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ABSTRAK 

Nama : Jerry Quary Rachmad 

Program Studi : Magister Manajemen 

Judul : Analisis Kinerja Perusahaan PT. Mitra Adi Perkasa, Thk, PT. 

Matahari Putra Prima, Tbk, dan PT. Ramayana Lestari Sentosa, 

Thk. Menggunakan Matode Dupont, EVA, dan FCF. 

Karya Akhir ini meneJlti mengenai kinerja perusahaan dalam industri ritel di 
Indonesia. dimana industri ritel telah berkembang dengan pesat, khususnya ritel 
moderen yang menjadi tempat bekerja terbesar kedua setelah pertanian di 
Indonesia. Peneiitian ini menganalisis tiga perusahaan yang memiliki target pasar 
berbeda pada industri ritel departemenl store yang dievaluasi menggunakan 
metode DuPonl EVA dan FCF, sehingga diharapkan memberi g~tmbaran 
mengenai segmentasi pasar manakah yang memberikan keuntungan terbesar 
terhadap pelak:u bisnis pada industri ritel di Indonesia. 

Kata kunci: 
DuPont, EVA, FCF, Kinerja, Rite! 
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ABSTRACT 

Name : Jerry Quary Rachmad 

Study Program : Magister Manajemen 

Title : Perfom1ance Evaluation Analysis PT. Mitra Adi Perkasa, Tbk, 

PT. Matahari Putra Prima, Tbk, and PT. Ramayana Lestari 

Sentosa, Tbk. Using DuPont, EVA, and FCF Methods. 

This thesis analysing firms in retail industry in Indonesia, which experiencing 
rapid growth, especially modern retail which become second largest working 
place after agriculture in Indonesia. This research analyze three companies on 
departement store retail which have different strategies on its target market using 
three financial evaluation's method (DuPont, EVA, and FCF). This research will 
shows which market segmef'lt provide higher profitability in Indonesia's retail 
industry. 

KeyWords: 
DuPont, EVA, FCF, Performance, Retail 
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1 

BABI 

PENDAHULUAN 

1. 1. Lalor Belakang 

Sejak berdirinya suatu entitas, selalu diasumsikan babwa perusahaan akan going 

concern, yaitu aktivitas perusahaan akan berlangsung tanpa ditentukannya betas 

akhir (Libby, etal: 2007). Analisis penilaian kinerja perusahaan dalam suatu 

industri sangat diperlukan untuk mengetahui efektifitas dan kinerja perusahaan, 

juga mengetahui nilai intrinsik suatu perusahaan yang me!akukan aktivitas bisnis. 

Tingkat aktivitasnya dapat dilihat dan pertumbuhan penjualan, nktiva, atau laba, 

yang pada gillrannya ;Se\:ani fwu.huncnl.a1 akan bcrpcngaruh terhadap niJai 

perusahaan di pasar mndal. Analisis penilaian kinerja perusahaan dapat 

rnenggunakan sumber informasi yang berbeda-beda seperti laporan keuangan, 

informasi industri, kondisi perekonomian, pangsa pasar perusahaan, kualitas 

manajemen dan lainnya. Informasi yang diberikan dalam laporan keuangan 

perusahaan salah satu sumber informasi yang panting disamping informasi 

lainnya da.Iam hal untuk: menwlk:ur kineija suatu perusahaan. 

Dalam pengukuran kinerja perusahaan yang paling UI'DUI'fi dilakukan, investor 

biasanya melihat kinerja keuangan yang tercernin dari berbagai macam rasio 

keuangan. Selain itu, dalam menilai kinerja perusahaan dengan rasio keuangan, 

rasio tersebut memerlukan perbandingan dengan perusahaan pesaing, yang 

seringkaii sulit untuk menentukan siapa pesaingnya karena size perusahaan 

sedemikian besarnya sebingga aktivitas bisnisnya pun menjadi sa.ngat luas. Dalam 

perkembangannya, penilaian lcinerja pun berevolusi dan mernfokoakan pada nilai 

tambah yang bisadiberikan perusahaan pada pemiliknya karena selama ini 

pengukuran kinelja perusahaan jarang menggunakan pendekatan perhitungan nilai 

tambab terhadap biaya modal yang ditanamkan. Dengan keterbatasan dan 

kelemahan rasio itulah, maka muncul EVA (Economics Value Addetl) atau biasa 

juga disebut economic profit sebagai ukuran kinelja perusahaan, EVA dHandasi 

oleh konsep bahwa dalam pengukoran laba snatu perusahaan barns dengan dalil 
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mempertimbangkan harapan imbal hasH terhadap dana atau modal yang diberikan, 

baik yang berasal dati kreditur maupun pemegang saham, karyawan, serta 

manaJer. 

Perkembangan ekonomi modi!rn berkemhang dengan memfok:uskan pada IJlUS kas 

yang bisa diberikan perusahaat> kepada investomya, arus kas tersebut biasa juga 

disebut excess earnings. Arus kas lebih diminati kan:na lebih menggambarkan 

arus kas masuk dan keluar perusahaan pada suatu periode tanpa distorsi dad 

produk akuntansi. Selain itu, da!am penelitian yang akan dilakukan juga 

menggtmakan analisis rasio, yaitu Du Pont, yang merupakan pengembangan dari 

analis.is rasio dengan kelebiban bisa mengetahu.i sumber-sumber apa yang 

menyababkan naik-turunnya ROE perusabaan. 

Pemiiihan industri ritel ini dikarenakan bisnis ritel merupakan industri yang 

sangat cepat berkembang dati waktu ke waktu sehingga diperlukan ~trategi 

panjangan maupun pendek yang tersusun untuk menghadapi pemain lainnya. Rite! 

merupakan suatu bentuk kegjatan penjualan barang a tau jasa kepada konsrnnen 

akhir untuk pemakaian pribadi, atau rumah tangga yang merupakan bagian tak 

terpisahkan dari kehidupan sehari-hari. Ritel memiliki jenis yang sangat 

bermacam~macam, seperti hypermarket. pusat perkulakan, supermarket. 

minimarket~ convenience store dan toko tradisionai dengan segmen yang berbeda-

beda. 

Beraganmya jenis barang atau produk kebntuhan seakan terpenuhi mela!ui konsep 

one slop shopping dimana pennintaan berbe!anja sega!a jenis kebntuban dal&n 

satu tempat dapat dilakukan, Oleh karenanya, permintaan ternpal berbelanja yang 

efisien akan terns mertingkat sehingga memberikan peluang baik pemain asing 

maupun lokal untuk rnenanamkan modalnya dalarn bisnis ini, sehingga persaingan 

pun menjadi sangat ketat Schingga setiap perusahaan memiliki strateginya 

masing-masing untuk memenangkan pasar ~ dimulai dari strategi penetapan target 

pasarnya baik segment bawah hingga alas. Seperti yang tergambar dalam tiga 

jenis bisnis rite! yang memiliki target pasar yang berbeda-beda PT.Mitra Adi 

Perkasa, PT Matahari Pntra Prima dan PT. Ramayana Lestari Sentosa. PT. Mitra 

Adi Perkasa yang dikenal sehagai sebagai rite! deparrment store eksklusif dan 
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konsep toko untuk merek-merek premium intemasional di Indonesia. PT Matahari 

Putra Prima dikenal sebagai pemain bisnis di kelas menengah mulai dari 

kcbutuhan fashion hingga sehari-hari, lain halnya dengan PT. Ramayana Lestari 

Sentosa dengan target pasar menengah kebawah. Ketiga perusahaan teiSebut dapet 

dikatakan sukses pada pasamya masing-masing, seperti dirangkum dalam tahel 

dibawah ini: 

Tabcll.l 

Peringkat Peru:sabaan Ritel di Indonesia 

~ 
,...,.... 

~· ,..,.onn ,.._, ·- --· -· '"" ~ _.., 
...,;u~ 

..;11"',...,."" ;;;JI",'<ii~Q .. "- c..~~~~ .. h""'"'" ,, .;•; ·t< t-:~ <l.~l· ~.;; 

-,.~~ , 
"' "'""" -·- - • ·~ - 1MI~,I)H 

, m .tno<.,... .. ., ,.,l~il\I.V.R.U.1" Ur.>!u~ 'Vn Ft....., :!< J.t:6 J.o.l,IX:·~ :!!.:\'1,~;, 

• "' 
.,.,_ 

1IIQO~tT ~f'rb,_...,. ,., 
"'' 1:i?.h!b ll.i~'!Jl» -

' "' c-:W>'t ~:..f~~'AR- S~M.;:naft;>p ,.7! 1.&0~ I•!·U!!O 1~.~~:~.::;..: 

• "' ·- Ml'ASill'~f ~~Si:pomu.i:e! • ,_.., 
"'"' lll.!OI\..1~7 

' "' h'I"'"""'tl" SU~ii~ ND~ LCOlS~trWlo " 
,_,,; e~.m :>V.•·~.!l~ 

' "' -· l<i0110 H'=S~ol • 1,!-Wl llUlO 1t9B,7ll41 

• '" i:l.t~l !l" ....... fOOO, :All" o:fEMi,I,.MS \lr.~"" ~ ... " ·-~'· le:tJ4e •.n~.\~1 

" .. iJI>fliS~ 

·~· 
Gramtcl" Asn We<l3 ~ 1.40T n.w lil.711'.t'a 

' ' ~~~ -~~~"'" :Lc-:.-~>Cilf: C"Y ::lr>lu S-~' Cor::.- ' ' ',!!J ~.-":c :a.~''-:~~ ' 

" "' "'""" TO! Efta.\ YOOYA -91>- ~ "' m.!~~ ~·JUtl -- !------ --

" 4!! -it)\."' "•w:r ~1'1"-fAf<'>(~ '·'"'"'"1.,.,.;..,-,ot "" "' l~J!'! ~~•;Jce'Q 

" '" ..... I.C£ KARO'.VAA£ - ~ •• ~~ !V.IJ-.I:o.m 

Sumber: Rite! asia online 2008 (http:l/www.kadin-indonesia.or.id) 

Adapun pemilihan target pasar bukan satu-satunya strategi penyebab 

keberhasilan, dengan semakin ketatnya persaingan tentunya dibutuhkan strategi 

yang lebih matang untuk dapat tetap bertahan, seperti pengukuran tingkat 

efektifitas strategi perusahaan yang dinilai melalui performa keuangan 

perusahaan. Sehingga, perusahaan juga harus melakukan pengukuran kinerja 

keuangan menggunakan metode yang tepa! dari herbagai metode yang tersedia, 

dengan met ode EVA yang dianggap sebagai met ode yang lebih fair dalam menilai 

kinerja perusahaan, diharapkan perusahaan dapat menilai keefektililn dari strategi 

mereka dengan lebih optimal. 
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1.2. Perumusan Masalah 

Berdasarkan Jatar belakang yang telah disampaikan, maka bisa disimpulkan 

penunusan masalah sebagai berikut: 

Bagaimana kinerja PT. Mitra Adi Perkasa, Tbk, PT. Matahari Putra 

Prima, Tbk, dan PT. Ramayana Lestari Sentosa menggunakan met ode 

DuPont? 

Bagaimana Jcinerja PT. Mitra Adi Perkasa, Tbk, PT. Matahari Putra 

Prima, Tbk, dan PT. Ramayana Lestari Seotosa menggunakan metode 

EVA? 

Bagaimana kinerja PT. Mitra Adi Perkasa, Tbk, PT. Matahari Putra 

Prima, Tbk, dan PT. Ramayana Lestari Sentosa menggunakan metode 

FCF? 

1.3. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

Berdasarkan rnasalah yang disampaikan peda perumusan masalah, maka tujuan 

yang ingin dicapai da1am penelitian ini dapat dibaii menjadi beberapa bagian : 

Mengetahui kinerja PT. Mitra Adi Perkasa, Tbk, PT. Matahari Putra 

Prima, Tbk, dan PT. Ramayana Lestari Sentosa menggunakan metode 

DuPont 

Mengetahui kinerja PT. Mitra Adi Perkasa, Tbk, PT. Matahari Putra 

Prima, Tbk. dan PT. Ramay.ana Lestari Sentosa menggunakan metode 

EVA 

Mengetahui Jcinerja PT. Mitra Adi Perkasa, Tbk, PT. Matahari Putra 

Prima. Tbk, dan PT. Ramayana Lestari Sentosa menggunakan metode 

FCF. 

Sedangkan manfaat yang ingin dicapai dalarn penelitian ini adalah : 

Sebagai input bagi perusahaan bagaimana meningkatkan kinerjanya. 
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1.4. Batasan Penelitian 

Penulisan karya akhir ini akan mengaplikasi penilaian dengan metode DuPont, 

EVA, dan FCF terhadap dua perusahaan yang terdaftar pada Bursa Efek 

Indonesia dalam sub-industri retail yang sahamnya masih diperdagangkan. 

Penelitian ini juga membatasi dalam jangka waktu selama tahun 2004 sampai 

tahun 2007. 

1.5. MCtode Analisis 

Penulisan ini dilakukan dengan melakukan analisis kuantitatif berupa analisis data 

laporan keuangan tahunan perusahaan pada periode 2004-2007. Data yang diolah 

merupakan data sekunder yang diperoleh dari situs indonesia stock exchange ( 

;.vv.--w·.idx.co.id ). Perusahaan yang dijadikan objek pcnditian adalah PT. Milra 

Adi Perkasa, Thk, PT. Matahari Putra Prima, Tbk, dan PT Ramayana Lestari 

Sentosa, Tbk. 

1.6. Sistimatika Penulisao 

Karya akhir ini disustm dalam lima bab. Untuk. mendapatakan garnbaran lengkap 

tentang karya akhir ini, penulis mencoba memberikan gambaran rinci tentang isi

isi dalam bab tersebut sebagai berikut : 

BAB I PENDAHULUAN 

Pada bagian ini, penulis menhungk:apkan latar belakang masalah yang mendorong 

penulis melakukan penelitian, pokok permasalahan, tujuan dari penelitian yang 

dilakukan, batasan penelitian, metode analisis, serta sistimatika penyajian dari 

karya akhir ini. 

BAB II TINJAUAN PUST AKA 

Bab ini menjelaskan tentang landasan teori penulisan, ang berisi penilaian dan 

pengukuran kinerja yang ada diperusahaan, serta pengertian atau definisi tentang 

metode DuPont, EVA, dan FCF. 
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BAB Ill GAMBARAN PERUSAHAAN 

Bagian ini menguraikan mengenai gambarnn umum perusahaan yaitu profil, visi, 

dan misi perusahaan PT. Mitra Adi Perkasa Tbk, PT. Mataharl Putra Prima Tbk, 

dan PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk. berdasarkan data-data yang 

dipublika.sikan serta memberikan penjelasan mengenai industri rite! di Indonesia. 

BAB IV ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

Pada bab ini diuraikan tentang basil perhitungan serta analisis mengenai kinerja 

PT. Mitra Adi Perkasa Tbk, PT. Matahari Putra Prima Tbk, dan PT Rarnayana 

Lestari Sentosa Tbk. menggunakan metode DuPont, EVA, dan FCF. 

BAB V KESIMPULAl'l DAN SARAN 

Bab ini berisi simpuJan a~ basil ana1isis laporan keuangan perusahaan yang 

dihitung berdasarkan metode DuPont, EVA, dan FCF serta perbedaan interpretasi 

yang ditunjuk.kan oleh masing-masing metode tersebut Bab ini juga berisi saran 

dari penulis atas usulan pengukuran kineija perusahaan dengan menggunakan 

konsepEVA. 
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BABII 

LANDASAN TEORI 

Analisis dalam mengukur kinerja suatu perusahaan merupakan faktor yang 

penting. Yang berguna untuk menilai keberhasilan perusahaan dan juga berguna 

bagi para investor Wltuk menentukan berapa tingkat return yang akan diperoleh 

dibandingkan dengan tingkat resiko yang barns ditanggung. Terdapat beberapa 

pengukuran kinetja berdasarkan angka akuntansi dalam laporan keuangan yang 

selama ini umum digunakan dan menjadi tolok ukur kinerja seperti return on 

equity (ROE) atau return on investment (ROI). Kelemahan dari pengukuran 

dengan menggw1akan Japoran keuangan ltrsebut anlara iain berbagai maca.m 

metode pencatatan yang diperkenankan dan mempenga-uhi laba sehingga 

menimbulkan distorsi ekonomis. 

