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Skripst i saya persembahkan untuk :

1.

b-d

Allah 5. W.T atas anugrah lenndah vang dapat memberi banppa kepadn orang-
orang vang aku cintal dan savangi.

Ibunda “Widayamk™ dan Avahanda “Krisdiono™ tercinta vang selalu kusavangi
dan kubormatl, yvang dengan Ketulusannva liada pernah berhenti akan do’a dan
motivasi untuk kebahagiaan dan keberhasilanku.

kakek dan Nenekku vang kusayangi seperti kedua orang tuaku, vang selalu

mendorongku dengan bantuan monl maupun spiriluil untuk keberhasilanku.

- Qovwwam-ku “Endi Tri P™ yang sclalu memberiku kasib sayvang Jdan dorongun

urtuk keberhasilankw

Apama, Nusa Bungsa serla Almamaterku tercinta.
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MOTTO

Orang-orang vang menfkabkan harlanya di malam dan di siang hari secara
tersembunyi dan terang-ferangan, maka mercka mendapat pahala di sisi Tuhannya.
licluk ala kekhawatiran terhadap mereka dan tidak (pula) mereka bersedih hati.

(lerjemehan Surct Al-Bogerch Apat 274) 7

'Departemnen Agama Republik Indonesia. 2001, A7 O 'an dan Terjemahamve Semarang !
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RINGRASAN

Penggunaan Analisis Return On Investment (RO dan Economic Value Added
(EVA) untuk Menilai Kinerja Kevangan PT Handjaja Mandala Sampoerna Thk
Surabaya Schelum dan Sesudah Divestasi, Hany Vito Rini, 030910202118, 2007,
97 him.

Proscs divestasi suatu perusuhasn akan mempengaruhi reaksi para pelaku
pasar modal baik sebelum maupun sesudah divestasi dilakukan, Reaksi tersebur akan
berpengaruh kinerja keuangan perusshaan. Penilaian kinerja  keuangan dengan
membandingkan  antara  sebelum  dan seswdabh divestusi akan dapat diketahoi
perkembangan finenciol  perusahaan vang ditandai dengan besarnyva nilai tambah
perusahaan. Tujuan dart penelitian ind adalah untuk mengetahui apakuh divestasi
memberi nilai tambah ekonomi bagi perusahaan seria untuk mengetabui kinerja
keuangan perusahaan setelah melakukan divestasi dengan membandingkan antara
scbelum dan sesudah diveslasi,

Penelitian pemilaan kinerja kevangan ini dilakukan di PT Handjaja Mandala
sampoerna Thk Surabaya pada bulan Jonpari 2007 dan dengan menggunakan data
sckunder vanp berupa laporan keuanpan, Indeks Harga Suham Individual, [ndeks
Harga Saham Gabungan. dan tingkat suko bunga Sertifikat Bank Indonesian Penilaian
kincrja keuangan PT HM Sampoema Thk mengpunakan anulisis Keren
fvestment (RON) dan Ecenomic Value Added (EVA) dengan membandingkan data
pertahun pada saat sebelum dun scsudah divestasi.

Hasil yang diperoleh dari pencliian ini adalab adanva perkembangan
finemcied I HM Sampocerna Thk setelah divestasi dan telah terjadi pertambahan nilai
lambah ckonomi I TIM Sampoerna Thk. Hasil perhitungan RO1 menunjukkan
penmgkatan sehesar 2.94% dari tabun 2004, yailu dan 17,03% di tahun 2004 menjadi
P07% di tahun 2005, Sedangkan hasil perhitungan dengan menggunakan analisis
EVA menyebulkan telah terjadi pertambahan nilai lambah ckonomi pada PT HM

Yill
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Sampoerna Thi sebesar Rp352.508 dari tahun sebelum divestasi (2004), Jumlah nilai
VA ini meningkat dari Rpl 907 689 pada tahun 2004 menjadi Rp2 460,197 di tahun
25, Dar hasi] perhilungan RO dan EVA pada 11 1IM Sampoema Thk, pada saat
selelah divestasi merupakan hasil tertimggei vang dicapal perusahaan selama periode
penelitian,

Kesimpulan vang didapal dari hasil analisis data dan pembahasun adalah
terjadi perbedaan hasil kinerja keuangan vang semakin baik pada saat setelah
divestasi (tahun 2005), vang divkur dengan menggunakan analisis ROT dan EVA. Hal
tersebut menunjukkan bahwa telah terjadi nilai tambah ckonomi vang berarti harapan

darl para investor terpenuhi dan perusahaan dapat mencapai wjuan dengan maksimal.

Administrasi Niaga, Fakultas Imu Sosial dan Hmug Politik, Universitas Jember,
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1.1 Latar Belakang Masalah

Perkembangun dunia bismis dan ckonomi di era plobalizas: berkembanpg
dengan pesat. (ilobalisasi membawa dampak terhadap semus bidang kehidupan tlmu
pengelahuan dan teknologl. Dh kawasan Asia Tenpgara. plobalisasi dimulai sejak 1
Januari 2003 vang dikenal dengan AFTA [ASEAN Free Trade Area), Scinng denpan
berjulannysn perdagangan bebas, keadaan dunia bisnis menjadi semakin kompleks.
Vingkat persaingan antar dunia bisnis menjadi meningkat lanpa mengenal batas sckat
wilavah kencgaraan, schingga hal ini membawa pengarub vang cukup besar bagi
perusahaan,

IPerusahaan dalam meningkatkan kinerganyva dipengaruhi olch lingkungan
ckstemnal, diantaranya pesaing dan pemerintah. Persaingan di dunia hisnis yang ketal
membuat perusahaan berlomba-lomba uniuk meningkatkan efisiensi perusahaan, agar
perusahaan memjadi sukses dan bertahan sehinpgga pernsabaan mampu mengalasi
pesaing vang datang dari dalam negeri maupun luar negeri. Bukan hanva persaingan
antar dunia bisnis vang harus dibadapi perusabaan, namun campur fangan pemerintah
dalam mengelola kebijokan ckonomi juga berpengaruh terhadap kinerja suatu
perusahaan. [intuk menghadapi hambatan-hambatan tersebut diperlukan strategi vang
baik apar perusahaan dapal mencapai hasil vang maksimal. Perusahaan vang berhasil
dan mampu mempertahankannva akan mampu menarik banyak investor untuk
renanumkan modalnva,

Ldivestasi merupakan salah salu siralegi manajemen yang memperhatikan
perfumbuhan perusahaan secara keseluruhan. Makna divestas walah pelepasan suatu
unit usaha alsu assel perusahasn untuk pertumbuban perusahaan. Pertumbuban
perusahaan mempakan hal penting unluk mencapal kesuksesan dan ketahanan
perusahaan, Tanpa adanya pelumbuhan, perusahaan akan mengalami kesulitan untuk
memngkatkan dedikasi terhadap twuan perusahaan serla meparnk manajer vang

berkualitas. Motil” ulama suatu perusahaan melakukan divestasi yaitu dilakukannya


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

b2

perbaikan-perbaikan pada manajemen yang dianggap berkinerja buruk scbhagai upaya
untuk mencapal keungpulan kompetitif jangka panjang. Kinerja merupakan hasil dari
banyak keputusan individual vanyg dibual secara lerus-mencerus oleh manajemen.
Harapan perusahaan yang melakukan divestasi atas asset yang dimilikinya tidak Tain
ialah Kinerja perusahaan skan menjadi lebih baik dibandingkan dengan sebelum
divestasi. yaitu adanya peningkatan kinerja perusahaan yang ditandai dengan prestasi
perusahaan yanyg semakin memngkat. Namun. harapan tersebut dapat menjadi tidak
sesual dengan kenyataannva jika kinerja perusahaan semakin menurun setelah
melakukan divestasi. Jika hal terscbut terjadi maka perusahaan dapal melakukan
merger atau kerjasama dengan perusahaan sejenis.

Divestasi yang dilakukan oleh suatu perusahaan akan mempengaruhi kinerja
karyawan perusahaan, sebab dengan adanya proscs divestasi maka akan dilakukan
perbuikan-perbaikan pada manajemen vang berkinerjn buruk, Schinpgpa kinerja
perusahaan dapat menjadi lebih efektil dan ofisien vang ditandai dengan perubahan
prestasi perusahaan, Dengan adanya Kinerja perusahaan vang semakin bagus maka
hal tersebut akan mempengaruhi reaksi dari para pelaku pasar modal, yaity investor
akan berlomba-lomba untuk mendapatkan saham satas perusahaan vang bersangkutan.
Reaksi lersebut wkan berlangsunpg pada waktu sehelum dan sesudah  divestasi
dilakukan. Dengan demikian, divestasi akan mempenparuhi kinerja  kewangan
perusahaan, sebab stuktur modal menjadi berubah-ubah sesuai denpan reaksi para
pelaku pasar modal atau imveslor,

Penilaian  kinerja  perusahaon  setelah  divestasi skan  mempengaruhi
penyusunan  rencana  perusshaan dalam  pengambilan keputusan, Pengambilan
kepulusan akan mempengaruhi masa depan perusshaan. Olch karena itn, dengan
melakukan pemlaian ferhadap kinerja keuanpan perusahaan selelah divestasi akan
membantu perkembangan finansialnya. Kinerja keuangan yang baik menunjukkan
nilar tambah ekonemi perusahasn, vaim terpenuhinya harapan para penvandang dana
vang baik {mendapatkan pengembalian inveslasi yang sama atau lebih dari vang

diinvestasikan) dan kreditur mendapat bunga.
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Alal analisis yang banvak digunakan oleh para analis untuk menpukuor
kinena kevangan perusahaan adalah rasio finansial. Rasio linansial merupakan dasar
untuk menilai dun menganalisis prestasi operasi perusahaan (Sartono, 2000:61). Rasio
bnansial terdini dari rasio likoiditas, msio leverage, msio akiifitas dan rasio
prolilaalias, Kelebihan menggunakan analisis rasio finansial 1 adalah dapat
dilakukan perbandingan kinerna dani wakiu ke waktu serta manajer dapal
mengeviluasi kinerja dan kondisi keuanpan dengan cepat. Menunil Hanali dan Halim
(2003:12%) rasio kenangan vang menunjukkan perbandingan antar rasio finansial
sudlu perusahaan dan periode ke periode lain untuk perusahaan yvang sama disebut
Time Series Analyvis, Kelemahan pada analisis ini belum dapat memusskan keinginan
pihik manajemen, khususnya bagi pura penyandang dana (kreditur dan pemegang
saham). Bagi pihak manajemen, belum cukup untuk mengetahui apakah tclah terjadi
nilai tambah bagi perusahaun sedangkan bagi para penyandang dana (kreditr dan
pemegang saham) belum cukup mempunyai kevakinan apakah modal vang telah
ditanamkan di masa datang akan memberikan tingkat hasil vang diharapkan,

Pada pencliian iml rasio finansial vang  digunakan ialah Returs On
drvestment (ROM) yang merupakan bagian dari rasio profiabilitas, Menurut Munawir
{(2001:8%) tcknik analisa yang lazim digunakan oleh pimpinan perusahaan untuk
mengukur elektivitas dan keseluruhan operasi perusahaan ialah Retwrn On vestment
{ROT). ROI adalah rasio setefah pajak dengan total aktiva (Sartono, 2000:637. RO
dapat mengukur kermnampuan perusahaan dengan keseluruhan dana vane ditanamkan
dalam aktiva vang digunakan umtuk pervsshaan dalam menghasilkan keuntungan,
Dengan demikian rusio ini menghubungkan keuntungan vang diperoleh dar operasi
perusahaan (uet operating income) dengan jumlah investasi amw akiiva yvang
digunakan untuk menghasilkan keuntungan operasi tersebut (ner operating wsvers).
RO yang baik bagi perusuhaan ialah nilainya lebih tinggi dibandingkan dengan suku
bunga sertilikal Bank Indonesia (8B, ROT perusahaan scjenis, dan RO perusahaan
vang bersanghutan pada tahun-tabun sebelumnya. Namun demikian, ROT merupakan

bagian dari analisis rasio finansial sehingga pada analisis ini masih terdapat beberapa
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kelemahan, Kelemahan tersebut antara lain @ kesukarannya dalam membandingkan
rate of retuen suatu perusahaan dengan perusahaan lain vang sejenis, Felor Nukiuasi
nilar dary vang (dava belinval. dan dengar menggunakan ROT saja tidak akan dapat
dipunakan untuk mengadakan perbandingan antara dua perusabaan atau lebih dengan
mendapalkan kesimpulan yvanpg memuaskan. Untuk mengatasi kendala pada analizis
ROT maka banyak perusshaan wvang menggpunakan okuran kinerja vang lebih
munckankan pada value { Falue Boved Maragement/VBM). Menurut Pradhonao (2004
konsep VBM mendorong manajemen lebih lermotivasi dan [okus pada penciplaan
arus kas di masa mendatang hapi permepang saham. YBM yvang diterapkan secara
kontinyu pada kondisi pasar vang clisien akan mercfleksikan kinerja dan prospek
bagus pada harga saham. VBM memiliki dua elemen kunci, Pertama, penciptaan nilai
bagi permepang saham (sharcholder value) schagal tujuan utama perusahaan. Kedua,
schapgal vkuran kinerja intemal perusabaan vang mampu memotivasi manajemen
mengejar lujuan memaksimalisasi tujuan utama perusahaan.

atewart {dalam Pradhone, 2004} mengemukakan babwa Economic Value
Adided (EV A} vang dipopulerkan dan dipatenkan oleh Stewart and Company, sebuah
konsultan manajemen lerkemuka, adalah salah satu varian Value Based Management.
EVA merupakan perhitungan nilai tambah ekonomi vang didapat dan pendapalan
sisa (rexichial fncome) vang mengurangkan biava modal terhadap laba operasi, EVA
menghitung econemic profit dan bukan gccownfing profic Pada dasarnva. EVA
mengukur nilai tambah dalam suatu periode tertentu. Nilai tambah ini tercipta apabila
perusahaan memperoleh keuntungan (profif) di atas cost of capital perusahaan, Sccara
madematis, EVA dihitung dari laba setelah pajak dikurangi dengan cost of capiial
vang dikalikan dengan capital. Jika EVA peositil, menunjukkan perusahaan telah
menciptakan kekavaan, Sedangkan, jika EVA negatil hal itu berarti bahwa tidak
lerjach milal tambah ekonomi dan perusahaan tidak menciplakan kekayaan, Dan EVA
sama dengan nol {(0) menunjukkan bahwa perusahaan berada pada ek impas atau
sama dengan lahun sebelumnya. EVA memiliki beberapa kelebihan dibandingkan

dengan alat analisa kevangan yang lain, yaitu : (1), EVA tidak dibatasi oleh prinsip
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A

akuntansi yang berlakn wnum, pengpuna EVA bisa menyesuaikan dengan kondisi
spesifik, (2). EVA dapat mendukung setivp keputusan dalam scbuah perusahaan,
mulai dari investasi modal. kompensasi karvawan dan kinerja unil bisnis, (3,
Struktur VA yamg relabl sederhana membuatnya bisa digunakan oleh bapian
chgineering, cavirommental dan personil lain sebagai alal vang umum  untuk
mengkomumkasikan aspek vang berbeda dari kinerja kevnangan, dan (4), EVA
mampu berdirs sendiri untuk menilio kinera kevangan perusahaan tanpa memerlukan
dats pembunding lain seperti standar industri yang lazim dipakai dalam analisis rasio
finansial. Dengan demikian penggunsan FVA lebih mudah dan fleksibel dalam
mehihal kinega suatu perusahaan. Perhitungan EVA vang akural lergantung pada
transparanst infernal perusahasn, Namun EVA tetap berpuna untuk dijadikan acuan,
mengingat  EVA memberikan  pertimbangan  dalam  hal biaya modal schapai
kompensasi alas dana vang dipunakan untuk membiayai imveslasi para pemegang
saham dan kreditur.

Dengan demikian, jenis analisis kenerja keuangan vang digunakan pada
penelitian i 1alah ROM dan EVA. Suate perusahaan dapat dikatakan memiliki RO
vang batk jika milamya lebib tinggi dibandingkan dengan sukue bunga Scrtifikat Bank
Indonesia (SBI), ROD perusahaan scjenis dan ROI perusahaan yang hersanghkutan
pada tabun-tahun sebelumnya. Begilu pula dengan EVA, suatu perusahaan dapat
dikatakan baik kinerju keuangannya jika nilai EVA > 1, vang menunjukkan
perusahaan telah menciptakan kekayaan, Kedua analisis fersebut diharapkan dapat
membantu perkembangan linansial perusahaan di masa datang denpan menunjukkan
kedudukan finansial perusahan pada pericde lertenlu. Dengan adanva peningkatan
kinerja keuangan perusahaan maka harapan dan tujuan dari perusahaan seria investor
sama-sama terpenuhi. Namun jika nilai EVA dan ROI menurun setelab divestas
maka hal lersebul berarti balwa kinerja perusahaan semakin menunm dan harapan
para investor tidak terpenubi, schinggys hal vang perlu dilakukan oleh perusahaan

1alah meningkatkan clektivitas dan efisiensi perusahaan,
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PT Handjaja Mandala Sampocma Thk call wame 1M Sampoemna vang
berpusat di jalan Rungkut Industn rava 18 Sumbava, merupakan salah sam
perusahaan rokok emiten di Bursa Efck Surabava vang mendivesalsikan hampir
seluruh asset perusahannya pada whun 2005, HM Sampoemna menjual asset
perusahasnnya kepada PT Philip Morris Indonesia, sebuah perusahaan afiliasi darl
Philip Morris International Inc., vaitu peruszahaan tembakau internasional vang
merupakan bagian dari Altria Group Ine, Dhivestasi vang dilakukan oleh HM
Sampoerna kepada PT Philip Morris Indonesia schesar 98% pada bulan Mei 2005,
Schelum divestasi dilakukan, kepermilikan saham HM Sampocrns berada di tanpan
Pubuis Holding (33,28%), Norbax Inc. AS (4,729%), '’ Lancar Sampoerna Bestari
(3.34%), Boedi Sampoerna (2%}, Sogahjono Winarko (0,02%) dan public (34,64%).
Sedangkan setelah divestasi dilakukan kepemilikan saham HM Sampocrna menjadi
YEta dimiliki oleh PT Philip Morris Indonesia dan 2% oleh publik melalui bursa cfck.
Oleh karcna 1tu, proses divestasi tersebul sangal menarik untuk ditelin mengingat
bahwa HM Sampoerna merupakan perusahaan rokok terbesar kedua di Indonesia
vang mempunyal kinerja perusabaan vang excetlens.

Mvestast HM Sampoerna dilabukan atas dasar molil uniuk mengembangkan
pasar rokok agar menjadi go global, Sclain motif utama tersebut, ada beberapa alasan
vimg berkaitan dengan regulasi pemnerintah, Menurul Putra Sampoerna dalam Kontan
oadine {21 Maret 2005 ) mengatakan bahwa beban industri rokok diangap sudah cukup
beral, Regulasi soal HIE (Harga Jual Feeran) dan cukai beberapa tahun terakhie
masih bisa terkendali namun ke depan akan semakin tidak terkemdali, Rewulosi
pemernintah tersebut membuat bisnig rokok di Indonesia semakin terjepit, mengingat
hahwa hisnis rokok kretek di Indonesia mencapai sekitar 92% dan total konsumsi
rokok. Sesuai dengan pendapal Sudarsanam  (1999:2%1} bahwa  laktor yang
mendorong HM Sapoerna melakukan divesiasi jalah perusahaan tersebut tidak
mempunyal posisi yang cukup bagus dalam mdustrinya untuk dapat memberikan
keunggulan kompetitif jangka panjanp. Setelah mendivestasikan asset perusahaannya

pada PT Philip Morris Indonesia, kinerja HM Sampoerna semakin baik, Data 4roual
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Report HM  Sampoerna  menunjukkan laba bersih  whon 2005 schesar Rp
2 3R3 066 H000.000 dengan laba bersih per saham Rp 544, Telah terjadi kenaikan
laba bersih scbesar 19.64% dan laba bersib per suham sebesar 19,82% dard total laba
bersih  dan  laba bhersth per  sabam  tahun 2004 dengan  pominal
Epl.991.852.000.000.000 dan Rp 454, Walaupun terjadi kenaikan laba bersih dan
laba bersih per lembar saham setelah divestasi (tahun 2005), belum tentu penciptaan
nilai bagi pemegang saham dan efcktifitas dan keseluruhan operasi perusahaan
terpenuhi, sebab hal mi lergantung pada struktur modal, biaya modal dan tingkat
poerputaran aktiva vang digunakan untuk operasi, Oleh karena itu, untuk mengetahui
kinerja [mansial HM Sampoerna vang berpusal &i Surabaya sebelum dan sesudah
divestasi dengan memperhatikan kesejahtersan pemegang saham dan keefektifan
perusahasn dalam kegiatan operasi, maka dalam penelitian ini menggunakan alal
analizis EVA dan ROI untuk mengevalnasi.

Beberapa  penelitian  tentang  penilaian  kinerja  kewangan  dengan
mengpunakan alal analisis EVA dan ROI telah banyak dilukukan, antara lain Teguh
Imam Arnfianto (2{H2} vang menelil mengenai “Reaksi Pasar Modal Indonesia
Terhadap Pengumuman Divestasi Hank Central Asia (Event Study di Bursa Efek
Jakarta)”. Hasilnya mepunjukkan bahwa perilaku harga sabam maupun aktifitas
perdagangan cenderung mengalami kenaikan pada beberapa hari sebelum peristiwe,
tidak ada perbedaan vang signifikan pada rata-rata Abmormad Return sebelum dan
sesudah peristiva, serta tidak ada perbeduan vang signifikan pada rata-rata akiifitas
perdagangan saham sebelum dan sesudah peristiwa. Sedangkan penclitian vang
dilakukan olch Nur Atika Oktafia (2002) lentang “Nilai Tambah Ekonomi perusahaan
setelah akuisisi pada kelompok industri manufakiur vang tercatat di Bursa Efek
Jakarta™ hasil dari penelitian terschut adalah telah terjadi kenaikan vang ditandai nilai
EVA yang rata-rata positif. Hal tersebul disebabkan adanyva kenaikan NOPAT (Nei
Cperating Profit. Afier Taxes) vang persentasenva lebih besar daripada kenaikan
capidid charges. Sclain iy, penelitian lrvany Tkhsan (2006} mengenai “Divestasi dan

Dieht Factaring BPPN, Kaitannya dengan Good Corporate Governgnee™, Hasil dari
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penelitian tersebut menvatakan bahwa tidak ada pergerokan harga saham yang
signifikan pada saat BPPN mengumumkan divestasi dan debr facroring. Penelitian
MNur Atika Oktafia (2002) diatas juga memotivasi untuk melakukan penelitian ind.
karena permasalahan vang  diangkat sama yaitu  penilaian  kinerja  kewangan
perusahaan setelah reorganisasi. Bedanya dalam penelitian vang dilakukan Nur Atika
Oktaha adalah jenis analisis keuangan vanp digunakan hanva analisis Feeromic
Value Added (EVA) dengan mengpunakan sampel perusahaan manufakiur vang listed
di Bursa Elek Jakara dan telah melakukan akuisisi. Sedangkan pada penelitian ind
membahas tentang penggunaan analisis Retwrn O Irvestment (RO1) dan Ecoromic
Feadug Adeded (EVA)Y untuk menilal kinerja finansial 1M Sampoemna pada saat
sehelum dan sesudah divestasi. Penilaian kinerja keuanpan tersebui dimaksudkan
untuk mengetahut apakah kinerja keuangan HM Sampoemna setelah divestasi menjadi
lebih baik dibandingkan scbelum divestasi, sebab jika hasil dari analisis kinetja
kevangan tersebut adalah meningkat maka hal ilu berarti perusahaan menjadi lebih
mudah memperleh modal dari para investor. mengingal bahwa HM Sampoerna
marupakan perusahaan rokok terbesar kedua di Indoncsia yang terdafiar sebagai
ermilen di Bursa Efck Surabava. dan merupakan satu-salunya perusahaan rokok vang

melakukan divestasi alas hampir scluruh asset perusahannya vaitu sebesar 98%,

1.2 Rumusan Masalah

Proscs divestasi HM Sampoerna mempengarubl reaks: para pelaku pasar
medal baik  sebelum maupun  sesudah  divestasi  dilakukan. Reaksi  lersebul
mempengaruhi kinerja kewangan perusahaan, Oleh karena itu, permasalahan yang
diangkat pada penelitian ini falah :

“Bagaimanakah kinerja fnansial PT HM Sampoerna 'Thk pada saat sebelum

dun sesudah divestasi dinkur melalui analisis ROI dan EVA, serta apakah

divestasi tersebut dapat mernberikan nilai tambah bapi perusahaan™,
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1.3

Tujuan dan Manfaat Penelitian

1.3.1 Twuan Penelitian

il

=

Menghilung dan membandingkan kinerja finansial PT HM Sampocma Thk pada
saat sebelum dan sesudab divestasi divkur dard ROI dan EV AL

Mengelahun  apakah  divestasi akan memberi nilai tambah  ekonomi  bagi
perusahaar.

.2 Manfaat penelitian

Bag peneliti

Penelitian ini merupakan suatu pengalaman vang sangsl bermanfaat untuk
mengembangkan dan  menerapkan ilmu pengetahuan  yang  didupal  dengan
membandingkan kenvataan vang ada di lingkungan,

Bapi perusahaan

Hasil  penchitian il dapat dijadikan  sehagm bahan  pertimbanpgan  untuk
merencanakan dan memingkatkan kincrja finansial PT UM Sampoerna Thk
sesudah divestasi diukur dengan RO dan EV A,

Bagi pibak lain

Hasil penelitian ini dapat digunakan olch investor umtuk mengetabui kinerja
linansial perusahaan sebelum menanamkan modal serta untuk mengetahui vty
atas medal vang telah ditanamkan,

Bagi akndemisi

Hasil penelitian ini dapat memberikan informasi atau masukan bagi peneliti

selanjuinva,
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BAB 2, TINJAUAN PUSTAKA

Tigauan  pustaka suatu penclifian pada dasarnva  digunakan scbagai
pedoman dalam penulisan karya talis ilmiah. Tinjavan pustaka juea diperlukan
sebagai bahan pertimbangan agar yang ditulis peneliti sesuai dengan permasalahan
vung ada. Pandangan terhadap konsep variabel-variabel vang diteliti diharapkan dapat
membantu dalam memperjelas pokok bahasan penelitian.

Makna finjavan pustaka menursd Pedoman Penulisan Karva Tulis Tlmiah
{2005:17) jalah

Tinjavan terhadap hasil-hasil penelitian terdahulu beckaitan dengan masalah

vang dibahas, kajian leori berkaitan dengan masaluh, keranpka pemikiran

vang merupakan sintesis  dar kajian teori vang  dikpitkun  dengan

permasalahan yang dihadapi. dan perumusan hipolesis (jika diperlukan)

scbagal hasil akhir dan kajian teori,

Dan definisi diatns dapat disimpulkan bahwa tinjasan pustaka inempunyai
peran yang penting dalam penulisan karye tulis ilmiah vang berkaitan dengan
masalah-masalah yang dibahas, Oleh karena it dalam penulisan karva tulis ilmish ind

peneliti menpgunakan tinjauan pustaka atau kajian teori sebagai berikut ;

2.1 Akuntansi
2.1.1 Pengertian Akuntansi

Akuntansi sering disebut scbagai “bahasa bisnis™ atau bisa disebut sebagai
bahusa  penpambilan  keputusan  wvang  berhubungan  denpan  nspek keuanpan.
Pengeriian akuntansi menurul Evanston {dalam Belkaoui, 2000:32) ialah “the process
af identifying, measering,  and CeMmmuRicaling  ecomimic imformation o permif
informed judgement and decision by wers of the information”. Dari pendapat
menurul Evanston dialas dapat disimpulkan bahwa akuntansi merupakan  prosca

mengidentifikasikan, mengukur Jan menyampaikan informasi ckonomi sebagai

Lk 'll-'n
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bahan informast dalan hal pertimbangan dalam mengzambil kesimpulan oleh para
[remakamya.

