Maha Mengetahui
segala apa yang kamu kerjakan”.




Lampiran 2: Daftar Perusahaan Sampel

DAFTAR PERUSAHAAN SAMPEL
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Nama Bank Umum Syariah

PT Bank Muamalat Indonesia

P.T. Bank Victoria Syariah

Bank BRI Syariah

B.P.D. Jawa Barat Banten Syariah

Bank BNI Syariah

Bank Syariah Mandiri

Bank Syariah Mega Indonesia

Bank Panin Syariah
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PT. Bank Syariah Bukopin

-
©

PT. BCA Syariah

-
=

PT. Maybank Syariah Indonesia




Lampiran 3: Hasil Penilaian dengan EVA dan FVA

BANK MUAMALAT INDONESIA
(Jutaan Rupiah)

KETERANGAN 2012 2013 2014

Laba (Rugi) setelah pajak 389.414 165.144 57.173
Beban Bonus dan bagi hasil* 1.492.577 2.220.007 3.379.841
NOPAT 1.881.991 2.385.151 3.437.014
Total Liabilitas dan Dana Syirkah

Temporer* 42.396.424 | 50.402.772 | 58.389.358
Total Ekuitas 2.457.989 3.321.207 4.023.952
Total Pasiva 44,854,413 | 53.723.979 | 62.413.310
Tingkat Hutang 94,52% 93,82% 93,55%
Tingkat Ekuitas 5,48% 6,18% 6,45%
Beban Bonus dan Bagi Hasil* 1.492.577 2.220.007 3.379.841
Total Liabilitas dan Dana Syirkah Temporer | 42.396.424 | 50.402.772 | 58.389.358
Cost of Debt 3,52% 4,40% 5,79%
Laba bersih setelah pajak 389.414 165.144 57.173
Total ekuitas 2.457.989 3.321.207 4.023.952
Cost of Equity 15,84% 4,97% 1,42%
Beban Pajak 132.427 177.774 39.546
Laba Bersih sebelum Pajak 521.841 653.620 96.720
Tingkat Pajak 0,25 0,27 0,41
Total Aset 44.854.413 | 53.723.979 | 62.413.310




Total Kewajiban Jangka Pendek 116.987 57.643 115.568
Invested Capital 44,737.426 | 53.666.336 | 62.297.742
WACC 3,35% 3,32% 3,29%
Capital Charge 1.499.301 1.779.434 2.051.290
EVA 382.690 605.717 1.385.724
KETERANGAN 2012 2013 2014
NOPAT 1.881.991 2.385.151 3.437.014
WACC 3,35% 3,32% 3,29%
Hutang Jangka Panjang 42.279.437 | 50.345.129 | 58.273.790
Ekuitas 2.457.989 3.321.207 4.023.952
Total Resouces 44.737.426 | 53.666.336 | 62.297.742
Equivalent Depreciation 1.499.301 1.779.434 2.051.290
Depresiasi 76.239 106.275 129.034
FVA 458.929 711.992 1.514.758




BANK VICTORIA SYARIAH

(Jutaan Rupiah)

KETERANGAN 2012 2013 2014

Laba (Rugi) setelah pajak 10.164 4.075 (19.366)
Beban Bonus dan bagi hasil* 39.461 57.214 104.340
NOPAT 49.625 61.289 84.974
Total Liabilitas dan Dana Syirkah

Temporer* 786.938 1.166.817 1.254.668
Total Ekuitas 152.534 156.582 185.315
Total Pasiva 939.472 1.323.399 1.439.983
Tingkat Hutang 83,76% 88,17% 87,13%
Tingkat Ekuitas 16,24% 11,83% 12,87%
Beban Bonus dan Bagi Hasil* 39.461 57.214 104.340
Total Liabilitas dan Dana Syirkah