2. l. Mctode Analisis DuPont (ROE Model) 

Return on equity (ROE) adalah suatu indikator keuangan yang mengukur 

bagaimana imbal basil yang diberikao perusahaan kepada pemegang sabemnya, 

yang bisa dikalkulasi menggunakao formula berikut: 

Net Profit 
Return on equity= 

0 
E . 

wners qmty 
(2.1) 

Pendekatan iain yang bisa digunakan dalam mencari niJai ROE suatu perusahaan 

dengan metode DuPont, yang pertama kali diperkenalkan oleh DuPont co. pada 

1920. Metode tersebut melakukao pendekatan analisis lapornn keuangan yang bisa 

menilai profitahilitas dari sebuah perusahaan dengan menunjukkan hubungan 

sebab-akibat antaravariabel-variabel penting perusahaan (Voorhis, 1981). Dengan 

mod:e1 ini, analis akan mengetahui sejauh mana aktifitas perusahaan dalarn 

memanfaatkan sumber daya yang dimiliki, apakah betjalan dengan baik atau 

sebaliknya. Banyak metode yang dapat dilakukan dalarn mencari ROE melalui 
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model Du Pont, diantaranya adalah yang dijelaskan oleh Hitt (2000) pada gambar 

berikut: 

I Net!ncome I,_ 
1 sales !-

,__ 
I T oral Asset 

Profit Margin 

,__ Return On 

assets 
Asset turnover 

Return on A~~- (l-

Debt/Asstes 
Total Debt 

Total Assets 
Financing Plan 

Gambar 2.1 

Bagan DuPont Model 

Sumber : (Block, 2000) 

Return on 

Equity 

Berdasarkan gambar diatas. bisa ditarik kesimpulan bahwa metode DuPont 

menilai ROE perusahaan dengan menguraikan menjadi tiga komponen ROE, yang 

bisa disebut sebagai DuPoru identity atau DuPont analysis, yang bisa 

disimpliftkasi menjadi: 

.. ··--"..,.~_. . .,_, .. ~ . .. 

Gambar2.2 

Komponen ROE Motlef 

X 

Sumber : (Keown, Martin, Petty, & Scott, 2005) 

2. l. l. Net Profit Margin 

Net Profit Margin merupakan komponen pertama dari metode DuPont yang 

mengnkur berap.a keuntungan yang diperoleh perusahaan relatif terhadap total 

penjualannya. Berdasarkan asumsi ceteris paribus. maka net profit marg;n yang 
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tinggi merupakan hal yang dikehendaki oleh perusahaan walaupun ada 

kenyataannya hal tersebut tidak bisa tereapai karena tingginya biaya berhubungan 

dengan penjua)an yang akan memotong net profit margin perusahaan, juga hams 

diperbatikan bahwa. tiap indus!ri memiliki rata-rata yang berbeda, sebagai contoh 

bahwa industri retail di US memiliki net profit margin yang rendah, sekitar 2 

persen, sedangkan indus!ri kimia (yang menernukan DuPont) mencapai 18 persen. 

Net Profit margin bisa diketahui menggunakan formula beriku!: 

Net Income 
Net Profit Margin= 

1 Sa es 
(2.2) 

Efektifit.as ldnerja operasiona! perusahaao juga merupakan indikator yang bisa 

diinterpretasikan dari net prqf]t margin perusahaan, semakin tinggi net profit 

margin perusahaan, bisa dikatakan bahwa perusahaan tersebut memiliki efisiensi 

operasional yang semakin tinggi pula. Narnun, haros diingat bahwa perbedaan 

industri pernsahaan akan mempengaruhi nilai net profit margin~nya. Secara 

wnum1 meningkatkan net profit margin bisa dilakukan sebagai berikut (Short, 

Libby, & Libby, 2007): 

1. Meningkatkan volume penjualan. 

2. Meningkatkan barga jual. 

3. Menurunkan biaya. 

2. 1. 2. Total Asset Turnover(TATO) 

Komponen kedua dari DuPont yaitu Total asset turnover ( TATO )~ adalah rasio 

keuangan yang mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan penjualan 

diperbandingkan dengan total aset yang dimiliki perusahaao. TA TO mengukur 

keefektifan perusahaan dalam memanfaatkan aset yang dimilikinya, nilai TATO 

perusahaan mencerrninkan berapa rupiah penjualan yang mampu dihasilkan 

diperbandiogkan dengan satu mpiah aset yang dimiliki perusahaan. 

Nilai TA TO bisa dicari menggunakan formula sebagai berikut (ibid): 
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(2.3) 

Dengan persamaan diatas, bisa dilihat bahwa perusahaan yang memiliki T A TO 

yang lebih tinggi memiliki efisiensi penggunaan aset yang dimiliki lebih tinggi 

dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki TATO lebib rendah. Na.mun, 

harus diingat bahwa T ATO dihitung dengan membandingkan keselurnhan a.set 

perusahaan tanpa memilah mana aset yang sebenamya berkonlribusi terhadap 

penjualan perusahaan. Jadi, harus dilakukan analisis yang lebih mendalam lagi 

terhadap TATO perusahaan. TATO bisa ditingkatkan dengan langkah-langkah 

sehagai berikut (ibid): 

1 . Meningkatkan vo!UI!1e penjualan. 

2. Membuang atau mengurangi aset yang kurang produktit: 

2. I. 3. Financial Leverage (equity multiplier) 

Komponen ketiga dari DuPont model adalahfinancial leverage. yaitu suatu rasio 

yang memberik:an gambaran mengenai proporsi pinjarnan terbadap aset 

perusahaan yang menandakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangk:a panjangnya dengan aset yang dimilikL 

Equity multiplier bisa diketahui menggunakan formula berikut (Ross:2008): 

Debt 
Equity multiplier = 1 + ~A • ratio 

"'jUlty 

Dimana debt-equity ratio bisa dicari menggunakan formula berilrut (ibid): 

Debt- Equity ratio = Total Debt 
Total Equity 

( 2.4) 

( 2.5) 

Kedua rasio diatas memberikan interpres.tasi yang serupa (ibid). karena dengan 

mengetahui salah satu rasio diatas, maka ra:sio Iainnya ak:an segera bisa diketahuL 

Adapun langkah untuk meningkatkanfinancialleverage, dengan (ibid): 

I. Meningk:atkan pinjaman 

2. Melakukan pembelian kembali (atau mengurangi) saham beredar. 
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2. 1.4. Kesimpulau Metode DuPont 

DuPont analysis menilai profitabilitas suatu perusahaan deugau menguraikaunya 

menjadi tiga kornponen. sehingga perusahaan bisa mengetahui ak:tivitas apa yang 

akan mcningkatkan atau menurunkan ROE perusahaan karena masing-masing 

komponen ROE memiliki hubungan sebab-akibat (Voorhis, 1981), yang 

dipengaruhl oleh (Ross, 2008): 

1. Efisiensi operasional ( diukur oleh net profit margin). 

2. Efisiensi pemakaian aset ( diukur oleh TA TO ). 

3. Financial Leverage ( diukur oleh equity mul!iplier ). 

Sehingga, perusahrum bisa meningkatkau ROE-nya dengau care-cora berikut 

(Short, Libby, & Libby, 2007), yaitu meningkatkan penjualan don mengur:mgi 

biaya yang terkait dengan penjualan, menagih piutang dengan lebih cepnt, 

menggunakan pusat distribusi untuk mengurangi biaya penyimpanan, serta 

meningkatkan pinjaman untu.k meningkatkan financial leverage. Penllaian 

menggunakan rnsio mempakan hal penting yang sebaiknya dilakukan oleh 

perusahaan maupun caJon investor. karena rasio merupakan gambaran prediksi 

atas profitabilitas, free cash flows, dan dividen dimasa yang akan datang (Nissim 

& Penman, 2001 ). 

2.1. 5. Ras:io Keuangan Lainnya 

Selai n perhitungan mengguuakan metode Dupont, juga dilakukan perhitungan 

menggunakan rasio-rasio keuangan lainnya, khususnya ra<>io yang dianggap 

penting dalam industri ritel dan mengukur efisiensi operasional perusabaan, 

seperti rasio-rasio dibawah ini (White, et. al. :2003): 

2.1.5.1. Gross Margin 

Rasio keuangan ini mengukur mengenai hubungan antara biaya pokok produksi 

terhadap penjualan perusaluum, yang bisa dihitung menggunakan persamrum 

sebagai herikut (ibid): 
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COGS 
Gross Margin = -

5 1 a es 
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(2.6) 

Rasio ini mengukur efisiensi dan efektifitas perusahaan dalam memanfaatkan 

aktiva telap yang dimilikinya, karena sebagian besar penjualan oleh perusahaan 

dalam industri rite! bernsal dari gerai yang dimilikinya dan diklasifikasikan 

sebagai aktiva telap perusahaan, yang bisa dihitung menggunakan pernamaan 

berikut (ibid): 

2.1.5.3. 

Sales 
Fixed Asset Turnover= .,-.:..:,;:.,c:..-,. 

Fixed Asset 

In:.·tmtor; Tuor.over 

(2.7) 

Rasio berikut mengukur berapa lama sebuah perusahaan mengubah persediaan 

yang dimiliknya sehingga bisa mengbasilkan penjualan bagi perusabaan, sernakin 

tingginya rasio ini memiHki pengertian semakin efektif dalam mengelola 

persediaannya. Pada industri rite!, perusabaan sangat bergantung pada persediaan 

yang dimilikinya dalam mengbasilkan penjualan. ITO bisa dihitung menggunakan 

persamaan berikut (ibid): 

2.1.5.4. 

COGS 
Inventory Turnover = -:---:----:-

Avg. Inventory 

Operating Projil Margin 

(2.6) 

Rasio keuangan ini mengukur bagaimana proporsi laba kotor perusahaan sete]ah 

dikurangi biaya-biaya administrasi dan lain-lain terhadap penjualan perusahaan, 

apakab biaya yang dikeluarkan semakin besar atau ked! menjadi faktor yang 

berpengarub terhadap rasio berikut ini, yang dikalkulasi menggunakan persamaan 

berikut (ibid): 

Operating Profit Margin = 
Operating Income 

Sales 
(2.9) 
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2.2. Konsep EVA 

Salah satu metode penilaian kinerja yang dikembangkan oleh Stem Stewart & Co 

dari Amerika Serlkat ada!ah Economic Value Added (EVA), yang memilild 

kelebihan antara lain dengan menghilangkan distorsi ekonomis dari standar 

akuntansi serta memasukan biaya modal kedalam perhitungannya sebingga 

basilnya dapat digunakan untuk melihat kemampuan pencip1aan nilai tambah. 

"Economic Value Added (EVA) is a residual income measure that subtract the 

cos/ of capital (c•) from the operating profits generated in the business." 

(Stewart, 1993: 118) Residual income adalah "the difference between operating 

income and the minimum dollar return required on a company's operating 

assets." (Hansen and Mowen, 1994: 834) Atau, EVA adalah nilai tambah 

ekonomis yang diciptakan perusahaan dari kegiatan atau strateginya selarna 

periode tertentu, Prinsip EVA mernberikan sistem pengulruran yang baik untllk 

menilai suatu kinerja dan prestasi keuangan manajemen perusahaan karena EVA 

berhubungan langsung dengan nilai pasar sebuah perusahaan. 

Secara maternatis, EVA dopa!. dinyataken sebagai berlkut: (Stewart, 1993) 

EVA= NOPAT- Capital Charges (2.1 0) 

Manajemen dapat melakukan banyak bal untuk menciptakan nilai tambah, tetapi 

pada prinsipnya EVA akan meningkat jika rnanajemen melak:ukan satu dari tiga 

hal berikut (Stewart, 1993) : 

I. Meningkatkan laba operasi tanpa adanya tambahan modaL 

2. Menginvestasikan modal baru ke dalam project yang rnendapat return 

lebih besar dari biaya modal yang ada. 

3. Menarik modal dari aktivitas-aktivitas usaha yang !idak menguntungkan. 

l\·feningkatkan laba operasi tanpa adanya tambahan modal berarti manajemen 

dapat menggunakan aktiva perusahaan secara e:fisien untuk mendapatkan 

keuntungan y<.Uig optimal. Selain itu. dengan berinvestasi pada peluang investasi 

yang memberikan return lebib besar daripada biaya modal (cost of capitol), 

berarti manajemen banya mengambil proyek yang bennutu dan meningkatkan 
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nilai perusahaan. Economic Value Added (EVA) juga mendorong manajemen 

untuk berfokus pada proses dalam perusahaan yang menambah nilai dan 

mengeliminasi aktivitas atau proses yang tidak menambah nilai. Perhitungan EVA 

suatu perusahaan merupakan proses yang kompleks dan terpadu karena 

perusahaan harus menentukan terlebih dahulu biaya modalnya (c*) atau cost of 

capital. 

2.2.1. Value Added <md Non-Value Added Activities 

Pemisahan aktivitas yang value added dari nonvalue added diawaJi dengan proses 

analisis aktivitas. Activity analysis adalah '"the process of identifying, describing, 

of evaluating the activities an organization perform$" (Hansen and Mowen, 1994) 

Analisis aktivitas ini bertujuan untuk mengidentiflkasi dan menghilangkan semua 

aktivitas yang tidak diperlukan, dan akbimya meningkstkan efisiensi semua 

aktivitas yang diperlukan. Anaiisis akivitas dapat berarti pula menambah aktivitas 

yang value added terhadap sebuah organisasi. 

Suatu sis:tem pengukuran kineija dalam perusahaan harus dapat membedakan 

aktivitas yang value added dari aktivitas yang non-value added. Pembagian ini 

diperlukan sehingga manajemen organisasi dapat berfokus untuk mengu.n:utgi 

biaya-biaya yang tirnbul akibat aktivitas yang tidak menarnbah nilai. Pengurangnn 

biaya-biaya akibat alctivitas non-value added ditujukan untuk peningkatan 

efisiensi Qrganisasi keseluruhan. uReporling nonvalue added costs separately 

encourages managers to place more emphasis on controlling nonvalue added 

activities. Furthermore, tracking lhe.r;e costs over lime permits managers to assess 

the effectiveness of their acrivify-managemenJ programs." (Hansen and Mowen, 

!994) 

Sedangkan aktivitas yang menambah process value adalah untu.k: membantu 

manajemen melakukan perencanaan dan pencegahan di bidang pekerjaan tertentu 

dan bertujuan untuk mengoptimalkru1 efisiensi proses~proses yang telah 

ditentukan. Manajemen kemudian menghapuskan semua proses lain yang tidak 

rnenarnbah nilai kepada stakeholder. Pada akhimya komunikasi yang baik tentang 
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hasil dari proses Value Added Assessment ini antar divisi dalam suatu organisasi 

menjamin terlaksananya tujuan organisasi tersebut. 

Strategi manajemen dalam berinvestasi seyogyanya mempertimbangkan arla 

tidaknya penciptaan nilai tambah ekonomis dari investasi bam tersebut G. Bennet 

Stewart (Stewart, 1993) mengidentifikasikan tiga strategi oleh manajemen daJam 

menciptakan nilai yaitu: 

1. Meningkatkan efisiensl operasional 

2. Memih pertumbuban keuntungan. 

3. Rasionalisasi dan keluar dari binis yang tidak mengbesilkan: melikuidasi 

modal tidak produktif atau menarik investasi pada proyek yang tidak 

menguntungkan. 

2.2.2. Keunggulan EVA 

Adapun keunggulan metode EVA dibendingkan dengan metode analisis rasio 
' 

adalah sebagai berikut : 

• Memasukkan unsur cost of capital 

Untuk kepentingan para slakeha/ders-nya, perhitungan EVA memasukkan 

unsure cost of capital yang didalamnya memuat unsur uang, ekuitas, cost of 

debt, dan cost of equity. Penggunaan EVA dengan demikian akan 

mengarahkan perusahaan untuk senantiasa berhati-hatl dalam menentukan 

kebijakan struktur modelnya. 

• Menghilangkan distorsi ekonomis dari standar akuntansi 

Karena dalam Japoran keuangan mengandung berbagai potensi distorsi 

yang ditimbulkan oleh standar akunlanSi yang berbeda-beda, maka perlu 

dilakukan beberapa penyesuaian sehingga perhitungan EVA yang dihasilkan 

akan lebih reliable. Penyesuaian itu meliputi penyusutan, sewa guna operasi, 

amortisasi goodwill, dan lain lain. 

• Perhitungan dapat digunakan untuk rnelihat kemampuan penciptaan nilai 

dari suatu unit atau perusahaan secara keseluruhan, karena secara teori, 

EVA dapat dihitung jika diketahui NO PAT, yang mengukur laba 

perusahaan dari operasi yang berjalan, modal yang diinvestasikan, dan 

WACC. 
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• Tidak mengurangi minat manajer untuk rnelakukan investasi. khususnya 

yang berkaitan dengan biaya Research & Development dan pemasaran 

karena dana yang digunakan akan dikapitalisir dan tercatat dalam neraca 

sehlngga tidak akan mengurangi bagian 1aba 

• EVA bisa digunakan untuk menetapkan tujuan dan menentukan reward 

bagi para manajer untuk mencari dan memilih investasi yang dapat 

menciptakan nihil bagi perusahaan. 