Horngren (1997:3) berpendapat babwa “akuntanst sebapim sualu sistem yang
mengukur aktivitas-akiivitas hisnis, memproses informast terscbut ke dalam bentuk
laporan-laperan. dan mengkomunikasikannya kepada parta pengambil kepulusan™

Sedangkan delinist skunianst menerat komite istilab Institute of Certified
Public Accountant (AICPA)Y (dalam Belkaouwi, 2000:31) Acconwnting iv the ari of
recording, clesvifving, and summarizing in o sigeificant monner and in terms of
money, rarsaerions ond everds which are, T parr af Teast, of o financiol chorocier,
areed dnderpreding the vesult there of Pendapal menurut AICPA tersebut dapat
dijelaskan bahwa akuntansi adalah seni pencatatan, penggolongan dan pengikhtisaran
dengun cura tertentu dan dalam ukwran moneter, transaks1 dan kejadian-kejadian yange
uromrnnya bersilat kenangan dan lermasuk menalsickan hasil-hasilnva,

Konsep mengzenai akuntansi diatas dapat dijabarkan scsual dengan makna
dan fungsinva, 1larahap (1993:2) mendefinisikan akuntansi dengan menjelaskan
kepanjanean kata akuntans: schagal berkut

A= Anpka

K - Kepuluzan
U=1lang

M= Tk

T = Tranzaksi / 1jatatan
A= Analisis

N = Netral

S =8cni

| = Informasi

Kata-kata im dapal menelaskan sendini apa arti akuntansi e ditinjan dari
berbagal  sudut. Akuantansi o membenkan  informast  kvantitatif (anpka), 1a
memberikan  informazi untuk  dipaka dalam proses pengambilan keputusan
(keputusan), ia hanva mencatal vang berdampak moneter dan dinilai {nilai) denpan
nilai vang (uang), 1 hanva mencalal mnsaks  (mnsaks1) vang leradi dalam

perusahaan. akuntans: jupa merupakan bahan antuk diapalisis (analisis), ia netral
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(netral) Ldak memihak kepada pemakal laporan siapa-siapa. ia senl karena
memeriukan berbagal pertimbangan dan keahlian khusus vang bersilal subjekul
(seni}, dan dia merupakan sistem informasi (inlormasi).

Berbeda dengan konsep akuntansi diatas, Jusup | 1999:4-3) mendelinisikan
akuntans darl 2 sudul pandang, vaitu

I, Dehnisi dari sudut pemakai

Akuntans: dapat didelinisikan schagai suatu disiplin vang menvediakan informasi
vang diperlukan untuk melaksanakan kcgiatan secara efisien dan mengevaluasi
kegiatan-kegiatan suatu organisasi.

Diefinisi dari swdut proses kegiatan

Akuntansi  dapal  didefinisikan  schagai  proses  pencatatan, penpgelongan,
peningkasan, pelaporan dan penganalisisan data Kevangan sualu organisasi,

ba

Berdasarkan  beberapa  definisi tersebut dapat  disimpulkan  bahwa
akuntans1 merepakan suatu sistemn vang mengelola data-data keuwangan sehingpa
dapat dijadikan acuan dalam pengambilan kepulusan suatu organizasi, Oleh karena
i, sernakin penting keputusan yang dibuat maka semakin besar kebutuhan informasi

dhuntans] yang relevan.

2.1.2 Tujuan Akuntansi

Akuntansi digunakan oleh suate organisasi unluk pepgambilan keputusan.
Menurut Tomgren (1997:28) akuntansi diperlukan untuk “mengukur aktivits-
aklivitas  usaha,  mengelola  informasi menjadi laporan keuangan  dan
mengkomunikasikan hasilnya pada pengambil keputusan™.

Lebih terinei Jusup (19949:4-5) berpendapat akuntansi diperlukan untuk :

I, Membual pereneanaan vang cfcktif, pengawasan dan pengambilan keputusun oleh

MANAJCOIeT.

Pertanggungjawaban organisasi kepada para investor, kreditur, badan pemerintah,

dan sebapainyva.

3. Mengudentilkasikan data mana yang berkaitan atau relevan dengan keputesan
wvany akan diambil.

4. Memproses atau menganalisis data yang relevan.

3. Mengubah data menjadi informazi yane dapat dipunakan untuk pengambilan
keprutusan,

L2
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medanghan  tujuan  akuntansi  menerut  Soemarse (1999:5)  adalah
“menyayikan mlormasi ekonomn (economic informaiion) dan suatu kesatuan ekonomn
teconomic catry) kepada pihak-pihak vang berkepentingan, yvang dimaksud kesatuan
ekonomi adalah badan usaha ( Bussiness Emerprive)”, Sependapat dengan Soemirs,
Niswonger {19999}  merwouskan  “ujuan  okuntansi adalah  mencarat,
mengikhiisarkan,  melaporkan dan menginterpretasikan data  ekonomi untuk
digunakan oleh banyak kelompok di dalam sistem ekonomi dan sosial kita”.

|3engan demikian, tujuan dan skuntansi ialah scbhapai alat yang mampu
mengubah data-dalan ckonomi untuk  dijadikan pengambilan keputusan  suatu
perusahaan dengan memperhatikan  kelompok-kelompok  atau  pihak-pibak  vang

berkepentingan.

2.2 Laporan Keuangan
2.2.1 Pengertian Laporan Keuangan

Untuk mengetabui perkembuangan sualu perusahaan, maka sangatluh perly
bagi kita untuk mengetahoi kondisi keuangan perusahaan, dan kondisi keuangan
perusahaan dapat diketohoi dard laporan kevangan perusahaan vang bersangkutan.
Posial keuangan suatn pernsahaan serta hasil-hasil yang telah dicapai oleh perusahaun
lerscbut perlu adanya laporan kevangan dari perusahaan yung bersangkutan, Myver
{dalam Munawir, 2001:5) menpatakan bahwa yang dimaksud dengan laporan
kewanpan adalah

“Dun daltar yang disusun oleh akuntan pada akhir periode untuk sualu
perusahaan. Kedua dallar it adalah daftar neraca alau daftar posisi
keuangan dan daftar pendapatan atay dallar rugi taba. Pada waki akhir
akhir ini sudah menjadi kebiasaan  bagi  perserosn-perseroan  untuk
menambahkan daftar ketiga vaitu dallar surplus atau daftar laba yvang tak
dibagikan {laba vang ditahan)™,

sedangkan menurut Baridwan (2004; 1 7) laporan keuangan aluh
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* Laporan keuanpan merupakan angkasan darn suatu proses pencatatan,
merupakan sgatu ringkasan dari ramsaksi-iransaksi kewanpan vang ferjadi
selama tnhun buku vang bersangkwtan, Laporan keoangan im dibuat oleh
manajemen dengan tujuan untuk mempertanggungjawabkan tugas-mgas
vang dibehankan kepadanya oleh para pemilik perusabaan. 19 samping i
laporun keuangan dapat juga digunakan untuk memenuhi fejuan-tujuan lain
vaitu sebagai laporan kepada pihak-pikak di Inar perusabaan™

Weiss (Tanpa Tahun:17) mendefinisikan mengenai laporan kenanpan yang

lebih spesitik, yailu -

“Laporan keuanpan menyatakan ; apa saja vang dimiliki perusahaan dan apa

saja utang perusahaan, bagaimana perusahaan mendapatkan dalam benmuk

apa uarge dirmliki dan bagaimana itu berubah menjadi pimaman, perubahan
dpa yang terjadi pada kepemilikan dan pinjamannya dan bagaimana
perusahaan merencanakan perubahan posisi kepemilikan dan pinjamannya®™.

Dari definisi Myer, Bandwan, dan Weiss dapat diketahui bahwa laporun
kewangan merupakan hasil atau ewr pat proses akuntansi yang berupa laporan tormal
tentang informasi keuangan perusahaan pada periode tertentu,

[aporan kevangan vanp dibuat berdasarkan prinsip akuntansi vang lazim,
mencerminkan efelk kepitusan yang dibual munajemen pada masa ol mavpun
sekamang, Namuon hal itu mengandung kemenduaan {ambizuity) vang besar. Laporan
keuangun dulnsarkan pada prinsip akuntansi kcuanman vang berusaha mencatat secara
konsisten dan wajar setiap transaks bisnis yang menggunakan prinsip higva hisionis
pada wakiu transakst terjadi dan prnsip penandingan pendapatan dengan biaya
melalul akrual dan alokasi. Prinsip-prinsip im karena silia dasamya membuaal laporan

keuangan lerbuka untuk beberapa interpretasi, khususnyva dari segi dampak ekonomi

2,2.2 Jemis Laporan Keuangan
Menurut Horngren (1997:22) laporan keuangan vang utama ialal :

[}, Meraca,

21 Laporan [abad Rugi,

1} Laporun Exuntas Pemilik, dan
4. Laporan Arus Kas.
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PiAK (Permyataon Standadt Akuntansi Kewsngan) Mo, 1 (Rovis: 1998)
temlang penyajian laporan kevangan {dalam Baridwan, 2004:1%) menyatakan babhwa
laporan kenangan lengkap terlin dari komponen-komponen sebagat berikul ;

a) Merca

by Laporan Laba Rag:

¢ Laporan Perubahan Ekuitas

d) Laporan Arus Kas

¢) Catatan atas Laporan Keuangan

Berdasarkan pernvataan Hormgren dan Baridwan diatas maka jenis laporan
kenangan terdiri dari ; a). Neraca, b). Laporan Laba Rugi, ¢). Laporan Perubaban
Muodal, dan d). Laporan Ares Kas.

a. Meraca

lenis laporan kewangan yang berupa neracs menunjukkan potret posisi
kewangan suatu perusahaan pada suatu saat tertentu. Dengan mengadakan analisis
terhadap pos-pos neraca akan dapat diketabui atau akan diperoleh pambaran tentang
posist kenangan suatu perusahaan. Definisi neraca menurul Helfert (19921 10 bahwa
“neraca pada tanggal lertenty menggambarkan kategori dan jumlah aktiva vang
digunakan oleh perusahaan {vakni, dana yang digunakan) dan pemenvhan kewajiban
kepada pemberi pinjaman dan pemilik (vakni, dana vang diperoleh)”,

sedimpkan Munawir (Z2001:13) berpendapat bahwa “neraca adalah laporan
yang sislematis tentanp aktiva, hutang serta modal dari suatu perusahaan pada suatu
saat tertentu™,

Baridwan (Z004:18) mendefinisikan neraca lebib lengkap, vailu sebagai
barikut;

“Meraca adalah laporan yang menunjukkan kesdoan keuangan suate unit
usaha pada langgal fertentu. Keadaan kevangan ini ditunjukkan dengan
jumlah harta vang dimiliki yang disebul akliva adan jumlah kewajiban
perusahaan vang discbul pasiva, ataun dengan kata lain, aktiva adalah
mvestast di dalam perusahaan dan pasiva merupakan sumhber-sumber vang
digunakan untuk investasi tersebot™,
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Sedanpkan menurut Hanafi dan Halim (2003:50) “neraca adalah suatu
laporan kevangan yang merngkas posisi kewangan suatu perusahaan pada tanggal
tertentu. Meraca menampitkan sumber daya ckonomis (asseth kewajiban ckonomi
{hutang ), modlal saham dan hubungan antar intern tersehbut”™.

[dary beberapa definisi neraca di atas dapat diambil kesimpulan bahwa
neraca merupakan laporan yang menunjukkan posisi keuanpan delam susio daftar
ving menggambarkan aktiva tharta dan kckavasn), kewajiban dan medal vang

dimiliki olch suatu perusabaan pada periode tertentu.

b. Laporan Laba Rugi

Tujpuan wlama perusahaan adalah mendapatkan faba. Laporan laba rogi
disusun dengan maksud uniuk menggambarkan hasil operasi perusahaan dalam suatu
penioce waktu tertentuw. Dengan kata lain, laporan laba rugi menggambarkan
keberhasilan atau kegagalan operasi perusahaan dalam upayva mencapal tujuannya.

Munawir (2000:29) mendefinisikan “laporan laba rupi falab sualy laporan
vitng sistematis lenlang penghasilan, biava, rugi-laba yang dipereleh oleh suatu
perusahaan sclama periode lerlentu”.

Baridwan (2004:263 lcbih janh dalam menjelaskan konsep laporan laba rugi,
schagai berikut ¢

“Laperan laba rugi adalabh snam laporan vang menunjukkan pendapatan-
pendapatan dan biava-biaya dar suatu unit wsaba unluk suatu peniode
tertentls. Sehsih antarn pendapatan-pendapatan dan biaya merupakan laba
yang diperoleh atau rugi vang diderita oleh perusahaan. Laporan laba mgi
vang kadang-kadang disebul laporan penghasilan ataw pendapatan dan biaya
merupakan laporan vang menunjukkan kemajuan keuangan perusahasn™.

Benlasarkan pendapat Munawir dan Baridwan dapat dijefaskan bahwa
laporan laba rugi menunjukkan bagaimana perusshaan mendapatkan semua vang
diturjukkan dalam neraca. Laporan inl menunjukkan pendapatan dar penjualan dan

sumber-sumber vang lain serly biaya vang limbul untuk menghasilkan pendapatan
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tersebut. Hasil akhie dari laporan laba rugi hiasa kita sebut dengan laba (yeir) atan

gl (fose ).

c.  Laparan Perubahan Modal

Hasil operasi perusakaan vang berupa laba atau rugi akan berpengarah
terhadap madal pemilik. Apabila perusahaan memperoleh laba, maka laba tersebal
akan menambah modal pemilik. Sebalikonyva jika perusabaan menderita rugi, maka
modal permilik menjadi berkorang. Moedal pemilik dopal juza berubah karcna adanva
tambahan mvestasi yang dilakukan oleh s pemilik, atau karena pemilik mengambil
harta perusahaam untuk keperluan pribadi.

PAK Mo, 1 (Revist 1998) tenlang penyvajian lapomm keuangan (dalam
Bandwan, 2004:18) mendefinisikan laporan perubahan modal inerupakan “laporan
yang menunjukkan scbab-scbab perubahan ckuitas darl jumlah pada awal priede
mengadi jumiah ekuitas pada akhir periode™.

secdanpkan Horngren (1997:22) mendelnistkan laporan perubahan modal
sebagal “laporan yang menvajikan iktisar peruhahan vang terjadi dalam ekuitas
pemilik pada suatn ckuitas untuk suatu jangka waktu tertentu. misalnva satu bulan
atau satu tahun™.

Diari definisi menuerut Hormgren dan PSAK No. © ersebut dapal distimpulkan
baliwa laporan perubahan modal ini menunjukkan perubahan vang terjadi atas posisi
kewangan suatu perusahaan selama periode tertentu, [Dar laporan ini dapat dinila
kebjjakan yang feluh dijalanksn manajemen dalam bidang kevanpan, Merurt
Tunggzal (2000110} :

“Laporan perubahan posisi keuangan memberikan iktisar tentang hasil
aktivitas keuangan sualu perusahaan selama suaty lahun dan mengemukakan
sebyb-sebab terjadinya perubahan dalam posisi keuangan. Laporan ini
memberikan gambaran tentang kebijakan kevanpan perasahaan, Laporan il
berguna bagl pimpinan perosshaan scbagai alal yvang  penting dalam
mengendalikan modal kena dan dalam menggunakannya di kemudian hari™.
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d. Laporan Arus Kas
Raridwan (200440 menjelaskan babwa

“Standar  Akuntensi Kewanpan (SAK) mewajibkan  perusshaan untuk
menvusun laporan arus kas dan menjadikan laporan tersebut schagm hagran
vang lak terpisahkan (inteeral) dari laporan keuangan umuk setiap periode
penyajian laporan keuanpan. Arus kas adalab arus masuk dan anos keluar
kas dan setara kas. Kas meliputi vang tunai (casf® on baed) dan cckening
giro, sedanyg setarn kas {cash equivalerndy adalah investasi yang sifamya
zangat likuid, berjangka pendek dan yany dengan cepat dapat dijadikan kas
dalam jumiah tertentu tanpa menghadapi resiko perubahan nilal vang
signifikan™.

Sedangkan Weiss { Tanpa Tahun:97) mendefinisikan urus kas sebagai “suatu
laporan arus kas masuk dun arus kas keluar yang meliputi kegiatan keuangan dan
investasi lain, Laporan arus kas dapat digwnakan sebapai barometer kekuatan
kewngan perusabaan™

Jadi laporan arus kas merupakan laporsn yang menggambarkan jumlah kas
masuk [penerimaan kas) dan jumlah kas keluar (pembayaran atau pengeluaran kas)
dalam suatu periode tertentu.

Hanafi dan Halim (2003:39) menyatakan bahwa terdapat dua tujuan laporan
aliran kas, vaitu schagm benikul ;

“Tujuan pokok laporan aliran kas adalah untuk memberikan informasi
mengenai penerimaan dan pembavaran kas perusabaan selama periode
tertent.  Tujuan kedua laporan aliran kas adalah untuk memberikan
informasi menpenai efek kas dari kepiatan investasi. pendanaan dan operas
perusahaan selama periode tertentu”™.

2.2.3 Tujuan Laperan Kevangan
Menurut Prinsip Akuntansi Indonesia  tabun 1984 (dalam  Harahap,
|44 17y menyatakan bahwa tajuan laporan kenangan ialah scbagal berikul

1. Untuk memberikan informasi keuangan svang dapal dipercava mengena
aktiva dan kewajiban serta modal suatu perusahaan

7. Untuk memberikan informasi yang dapat dipereaya mengenal perubahan
dalam akiiva neto (aktiva dikurangi kewajiban) suam perusahaan yang
timbul dari kegiatan usaha dalam rangka memperoleh Liba,
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3. Unmuk memberikan informast kewanpgan yang membantu para pemakal
laporan didalam menaksir potenst perusahaan dalam menghasilkan labo

4, Untuk memberikan mformasi penting  lainnya mengenal  perubahan
dalam aktiva dan kewajiban  sustu  perusahaan, seperti  informasi
menyendi aklivilas pembiayvaan dan mvestas.

3 Untuk  mengungkapkan  sejauh mungkin  informasi  lain vang
berbiubungan dengan laporan keuangan vang relevan untuk kelbutuhan
pemakal laporan, seperti informast mengena kebijakan akunianst yang
dianut perusahaan.

AP rdocounting Principle Boardi statemiert Mo, 4 ACPAY (dalam

Harahap. 1994:17) menggambarkan yjuan laporan keuangan dengan membagi dua

yakni ;

a. Tujuan umum
Menvajikun laporan posisl keuangzan, hasil usaha dan perubahan posizi kevangan
seCara walar sesual prinsip akuntansi yang diterima.
b, Tujuan khusus
Membenkan informasi tentang kekavaan, kewajiban, kekavaan bersih, proveksi
laba, perubahan kekavaan dan kewajiban, serta informasi lainnya vang relevan,
Dengan demikian, tujuan dari laporan keuanpan adalah untuk memberikan
informasi secara lebih rinet alas hasil inlerprelasi mengenal kinerja vang dicapai serla

situasi dan keadaan keuangan perusahaan selama periode tertentu.

2.3 Amnalisis

Hasil performa kinerja perusahaan pada periede tertentu dapat dinilai
dengan menggunakan teknik analisis. Selain ia analisis jues dipergunakan unfuk
tnembuat suatu keputusan mengenal rencana-rencana perusahaan, investasi, pencarian
sumber-sumber dana operasi perusahaan, dan lain-lain,

Ada berbagni macam  leknik  analisis  wang  digunakan  perusahaan
berdasarkan bidang fungsional pada perusahaan tersebut. Namun dasi berbagai jenis
teknik analisa tersebul mempunyad juan yang sama yailo unfek membuat suatu

kepulusan  vang  berkaitan  dengan perusahaan dan untuk  menilai  performa

persahaan,
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Tunggal (2000:22) menvatakan bahwa “analisis merupakan suatu proses
unluk membuat dan memecahkan dan sekaligus memjawab masalah-masaluh vang
timbul dalam swaly orgamsas) perusahaan maupun organisasi vimg tidak bertujuan
uniuk memperoleh laba™

Sedangkan menurut Kamus Besar Bahasa Indonesia (1996:37) “analisis
ialah penvelidikan terhadap suatu peristiwa (karanpan, perbuatan, dsb) untuk
menpelahm kemdaan yang sebenarnya (sebab musabab, duduk perkaranva, dshi™.

Dan pernvataan menurul Tunggal dan Kamus Besar DBahasa Indonesia
diatas, dapat disimpulkan balwa analisis mernpakan suatu proses penvelidikan
lethadap  suatu  penstiva yang  bertujuan  untuk  mengetshui keadasn  vang
sesungguhnya dan membanty memecahkan serta menjawab masalah-musalah yvang

tumbul dalam suatu organisasi atau perusaban.

2.4 Kinerja Kenangan

Penilaian merupakan suaiu hal yanp penting dalam preses perencanaan.
pengendahan din  transaksional  seperti merger, akuisisi dan  emisi suham
(Mirza, 1 997). Demikian halnya dengan divestasi, proses divestasi vang dilakukan
sualu perusahaan akan membawa penilaian baro tentang  perusahaan tersebut.
Penilaan tersebul dapat berupa penilaian kinerja keusngan perusahaan. Sementara it
Helferl (1997:67) mendelinisikom “kinerja kewvangan sebagai hasil dan banyvak
keputusan individual yang dibuat secara terus menerus olch manajemen™ Sehingga
dengan adanya proses divestasi sumin perusahaan maka unil-unil bisnis vang tidak
produktif akan dapat dilakukan perbaikan,

Penilaian kineja keuangan perusahan didasarkan pada prinsip efisiensi di
perusahaan yang bersanghutan. Efisiensi merupakan bentuk penggunaan sumber
daya-samber daya perusahaan vang lepat puna dengan menppunakan pembiayaan
yang seminimal mungkin, Penilaian kinerja kevangan yang baik akan mempengaruhi

prestas: perusahaan. Prestasi perusabaan merupakan kemampuan perusabaon dalam
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menpelola kekayaon vang dimiliki dar sumber dana tertentu aotuk menghasilkan
kcuntungan.

Prestasi perusahaan yang dicapal saal ta dapat dilihat dan apalisis kinerja
keuangan, Jika proses divestasi menghasilkan analisis Kinerja kevanpan vang batk
maka prestas perusahaan akan sermakin meningkat, dan jika analizis kinerja keuangan
perusahasn tersebut burnk maka prestast perusahaan akan menurun. Menurut Riyanto
(1995:165) menjelaskan bahwa “analisis kinerja keuangan merupakan penelanhan
pada saal ferfentu vane merupakan dampak dar kepulusan manajemen masa lalu.
Analisis laporan keuangan melibatkan pentlaian terhadap keuangan di masa lalu,
sekarung dan masa vane akan datang™

Analisis kinerja  kevangan merupakan hal vang sangat penting bag
perusahaan, pemilik modal mavpun kreditur, Higgins (2000:3) mengemukakan
pendapalnya mengenal pentingnya analisis kevangan, yaitu sebaga berikut

“The skills of financial analysis are imporiant o g wide range of people,
including investors, creditors, aad regulatars. But row here are they more
impartant than witlhin the company. Reyardless of furctional specialty or
caompany size, manazers who passes the skills are able ro digynmoye they
firm's #l, preseribhe wsefid remedies, and anticipate the  financial
cazequences of their aciion™

Dari pendapat menurut  Higgins  diatas  dapal  distmpulkan bahwa
“kemampuan dalam menganalisis kewangan ialah penting bagi sebagian besar orang,
lermasuk pemilik inodal, kreditur, dan pengelola perusahaan, Tetapl sekarang, hal ito
menjadi lebih penting di dalam suatu perusahaon. Ragaimanapun pentingnya fungsi
perusahaan  atau  besarnva  perusahaan, manajer akan  menllal  kemampuan
perusahaannya dengan analisis keuangan untuk mendingnosa kesehalan perusahaan,
jtka perusahaan berada pada kondist keuanpan vang buruk maka akan dilakukan
perbaikan-perbatkan, dan akan dilakukan antisipast terhadap berbagai kebijakan

kevangan yang membahayakan™,
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24,1 Pengukuran Kinerja Keuanpan Perusahaan

Pengukuran kinerja kevanpan perusahaan dapat menggunakan analisis rasio

keuanpan, Sarlone (2000:61 ) menjelaskan bahwa “analisis rasio kevangan memupakan

dasar untuk meniiai dan menpanalisis presiasi operasi penisahaan, TH samping iy,

anahsts asio kevangan jupa dapat diperpunakan schagal kerangka kerja perencanan

dan pengendalian keuangan™,

sartono (2000:02-65) mengelompokkan analisis rasio kewmgan kedalam

empat kelompok rasio yaitu

AL Rasio Likuiditas, mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban
keuanygan jangka pendek tepat pada waklunya.

1.
2

Current Ratio, adalah rasio aktiva lancar dibapi dengan hutang lancar,
Chuck Ratio (Acid Test Raiin), adalah rasio antara aktiva lancar dikurangs
persediaan dengan hutang lancar.

B, Rasio Leverage vang mengukur seberapa besar perusabaan dibiavai dengan
hutanp.

¥

~

Dbt Todad Axsets Ratio, mengukur presentase total dana vang dipenuhi
atau dibiayal dengan hutang.

Fime fnterest Narned Roito, adalah rasio anlara laba sebelum bunga dan pajak
(EBIT) dengan beban bunga vang mengukur seberapa besar keuntungan dapart
berkurang {turan) tanpa mengakibatkan adanya kesulitan keuangan karena
perusahaan tidak mampu membayar bunga.

Fived Charge Coverage, adalah rasio antara laba sebelum bunga dan pajak
(EBIT) ditarmbah pembayaran sewa dengan beban bunga dan pembayaran
SLYYH,

Cash Flow Coverage, adalah rusio antara aliran kas masuk dengan beban tetap
setelab ditambah dengan deviden saham preferen dan pembavaran angsuran
hulang atas dasar sebelum pajak.

C. Rasio  Aktivitas, mengukur  sejach  mana  efektivitas  perusahaan  dalam
mengpunakan sumbendavanyi.

b2

Perputaran  Persediaan, adalah rasio antara harpn pokok penjualan alau
penjualan dengan rata-rala persediaan vang mengukur efisiensi pengpunaan
prraedigan.

Rata-rata Periode Pengumpulun Piuwtang (Average Collection Period). adalah
rasi andara pintang dengan penjualan perhari.

Porputaran  Aktiva Tetup (Fixed Assedy Twrnover) adalah rasio antara
penjualan dengan akiiva telap yang mengukur cfisicnsi pengpgunaan aktiva
telap alau perputaran aktiva tetap.
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4. Perputaran Total Aktiva (foral Assets Twrnover), adalah rasio antara
penjualan dengan total aktiva yany mengukur efisiensi penppunaan akliva
seeara keseluruhan,

Raswr  Prolitabalilas  (Profirability Ratie). Rasio mi menguekur  efektivitas

manajemen sccara keseluruhan yvang dilunjukkan oleh besar kecilnva lingkat

keuntungan vang diperoleh dalam hubungannya dengan penjualan maupun
investas:,

|, Gross Peofit Murgrin, adalab rasio antara penjualan dikurang dengan harga

pokok penjualan (laba kotor) dengan penjualan.