Temporer 786.938 1.166.817 1.254.668
Cost of Debt 5,01% 4,90% 8,32%
Laba bersih setelah pajak 10.164 4.075 (19.366)
Total ekuitas 152.534 156.582 185.315
Cost of Equity 6,66% 2,60% -10,45%
Beban Pajak 230 853 5.656
Laba Bersih sebelum Pajak 10.394 4.928 (25.022)
Tingkat Pajak 0,02 0,17 (0,23)
Total Aset 939.472 1.323.399 1.439.983
Total Kewajiban Jangka Pendek 1.931 2.547 4.225
Invested Capital 937.541 1.320.852 1.435.758

VI




WACC 5,19% 3,88% 7,54%
Capital Charge 48.652 51.287 108.241
EVA 973 10.002 (23.267)
KETERANGAN 2012 2013 2014
NOPAT 49.625 61.289 84.974
WACC 5,19% 3,88% 7,54%
Hutang Jangka Panjang 785.007 1.164.270 1.250.443
Ekuitas 152.534 156.582 185.315
Total Resouces 937.541 1.320.852 1.435.758
Equivalent Depreciation 48.652 51.287 108.241
Depresiasi 1.830 2.617 2.115
FVA 2.803 12.619 (21.152)

Vil




BANK BRI SYARIAH
(Jutaan Rupiah)

KETERANGAN 2012 2013 2014
Laba (Rugi) setelah pajak 101.888 129.564 6.577
Beban Bonus dan bagi hasil* 557.580 803.658 | 1.033.987
NOPAT 659.468 933.222 | 1.040.564
Total Liabilitas dan Dana Syirkah Temporer* | 13.020.350 | 15.702.786 | 18.635.406
Total Ekuitas 1.068.564 1.698.128 | 1.707.843
Total Pasiva 14.088.914 | 17.400.914 | 20.343.249
Tingkat Hutang 92,42% 90,24% 91,60%
Tingkat Ekuitas 7,58% 9,76% 8,40%
Beban Bonus dan Bagi Hasil* 557.580 803.658 | 1.033.987
Total Liabilitas dan Dana Syirkah Temporer 13.020.350 | 15.702.786 | 18.635.406
Cost of Debt 4,28% 5,12% 5,55%
Laba bersih setelah pajak 101.888 129.564 6.577
Total ekuitas 1.068.564 1.698.128 | 1.707.843
Cost of Equity 9,54% 7,63% 0,39%
Beban Pajak 36.164 54.378 8.808
Laba Bersih sebelum Pajak 138.052 183.942 15.385
Tingkat Pajak 0,26 0,30 0,57
Total Aset 14.088.914 | 17.400.914 | 20.343.249
Total Kewajiban Jangka Pendek 51.913 43.182 57.999
Invested Capital 14.037.001 | 17.357.732 | 20.285.250

VIl




WACC 3,64% 4,00% 2,21%
Capital Charge 511.513 693.914 447.322
EVA 147.955 239.308 593.242
KETERANGAN 2012 2013 2014
NOPAT 659.468 933.222 | 1.040.564
WACC 3,64% 4,00% 2,21%
Hutang Jangka Panjang 12.968.437 | 15.659.604 | 18.577.407
Ekuitas 1.068.564 1.698.128 | 1.707.843
Total Resouces 14.037.001 | 17.357.732 | 20.285.250
Equivalent Depreciation 511.513 693.914 447.322
Depresiasi 45.457 56.887 53.496
FVA 193.412 296.195 646.738




B.P.D. Jawa Barat Banten Syariah
(Jutaan Rupiah)

KETERANGAN 2012 2013 2014

Laba (Rugi) setelah pajak (18.180) 28.316 22.744
Beban Bonus dan bagi hasil* 150.124 239.389 347.260
NOPAT 131.944 267.705 370.004
Total Liabilitas dan Dana Syirkah