2.2.3. Kelemaban EVA 

Adapun metode EVA, seperti metode analisis lainnya, tidak terlepes dari beberape 

kekurangan, seperti: 

• Pengukuran EVA menggunakan data historis 

• Tidak dapat menguknr bal-bal yang tidak berbubungan dengan keuangan 

• EVA tidak melakukan control terhadap perbedaan antara suatu unit bisnls 

dengan perusabaan 

• EVA dihituug berdasarkan metode akuutansi keuangan yaitu pendapatan 

dan beban. Hal ini memung]cinkan bagi para manajer untak memanipulasi 

data dengan cara mengubah proses pembuatan keputusau. 

• Perhitungan EVA dilakakan berdasarkan basil akhir suatu proses. EVA 

tidak mencoba untuk melihat akar pennasalahan dan inefisiensi yang 

disebabkan oleh suatu aktifitas dalam proses. Dengan demikian, EVA 

memberikan informasi terbatas para manager yang bertanggung jawab atas 

proses tersebut 

2.2.4. NOPAT (Net Operati11g After-Tax) 

NOPAT adalah laba yang dibasilkan dari operasi perusahaan setelah dikurangi 

pajak yang telah terbebas dari pengaruh hutang dan biaya non-kas, namun 

sebelum beban bunga, Bila beban bunga telah diperhitungkan dalam menghitung 

laba operasi, maka dalam perbitungan NOPAT, maka biaya bunga tersebut 

ditambahkan kembali atas net profit after tax. 
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Sebagaima:na dijclaskan oleh Young & O'bryme (2000), dalam menghitung 

NOPAT digunakan rumus sebgai berikut: 

Net sales- Openiting Expense- Tax= NO PAT (2.11) 

Sedangkan perhitungan NOPAT dalam konteks EVA bisa dicari dengan 

melakakan penyesuaian-penyesuaian akuntansi terhadap nilai NOPA T sebagai 

berikut 

2.2.5. Penyesuaian Akuntansi dalam EVA 

Penyesuaian diperlakan untak mengubah nilai baku akuntansi menjadi nilai baku 

ekonomis. Menurut G. Bennet Steward Ill, angka-angka untak perhitungan EVA 

tidak serta merta tangsung diambil dari laporan keuangan saja, karena diperlukan 

beberapa penyesuaian (Amin, 2001). Walaupun Stem Stewart meneatat adanya 

distorsi dari standar akuntansi sebanyak 120 distorsi potensial, namun pada 

praktek hanya dipedukan lO penyesuaian saja pada perusahaan. Penyesuaian yang 

perlu dilaltakan (Young and O'Byme, 2000 p. 206) yaitu: 

a. Akuntansi upaya berhasil (successfo/ efforts accounts) 

Akuntansi upaya berhasil berdasarkan gagasan bahwa neraca seharusnya 

hanya memasuk:kan investasi yang berhasil dan menghapus upaya 

investasi yang tidak berhasil. Alasannya yaitu, aset seharusnya merupakan 

rrilai yang menghasilkan manfaat pada rnasa mendatang bagi perusahaan. 

Jika nilai asel melemah, demikian pula kemampuan perusahaan untak 

mengarnbil manfaat ekonomis darinya. Aset tersebut seharusnya dicatat 

atau jika tidak hemilai, dihilangkan sepenuhnya dari neraca. 

b. Penelitian dan pengembangan (research and development) 

Prinsip dasar dari penyesuaian ini adaJah untuk mengkapitalisasi setiap 

biaya operasi yang tidak dimaksudkan untuk roenciptakan pendapatan 

daiam periode sekarang, tetapi dirancang Wltuk menciptakan pendapatan 

di masa mendataog, kemudian akan diamortisasi selama jangka waktu 

tertentu. Semua perusahaan yang memiliki banyak pengeluaran dan riset 

dan pengembangan harus mengkapitalisasinya, karena manajer cenderung 

untuk mengurangi pengeluaran riset dan pengembangan peda saat sulit 
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untuk memperbesar laba walaupun investasi ter:sebut merniliki tingkat 

pengembalian yang lebih besar dari biaya modal. 

c. Pajak yang ditangguhkan (deferred tax) 

Perhitung.m EVA menghapuskan dampak pajak yang ditangguhkan 

dengan menambahkan parubahan dalam utang pajak yang ditangguhkan 

untuk tahun tersebut pada NOPAT. 

d. Provisi untuk jaminan dan piutang ngu-ragu (ProvisioriS for Warranties 

and Bad Debts) 

Metode akrual dari akuntansi menyebabkan parusahaan membuat provisi 

untuk biaya yang diharapkan untuk memanipulasi 1aporan keuangant 

seperti memperhalus peodapa!an, dan lain-lain. 

e. Cadangan Last In First Out (LIFO reserves) 

Lapisan LIFO yang lama dapat menyebabkan masalah bagi parusahaan 

EVA. Pertama, parsediaan dinyatakan kurang dari sebenamya dan 

akhimya menyebabkan net asset dan modal yang diinvestasikan kurang 

dari sebenarnya. Kedua, ketika !apisan awal LIFO dihapuakan, pandapatan 

operasi dan EVA dinyatakan ter!alu besar dari sebenarnya. Perusahaan 

yang menggunakan metode LIFO biasanya melaporkan suatu cadangan 

LIFO dalam catatan untuk laporan keuangan. 

f Goodwill 

Goodwill timbul saat suatu perusahaan mengakuisisi perusa.haan lain 

dengan nilai akuisisinya melebihi ni!ai pasar yang wajar dari selurah 

aktiva, dikurangi dengan hutang atau kewajiban. Pada perhitungan EVA, 

jika perusahaan mengakui amortisasi goodwill, maka biaya tersebut 

ditambahkan kepada modal yang diinvestasikan. Tetapi apabila goodwill 

dihapuskan secara langsm1g kepada cadangan pada saat akuisisi, sehingga 

tidak muncul di neraca, maka tidak diperlukan penyesuaian dan modal 

diinvestasikan, ditingkatkan dengan penghapusan goodwill kumulatif. 

g. Sewa guna Oparasi {Operating Lease) 

Sewa guna operasi adalah bentuk dad peminjaman yang dijamin tetapi 

untuk tujuan akuntansi, pambayaran sewa guna operasi diparlnkan sebagai 

biaya sewa. Sementara aset yang berkaitan dengan hutang1 tidak muncul 
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pada neraca. Penyesuaian dibuat menambahkan kepada modal yang 

diinvestasikan nilai sekarang dari pembayaran sewa guna mendatang pada 

tanggal neraca, didiskontokan pada tingkat peminjaman perusahaan 

tersebut. Penyesuaian EVA dilakukan untuk biaya bunga dihitung dengan 

mengalikan nilai yang dikapitalisasi dari sewa guna dengan tingk:at 

pinjaman. Jumlah ini ditambahkan kepada NOPAT. Perhitungan pajak atas 

bunga ini kemudian harus dikurangkan dari NOPAT. Prinsip dasar dari 

penyesuaian ini adalah untuk mengkapitalisasi setiap biaya operasi 

maupun yang benar-benar merupakan biaya keuangan yang tersembunyi. 

h. Behan restrukturisasi (Restructuring Charges) 

Restrukturisasi dan beban khusus lainnya seharusnya dikapitalisasi, karena 

beban restrukturisasi adalah sebuah investasi penting yang menentukan 

keberhasilan bisnia mendatang. Perhitungan EVA adalah dengan 

mengk:apitalisasi beban restrukturisasi dan tidak: mengamortisasi beban 

terse but menjadi biaya. 

1. Depresiasi (Depreciation) 

Banyak perusahaan yang memang karena cocok atau dengan alasan 

kemudian, ernnggunakan metode depresiasi garis lurus. Pada perusahaan 

yang banyak memiliki long-lived equipment, sebenarnya penggunaan 

metode depresiasi garis lurus dalam perhitungan EVA dapat menyebabkan 

bias terhadap investasi peralataan barn. Hal ini disebabkan karena 

penurunan biaya modal dalam EVA berhubungan erat dengan penyusutan 

nilai buku asset sehingga asset lama cenderung tedihat lebih murah 

dibandingkan asset yang baru. Akibatnya manager cenderung menggnati 

asset lama tersebut. Perusahaan yang memiliki banyak long-lived 

equipment dapat mengeliminasi distorsi tersebut dengan menggnati 

metode garis lurus dengan metode sinking-fund. Dengan metode ini, aset 

akan menyusut dengan sedikit pada talmn awal dan menurun dengan cepat 

pada tahun-tahun selanjutnya. 

J. Akuntansi untuk biaya model (Accounting/or the Capital Charge) 

Banyak studi dari EVA dan MV A menunjukkan bahwa lebih ban yak 

perusahaan memiliki MV A positif dibandingkan EVA positif. Secara 
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singkat, MV A bisa diartikan sebagai perbedaan antara modal yang 

ditanamkan di perusahaan sepanJang waktu dari investasi modal, 

pinjaman, dan laba ditaban, dengan nang yang bisa diambil saal inL 

Penjelasan terhadap perbedaan nilai MV A positif yang lebih banyak 

daripada EVA positif antara lain disebabkan oleh biaya ekuitas yang tinggi 

dalam perhitungan W ACC dan mengarah pada suatu pemyataan yang 

berlebihan dari beban modal dan berakibat nilai EVA berkurang. 

Peningkatan pada rasio ekuitas pasar terhadap buku menyebabkan beban 

modal rneningkat sehlngga bisa mengubah niiai EVA yang positif menjadi 

EVA negatif. 

Dibawah ini akan diberikan ringkasan beberapa penyesuaian alas EVA yang perlu 

dilakukan yang dirangkum : 

Tabel2.1 

Penyes:uaian Akuntasi Pada Perhitungan EVA 

Add to Capital AddtoNOPAT 

Equity Equivalents Peningkatao pada Equity Equivalent 

Deferred tax reserve Increase in deffe~d tax reserve 
LIFO reserve Increase in LIFO reserve 

-- - .. -
Cumulative goodwill amortization Goodwill amortization 
Unrecorded goodwill 
(net) Capitalized Intangibles Increase in (net) capitalized 

intangibles 
Full Cost reserve ~nc!l!:G_l!e ~ f!f?l-~~~-t_ rf!~erv_e 
Cummu/ative unusual loss (~a_i~J) _ u_'!~_ll_f!l_{l!~~ (~:_a~~) 
Other reserves Increase in other reserves 
Bad debt reserve Bad debt reserve 
Inventory obsolence re.~erve Inventory obsolescence reserve 
Warranty reserve Warranty reserve 
Deffered income reserve Deffered income reserve 

. . Sumber. (Tmchler, 1996) 

2.2.6. Invested Capital 

Invested capital adalah total penjumlahan dari semua swnber pembiayaan 

perusahaan yang dikurangi dengan hutang jangka pendek yang tidak mengandWlg 

unsur bunga (non-interst-bearing liabilities). Sehingga dengan demikian invested 

capital adalah penjumlahan seluruh hutang jangka pendek maupun panjang yang 
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mengandung unsur bunga (interest-bearing debt) dan hutang jangka pangjang 

lainnya (Young & O'bcyne:2001). Adapun perhitungan invested capital bisa 

dicari menggUrtak:an cara berkut ini: 

Tabel2.2 

Perhitungan Invested Capital 

Sumber: (Tunggal, 2008) 

2.2. 7. Biaya Modal 

Biaya modal atau cost of capital adalah tingkat pengembalian minimum yang 

diharapkan oleh pemegang saham (pemilik) perusahaan dalam investasinya. 

Untuk praktisi bidang keuangan, istilah cost of capital ini digunakan: 

I. Sebagai tarif diskonto (discount rate) untuk membawa arus kas masa 

mendatang suatu project ke nihli sekarang (present value). 

2. Seba.gai tarif minimum yang diinginkan untuk menerima project baru. 

3. Sebagai biaya modal (capital charge) dalam perhitungan economic value 

added 

4. Sebagai perbandingan (benchmark) untuk menaksir tarifbiaya pada modal 

yang digunakan. 

Cost of capital sangat dipengaruhi oleh hubungan antara risiko (risk) dan tingkat 

pengembalian (rerum), dimana semakin besar risiko yang ditanggung oleh 

investor semakin tinggi pula tingkat pengembalian yang dikehendaki sebelum 

nilai trunbah dapat diciptakan dan semakin tinggi biaya modal yang timbul. 

Komponen dari biaya modal itu sendiri terdiri dari cost-of-equity dan cosJ-of-debt. 
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2.1.7.1. Cost of Equity (Rs) 

Cost of equity (biaya ekuitas) adalah pengembalian yang diminta investor untuk 

membuat investasi ekuitas dalam perusahaan karena tidak adanya kepastian 

tingkat laba, Biaya ekuitas ini termasuk biaya yang tidak tetap. tetapi terkadang 

biaya ekuitas ini dapat !ebih besar dari biaya hutang dengan tujuan untuk menarik 

investor dalam menanamkan modalnya pada perusahaaR 

Menghitung biaya saham akan lebih sulit dibandingkan menghitung biaya hutang 

maupun biaya saham preferen, karena memiliki biaya bunga yang tetap. Untuk 

menghitung Rs ada tiga metode yang bisa digunakan, yaitu: (1) Capital Asset 

Pricing Model (CAPM), (2) DiscOIJnled Cash Flow (DCF) model, dan (3) Bond

yield-plus-risk-premium approach Dalam menghitung Rs, metode yang paling 

umum digunakan adalah metode CAPM (Iqbal dan Brooks, 2007), dimana CAPM 

bisa dihitung menggunakan persamaan berilrut: 

(2. 12) 

Langkah selanjutnya adalah mencari tiap-tiap komponen yang diperlukan, yaitu: 

2.2,7.1.1. Tingkat Suku Bunga Bebas Resiko ( RF) 

Perhitungan suku bunga yang digunakan sebagai benchmark dari suku bunga 

bebas resiko adalah tingkat SBI satu bulan yang diumumkan oleh Bank Indonesia 

dalam kurun waktu 2004-2007, Data tersebut diambil dari www bi,gov.i;ll, lalu 

dicari rata-rata tiap tahunnya untuk mengetahui risk:free rale Indonesia dari 2004-

2007. 

1.1. 7.1.2, Mlll'ket JUsk PrenUum { RM- Rv) 

Market Risk Premium yang dihitung dengan metode menggabungkan market risk 

untuk pasar yang sudah efisien, yaitu pasar Amerika dan menambahkan country 

risk untuk Indonesia yang dihitung berdasarkan spread antara tingkat 

pengembalian dari obligasi pemerintah Amerika dengan obligasi pemerintah 

lndonesia. Dalam menghitung resiko premium dari pasar di Indonesia. 
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menggunakan data yang diperofeh dari Damodaran per I Januari 2005-2008, 

unruk jangka waktu 2004-2007. 

2.2.7.1.3. Beta Perusabaan ( p) 

Menurut Iqbal dan Brooks (2007), dalam konteks CAPM, beta merupakan nilai 

yang relevan dalam rnengukur systematic risk dari suatu perusahaan yang bisa 

didiversifikasi, disebut unik karena beta tiap perusabaan berbeda antara satu 

dengan Iainnya. Beta merupakan angka yang mengukur tingkat sensitivitas tiap 

perusabaan terhadap fluktuasi pasar. 

Beta dihitung menggunakan rata-rata return harian dari pasar yang 

diperbandingkan dengan rata-rata return barian dari pasar ( IHSG ). Sesuai 

deugan yang dinyatakan oleh Ross, et. al, p.424 (200&). Beta dati suatu 

pentsahaan dihitung menggunakan covarian dari retum sckuriti dengan return 

portofolio pasar (IHSG), dengan formula sebagai berikut (Ross, et.al. 200&): 

Beta of security i Cov ( Rl,Rtn) ql,.rn 

Var{ Rm.) t1"2m 
( 2.13} 

2.2. 7.2. Cost of Debt (Ra) 

Cost of debt (biaya hutang) adalah tingkat sebelum pajak yang dibayar perusahaan 

kepada pemberi pinjamannya sebagai akibat dari penggunaan utang sebagai 

surnber dana perusahaan. Biaya utang dihitung dengan menggunakan tingkat 

bunga pinjaman pendek dan panjang yang dikenakan pada masing-masing 

perusahaan, Perhitungan biaya hutang dengan melibatk:an semua pinjaman 

perusahaan yang rnenganrlung bunga (interest-haaring debt), baik hutang jangka 

pendek maupun hutang jangka panjang perusabaan falu diproporsikan terhadap 

beban bunga yang ditanggung oleh perusahaan. 