Net Profit Margin, adalah rasio antara (EATY laba setelah pajak dengan

penjualan, yang mengukur laba bersih (FAT) yang dihasilkan dar setiap

rupiah penjualan.

3. Retwrn O Igvestment (ROT) atau Retwrn On Total Assers, adalab rasio antara
laba sctelah pajak (EA']) dengan total akliva,

4. Hasio (n Neld Worih (Returir on Stockholders), adalah rasio antara laba setelal
pajak dengan ser woreh atan modal sending, vang menunjukkan besamya laba
yvang tersedia bayl pemegang saham.

b

Sedangkan Hellert (dulam Pradhono, 2004) mengemukakan pengukuran

Kinerja perusahaan dapat dikelompokkan dalam tipa kategori, vaitu

)
I3

i)

Farnings Measwres, vang mendasarkan kinerja pada accownting profit. Termasuk
dalam kategori ini adalah earmings per share (EPS), return on investment (RODY,
refurn an ned aysets (RONA)Y, return on capital emploved (BOCE) dan returs on
equity (1L0).

Casty Plow Measnres. vang mendasarkan kinerja pada arus kas operasi (eperating
cash flow). Termasuk dalam kategori ini adalah ffee cash fow. cavh flow return
on geass ivesiment (ROGI), cash flow return on fnvestment (CTROD), toval
shareholder veturn (1SR dan fodad business return {TRR),

Fale Measwres, yang mendasarkan kinerja pada nilai (vafue based management).
Termasuk dalam kategori ini adalah ecoromic value added (EVA), market valye
cteleded (MY AL casl value added (CNA) dan shareholder value (SHVY),

Puda penclittan ind, jenis pengukuran kinerja keusngan  perusahaan

menggunakan pendekatan ROT dan EVA. Sebab ROI merupakan 1eknik analiza

kewvangan tradisional yang bersifat menveluruh (komprehensif} untuk menjelaskan

accowntong profy perssahaan. Sedangkan EVA merupakan ukuran kinerja kevangan

medern vang paling baik unluk menjelaskan coonomic profit perusahaan jika

dibandingkan dengan ukuran yang lain. Selain ta EVA juea merupakan ukuran
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kinerja vang berkaitan langsung dengan kemakmuoran pemegang saham scpanjimyg

wikti.

2.5 Keturen On tivestment (ROT)

Analisis Rerurn O Investment (RO dodem analisa kenanpan mempunya
arti vang sangat penting schagai suluh satu teknik analisa kewangan yeng hersifat
menyeluruh, Menurut Sarwone (20000651 Reruen On fvestment (RO1) atan Ketarn Ch
Fotal Azsets adalah :

“Rasio antara laba sctelah pajak (EAT) dengan total aktiva. Rasio ini
mengukur tingkat keuntungan yang dihoslkan dari investasi total. Rasio
vang lebih rendah dapat discbabkan karer o net profit margin vany rendah
alau karena perputaran total aktiva vang reodah atoe keduanya ™

Munawir (2001:89) berpendapat bahwa besamyn RO dipengaruhi oleh dua
faktor yaitu :

|, Furnover dart operating asets (tngkat perputioan akiiva yang digunakan antuk
oporasil.

Profic margin, yaitu besarmya keuntungan operasi vang dinvatakan dalam
prosentase dan jumlah penjualan bersih. Profit margor ini mengukur tingkat
keuntungan wang dapat  dicapai  vleh  perusahaan  dihubungkan  dengan
penjualannya.

I
'

Besormva RO dopat diketahui dengan v nggunakan pendekatan Dupont.
Martono dan Harjito (2002600 menyatakan bahw: ~Dupont menganalisis Retwra (n
frevestment (ROD) denpgan mengalikan antara Ner Frofi Morgin (NPM) dengan Toral
Axvet Turnover (TATON” Dengan demikian RO - NPM = TATO, Skema Dupont
dapat dilibat sebagm berikur


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

Net Progit Marein

Perputaran Aktiva

iy

Perjuaiun Bersili

Penfualan Bersil

—e L0 =

Temerd Altiver

Fitedd Akriva

kAl

Gambar 2.1 :Nkema Anafisis Dupont

Sumber | Mortono dan Havfito (2061260

Hubunpan antara berbagai faklor yang mempengaruhi besamya RO dapal

dilihat pada skema benkul (Munawar, 200010 :907 -

R

el eperating

Profit |
AT *i_ Met
s les
®

f Net
Investment i sales

| mrmover ]_ )

i =
Tiztal

HAVESTMIENT

inenme r

L

CGs
Parxl +
selling Selling
= = ENPENAEE
Tot. Expenses | O v
For operalion Adm, & Ceneral
gﬂpﬂ\&l‘.‘q
Cash
Working,
cagital e =
Account
L — receivahle
Fixed '
AL B a
4
[nventory

CGambar 2.2: Hubungan berbagai fukior yang mempengarnhi besarnya RO

Number | Munawie (2001 :90)


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

Hetwrn On fovesiment (RUMN) sebagal analizis reasio kevangan suatu

perusabaan mempunyal keponaan dan kelemahan dalam penerapannya. Munawie

(2001:91) menjelaskan kegunanan dari analisis RO sehagzal berikut

i.

e,

il

Sebagai salah salu kegpunaan vang prinspil dalah sifalnva yang menyelurah,
Apabtla perusahazan sudah menjalankan prakick akuntanst vang bak maka
manajemen dengan menggunakan leknik analisa RO dapat mengukur efisiensi
penggunasm modal yang  bekerja, chisiensi produksi dan efisienst bagian
penjualan.

Apabila perusahaan mempunya data industri sehiopga dapar diperoleh rasio
industri, maka dengan analizsiz KO1 im dapat dibanlingkan chisicnsi penggunaan
minlal pada perusabaannya dengan perusahaan lain vang sejenis. schingga dapat
diketahui apakah perusahaannya berada 3i bawah, sama atan diatas rata-rata,
Analisa ROT-pun dapat dizunakan untuk mebgukur clisicnsi lindakan-lindakan
vang dilakukan oleh divisi atou bagian, yaitu dengan mengalokasikan semua
biaya dan mocal kedalam bagian yang bersangkutan.

Analisa ROI juga dapat digunakan uwnek mengukur profitabilitas dari masing-
masing produk yang dihasilkan oleh perusahaan,

selmn berguna untuk keperluan  kontrol, juga berzuna untuk  keperluan
pereneanaan. Misalnva RO dapat digunakan sebagai dasar untuk pengambilan
keputusan kalau perusahaan akan mengadakan ekspansi,

Disamping kegunaan dar analisa RO, Munawie { 200192 ) juga menvatakan

kelemahan-kelemahan vang ada pada RO, yaitu -

a.

]

Salah satu kelemahan vang prinsipil adalah kesukarannya dalam membandingkan
rafe of refurn suatu perusahaan dengan perusahaan laln vang sejenis, menginpat
bahwa kadang-kadang prakick akuntansi vang digunakan oleh masing-masing
perusahaan tersehut adalah berbeda-beda.

Kelemahan lain dari teknik analisa ini adalah terletak pada adanya faktor fluktuasi
nilai dan vang {dava belinya),

Denpan mengpunakan analisa rade of refurn alau refurn on imvesimend saja tidak
akon dapat digunakan unuk mengadakan perbandingan antara dua perusahaan
atau lebih dengan mendapatkan kesimpulan yang memuaskan,

2.6 Feonomic Value Added (Y A)

Menurat Helled (1997289 Neapumic Value ddded (EVAY atan MNilai

Tumbah Ekonomi merupakan !

“konsep yang berkaitan dengan kemampuan disar sualu akliva — atau suatu
klam — unluk membenkan alitan arus kas selelah pajak kepada pemilik
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perusahaan. Ares kas ini dapat dihasilkan dars laba atau pembavaran
kontrak, atae likuidasi sebagian atau seluruhnyva pada sualy wakiu di masa
depan™.

Tunggal 2002:45) mendehnisikan Econemic Value Added (EVA) jalah

“sualy kensep serupa laba residual wvang memiliki perbedaan dalam beberapa hal

dengan laba residual”™, Menurut Mirza (1997) konsep EVA dapat didefinisikan

sebagal “keuntungan operasional setelah pajak dikurangi dengan biayva modal atao

dengan kata lain EVA merupakan pengukuran pendapatan sisa (residwal income)

vang mengurangkan biaya modal terhadap laba operasi™. Dengan demikion ramus

untuk pentungan EVA menurat Stewart (dalam Fardiansyah, Januari 20063 1alah :

EVA = [NOPAT — (CAPITAL = COST OF CAPITAL)

Kelerangzan :

NOPFAT sama denygun Net Operating Prolit Aller Taxes (laba usaha sctelah
pajak), CAPITAL (modal) sama dengan posisi awal tahun dari total aktiva
dalam neraca perusahaan dikurangi utang yang tidak dibebani bunga (ron-
interest fearing debt), Dan, COST OF CAPITAL sama dengan biava
modal lertimbang ( Weighred Average Cost of Capital atau WACC). vaim
sama dengan [(biava modal saham = proporsi saham techadap total modal)
(hiava medal hutang = proporsi hutang terhadap tatal maodaly],

EVA sebapar susly konsep untuk menila kinerja keuanpan, meompunyal

beberapa kelebthan dan kelemaban dalam pengoperasiannya. Beberapa kelebihan

vang ditonjolakan EVA dalam menilal kinerja keuangan perusahaan menumt Mirza

{1997} yaitu scbagai berikur :

il.

b.

EVA memibokuskan penilaian pada mlai tambah dengan memperhitungkan beban
biava modal scbagal konsekuensi investasi.

Perhitungan EVA dapmt digunakan seearn mandin tanpa memeriukan data
permbanding sepertl standar industri atan data perusahaan lain sebagai konsep
penilaian dengan mengeunakan analisis rasio,

Konsep EVA adalah alat pengukur karyawan perusahaan yang meliputi segi
ckonomis dalam pengukurannva yaitu dengan memperhatikan harapan para
penyandang dana secara adil, dimana derajal keadilan dinyatakan dengan wkuran
tertimbang dan struktur modal yang ada dan pedoman pada nilai pasar dan bukan
pada milai buku.

Konsep EVA dapat digunakan sehagai dasar penilaian pemberian bonus kepada
karvawsan lerutama pada divisi vang memberikan EVA lebih, pada perusahaan
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vang mempunyat struktur terdiri dari beberapa divisi suatu profic center. schingga
dapat dikatakan babwa EV A merupakan tolok ukur yang tepal untuk menjalankan
vtetkeholders soitsfuction concepty vaitu memperhatikan karvawan, pelangpan dan
pemodal.

Pengaplikasian  EVA  vang  mudah  menunjukkan  bahwa  honsep  tersebut
merupakan ukuran yang prakiis, mudah dihitung dan modzh digunakan, Schinpga
merupakan salah satu bahan pertimbangan dulam mempercepat pengambilan
keputusan bismis,

Meskipun keonsep EV A berorientasi pada kinerja operasional, akan tetapi sangal
berpengaruh untuk dipertimbangkan dalam penentuan arab stratepi perkembangan
portofolio perusahaan, Sebagai contoh bila suatu onil usaha mempunyal EVA
vang negativl, kemungkinan sudah saainva perusabaan induknva memutuskan
untuk keluar dari bisnis tertentu

Mamun EVA sebagal ukuran kinerja perusahaan juga mempunyai beberapa

keterbatasan atau kelemahan. Menurut Mirza (1997) kelemahan pada EVA tersebut

vaili:

a. EVA hanyva mengukur hasil akhir (resuld), konsep ini tidak mengukur aktivitas-
aktivitas penentu seperti lovalitas dan tingkat retens: konsurnen,

b. EVA lerlzlu berlumpu pada kevakinan babwa investor sangal mengandalkan
pendekatan  fundamental Jdalam  mengkaji dan mengambil  keputusan untuk
menjual atan membeli saham terentu. padahal [aktor-fakior lain justru lebih
alommianan,

¢.  Konsep ind sangat bergantung pada transparansi intemal dalam perhitungan EVA

cecara akurat,

Rementara 1o, Pradhona (20041 menambahkan beberapa kelerhalasan EV A,

antara lain

1} Hebapai ukuran kinerja masa lampan EVA tidak mampu memprediks) dampak

2y Sifat pengukurannva merupakan potrel jangks pendek, sehingga manajemen

e

stralegi vang kind diterapkan unluk masa Jdepan perusahaan.

cenderung enggan berinvestasi jangka panjang, karena bisa mengakibatkan
penurunan  nilai EVA dalam  periode  yang  bersmpkutan. Hal ini bisa
menpakibatkan funmnya dava saing perusahaan di masa depan.

3) Tidak cocok ditcrapkan pada industi tlertentu. Pengpunaan BEVA untuk

menpevaluasi kinerja kevangan mungkin tidak tepat untuk beberapa perusabaan,
misalkan perusahaan dengan lingkal perturnbuban yang tingzi sepertl pada scktor
teknologl.

41 Memerlukan tambaban biaya. Penggunaan EVA mungkin akan menmgkatkan

aueliting fees dan bisa menimbulkan potertlal Hilgation costs.
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Walaupun pada dasarnya EVA merupakan ukaran kinerja keuangan yang
paling baik, akan tetapi VA jusa mempunyai beberapa kelerhatasan, Namun
demikion VA tetap bermanfaat sebagal penilal kinerja keuangan perusahaan.
Menumit Siddharta (1997) manfaal PV A falah sebapai berikui ;

a. Pemlman kinera dengan mengpgunakan pendekatan EV A menyebabkan perhatian
manajemen sesual dengan kepulusan pemepang saham.

b. Dengan EVA para manajer akan berfikir dan bertindak seperti halnyva pemegang
sahimn vaitu memilih investasi vanp memaksimalkan tingkat pengembalian dan
memimmalkan  tingkal  biava  modal  sehingga nilai perusahaan dapal
dimaksimalkan.

. EVA membual manajer memfokuskan perhatian pada kegiatan yang menciptakan
nilar dan mengevaluasi kinerjn benlasar krileria maksimum nilad perusahaan.

d. EVA dapat digunakan untuk mengidentifikasi kegiatan atan praktek yang
memberikan pengembalian yang lebih tinggi darpada biava modal.

¢. EVA akan menyebabkan perusahaan untuk lebih memperhatikan kebijakan
strukiur maodal,

Penilaipm  kinera kevangan dengan menggunakan EVA  akan  dapat
memberikan hasil vang signitikan antara harapan pemilk modal dengan tujuan
perusahaan, Hal ini dikarcnakan di dalam perhitungan EVA menpgunakan hiaya

modal tertimbang dari struktur modal vang telah disesuaikan.

261 Strukiur Modal

Perusahaan di dalam seliap akiivilasnya membuluhkan pendanaan (modal).
Madal perusahaan bisa di dapat dari modal sendiri dan hutang. Sumber modal sendin
berasal dari modal saham, faba ditahan dan cadangan. Jika dalam pendanaan
perusahaan vang berasal dani modal sendini masih mengalami kekurangan maka perlu
dipertimbangkan pendanaan perusahaan vang berasal dari hutang, Mamun dalam
pemenuhan kabuluhun dana, perusahaaon harus meneari alternatif-alternatif pendanaan
yang ehsien, Pendanan yang efisien akan terjadi bila perusahaan mempunyai struklur
modal yang optimal. Menorut Martono dan Harjito (2002:240) menpatakan bahwa

Ustruklur modal adalah perbandingan atau imbangan pendanaan Jangka panjang
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perusahaan yang ditunjukkan oleh perbandingan hutang jangka panjang terhadap
mulal sendirn™

sartong {2000:221)  berpendapat bahwa “strukiur modal  {eapifal)
dilunjukkan oleh perimbangan pembelanjaan jangka panjang vang permanen. vait
perimbangan anlara hutang jangka panjang dan saham preferen dengan modal sendin
di luar hutang jangka pendek™ Jadi strukiur modal perusahaan hanya meripakan
sehawian dan strukiur pembiayaan atau pendanaan perusahaan.

sedangkan struktur modal vang optimal menured Marono dan Harjito
(20022400 dapat diartikan scbhagal “struktur modal yang dapat meminimalkan biaya
pengzunaan modal keseluruhan aluus biava ata-rula, schingea akan memaksimalkan
nilal perusahaan’.

D alabm penggunsan sirukiur modal suatu perusahaan. ada beberapa faktor
vang mecmpengarahi. Hoesnan (1996:334) mengemukakan beberapa (aklor yvung
mempengarihi ersebut antara lain :

1) Lekasi distribusi keuntungan
Adalah seberapa besar nilai keuntungan perusahasn vang diharapkan (expected
wrlue') dan keuntungan yvang diharapkan.

21 Stabilitas penjualan dan keunlungan
semakin stabil keuntungasn perusahaan semakin besar kemungkinan perusahaan
mementhi kewajiban tetapaya.

i} Resiko kebangkrutan
Pruktck perusahaan dihadapkan pada tinpkat bunga vonge meningkal cepal
setelah melewati tingkal feverage terleniu, schingga memperbesar tesiko
kebangkrutan  ferschut, Besar keeil resiko ini tergantung  pada  stabilitas
distnbusi keuntungan maupun likuiditas aktivanva.

4y Kcebijakan deviden
Hanyak perusahaan mengpunakan kebijakan deviden wvang stabil vaito
membayarkan jumlah deviden dulam jumlah yang konstan, Implikasi dan
kebijakan deviden akan langsung dirasakan oleh manajer kenanpan, vait hars
menyediakan dana untuk membayar jumlah deviden vang tetap, Dengan
demikiom, semakin tinggi feverage-nya semakin besar kemungkinan perusahaan
tidak bisa membayar deviden dalam jumlah yang tetap.

5 Penzendalian
Kempinan untuk mempertahankan pengendalian vanp cektif maka peruzsahaan
distsi lain akan membawa pihak manajemen dalam penggunaan deft ratio vang
besar daripada mengehurkan tambahan saham baru,
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Komposisi strukiur modal vang digunakan perusahaan dapat dilibat secara

langsung pada laporan kevanzan dengan perhitungan sebagai berikul ;

Hutang jangka panjany pat
Muodal saham XX
Jumlah KA
Komposis: hutang janpka panjang xx %o
Komposisi muodal saham KK

2.7 Biaya Modal

Perusahaan membutubkan modal untuk mendanai aktivitas operasi, Modal
yang didapat perusahaan terdin dari modal sendini dan modal asing. Modal sendird
merupakan modal yang berasal dar pihak pemilik perusahaan maupun luba ditahan.
sedangkan modal asing merupakan modal vang didapat dari pihak fuar perusahaan.
[ dalam memenuhi modal yang dibutuhkan tersebut perusahaan dapat menjual surat-
surat berbarga berupa ebligasi dan saham, Surat-sural berharga tersebut dijual kepada
pihak mvestor yang menginginkannya. Bagi sural-surat berharga yan terjual,
perusahaan akan memberikan refurn pada investor tersebul. Rerurn vung diinginkan
investor lersebut merupakan biaya modal bagi perusahaan. Biaya modal lersehut
meliputi biava bunga, biaya penurunan surat berharna dan binya lain vane berkaitan
dengan peroleban moedal tersebu.

Marteno dan Harjito (2002:201) mengemukakan bahwa “biaya modal (cost
of capital) adulah biaya il vang harus dikcluarkan oleh  perusahaan uniuk
memperoleh dana baik yanp berasal dari hutang, saham preferen, saham hiasa
maupun laba ditahan untuk mendanai suatu investasi atan operasi perusahaan®™.

sedangkan menwut Horne dan Machowics (1998:432) menyatakan bahwa
Crost of capital v the reguired rate of return on the warious tepes of Fiviencing "
Pernvataan menurat Horoe dan Machowics diatas dapat dijelaskon bahwa biaya

modal merupakan keuntungan yang diminta atas  berbagui jenis pendanaan. Tingkat
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keunlungan yang dimenta dapat dilihat dari 2 pihak vaitu dan sisioinvestor dan
perusahaan.

Baays modal berfungs: schagal ukuran untuk menentukom diterima alau
ditolaknya  suatu  usulan  investasi (sebagai discound rade),  vaitg denpan
membandingkan tingkat keuntungan (rafe of refwns) dart vsulan investasi tersebul
dengan biava modalnya (Martono dan Hargilo, 2002:202),

Komponen blava modal berdazarkan struktur modal bisa dibedakan atas
biava hutang {cost of defd) dim blava modal sendin atin ekuitas (cosd of equity).
iaya butang pada umumnya sama dengan tingkat bunga vang hamus di bayar olch
perusahaan kepada kreditur, Formula untuk menghitung biaya hulang setelah pajak
adalah :

kin=ka= (1-1)

Stmler o Proadheno § 20004)

kel : ke = Biaya hutang setelah pajak

kKd = T'mgkat bunga
| = Tingkat pajak

Biava ekuitas bisa dihitung dengan mengpunakan copital assei pricing
model (CAPM) atau mode] penetapan harpa aktiva modal. Dengan menggunakan
CAPM, biava clntazs akan dihitune denean formulda

ke = RT + i {(Rm — Rf)

Sumber - Wesron dan Briefham (1994 1)

boet @ ke Ninpkat penpembalian vang diharapkan investor

Rf = Tingkar suku bunga bebas resiko
R~ Tingkat pengembalian vang diharapkan sabam
[i Ukuram resiko saham perusahaun

Berdasarkan rumus diatas maka hal-hal vang perla diamati ialah sebagai

berikut:
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1)

2)

£y}

4

33

|} {koelisien beta saham perusabaan atau ukuran resiko saham perusahaom)

i1

Z - ."':'l:_.l'r..rfd —rula X _I:."dl'd rofi l.':l

z X I F!{F'nl."nl Firlee .T}?

Sumber - Husnarn (2000, 154)

=

Ket:n  =Banyaknya perinde penzamatan
x =Rm-Rf
=Ri-RY

b

Tingkat keuntungan portololio sesham (indeks pasarRam)

IHSG, - IHSG,

Rm = :
IHSG,
Sumbrer & dnithony (dalam Hidavat, 1997}
ket : Rm = Tingkal keuntungan portofolio pasar
150 Indeks Harga Saham Gabunpan pada periode

[HSGr = Indeks Harga Spham Gabungan pada periode t-1

Tingkat keuntungan sualu spham (Ri)
Memipakan pengembalian vang secara ekonomis dapat diperoleh investor
berupa capitad pain dan deviden,
7= IH51, — 1581
T
Sumber : Anthomy (dalam Hidavar, 1997)
Ket : Ri = lingkat keuntungan suatu saham
1H5E = Indeks Harga Saham Individual pada periode t

IH&E = Indeks Harga Saham Individual pada periode 1-1

Pengembalian Bebas Resiko (RO

Merupakan tingkat pengembalian investasi pada risiko nol.
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Rf= Tingkat Bunga Scriifikat Bank Indonesia (5BI)
Sumber © Anthony (didam Hidavat, T9U7)

selelah meneniukan malal buaya hutang dun biaya chuitas, maka biaya modal
rata-rata tertimbang bisa dibitung dengan Tormuka
WACC = (k=W )+ [k, (1 =2)]= 7, )
Sumber - Proadione ( 2004)
Ket : WACC= Blaya modal rata-rata tertimbang

ke = Blaya ckuitas
kd = Riaya hutang
Wa = Persentase hutang dalam strukiur madal
We Perseniase ckuitas dalam struktur modal
1 =lingkat pajak

2.8 Pengambilan Keputusan

Perusahaan sebagai salah satu bentuk organisasi memiliki twjuan jangka
panjang . wvaith growth, development, ard swrvivel (tumbuh. berkembang, dan
berkelanputan). Agar mjuan perusahoan dapat terpenuhi maoka lerdapal beberapa
strategi yany harus dilerapkan oleh perusahaan, salah satu bentuk strategi perusahaan
vang sangal penting vaitu strategi pengambilan keputusan. Kepulusan menuruf
Siagian | 1990:24 ) merupakan pilihan yang seeara sadar dijatuhkan atas satu alternatif
dari berbagal alternatif vang tersedia. Suatu kepuotusan dapal dikatakan keputusan
yang baik apabila memenuh! empat persyaratan, vaitu rasional, logis, realistis, dan
pragmetis (Siapgian, 1990:1).

Siagian (1990:19) berpendapat mengena pengambilan keputusan sebagal

berikut :

“Pengumbilim  keputusan  merupakan  inti kepemimpinan  karend
pengambilan  keputusan adalah kegiatan inielekiual yong secara sadar
dilakukan oleh seseorang sehingga lebih menjamin babwa hal-hal vang
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dihadapl olch organisasi telah diperhitungkan scbelumnva dan dengan
demikian terhindar dari berbapai jenis pendadakan,™

Sedangkan menurut Hunper dan Wheelen (2003:32) menvatakan bahwa :

“Pengambil keputusan stralegs adalsh onmg-omng dalam perusabasn vang
secara langsung terlibat dalam proscs manajomen strategis, vaitu manajer
stratepis vang mengamati hingkungan intermal dan eksternal, meramuskan
dan mengimplementasikan tujuan, stralegr dan kebijakan, dan mengevaluasi
dan mengendalikan hasil-hasilnva.™

Hunger dan Wheelen (2003;53) menjelaskan tentang  keranpgka kerja
pengambilan keputusan sebagan berikul.

. Evaluasi hasil kinena perusahaan saat ini dafam hal (a) tingkat

pengembalian investnsi, prolitabilitas, dan sebagainya, doan (b) mist,

tujuan, strategt, dan kebijakan saat ini.

Pemeriksaan dan evaluasi terhadap mangjer siralegis perusahaan, yvatlu

dewan komisaris dan manajemen puncak.,

Pengamatan lingkungan cksternal untuk mencari faktor-faktor strategis

vang meripakan kesempatan dan ancaman.

4. Pengamulan hngkungan internal perusahasn untuk menentukan faktor-

[aktor strates vaitu kekuatan dan kelemahan.

Menganalisis fakior-fakior strategis (SWOT) untuk (&) menunjukkan

dengan epal masalah vang ada, dan (b meninjau dan merevisi misi dan

mjuan jika diperlukan,

. Membual, mengevaluasi, dan menyelcksi strategi alternatif terhaik

berdasarkan analisis yang dilakukan pada langkah 5.

Mengimplementasi strategi vang dipilih dengan membual program,

anggaran dan prosedur,

8. Mengevaluas: stratepl vanp  diimplementasi  dengan  menggunakan
sistern umpan  balik, dan mengendalikan berbagal  aktifitas untuk
memastikan penyimpangan minimal dart vang mereka rencanakan.

Fd
'

igd

L

_-\-]

Berdasarkun pendapal menurat Siaglan serta Hunger dan Wheelen. dapat
disimpulkan bahwa pengambilan kepulusan adalah suatu keglatan itelektual vanp
dilakukin olch pimpinan atau manajer dalam rangka menghadapi problema serla
memecahkan masalah, vang dilakukan secara sadar agar perusahaan terhindar dari
berbagai ancaman, Kegiatan pengambilan keputusan dalam suam perusabaan dapat

divujudkan denpan pengambilan keputusan yang strategis. schingpa perusahaan
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dapal terhindar dan berbagal ancaman maupun hambatan, Divesatsi vang dilakukan
T HM SBampoerna 'Thk merupakan salah salu pengambilan kepulusan strategis vang

dilakukan manajemen untuk menjaga eksistensi perusahaan dalam janpka panjang,

2.9 Ihivestasi

Weston dan Brngham  (1990:406) mendefimsikan divestasi merupakan
“penjualan schagian aktiva operasi perusabaan”, Sependapul dengan Weston dan
Brigham, it (2002:260) berpendapat bahwa “divestasi ialah pelepasan atau
penjualan kepemilikan perusahaan™.