Temporer* 3.640.007 | 4.067.330 5.452.194
Total Ekuitas 599.442 627.758 638.751
Total Pasiva 4.239.449 | 4.695.088 6.090.945
Tingkat Hutang 85,86% 86,63% 89,51%
Tingkat Ekuitas 14,14% 13,37% 10,49%
Beban Bonus dan Bagi Hasil* 150.124 239.389 347.260
Total Liabilitas dan Dana Syirkah Temporer 3.640.007 | 4.067.330 5.452.194
Cost of Debt 4,12% 5,89% 6,37%
Laba bersih setelah pajak (18.180) 28.316 22.744
Total ekuitas 599.442 627.758 638.751
Cost of Equity -3,03% 4,51% 3,56%
Beban Pajak - 12.255 12.788
Laba Bersih sebelum Pajak (18.180) 40.571 35.531
Tingkat Pajak - 0,30 0,36
Total Aset 4.239.449 | 4.695.088 6.090.945
Total Kewajiban Jangka Pendek 32.208 20.533 23.115
Invested Capital 4.207.241 | 4.674.555 6.067.830




WACC 3,11% 4,16% 4,02%
Capital Charge 130.942 194.540 244.091
EVA 1.002 73.165 125.913
KETERANGAN 2012 2013 2014
NOPAT 131.944 267.705 370.004
WACC 3,11% 4,16% 4,02%
Hutang Jangka Panjang 3.607.799 | 4.046.797 5.429.079
Ekuitas 599.442 627.758 638.751
Total Resouces 4.207.241 | 4.674.555 6.067.830
Equivalent Depreciation 130.942 194.540 244.091
Depresiasi 1.967 5.216 7.190
FVA 2.969 78.381 133.103

Xl




BANK BNI SYARIAH
(Jutaan Rupiah)

KETERANGAN 2012 2013 2014

Laba (Rugi) setelah pajak 101.892 117.462 163.251
Beban Bonus dan bagi hasil* 311.780 449.600 707.941
NOPAT 413.672 567.062 871.192
Total Liabilitas dan Dana Syirkah

Temporer* 9.458.095 | 13.403.824 | 17.542.112
Total Ekuitas 1.187.218 | 1.304.680 1.950.000
Total Pasiva 10.645.313 | 14.708.504 | 19.492.112
Tingkat Hutang 88,85% 91,13% 90,00%
Tingkat Ekuitas 11,15% 8,87% 10,00%
Beban Bonus dan Bagi Hasil* 311.780 449.600 707.941
Total Liabilitas dan Dana Syirkah Temporer 9.458.095 | 13.403.824 | 17.542.112
Cost of Debt 3,30% 3,35% 4,04%
Laba bersih setelah pajak 101.892 117.462 163.251
Total ekuitas 1.187.218 | 1.304.680 1.950.000
Cost of Equity 8,58% 9,00% 8,37%
Beban Pajak 35.852 62.154 56.882
Laba Bersih sebelum Pajak 137.744 179.616 220.133
Tingkat Pajak 0,26 0,35 0,26
Total Aset 10.645.313 | 14.708.504 | 19.492.112
Total Kewajiban Jangka Pendek 46.861 19.404 51.654
Invested Capital 10.598.452 | 14.689.100 | 19.440.458

Xl




WACC 3,12% 2,80% 3,53%
Capital Charge 331.058 410.940 686.437
EVA 82.614 156.122 184.755
KETERANGAN 2012 2013 2014
NOPAT 413.672 567.062 871.192
WACC 3,12% 2,80% 3,53%
Hutang Jangka Panjang 9.411.234 | 13.384.420 | 17.490.458
Ekuitas 1.187.218 | 1.304.680 | 1.950.000
Total Resouces 10.598.452 | 14.689.100 | 19.440.458
Equivalent Depreciation 331.058 410.940 686.437
Depresiasi 16.479 25.928 29.305
FVA 99.093 182.050 214.060

X1




BANK SYARIAH MANDIRI

(Jutaan Rupiah)

KETERANGAN 2012 2013 2014

Laba (Rugi) setelah pajak 805.691 651.240 71.778
Beban Bonus dan bagi hasil* 2.081.417 2.248.599 2.613.408
NOPAT 2.887.108 2.899.839 2.685.186
Total Liabilitas dan Dana Syirkah

Temporer* 50.048.705 59.103.362 | 62.005.443
Total Ekuitas 4.180.690 4.861.999 4.936.979
Total Pasiva 54.229.395 63.965.361 | 66.942.422
Tingkat Hutang 92,29% 92,40% 92,63%
Tingkat Ekuitas 7,71% 7,60% 7,37%
Beban Bonus dan Bagi Hasil* 2.081.417 2.248.599 2.613.408
Total Liabilitas dan Dana Syirkah