Biaya hutang (cost of debt) adalah tingkat pengembalian yang dikehendaki karena 

adanya risiko kredit (credit risk), yaitu risiko perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban pembayaran bunga dan pokok hutang. Dengan kata lain, cost of debt 

adalah tarif yang dibayar perusahaan untuk memperoleh tambahan hutang barn 

jangka panjang di pasar sakatang. Perusabaan Standard & Poor's dan Moody's 
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adalah dua perusahaan Amerika yang memberikan rating pada obligasi yang 

dijual oleh perusahaan publik, serta Pefindo untuk Indonesia. 

2.2. 7.3. W A CC 

W ACC adalah tingkat return minimum, yang dibobot bordasarkan proporsi 

masing~masing instrumen pembiayaan da[am struktur modal perusahaan,. yang 

harus dihasilkan perusahaan untuk memenuhi ekspektasi kreditur dan pemodal 

maupun pemegang saham. Pembobotan dilakokan, karena setiap bontuk 

pembiayaan yang berbeda mengandung risiko berbeda bagi investor. Karena tiap

tiap bentuk pembiayaan yang dipilih perusahaan mengandung cost yang berbeda. 

Untuk menghitung WACC, komponen pembiayaan yang diikutsertakan dalam 

perhitungan cost adaJah semua komponen yang masuk dalam invested capital. 

Secara sederhana, rumusan W ACC adalah (Ross, eLal. 2008) : 

s 8 WACC = -Rs + -R8 (1- T) 
S+B S+B 

(2.14) 

2.2.8. Capital Charges 

Langkah terakhir dalam mencari EVA adalah dengan menguragi NOPAT dengan 

capital charge, yaitu beban atas modal yang diinvestasikan perusahaan dalam 

menghasilkan NOPAT tersebut yang bisa didapat dari basil kali beban rata-rata 

modal tertimbang dengan jumlah modal yang diinvestasikan, sesuai dengan 

persamaan dibawah ini: 

C (capital charges) = W ACC x Invested Capital (2.15) 

2. 3. Metode Free Cash Flow ( FCF) 

2.3.1. Pengantar 

Da1am perkembangannya, FCF menjadi suatu hal yang cukup menjadi perhatian 

dari perusahaan dan juga investor, hal ini terlihat dari banyaknya perusahaan di 

Amerika yang melampirkan laporan FCF mereka dalam laporan 1 0-K dan 10-Q 

mereka (Adhikaru dan Duru : 2006) walaupun hal tersebut tidak diwajibkan oleh 

US. GAAP. Akan tetapi, dalam laporan FCF tersebut tidak ada keseragaman dari 

metode dan definisi yang diinterpretasikan perusahaan dalam melampirkan 
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laponm FCF-nya ( ibid). Perbedaan definisi tersebut dan juga perbedaan metode 

penghitungan FCF menyebabkan sulitnya membandingkan nilai FCF diantara 

perusabaan dan juga bisa membuka peluang dalarn pelaporan dan merendahkan 

kredibilitas dari laporan keuangan (F ASB 2002; SEC 2003. disadur oleh 

Adhikaru dan Durn : 2006). 

Secara umum, terdapat dua metode mendasar yang digunakan dalam melarnpirkan 

laporan FCF dari perusahaan yang secara sukarela melampirkennya (ibid), }'llitu 

: (1) CFO-based, dan (2) income-based Menggunakan metode CFO, perusahaan 

menghitung FCF dengan melakukan penyesuaian terhadep cash flow from 

operations, sedangkan menggunakan metode income-based, nilai FCF bisa 

dihitung dengan melakukan penyesuaian terhadap laba bersih perusahaan atau 

EBJTDA ( eaming before interest, taxes, depreciation, ond amorti:wtion ). 

2. 3. 2. Pengertian FCF 

Angka yang terdapat pada Laporan laba rugi perusahaan dapat menguknr 

keuntungan perusahaan, sedangkan keuntungan memi!iki pengertian yang berbeda 

dengan arus kas Keuntungan dihitung berdasarkan metode accroal bosis bukan 

dengan cash basis. keuntungan dicatat ketika diakui teljadinya transaksi, 

walaupun sebenarnya beJum ada pembayaran yang diterima oleb perusahaan, 

tetapi sudah diakui sebagai pendapatan. Begitu pula dengan pengeluaran dicatat 

sebagai expenses walaupun belum ada uang yang dikeluarkan perusabaan. 

T erda pat contoh lain yang menjelaskan babwa lab a berbeda dengan arus kas. 

Pengukuran arus kas perusahaan dapat dilihat pada laporan arus kas yang 

merupakan produk akuntansi) sedangkan yang ingin diteliti adalah arus kas dari 

sudut pandang investor perusahaan. Perusahaan dapat digambarkan sebagai 

sebuah entitas aset yang menghasilkan arus kas. hasilnya bisa posit if alau negatif. 

Ketika sebuab perusahaan telah membayar semua pengeluaran operasionaJnya dan 

melakukan semua investasinya, arus kas yang tersisa mernpakan arus kas yang 

·bebas' didistribusikan kepada kreditur perusahaan dan pemegang sahamnya. Hal 

itulah yang dimaksud dengan terminologi Free Cash Flow, seperti yang 

disampaikan oleh Keown, et. al. (2005), "Amount of cash ami/oab/e from 
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operations after paying for investments in net operating working capital and fixed 

asset. This caW is available to distribute to the finn 's creditors and owners". 

2. 3. 3. Menginterpretasiklln FCF 

Seperti sudah dijelaskan, perusahaan bisa menghasilkan FCF positif atau negatif 

Nilai FCF yang positif memiliki pengertian bahwa perusahaan bisa menghasilklln 

arus kas keluar perusahnan, dimana arus kas keluar tersebut diberikan kepada 

lrreditur dan pemilik sebagai imbal hasil terhadap investasi yang mereka lakukan. 

Berlawanan dengan itu, jika perusahaan menghasilkan FCF negatif memitiki 

pengertian bahwa kreditur dan investor harus menyediakan dana lebih untuk 

menutupi kckurangan tersebut, dengan kata lain terjadi aliran kas masuk ke 

perusabaan berasai dari investor. Jadi, bisa disimpulkan bahwa arus kas yang 

dihasilkan dari aset perusabaan akan sama dengan aros kas yang dibayarkan 

kepada (atau diterima dari) investor perusahaan, baik kreditur maupun pemegang 

saham. Jumlah diantara keduanya hams seimbang, seperti dinyatakan dalam 

persamaan berikut (Keown, et. al. :2008) : 

+ (-) Cash flows from assets = (-) + Cash flows from financing (2.16) 

2. 3. 4. Menghitung FCF: Asset Pel'$pective 

FCF suatu perusahaan dilihat dari sudut pandang aset berarti, arus kas yang 

dihasilkan dari kegiatan operasional perusahaan dikurangi dengan investasi 

perusahaan pada asetnya. Sehingga, prosedur dalam menghitung FCF perusaba.an 

dari sudut pandang aset meliputi tiga langkah berikut: 

Langkab J : Mengkonversikan !aporan laba rugi dari accrual basis menjadi 

cash basis, menghltung arus kas perusahaan dari operasiona! 

perusahaan. 

Langkah 2 : Mengkalkulasi investasi bersih pada modal kerja operasional 

perusahaan. 
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Langkah 3 : Menghitung investasi yang dilakukan pada aktiva tetap dan aktiva 

lalnnya. 

Sehingga, langkah pertama bisa dikalkulasi dengan menambabkan kembali biaya 

depresiasi terhadap laba operasi, karena depresiasi bukanlah pengeluaran yang 

menggunakan arus kas, selanjutnya mengmangi pembayaran pajak untuk 

mendapatkan arus kas setelah pajalc, dirangkum sebagai berikut : 

Tabel2.3 

Perhitungan After-tax Cash Fluws from Operations 

Operating income (Ellln 

+ denreciation 
- EBIIDA 

- a;sh tax payments 

= after-tax cash flows from operations 

Sumber: (Keown, Martin, Petty, & Scott, 2005) 

Pembayaran pajak penghasilan perusahaan bisa dicicil maupun ditangguhkan, 

sehingga perhitungan cash tax payments menggunakan persamaan seperti 

dibawah ini (Ross, et. al. : 2008): 

Cash taxes ;;;; Provision for income taxes - 11 income tax payable (2.17) 

Selanjutnya, untuk rnengetahui perubahan nett pada investasi modal kerja 

perusabaan, bisa dikalkulasi dengan menentukan perubahan yang terjadi pada aset 

lancar perusabaan lalu menguranginya dengan perubaban pada kewajiban lancar 

perusahaan pada periode tersebut. Akan tetapi, perubahan pada kewajiban lanear 

yang dimaksud adalah peruhahan pada noninterest-bearing current liabilities saja, 

yaitu kewajiban yang timbul karena aktivitas normal pada operasional perusahaan 

seperti pembelian dan penjualan produk atau jasa perusahaan secara k.redit yang 

tidak dibebankan bunga Selain dari itu, kewajiban lancar perusahaan yang 

memiliki beban bunga yang harus dibayarkan perusahaan karena penggunaan dari 

uang tersebut diklasifikasikan sebagai aktivitas pendanaan perusahaan yang 

menjadi bagian perhitungan FCF dari sudut pandang pendanaan. 
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Langkah ketiga atau yang terakhir pada perhitungan FCF dari sudut pandang aset 

adalah dengan memperhitungkan perubahan yang terjadi pada nilai alctiva tetap 

yang tercatat oleh perusabaan tanpa dikurangi alrumulasi penyusutan, yaitu gross 

value of fixed asset dan aset lainnya yang terdapat didalam neraca perusahaan 

yang belum dimasukkan dalam langkah-langkah sebelumnya. 

2. 3. 5. Menghituog FCF : Financing PerspecJive 

Perhltungan FCF pun bisa dilalrukan dari sudut pandang pendanaan atau dari 

sudut pandang investor, yaitu debitur dan pemegang saham perusahaan. Suatu 

perusahaan bisa rnenerima uang dari atau rnenyalurkan uang kepada investomya., 

atau keduanya. Secara urnum,. aliran kas diantara investor dan perusahaan berasal 

dari salah satu atau keernpat cara berikut (ibid): 

L Pembayaran bunga pinjaman kepada debitur. 

2. Pembayaran dividen kepada pemegang saham. 

3. Peningkatan atau penurunan hutang perusahaan. 

4. Penerbitan atau pembelian kembaH saham dari Investor. 

Dari sudut pandang pendanaan, jika nilai FCF suatu perusahaan negatif; memiliki 

pengertian teTjadi aliran arus kas keluar perusahaan disebabkan oleh menurunnya 

pendanaan yang masuk dalam perusahaan, sehingga teijadi aliran arus kas masuk 

jjka dilihat dari sudut pandang jovestor perusahaan. Hal yang ber1awanan terjadi 

ketika nilai FCF perusahaan dari sudut pandang pendanaan positif, maka investor 

perusahaan menyalurkan arus kas keluar dari sudut pandang rnereka (investor) 

dan terjadilah arus kas masuk kedalam perusabaan. 

Dengan memperhatikan aktivitas yang bisa menyebabkan teijadinya aliran arus 

kas antara perusahaan dengan investornya, maka nilai FCF dari sudut pandang 

pendanaan bisa dirangkum pada tabel dibawah ini : 
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Tabel 2.4 

Perbitungan FCF dari Financing Perspective 

- Interest paid to lenders 

- Dividend pald to owners 

+I· I Increase (decrease) in outstanding debt 

- Net stock reourchase 

·~ FCF (.Flf1_anCing PerSpective) -- -· ··- . ---

Sumber: (Keown. Marlin, Petty, & Scott. 2005) 

Hal yang harus menjadi perbatian dalam perhltungan FCF dari sudut pandang 

manapun yaitu, sesuai dengan persamaan (2.8) bahwa jumlah antara perhitungan 

FCF asset perspective dengan perhitungan FCF financing perspective harus 

scimbang. Dcngan kata lain, arus kas da..'"':i a:au kepada pemsaha&"l aka.! selalu 

sama jumlahnya dengan arus kas kepada atau dari investor. 

2. 3. 6. Kesimpulan FCF 

Menganalisis arus kas perusahaan merupakan hal yang penting untuk dilakukan, 

karena benar ·benar menggambarkan sumber dan penggunaan kas perusahaan 

(Wild, 2007), menggambarkan likuiditas dan fleksibilitas keuangan perusahaan 

(ibid). serta mengjdentifikasi informasi yang misleading dari kegiatan operasional. 
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BABffi 

ANALISIS INDUSTRI dan GAMBARAN l'ERUSAJIAAN 

Perkembangan Industri rite! te~adi sangat pesat di berbagai belahan duma. Rite! 

kini menjadi bagian penting dari value chain management distribusi produk dari 

produsen sampai di tangan konsumen. Rite! tidak hanya penting bagi konsumen 

tetapi juga bagi produsen/pemasok barang 

3.1. l'engertian Rite! 

Menurut The American Marketing Association, retailer didefinisikan sebagai 

seorang peciagang yang kegiatan pokoknya melakukan penjualan ecara langsung 

kepada konsumen ak:hir. ·Definisi ini didasarkan kepada siapa mereka menjuaL 

Jadi, perdagangan eceran meliputi semua kegiatan pemasaran yang berhubungan 

dengan usaha-usaha untuk menjual kepada konsumen akhir (Swastha DH, 1979). 

Berdasarkan luasnya Lini Produk, peritel dapat dibagi ke dalarn bebernpa kategori 

sebagai berikut (Kotler dan Susanto, 200 l ): 

1. Tuko khusus1 yaitu toko yang menjual satu macam barang atau LP yang 

lebih sempit dengan ragam yang lebih banyak dalam lini tersebut. Contoh 

rite! khusus adalah toko alat-alat olah raga, taka pakaian, toko mebel, toko 

bunga, dan toko buku. Biasanya volumenya tidak terlalu besar, rnilik 

pribadi, dan badan hukumnya berbentuk usaha perorangan, firma atau CV. 

Toko khusus dapat diklasifikasikan lagi menurut tingkat kekhususan LP· 

nya. Toko pakaian merupakan toko lini tunggal; toko pakaian pria 

merupakan toko sangat khusus. Di Indonesia saat inl toko khusus yang 

berkembang pesat dalam beberapa tahun belakangan ini adalah AG!S (PT 

Artha Graha Investama Sentral) sebagai salah satu rite! yang 

mengkhusus:kan menjual barang~barang elektronik. Lainnya yang masuk 

kelompok ini adalah Cosmo yang hanya rnenjual produk-produk Jepang 

dan toko roti Holland Bakery yang hanya jual roti. 
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2. Toko serba ada, yaitu toko yang menjual berbagai macam LP. Biasanya 

toko seperti tm mempunyai volume usaha yang besar, kondisi 

keuangannya lebih kuat, dan badan hukumnya berbentuk perseroan 

terbatas atau paling tidal< bertentuk CV. Misalnya Ramayana dan Sarinab. 

3. Pasar Swalayan, yaitu toko yang merupakan operasi relatif besar, 

berbiaya rendah, margin rendah, volume tinggi, swalaya.n, yang dirancang 

untuk melayani semua kebutuhan konsumen seperti makanan, cucian,. dan 

produk-produk perawatan rumah tangga. 

4. Toko Ccnvenience~ yaitu toko yang relatif keci1 dan terletak di daerah 

pemukiman atau di jalur high trqffic, memiliki jam buka yang pa.njang (24 

jam) se1ama tujuh hari dalam seminggu, dan menjua1 LP convenience 3 

yang terbatas seperti minuman, makanan ringan, permen, rokok, dll., 

dengan tingkat perputarannya yang tinggi. Jam buka yang panjang dan 

karena konsumen banya membeli di toko ini han)'d sebagai "pelengkap" 

menyebabkan toko ini menjadi suatu operasi dengan harga tinggi. 