Sedangkan Koctin (19960:66) berpendapal bahwa “divestasi dapal juga
diartikan menjual saham yung telah diterbitkan dan dimiliki oleh pemegang saham
lama dan bukan berarti perusahaan menerbitkan saham baru™,

Dari delinist Hill, Koetin, scrta Weston dan Brigham  diatas  dapat
disimpulakan bahwa divestasi adalah proses pelepasan suatu unit usaha atau aset
perusahann,

Ada empat jenis divestasi menurul Weston dan Brigham ( 1990:406) vaitu :

1) Pemualan sualu unit operasi kepada perusahaan lain,

2) Penjualan unit yang akan difepaskan tersebul kepada manajer vang bersangkutan.

3) Permmisaban atas unit lertentu untuk dijadikan sebagal perservan baru, dan
kemudian membagikan sabam-sahamnya secara proo rata (parl pasu) kepada
pemepang saham perusahaan.

4) Likuidasi aktiva secars langsung kepada masvarakat.

Beberapa faktor vang memotivast divestasi menurnt Sudarsanam (1999:281 )
adalah sebapai berikut

a. Divisi atau cabang yang didivestasi mungkin mempunvai kinerja vang lebih
buruk dibandingkan pesaing-pesaingnya dalam industri alau jika dibandingkan
dengan bisnis-bisnis lain dalam portofolio perusahaan vang melakukan divesiasi,

h. Bagian vang didivestasi mungkin mempunyai kinerja vang cukup baik, tetapi
lidak mempunyai posisi vang cukup bagus dalam industrinva untuk dapat
memberikan keunpgulan kompetitif jangks panjang,

c. Fokus strategi dan priorilas perusahaan induk mungkin berubah dan bagion yung
didivestas tidak sesual denpan strategl yang baru,
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d, Bawman vang didivestasi mungkin mengganegyu sinerel karena menverap sumber
dava manajerial yvang tidak proposional.

¢, Perusahasn mduk mungkin terlalu dudentifikas, schingga menimbulkan kesulitan
dalam memantau kinerja manajer divisi.

f.  Perusahaan induk mengalami tekanan finansial dan membutubkan pencairan dana
lunal untuk menyvelesatkannya serts menghindarkan dinn dan kemungkinan
likwidasi.

g.  Perusahaan induk merass babwa bagion yang didivesiast akan memiliki nilat vang
lebih tinggi di bursa saham jika berdiri sendiri, karena banvaknya informasi vang
tersedia di pasar medal mengenai perusahaan vang didivestas,

Berdasarkan penjelasan sudarsanam diatas maka alas an yang sesuai dengan
vang tegadi pada PT HM Sampocema Thk ialah pada point ke b, yaitu “Bagian vang
didivestasi munghin mempunvai Kinerga vang cukup baik, tetapi lidak mempunyai
posist vang cukup bapus dalam industrinya untuk dapat memberikan keungeulan
konmmipetitil” jangka panjang™. Hal im sesual dengan alasan PT HM Sampocrna Thk
menjual sahamnva pada PT Phillip Morris  Indonesia, yailu karena  regulasi
pemerintah yvang semakm mendesak perusahaan rokok di Indonesia, sebagaimana

vang terlampir dalam lampiran 14.

210 Tinjauan Peneliti Terdahulu
Pada penulisan penelitian ini, tinjanan yang digunakan terhadap penelitian
terdahulu sebagai bahan pemikiran ialah sebagai berikul ;

a. Penehtian Tegubh Imam Arfianto (2002) dengan judul “Reaksi Pasar Modal
Indonesia Terhadap Pengumuman Dhvestissi Bank Ceniral Asia (Evenl Study di
Bursa Efck Jakarta). Hasil penelitian menunjukkan babwa (i) periloku harga
saham maupun aklivilas perdugangan cenderung mengalami kenaikan pada
beberapa hari sebelum peristiwa, (i) tidak ada perbedaan yang signilikan pada
rala-rata abnormal relurn scbelum dan sesudah peristiwa, serta (1i) tidak ada
perbedaan vang signifikan pada rata-rala akiilitas perdaganpan saham sebelum
dan sesudah peristwa, Persamaannya ialah jenis studi kasus vang dipunakan,

divestasi, serta membandingkan hasil antara sebelum dan sesudah penistiwa
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divestasi, Sedangkan perbedaannva adalah pada penchitian Teguh Imam Anfanto
mengeunakan analisis Abnormal Retwrn dan Trading Felume Activity |TVA)
dengan sampel 35 saham vang listed di Bursa Efck Jakarta (BET). Scdangkan
penelitian mm mengpunakan analisis Retorn O Investmend (ROT) dan Economic
Valwe Added (EV A) pada PT UM Sampoerna Thk.

Penelitian yang dilakukan oleh Nur Atika Oktalia (2002) vang berjudul “Nilai
Tambah Ekonomi Perusahaan Setelah Akuisisi pada Emiten Kelompok Industri
Manufaktur yang tercatal i Bursa Llek lokanta”. Persamaannys adalah pada topik
penilaian kinerja keuangan perusahaan vang dibandingkan pada saat sebelum dan
sesudah reorganisasi. Sedangkan letak perbedaannya adalah pada penelitian
lersehul alal analisis kinega keuangan vany digunakan hanyalah EVA, sedangkan
pada penclitian i alat analisis kinerja keuangan yang digunakan ialah RO dan
EVA. Hasil dor penélittan memmjukkan bahwa kinerja perusahaan sctelah
melakukan akuisisi mengalami kenaikan vang ditandai dengan nilai EVA vang
rata-rala posilil,

Penelitian  berikutmya adalah penelitian Irvany Tkhsan (2006) sung  berjudal
“Divestasi dan Debt Factoring Bppn, Kaitannva dengan Good Corperate
Crovernaace ™. Hasil dari peneliban tersebul menvataksn bahwa tidak ada
pergerakan harga saham vang signifikan pada saat BPPN  mengurnumbkan
divestasi dan defr facioring Persamaan penelilian diatas dengan penclitian ini
adalah proses divestasi. yaitu penjualan atau pelepasan assel. Sedangkan
perhedannva ferletak pada dampak dar divestasi fersebul. Penclitian diatas
menguji dampak divestasi terhadap perperakan harga saham, dengun sampel
penelitiim lerdin dari 54 perusahasn vanpg sahamnya didivestasi dan hutang-
hutangnva dilaukan defr factoring Sedangkan pada penclitian ini mclihat dampak
dari divestast lerhadap kinerga kevangan perusahaan, yang divkur dengan analisis
Return O fovestment (RON) dan Feomemic Value Added (EVA).
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BAB 3 METODE PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian

Berdasarkan permasalahan dan tujuan vang telah dirumuskan, maka jenis
penclitian vang  digunaksan dalam  penelitian ini ialah  pendckatan  Kuantitalil,
Pendekatan  kuastitatil merupakan pendekatan vang dulasarkan pada data yang,
dihitung untuk menghasilkan penafsiran yvang kokoh (Umar, 2004 © 64). Pendekatan
kuantitatif dalam  penelitian ini dimaksudkan wntuk  pengolaban data laporan
kenangan dengan menggunakan alal analisis RO dan EVA. Denpan demikian
diclopat hasil vang signifikan mengenai kinerja kevangan perusahaan HM sampoerna

Sedangkan untuk menjelaskan kedudukan wvariabel yang ditediti. penzlitian
ini menggunakan gambaran sceara deskriptill Format deskriptif bertujuan untuk
mengeambarkan, meringkaskan berbagar kondisi, berbaga siluast alaw berbagas
variabel vung imbul i masvarakal vang menjadi objek penelitian itu (Bungin,
2iH11:48). Jenis permasalahan dalam penelitian ini 1alah sludi kasus, Menurut Bengin
(2001:48) bahwa “Tormal deskoptil studi kasus tklak memiliki cirri-eiri pematran
(menyebar di permukaan), letapi memusatkan dirl pada suatu umit fertentu dan
berbagar variabel”. Dengan demikian penclitian imi dapal amat mendalam  dan

memang kedalaman datalah vang menjadi pertimbangan pada penelitian jenis ini.

3.2 Jenis dan Sumber Data

Sumber data adalah salabh satu vang paling penting dulam penelilian.
Kesalahan dalam mengpunakan atau memahami sumber data, maka data vang
diperoleh jupa akan meleser dari vang dibarapkan. Sesual denpgan fema pada
penelitian ind yaitu pentlaian kinerja keuanpan PT HM Sampoerna pada sanl sebelum
dan sesudah divestasi denpan menggunakan alat analisis EVA dan RO maka jenis

sumber data yang digunakan pada penelitian ind 1alah data sckunder.
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Data sckunder menurut Bunpin (2001:128) ialah data vanp diperoleh dari
sumber kedua atan sumber sekunder. Data sekunder dikateporikan menjadi menjadi
eluta, yaatu ;

a. Internal data wyaitu tersedia tertulis pada sumber data sekunder. Jika pada
perusahasn data e dapat berupa faktur, laporan penjualan, pengiriman,
eperuling stuatement, general and departemental budgeds, laporan hasil riset
yvang lalu dan schagainya.

b.  Eksternal data, vaitu data vang diperoleh dari sumber luar. Misalnya data yang
diperoleh dan badan atau lembaga vang aktivitasnya mengumpulkan data atau

keterangan vang relevan dengan atau dalam berbagai masalah.

3.3 Teknik Pengumpulan Data
3.3.1 Wawancara

Metode wawancara merupakan proses memperoleh keterangan untuk tujuan
penelitian denpan cara tanya jawab sambil bertalap muka, Wawancara digunakan
sebagal leknik pengumpulan data vang dilakukan denpan pegawai perpuslakaan
Bursa Efek Surabava, bapak Rahman Metode wawancara ini bertujuan wniuk
mengetahui tentang sejarah perusahasn, strukiur organisasi perusahaan, kepemilikan
saham PT HM Sampoerna Thk pada saat sebelum dan sesudah divestasi, lngkat
pertumbuban harga saham PT HM Sampoemna Tbk tahun 2002 — 2005, tingkar
perlumbuhan indeks harga saham gabungan tabun 2001 - 2002, dan lingkat suku

bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI.

3.3.2 Dokumentasi
Metode dokumentasi merupakan metode yvang dizunakan untuk menelusuri
data histons yang berkaitan denpan penelitian, seperti sejarah perusahaan, struktur

organisasi perusahaan, laporan kevangan perusahaan, dan sebagainya.
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3.4 Definisi Operasional Yariabel
Berdasarkan teori dan kensep yang telah dikemukakan maka konsep yvang
dioperasionalisasikan unluk menilai kinerja kecangan PT HM Sampoermna sebelum

dan sesndah divestast adalah :

340 Metwen O favesiment (O

Return O Devesiment merupakan rasio profitabilitas yang mengukur fingkal
pengembalian modal perusahaan atau investasi pemegany saham. Semakin tingpi
tingkal pengembaliom kepada  investor maka semakin balk kinena kevangan
perusahaan. Untk mendapatkan hasil pengukuran dan rasio ini, harus dilakukan
perhitungan atas besarmva marjin laba bersih dengan perputaran total aktiva. Dengan
demikian didapal perhitungan Refwrr O Investment denpan pendekatan Dupenl,

vaitu rasio vang membagi laba setelah pajak (EAT) dengan lolal aktiva,

142 Biaya Hutang (cost of debt)

Biaya hutang merupakan lingkat bunga vang harus dibavar oleh perusahaan
kepada investor sebagai imbalan atas modal yang ditanamkan pada perusahoan, Biava
hatang dizsini merupakan hutang jangka panjang, yang meliputi sabam dan obligasi.
Biava hutang yang dihitung ialah biaya hutang setelah pajak, yang dihitung dengan
selizih antara biaya hutang sebelum pajak. dengan biaya hulang sebelum pajak yang

dikalikan dengan tingkat pajak.

3.4.3 Biava Modal (cost of equin

Biaya hutang merapakan biava yang dikeluarkan oleh perusahaan yang
memperaleh dana dengan menjual saham untuk investasi. Biava modal vang
dimaksudkan disini ialah biaya modal saham hiasa dan laba ditahan,

Bigva modal saham biasa atau biaya ckuitas dapal mengalarmi pemingkalan
separa cksternal, yailu denpan menjual atan mengelvarkan saham biasa baru.

Perhitungan binya modal, dihitang dengan menggunakan pendekatan CAPM (Cuapiicl
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Avser Pricing Model) atan mode] penetapan harga aktiva modal. Model CAPM imi
dipengaruhi oleh 3 (uea) faktor vaiu besamnya tingkat hunga bebas resiko, risiko
sisternatis vang ditunjukkan olch koefisien beta () dan premium resike pasar yang

ditunjukkan oleh selisih antara redurs pasar dengan refurn saham.

344 Struktur Modal Perusahaan

Struktur modal perusahaan merupakan perbandingan pendanaan jangka
panjang perusahann vang Jditunjukkan dengan perbandingan komposist hulang jungka
panjang terhadap modal saham. Struktur modal ini dimaksudkan watuk mengetahui
seberapa besar kepiatan perusahaan dibiavai oleh hatang jangka panjang maupun
modal saham. Untuk mengetahui besarnya komposizi strukiur modal ialah dengan

menjumlabkan hutang jangka panjang dengan maodal saham.

145 Biaya Modal Rata-rata Tertimbang {(Weighted Adverage Cost of
Ceapitend WA CC)

Biaya modal rata-rata tertimbang dimaksudkan untuk menetapkan biaya
merdal dari perusahaan sceara keseluruhan, sebab modal yang digunakan perusshaan
berasal dari modal asing dan modal sendiri. Oleh karena itu, biava modal vang
diperhitungkan merupakan biaya modal dari seluruh jenis modal vang digunakan.
Perhitungan biaya maodal rata-rata tertimbang dipengaruhi oleh Waya ekuitas, hiaya
hutang, persenatase hutang dalam struktur modal, persentase ekuitas dalam struktar

modal dan tingkal pajak.

id.n  Feonomic Value Added (EVA)

Ecornomic Value Added (EVA) atau Nilai Tambah Ekonecrmi (NITAMI}
merupakan  konsep  untuk  menilai  kinerja keosngan  perusahaan dengan
memperhatikan harapun para investor alaw pemepang saham. Perhitungan EVA
dipengaruhi oleh laba usaba setelah pajak. modal dan baya meadal rata-rata

tertimbang. Hasil dari perhitungan EVA ini menunjukkan : jika positif (EVA = &)
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maka terdupat nilai tambah ekonomi, jika negatil (EVA -2 D) mepunjukkan tidak
terjadi nilai tarmbab ekonomi, dan jika sama dengan nol (EVA = ) maka perusabaan

berada pada titik impas atau sama dengan tabun scbelumnya.

3.5 Analisis Data
Analisis data ditujukan uniuk menjelaskan alat-alal analisis apa saja yang
digunakan pada penelitian ini. Tshapan analisis data pada penclitian im adalah

schagal berikul -

3.5.1  Menghitung ROI dengan Dupoent System

Letha H_E_.".E{f.' Sesudah Paiok
Toral Akfiva

Sumber | Martono dan Heriito (2002 - 601

fLH =

3.52  Menghitung Biaya Modal Hutang (et of delal)
k, =k, ={1-i)
Sumber ; Pradhono (2004)
Ket kg RBiaya Huting Setelah Majak
k; lingkat Bunga
i Tingkat Pajak
333 Menghitung Biava Modal Sabam (cose of equity)

ko=R,+plR, -8 )
Sumber - Wevton dun Bripham {1994 0 1T
Ket: k= lingkat pengembalian vang diharapkan iovestor

K, =Tingkal suku bungn bebas resiko

K. = Tingkal pengembalian yvang diharapkan saham

n
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i) Ukuran resiko sabam perusabaan

ft (beta) disini merupakan resiko sistematis yang diperoleh dan persamaan

2Arls regrest, Yautu

Z = n|:_r.:.r!.:r — ralid X I_rr,rru Fora ¥ |'
Z x* n[rum' —rata x)

KNumber - Tusnoer (2000 154D

i

Kel: n =Banvaknya periode pengamalan
X R - Rf
¥ Ri - Rf

Uniuk  menghitung  tingkal  keuntungan  portofolio pasar digunakan
persamaan sebagut berikut
. THSG, a }.HSG..__,
¥y LI

Sumber © Anthony tdalam Hidoyat, 1997)
Ket: Rm Tingkat keuntungan poriofolio pasar

IHSGe = Indeks Harga Saham Gabungan pada periode |

IHSGw  Indeks Harga Saham Gabungan pada periede t-1

Untuk  menghitang  tingkat keuntungan  surat berharga terlentu (Ri)
digunakan persamaan benkud :
i = IHSE, — 1HSE,
15T,

Sueher - Anihony {dalom Hidayar. 1997)

Kot : Ri = Tingkat keuntungan suam saham
[HSL  Indeks Harga Ssham Individual pada periode t
H151: = Indeks Horpa Saham Individual pada periode 1-
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Sedanpkan untuk menghitung tingkal pengembalian behas resiko (RT) maka
digunakan
R tingkat bunga Sertifikat Bank Indonesia (5B1)

Swmher | Awthony (dalam Hidaval, TRU )

354 Menghitung Struktur Modal Perusahaan

Hutang jangka panjang X
Muoddal saham ix
Jumlah AX
Kompuosisi hutang jangka panjang xx
Komposisi modal saham Xx

355 Menghiting Biava Modal Rawm-rata Tertimbang (Weighted Average Cost of
Capatal "W ACLCT)
WACC = (&, =W, )+ (&, =1 )= w,)
Sumber | Pradhonoe (2004)

koot - WACC DHava modal rata-rata lertimbang

ke = Hiava ckuilas
ki Biaya hutang
Wa = Persentase hulang dalam stuktur modal
We - Persentase ekuitas dalam siruktur madal

| Tingkat pajak

356 EVA (Economic Value Added)
EVA = |NOPAT - (CAPITAL x COST OF CAPITAL)]
Sumber @ Stewart (dalam Fardiansyah, jonuars 20060)

Ket : NOPAT laba usaha sctelah pajak
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CAPITAL posisi awal tghun dari total aktiva dalam
neraea perusahaan dikurangn uwlang vang
tidak dibebam bunga (non-interest bearing
et

COST OF CAPITAL WaAllc

3.0 Penarikan Kesimpulan

Penarikan kesimpulan  dilakukan dengan mefode  dedukst yaitn cara
penarikan kesimpulan berdasarkan teori-teori yang bersifat wmum yang dibabas
sebupni dasar untuk menilai kinerja kevangan perusahaan dan dari teon-leor lersebut
untuk menilai suatu kejadian yang khusus. Untuk mendapatkan kesimpulan pada
penelilian ini maka harus disesuaikan dengan masalah dari perusahasn dan kemudian
dianalisis dengan menggunakan alat-alat analisis yang ada dalom perhitangan,

selanjutnya dilakukan interpretazi atas permasalahan dari perusahaan vang ditelit,
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BAB 4. HASIL DAN ANALISIS DATA

4.1 Hasil Penelitian
4.1.1  Gambaran Umuam Bursa Efck Surabava

Bursa Efek Surabaya (BES) dibuka secara resmi pada (anggal 16 Juni 1989,
berdasarkan Sural Kepulusan Meniern Keuangan No. 654K ME OT/T989. Bursa
Efck Surabaya didirikan dengan mjuan unfuk mengembangkan pasar modal dan
ekonomi di wilayah Indonesia Timur, Pada tanggal 22 Juli 1995, BES berhasil
menggabungkan usahanya dengan Bursa Paralel Indonesia. Denpan fokos pada
pemberian dukungan dan pemeliharaan fasilitas perdagangan sekunder bagi anggota
bursa. Selain ilu BES juga memadi pemepgang saham dari P10 Kustodian Sentral Efek
Indonesia (KSEI dan PT kliring Penjaminan Elek Indonesia (KPEL. BES juga ikut
berpartisipasi sebagai pemegang saham di PT Pemeringkat Efek Indonesia

a.  Bursa

Tahun 1992, Electromic fong Disionee Trading Svstem (ELDISTRA)
diperkenalkan schapal baptan dari terobosan baru dalam menghubungkan antara
lantai perdagangan dengan snggota bursa di Jakarta. 9 Agustus 2002, BES
meresmikan  sistem perdaganpgan  secara on-line yung memungkinkan Investor
bertransaksi  melalui  internet.  Dalam  sistem  perdapangan  secara  on-line
dimungkinkan adanya kesatuan dari setiap aktivitas perdagangan, mulai  dari
pemesanan, pengesshan pesanan, penyesualan pesanan hingza penvelesaian transaksi
secard vnline.

Dengan hampir 95% obligast diterbitkan di Indonesia secara single listing di
BES, maka pada bulan Juni 1997, BES mcluncurkan sistem informasi dan sistem
penawaran bagl obligasi vang disebur dengan (YTC-FIS (Over-the-Cownter Fived
Income  Services). Sistem  fersebul memberi  kemudahan  bapi  pelaku  untuk
mengajukan penawaran dan permintaan, berneposiasi dan bahkan menyelesaikan

suatu transaksi. Lebih jauh lagi OTC-FIS diharapkan bisa menciplakan pasar vang

47
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transparan dan lebih terstruktur bagi oblipasi dan juga reksa dana serta mensmbah
efisiensi bagi pasar secara kescluruhan,

Pada langgal 13 Augustus 2000 BES meluncurkan LO Fuiwres, yang
merupakan produk kontrak indeks dan denvative perlama di BES. L0 Mutuyres
menggunakan wnderiving indeks LOYS vang dihitung dan dipublikasikan oleh Bursa
Flek Jakarta (BE)), Sebagian besar saham-saham vang menjadi pembentuk LO45
adalah indusiri vang cukup banyak dimiliki investor baik ofeh individu maupun

institusi.

b.  ¥isi dan Mist Bursa Ffek Surabaya

Visi Bursa Ffek Surabava (BES) ialah "Menjadi Bursa Fixed Income,
Derivanf, dan Saham Usaha Kecil Menengah di Kelas Dunia,”

Sedangkan Misi Bursa Efek Surabaya (BES) yaitu "Mengutamakan Pasar
vang Wajar, Likuid, Akil, dan Elisten di Dukung Sumber Dava Manusia vang

Kompeten dengan Koalitas Lavanan vang Excellent”

¢. Produk & Servis Bursa Elek Surabava
BES mengeluarkan beberapa jenis produk dan pelavanan (senas) demi
memenuhi unlutan bagi kemudahan perdaganpan vang dilakukan. Berikut adalah
keterangan singkat dan produk dan pelayanan yang ada di BES,
17 Produk
Produk-produk vang dimiliki Bursa Efek Surabava (BES) antara lain -
al.  Ekuitas, BES mengeluarkan produk ekuitasnva berupa saham.
k). Nuwrat Lltang, surat utang vang diperdagangkan di BES adalah obligasi
korporast dan 5UN baik yang konvensional maupun dalam bentuk retail.
ch Derivatil] produk derivatit vang diperdagangkan adalah kontrak
berjangkaFutures L5, Dow Futures dan Japan Futures,
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2} Servis atau Layanan

ajk.

b

Bentuk layanan-layanan Bursa Efck Surabayva (BES) berupa
FATS (Furures Awromated Troding Svviem)
Sistem perdagangan jarak jauh untuk pasar derivatif. Menggunakan platform
perdagangan vang sama dengan 5-MART, anggota BES bisa dengan mudah
beralih dari S-MART ke FATS hegitu jupa sebaliknya dengan menggunakan
identifikasi pengguna vang berbeda.
S-MART (Swrabava Market information and Automated Remaote Trading)
Sebuah sistem perdagangan vang terintegrasi dengan cakupan vang luas dan
cangpih vang menyediakan informast secara rea/-(fme dan Iransaksi-transaksi
vang dilakukan di BES,
ONC-FIS {(Ever The Counter - Fived Income Serviee)
Sepcrangkal peralatan perdagangan vang ditujukan bagi instrumen iced
fneome di pasar sekunder. Peralatan terscbut mempunyai ftur  sislem
informasi  dun dals  penawaran obligasi  secarn real-fime. Sehingea
memudahkan pelakn  pasar  dalam  melakokan  penawaran  jual/beli,
menegosiasikan. dan bahkan melakukan transaks: obligasi (pemenntah dan
karporasi b yang lercatal i BES.
SEX-Net (Surabaya Stock Exchange Net)
Sislem informasi pasar dar BES (hilp:dfwww. bes.colid) untuk mendukung
transparansl pasar modal. S5X-Net merupakan situs BES vang dapat di akses
dari mang saja dan kapan saja, situs memfvkuskan dini pada aktivitas BES ito
sendinn denpan jalan menampilkan data secara jelas dan terkini. Data-data
vang ditampilkan sepertt marked summary, Imstrumen pasar. anggota bursa
dan ¢milen serta inlormasi-informasi lainnya
IGSYC ( fndonexion Government Securities Yield Crrve)
Sebuabh indikator vang penting dengan manfaat yvang pasti sebagai pemberi
gambaran akan kondisi ckonomi di masa vang akan datang 1GSYC

dikembangkan sehagai alal analisis dar kondisi pasar yang sebenarnya untuk
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meningkatkan  perdagangan  Surat Utang  Negara (SUN) dan  untuk

menvediakan dasar bagi ratu-rota harea obligas di pasar,
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4.1.2  Gambaran Lmum PT Handjuja Mandala Sampoerna Thk
a.  Sejarah Singhal Perusahaan

Perjalanan sejarah PT Handjaja Mandala Sampoerna T'hk berawal dari tahun
1913, Ketika seorang imigran di Surabaya, Liem Sceng Tee, membuat dan menjual
rokok kretek lintingan tangan dengan campuran cengkeh vang kini menjadi merck
lerkemuka di Indonesia, ¥aitu 1ji Sam Soe, HM Sampocrna adalah purita bisnis yang
awalnya hanya dibangun melalui penjualan makanan dan tembakau, Pada tahun 1913
Liem Sceng Tee mendirikan perusabaan dengan nama Handel Maastchpaij 1iem
seeng Fee vang kemuodian berubah menjadi NV Handel Maasichpaij Sampoema
sctelah perang dunia kedua, nama perusahaan tersebur di Indonesia-kan menjadi PT
Hundjajza Mandala Sampoerna dengan tetap memakai inisial HM. Pada awal 1916
ketika Liem Seeng Tee membeli berbagai jenis tembakau dalam jumlah besar dari
seorang pedagang tembakau vang bangkrul, scjak saat iu Liem Seeng Tee
mencurahkan seluruh lenaganya untuk mengembangkan hisnis wmbakaw, Di tengah
stluasi  kewangan wang  sulit, liem Seeng Tec tetap bertekad menjadikan
perusahaannya sebugui “Raja Tembakau™ dengan menempatkan huruf Cina “Ong™.
vang berarti Raja, di depan produk unggulannya, Dji Sam Soe, Jenis produk rokok
tain yang diproduksi Liem Seeng Tee anlara lain Sampoemna Star. Summer Palace,
dan Statue of Liberly, Sampoemna Star termasuk salah salu rokok berfilter yang
pertama di Indonesia. Pada awal tahun 1940 perusahaan im terus tumbuh dengan
pesat. Produksi gabungan rokok lintingan tangan dan rokok lintingan mesin mencapai
kurang Tebih 3 juta batang setiap minggu. Pada saal itu, untuk melinting Dji Sam Soe
diperlukan sekitar 1300 pekerja.