Temporer 50.048.705 59.103.362 | 62.005.443
Cost of Debt 4,16% 3,80% 4,21%
Laba bersih setelah pajak 805.691 651.240 71.778
Total ekuitas 4.180.690 4.861.999 4.936.979
Cost of Equity 19,27% 13,39% 1,45%
Beban Pajak 291.442 232.596 38.015
Laba Bersih sebelum Pajak 1.097.133 883.836 109.794
Tingkat Pajak 0,27 0,26 0,35
Total Aset 54.229.396 63.965.361 | 66.942.422
Total Kewajiban Jangka Pendek 746.364 753.631 690.313
Invested Capital 53.483.032 63.211.730 | 66.252.109

XV




WACC 4,30% 3,61% 2,66%
Capital Charge 2.302.075 2.280.890 1.761.963
EVA 585.033 618.949 923.223
KETERANGAN 2012 2013 2014
NOPAT 2.887.108 2.899.839 2.685.186
WACC 4,30% 3,61% 2,66%
Hutang Jangka Panjang 49.302.341 58.349.731 | 61.315.130
Ekuitas 4.180.690 4.861.999 4.936.979
Total Resouces 53.483.031 63.211.730 | 66.252.109
Equivalent Depreciation 2.302.075 2.280.890 1.761.963
Depresiasi 139.364 187.285 202.091
FVA 724.397 806.234 1.125.314

XV




BANK SYARIAH MEGA INDONESIA
(Jutaan Rupiah)

KETERANGAN 2012 2013 2014

Laba (Rugi) setelah pajak 184.872 149.540 17.396
Beban Bonus dan bagi hasil* 321.343 520.987 596.143
NOPAT 506.215 670.527 613.539
Total Liabilitas dan Dana Syirkah

Temporer* 7.543.155 | 8.351.522 | 6.255.038
Total Ekuitas 620.513 770.053 787.449
Total Pasiva 8.163.668 | 9.121.575 | 7.042.487
Tingkat Hutang 92,40% 91,56% 88,82%
Tingkat Ekuitas 7,60% 8,44% 11,18%
Beban Bonus dan Bagi Hasil* 321.343 520.987 596.143
Total Liabilitas dan Dana Syirkah Temporer | 7.543.155 | 8.351.522 | 6.255.038
Cost of Debt 4,26% 6,24% 9,53%
Laba bersih setelah pajak 184.872 149.540 17.396
Total ekuitas 620.513 770.053 787.449
Cost of Equity 29,79% 19,42% 2,21%
Beban Pajak 61.856 50.197 5.923
Laba Bersih sebelum Pajak 246.728 199.737 23.320
Tingkat Pajak 0,25 0,25 0,25
Total Aset 8.163.668 | 9.121.575 | 7.042.487
Total Kewajiban Jangka Pendek 7.129 3.298 2.086
Invested Capital 8.156.539 | 9.118.277 | 7.040.401

XVI




WACC 5,21% 5,92% 6,56%
Capital Charge 425.281 539.400 461.989
EVA 80.934 131.127 151.550
KETERANGAN 2012 2013 2014
NOPAT 506.215 670.527 613.539
WACC 5,21% 5,92% 6,56%
Hutang Jangka Panjang 7.536.026 | 8.348.224 | 6.252.952
Ekuitas 620.513 770.053 787.449
Total Resouces 8.156.539 | 9.118.277 | 7.040.401
Equivalent Depreciation 425.281 539.400 461.989
Depresiasi 14.566 13.008 8.654
FVA 95.500 144,135 160.204

XVII




BANK PANIN SYARIAH
(Jutaan Rupiah)