Termasuk dalam kelompok ini adalah 7/l L 

5. Toko Super, Toko Kombinasi dan Pasar Hyper. Toko Super rata~rata 

mernlliki ruang jual 35,000 kaki persegi dan bertujuan memenuhi semua 

kebutuhan konsumen untuk pembelian makanan maupun bukan makanan 

secara rutin_ Mereka biasanya menawark:an pelayanan seperti cucian. 

membersihkan, perbaikan sepatu, penguangan cek, dan pembayaran 

tagihan, serta makan siang murah. Toko kombinasi merupakan 

diversifikasi usaha pasar swalayan ke bidang obat~obatan, dengan luas 

ruang jual sekitar 55.000 kaki persegi. Masuk dalam kelompok ini mulai 

dari yang konvensiona! seperti Naga SM dan Bilka hingga yang lebih 

modern dan besar seperti Hero dan Top's. Pasar hyper lebih besar lagi, 

berkisar antara 80.000 sampai 220.000 kaki persegi. Pasar ini tidak hanya 

menjuai barang-barang yang rutin dibeli tetapi juga meliputi meubel, 

perkakas besar dan kecil, pakaian, dan banyak jenis lainnya, seperti 

Carrefour dan Mega M. 

6. Toko Diskon, yaitu toko yang menjual secara reguler barang~barang 

standar dengan harga lebih murab karena rnengambil maljin yang lebih 
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rendah dan menjual dengan volume yang lebih tinggL Umumnya menjual 

merek nasiona~ bukan barang bermutu rendah. Peritelan diskon telah 

bergerak dari barang dagangan umum ke khusus, seperti toko diskon alat

alat olah raga, toko elelctronik, dan toko buku (Kaikati, 1985). 

7. Peritel Potongan Harga. Kalau toko diskon biasanya membeli pada harga 

grosir dan mengambil margin yang kecil untuk menekan harga, peritel 

potongan harga membeli pada harga yang lebih rendah daripada harga 

grosir dan menetapkan harga pada konsumen lebih rendah daripada harga 

eceran. Mereka cenderung rnenjual persediaan barang dagangan yang 

berubah-rubah dan tidak stabil sering merupakan sisa, tidak laku, dan cacat 

yang diperoleh dengan harga lebih rendah dari produsen atau peritel 

lainnya. Peritel potongan harga telah berkembang pesat dalarn bidang 

pakaian, asesoris, dan perlengknpan kaki. Contoh dari peritel potongan 

harga ini adalah factory outlet, seperti Hertitage dan Millenia. 

8. Ruang Jual Klttalog, yaitu toko yang menjual cukup banyak pilihan 

produk-produk dengan marjin tinggi, perputarannya cepat, bermerek, 

dengan harga diskon. Produk-produk yang dijual meliputi perhiasan, alat

alat pertukangan, karnera, koper, perkakas kecil, mainan, dan alat-alat olah 

raga. 

9. MOM & POP Store, yaitu toko berukuran relatif kecil yang dikelola 

secara tradisional, umumnya hanya menjual bahan pokokfkebutuhan 

sehari-hari yang terletak: di daerah perumahanlpemukiman. Jenis toko ini 

dikenal sebagai toko kelontong. 

10. Mini Market, yaitu toko berukuran relatif kecil yang merupakan 

pengembangan dari Mom & Pop Store, dimana pengelolaannya lebih 

modern, dengan jenis barang dagangan lebih banyak. Misalnya lndomaret. 

3.2. lndustri Rite! Indonesia 

Perkembangan format ritel di Indonesia dapat di bagi atas beberapa tahapan (ibid): 

l. Sebelum 1960-an : Era perkembangan rite! tradisional berupa pedagang

pedagang independen. 
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2 Tahun 1960-an ; Era perkenalan ritel modern dengan format Department 

Store (Mass Merchandiser), ditandai dengan dibukanya gerai ritel pertama 

SARINAH di Jl. MH Thamrin" 

3" Tabun 1970-1980-an: Era perkembangan rite! modern dengan format 

Supermarket dan Department Store, ditandai dengan berkembangnya rite! 

modem (Mass Merchandiser dan Grocery) seperti Matabari, Hero, Golden 

Truly, Pasaraya dan Ramayana. Pada rnasa ini juga berkembang furmat 

Drug Store, yang lebih dikenal dengan nama apotik" 

4" Tahun 1990-an ; Era perkernbangan Convenience Store (C-Store), High 

Class Deportment Store, Branded Bautique (High Fashion) dan Cash and 

Carry. Perkembangan C-store ditandai dengan maraknya pertumbuhan 

lndomaret dan AMPM, Perkembangan High Class department Store dan 

High Fashion Outlet, ditandai dengan rnasuknya SOGO, Metro, 

Seibu, Yaohan, Mark & Spencer dan berbagai outlet high fashion lainnya" 

Pekembangan format Cash and Carry ditandai dengan berdirinya Makro, 

diikuti oleh ritellokal dengan format serupa rnisalnya GORO, Indogrosir 

dan Alfa. 

5. Tahun 2008 - 2010 : Era perkernbangan Hypennarket, Factory Outlet, 

Category Killer dan perkenalan dengan e-retailing, Era Hypermar!ret 

ditandai dengan berdirinya Continent Hypermarket dan Paserba Carrefour 

di tahun 1998. Pada tahun 2002 akan dibuka hypermarket GIANT, dan 

beberapa gerai hypermarket lainnya. Adanya kebutuhan akan barang 

baguslberrnerek dengan harga miring akibat krisis ekonorni yang 

berkepanjangan rnendorong perkembangan Category Killer dan Factory 

Oulet. Di beberapa tahun ke depan, akan berrnunculan category killer di 

berbagai kategori produk seperti Family Apparel, Consumer Electronic, 

Auto Aftermarket, Home/Bed/Bath, Home Improvement, Pet Supply, 

Craft/Hobby, Computer, Sporting Goad,, melengkapi category killer yang 

telah berkembang saat inJ scperti Department Store, Book Stores, 

Electronic, Office Supply dan Toy Stores. Berbagai factory outlet kini 

mulai menjamur di kota Bandung dan Jakarta, misalnya Millenia dan 

Metro Factory Outlei, Multipolar Group dengan /lpposhop-nya berjasa 
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dalam memperkenalkan •-retailing di Indonesia, contoh peritel yang 

berbasis internet misalnya sanur, click and drag dan gramedia on-line. 

6. Tabun 2010-2020 Era perkernbangan Hard Discounter Store dan 

Catalog Services. Persaingan harga yang sernakin sengit akan 

mengarahkan peritel mencari altematif format ritel yang lebih efisien. 

Sehingga pada rnasa ini akan menjamur format Hard Discounter 

menggantikan format Hypermarket. Format Hard Discounter rnenawarkan 

produk sejenis dengan barga 15-30"/o lebib mureb dibandingkan format 

rite! Iainnya. Pada masa ini private label akan semakin populer. SeJain itu 

untuk barang-barang tahan lama misalnya pakaian, appliances dan 

elektonik, akan berkembang melalui format Catalog Services. Format ini 

memungkinkan rite! untuk menjual dengan harga lebih murah karena tidak 

mengeluarkan biaya investasi dan operasional toko secara flsik. Semakin 

memasyarakatnya kepemilikan PC dan akses internet akan mendorong 

pertumbuhan format catalog melalui e-retailing. 

7. Selelah tabun 2020 : Era perkembangan e-retailing dan Toko Spesialisasi. 

Tingkat kepemilikan PC dan akses internet akan sernakin merata di 

Indonesia, seh.ingga mendorong ke a.rah perkembangan e-re/ailing yang 

sesungguhnya. Pemesanan dan pernbayaran produk dilakukan melalui 

internet, bahk.an pada masa tersebut kita dapat menggunakan handheld 

terminal yang disediakan peritel untuk melakukan pembelian produk saat 

berkunjung ke supermarket Cukup scan barang yang akan kila beli 

dengan handheld, selanjutnya kita boleb langsung membayar dengan 

credit card secara online lewat peralatan tersebut atau dengan uang kas di 

kasir. Kecenderungan berikutnya yang mungkin terjadi adalah toko 

spesialisasi akan menjamur, sehingga untuk membelf rokok misalnya, 

orang !ebih senang pergi ke toko khusus yang menjual berbagai jenis 

rokok (Ciggarette Outlet), dengan harga yang tentu saja lebib bersaing 

Berdasarkan angka, pergerakan rite! dari tahun 2004-2005 adalah sebagai 

berikut. 
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Tabel3.l 

Struktur Penge<er di Indonesia tahun 2004-2005 
Sektor 2004 2005 

Toko Tradisional 

Conwnkanoestofe 

Supennarket 

• Sub.Supenn.arket 

• Minimarket 

Largeformatstoro 

• Hipermarkfilt 

• W8ft!house clubs 

r raditional drug&tol1) 

Chaindrugstors 

Totaltookobat 

Sumber: (www.kppu.go.id) 

1.745.589 

154 

6.560 ... 
5.604 

•• 
68 

22 

11.{'199 

218 

17.917 

35 

1.787,897 

115 

7.606 
'f.141 

SA56 

107 

83 

24 

16.663 

240 
16.908 

Perkembangan rite! tersebut meugganobarkau bahwa adanya putensi yang ;-.ngat 

besar bagi pasar rite! di Indonesia. Denganjumlah penduduk kc-empat terbesar di 

dunia setelah Cina., Amerika dan India., tidak heran jika banyak r.itel asing yang 

mengincar pasar rite! di Indonesia. Di dukung dengan Keputusan Presiden No 

96/2000 No 118/2000 yang mencabut rite! dari negative list lnvestasi, parsaingan 

rnenjadi sangat ketaL Krisis moneter juga memberikan peluang yang sangat besar 

bagi ritel asing untuk masuk ke Indonesia. Dengan nilai tukar ropiah yang sangat 

lemah. mereka memiliki k:eleluasaan untuk meiakukan ekspansi ataupun 

pembelian saharn rite! lokal. Sarnpai saat ini paling tidak tercatat bebarapa rite! 

asing yang gencar melak:ukan ekspansi atau menjalin partnership dengan ritel 

I aka!. 

Perkembangan bisnis ritel tersebut menguntungkan konsumen. tetapi merugikan 

pengecer kecil tradisional. Jenis dari pasar tradis.ional terbagi atas dua yaitu pasar 

!radisional yaug menjual bahan sandang dan pangan dan pasar tradisional yang 

ha:nya menjual sandang. Akan tetapi persepsi masyarakat akan pasar tradisional 

adalah pasar yang dikelola pemerintah dan kondisinya kotor serta tidak terawat 

seperti pasar sayur-mayur, padahal terdapat pasar tradisional terutama yang hanya 

menjual sandaag memiliki kondisi fisik yang lebih baik. Persepsi masyarakat 
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tersebutlah yang menyebabkan pernaingan pasar tradisional dengan pasar modern 

menjadi tidak seimbang. 

Sekarang ini, ritel tidak lagi hanya menawarkan produk dan harga tetapi mulai 

menawarkan berbagai atribut lainnya seperti kebersihan, kenyamanan, 

kemudahan, variasi produk dan kualitasnya. Perubahan pola belanja masyarakat 

modem kini, pergi berbelanja bersama keluarga ke gerai one slop shopping yang 

lengkap dan serba ada serta pnla belanja masyarakat modern yang menginginkan 

kenyamanan, kebernihan dan efisien dalarn berbelanja rnenyebabkan pasar 

tradisional semakin ditinggalkan konsumen. Hampir dari seluruh kelmtuhan 

tersebut dapat dipenuhi oleh ritel modem) Ritel modem mampu menyediakan 

segala kebutuhan dengan harga yang relatif tidak kalah dengan pasar tradisional 

dari segala jenis barang, dengan kualitas bisa lebih baik karena adanya peraturan 

yang jelas bahwa setiap 5-7 ta1mn sekali, ritei moderen direnovasi untuk 

mengikuti perubahan zaman, Komia (2000). Kelebihan lain dari rite! modem 

adalah modal yang lebih besar , area yang luas, menjual jenis barang yang lebih 

variatif. 

Adapun proporsi pangsa pasar antara pasar modem dan tradisional adalah sebagai 

berikut: 

Tabel3.2 

Pangsa Pasar PeriteJ Moderen dan Tradisional di Indonesia 

Tahun Pasartradisional 

2001 75,2 

2002 74,8 

2003 73,7 

2004 69,6 

2005 67,6 

2oos· 65,8 

Sumber : AC Nielsen Indonesia, 2006/Bisnis Indonesia 

*) Januari·Juni 2006 

Pasarmodem 

24,8 

25,1 

26,3 

30,4 

32,4 

34,4 
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Jumlah rite! yang seialu meningkat baik iokal maupWI pemam asing, 

menyebabkan rite! dimasa yang akan datang beroperasi dengan gross margin yang 

lebih rendah, biaya operasional yang Jebih kecil, lebih sedikit inventori dengan 

perputaran barang yang Jebih eepat. Trend konsumen masa depan adalah Pay 

Less, Expect More, Get More. Yang berarti konsumen memiliki ekpektasi yang 

lebih tinggi, meminta lebih banyak, menginginkan kualitas yang lebih tinggi dan 

konsisten, Jebih banyak pilihan, toko yang lebih nyarnan da.~ pelayanan yang lebih 

bemilai, nrunun dengan membayar lebih murah, waktu lebih cepa~ dengan usaha 

dan resiko lebih rendah. Dapat diperkirakan, kompetisi selanjutnya, tidak hanya 

pada harga, narnun menyangkut variable lain yang berkaitan dengan value. atas 

pengalarnan berbelanja pelanggan. 

Dalam pembahasan penuJisan studi ini akan menganalisa dua pemain rite] besar 

yang berasal dari pemain Jokal, yaitu PT Mitra Adi Perkasa Tbk dan PT. Matabari 

Putra Prima, Tbk. Sebelum peneliti mencoba menganalisa kineJja perusabaan 

menggunakan melode DuPont, EVA, dan FCF, terlebih dahulu akan dibahas 

mengenai profil perusahaa.n seperti visi, misi masjng~rnasing perusabaan 

perusahaan sehingga akan mempengaruhi perbedaan strategi dan performa 

perusahaan-perusahaan tersebut. 

3.3. PT Mitra Adi Perkasa Tbk 

PT. Mitra Adiperkasa Tbk (Perusahaan}, didirikan dengan akta No. 105 tanggal 

23 Januari 1995 dari Julia Menslllla, S.H., notaris di Jakarta Akta pendirian 

tersebut telah mendapal pengesaban dari Menteri Kehakiman Republik Indonesia 

dengan Surat Kepulusannya No. C2-9243.HT.OL01.TH.95 tanggal 31 Juli 1995 

serta diurnumkan dalam Berita Negara Republik Indonesia No. 80 tanggal 6 

Oktober 1995 Tambahan No. 8287. Perusahaan berdomisili di Jakarta, dengan 

kantor pusat berdlamat di Wisma 46, Kola BNI, Lantai 8, Jalan Jendernl Sudirman 

Kav. l, Jakarta. Perusahaan ini memiliki jaringan ritei dengan total Juas ruangan 

lebih dari 290.000 m' (pada 31December 2006}, dengan lebih dari 685 gerai 

(pada akhir 2007) di lokasi rite! utama di lebih 20 kola basar di lndonesia. Melalui 

40 lebih konsep dari semua aspek dari olahraga hingga fashion dan lifostyle, 

department store hingga cafC. 
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3.3. I. Sekilas Meogenai PT. Mitra Adi Perkasa, Tbk. 

Sejak berdirinya, MAPI memiliki visi yaitu "To be Indonesia's lop rite/ marketing 

company of premier lifestyle brand~ and quality products''. Dalam mewujudkan 

visinya tersebut, didukung oleh strategi perusahaan, yaitu dengan memasarkan 

merek~merek kelas rnenengah atas di Indonesia PT. Mitra Adi Perkasa saat ini 

melakukan kegiatan usaha dalam bidang : 

1, Penjualan ritel yang meliputi, penjuaJan pakaian dan asesaris ; penjualan 

pernJatan olah raga dan asesoris; penjualan mainan anak~anak dan a<;esoris 

2. Departemen store 

3. Kafe dan restoran 

4, Lain~ lain, seperti properti~ investasi, toko buku, penjualan kerajinan tangan 

Melalui grafik dibawah ini terlihat perkembangan PT. Mitra Adi Perkasa dari 

tabun ketahun menunjukkan perkembangan yang sangat pesat. Dalam waktu 12 

tabun sudah menjadi 621 garai (tabun 2004) dari 50 gerai yang ada di tabun 1995. 

Tabel3.3 

Pertumbuhan Gerai PT. Mitra Adi Perkasa 

Sumber: www.map-indonesia.com 

Seiring dengan peningkatan bisnis yang dilakukan PT. Mitra Adi Perkasa, 

menghasilkan angka penjualan yang meningkat pula, seperti terlihat peda !abel 

berikut: 
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Tabel3.4 

Tingkat Penjualan MAPJ (dalam jntaan Rp.) 