Perang Dunin Kedua (1942-1945) datang dengan pendaratan tentara Jepang
yang langsung memporak-porandakan perpsahaan ini. Licm Seeng Tee ditangkap dan
dipenjara selama masa perang, Pabrik tersebut dipakai Jepang untuk membuat rekok
“Fui”. Setelah perang. tak satupun harta perusahasn yvang tersisa, salain nama 1ji
Sam Sece. Setelah perang usui, keluarga Liem Seeng l'ee perlahan-lahan mulai

membangun bisnisnya kembali yang ditunjang dengan keberhasilan Dji Sam Soe di
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pasar, schingga pada 1949 I HM Sampoerna sudah pulih kembali, Pada 1ahun 1956,
Liem Seeng Tee meninggal dalam usia 63 tahun.

Setelah Liem Seeng P'ee meninggal, roda perusahaan dijalankan oleh kedua
pulrinya, Sien dan Hwee, beserta suami masing-masing, Kerja keras mereka lermyata
tidak memberikan hasil vang memuaskan, Hal terscbut dikarenakan keadaan ekonomi
Indonesia vang semakin memburuk pada akhir tahun lima puluhan dan awal enam
puluhan. Keadaan perusahaan tersebut dapat tertolong dengan hadirnval iem Swie
Lang, yvakni Aga Sampocrna. Aga Sampoerna menggunakan pendekatan vang sedikit
berbeda dengan ayahnva (Liem Seeng Tee) vang selalu hadir dan mengawasi seliap
sist pembuatan rokok. Sedangkan pava mongjemen vang diterapkan oleh Aga
sampoerna lalah memanfaatkan tenaga-lenagas manajer yvang professional. Kunci
sukscanva adalah kemampuan dan kemavannya untuk bekerjasama dengan semus
tingkatan karvawan. Kepekannya ini terlibat dar upah pelinting di HM Sampoerna
vang selalu paling tinggi di Jawa Timur,

[ awal tahun 1970-an, putra kedus Aga Sampoerna vakn Putra Sampoerna
mulai aktif dalam perusahaan dan masuk ke jajaran mangjemen HM Sampocmna.
sejak i T M Sampoerna menjadi makin melesat. Karvawannya mencapai 1200
orang dengan produk 1.3 juta batang rokok per han. Perkembangan PT HM
sSampoerna berkembang pesal sehingpa tempat produksi di Faman Sampoerna dan di
Malang menjadi semakin terbatas sebagai pusal usaha, Akhimya pabrik ini
dipindahkan ke daerah Industri Rungkut pada 1982 Sejak itulah tercatar banvak
prestast  yung  dilakukan oleh PT HM Sampoerns.  Diantaranva  pendirian
Laboratorium  Kontrol untuk memenuhi  standart  internasional, Tahun 1989,
perusahaan meluncurkan rokok A-Mild vaiu rokok dengan kadar terendah. Produk
ini sanga sukses di pasaran karena bisa memenuhi keinginan kadar tar vang rendah.
Kesuksesan  lainnva adalabh dengan terdaflarmya PT HM Sampoema  schagai
perusahaan publik pada 27 Agustas 1990, Pada sanl flu perusahaan berhasil menjual

sahamnya sebanvak 27 juta denga harga Rp 12.600/lembar saham.
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Padda 27 Jumi 2001, Michael Joseph Sampoerna mendudoki posisn Presiden
Dircktur sekaligus sebagai Chief Operating (Mficer dan Chief Financial Officer
sampoernd, Michael adalah generasi keempat dard keluarga Sampoerna yang telah
dipersiapkan sebagai penerus, Walau demikian, Putra Sampoerna masih ietap akiil di
perusahaan schagai Presiden Komisarns di P HM Sampoerna I M Sampoerna
merupakan salah sptu perusahaan rokek di Indonesia vang umbuh pesul. Produk-
produk andalan PT HM Sampoerna sepertt 1ji Sam SBoe dan A-Mild memimpin
dalam segmen kelas atas, sedangkan Sampoerna A THijau bersuing dalam scpmen
kelas menengah. "I HM Sampoerna merupakan perusahasn rokok vang lelah
mengembangkin segmen pasarnya menjadi segmen pasar vang paling berkembanp
pesat selama dekade terakhir,

Pada bulan Mei1 2005, P Philip Morris Indonesia, afiliasi dar Philip Morns
International Inc., perusahaan lembakau internasional vang merupakan bapian dari
Alima Group, Inc telah menpakuisisi sebesar 8% saham PT HM sampoerna Thk,
Perubohan kepemilikan ini menjadi salah satu momen penting dalam perjalanan
Sampocma. Dengan kepemimpinan Martin G King sebagai Presiden Thrckiur dan
dicdukung oleh jajaran dircksi dengan keahlian nasional dan internasional, Sampoerna
memiliki landasan vang kokoh untuk berkembang lebih pesat, PT HM Sampoerna
memiliki lima pabrik rokek wanp beroperasi di Jawa Timor, Indonesia, Pabrik
utamanya berlokasi di Pandaan, sedangkan empai pabrik lainnya berada di Surabaya
dan Malang. Berkat kerja keras dan dedikasi dari seluruh manajemen dan karyawan,
FE M Sampoerna lelah memndapal pengakuan dengan merath panghargaan nasional
maupun internasional. Ratusan penghargaan dalam berbagni bidang seperti bidang
mamjemen, pemasaran, penjualan, dan massfacturane telah diterima oleh PT HM

Sarmpoernd.

b. Falsafah I"erusahaan
Produk utama perscroan adalah sigaret kretek tangan )i Sam Soe, yang

merupakan salah satu rokok kretek lintingan pertama vang dibuat untuk wjuan
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komersil, vang sampai hari inl masibh weap merupakan acuan lalsalah perusahaan,
Falsalah im didasarkan atas konsep hubungan kepercavaan antara pembuat. pedapang
dan koensumen vang mosing-masing saling melavani, Jika ketiga pihak menikmati
keuntungan, maka bolch diangpap terdapat bisnis vang berhasil. Falsafah ini terwugudld
dalam lambang “Tiga Tungan” vang dewasa ind muncul dalam bentuk grafis modern,
meski di rumah keluarga tempat asalnva vang ledetak dekal pabrik vang masth
berfungsi di Taman Sampocma, Jambang itn muncul dalam berbagai kesempatan
antara lain pada jendela kaca berwarna, pahatan pada kursi, pada penleng alap dan
sehagaimyid, Hal i sebagal petingatan akan komitmen dari falsafah almarhum pendiri

Perseroan (Liem Seeng Tes)

Gh 4.2, Logo 1M Sampoerna

¢, Struktur Organisasi

Berdasarkan anggaran dasar perseroan vang telah mendapat persetujuan dar
Menteri Kehakiman  Republik  Indonesia  dengan Surat  Kepulusun No. C2-
Y2 TT.O0N04-TH 96 Tanggal 27 Scptember 1996, perseroan akan dikelola oleh
Dhircksl di bawah pengawasan Dewan Kamisaris, Anggola-angeota Dewan Komisaris
dan Direkst diangkat oleh Rapat Umum Pemegang saham Perseroan untuk jangka
waktu 3 tahun
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. Kegiatan Usaha
Kegiatan usaha perseroan lerutama berperak dalam bidang industri dan
perdagangan rokok scrta penyertaan saham pada penusabaan-perusahaan lain, Adapun
bidang usaha wlama perseroan adalah memproduksi dan menjual rokoek merupakan
kegiatan usaha utama perseroan sejak didirikan, Kegiatan-kegiatan tersebut meliput ;

11 Fasilitas Produks
Fasilitas produksi Sigaret Kretek Tangan (SKT) vang dimiliki "' HM
mampaerna Thk lerdapal di lima lokasi vaitu di Rungkut 1, Rungkut 11, Taman
Sampoerna dan Kedung Baruk, semuanya di Surabava, sedangkan fasilitas
pruduksi lainnyva berlokasi di Malang. Untuk lasilitas produksi Sigarct Kretek
Mesin (SKM) Perscroan terdapat di Sukorejo. Selain itu unwk SKT, perseroan
Juga melakukan kerjasama produksi dengan pihak ketiga vang discbuot Mitra
Produksi Sigaret (MPS). dimana MPS memproduksi SKT Perseroan dengan

kendali mutu ketat dari erseroan termasuk Proses pelintingan dan pengepakan.

2) Bahan Baku

Bahan baku uatama pembuatan rokok adulah tembakau, kertas rokok dan
sacd. Ddalam hal rokok kretek diperlukan jupga cengkeh, sedangkan uniuk SKM
vang menggunakan filter diperlukan “ceffifose aeetate”. Rokok kretek umumnya
mengandung kira-kira 60% lembakau dan 40% cengkeh, namun rasio ini lidaklah
beku, tergantung tipe rokok yang dihasilkan. PT HM  Sampoerna ‘Thk
menggounakan kurany lebih 80% sampai 90% tembakau lokal, sedangkan sisanva
adalah tembakau impor. Tujuan penggunaan tembakau impor adalab uniuk
memperelch rasa tertentu vang tidak wendapal pada tembakau lokal. Untuk
cengkeh, PT HM Sampoema Tbk mengpunakan hampir seluruhnva cengkeh

linksif .
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1} Proses Produks:

Proses produksi rokok kretek pada PT HM Sampoerna Thk  dapat

dikelompokkan dalam 2 (dua) tahapan proses produksi. Tahap pertama adalah

proses penuann lembakau sampai pencampuran tembakau dengan cenghkeh dan

sang, sedangkan tahap kedua adalah proses pelintingan tembakau yang sudah

dicampur dengan cengheh dan spos serfa pembunghkusan/pengepakan rokok vang
sudah jadi. Berikut ini 1alah proses produksi PT HM Sampoema Thk secara lebnh

nnel ;

),

k.

Proses Produksi Tahap Pertama
Scluruh fasilitas pengolahan tahap pertama lerdapal di Sukorejo, Pasuruan.
Proses tersebul meliput ;
(a}, Penpelompokan dan penuaan tembakau lokal,
(b}, Pengolahan tembakau,
(c) Penpolahan " Expanded” tembakan,
(d). Pengolahan cengkeh, dam
[e}. 'roses pencampuran

Proses Produksi Tahap Kedua
Proses produksi tahap kedua adalah proses pelintingan tembakan yang sudah
dicampur dengan bahan baku lainnya dengan formula tertentu unluk menjadi
rokok. Proses pelintingan tersebut ada dua macam, vaitu dengan tangan dan
dengan mesin, vang discbut Sigaret Kretck Tangan (SKT) dan Sigaret Kretek
Wesin (SKM) Untuk produks Sigaret Kretek Tangan (SK'T ada 2 (dua) cara
prowduksi, yaitu lanpsung diproduksi oleh persercan atan oleh perseroan
melalm kerjasama dengan Mitra Produks: Sigaret, Sedangkan uniuk produlksi
Siparet Kretek Mesin (SKM) yakni dengan mengpunakan menpgunakan
mesin olomatis,
Fasilitas produksi tahap dua tersebar dibeberapa loknsi. Untuk SK'T tersebar
di Rungkut 1. Rungkut 11, Taman Sampocmn:i, Kedung Baruk, Malang dan
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beberapa lokasi kerjasama dengan Mitra Produksi Sigaret, sedangkan uniuk

SEM, fasilitas produksinya berlokas: di Sukorejo.

4) Pemasaran dan Penjualan

Produk-produk vang dihasilkan perseroan ditujuakan untuk pasar rokok
kretek kelas mencngah dan atas. Strategi utawma L HM Sampoermna Thk adalah
menpembangkan dan memmgkatkan ekmtas merek produk perseroan, Untuk SKT.
perseroan menjalankan kebtjakan mempertahankan panpsa pasar dengan strategi
harga premium. Seidingkan untu SKEM, perscroan memperbesar panpsa pasar
dengan strategi harga vang bersaing. Dengan menlargetkan pasar golongan kelas
menengah dan kelas atas, maka permintaan produk persercan tidak terlalu
terpengarith oleh perubahan harga dan hargs rokok merck lainnya,

Dalam mempromosikan produk yang dihasilkannya, PI' HM Sampoemna
bk melakukan strategr vang disusun berdasarkan hasil penelitian  dengan
memperhatikan kebijakan pemerintah dan prokiik vang berlaku dalam industri
rokok. Sebagai contoh, untuk merck D4i Sam Soe. materi iklan difokuskan untek
mempertahankan sejarah cita rasa dan kualitas merck tersebut, schinpeza Dl Sam
moe lelah dianggap schagal merek bergengsi.

Untuk SKM, strategi promosi lebih ditujukan untuk membangun citra dan
ekuitas merek dengan cara menggunakan iklan-iklan vang inovatil dimana materi
iklan disesuaikan dengan jenis produk dan pangsa pasar yang dijadikan sasaran
penjualan, Cara promosi lainnya vaitu dengan menjadi sponsor untuk kegiatan-

kegiatan tertentu.

¢, Perseroan dan Perusahaan Afiliasinya

Perusahaan utama datam kelompok PT HM Sampoemna Tok. bertangoung
jawah atas operasi kelompok dan manajemen keuanpan, pembelian tembakay,
cengkeh dan bahan bakw. pembuatan rokok, rencana pembuatan produk bamu dan

pengembangannyuy, serla nsel pengawasan mutu, kantor pusat Administrasi.
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Menvadari akan pentingnya nilai tambah yang dapat diciptakan dari
intcgrasi  vertikal  dengan memanfaatkan  infra-strukoe vang ada batk  untuk
kepentingan operas perseroan dalam bidang produkst dan pemasaran rokok maupun
untuk tujuan komersial bidang luinnya, manajemen persercan telah menata kembah
struklur kegiatan dan organisasi perusahaan afiliasi. Pemusahaan ahbasi merepakan
peruzahaan gabungan PT HM Sampoerna Thk wvang sebagian besar sahamnya
dikupsal oleh PT HM Sampoerna Thk.

Perusahaan afiliasi PT HM Sampoerna Thk yanp berada dalam negen

maupun yang berada di luar negeri adalah sebagai berikut :

Tabel 4.1 Daflar Perusahaan Afliasi PT HM Sampoerna Thk

(BTTC) |
Bursa Tobacco Corporation e | Penvertaan saham pada
(BT | perusahaan-perusahaan lain

Malacen 'ﬂ:-ulirlg Corporation 1M Perdapangan i
Sampoerna luternational :

! 1 0% | Pendanann

| Finance Co. BV

| Sampoerna Investment ' G Penyertaan saham pada
Corporation {310) _ perusahaan-perusahaan lain
Sampoemna Packaging Asia i {0 Fesgemasan
Fle, 1.l |

' SATIPOETT Taiwan - ) Penyertaan saham paﬁ_ R
Corporation I s perusahaan-perusiahaan lain

' Vinasa [nvestment Corporation | T Penyerluan saham pada
(VIC) pernsahaan-perusahaan lain
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Sampoerna Tobacos America

l.atina Lida

Sampoerna Lalin Amerika Ltd.
(SLA)
_E;‘amp-l_:uma Investment

Corporation (Cyprus} 1.id

0l

-1

Indlustri dan perdagangan

Sampoerna In lermalional pte.

Lid (SI)

Sampoema Asia Pte. Lid

PT Asia Tembakau

[ PT Taman Dayu

FI IPerusahaan Dagang dan

Indusin Panamas

il Hmnﬁvm:ma Air Musantara

PT Citra Investasi Musa

sterling Tobaceo Corporation

I Golf Taman Dayu

Myanmar Sampoerna Tobacco
Co. Lid

“PT Sampuerna [ransport
Musantara

' PT Wahana Sampoerna

PT Sampoema Percetakan

Musantara

100
rokok
Penyertisan saham pada
10604 _
perusahaan-pernsahaan lain
Penyerlaan saham pada
L0 _
perusahaan-perusahaan lain
IPenvertaan suham pada
100%, .
perusahaan-perusahaan lain
. Penyertaan saham pada ]
100%% .
perusahaan-perusahaan lain
Industri dan perdagngan
99%
rokok
L% Properti
SO% Distribusi Rokok
U9 ' 'l'mnsp-nna.l_-':i.
: I’Ell}'crfa:in saham pada
Q7.5% :
perusahaan-perusahaan lain
Industri dan perdagangan
02 9%
rokok
92 1% Lapangan Golf
Industri dan pn::rdagangﬂh
%%
rokok
BR.8% Jasa penpangkutan darat
iU Konstruksi
Percetnkan dan industri
B0%0

produk kemasan
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Vinasa Tobacco Joint Venture - g Industri dan perdagangan
i
Commpany rokok
| PT SHImpOLETTE Joo Lan Sdn. i Industri dél‘i_pTErd,ﬂgaﬂl,ﬂr n
e
Rhd rokok
; ooy i Perdagangan rokek dan
FT Sumber Alfaria Trjava ; T ]
| : barang konswms! lainnva

1 ¥
Sumber : Prospekius P'T HM Sampoema Thk dan Bursa Efek Surabaya

f. Prospck Usaha

PT HM Sampocma Thk mempunyai beberaps merek rokok favorit seperti
Dji Sam Soe dan A-Mild vang sudah sangat dikenal oleh masyarakat di Indonesia,
Merek Diji Sam Soc adalah merck vlama perseroan, vang merupakan saluh satu merek
rokok kretek tertua di Indonesia. Harga jual Dji Sam Soe saat inl tertinggi diantara
rokok kretck lainnva, namun penjualannyva terus memingkat. Produks: SKT perseroan
menduduki posisi pertama di pasar SK'1 baik dalam volume maupun nilai penjualan.
Dalam industri rokok kretek, perseroan menduduki posisi nomor 2 (dua) dalam
kapasitas, volume dan mla penjualan, vang sebagion besar berasal dan penjualan 15
Sam Hoe.

Mengmgal mbusin rokok krelek banyak menyerap lenaga kerja dan dapat
memberikan kontribusi pendapatan vang cukup besar kepada Pemerintah, maka
perscroan  berkeyakinan bahwa  industni rokok masih  tetap  diperlukan oleh
Pemerintah. (Meh karena itu stratepl perseroan adalah tetap dengan memfokuskan
untuke: (1) mengembangkan dan mempertahankan merck rokok PT HM Sampocma
Thk sebagai merek rokok kelas menengah dan kelas atas, (i) memprodoksi rokok
vang memberi keuntungan vang tinggi seperti Dji Sam Soe untuk SKT dan A-Mild
family untuk SKM, dan (i} meningkaikan kopasitas produksi dan memperluas

jaringan distribust di Indonesia dan beberapa negara tetangga. Dengan usaha-usaha
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tersehul perseroan yakin akan mampu bersaing dan meningkatkan pangsa pasamyu

dalam industn rokok. schagaimana sudah dibukiikan oleh perseroan.

g Alasan PT Handjaja Mandala Sampoema Thk melakukan Divestasi pada P

Phalip Morns Indonesia,

PT HM Sampocrna Tbhk mendivestasikan 98% assel perusahannya pada
bulan Mei 2005, Asel perusahaan tersebut dijual kepada P'U Philip Morris Indonesia,
melalul bursa efck dengan harga Ep 10,600 per lembar ssham. Alasan PT 1M
Sampoerng Thk menjual 98% assel perusahaannya ialah sebagai berikut
17 Reban Industri Rokok di Indonesia Semakin Bertambah

Industri rokok di Indonesia memiliki beban vang semakin beral. Hal

tersebul terbukti dengan adanyva Keputusan Pemerintah vang selalu menaikkan

Harga Jual Eccran (HJE) rokok dan cukai rokok hampir sctiap {ahun, Keputusan

Permerintah tersebut antara lain :

(a). Undang Undanpg Republik Indoncsia Nomor 1] Tahun 1995 tentang Culai,
pasal 5 ayat 1, menvatakan bahwa “barang kena cukai yang dibuat di
Indonesia dikenai cukai berdasarkan tarif setinggi-tingginya @ a) 250% dar
harga dasar apabila Harga Dasar vang digunakan adalah harga jual pabnk,
atau b) 55% dari Harga [asar apabila Harpa Dasar yang digunakan adalah
harza jual ecersan”,

(). Keputusan Menteri Keuangan Republik Indonesia Nomor 400/ MEC_ (42001
tentung Dasar Penghitungan, Pemungulan dan Penyetoran Pajak Pertambahan
Milai atas Penyerahan Hasil Tembakau Buatan Dalarm Negeri atau Impor Hasil
l'embakau Buatan Luar Negeri, Pasal 2 menyvatakan “pajak pertambahan nilai
vang dikenakan atas penyerahan hasil lembakau bustan dalam negeri atau atas
impor hasil tembakau buatan Iuar negen di hitung dengan mencrapkan tanf
efektif yaitu 8 4% dikalikan dengan Harga Jual Eceran™,

{c). Keputusan Menteri Keuangan Republik Indonesia Nomor 449/ KME 042002
tangpal 24 Okieber 2002 tenlang Pepetapan Tanl Cukai dan Harga Dasar
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Hasil Tembakau, menyatakan bahwa “tarif’ pita cukai dan Harga Jual Feeran
(HIE) atas hasil tembakau (rokek) mengalami kenaikan dari 20F4 menjadi
22% vang herlaku mulai | November 20027,

{d).Peraturan Menteri Kewanpan Nomor 43/PME 02005 enlang Penclapan
Harga Dasar dan Tanf Cukal Hasil Tembakan, menvatakan bahwa “kenaikan
Harga Jual Eceran (HJE) hasil tembakau sebesar 15% vang berlaku mulai |
Juli 20057,

{c). Peraturan Menteri Keoanpan Nomor 16/PME.O42006 lentang Kenaikan
Harga Jual Dasar Hasil Tembakau, menyatakan bahwa “Hargn Jual Feeran
Hokok nak 4% per balang alaw per gram dari harga jual tertingsi vang
diberlakukan. Keputusan Pemerintah ini secars resmi diberlakukan mulai 1
April 20067,

(). Peraturan Menteri Keuangan Nomor | 18PME.02/2006 (enlung Penctapan
Harga Dasar dan Tanl Cuks Hasil Tembakaw Dalam peramran tersebut
ditetapkan kenaikan Harga Jual Feeran (HIE) untuk semua jenis rokok sehesar
%% mulai | Maret 2007, sedangkan kenaikan tarit cukai rokok dengan sistem

acdvedarum (presentase harga) bervariast antar 4% hingpga 40%: dari L1

2} v Indernational

PT HM Sampoerna Thk sebagai perusabaan terbesar kedua di Indonesia
vang berkinerja excellent menginginkan pangsa pasar yang lebih luas di kawasan
regional maupun  internasional.  Sebagai  perusphaan yvang  pertama kali
meluncurkan tokok e picetine di Indonesia dengan merek “A-Mild” seria
produsen rokok kretek yang memiliki ¢ita rasa tinggi (Dji Sam Soe), perusahaan
memiliki tujuan kedepan untuk memperluas jaringan disinibus di Indonesia dan
beberapa negara lainnva, sesuai dengan vang tercantum pada prospek usaha 141

HM Sampocrna Thic


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

5

4.2 Analisis Data

Analisis data digunakan dalam upaya mencapal tujuan penelitian, Sesual
dengan fema penelilian mengenai Penilaian Kinerja Keuangan I'T HM Sampocrna
Thk pada saat sebelum dan sesudab Divestasi, maka analisis data yang dipergunakan
ialah Retwrn Op Doesment (ROD) dan Economic Falue Added (EVAL ROI
digunakan uniuk mengukur lingkat keuntungan vang dihasilakan dari investasi total,
sedungkan EVA  digunakan untuk mengetabui  kemampuar perusahaan  dalam
memenuhi fingkat pengembalian yang diharapkan nvestor melalui nilai lambal
ckonomi perusahaan, Pada analisis data digunakan perhandingan  hasil kinerja
keuangan PT [IM Sampoerna [bk scbelum terjadi divestasi (tahun 2002 sampa
tahun 2004} dengan kinerja keuangan PT HM Sampocma Thk seaudah terjads
divestasi (tahun 2005). Analisis data terscbul dilakukan secara fime series, vaitu
perbandingan kinerja kewangan dan periode ke perinde lain. Jenis data vang
dipergunakan dalam penelitian ini ialah Laporan Kevangan berupa Neraca dan

Laporan Rugi Laba PT HM Sampoerna Thi mulai tahun 2002 suympai tahun 2005,

421 Return (b hvestment{ RO1)

Return on hvestmentiROT) merupakan bagian dari rasio profitabilitas yang
mengukur tingkat pengembalian perusahaan atau investast pemegang saham. RO
vang haik jalah memiliki nilai yang lebih besar dar tingkat suku bunga Sertifikat
Bank [ndonesia (SBI). perusahaan sejenis, dan periode sebelumnya. (Heh karena itu
dalam analisis data ini dipergunakan tingkat suku bunga SBI sebagai pembanding
RCH, Perhitungan RN dalam analisis data ini mengpunakan Swszem Dupont, vaitu
dengan menghubungkan laba setelah pajuk dengan tolal aktiva. Formula perhitungan

ROT dengan Svstem Dupont vakni

Fisher Bersih Sesudah Pojak
Tarad Aktiva

ROI =

idalam metode penclitian, dipakai dalam tabel 4.2)
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PDenpan mengpunakan formula RO distas maka didapat perhitungan
analisis ROI pada PT HM Sampoerna Thk selama peniode sebelum dan seswslah

divestasi ialah sebagal berikut

Tabel 4.2 Hasil Perhitungan Analisis LOH

TAHUM Laba Bersih Total RO (%) 5Bl Rate
Sesudah Pajak Aktiva %)
1 2 i=2
2002 1.671.084 5.817.074 17.02% 14,955
2003 1 406 B44 101897, 765 13.80% 9,545,
2004 1.991 852 11.699 265 17.03% T A45%
2005 2,353,066 11.934 600 19.57% 9.14%

Sutrber | Lampiran 1 — 3

Analisis ROI diatas menunjukkan bahwa Kinenga hewangan PT O TIM
Sampoerna Thk baik sebelum maupun sesudah divestasi tergolonp memuaskan,
karena prosentase RO1 PT HM Sampoema Thk selalu lebih besar danpada tingkat
suku bunga Sertilikal Bank Indonesia (SR, Dengan demikian efisiensi penggunaan
modal yang bekerja, efisiensl produksi dan efisiensi bagian penjualan dapat
terpenuhi. Dari analisis ROT terscbut, ROT yang paling baik adalah pada thun 2004,
sehab perbandmgan antara BOH dan tingkat suku bunga SBI1 cukup tinggi vaitu
sehesar 2.3 ¢ 1, Selain itu jumlah laba bersith sesudah pajuk abun 2004 meningkat
41, 58%% dan wual aktiva sebesar 14,72, dart tahun 20603,

Pada tahun 2005, jumlah prosentase nilan ROT paling tinggt yaifu 19,97%,,
Akan tetapl kenaikan nilai BOD ini juga diimbangi denpan kenatkan tingkat suku
bunga SB1 sehesar 9.14%. Sehingga perbandingan antara RO tahun 2005 dan tinghal
suku bunga SBI juga tGdak begito tngei, yakm 2,210 1.