KETERANGAN 2012 2013 2014
Laba (Rugi) setelah pajak 37.099 21.332 70.939
Beban Bonus dan bagi hasil* 59.315 164.351 322.544
NOPAT 96.414 185.683 393.483
Total Liabilitas dan Dana Syirkah Temporer* 1.648.818 3.526.705 5.134.883
Total Ekuitas 491.663 525.995 1.072.795
Total Pasiva 2.140.481 4.052.700 6.207.678
Tingkat Hutang 77,03% 87,02% 82,72%
Tingkat Ekuitas 22,97% 12,98% 17,28%
Beban Bonus dan Bagi Hasil* 59.315 164.351 322.544
Total Liabilitas dan Dana Syirkah Temporer 1.648.818 3.526.705 5.134.883
Cost of Debt 3,60% 4,66% 6,28%
Laba bersih setelah pajak 37.099 21.332 70.939
Total ekuitas 491.663 525.995 1.072.795
Cost of Equity 7,55% 4,06% 6,61%
Beban Pajak 12.473 7.829 24.793
Laba Bersih sebelum Pajak 49.572 29.162 95.732
Tingkat Pajak 0,25 0,27 0,26
Total Aset 2.140.481 4.052.700 6.207.678
Total Kewajiban Jangka Pendek 669 842 2.897
Invested Capital 2.139.812 4.051.858 6.204.781

XVII




WACC 3,81% 3,49% 4,99%
Capital Charge 81.464 141.531 309.805
EVA 14.950 44.152 83.678
KETERANGAN 2012 2013 2014
NOPAT 96.414 185.683 393.483
WACC 3,81% 3,49% 4,99%
Hutang Jangka Panjang 1.648.149 3.525.863 5.131.986
Ekuitas 491.663 525.995 1.072.795
Total Resouces 2.139.812 4.051.858 6.204.781
Equivalent Depreciation 81.464 141.531 309.805
Depresiasi 2.474 3.205 3.194
FVA 17.424 47.357 86.872

XIX




BANK SYARIAH BUKOPIN
(Jutaan Rupiah)

KETERANGAN 2012 2013 2014

Laba (Rugi) setelah pajak 17.298 19.548 8.662
Beban Bonus dan bagi hasil* 173.266 228.944 344.315
NOPAT 190.564 248.492 352.977
Total Liabilitas dan Dana Syirkah

Temporer* 3.343.035 | 4.050.449 4.660.018
Total Ekuitas 273.072 292.620 501.282
Total Pasiva 3.616.107 | 4.343.069 5.161.300
Tingkat Hutang 92,45% 93,26% 90,29%
Tingkat Ekuitas 7,55% 6,74% 9,71%
Beban Bonus dan Bagi Hasil* 173.266 228.944 344.315
Total Liabilitas dan Dana Syirkah Temporer | 3.343.035 | 4.050.449 | 4.660.018
Cost of Debt 5,18% 5,65% 7,39%
Laba bersih setelah pajak 17.298 19.548 8.662
Total ekuitas 273.072 292.620 501.282
Cost of Equity 6,33% 6,68% 1,73%
Beban Pajak 7.056 7.697 4.108
Laba Bersih sebelum Pajak 24.354 27.245 12.770
Tingkat Pajak 0,29 0,28 0,32
Total Aset 3.616.107 | 4.343.069 | 5.161.300
Total Kewajiban Jangka Pendek 12.279 105.030 9.530
Invested Capital 3.603.828 | 4.238.039 | 5.151.770

XX




WACC 3,88% 4,23% 4,69%
Capital Charge 139.888 179.368 241.767
EVA 50.676 69.124 111.210
KETERANGAN 2012 2013 2014
NOPAT 190.564 248.492 352.977
WACC 3,88% 4,23% 4,69%
Hutang Jangka Panjang 3.330.756 | 3.945.419 | 4.650.488
Ekuitas 273.072 292.620 501.282
Total Resouces 3.603.828 | 4.238.039 5.151.770
Equivalent Depreciation 139.888 179.368 241.767
Depresiasi 4.640 6.225 7.613
FVA 55.316 75.349 118.823

XXI




BANK BCA SYARIAH
(Jutaan Rupiah)