1 5,000.000 

i 
4.000.000 

3.000.000 

2.000.000 

03 04 OS 06 07 

Somber: Hasil olahan 

Dalam menghasilkan penjoalan ternebut. MAPI pun diduk:ung oleh kepemilikan 

aset pe:msahaan yang meningkat seiring dengan peningkatan penjualan, seperti 

terlihat pada tabel berikut: 

Tabd3.5 

Kepcmilikan Aset PT. Mitra Adi Perkasa, Tbk. 

3.500 

c. 3.000 
a: 2.500 
~ 

2.000 "' >-
E 1.500 

1.000 

500 

0 

03 04 05 06 07 

Sumber: Hasil olahan 

3.3.2. Status Kepemilikan Saham PT. Mitra Adi Perkasa, Tbk. 

Mitra Adi Perkasa pertama kali mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia 

pada I 0 November 2004 melalui akta notaris No. 19 tanggal 27 Agustus 2004 dati 
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Isyana Wisnuwardhani Sadjarwo, S.H., notaris di Jakarta. Mengenai perubaban 

status Perusabaan dari pcrscroan tcrtutup menjadi perseroan terouka sehingga 

nama Perusabaan menjadi PT. Mitra Adiperkasa Tbk dan perubaban ketentuan 

seluruh anggaran dasar Perusahaan untuk disesuaikan dengan kctentuan Undang

undang No. I tahun 1995 tentang Perseroan Terbatas, Undang-undang No. 8 

tahun 1995 tentang Pasar Modal dan Keputusan Ketua Badan Pengawas Pasar 

Modal Nomor KEP-13/PM/1997, tanggal 30 April 1997 tentang Pokok-Pokok 

Anggaran Dasar Perseroan Yang Melakukan Penawaran Umum Etek Bersifat 

Ekuita' dan Perusahaan Publik. Akta perubahan tersebut telah diserujui o!eh 

Menteri Kebakiman dan Hak Asasi Manusia Republik Indonesia No. C-

21990.HT.Ol.04.TH.2004 tanggal 1 September 2004 serta diumumkan dalam 

berita negara Republik Indonesia No. 94 tanggal 23 Nopember 2004 tambaban 

No. 11588. 

Pada tanggat 29 Oktober 2004, Perusabaan memperoleh pemyataan efektif dari 

Ketua Badan Pengawas Pasar Modal (Bapepam) dengan suratnya No. S-

3354/PM/2004 untuk melakukan penawaran umum alas 500.000.000 saham 

Perusahaan kepada masyarakat. Pada tanggal 10 Nopember 2004 dilakukan 

pencatatan 1.160.000.000 sabam Perusahaan milik pemegang saham pendiri pada 

Bursa Efek Jakarta. Pada tanggal 31 Desember 2007, seluruh saham Perusahaan 

atau sejumlah 1.660.000.000 saham telah dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia 

(dlh Bursa Efek Jakarta). 

3. 4. PT. Matahari Putra Prima (MPPA) 

PT. Matahari Putra Prima Tbk didirikan di Indonesia pada tanggal II Maret 1986 

berdasarkan akta notaris Budiarti Kamadi, S.H. NO. 30 tanggal 11 Maret 1986. 

Akta pendirian Perusahaan diumumkan dalam Berita Negara No. 73 tanggal 10 

September 1991, Tambahan No 2954. Persaingan diantara market ritel di 

Indonesia, :tvlatahari berdiri sebagai pemimpin multi~ritel di Indonesia yang 

menyediakan berbagai macam barang scperti pakaian, perhiasan, tas, sepatu, 

kosmetik, peralatan elektronik. mainan, alat tulis, buku, obat-obatan dan 

kebutuhan sehari-hari, dan pusat hiburan keluarga yang dikenal sebagai time zone. 

Perusabaan mulai beroperasi komersial pada tahun 1986. Kantor Pusat perusabaan 
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berkedudukan di Mcnara Matahari - Lippo Life, lantai 20, Jalan Boulevard Palem 

Raya No.7, Lippo Karawaci - Tangerang, Jawa barat Perusahaan memiliki 

sekitar 18.000 dan 20.400 karyawan masing"masing pada tanggal 31 dellember 

2007 dan 2008. 

3. 4. l. Sekilas Mengenai PT. Matabari Putra Prima, Tbk. 

Visi dari MPP A adalah "Consumers' most preferred retail". Dengan kata laint 

visi dan perusahaan tersebut adalah menjadi rite! yang paling dipilih oleh 

konsumen. Indonesia. Secara konsisten, hal ini terus menjadi perhatian utama 

rnolalui program-program yang dapat bertahan dan strategi pengernbangan. 

Sedangkan misi dari MPP A adalah "Consistently bring value l111d fashion-right 

product and services to enhance the customers • quality of lifestyle n. 

3. 4. 2. Perkembangan PT. Matahari Pntra Primat Tbk. 

Dalam rangka usaha untuk menjalankan visi dan misinya tersebut, Matahari 

berlanjut untuk maju mempertahankan posisinya sebagai pemimpin pasar melalui 

pengembangan bisnis secara keseluruhan, seperti yang terlihat melalui gambar 

djatas PT. Matahad Putra Prima yang dimulai rnendirik:an gerainya di Pasar Baru, 

Jakarta hingga perkambangannya yang berlanjut dari talmo ketahun dimana tahun 

lni PT. IVWP telah menjadi perusahaan yang go public yang memperluas usahanya 

ke daerah-daerah pusat kota dengan segmentasi konsumen menengah kebawah 

dengan produk kulaitas yang baik Hingga, tahun 2007, membuka beberapa 

tkparlmenl slore baru, hypermarlrets dan beberapa bentuk pendukung, dengan 

jaringan gerai secara total yaitu 80 departement- Matahari Deparlement Store, 37 

hypermarlret- Hypermart, 32 Sllpermorket- Foodmart, 39 pusat kesehatan dan 

kecantikkan- Bostnu beauty & health centre dan lebih dari 110 pusat hiburan 

keluarga- Timezone beroperasi aktif diakhir tahun 2007. Sehingga a set yang 

dimHiknya tumbuh, seperti ditunjukkan tabel berikut: 
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Kepemilikan Aset PT. Matabari Putra Prima, Tbk. 

10.000 

8.000 

6.000 

4.000 

2.000 

0 

03 04 05 

• Aset MPPA (milyar Rp.} 

Sumber: Hasil olahan 

06 
07 I 
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Kesuksesan matahari tidak hanya memperkenalkan untuk penduduk lokal akan 

tetapi untuk komunitas InternationaL Pe:rusahaan ini mendapatkan penghargaan 

seluma 4 tahun berturut-turut untuk Top Peritel di Indonesia, untuk pertarnakali 

Matahari juga memenangkan Best of The Best dari Rite! Asia Top 500 Award di 

tahun 2007. Semua award tersebut diselenggarakan oleh Rite! Asia, pemimpin 

\vilayah majalah ritcl bisnis. 

Tabel3.7 

Tingkat Penjualan MPPA (dalam jutaan Rp.) 

&000.000 

6.000.000 

4.000.000 

2.000.000 

0 

L-~~~~o-3~~o-•~ __ o_s ____ o_G ____ o~__j 

Sumber: Basil olahan 
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Kesuksesan dan berbagai penghargaan yang diperoleh :MPPA juga tercermin 

melalui angka penjualan yang meningkat tiap tahunnya, seperti terlihat pada tabel 

diatas, 

Diantara semua program strategi dan perencanaan, Matahari akan melanjutkan 

kegiatan Corporals Social Responsibility sebagai jaian menunjukkan rasa terima 

kasih kepada seluruh masyarakat Indonesia dan memberikan dukung untuk 

permasalahan social di Indonesia, khususnya daiam menyediakan dana 

pendidikan untuk anak-nak Hal ini menjadi penting untuk mesa depan bangsa 

Indonesia dan Matabari sebagai pemimpin perusahaan ritel Indonesia, 

3.5. PT. Ramayana Lestari Sentosa, Tbk 

PT. Ramayana Lestari Sentosa Thk didirikan di Indonesia pada tanggal 14 

Desernber 1983 berdasarkan Akta Notaris RMuh. Hendawan, S.H., No.60 pada 

tanggaf yang sama" Akta pendirian ini disahkan oleh Mentri Kehakiman Repubiik 

Indonesia dalam Surat Keputusan No. C2-5877.HTOLOLTiL85 tanggal 17 

September 1985 dan diumumkan da!am berita Negara No.9 Tambahan No.589 

tanggal 3 Oktober 1985, Dengan kantor pusat yang berdomisili di Jalan KH. 

Wahid Hasyim No, 220 A & B, Jakarta, 10250, 

3.5.1 Sekilas Mengenai Ramayana Lestari Sentosa, Tbk 

Visi dari RLS, TBK adalah menjadi perusahaan terbesar di Indonesia dan retail 

yang paling menguntungkan dalam sector pengawasan biaya, peningkatan 

pelayanan kepada konsumen, membangun sumberdaya, dan menjaga hubungan 

baik dengan supplier dan rekan bisnis. Dengan tujuan akhir adalah 

memaksimalkan nilai pemegang saham. Serta misi RLS menjadi rantai retail 

yang berpegang !eguh terhadap kebutuhan segmen menengah-kebawah atau 

kalangan berpendapatan rendah dengan menyediakan barang-barang yang kualitas 

baik pada harga yang teljangkau serta memberikan peiayanan pelanggan terbaik. 

Ramayana Lestari Sentosa., Thk memiliki kegiatan utama dalam menjual berbagai 

macam barang seperti : 
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I. Pakaian 

2. Aksesoris 

3. Tas 

4. Sepatu 

5. Kosmetik 

6. Kebutuhan sehari-hari. 

Pada tahun 1978 mereka membuka gerai pertama, dengan spesialisasi pada 

garmen dan pakaian di Jalan Sabang. Meraka memberikan nama "Ramayana 

Fashion Store". Pada tahun 1985, perlengkapan fashion seperti sepatu, tas, 

accessories diperkenalkan. Maju dengan modal optimis, Ramayana juga 
' 

memperluas daerah jangkauan. Pad a tahun yang sama, pembukaan geral pertama 

diluar Jakarta yaitu Bandung. Pada tahun 1989 Ramayana menjadi rantai retail, 

terdiri dari 13 gerai dan jumlah pakerja sebanyak 2.500. Variasi produk menjadi 

sangat beragarn meliputi kebutuhan rurnah tangga, rnainan dan perlengkapan 

kantor. Dengan cukup cepatnya, pada tahun 1993 one stop shopping center telah 

dihadirkan di tiap gera1 Ramayana berkaitan dengan perluasan produk dan harga 

yang teljangkau. 

Ramayana melanjutkan perkernbangan, mencakup lebih banyak kota dan 

membangun rantai retail yang lebih kuat Hari ini~ Ramayana beroperasi di 99 

gerai dengan nama "Ramayana., dan "Robinson". 3 gerai dengan "Cahaya" dan 2 

gerai dengan nama "'rangemart" dalam 42 kota besar dengan total panjualan 

kotor dari 731,828 m', pekerja sebanyak 17,867. 

Bisnis tradisional yang berkembang menjadi bisnis retail model yang sangat besar 

juga tercermin melalui kepemilikan assetnya sebagai berikut : 
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Kepemilikan Aset PT. Ramayana Leslari Senlosa, Tbk. 
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Kesuksesaan Ramayana diperoleh dalarn jangka waktu yang relative singkat 

sekitar 29 tahun hal ini mempakan kontribusi dari ke~a keras, dedikasi pekelja 

dengan tujuan utama bisnis dalam menyediakan niini produk dengan uang terbaik 

bagi kalangan menengah kebawah dengan kualitas yang baik dalam harga yang 

tetiangkatL Melalui tingkat penjulan RALS dibawah ini menggambarkan 

perkernbangan tetap terns dilakukan dari tahun ke tahun. 

Tabe13.9 

Tingkat Penjualan PT. Ramaya.na Lestari Sentosa, Tbk. 

I 6.ooo 
I 
! 5.000 

I o. 4.000 
Ia: 
' 3.000 

2.000 

1.000 
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2004 

Sumber: Hasil Olahan 

2005 2006 2007 
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BABIV 

Analisis dan Pembahasan 

Dalam BAB IV ini akan dibahas mengenai hasil-hasil perhitungan menggunakan 

metode DuPont beserta analisisny~ dilanjutkan oleh pembahasan mengguna.lcan 

metode EVA secara sistematis untuk tiap-tiap komponennya, lalu dilanjutk:an 

dengan basil perhitungan FCF beserta interpretasinya. 

4- L Analisis Kinerja Menggunakan Metode DuPont 

Analisis kineija manajemen MAPI dan MPPA dilakukan menggunakan DuPont 

analysis untuk jangka waktu 2004 sampai dengan 2007, pengukuran kinerja 

dengan model ROE tersebut terdiri dari tiga komponen, yaitu net profit margin, 

total asset turnover, dan equity multiplier. Mengukur kinerja menggunakan Du 

Pont meliputi pengukuran kineija manajemen dari sisi efisiensi kegiatan 

operasional perusahaan, efisiensi dari penggunaan aset perusahaan, dan mengukur 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibanjangk.a panjangnya 

4. 1. 1. Perhitungan Menggunakan Analisis DuPont (ROE Model) 

Seperti yang telah dijelaskan pada Bab II, rasio ROE perusahaan menggunakan 

metode DuPont bisa diketahui setelah mengetahui masing-masing komponen dari 

ROE model terse but, seperti yang dijabarkan pada formula berikut: 

ROE= 
Net income 

Sales 
X 

Assets 

Assets 
X 

Total Equity 
( 4.1 ) 

Komponen pertama dari ROE tersebut mengukur net profit margin perusahaan, 

nilai net profit margin dari MAPI mengalami penUfWlan yang terjadi tiap 

tahunnya yaitu 19,10%, 4,59%, 3,28, dan 2,97% berturut-turut pada kurun waktu 

2004-2007. Hal ini rnenunjukkan bahwa efektivitas dari kegiatan operasional 

manajemen mengalami penUfWlan pada tiap tahunnya, ditandai dengan jumlah 

penjua1an yang mengalami peningkatan tiap tahunnya, tetapi laba usaha yang 
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cenderung stagnan. Hal tersebut bisa disebabkan oleh meningkatnya beban-beban 

yang terkait dengan penjualan seperti beban penjualan, beban wnum dan 

administrasi, beban bung~ serta kerugian dari transaksi mata uang asing dari 

MAP! yang mengalami peningkatan tiap tahunnya. 

Selanjutnya, komponen kedua dari ROE tersebut mengukur total asset turnover 

perusahaan, dimana MAPI mengalami fluktuasi dari tahun ketahun, tercermin dari 

rasionya yaitu 0.34, 1.5, 1.47, dan 1.31 berturut-turut pada kurun waktu 2004-

2007. Hal ini nlenunjukkan bahwa efektivitas dari penggunaan aset perusahaan 

dalam kegiatan operasionalnya mengalami peningkatan signifikan pada 2005, 

walau pada tahWI-tahWl berikutnya mengalami penurunan, ak.an tetapi dengan 

ni1ai yang tidak terlalu signifikan. Hal yang menjadi penyebab naik-turunnya rasio 

total assets turno1'er MAPI adalah perubahan pada kedua komponennya, yaitu 

penjualan bersih dan total aset yang digunakan perusahaan. Cara lain untuk 

menginterpretasinya menggunakan nilai total assets turnover MAPI pada 2007 

sebesar 1 ,31 memiliki arti bahwa untuk tiap Rp.1 dari aset perusahaan 

mengbasilkan Rp. 1.31 pada penjualan bersih perusabaan. 