Tahun 2002 ROH memiliki nilai vang kecil jika dibandingkan dengan ungkat
suku bunga SBI dengan jumlah perbandingan 1,1 1. Walaupun demukian kinerja
keuangan Pl HM Sampoerna bk masih terpolong baik. Kecilnya perbandingan

tersebut dischabkan karcna tingkat suku bunga SBI rata-rula vanyg cukup lngin vanius
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14,95%. Scdangkan milai ROI vang terkecil tegadi pada lahun 2003 dengan jumlah
| 3,80%. Penurunan nilar ROW ind vang semula 17.02% pada mbun 2002 menjadi
13,8094 di tabun 2003, hal ini dipengaruhi olch menurunnya laba bersih sesudah
pajak schanvak 15,8 1% dar tahoun 2002,

4.2.2  Biava Hutang (Cost of Debi F Kdt)

Biaya hutang merupakan tingkat bunga vang hams dibayar oleh perusahaan
kepada mvestor sebagal imbalin atas modal veng dilanamkan pada perusahaan. Biayva
hutang disini merupakan hutang jangka panjang yang terdiri dari saham dan obligasi.
Biaya hutang dihitung dengan menggunakan tingkat bunga (ka) dan tanf pajak cfektif
(.

a. Tingkat Bunga (ks)

Tingkat bungs merupakan biava hutang vang dihitung sebelum paiak,
Perhitungzan tingkat bunga dimaksudkan untuk menpetahui seberapa besar biava
hutang perusahaan vang digunakan untuk membayar imbalan terhadap inveslor
sebelum tarf pajak efekif, Formula untuk menghitung tingkal bunga (k) sebagai
berikut :

g GERER ORI i, SG
\ Hutan g Jangka Panjang

(dalam metode penelitian, dipakai dalam tabel 4.3}

Besarnva ungkat bunga P'T" HM Sampoerna Thk mulai tahun 2002 sampai

2005, scbagan berikut :


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

OB

‘Tabel 4.3 : Tasil Perhitungan Tingkat Bunga atau Biava Hutang

Sebelum Pajak
TAHUN Beban Bunga Hutang kd (%)
Jangka panjang
) 1 2 1+2
2002 392422 2338360 18.78%:
2003 339185 2491821 13.61%
2004 308236 26E0TEE 13.51%
2005 308833 1996105 15.32%

Sumber Lﬂmpjmn-l -4

Sesuai dengan tabel 4.3 diatas | PT 1M Sampoerna Pk memiliki tngkat
bunga vang tinggi pada tuhn 2002, vakni 16.78%, dan beban bunga vang terkecil
terjadi di ahun 2004, Besarnya perubahan tingkat bunga pada PT HM Sampoema
Thk sclama tahun 2002 sampai tahun 2005 dikarenakan jumlabh hutanp jangka
panjang dan beban bunga vang berubah-ubah, Pada tahun 2003, lingkat bunga PT
HM Sampoerna Thk mengalami penurunan dari tahun 2002 vakni menjadi
[3,61%. D ahun 2004, tingkat bunga perusahasn menunin lag menjadi 13,51%6.
Sedangkan tahun 2005, tingkat bunga PT HM Sampoema Thk meningkal linggi

27,

menjadi 15.32% dan tahun 2004 vang berjumlah 13,51%.

Tarif Pajak Efcktif (1)

Farif pajak efektif merupakan zalah satu komponen biayva hutang yang
dimaksudkan untuk mencari besarnya tingkat pajak dari pajak penghasilan. Tanf
pajak elektit dihilung dengan formula sebaga berikut ;

% pajak Behan Pajak < 100%
L] == i
Laba Sehefum Pajak

{dalam metode penelitian, dipakai dalam tabel 4.4)
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sehingga lanl pagak eleknl pada PT HM Sampoerna Thk periode 2002
sampai 2005 sebagai berikut
Tibel 4,4 ; Hasil Perhilungan Tanf Pajak Efckil

TAHUMN Beban Pajak Laba (%)
Sebelum Pajak
L 2 12
2002 a1 2o66802 J3.69%
2003 TBT289 2199457 34 . BEY
2004 1019166 3055104 33.32%
2005 1288139 3724550 34.58%

Sumber : Lampiran 2 dan 4

Dari perhatungan duas, maka dapat diketahm balvwa tant pajak efekat I'T
HM Sampocrna Thk periode 2002 memiliki nilai yang paling tinggl, vaitn sebesar
34.88%. Perolehan taril pajak elektil abun 2003 menjadi vang paling tingyi
dikarenakan adanya jumlah beban pajak dan laba sebelum pajak yang paling
mimim. Sedangkan il bungs eleklil vang terkecil diperoleh pada taban 2004,
vaitu sebesar 33 32% dengan jumlah beban pajak Bp 1009166 dun laba scbelum

pajak senilai Bp 3.059.104.

selelah dikelahw biaya hutang sebelum pajak ( Ke) dan faktor tarif pajak (1)
maka besarnya hiaya hutang jangka panjang dapal diketahui, Besamya biava hutang
jangka pamang sctelah pajak dapat dihitung dengan formula

ko= hoxll=e)

N

(dalarm melode penehitian, dipakai dalam tabel 4.5)

Denpan demikian biava hutang setelah pajak PT HM Sampoerna Thk
periode 2002 sampai 2005 dapat dilihat sebagai berikur
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Tabel 4.5 ¢ Hasil Perhitungan Biava Hutang

TAHUN kd t 1-t kdt (%)
i i) 2 3 1%3
2002 D1G6TE 0.33549 GAEGE3T 11.13%
2003 0.1361 0.34588 0.E512 B BEY%
2004 0.1351 0.3332 0 BEGE 5 .01%
2005 0.1532 0.3458 0.6542 10.02%

Sumber : Hasil Perhimngan Tabel 4.3 dan 4.4

Berdasarkan tabel perhitungan dialas maka biaya hutang PT HM Sampoerna
Thk selama periode 2002 sampal 2003 mengalami penurunan, dengan nilai 11,13%
menjadi ¥.86%. Sedangkan pada periode 2003 sampai 2005 biaya hatanp setelah
pajak PT HM Sampoermna meningkat dari tahun ke lahun, peningkatan terscbut
sebesar 9.01% di whun 2004 dan total 8.86% di tahun 2003 dan meningkal menjadi
| 0,02% pada tahun 20035 dari biaya hutang thun 2004 scbesar 9.01%. Jumlah biava
hutang setelah pajak PT HM Sampoerna Thk yang tertinggi terjadi di tahun 2002,

vaitu pada masa sebelum divestasi,

4.2.3  Biaya Maodal (Cosd of Eguity / Ke)

Biavy modal dihitung berdasarkan biava saham binsa. Besamyva biaya
terscbut dibitung dengan mengpunakan pendekatan Capital Assers Price Mode!
(CAPM) vaitu pendekatan yang menghitung lingkal pengembalian saham biasa vang
diharapkan vleh para penyandang dana dari tingat bunpa beban resike ditambah
dengan premi resiko [ pasar).

Pendekalan Capital Asseis Price Model (CAPM) dapal dinyalakan dengan
formula !

k, = Rf + plRm— Rf)

{dalam metode penelitian, dipakai dalam tabel 4.110)
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Biaya modal suham biasa dad PT HM Sampoerna Thk periode 2002 sampai
20115 dapat dihitung dengan langkah-langkah schagai berikut -
d. Menentukan Tingkat Suku Bunga Bebas Resiko (RID
Tingkat suku bunga bebas resiko yang dipunakan adalah tinghat suku bunga
sertifikat Bank Indonesia (5BI). schab tingkat SBI merupakan piranti operasi di
pasar modal. Selain itu, penjualan SB1 tidak dilakukan oleh lembaga perbankan
saja. namun Juga bisa dilakukan oleh masvarakal baik perorangan maupun
perusahaan yang memiliki SB1
Perhitungan tingkat suku bunpa bebas resiko diambil dari suku bunga rata-
rita SB1 selama 12 bulan, vang kemudian diambil rata-rata  perbulanan.
Rerdasarkan lampiran 8 maka dapat diketahui tingkat bunga bebas resiko mulai

tahun 2002 sampair 2005 schapal berikut :

Tabel 4.6 : Hasil Perhitungan Tingkat Bunga Bebas Resiko (Rf)

TAHUN SBI Tabon R
242 14,95%, 0,025
ZiWn3 e O 00E 3
2004 1.45% U, U062
2005 q,14% 0,0076

Sumber ; Perhitungan [ampiran &

Dengan demikian dapat diketabu bahwa tingkat bunga bebas resiko (Rf)
tahun tertingpr terjacdi pada tabun 2002, yailu sebesar 1,25%. Hal terscbut
dikarcnakan tingkat suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SB1) Ji tabun 2002
merupakan yang lertingpi, Sedangkan tngkal bunga bebas resike yang terkecil
diperoleh pada tahun 2004, sebesar (,62%, karena tingkal suku bunga SBI di

Lhun 2004 rala-ruta pertahun sebesar 7.45%. yang merupakan tinpkat suku bunga
5B1 terendah.

b. Menentukan Tingkat Pengembalian yang diharapkan Saham (Rm)
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Tingkat pengembalian vang diharapahan saham (Rm) dapal dihitung dengan
rumus
HISG, — THSG,
115G,

Nm =

(dalam mectode penclitian. dipaka dalam tabel 4.7)
PPada penelitian ini, THSG vang digunakan adalah THSG perbulanan mulai
tahun 2002 sampai 2005, perhitungan tingkat pengembalian yang diharapkan

saham I"I' HM Sampoerna Thk dapat dilihat schagai berikut ;

Tabel 4.7 : Hasil Perhitungan Rm

TAHUN IH5G / Tabun Rm
2002 453 32 00,0059
2003 51722 01,0434
2004 BUS 644 01,0526
25 1089729 00138

Sumber ; Perhitungan Lampiran 4

Berdasarkan tabel perhitungan Bm diatas maka dapat diketabu bahwa
tingkal pengembalian vang diharapkan saham (Rm) vang terbesar terjadi di tnhun
2005, vaimn 00138, Hal tersebut discbabkan oleh besarnyva rata-rata ITHSG tahun
2004 vang linggi sebesar 1,089,729, sedangkan nilai Bm terkecil terjadi di tahun
2H2 sebesar (0099 denpan rata-rata [HSG vanpg keeil pula, waitu 453632
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa besamya Em berbundimg  lurus

dengan IHS G sebab nila IHSG cenderung memngkat setiap bulat.

Menentukan Tingkal Keuntungan suatu Sabarm (K1)
Tingkat keuntungan suatu saham (Bi) dalam penelitian ini menggunakan
[ndeks Harga Saham Individual (11151) perosahaan vang bersanpgkutan. Formula

untuk menghitung tingkat keuntungzan suatu saham (Ri) ialah sebazai berikat
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o LHS1, —IHSI,
o
IHST,

{dalam metode penelitian, dipakai dalam tabel 4.8)

Jemis mdeks harga saham mdividoal vang digunakan ialah perbulanan mulai
tahun 2002 sampai 2005, hasil perhitangan tingkat keuntungan suata saham dapat
dilihal pada tabel benkal ni :

Tabel 4.8 : Hasil Perhitungan Ri

_FAHUN e L I . S
2002 Th1.557 009G
2003 763,889 i (5200
piLLE ! |71 50 66
2005 17538471 00291

Sumber : Perhitungan Lampiran 10

Hasil perhitungan tngkal keuntungan saham T HM Sampeerna Thk tahun
2002 20605 diatas menunjukkan pada tahun 2004 merupakan tingkat keunfungan
saham vang leriinggl yaitu 0,0366 atan 3.66%. Tingkat keuntunpan saham I'I
M Sampoerna Thk tahun 2002 — 2004 cenderung meningkat, dari tahun 2002
dengn B sebesar 1,9%6% menjadi 2.06% di tahun 2003 dan meningkat menjadi
i.66% pada tahun 2004, Sedangkan pada tahun 2005 nilai Ri menurun menjadi
2.91%, walaupun perolchan THSI per tahun PT HM Sampoerna Thk meningkat.
Hal tersebul dikarenakan mlai IHSI PT HM Sampocrna Thk tabun 20035
mengalami kenatkan dan penurunan. sehingga kondisi vang tidak stabil ini

mengakibatkan mikn Bi vang menurun.

Menenlukan ukuran resiko suham perusahaan ()

Ukuran restko saham perusahaan dapat dikitung Jdengan formula ;
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4

2: - Fi'{_]"ﬁ'?’ﬂ — Pt J.Z_":_f'ﬂh? — Pl 'I-'}
— - - s
Z.{ = H{mm rul :-.‘I:r

{dalam metode penelitian, dipakal dalam tabel 4.9}

A

Dengan mengpunakan formula diatas maka diperoleh hasil perhitungan

ukuran resiko saham perusahaan () scbapai berikut

Tabel 4.9 Hasil Analisis

TAHUN _ y
2042 12,479
2iH)3 12,854
M4 12,151
MY 03118

Sumber : Perhitungan 1.ampiran 11

Dan perhilungan vang terdapat pada lampiran 11, maka dapar diketahui
bahwa tingkat resiko saham bigss puda lahun 2003 merupakan yang tertingai
dengan nilai L2859 dan pada tahun 20005 merupakan ukuran resiko  sagham
perusghaan yang lerendah yakni dengan nilai L3118 Apabila dilihat dari
perhitungannya, maka PI 1M Sampoerna Thk pada tghim 2002 sampai dengan
2004 mermiliki nilai B lebih dard € (nol), sehingpa dapat dikategorikan memiliki
tingkat pengembalian pasar vanp tinggi. Sedangkan pada tahun 2005, sctelah
divestasi, PT HM Sampocrna Thk memiliki nilai [} vang negatif {lebih kecil dar
nol}, vang berarti bahwa fingkat pengembalisn pasar PT HM Sampoerna Thk

kepada para investor tergolong rendah.

Setelah komponen-komponen vang diperlukan unluk menghitung biava
modal saham diketahui, maka dopal Jihitung besarnya biava modal P10 [IM
Sampoerma Thk pada periode 2002 sampai 2005, vang dapal dilihal pada tabel berikut

ini -
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Tabel 4,10 : Hasil Perhitungan Biava Modal Saham

TAHUN Rf B Rm Ke
2002 0.0125 1.2479 0.005% 0.0093
2003 (.0083 1 2859 0.0434 0.0534
2004 00052 12151 00326 0.0383
2005 00076 -0.3118 00138 0.0057

Surmber : Perhilunpgan LdJIJ]:I:i]'dJ].S-. 0, dun 11

Dari perhitungan tersebut jumlah biaya modal saham yang paling baik
lerjad pada mbun 2003 sebesar 5.34%, Pada wabhun 2005, penode sctelah divestasi,
nilal biava modal saham P17 HM Sampoerna Thk dalah vang terkecil yaitu 0,57%.
Menumnnya nilai biava modal saham pada tahun 2005 tersebut dikarenakan nilai |3
vang negahl. Namun jumlah bava modal saham (k) PT HM Sampoerna Thk vang
positif menunjukkan bahwa investor akan bersedia menanamkan modalnva dan

memperoleh Keuntungan dan perusahaan tersebul

424  Strukiur Modal Perusahaan

Struktur  medal  suafe perusahaan dapat  diketahul dengan melakukan
perbandingan antara hutang janpgka panjang dan modal sendiri (modal sabam), Tntuk
mengetah besarnya hutang jangks panjang dan modal sabam dapat dilihat pada
lampiran | dan }. Dengan demikian struktur modal perusahaan dapat diketahid

sebagai herikut

Tabel 4,11 ; Tasil Perhilungan Komposisi Struktur Modal PT HM Sampoerna Thk

~ Zo02 2003 2004 2005
Hutang Jangka Panjang 23383840 2481621 2.6000.7838 1,996,105
Modal Saham 5,200,893 5.7G8 407 4,859,430 4 575,505
Jumlah 7,539,253 8,260,028 7,510,218 6,571,660
Komposisi Hutang
Jangka Panjang 31.02% 0. 16% 35.30%, 3T %
Komposisi Modal
Saham 68.98% BG.84% _ BA.T0% B9 63%

Sumber : Lampiran | dan 2
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Dari tabel struktur modal tersebut dapat diketabw jumlah strukiur modal
vang dibiayar dan hotang jangks panjang tertinggy pada tabun 2004 dengan nilai
35.530% dan modal saham di tahun 2003 dengan nialai 69,84%. Berdasarkan tabel
siruktur modal perusahaan diatas, dapat dinvatakan bahwa sebagian besar kegialan
operasional PT 1M Sampoerna Thk dibiavai dari modal saham. Hal tersebut
lercermin dalam komposisi modal saham tahun 2002 sampai 2005 berkisar 60%

keatas.

425  Biaya Modol Rala-rata Tertimbang (Weighted Averape Cost of Capital
WACK)
WACC adalah blaya modal ra@-rata terimbang vang  merupakan
perimbangan antara proporst sumber modal masing-masing vaitu hutang dan modal
sendiri denpan biaya modal individualnya, Dengan demikian, perhiingan WACC

dapat dihitung dengan formula

WACT -I!_ﬂ'an:pu:;:‘.ﬂ' Hutang = &k, _]— [Kr;l.l.lgrm'.'.'.u' Mudol Sendiri = k;}

tdalarm metode penclitian, dipakai dalam tabel 4.12)

Tabel berikut ini adalah tabel perhitunpan WACC PT M Sampoerna Thk
periode 2002 sampai 2006 ¢

Tabel 4.12 : Hastl Perhitungan Bigva Modal Rata-rata Tertimbang (WACC)

TAHUN  Ke We Kt ~ wd WACC
2002 0.0083 0.6898 0.1113 0.3102 0.0409
2003 0.0534 0.6984 0.0885 0.3016 0.064
2004 0.0383 0847 0.0801 0,363 0.0556
2005 0.00&7 06963 01002 0.3037 0.0344

Sumber - Hasil Perhitingan Tabel 4.5, 4.10, dan 4.11
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Berdasurkan label 4,12, dapat diketahui bahwa tahun 2003 hiava modal rata-
rata tertimbang vang harus ditanggung PT HM Sampocma Thk schesar 6,400 dan
jumlah ini lebih besar dari tahun 2005 vaitu setelah divestasi, Pada tahun 2005,
WALC I TIM Sampoerny Thk merupakan vang terkecil dibandingkan dengan
periode-periode sebelumnva,  yaitu  periode  sebelum  divestasi. Hal  tersebut
dikarenakan nilai biaya modal PT HM Sampoemna Thk di tahun 2005 ialah vang

lerkevil denpan komposisi hutang jangka panjang sebesar 30,37%.

426 Economic Value Added (EYA)

Leonomic Falue Added (EVA) merupakan salsh satu alat ukur kinerja
keuangan untuk mengetahui nila lambah ckonomi perusahaan. Nilai tambah ekonomi
perusahaan dapat diwujudkan dalam kemampuan perusahaan unluk mengelola modal
vang tersedia secara efisien. Komponen-komponen perhitungan EVA lerdini dani
NOPAT (Net Operating Profit After Tax), Cupital dan WACC Weghted Averape
Cost of Capital), sehingga untuk memperoleh EVA dipergunakan rumus schagai
berikut

EVA = NOPAT —(Capital = WACC)

|dalam metode penelitian, dipakai dalam tabel 4,13)

Fabel dibawgh ini menunjukkan nilai VA vang diperolch PT HM
sumpoerna Thk pada periode 2002 sampai 2005, vaitu periode pada saat sebelum dan

sesudah divestasi dilakukan,

Tabel 4.13 - Hasil Perhitungan Economic Valve Added (EVA)

TAHUN NOPAT  CAPITAL  WACC EVA
2002 2064401 TT1200 004081 1746484
2003 1785542 BSOZBES  C.O0G4041 1241012
2004 2410162  B8B2070  DOS6ST2 187685
2005 2745621 8112788 234377 2460187

Sumber : Perhitungan Lampiran 12, 13 dan tabel 4.12
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Berdasarkan label perhitungan EVA tersebut dapat diketahui bahwa selama
perinde tahun 2002 sampai dengan lehoan 2005, PT HM Sampoerna telah mampu
memberikan nilal tambah ckonomi terhadap perusahaan dan para investornya. Nilai
FEVA vang rata-rala positl menunjukkan bahwa harapan dar para penyandanp dana
{investor) serta perusahaan dapat terpenuhi. Nilal EVA terbesar diperoleh pada tahun
20035, sebesar 2. 4601,197, yaily pada masa sctelah divestasi. Besarnva nilai EVA tahun
2005 dipengaruhi oleh jumlah laba bersih yang meningkat dari 1o1al laba bersih Lshun
2004, yaitu 1.991.852 menjadi 2.383.066. Dan diikuti dengan menurannyva cepital
dan WACC, vang masing-masing bernilai 8.112,78% dan 0,034377, dari total capital
dan WACC tahun 2004 schesar 8.882.070 dan (056372, Sedangkan nilad EVA yvang
terkecil terjadi pada tabhun 2003 dengan nilal Rpl.241.012. vang disebabkan karena
menurunnya Jumlah laba bersih operasi setelah pajak, yaitu Rpl.785.5342, dan

meningkatnya capifel dan WACC, sebesur Rp8.502.855 dan 0.64041.


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

Ry
"“mum-u'

Berdasarkan hasil penchbion yvang felah dilaksanakan pada Pl Handjaja

BAB 6. KESIMPULAN IDAN SARAN

6.1 Kesimpulan

Mandala Sampoerna Thk Surabaya pada saat sebelum dan sesudah divestasi, dapat

ditarik kesimpulan sebagai berikul |

a. PT Handjaja Mandala Sampoerma Thk pada periode pada saat sebelum dan
sesudah divestas) mempunyal kinerja fingncial yang cukup baik karena prosentass
milai Rerurn O frvestment (ROT) lebih tinggi dan tingkat suku bunga Sertifikat
Bunk Indencsia (SBI) dan pilai Econcmic Value Added (EVA) vang lebih besar
dari nol {1 ). Kinerja fingncigl PT HM Sampocma Thk sesudah divestasi menjadi
lebih bk jika dibandingkan dengan  sebelum  divestasi,  Analisis ROI
menunjukkan adanyva peningkatan pada periode sctelah divestasi menjadi 19,97%,
karcna meningkatnya laba bersibh sesuwdah pajak yang lebih tinggi dibandingkan
peningkatan yang terjadi pada total aktiva. Sedanpkan analisis EVA menghasilkan
nilai EVA vang positif (+) selama periode tahum 2002 - 2005, Pada periode
sesudah divestasi PT HM Sampoerna Thk memiliki EVA dengan jumlah tertinggi
daripada tahun sebelum divestasi, tahun 2002 — 2003, hal tersebut dikarenakan
teradi peningkatan laba bersih sesudah pajak (NOPAT) dan menunmnya capiral
charges (capital = cost of capiial),

b, Sesual dengan hasil dari analisis EVA, divestasi PT HM Sampoerna Thk telah
memberikan niloi lambuah ckonomi bagi perusahaan, sehingpa terciplanya nilai
bagi mvestor dan perusahaan, yaitu terpenuhinya harapan dari para investor serta

tujuan perusahaan dapat terpenuhi.
6.2 Narun

Berdasarkan hasil penelitian maka beberapa saran vang dapat diajukan
adalah sebagai berikul

100
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Bagi Perusahaan

Penilatan kinetja kevangan perusahaan dapat menpgunakan analisis RO dan
WAL Manfaat dari penggunasn kedua analisis fersebul vaite dapat mengukur
kinema perusahaan secara internal maupun eksternal. Manfaat internal berupa
efisiensi perusahaan dan manlbal ekstermal berarti terciptanyva kesejahteraan bagi
investor. Olch karena i, untuk menilal kinerja perusahaan vang ditinjau dari segi
keuangan sehmknya meoggunakan analisis ROI dan EVA. tidak hanva
menggunikan rasio financial saja.

Paw Investor dan Kreditur

Sebatknya investor don kreditur tidak hanyvs menggunakan laba bersih vang
dihasilkan oleh perusahaan sebagai dasar pertimbangan uniuk menginvestasikan
atau meminjamkan dananya, akan tetapi lebih menitikberatkan pada nilai tambah
ckonomi vang dicapai perusahaan karena kemampuan perusahasn membavar
refurn dapat dilihat dari nilai tambih ckonomi perusahaan.

Bagi Pencliti Selanjutnya

Penelil selanjuinya diharapkan melakukan penelitian dengan rentang wakiu yang
lehih panjang dan sampel yang lebih banyvak agar hasil penelitiannya dapat lebih

mudah digeneralisasi.
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LAMPIRAMN 1

PT HANJAYA MANDALA SAMFPOERNA Thk, AND SUBSIDIARIES
CONSOLIDATED BALANCE SHEETS
December 3, 2002 and 2003
(Expressed In millions Rupiah, except par value per share)

2002 2003

ASSETS
CURRENT ASSETS
Cash and cash equivalkenis 1,115,699 1,867,008
Short-term invastroant =272 196 10,527
Trade accounts recenable

Third paries - net of allowance for doubtful

accounts of Rp 3,779 in 2003
and Rp %824 in 2002 272,196 141,061

Related parties 15,544 2,882
Other receivable - third parties 35,598 50,815
Inventoras - net 5,333,008 4 BEB TEB
Prepaid @x and expenses 168,974 164 625
Mher curent assts 41557 40508
Total Current Assets B.583.776 B, 956 154
NON-CURRENT ASSETS
Deferred tax assets - net 14,5048 26,334
Due from related parties 24,121 26,718
Investment in aszociated companies 100, 7a0 154 480
Derivative instruments BO5, 147 553 383
Fropery, plant and equipment - net af

accumuiate depreciation of Rp 207 951

in 2003 and Rp 784 505 jn 2002 1,745,154 2,138,524
Land for development 175,531 175,453
Advances for purchases of property, plant

and equipment 103,571 87 224
Goodwill - net 78,360 BG4
Claims for tax refund 29037 10406
Assets not used in operaticns 18,026 5584
Others 40.113 48 404
Total Non-Cument Aszets __2B33Joa 3,241,614
TOTAL ASSETS 8.817.074 10,187,768

Sumber | www, S8MPOEMa. Com

Cata Annual Beport PT Hanjava Mandala Sampoerna Thk Tahun 2002 - 2003
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PT HANJAYA MANDALA SAMPOERNA Thk. AND SUBSIDIARIES

CONSOLIDATED BALANCE SHEETS {continued)
December 31, 2002 and 2003

{Expressed in millions Rupiah, except par value per share)

LIAEBILITIES AND EQLUITY

CURRENT LIABILITIES
Trade acoount payable
Third parties
Related parties
Dther payable - third parties
Taxes pavable and excise tax
ACcrued expenses
Current maturiies of long-lerm debts
Bank lnans
Chhigation under capilal lease

Tatal Current Liabilities

MOM-CURRENT LIABILITIES
Deferred tax liabilties - net
Long-term debts - net of curment maturities
Bank lzans
Obligaticnz under capial lease
Guaranteed notes
Bongs payable
Eztimatad liahilitizs on employee benefts
Total Non-Current Liabilities

MINDRITY INTERESTSIN NET ASSETS OF
CONSOLIDATED SUBSIDIARIES

EQUITY
Share capital - nominal value of Rp 100 per share
Authorized - § 300 000,000 shares
lssued and fully paid - 4, 500,000,000 shares
Treasury stock at par - 108,130,500 shares
Share capital cutslanding
Additicnal paid-in capital
Diffarence in foreign currency transtation
Diffarence in the equity ransactions of
subsidiaries
Revaluation increment in property, plant
and eguipmeni
Unrealized gain an available for sale securitias
Refained earnings
Anpropriated
LUnappropriated
Total Equity

TOTAL LIABILITIES AND EQUITY

Sumber ; www EAMOOCTHNE. Lom

Cata Annual Repart PT Hanjaya Mandala Sampoorna

2002

09 930
12,515
[3473

1.441.614

218,342

76,582
11,185

2,083 541

2501

16,424
SHH,833
1,500,000
39,008
2,336 360

194,180

450,000
10,213
433187

A2 162
4497.288

{31,858)
16
50,000
4.170,138

9,817,074

Tbk Tahun 2002 - 20405

2003

205,315
4,990

£5 746
1117915
211,347

11,303

1,706 218

92 G0

145 143
7. B5E
257, 547
1600, 000
85,337

231,524

450,000

(10.813)

439 1487
42 162
483,002

(32,447}

a4

]
d.453

0,000

4.743,03

g, 768 407

10,197,768
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LAMPIRAM 2

PT HANJAYA MANDALA SAMPOERMNA ThK. AND SUBSIDIARIES

COMSOLIDATED STATEMENTS OF INCOME
Years endedDecember 31, 2002 and 2003

{Expressad in million Rupiah, except basic eamings per share)

MET SALES
COST OF GOODS S0LD
GROSS PROFIT

OPERATING EXPENSES
Selling
General and administrative

Total Operating Expenses
INCOME FROM QFERATION

DOTHER CHARGES (INCOME)

Financing cost

Amortization of goodwill

Loss (gain} on sales of
investment in shares of stock

Zain on gale of rademark

Interest income

Foreign exchange gains and
changes in the fair value of
dernivalive instrument - neat

Mizcellaneous - net

Cher charges - net

EQUITY IN MET EARNINGS
OF INVESTEES

INCOME BEFORE TAX EXPENSE (BENEFIT)

TAX EXPENSE (BENEFIT)
Current

LCrsharmred
Tax Expanses - Met

INMCOME BEFORE MINORITY INTERESTS
MINORITY INTERESTS IN NET EARNINGS OF

CONSOLIDATED SUBSIDIARIES
MET INCOME
BASIC EARNINGS PER SHARE

Sumber: Www, Sampoema. corm

Data Annual Report PT Hanjaya Mandala Sampoema Thk Tahun 2002 - 2003

2002
15,128 664
10,540 B56

4 587,808

975,454

BB1.815

1,860.313

2,727 485

392 422
43,558

(42,459
(51,612)

(154,903)
13 480

160 584

1

2,566, 802

B&5, BET

(B35}
BG4, 772

1,702,030

A0,046
1.671.084
374

.