KETERANGAN 2012 2013 2014
Laba (Rugi) setelah pajak 8.360 12.701 12.950
Beban Bonus dan bagi hasil* 52.791 77.410 136.562
NOPAT 61.151 90.111 149,512
Total Liabilitas dan Dana Syirkah Temporer* 1.297.805 | 1.727.902 | 2.368.415
Total Ekuitas 304.376 313.517 626.033
Total Pasiva 1.602.181 | 2.041.419| 2.994.448
Tingkat Hutang 81,00% 84,64% 79,09%
Tingkat Ekuitas 19,00% 15,36% 20,91%
Beban Bonus dan Bagi Hasil* 52.791 77.410 136.562
Total Liabilitas dan Dana Syirkah Temporer 1.297.805 | 1.727.902 | 2.368.415
Cost of Debt 4,07% 4,48% 577%
Laba bersih setelah pajak 8.360 12.701 12.950
Total ekuitas 304.376 313.517 626.033
Cost of Equity 2,75% 4,05% 2,07%
Beban Pajak 3.043 4.060 4.548
Laba Bersih sebelum Pajak 10.961 16.761 17.498
Tingkat Pajak 0,28 0,24 0,26
Total Aset 1.602.181 | 2.041.419 | 2.994.448
Total Kewajiban Jangka Pendek 1.161 5.824 2.527
Invested Capital 1.601.020 | 2.035.595 | 2.991.921

XXII




WACC 2,90% 3,50% 3,81%
Capital Charge 46.461 71.156 113.921
EVA 14.690 18.955 35.591
KETERANGAN 2012 2013 2014
NOPAT 61.151 90.111 149,512
WACC 2,90% 3,50% 3,81%
Hutang Jangka Panjang 1.296.644 | 1.722.078 2.365.888
Ekuitas 304.376 313.517 626.033
Total Resouces 1.601.020 | 2.035.595 | 2.991.921
Equivalent Depreciation 46.461 71.156 113.921
Depresiasi 1.370 1.810 2.039
FVA 16.060 20.765 37.630

XXI




PT MAYBANK SYARIAH INDONESIA
(Jutaan Rupiah)

KETERANGAN 2012 2013 2014

Laba (Rugi) setelah pajak 40.353 41.367 55.953
Beban Bonus dan bagi hasil* 14.065 22.713 28.906
NOPAT 54.418 64.080 84.859
Total Liabilitas dan Dana Syirkah

Temporer* 1.111.703 536.785 | 513.444
Total Ekuitas 950.849 992.216 | 1.048.169
Total Pasiva 2.062.552 | 1.529.001 | 1.561.613
Tingkat Hutang 53,90% 35,11% 32,88%
Tingkat Ekuitas 46,10% 64,89% | 67,12%
Beban Bonus dan Bagi Hasil* 14.065 22.713 28.906
Total Liabilitas dan Dana Syirkah Temporer | 1.111.703 536.785 | 513.444
Cost of Debt 1,27% 4,23% 5,63%
Laba bersih setelah pajak 40.353 41.367 55.953
Total ekuitas 950.849 992.216 | 1.048.169
Cost of Equity 4,24% 4,17% 5,34%
Beban Pajak 15.834 17.821 20.684
Laba Bersih sebelum Pajak 55.187 76.637 59.188
Tingkat Pajak 0,29 0,23 0,35
Total Aset 2.062.552 | 1.529.001 | 1.561.613
Total Kewajiban Jangka Pendek 446 10.102 879
Invested Capital 2.062.106 | 1.518.899 | 1.560.734

XXIV




WACC 2,44% 3,85% 4,79%
Capital Charge 50.372 58.410 74.715
EVA 4.046 5.670 10.144
KETERANGAN 2012 2013 2014
NOPAT 54.418 64.080 84.859
WACC 2,44% 3,85% 4,79%
Hutang Jangka Panjang 1.111.257 526.683 | 512.565
Ekuitas 950.849 992.216 | 1.048.169
Total Resouces 2.062.106 | 1.518.899 | 1.560.734
Equivalent Depreciation 50.372 58.410 74.715
Depresiasi 2411 3.004 3.051
FVA 6.457 8.674 13.195

XXV
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