Komponen terakhir dari ROE adalah equity multiplier yang menggambarkan 

perbandingan aset perusahaan terhadap ekuitasnya, lebih lanjutnya rasio tersebut 

juga menggambarkan perbandingan kewajiban perusahaan dengan ekuitasnya, 

sehingga nilai equity multiplier dari MAPI yang meningkat tiap tahunnya dari 

1,75 pada 2004 menjadi 2,41 pada 2007 menunjukkan babwa penggunaan 

pinjaman dalam membiayai aset perusahaan mengalami peningkatan dalam kurun 

waktu 4 tahun ini. 
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Tobe! 4.1 

Perbitungan ROE Model PT. Mitra Adi Perkasa 

MAPI 2004 2005 2006 2007 

Net Income 113.901.482 131.944.176 109.348.608 115.428.581 

Sales 2.3(R 718.283 2.876.829.417 3.333.152.187 3.886.432.845 
Profit Margin 4,93)(; 4,59% 3,28% 2,97'}{, 

Sales 2.308.718.283 2..876.829..417 3.333.152.187 3.886.432.845 
Assets 1.765.971.674 1.922.627.526 2.265.420.200 2.959.914.328 
Total AssetT/0 1,31 1,50 1,47 1,31 
Assets 1. 765.971.674 1.922.627.526 2.265.420.200 2.959.914.328 
Total Equity 1.010.890.788 :L119. 991.136 1.130.255.344 1.225. 764.623 
EquitvMultlolier 1,75 1,n 2,00 2,41 

ROEMA~L, 1.1,27% . · .. ;11,78% 9.67%' .9.4i% 
Sumber: Hastl olahan 

Nilal ROE dari MAP! menunjukkan basil yang terus menurun tiap tahunnya, 

walaupun penurunan tiap tabunnya tidak terlalu signifikan tetapi jika dilihat 

secara keseluruhan terjadi penurunan ROE sebesar 1,85% dari 2004 (11,27"/c) ke 

2007 (9,42%). Hal ini harus menjadi perhatian bagi manajemen MAP! bahwa 

imhal hasil yang diberikan kepada pemegang saham mengalami penurunan tiap 

tahunnya, hai tersebut sebagian besar disebabkan oleh penurunan profit margin 

perusahaan disebabkan membesamya pengeluaran perusahaan akibat kerugian 

dari penjualan aktiva tetap perusahaan dan beban bunga yang dibayarkan (tahun 

2006), serta kerugian akibat transaksi dengan mala uang asing mencapai 

Rp.82,958,624,000 (tahun 2007). Penurunan profit margin tersebut menjadi 

indikator bahwa manajemen harus meningkatkan efisiensi operasional 

perusahaan. Jika penurunan ini tidak diperhatikan oleh manajemen bisa membuat 

investor dalam hal inl slockhoders meninggalkan MAPI sebagal tujuan investasi 

mereka. 

Berdasarkan perhltungan rasio-rasio keuangan lainnya menunjukkan bahwa 

perhitungan ROE MAPI s.eja1an dengan perhitungan rasio tersebut, pergerakan 

profitabi!itas MAPI dan efisiensi kepemilikan aset mengalami penurunan yang 

menandakan efisiensi operasional MAPI mengafami penurunan tiap tahunnya. 

Penurunan tersebut disehabkan karena kenalkan penjualan yang tidak sebanding 
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dengan kenaikan aset yang dimiliki perusahaan, sedangkan efektifitas perusahaan 

dalam melakukan penjualan dati persediaan yang ada tidal< teljadi perubahan yang 

cukup signifikan seperti terlihat pada tabel dibawah ini. 

Tabel4.2 

Perhitungan Rasio PT~ Mitra Adi Perkasa 

MAPI (<oo) 2004 2005 2006 2007 

COGS 1.378.548.822 1.805.794.425 2.062.911.056 2.389.361.218 
Sales 2.308.718.283 2.876.829.417 3.333.152.187 3.886.432.845 
Gross Margin 59,71% 62,TI% 61,89% 61,48% 

Sales 2.308. 7Ul.283 2.876.829.417 3.333.152.187 3.886.432.845 
Fixed Asset 407.190.857 601.805.445 941.851.238 1.(147.081.796 

Fixed Asset T/0 567 4,78 3,54 371 
COGS 1.378.548.822 1.805. 794.425 2.062.911.056 2.389.361.218 
Avg. lnventoJV 422.270.71H 496.818.663 600.749.908 687.12Vlll8 
lnventoryT/0 3,:!6 3,83 3,43 3,48 
Operating Income 202636.516 193.708.346 195.859.312 257.184.468 

Sales 2.308.718.283 2.876.829.417 3.333.152.Ul7 3.886.432.845 
Operating Profit Margin 8,7ll% 6,73% s.- 6,62% 

' Sumber: Has!l olahan 

Analisis kinelja MI'PA berdasarkan Du Pont bisa ditelaah lebih dalam untuk 

melihal komponen-komponen yang mempengaruhi rasio ROE dati perusahaan. 

Nilai net profit margin MPPA mengalami peningkatan pada 2005 menjadi 3,22%, 

tetapi diikuti oleh penurunan pada 2006 menjadi 1,89% dao 1,84% pada 2007. 

Hal yang menjadi penyebab menurunnya net profit margin :MPPA sepanjang 

2006-2007 adalah menurunnya !aha dati penjualan investasi perusahaan berupa 

efek hutang pada tahun 2006, selain itu meningkatnya kerugian akibat transaksi 

mala uang asing disebabkan oleh berfluktuasinya nilai tukar rupiah terhadap USD 

yang sempat mencapai Rp.I0,4671USD dengan nilai tukar terendah sebesar 

Rp.8,9751USD (http://www.bi.go.id/biwebD. Penurunan profit margin walaupun 

nilai penjualan bersihnya mengaiami peningkatan menunjukkan bahwa efisiensi 

operasional manajemen mengaJami penunman. Penurunan efisiensi teJjadl seiring 

dengan meningkatnya biaya-biaya MPPA, seperti biaya usaha dan biaya bunga 

bank yang tidal< sebaoding dengan kenaikan penjualan perusahaan. 
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Komponen kedua dari ROE adalah total assets turnover, rasio tersebut untuk 

MPPA berturut-turut dari 2004 sampai 2007 adalah sebesar 1.38, 1.51, 1.40, dan 

L 16. dengan menggunakan bench1tltlrk standar total assets turnover sebesar I, 

terlihat bahwa efisiensi dari manajemen MPPA dalam menggalokasikan asetnya 

cukup baik, sebagai cantoh pada 2006, aset senilai Rp.l berkontribusi 

menghasilkan penjualan sebesar Rp I ,40. 

Komponen ketiga adalah equity multiplier ROE, dimana ni!ai equity multiplier 

MPPA selalu berada diatas angka 2, menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan 

dalam melunasi hutangnya bisa ditutupi dengan ekuitas dari perusabaan. 

Perhitungan lengkapnya terdapat pada tabel berikut: 

Tabel4.3 

Perhitungan ROE Model PT. Matahari Putra Prima 

MPPA 2004 2005 2006 2007 

Net Income 125.338.WJ 222.663.000 160.496.000 lffi.191.000 
Sales 5.619. 731.000 6.916.052.(XX) 8.487.654.000 9.768.075.000 
Net Profit Margin 2,23% 3,22% 1,89% 1.,84% 
Sales 5.619.731.000 6.916.os:nro a. 487,654JJOO 9.768.075.000 

Assets 4.086.0:18.000 4.578.376.000 G.OS5.088.0Cl0 8.403.470.CXX) 

Total Asset VO 1,38 1,51 1,40 1,16 
Assets 4.086.018.000 4.578.376.(0) 6.055.088.000 8.400.470.000 
Total Enuity 1.889.353.00) 2.067.102.tDJ 2.165.590.000 3.245.167.000 
IE<Iultv Multiplier 2,16 :1,21 :1,80 :1,59 

ROE lliiPi>A •. ·· L . . 
'<: li.la% . : :' ., ' W.17% -- ·,- :i,M:% - c . s.• . ,,.--- . ... . -

Sumber : Hasd olahan 

Berdasarkan perhitungan dialas, cliketahui bahwa ROE dari MPPA tertinggi 

selama 4 tahun terjadi pada tattun 2005 ( 10,77% ), setelan itu nilai ROE terns 

mengalami penurunan pada 2006 ( 7,41%) dan 2007 ( 5,55% ). Hal yang paling 

berkontribusi terhadap naik-turunnya ROE MPPA adalah dari efisiensi 

operasiona} perusahaan (profit margin), terlihat walau equity multiplier tertinggi 

pada 2006 tidak bisa membuat ROE 2006 mengalami kenaikan, sedangkan profit 

margin perusahaan bergerak sejalan dengan ROE perusahaan. Hal yang bisa 
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dilakukan msnajemen MPPA adalah meningkatksn efisiensi operasional 

pemsah!lllll dengan meminimalisasi biaya-hiaya yang dikeluarkan perusahaan. 

Tahel4.4 

Perhitungan Rasio PT. Matahari Putra Prima 

MPPA;.ooo1 2004 2005 2006 2007 

COGS 3.852.759.000 4.005.061.000 6.177.367.CXX> 7.188.9&1.000 

Sales 5.619.731.000 6.916.052.000 8.487.654.(00 9. 768.075.tXXl 

Gross Margin 68,56% 70,92.% n.- 73,60% 

Sales 5.619.731.000 6.916.052.000 8.487.654.000 9. 768.075.000 
---- -----

Fixed Asset 1.263.694.000 1. 782.876.000 2.005.128.000 1.696.599.000 

Fixed Asset T/0 4,45 3,88 4,23 5,76 

COGS 3.852. 759.000 4.905.061.000 6.177.367.@ 7.188.981.000 

Avg. Inventory 399.941.000 543.303.0Cl0 733.633.$00 848.66UXX) 

lnventmvT/0 9,63 g,o:; 8.42 l\47 
Operating lncome 184.407.CKXJ 254.774.000 195. 730JXXl 213.707.000 
Sales 5.619.731.a.xJ: 6.916.052.tro 8.487.654.000 9. 76&.075.000 

Ope rating Profit Margin 3,28% 3,68% 2.31% 2,19% . 
Sumher : Hasll olahan 

Berda,arkan tahel diatas, terjadi kenaikan biaya produksi yang harus dikeluarkan 

perusahaan dalam menghasilkan penjualan, terlihat dari rnsio GPM yang 

rnengalam.i kenaikan tiap tahunnya sebanding dengan penurunan pada NPM-nya. 

KeWltungan yang herasal dari kegiatan operasional perusahaan juga cenderung 

menurun tiap tahunnya yang disebabkan oleh semakin hesamya biaya-biaya yang 

harus ditanggung perusahaan. 

Berdasarkan perhitungan ROE dari RALS, ROE tertinggi yang bisa dihasilkan 

oleh perusah!lllll terjadi pada tahun 2006 (18,82%) dan menurun seeara berturut· 

turut pada 2005 dan 2006, pada tahun 2005, net profit margin perusahaan 

meningkat, teiapi pemanfaatan aset perusahaan menurun yang herakihat pada 

pen\IIUnan ROE pada tahun tersebut Akan tetapi, hal iersehut bisa ditingkatkan 

kembali pada tahun 2007 dengan kenaikan hampir mencapai 1%. Kenaikan 

tersebut disebabkan oleh peningkatan pada netprofit margin yang dipicu oleh 

peningka!an !aha hersih perusahaan. Dengan perhitungan lengkapnya disarnpikan 

peda tabel dibawah ini: 
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Tabel4.5 

Perhitungan ROE Model PT. Ramayana Lestari Senlosa 

RALS 2004 2005 2006 2007 

I Net Income 311.752.000 302.352.000 312.552.000 366JID9.000 
I Sales 3.799.902.000 3.154.003.000 4.478.2.23..000 4.892.649.(XX) 

Net Profit ~~~n .. ,. 9,5!1% """" 7.5(11< 

Sales 3.799.902.000 3.154.003.000 4.478.223.{1)0 4,892.649.(XX) 

AMets 2.558.668.000 2.33&.147JXlO 2.527.942.000 2.917.52.5.000 

!Total Asset T/0 1.49 us 1.77 1.61! 

!=,·~ 2.558.668.000 233&.147.0CIO 2.527.942.000 2.917.525.000 

Equity 1.656,572.000 1.762..809.000 l.945.598..0Ct0 2.1.53.900.000 
IEquitv Multioller 1.54 1.33 Li!O 1.35 
ROERALS . :tll.liZI< 17.15% lli...,. .. 17~03'}£·· 

Sumber : Has1l olahan 

Sedangkan berdasarkan perhitungan rasio lainnya, hal tersebut harus menjadi 

perhatian bagi manajemen adalah ITO perusahaan yang mengalami penurunan 

tiap tahutmya., menandakan turunnya keefektifan manajemen dalam menghasilkan 

penjualan berdsarkan jumlah persediaan yang dimilinya. Walaupun bisa juga 

disebabkan oleh kurang efektifnya kebijakan perusahaan dalam pengelolaan 

persediannya, karena menyimpan persediaan menimbulkan biaya-biaya (biaya 

pcnyimpanan) dan juga resiko (barang rusak) yang harus ditanggung perusalll!lUl, 

sehingga hal ini bisa menjadi pemicu supaya perusahaan meningkatkan 

keefektifan pengelolaan persediaannya. Perhitungan Jengkapnya disampaikan 

pada tabel dibawah ini: 

Tabel 4.6 

Perhitungan Rasio PT. Ramayana Lestari Sentosa 

2005 2006 2007 

4.300.330.000 4.478..223.000 4.892.649.000 

3..154.003.000 3.24&.794.000 3.568.532.000 
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Selanjutnya perbandingan ROE MAP!, MPPA dan RALS terlihat pada gambar 

dibawah ini. 

i 
i 20,00% . 
I 
! 15,00% 
I 
i 10,00% 

! 
5,00% 

Perbandingan Analisis Du Pont 

0,00% . '-~···--

2004 2:00S 2006 

-+-ROE MAP! --111- ROE MPPA 

Gambar 4.1 

2007 

ROERALS 

Perbandingan ROE MAPI, MPPA, dan RALS 

Sumber : Hasil olahan 

Dari gambar diatas terlihat dengan jelas bahwa ROE dari RALS selalu berada 

diatas MAPl dan MPPA selama 2004-2007. Hal ini menandakan bahwa 

manajemen RALS memiliki tingkat profitahilitas yang lebih baik dibandingkan 

dengan MAP! dan MPPA, yang rnerniliki pengertian bahwa RALS rnemberikan 

tingkat pengernbalian yang lebih baik kepada pemegang sahamnya, karena 

memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham adalah salah satu tujuan dari 

perusahaan (Ross, et. al. : 2008). Akan tetap~ harus diingat bahwa penggunaan 

analisis Du pont ini merupakan bagian dari analisis rasio yang merupakan produk 

akuntansi dan tidak terelakkan dari keterbatasan akan adanya perbedaan metode 

akuntansi antarperusahaan ( Keown, el al :2005). 

4. 2. Perhitungan Menggunakan Metode EVA 

Sesuai dengan teori EVA yang telah disampalkan pada BAB II, terdapat beberapa 

langkah yang harus ditempuh sebelum mengetahui nilai EVA dari suatu 

perusahaan, yaitu NOPAT, WACC, dan Invested Lapital. Selanjutnya akan 

dijelaskan mengenal basil-hasH perhilungan dan metode yang digunakan dalarn 
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menghitung masing-masing komponen EVA tersebut. Dari basil perhitungan 

tersebut akan dianalisis fuktor-faktor yang menjadi penyebabnya dan dilanjutkan 

dengan pembahosannya. 

4. 2.1. Perbitungan Adjusted Net Operming After Tar (Adju.ged NOPA7} 

Dalam perhitungan adjusted NOPATmenggunakan metode Bottom-Up Approach, 

dimana ada dua hal penting yang ha:rus diperhitungkan dalam menghirung nilai 

a4fusted NOPAT, yaitu operating profit after depreciation dan cash operaling 

taxes. Laba operasi yang digunakan dalam perhitungun adalab laba operosi setelab 

depresiasi, hal tersebut dikarenakan bahwa depresiasi adalah perhitungan 

baga.imana suatu aset telab digunakan dalam periode tersebut dan juga sebagai 

perkin.tan berapa yang harus dihabiskan dalarn periode berikutnya untuk 

beroperasi dalam level yang sarna. 

Hasil perhitungan NOPA T untuk PT MAPI adalah sebagai berikut: 

Tax Expense 
Before Income Tax 

ilno>meTax Rate 

: Hasil olaban 

Tabel4.7 

Perhitungan NOPAT PT. Mirra Adi Perkasa 

45.758.985 

1.!>2.388 

1.342.579 

2005 

45.787.380 

3.841.856 
292.997 

506.552 
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Terlihat bahwa nilai NOPAT PT. Mitra Adi Perkasa, Tbk. mengalami 

peningkatan dari tahun ke tahun, ini menandakan bahwa kinerja manajemen 

perusahaan menunjukk.an tren yang meningkat, walaupun pada tahun 2006 sempat 

mengalami penurunan menjadi Rp. 166,778,991 dari tahun sebelumnya dengan 

penurunan sebesar Rp.674,241 yang tidak terlalu signif-.kan. Selanjumya, NO PAT 

peda tahun 2007 mengalami peningkatan menjadi Rp. 173,761,147. 