2003
14 675,125
10,152,735

4 522,390

1.197 550

532,238
2,128,784
2,302,602

333,195
72,305

¥ a64
(135,533)
(89,998)

{3,897)

(4,977)

20554

I.440
2,189 457

781,428

| 14.139!
TET 255

1,432,208

25,364

1,406,844

321

————————
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LAMPIRAN 3

PT HANJAYA MANDALA SAMPOERNA Thk. AND SUBSIDIARIES
CONSOLIDATED BALANCE SHEETS
December 31, 2004 and 2005
{Expressed In millions Rupiah, except par value per share)

2004 2005
ASSETS
CURRENT ASSETS
Cash and cash equivalents 2428 213 1,352 B4
Shor-term investment 0,917 3
Trade receivable
Third paries - net of allowanca for doubiful
accounts of Rp 554 in 2002
ard Rp B,75Z in 2004 22 B2H 421.056
Falated parties 8,606 8421
Cther recaivable
Third parties 02,240 TE 201
Related parties - 17,783
Inventories - net # BB TE] £€.261,716
Prepad tax and expenses 324,582 535,354
Denvative instrument BOE, 010 3
Oher assets 45 186 58,788
Total Curent Azzets B8535 447 8728173
NOMN-CURRENT ASSETS
Deferred tax assets 23645 4 068
Dwe fram refated parties 23585 F
Investment in share 178 681 175,674
Fixed assals - net of sccumulated
depreciation of Rp 1,401,315
and assels impairment of Rp 166,308 in 2005
(2004 Rp 1.070,976 and Rp 11,612) 2,176,405 2,395 457
Land for development S92, 388 352,168
Goadwill B70 G5 476
Prepaid pension costs 27407 81,518
Mher assets an a3y B3, 156
Total Non-Current Assets 2553 818 3406 42T
TOTAL ASSETS 11,698,265 11,934,600
_ e—-—--————

Sumber | www. Sempoema. Com

Data Annual Report PT Hanjaya Mandata Sampeema Thk Tahun 2004 - 2005
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PT HANJAYA MANDALA SAMPOERNA Thk. AND SUBSIDIARIES

CONSOLIDATED BALANCE SHEETS (continued)

(Expressed in millions Rupiah, except par value per share)

LIABILITIES
Current Liabilitics
Shot-tarm bank logns
Trade payables

Third parties

Relaled parties
Oither payables - thind parties
Taxes and axcise lax payable
Accrued BXpENSES

Long term debt matured in one year ;

Bonds payable

Guaranized noles

Bank loan

Dbligations urder capital leaze
Total current Habilitics

Mon-current liabilities
Deferred tax liabilities
Lang leom debls

Bond payable

Guaranteed notes

Bank loan

Dkligations under capital lease
Emplovee benefits cbligations
Defered revenus
Total non-cument liabilities

MINCQRITY INTEREST

EQUITY
Share capital

Autharized capital - 6300, 030,000

December 31, 2004 and 2005

ordinary shares with par value of
Fp 100 (full Rupiah} per shars
Iszued and fullky paid 4,283,000, 000

ordinary shares
Additiznal paid-in capital
Cumulative transtalion adjustmeants

Difference in equity transactions of subsidianas

Fized assets revzlugtion resere

Urrealised gains on availeble for sale securites

Fetained earnings
Appropriated
Unapproprataed
Total equity
TOTAL LIABILITIES AND EQUITY

SUmber Wi, Bamposrna. Com

Data Annual Kepoit PT Hanjaya Mandala Sampoerna Thk Tahun 2004 - 2005

2004

476,773
39,5684
50,567

2047538

243803

1,000, 000

47 783
11,636

3,971,620

78021

1,697 625
611,686
171,155

7.284
156,750
28,087

2,850 788

17 427

438,300
42 077

554,224

{32,447}

16

7.104

20000
3760156

4,859,430
11,699,265

2005

BC Q00

700,245
197 454
83, 720
2,420,331
405 558

548112
39,417
7.304

5116 734

i T —

61,711

1,598,125
118,280
55148
179,776
32,727

1,996,105

246,208

438,300

42077
590,857
(33.372)
16

a0, 040
3,447 B7T

4 575 BRE
11,934,600
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LAMPIRAN 4

PT HAMJAYA MANDALA SAMPOERNA ThiK. AND SUBSIDIARIES

CONSOLIDATED STATEMENTS OF INCOME
Years ended December 31, 2004 and 2005

(Expressed in million Rupiah, except basic earnings per share)

MET SALES
COST OF GOODS S0LD
GROSS PROFIT

OPERATING EXPENZES
Selling
Gereral and administrative

Total Operating Expanses
DPERATING INCOME

OTHER INCOME/NEXPEMNSES)

Interest income

Rent incore

Financing costs

Aszels impairment expense

Miscelianeous - net

Other expenses - net

Share of results of agsociates

Profit before income tax

Income tax expensesf{benefit)

Current

Defemed

Income tax expenses - net

Consolidated profit before
minority Interast

Minority interest

Het income

Bagic earnings por share (full Rupiah)
calculated based on outstanding
weighted average number of share
of 4 383,000,000 shares in 2005

(2004: 4,382,721 958)

Sumber | wuw. Sampoaima, Com

Crata Annual Report PT Hanjaya Mandalz Sampoema Thk Tahun 2004 - 2008

2004

17 646 654
11,839,970
5,006,724

1,637 472

1,085,974
2623445
3,183,278

127 878
47 827
(358,236)
i11.612)
B B4E6

[125.637)
5,523
3.058,104

1.031,154

i 11.968)

1,019,165

2,039 938
48,086

1,591,852

4h4

2005

24 660,038
17,439,228
¥ 220810

2,174,363
1,106,842

3,281,305

3,935 505

102,194
g0 842
(305,833)
(153,172)
47 57D

{218.295)
3.454

3,724 BGO

1,264 872
3,267

1 288 1349

—l e

2,436,521

53 455
2,383 066
]

544
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LAMPIRAN 5
SUKU BUNGA SERTIFIKAT BANK INDONESIA
TAHUN 2002 - 2005

Tingkat Suku Bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI)

Bulan 2002 2003 2004 2005
Januari 16.93%] 12.69%] T7T.86%) 7.42%
Februari 16.86%] 12.24%| 7.70%| 7.43%|
Maret 16.76%)] 11.40%| 7.42%] 7.44%
April 16.61%) 11.06%| 7.33%] 7.70%
[Mei 15.51%) 1044%] 7.32%] 7.95%
Juni 15.11%) 9.53%] 7.34%] B8.25%
Juli 14.93%] 9.10%) 7.36%] 849%

Agustus 14.35%] 881%] 7.37%] B.75%
september | 13.22%] B8.66%] 7.39%] 1 0.00%:
Oktober 13.10%] B.4B%] 7.41%) 11.00%
Novemnber | 13.068%] B8.49%| 7.41%| 12.25%
Desember | 12.83%] B8.31%| 7.43%| 13.01%
Rata-rata 14.95%| 9.94%| 7.45%| 9.14%
Sumber : Data Bursa Efek Surabaya Tahun 2002 - 2005
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LAMPIRAN 6
INDEKS HARGA SAHAM GABUNGAN (IHSG)
TAHUN 2001 - 2005

Bulan 2001 2002 2003 2004 2005
Januari ~ 4256814] 451636] 288443 752.932] 1,045.435
Februari 428303 453246 2300220] 761,081 1.073.828
Maret 381,050] 481775 398,004] 735677| 1,080,165
April 358,232 534062 450,861] 78a3.413| 1.029.613
Mei 405.863| 530,790| 494776] 732.516] 1,088,169
Juni 437.620] 505,009] 505499 732,401 1.122,378
Juli 444.081| 463,669] 507.985] 756,983 1,182,301
Agustus 435552| 443674] 529675 754,704] 1,050,090
September | 392 479] 419.307] 597652 820,134] 1,079.275
Oktober 383,735] 369.044] 625546] 860.487] 1,086,224
November 380,308] 390425 &17,080] ©77.767] 1,006,641
Desember 392,036] 424945 691,895| 1,000,233] 1,162,635

Sumber : Data Bursa Efek Surabaya Tahun 2001 - 2005


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

LAMPIRAN 7

INDEKS HARGA SAHAM INDIVIDUAL {IHSI)
PT HANDJAJA MANDALA SAMPOERNA Thk
TAHUN 2001 - 2005

Bulan 2001 2002 2003 2004 2005
Januari - B58,135] 590278] 1.001,984] 1478175
Februar - 892 B57] 585317 967, 262] 1.617.062
Maret - 897 817 585317 887,887 2,053,000
April - BEE 056] 709,325] 1.011,905) 2.073 413
Mei S07,738] 763.889| 9722221 1,746,032
Juni - 813492] 823.413] 1,011,905] 1,666,667
Juli - 783.730) 81340921 1,081,349] 1.617.063
Agustus - /68.840] B03571] 1,051,587 1.666,667
September - 669,643] 897 817] 1,210,317] 1,726,190
Oktober - 590,278] B63.095] 1,190.476] 1.736111
November - 629.060] B643254| 1339286 1,716,270
Desember 634.821) 734127| B87.897] 1,319444] 1 765,000

Sumber : Data Bursa Efek Surabaya Tahun 2001 - 2005
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LAMPIRAN 8

TINGKAT BUNGA BEBAS RESIRO ()
TAHUN 2002-2(015

TAINL™N 2002
Bulan 5Bl Rf TAHUN 2003

Januan 16,03% 00141 Bulan S8l Rf
Februari 16, BE%, 00141 Januari 12.69% 0.0106
Maret 18, 76% C,0140 _Februan 12.24% 0,0102
;’:" :g-g:‘& g-g:i: Maret 11.40% 0,0085

[uni 1511% | 00126 ] 11.06% | 00092
Jul 14,83% 0.0124 s 104% O8]
r’-.g ustus 14,35% 0,0120 Ll s Rate 40
September 13.22% 0.0110 amt 2Rt H s RIS
Oktober 13.10% 0.0109 | Agustus 8.51% 00074
Navermber 13,06% 00108 | September 8.66% 6,0072
Desamber 12 93% 0, 010 Oktober B,48% 03,0071
> 179,37% 0,1495 November B, 49% 0,0071
3y 14,95% 0,0125 Desember B,31% Q.0069

Sumber ; Lampiran 5 diolah E 119.31% 0,0334

¥ 9,949, 0,0083
Sumber : Lampiran 3 diclah

TAHUN 2004

i Bulan SBI Ri

Januan 7 BEY% 0.0086 TAHUN 2005
Februari 7.70% 0.0064 Bulan SBI Rf
Maret TAZ% 0.0062 Januari TAZ% 0.0062
April 7.23% 0, D Februari 743% 00062
e 7,32% 0, 0061 Maret ¥ A4 03,0062
Juni 7.34% 0,161 April 7 70% {10064
Jul 7,36% 0,008 Mei 7,95% 10,0068
Agustus 7.37% 0,0061 Juni 8,25% 0.0064
September 7.39% 0,0052 Jduli 8.49% 0.0071

| Oktober 7.41% 0,0062 Agustus B.75% 0,0073

| November ¢ 41% 0,0062 _September 10.00% 0,0083
Desember 7. 43% 000682 Oktober 11.00% 0,9z
x B9,34% 0,0745 November 12.284%, 0,0102
E 7.45% 0,0062 Desember 1301 % 0008

Sumber - Lasnpiran 3 dialah ; 109,65% 00814

% 9,14% 0,0076

sumbsr | Lampican 5 diolah
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LAMPIRAN %

TINGKAT PENGEMBALIAN YANG DIHARAPKAN SAHAM (Rm)
TAHLUN 2002 - 2005

TAHUN 2002
Bulan IHEG Rm
Awal Akhir Sellsih
Januari 362036 | 451636 | 59.600 [ 0.1520 |
Februar 451 636 | 453.248 1810 | 0.0036
Mare! 453.246 | 481.775 | 28529 | 0.082%
April 4B1.775 | 534.062 52.287 | 0.10B5
Mei 534082 | 530.700 | -3.272 | -0.0061 |
Juni | 530790 | S05.009 | -25781 | -0.0485
Juli 905.005 | 463.659 [ -41.340 ( 00819
| Agustus A53.66% | 448674 | -14.995 | 0.0323
Septembor | 448674 | 416304 | -28.370 | -0.0655
Oktober | 419.304 | 380.044 | -50.260 | -0.1199
| Movember | 360.044 | 300425 | 21381 | 0.0579
Desamber | 390,425 | 424 945 3520 | 0.08584

Jumlah 0.1192
Rata-rata 0.0033
Sumber : Lampiran & diclah

TAHUN 2003

Bulan IHSG Rm
Awal Akhlr Selisih
Januan 424 845 | 388 443 | -36 502 | -0.0B5Y
Februari JHE.443 | 358.220 F0TT7 ) 0.02yT

Maret 399.220 | 398004 | -1.216 | -0.0030 |
Agaril 398,004 | 450 861 52 BS¥ | 0.1328
M A50.861 | 494.776 | 43915 | 0.0974
Juni | 494775 | 505495 | 1o0723| oo217
Juli 505,499 | 507.985 _2.4B8 | D.004%

| Agustus S0V 985 | 529.675 21.680 | DO427
_September | 520675 | 597.652 B7.977 | 01283
Oktober | 597.652 | B25.546 [ 27.884 [ 00467
Movemnber | 625.546 | B17.080 -5.466 | 0.0135
Desember | 617.080 | G%1.8B85 74815 | 01212
Jumlah 05210
Rata-rata 0.0d34
Sumhber © Lampiran & dislah
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TAIITIN 2044

Bulan H5G Rm |
| Awal Akhir Selisih i
..lal-'-uari ] BL1. 595 TH2 932 B1.037 o 08a2
Fabruari | 752832 751,081 517449 0105
Maret | 761.081 | 735677 | 25404 | -0.0334
April TASGTT FE3 413 47 736 0.0a=d
Mei 783,413 | 732816 | -50.887 | -0.0850
Jumi TaZ2 514 732401 : 0118 | -0.0002
Juli 72401 | 756583 | Z45BZ 1 00338
Agustus THE 983 |  T54.704 -2.278 1 00030
September | 754 704 | 820134 | §5.430 | 0.0867 |
[:'M':IhEF A2 134 850 48T A0. 353 40494
| November | 880487 | 877767 | 117.280 | D.1363
Besember | 277 767 [ 1000233 22 A 00230
Jurnlan 03219
| Hala-rata 00326
Sumber : Lampiren 6 diglah
TAHUN 2005 =
[ Bulan T IHSG == Rm
Awal Akhir | Selisih |
[Jonuari [ 1000233 [ 1045435 | 45202 | nods2
Fehruari |.025 455 [ 10735828 28353 0.OZ7T2
Maret f 073828 | 1080165 & 337 00059
April 1080165 [ 1023613 50,552 | -0,0468
P 1.029.613 | 1.088.168 ol 555 0.C563
Juri 1.0HB.169 | 1.122.396 | 34207 | 00314
Jdub 1.122.376 [ 1.182.301 | 59.946 | 0.0534
Eﬂg_l_rﬁ!_l_!':-'! 1,182 301 | 1.060090 | -132.211 | -0.1118
! September | 1050090 | 1072275 29.185; 0.0278
! Oktober | 1079275 | 1066224 | -13051 | -0.0121 |
November | 1.086.224 | 1.096641 | 30417 | 00288
Desember | 1.086.641 | 1,162 5635 G5 994 ¢ 0.0602
Jumfah Q1658
Rata-rata 0.0138 |

Swinber : Lampiran & diolals
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LAMPIRAN 10

TINGKAT KEUNTUNGAN SUATU SAHAM (Ri)
TAHUN 2002 — 2(H15

TAHUN 2002

Bulan IHS! Ri
Awal Akhir Selizih
Januari B34 921 | 858.135 | 223214 | 0.3516
| Februar BOA.135 | 692.857 | 34722 | 0.0405
Maret 892,857 | 897.817 4 960 | 0.0056
April | BS7.817 | 868.056 | -20.7G1 | -0.0331
Mei B58.056 | BOV.738 | 38682 | 00457
Juni BOT.738 | 813492 | 04246 | -0.1038
Juli B13.452 | 78373 | 29762 | -0.036E
| Agustus 783730 | V68845 | 14881 | -0.0180
September | 768.843 | 659643 | -99.206 | -0.1250
Oktober | 668,643 | 590278 | -79.365 | -0.1185
| November | 590,278 | 629.96 | 39882 [ 00672
Desember | 625.960 | 734.127 | 104.167 | Q 1654

Jumlizh 0Q.2358

Fata-rata 0.0 96
Sumber : Lampiran 7 diolah

TANUN 23
Bulan IHSI [=1]
Awal Akhir Selisih

Januan 734127 | 5590278 | 143.848 | -D.1859
Februari 890,278 | 585317 | 4.961 | -0.0084
| Maret 585.317 | 585.317 0.000 | 0.0000
April SB5. 317 | F09.335 | 124008 | 02119
Mei 705.325 | 765.8858 | 54.564 | {(.0769
Juni FB3.889 | B23.413 | 59524 | 0.0779
Juli 823,413 ) 813482 [ -9.921 | 00120

Agustus B13.482 | 803671 | -5.821 | -0.0122
September | BO3E71 | 897817 | 4246 01173

Oktobear BOT.817 | 863.095 | -34.722 | -0.0387
Movemnber | B53.095 | 843254 | 19.841 | -0.0230
| Desember | B43 254 | BB7.897 | 44643 | 0.0529
Jumnigh 0, 2467

Rata-rata D.0206
Sumber : Lampiran 7 dialah
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TAHUMN 204

Bulan | IHS1 Ri
Awal | Akhir Selisih

| Januar BHEY 89T [ 1001 e8a | 114 087 | 01285

| Februan [ 1001984 | 267.282 | -24 722 | -00348
Maret BEY 262 HE .89} 79365 2.0821
April Bev.Bay | 1011805 | 124 008 | 01397
e 1.011.0905 | syzzee !l _agess | D039
Jui 572222 [1.011.905 | 25683 | (.0408
Jull 1.011.505 | 1.081.349 | B5.444 | 00586
Aguslius 1.081.349 | 1.051.587 | -as.i62 | 00275
Septernber | 1.051.587 | 1.210.317 | 15B.730 | 0.1509
_Oklober | 1.210.317 | 1150476 | -16.841 | -D.0164
Movember | 1.120.478 | 1233286 | 148.810 | 0.1280
Desember | 1.330.706 | 1315444 | -10.842 | -0.0148
Jurmlan 04383
Rata-rata 00355
Sumber  Lampiran 7 dialah

TATILIMN 2005

Bulan | IHSI - Ri
Awal | Akhir | Selisih

Januari | 1319444 | 1478175 158731 01203
Febngan 1478 175 2 GI7.063 | 138853 | 00840
Maret 1617.063 | 2.053.000 | 435937 | 02695
April 2053000 1 2073413 20413 0 Q0099
Mei 2075413 11746032 | 327381 0157
Juni 1.746.032 | 1666657 74.365 | 0.0455
Jusli 1.666.667 | 1.617.080 | -49.604 | -0.0258
| Agustus 1617.083 | 16668667 | 49604 | 0.0307
September | 1.666.667 | 1726.180 53523 | 0.0357

| Oktober 1726150 | 1726111 5921 1 00057
Movember | 1736111 § 1.716.270 19841 | Q0114
Desember | 1716270 | 1. 7S 000 ARTA0 | Q0284
Jumiah 03497
Fata-rata Q02891

Sumber : Lampiran 7 diolal 2
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LAMPIRAN 11

UKURAN RESIKO SAHAM PERUSAHAAN (B)
TAHUN 2002 - 2005

TAHLN 2002

BULAN Rm Ri Rt E] ¥ xy x*
Januari 01520 | D356 00141 D1379 [ 033756 | 0.0465 0.0154
Februan 00036 | DO405| 00141 -0.0405 | 00284 | -D.0003 0.0001 |
Maret Q0628 )| 00056 ) 0.0140 | D.0490 ) -0.0084 | -D.0004 0.0024
ril 01085 | -0.0331 | 00138 | 00947 | -0.0470 | -0.0044 Q.C380
Mei -0.0061 [ 00457 | 00129 ) -D.0191 ) 00328 | -0.0006 00004
Juni -0.0486 | 01038 | 00426 ) -0.0612 | -D1164 | DOOTH 0.0037 |
Jui -0.0819 | 00365 [ DO124 | -D.0S43 | -0.0490 | 00048 _D.0083
| Agustus -0.0431 | 00180 00120 | -D0551 | -0.030% | 00017 0.0030
September | -0.0655 | 04280 | 00110 | 00765 | -0.1400| 00107 0.0058
Dktober -01199 ¢ 01185 ) 0010% | -01308 | -0.1294 | 0.0169 0.Q171
Movember | 0.0579| 00672 | 0010%| 00471 | 00563 [ 00027 0.0022
Desamber 0884 | 01554 | 0.0108 QOVVG | 01548 | 00120 00060
Jumiah [ -0.0411 | 00863 [ 00965 0.0777
Rata-rata -0.0034 | 0.0072

Sumber : Lampiran & - 14

z.':_'-' -'J'|:-*'-’I.f|::.r—.l"ﬂ'h:1' .T_l:.f'.'..rfu reder v

== S :
2:4" —u[mm— Ferer .l:]
5 = D965 — 12 (- 0,0034) (00072}
00777 — 12 {—0,0034)
OVES (000254
'ﬂ — i1t

00777 — (000139

o= 12479
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TAHUN 2003

Sumnber ];;:lnpimn B- 10

BULAN Rm Ri Rf x ¥ Xy %’
Januari | -0.0BS8 | -D 1958 | 00106 | 00985 | -02085 | 00199 0.0093
Februari 00277 | -0.0084 0.1 o2 0.0178 | -0.0185 | 00003 G003
Maret 00030 | 00000 | 00085 | -00125| -00095 | 0.0001 0.0002
April 01328 | 0z119) 00082 | 01236 | 02036 | 0.0250 00153
Mei 00974 | 00763 | 00087 | 00887 | 00882 | D.00S1 0007
Juni Q.0217 D.OTTH 40075 00137 0.0700 L0310 00002
Jul 00049 | 0.0120 | 00076 | -0.0027 | 00196 | ©0.0001 D.0000

| Agustus 0.0427 | 00122 | 00074 | D.0353 | 00196 | -0.0007 0.0012
September | 01283 | 01173 | 00072 04211 o1101] 00133 D.0147
Dhiober _ L0467 | -D.0387 C.d071 003396 | -0.0457 | -0.00148 0.0316
‘Movember | -0.0135 | -oo2ao | 00071 | ooeos | cos01| oocoe | 00004
Desember | 01212 | 00529 | 00069 | 01143 | 00460 | 00063 0.0131
Jumizh 04216 | 01473 | 00885 00641

| Rata-rata 0.0351 | D0.0123

‘}_'.'i'_'. —.r’.“|:.l’.:4'r.:: — il .[r.:rr.'..r rialie _l-']
e i L

73

Hibaks.

