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Abstrak

Evaluasi kinerja keuangan memainkan peran penting dalam menilai keberlanjutan dan
akuntabilitas badan usaha milik negara (BUMN), terutama yang beroperasi di sektor-sektor
strategis seperti kehutanan. Perusahaan-perusahaan ini diharuskan untuk menyeimbangkan
kinerja ekonomi dengan tanggung jawab lingkungan dan sosial, sehingga analisis keuangan
yang komprehensif menjadi sangat penting untuk mengukur efisiensi, profitabilitas, dan
penciptaan nilai jangka panjang. Perum Perhutani, sebagai badan usaha milik negara di
sektor kehutanan, menunjukkan kondisi keuangan yang di mana perusahaan masih
mempertahankan tingkat pendapatan yang relatif besar, tetapi indikator profitabilitas
seperti Net Profit Margin (NPM) dan Return on Equity (ROE) terus mengalami penurunan,
namun indikator profitabilitas seperti Margin Laba Bersih (NPM) dan Return on Equity
(ROE) terus menurun. Studi sebelumnya sering mengkaji Analisis DuPont atau EVA secara
terpisah dan berfokus pada perusahaan yang berorientasi laba, dengan integrasi terbatas
dari metode-metode ini dalam mengevaluasi kinerja BUMN dalam konteks kehutanan.
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan mengevaluasi kinerja keuangan Perum
Perhutani selama periode 2021-2025 dengan mengintegrasikan Analisis DuPont dan
Economic Value Added (EVA), serta mengidentifikasi akar penyebab penghancuran nilai
menggunakan Analisis Akar Masalah. ROE menurun dari puncaknya 4,61% menjadi
0,66%, terutama didorong oleh penurunan NPM, sementara Total Asset Turnover dan
Equity Multiplier relatif stabil. EVA negatif pada sebagian besar tahun, yang
mengindikasikan bahwa pengembalian tidak melebihi biaya modal, sebagian besar
disebabkan oleh penurunan laba operasional dan peningkatan modal yang digunakan.
Penelitian ini menggabungkan Analisis DuPont dan EVA untuk memberikan evaluasi yang
lebih komprehensif terhadap kinerja keuangan dan ekonomi pada badan usaha milik negara
yang bergerak di bidang kehutanan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa perusahaan
sebaiknya mengintegrasikan EVA sebagai indikator kinerja pelengkap di samping rasio
profitabilitas tradisional. Tindakan manajemen sebaiknya difokuskan pada peningkatan
efisiensi operasional, optimalisasi pemanfaatan aset, dan percepatan diversifikasi bisnis di
luar komoditas primer. Dari perspektif kebijakan, penyesuaian mungkin diperlukan untuk
memperhitungkan peran ganda BUMN dalam aspek ekonomi dan sosial dalam kerangka
evaluasi kinerja.

Keywords.: DuPont Analysis, Economic Value Added, Kinerja Keuangan
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Abstract

Financial performance evaluation plays a crucial role in assessing the sustainability and
accountability of state-owned enterprises (BUMN), particularly those operating in
strategic sectors such as forestry. These enterprises are required to balance economic
performance with environmental and social responsibilities, making comprehensive
financial Analysis essential for measuring efficiency, profitability, and long-term value
creation. Perum Perhutani, as a state-owned forestry enterprise, demonstrates a
paradoxical financial condition where the company maintained relatively high revenue
levels while profitability indicators such as Net Profit Margin (NPM) and Return on Equity
(ROE) have consistently declined. Prior studies often examine DuPont Analysis or EVA
separately and focus on profit-oriented firms, with limited integration of these methods in
evaluating BUMN performance in forestry contexts. This study aims to analyze and
evaluate the financial performance of Perum Perhutani during the 2021-2025 period by
integrating DuPont Analysis and Economic Value Added (EVA), as well as identifying the
root causes of value destruction using Root Cause Analysis. ROE decreased from its peak
4.61% to 0.66%, primarily driven by declining NPM, while Total Asset Turnover and Equity
Multiplier remained relatively stable. EVA was negative in most years, indicating that
returns did not exceed the cost of capital, largely due to declining operating profits and
increasing capital employed. This study integrates DuPont Analysis and EVA to provide a
more comprehensive evaluation of financial and economic performance in a forestry-based
state-owned enterprise. The results suggest that companies should incorporate EVA as a
complementary performance metric alongside traditional profitability ratios. Managerial
actions should focus on improving operational efficiency, optimizing asset utilization, and
accelerating business diversification beyond primary commodities. From a policy
perspective, adjustments may be required to account for the dual economic and social roles
of BUMN in performance evaluation frameworks.

Keywords: DuPont Analysis, Economic Value Added, Financial Performance
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