>~

.':l{rr.ur; — ritlei r}:

12 (0,0351) (0,0123)

0,0641 — 12 (0,0351)°

OGRS — 0005181

00641 — 0014784

Fi]

1.2854%
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TARTI™N 24

BULAN Rm Ri Rf x ¥ xy %t
Januari OCBB2 | 01285| DODGB| DOBIY| 01215 | 0.0100 000667
Februari | 00108 | -0.0248 | 00084 | 00044 | 00410 | -0.0002 0.00002
Marel | -0.0334 | -0.0821 Q0062 | -00396 | -00dsd [ 0.0035 0.00157

| April 006458 | 01387 0.0061 0.0585 01336 3.007% 0. 00345
Me 00650 | -0.0392 | 00061 ( -00711 | 00453 | 00032 Q00505
Juni -0,0002 | 00408 | 00061 | 00063 | 00347 | -0.0002 0.00004
Juli 0.0336 | 0.0686 | D.0061 0.0274 C.o825 | 00017 200075
Agustus -0.0030 | -0.0275 | 00061 | -0.0092 | -0.0336 | 0.0003 0.00008
September | 00857 | 01505 [ 0.0062 D.OBOS [ D.1447 | 0.0117 000645

Oktober 00452 | 00164 | 00062 | 0.0430 | -0.0226 | -0.0010 0.00185
Mowvembar 01363 0.1250 'fJ.I:.IUE_E'f D 1201 0.11B8 0.0155 (.01693
Cesember Q0230 | 00743 | 00062 00168 | -0.0210 [ -0.0004 0000238
Jurnlan 03167 | 0.3845 | 0.0819 004319
Rata-rata 0.0264 | 00304

Sumher : Lampiran & - 10

E.'.'_'.s ."'.n'[_."d.fn'..l’ Fili JIH:M— [gelied _v}

= — -
Z L r:l|:ru!u - Feilet .'r}_
P 00518~ 12 (0,0264) ((L0304)
004319 — 12 (0.0264)
0518 — (L00%631
l;j' -

004319 — 0.008364

g = 1315
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TAHLUMN 2005

BULAN Rm Ri Rf x | ¥ xy x°
Januari 00452 | D1203| ooos2| oo3so| 01141 | 00045 | 00015223
Februari | 00272 | D.OSAD| 0.00E2| 00210 | 00878 | 00018 | 00004414
Maret | 00059 | 02896 000E2 | oood | 02634 | -0.0001 | 00000001
Agril -0.0458 | 00098 | 0004 | 00537 | 00035 | 00002 | 00028320
M 0.0669 | -01579 | 00066 | 00503 | -0.1645 | -0.0083 | 0.0025276
Juni 0.0314 | -0.0455 | 00065 | 00745 | -00574 | -0.0013 | 0.0006015
Juli 00534 | -00208 | 00071 | 00463 | -0.0368 | -D.0017 | 0.0021460
Agustus 01118 | 00307 | 00073 01191 | 00234 | -0.0028 | 0.0141828
| Septernber | 0.0278 | 00357 | 00083 | 00195 00274 | opoos| oooosvoo
Oktober 00121 | 00057 | 00092 | -00213| -00035| 0.0001 | D.0004523
Novemoer | 00285 00114 | 00102 | 00183 | 00216 | -0.0004 | 0.0003348
Desember | 00602 | 00284 | 00108 | 00494 | 00176 | 00009 | 0.0024362
| Jumlah 00744 | 02583 | -0006a | 00278557
Rata rata Q0082 | 0.0215 =

Sumber : Lampiran 8 - 10

i

EI-‘ = az{r.'..r.l'u - Fidlis TF

~ 00069 — 12 (0.0062) (0,0215)

00278557 — 12 (0,0062)

00062 — 00015996

DO27RAST — 00004613

—-0,3

118

Z Xy— .F.‘Ll"{ﬂu —Fala .r:[rmr.r il _}'_|
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LAMPIRAN 12

NET OPERATING PROFIT AFTER TAX (NOPAT)
TAHUN 2002-2005

URATAN 2002 2003 1M1 05 |
Net Profit After Tax (NPAT) L.GTL.OB4 | 1432208 | 2039938 | 2.436.521
Financing Costs 392422 339,105 358336 305,833
{Taxes Saved) ' RUS 14.139 11 988 (3.267) |
'NOFAT "| 2064401 1785542 2410162 2.739.087

Sumber : Lampiran 2 dan 4

LAMPIRAN 13

CAPITAL
TAHLN 2002-2005

~ URAIAN 2002 | 203 | 2004 | 2005 |

Total Assets T [ 9817074 10497768 | 11.699.365 | 11,934,600
Trade Payable - e | i
- Third parties 309,930 295,913 426,721 | 700.24%

| - Related parlies 12:515 3.5HH) 39.564 157 464
“Other paysble — third parties | 63473 | 65746 59567 93.720

| Taxes and excise tax payable | 1441614 | 1.117.915| 2047538 2.420.391 |
m;wcnsus. u 2183427 211347 243863 | 400988
CAPITAL 770200 | R502.355 | KRK2ZOTO | S.112.7%9

sumbaer Lﬂr:.u.:l-i.rnn | dan 3
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LAMPIRAN 14

www. kontan-onlineg.com

MNo. 24, Tahun IX, 21 Maret 2005

MimisMegert Kereteh i Marlboro's Counlry Alnsan Sampocrng
mikepas snhamuvaAlnsan penjualan sabnm Sanepocmas ke Philip
nrrs masih mergads nigen besr, Maklum, kondws palaik
robkek ini sednng bagus. Apa langkal Putr setelab mengationg
Gpit sekitar Fp 1% mbwie Bogns Marsadi

Sejnk wal pekan ini kursi Dircktur Utama FI HM Sampoemma
erass kosepian, Michacd Joseph Sampocnin, 27 tnbun, peemnlik
huzssi il erapal tabun belakangan, dbn-tia engpan
merdudubirys, Tampakoys, malah unebapai kekecewnmma
terhaclap sang svah, Putra Sanpocma, yang wenjual saham
nzlthiva pada Phalep Morris Intermaswoal. Hilainya wp beoar Bp
I & s triliem, Tebily hesar dari dana kompensasi BB vang kini
daributkan, Mondung keaodihan iak cuma wenanng =1 ik
hungws kelahiran Howston, Texas Senin 14 Marct lahs, senggukan
tangis dan mnza sembap bamyak dibenn di fontar 16,7, dan % di
Finza Mapirs. Gelombang koteehejuran bukan cuma melanda
kary awan, melnmkan kabamyn juga menjanpkiti para dirckza,
Meherana wakty Inln, menurul scorang karyawan Sampecmn.
nematyg sempal sda pembicarnan aksi Plilip Morms me S amun,
ik senrang puen mendana eksebusioyn begim cepal. Eowot, kanyn
kalarsean komisans vang tahu pash soal roncaits skuisis ierhesar
i nesen im. Fata samber wescbut, Kamis pekan lal, Michocd
diminta sepern ke Singapura T snnn, Pulrs weioberi inka zoal
rencmna penyualan saham warisin enghong Liem Seeng Tot it
Lepada jawarn knbot dari Amerikn. | lan Mmgeu. atas permintazn
smoahnya, Michae) memgumpuls.an kelianen besarnya di Surabayva
Ceal ilulalL sccara resmi. kabar renennn peojualar ssham
dinerimnbukan peda semenap keluarga . Felos saja, kabar mi bak
pebur i siang bolors. Roaksi berapnm juga muncul dari berbagne
kalangan “Buhan hasn-has. Dapel sozeki kok engrak dibagr-
ki, wgkap f=manu Semiran, Kefua CGahomgan Porserikaion
Pabrik Rokek Indoncsia (Gappn) setengah betkelakor, Muhamn
Yol el Gabingan Produsen Rokok Panh Indonesia
inprindod, Lk kalal kaget "Saya masih belun mendapat
mdfemast jebns soal akuisis o, jamya kenka delanyai sonl
prosss pengualen vasg selama i erkesan Wrbutup apat falp
Marns wmein wernja b indeocsia Bavak omnyg bertadva-lanva,
nda np=a da babik peajonlan snkam beryuluk HMSP di o it
kepada Phalep Momes Intemateaal” Tenfe sayvang, juka il
rokook vang selama ui sadah menjads dhon tradizi gzl Indrmesia
st ailuh ke tasgan osing, Tagi, ada pala ving vakin babwa
perictivn ini bakal mewiadi pertanda baik bagi bisnis rokak
kereiek “Int bisa menindi pembatan mdustri rokok kereisk aniuk
o plebal,” futur lsmana, Fhak Philip Warris mscigabos bahoon
salah satn alasan ushek masak b obok keretek lnntaran pasar
drilnm negen cukup gede, sekitar 92% dar dotal kopsmes rokek:
ik i wcipadi pemam rokok besar di Indenesia, kam hanas
masuk ke industri rakok keretcdl” unpken Mattes Pelleging,
Presicen Phalip Morrs Asin Facific. Kisamaan fikasodi
iannjemen dan produk premisn dengan merek yang sudals
tekenal fuzs mewjadi pertimbangan wiama, "lni sesun dengan
srniep global kitn ontuk pesas [ndonesia,” timbahay a. Koodati
begitu, alzsan Saupocinn renjal sshan itu belum ferkuak henar,
i puiivei M Sampocroa seolsh soi sae s dian "Tanva
Irmpsung ke Pak Pulra." bepins pesan smghat Dycke Susonto,
salals satu dirgkme Miken Raclhmad, Feopale Biudany Eomunibasi
FT 1% Sampoceos, mengungkapkan bahwa penjualon saham im
meripakon pilihan rbak. Soaleyva, produsen Marlbore i jupn
merzwar dengan bargs tingg, Soal slasan vaog schennmya, T
utusi pererang s2ham. Sayva tak bisn menjawah karna Junn g
mewaksls prrusshann,” kilnkmya. Meousal infermast yang
diperolch KONTAM, proses noposinst yang Lorsaspan cokap rapat
imi Lak lepas dar poran Putra Sampooma sebapai pemegans saham
peagendali. Soham mayemilas vang, dipepang pheh Dngbais Heobding,
(33, 208%0 chduga Puira lanpgsumg yang mcapendnlikon i belum

rermasuk boberapa saham vong ikut depeedaganghan o bussa
Kemymgkman besar, Tud Sampocma lewal PT Lancar
ampoeron Testan (5534%) nga bt mendubusg ponualan
saham i Harga twopgs Bp JOLGED per salan y ang diawarkan
Philip hfeeris jelas seja menpgiarkam Adda, memang. kabar soql
perbednan pendagat di tengah keluarpa Sanspocma. sehinega
akhuryva si bahe patab arang. Topi, sepanjang vang didonsa
KOMTAM, iransaksi ini szmata-mata dsdasarkan olss

perbml AN _'_IE1LT|:_ Belan industn mkok dianegap axah cubup
nerat [REBulasi soni HIE (hanga jual ccoran dan cukan bebetapa
1abun Lorakhir bisa jads masil erkondnh, Tape ke depan, bolch
jndi makm meeggiln, "Pak Pua kan bepikin ke depan. Muneban
lehih batk beban i dulanggeng, pemilik ban,” ueap sumb
K Tasy mengulang ucapan secvanp, komezans KMaklam, d
industsi pokok kerelek, Sanspooma suld dibidang begana
Fermmintzan erbesar rokak masnh dgegang, jenis SEM mgare
kerelch wesind. Malam pasar wi, Gudang Garam dan Dyace joul
lobih herbuasa, Yang bica dinnclalkan Sampocnn adalnh jeris
kT L sagedrel keresek langaE) lesvar D Sam S dan Sanpocna
Hijau, Di produk SET premium im, Sampocnis [ayak
diperhitunghai. Toh, langkah bdak Putrn Sompeema ni Lelag
micnphosilknn tanda taova besar Henarkah boeis robok keromzk
mula memasuki senje kala” G menamal anggapan nx

P eiwwtirva, dalam 10 ki ke depon ks rokek, koroick wzap
pkan hersina. "Pasar rokak akan loras serjads regennms
tandasmen Terbuk penjualonmyn siap shun selale naib. Regolnsi
vane kin jalan pun masih dolam kadar wajor, Curn, lantaran
bsis vang Khas, sejatizva gk semma invesior ki masuh ke
bisnic imi. + ¢ v 1= Borhelis Kenka TenepiBuss rekek, boleh
dibilang. 1erpalong seklor bisius terlamng. Linat sya, da ban ak
preparn, procuk na dibeiini cnkni yang ek bisa dililang kecil
Teniu saja, abasan nkamanya, agar produk rokek b sa eoeda
bebas, D kavwasan yang weeniliki stamdar kidup dun kesclialen
Tinngt seperh Aucnka doe Eropa. iecluslrs rokek sads bulan-
pulanan, Mikan cuma regubash dibikin kel Pemassngan hlag
dan penquslannyva pun dibatnsi Beberaps porusahaan rokok hesar
semnacant Philip Meomms bebilang mjin menna gugatsn, Maret ol
nvisalrnz, pengaditon Madisen County, s, mengkakum
Elilip Moeris sehesar LSS 12 miliar lantaran iklarary o divadeny,
ingnvepelekan dampak burik merobok, Tak cua tu, Altrin
mdub, perusahann Phibip Moz, s terlilic kasus szrupa o
pengadilan JeMzson Counny, Missssipp, dan West Vinginag
Lartaran lerkeptt di banvak nogars, bucnn bk munekan Plalip
Moris, prodiusen Marlbore dan LARM i, mengiecar Indeocen
wing lebib berjava denpan rokek keretchas o, Tapd, mengkinkah
dia baknl menpgeser onicntasi bisnenya dengan nlisk ke pasar
rokok kerelchs? Mames Pellewniea, Prosiden Plilip Mamis Asia
Pacific, menmelak dugadn jb, Menurubmya, kehyaban sralcg
plobnl perusahaaniva pdalah mereembanghan pasar rokok
rAclibiol knrakigristik pasar robok di Indonesin, mau nidak mag
P juza mesmycsuaikan din. "Kita mellst pelsang culup beser
dalay Diuseri rokok keretek. " iy, Dengan pendapalan
hersih sekitar Kp 9 uiliun pada tahun Lale, et saja prospek
bismg Samposma menggiarkan pibok psmg Masalahm a,
Laraktenst berewek dan rokok putdh agak laie. Bekek kenretek
herruansa padal karva, sehaldeya deogan rokek puih. Mok,
konnpkinon adanya ciziens don perampiggan ceganisas biss
siga tenads, Iy berarh ancamman bapi mdnsn padat kasya sta
[anilak vang dikhawadorkan olels bonvak prhak, *Juka datang
sehngar kawan, kita welorme. Tapa, bila datang ek meningeh,
kita oknn herjuang agar ncroka hemghany.” taedas lsoarg
Semrzn, Ketun Gobumgan Perscriknin Fabrik Rokok lndomesia
[Crapprid. John Mosoan, sabnh sahe matra pemasck robark woluk
Sampescena. jupd berharap bkal ibu ik fergadi "Eits berharap mk
adn perubahan vang drastis denpan adarya peobchan saba i
kalamya.
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LAMPIRAN 15

A Indosiar Karya Media Tek
¥ Indasiar Visual Mandir
ﬂJawa F'f:rs

51 Sug,:a th'rTa_T'mgwiL

A Cipendawa Agraindustri Thi,

Ei PLllibreeder Adirama Indonesia Thk,

Y Astra Inlemstional Thk
1§ Branta Mulia Thk

11] Gajah Nunggal Tok

12} Goodyear | Ind{:-nesl-a [ bk,

14} indpspring ﬁ

15/ Multi Prima Sejshtera Tk,

i Myitistrada Arah Sarana Thk

1?| Mipress Thi

15] Pofychem Indonesia Thk

i5| Prima Alloy Steel Universal Thic
20 Selamat Semourna Thi

2z Bank Agroniaga_| ok

23 Bank Buana Indonesia Thi

3 Bank Bukopin Tk,

24 Bank Central Asis Thi

29 Bank, Century Tos,

2¢| Bank DKI

/| Bark Danamon Indonesia Thk,
:Eli Bartk E.-:spnr Indmesla H-‘er'serm

351‘ %i@hal

1) Bank Lampunsg

32| Bank Lippo Tk

33i Gark Mandiri n!PF-rsc—n:u} 1 :uh

:ﬂ I:S:rrlk F.‘IE::_F_L Tok
o Bank Muamaslal Indonesia Thx
"?1 Bank MISF Thi

14 Fiar-_}_t Nla; bk
10 Bank Pan Indonesia Thk

41l Bank Pernoangunan Daeran Jawa

| Timur (PT Bank Jafim)
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Ulzra (FT Bank Sulul)
44 Bark Pembangunan Daerah Sumatera
Bara! (FT Bank Magaril

22| Bank Pembangunan Casrah Nusa
Tenggara Barat (PT Rank NTH)
Bank Fembangunan Dasrah Sulawes

«3 Bank Pembangunan Daerah Sumateral
Selatan {PT Bank Surrsall
4&1 Barnk Peirnata Thk

47 Bark Rakyat Indonesia {Persers) Thi

<3| Bank Syariah Mandin

44 Bank Tabungan Negara (Perserm|

5::{ ST Kabel Indonesia Thi.

53| H'nlmn’-: Incl-::nesla | I:n-c.

a3} Indocement Tunggal Prakarsa Thk

54 Semen Baturala (Persero)

55 Semen Gresik {Persera) Tek
';[1 Inti h;era muk_Alzmasr Indusm Thi.

rﬂl

53| Ekadharma Tape Industries Thk.
o Eterindo Wahanatama Thk

!,.-h, Igaglass

mf Eesaurce Alam Indonesia Thi,
&£2| Sorinl Corporation Thk.
a3 LUnggui Indain Cshaya Thi,

e4] Tambang Batubara Bukit &sam Thk.

65 Astra Graphia Thi

&6 Indoexchange Thk

&7 Limas Centric Indonesia P
&5 Metrodata Electronics Thk

&4 Multipola: Comporation Thk

"'JI Myoh Technoloay Tek

/9

bk

L FI_!J_-": aka Teknik I_IIf.I_-!'I'IE Thi,
73| Pombangunan Peruimahsn [Persers)
| Petrosea Thk.

73l Wazkita Karya (Parsero)
o Wijaya Kara (Persern)

|

HEI

¢l Parysahaan Sas Megara (Parsaio)

44 Perugahaan Listnk Megara (Pamern;
a+ Charoen Pakphand Indonesia Thik.

.‘_-.a.

IFE EIC-'IgLnrr_ nd, Thi.

1 .I:'.'_IE-'CIEG Energi Intc;_l_'r:as.ma Tak

45 Japls Comfeed indonesia Thk
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85 Pupuk Kalimantzn Timur Thk
87 Bahtera Adimins Samudra Tek

Eﬁl Charma Samudera Fishing Industries

Th.
#4 Adira Dinamika Multi Finanse Thk
% Astra Sedaya Finance
91) BCA Finange
94 BF| Finance Indonesia Thk_
3 Bela Inti Myltifinance

95 Buana Finance Thk
ag Clipan Finance Indonesia Thk,
gqguasugna Erapacific Thik,
o8} Duta Kirang Finance Tbk.
w4 Federal Inlemational Finance
100 Indo Jaza Pratama
10y Indocira Fingnoe Thk
104 Indomobil Finance Indonesia
103 Do Mulliartha
04| Pegadaian (Perum)
1035| Surnfnit Ofo Finance
:nq Swadhama [ndotama Finance
107 Tunas Financinde Sarana
1*:&1 L Finance indonesia
1|:|9| Wahana Dttomitra Muitiariha Thk,
110 Ades Waters Indonesis Thk
Litf Agya Golden Mississippi Thk
112 Defta Djakarta Thk.
113 Indofood Sukses Makmur Thi,
114 Mayora Indah Thk.
115 Multi Bintang Indonesia Thk
Lig) SMART Th
114 San Husada Thk
113 Sekar Bumi Thi.
1149} Sekar Laul Thi,
120} Tunas Bard Lampung Thie
i 21 Witrajaya Milk Indusiry & Trading
i Company Tbk
122| Fortune Mate Indonesia Thik.
ved Mewara Footwear Indanesia
124} Sepaty Bata Thk

124 Kedauno Irdah Can Tok,

127| Kedawung Sebia Indusirial Lig. bk
124] Langgeng Makmur Industei Tk,

t > Maspion

Lz Eatertainment Inlemationgl Thk.
121| Grahamas Cirawisata Thi.

L::| Hotel Sahid Jays Intemational Thk.
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133 Islang Concepts Indonesia Thk.
134 Mag Murnl Indonesia Thk
135

Thk

JPLAY.LS

136 Plaza Indonesia Realty Thk
137 Pusako Tarinka Thk

13y Sona Topas Tounsm Indusiry Thi,

133 Asuransi Bina Dana Ara Thk
140 Asuransi Bintang Thk
144 Asuransi Dayin Mitra Thk

213 Asuransi Ramayana Thk
144 Lippo General Insurance Thk.
mqmﬁﬁanai_ﬂeasuransu Indonesia
L4g| Panin Insurance Thi,

144 Panin Life Tk,

1+8| Bakre & Brothers Tk,

eyl Bimantara Citra Tbk.

1500 Eka Gunatama Mandirn

151k Aluminda Light Metal Industry Tk

Pembangunan Graha Lestari indah

153 Betonimys Manunggal Thi
153 Citra Tubindg Thk,

154 Indal Aduminium Industry Tk
155| ltarmaraya Gold |ndustri Thk.

156 Jaya Pari Steel Corporation Lig, 1ok,

157 Lion Metal Works | bk

154 Lignmesh Prima Thk

1591 Tembaga Mulia Semanan Thk.
159 Antam Thk

18 1| Tirmah Thk

162| Bhakti Investama Tk,

153 Danareksa (Parsoro)

164 Eauity Development Investment Thk

168 Lippo Securities Thk

Leg Makindo Thi

164 Pacific Uama Thk

1ca) Sinannas Multiarha Thk

171§ Jasa Angkasa Semesta Thi
L17i[ Lippo E- Net Thk,

10| Qkansa Parsada Thk

17 .'|| Paita Sejahtera Abadi Thk

174| Pool Advista Indonesia Thk

125 Bristol Myers Squibb ind TEk
17g) Indotamna Thk PT

174 Kalbe Farma Thk

173 Merck Tob,

143 Schering Plaugh indonssia Thi.
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18 Aswra Aqro Lestan Thhk

i Bakrie Sumaters Plantations T bk,

123 Ciliandsa Perkasa

154 EF London Sumatra indonesia Thic,
1&51 Perkebunan Musantara 1| {Ferserq)
1aq Perkebunan Nusantara V (Persera)
167 Petkebunan Nusantara V| (Persearn)

134 Beflina Thk

184 Fatrapolingn Nusa Industri Thk
1“—.:.1 Trias Sentosa Thk,

1914 Ehuwanatala fndah Penmia Thi
194 Bumi Serpang Camai

1-;.'|| Ciputra Development 1 bk,

194 Danayasa Arthatama Thk

124 Dharmals Intland Thic

128 Duta Angaada Realty Thk

194 Duta Pertiwi Thk

158 Indongsian Paradise Property Thk.

1 |r_|| Jaksra International nal Hotels &
| Bevelopment Tt Thk.

2:::1 Lawasan Indust Jababeka Thi.

20| Lamicitra Musa ntara Thik
203 Lippo Cikarang Tk,

0 Lippo Karawaci Thk.

z-:d| Mew Cenfury Development Tk,
205 Fakinwon Jati Thk.

2t Panca Wiratama Sakt Thic,
07| Plaza Adika Lestari

208 Rukun Raharja Thi.

20 Sentul City Thi.

1y Summarecan Agung Thk.
211/ Suryamas Dutamakmur Thik
212 Indah Kial Pulp & & Pepar Thk.

21 Lentar Papyrus Pulp & Paper 3per Indystry

214 Eabrik Kertaz I|_I{ln‘|a Tek
?*’1 Findo Del Fulp And Faper ..*h!lﬁ
215 Taba Pulp L estari Thi,

14 Adfs Retailindo Talk

218 Courts Indonesia Thk

19| Mataharn Putra Prima The,
2208 Bhakl Capital Indonesia Thk_
2zl Qkansa Capital 1ok

222 Panin Sekuritas Thi

223 Trimedah Secunties | hx

#24] Litra Sar) Makmur

:':".ll Indasat Thk

226 Mobile-B Telesom Taok.

227 Etnrru_u.kamln_dnne@ﬂh-ﬁ:__
223 Apac Citra Centertex Thic,
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224 Argn Pantes Thk
234 Century Textile Insustry Tbk

231| Cratex Diaja Tok
..*..u| Hanson nternatianal Tok

23.‘1] Indorama Syntheis Thk
234 Pan Brothers Thk.

s:o Panasia Filamant Inti Thk
234 Panasia Indogyntec Tok.

237| Polysindo Eka Perkasa Thi.

21e"| Ricky Putra Gizbalindo Tek

239| Sunsen Textile Manufaciurer Thk

|

41| Teijin Indonesia Fiber Corporation Thk |

241] Unitex Thk
24 BAT Indonesis Thk

243] Bentoel Intemasional Investama Thi

224 Gudang Garam Thik.
za-'.l!_-l M, Zampoema Thk

245' Citra Margs Nusaghala Persada Thi.

}4.1 Jasa Marga (Perssm)

28 Arpeni Pratama Ocesn Line
243 Berlian Laju Tanker Thk.
25 CEM Corporatama

25l Humpuss Intermoda Transportas

253 Indpnesia Air Transport Thk,
25§ Rig Tenders Indonesa Thk.
254 Serasl Auloraya

255| Steady Safe Thk.

256 Zebra Nusantara Thk,
257[EAM Lyonnaise Jaya

258 AGIS Thk.

238 AKR Corporinds Thk

ze0f Inter Delta Thk

261} Lautan Luas Thk

2eg| Millennium Pharmacon Int Thk
263 Mogern Photo Thk

264 Singer |ndustries indoresia Thi.

z6d Tigaraksa Satris Thk.

266 Tunas Alfin Tbk

2e7] United Tractors Tk,

24 Barito Pactie Timber Thk.
269| Pulra Sumber Utama Timber
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DEPARTEMEN PENDIDIKAN MNASIONAL
UNIVERSITAS JEMBER
LEMBAGA PENELITIAN

Alamal : JL Kolimantan Mo, 37 Jember Telp. 0331-33TR18, 339385 Fax, 0331-337E18
FH-mail : lemlit uneji@plasa.com

Mormer (13 0253, 1/PL.5/2006 Jember, 19 Dasembar 2006
Lamplran  :-
Perihal : Fermohonan ljin Melaksanakan

Penelitian

Kepada Yth, | 1.Pimpginan
FT. HM. Sampoama Thk Surabaya
2.Plmpinan
Bursa Efek Surabaya
di —

SURABAYA

Memperhatikan surat pengantar darl Fakultas llmu Sosial dan Ime Politik Universilas
Jember Nomor : 4878/J25.1. 2FL. 52008 tanggal 14 Desember 2006, perhal ljin penclitian
manasiswa |

Ketua Peneliti / NIP © HANY VITO RINI / 02 — 2118

Fakultas / Jurusan ¢ mu Sosial dan Hmu Politik £ limu Administrasi Niaga

Alarnat Dl Bangka Il £ No. 23 Jember (0331) 324887

Judul Panelitian : Penggunaan Analisis Retum On lavestment (RO dan Economic

Yaive Added {EVA) untuk Menilal Kinerja Keuangan PT. Handjaja
Mandala Sampoema Tbhk Surabaya Sebelum dan Sesudah

Divestasi

Lokasi i = PT. HM. Sampoema Thk Surabaya
- Bursa Efek Surabaya

Lama Penelitian o 2 (duga) bulan

maka kami mohon dengan hermat bantuan Saudara untuk  memberikan ijin kepada
mahasiswa yang bersangkutan untuk melaksanakan kegiatan penelitian sesuai dengan
judul di atas

Dremikian atas kerjasarma dan bantuan Saudara disampaikan terima kasih,

Tembusan Kepada Yih, ;
1. Dekan Fakultas 1.5.1.P

LIniverrsilas Jembies
2. Mahaziswa vbs
3 Arsip
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@5 PUSAT DATA PASAR MODAL
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Kepada :

Yth. Bapak Prof. Drs. Kusno, DEA, Ph.D
Ketua Sekolah Tinggi llmu EkLembaga Penelitian
Universitas Jember

Il Kalimantan Mo, 37

Jember
Perihal : SURAT KETERANGAN
Dengan hormat, . o L -
£ ™ :

i 2 bt

Dengan ini kami menerangkan bahwa mahasiswa : W | i S IPvTY
: f

Nama : Hany Vito Rini
MNIM : 032118
Fakultas : Ilmu Sosial dan llmu Politik
Jurusan : llmu Administrasi Niaga
Alamat : JI. Bangka IT No, 23 Jember

telah memperoleh data dard Pusat Data Pasar Modal LPM-GiKA vang diperlukan
dalam penyusunan skripsi (tugas akhir) scbagal salah satu persyaratan akademis.

Demikian, atas perhatian dan kerjasamanya yang baik selama ini- dincapkan terima
kasih.

Hormat k
L
r
L |
tvisl Pendldikam - wn GKE|

Prof. DR. Wagiono lsmangi
Dewan Penyantun

Tembusan :
Atsip

Lembapa Pendidifktan Manajemen GiKA
Ciedung Medan Pemuda, 37 Floor
JI, Pemuda Mo, 2T - 31, Surabaya &027L.
Phone/Fax : (031) 531 2505,
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