NOPAT MAPI pada 2005 mengalami peningkalan sebesar 9,49% disehahkan oleh 

adanya kenaikan laba bersih perusahaan sebesar 18%, tingkat penjualnn bersih 

juga mengalami peningkatan sebesar 26% (Rp 2 trilyun), dibandingkan untuk 

periode yang sama peda 2004 sebesar Rp 1,6 trilyun. Kenaikan tersebut terutama 

didorong oleh pembukaan beberapa gerai konsep rite!, terutama Zara dan SOGO 

di Mal Pondok lndah 2. 

Kemudian pada talmn 2006 terjadi penurunan adjusted NOPAT, walau 

penurunannya tidak sigrrifikan, yaitu sebesar 0,63%. Penunman tersebut sebagian 

besar disebabkan oleh kenaikan biaya yang dipicu oleh kenaikan BBM pada akhir 

kuartal 2005 dan rnempengaruhi daya beli masyarakat, walaupun hal tersebut 

tidak terlalu mengganggu penjualan MAP! yang memiliki segmentasi menengah 

koatas, terbukti dengan kenaikan penjualan sebesar 15,8% dari tahun lalu (2005). 

Selanjutnya, pada tahun 2007 terjadi kenaikan NOPAT MAP! sebesar 4,12%. 

Kenaikan tersebut dipengaruhl oleh investasi peda bidang IT dengan 

mengimplementasikan mySAP Business Suite, suatu sistem yang meningkatkan 

efisiensi oparasional perusahaan terutama terl<ait dengan tingkat persediaan yang 

berdasarkan pada penjualan_ Selain itu, kenaikan penjualan sebesar 17% juga 

disebabkan oleh terus dibukanya gerai-gerai baru seperti Debenharns yang 

berlokasi di Senayan City dan Seibu Department Store, pusat perbelanjaan yang 

ditujukan bagi kalangan menengah ke atas ini menempati areal seluas 27.000 

meter pcrsegi di Grand Indonesia dengan nilai investasi sekitar Rp 60 miliar. 

Adapun basil perhitungan NOPAT untuk PT MPPA adalah sebagai berikut: 
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Tabel4.8 

Perbitungan NOPAT PT. Matahari Putra Prima 

2005 2006 2007 

40.013.1XXJ 38.219.1XXJ 36.763.1XXJ 

Income Tax 

176.669.1XXJ 211.685.1XXJ 

142.171.925 175.269.835 

355.460.835 

IDellem'd Income Tax Uabilities 178 172.822 12.840.1XXJ 17.1XXJ 

I · il Amortization 

Sumber : Hasil olahan 

Nilai adjusted NOPAT dari MPPA berturut-turut dari 2004 sampai 2007 

menunjukkan nilai yang positif, yaitu sebesar Rp. 181,085,694, Rp. 372,614,039, 

Rp.315,507,925, dan Rp. 355,477,835. Angka NOPAT yang positif tersebut 

menunjukkan bahwa kinerja manajemen MPPA bisa menghasilkan keuntungan. 

AdjustedNOPAT dari MPPA mengalami peningkatan sangat signifikan dari tahun 

2004 ke 2005 dimana peningkatan tersebut mencapai 105,77%, hal tersebut sangat 

dipengaruhi juga oleh peningkatan Net Income yang sangat signifikan pada 

periode tesebut sebesar Rp. 97,325,000 atau 77,65%. Kenaikan tersebut 

disebabkan oleh keuntungan yang dihasilkan Matahari Department Store (MDS) 

khususnya dengan dibuk:anya MDS cabang Cina, sehingga menjadi saluran impor 

produk Cina yang dijual kembali oleh MPPA. Pe.qjualan produk impor tersebut 

berkontribusi terhadap 5-10% laba kotor perusahaan, dimana MPP A memiliki 

rencana akan menambah gerai MDS di Cina. Selain ekspansi agresif di 

department store, Matahari Supermarket (MSM) yang menduduki peringkat 
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ketiga dalam hal penjualan sete!ah Giant dan Carrefour, juga berkontribusi 

taerhadap kenaikan NO PAT dengan penjualan MSM mencapai Rp 2,5 triliun pada 

tahun 2005. 

Sedangkan nilai NOPAT pada tahun 2005 ke 2006 menunjukkan penunman 

walaupun tidak signifikan (-0,49"/o), hal ini sebagian besar dipengaruhi oleh 

penurunan Net Income dari MPPA ilu sendiri sebesar Rp.62,167,000,000. Akan 

tetapi, penurunan Net Income tersebut dikompensasikan dengan peningkatan 

Deferred Income Tax Liabilities sebesar Rp.l2,840,000,000 yang belkontribusi 

memunbah nilai Equity Equivalent MPPA pada 2006 sehingga penurunan NOPAT 

tidak sebesar penurunan Net lncome-nya. Penurunan tersebut disebahkan oleh 

kenaikan biaya disebabkan oleh kenaikan BBM, kenaikan tersebut juga 

mempengaruhl daya bel! masyn-ra.l<at menengah yang menjadi sementasi pasar 

MPPA, sehingga terjadi penurunan penjualan pada.2006. 

Pada 2006 ke 2007, nilai NOPAT dari MPPA mengalami peningkatan sebanyak 

12,67% dari tahun sebelumnya. Peningkatan Net income pada 2007 sebesar 

Rp.l9,695,000 menjadi fuktor yang belkontribusi signifikan peda kenaikan 

NOPAT MPPA pada 2007, peningkatan tersebut juga dipengaruhi pening.katan 

penjualan sebesar 15,08%. Jumlah ini didapat terutama dari penjualan pada MDS 

sebesar Rp.4,995 triliun dan divisi makanan dan minuman (F&B) sebesar 

Rp.4,455 triliun. 

Sedangkan nilai adjusted NOPA T dari RALS mengalami fluktuasi dalam empat 

tahun pariode penelitian, terlihat dengan penurunan pada 2005 sebesar 7,17% , 

akan tetapi hal tersebut bisa diperbeiki kembali pada 2006 dan 2007 dengan 

peningkatan sebesar Rp.l7,630,000,000 dan Rp. 49,066,000,000 seperti 

dijabarkan pada !abel dibawab ini. 

Penurunan NOPAT pada 2005 disebabkan oleb meningkatnya biaya operasional 

RALS seperti kenaikan gaji dan tunjangan karyawan, perawatan dan renovasi 

toko, sorta biaya transportasi yang sebagian besar dipicu oleh kenaikan dati harga 

BBM domestik 
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Tabel4.9 

Perbitungan NOPA T PT. Ramayana Lestari Sentosa 

Before Income Tax 413.959.000 392Jl66.000 4011548.\'XX.i 467.648.000 

Berdasarkan tabel diatas, meningkatnya NOPAT pada 2006 dipicu oleb 

dioperasikannya 92 toko rite! baru pada 41 kola di Indonesia yang merupakan 

jumlab terbaoyak dalam sejarab RALS. Selain itu, kenaikan Upab Minimum 

Regional (UMR) sebesar I 0% berdampak secara tidak langsung terhadap RALS 

karena sebagian besar target konsumennya berada pada kelas ckonomi tersebut 

Walaupun dampak kenaikan BBM pada tabun 2005 masih mempengaruhi daya 

beli masyarakat pada 2006. 

Kenaikao NOPAT sebesar 16% pada 2007 merupakan kenaikao terbesar dalam 

empat tabun periode penelitian yang disebabkan oleh strategi RALS yang terus 

melakukan ekspansi keseluruh wilayab Indonesia, khususnya dengan 

meningkatnya permintaan daerah diluar Jawa yang dipicu oleh kenaik:an harga 

komoditi, pertambangan, dan perkebunan dari luar Jawa yang berakibat dengan 

peningkatan penjualan di Sumatra, Kalimantan. Sulawesi sebesar 16.1% dan 

berkontribusi terbadap 36.3% total penjualan dari 34% pada tabun 2005. 

Kesuk~""esan tersehut juga dipicu oleh konsistensi RALS menawarkan produ.k 

dengan harga yang rendab sehingga terjangkau oleh target konsumennya. 
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4. 2. 2. Perhitungan Invested Capital 

Invested Capital memiliki pengertian modal yang diinvesta.o;ikan dalam kegiatan 

operasional perusahaan, Menghitung Invested Capital juga memerlukan 

penyesuaian terhadap akun-akun yang terdapat da1am laporan keuangan untuk 

memperoleh nilai yang lebih reatistis dan terhindar dari distorsi yang disebabkan 

oleh perhedaan metode akuntansi. 

Capital pada dasamya merupakan total penjumlahan dari net working capiral. net 

property and equtpmenl, goodwill, dan aset lainnya. Net working capital 

merupakan selisih antara aset lancar dan kewajiban lancar dari pemsahaan. 

Penyesuaian yang dUakukan dalam perhitungan invested capital penting untuk: 

dilakukan, karena ada perbedaan pengertian antara invested capital dan operating 

capital (Copeland, Koller, and Murrin: 1994). Modal operasional adalah invested 

capital dikurangi oleh goodwill, excess cash, dan marketable securities yaitu 

modal yang digunakan dalam kegiatan operasional perusahaan. 

Menggunakan pendekatan aset da1am perhitungan invested capital seperti yang 

telah dijelaskan, diperoleh nilai invested capital untuk PT. MAP! dalam jangka 

waktu 2004-2007 sebagai berikut: 

Tabel4.10 

Perhitungan Invested Capital PT. Mitra Adi Perkasa 

Sumber: Hasil olahan 

Berdasarkan tabei diatas, terlihat bahwa modal yang diinvestasikan oleh M.APl 

dalam menjalankan kegiatan operasionalnya dalam tiap periode penelitian 

mengalami peningkatan secara bertahap tiap tahunnya. Hal yang menjadi somber 
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modal yang berkontribusi terhadap peningkatan tersebut adalah pmJaman 

mengandung bunga yang jumlahnya mengalami kenaikan dari Rp. 

587,121,449,000 pada 2004 hlngga menjadi somber modal utama MAP! pada 

2007 dengan propnrsi mencapai 51,38%. 

Pergerakan jumlah modal yang diinvestasikan MPPA juga terlihat mengatami 

pergerakan yang serupa dengan MAPI, yaitu teijadi peningkatan pada tiap 

tahunnya, Perbedaan yang mendasar adalab interest-hearing debt telah menjadi 

somber modal otama perusahaan sejak 2004 hingga 2007, dengan kenaikan 

terbesar terjadi pada 2006 sebesar Rp. 1,318 milyar, perhitungan lengkap invested 

capital untuk MPPA dalam jangka walctu 2004-2007 adalah sebagai berikut: 

Tabel4.11 

Perbilungan /nvt!.$1ed Capital PT. Matabari Putra Prima 

olahan 

Setelah melihat perbandingan invested capital yang dialokasikan masing-masing 

perusahaan, terlihat bahwa modal yang dialokasikan MPPA jauh lebih besar dari 

yang dialokasikan oleh MAP!. Pada tahon 2004, modal MPPA meneapai dua 

. setengah kali lipat dari MAP! dan terus meningkat mencapai lebih dari tiga kali 

lipat pada tahun 2007. Sedangkan jumlah modal yang diinvestasikan oleh RALS 

tidak terjadi fluktuasi seeara signifikan, dengan pergerakan yang cenderung stabil 

tiap tahunnya disebabkan oleh penambahan ekuitas perusahaan seperti terlihat 

pada label dibawah ini. 
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Tabel4.12 

Perhitungan Invested Capital PT. Ramayana Lestari Sentosa 

IT------------- ------ ----·--· -.. --- --- -- -~--- ---- - ------
~-~ "-:.f~li·-::==----=~::----=!~~~.:..:::_- =:::1~/-~~ .:~·,- ; =":-:'l~___c_~,l~ .~.,-, ..• ~L::_-__ z~;;J&~_j 

Equity . 1.656.572.000 1.762.809.000 1.945.598.000 2.153.980.000 

(+)Interest Bearing Debt - . . - . 
(+)Equity: Equivalents 

- ---- --- 47:99u:xXJ 34:36iooo -is.163:000 16.m,ooo 
(~): Min~ritY -~'ntei-est - - I' .... · ... 

- . - . 
Invested Capital L 704.563.000 1.797.171.000 1.973.761.000 2.170.753.00) 

Sumber : Hasll olahan 

4. 2. 3. Perhitungan WACC 

Weighted Average Cost of Capital (W ACC) memiliki pengertian yaitu rata-rata 

biaya setelah pajak dari taiap sumber modal yang digunakan perusahaan dalam 

membiayai suatu proyek, (Keown, et. a!., 2005). Yang dimaksud sebagai biaya 

adalah investor sebagai penyedia dana bagi perusahaan mengharapkan imbal basil 

dari investasi mereka (Brigham dan Earnhardt. 2005:421). Sedangkan yang 

dimaksud sebagai capital terdiri dari berbagai komponen: saham biasa, saham 

preferen, dan sumber pinjaman jangka panjang adalah tiga komponen utama yang 

paling sering digunakan atau didefinisikan sebagai komponen biaya modal. 

Selanjutnya, ak:an dilakukan perhitungan untuk tiap-tiap komponen yang 

dibutuhkan dalam menghitung biaya rata-rata tertimbang atas modal, sebagai 

berikut: 

4.2.3.1. Cost of Equity ( Rs) 

Perusahaan yang memiliki basil dari usahanya pada periode tertentu bisa 

melakukan dua langkah, yaitu• (I) membagikannya sebagai dividen, dan (2) 

menahan hasil pendapatan (retained earning) untuk diinvestasikan kembali pada 

kegiatan operasional perusahaan. Akan tetapi, menahan keuntungan menimbulkan 

biaya bagi pemegang saham, yaitu opporhmity cost karena pendapatan yang 

dibagikan sebagai dividen bisa diinvestasikan kembali oleh pemegang saham 

dalam instrumen investasi lainnya. 
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Dari bermacam metode yang ada, CAPM digunakan sebagai metode untuk 

mencari cost.{)j-equity perusabaan. Langkab selanjutnya adalab mencari tiap-tiap 

komponen yang diperlukan, yaitu: 

4.1.3.1.1. Tiogk.ot Suku Bunga Bebas Resiko ( RF) 

Dalam mencari nilai bunga bebas resiko dari perusabaan, menggunakan tingkat 

suku bunga SBI, dengan asumsi babwa negara tidak akan mengalaml 

kebangkrutan. Nilai RF yang diperoleh adalab 7,49% untuk tahun 2004, 9,17% 

untuk talmo 2005 , 11,83% untuk tahun 2006, dan 8,60% untuk tahun 2007. 

Perhitungun ditunjukkan dalam tahel dibawab berikut. 

Tabel4.13 

Perhitun1 ~n risk4ree rate 
2004 2005 2006 2007 

7.43% 12.75% 8,02% 9,75% 12,50"k a.oo% 8,75% 

7,43% 12,75% 7,98% 9,75% 12.50% 8,00% 8,75% 

7,41% 12,75% 7,95% 9.75% 12,50% 8,25% 8,75% 

7,42% 12,25% 7,90% 10,25% 12.50% 8,25% 8,75% 

7,41% 12,25% 7,87% 10.25% 12,50% 8,25% 9,00% 
7.40% 12,25% 7,81% 10.25% 12,50% 8,25% 9.00% 
1,39% 12.25% 7,70% 10,15% 12,74% 8,25% 9,00% 
7,38% 11,00% 7,53% 10,25% 12,74% 8,25% 9,00% 

7,37% 11,00% 7,44% 10,75% 12.74% 8,25% 9,00% 

7,37% 11,00% 7,43% 10,75% 12,74% 8,25% 9,00% 

7,36% 11,00% 7,43% 10,75% 12,73% 8,25% 9.00% 
7,37% 10,00% 7,42% 11,25% 12,73% 8,25% 9,00% 

7,34-% 10,00% 7,42% 11,25% 12,73% 8,25% 9,00% 

7,33% 10,00% 7,42% 11,25% 12,70% 8.25% 9,25% 

7.32% 10.00% 11,25% 12,74% 8,25% 9,25% 

7,32% 9.51% 11,25% 12,73% 8,25% 9,25% 

7,33% 8,75% 11,75% 12.74% 8,25% 9,25% 

7,34% 8,75% 11,75% 12,74% 8,25% 9,50% 

7,42% 6,71% 11.75% 12,75% 8,25% 9,50% 
7,42% 8,50% 11,75% 12,74% 8,25% 9,50% 

7,42% 8,49% 12,25% 12,75% 8,25% 9.50% 
7.48% 8,49% 12,25% 12,75% 6,25% 9,75% 

7,66% 8.49% 12,25% 12,75% 8,50% 

7,77% 8.44% 12,25% 12,74% 8,50% 

7,86% 8,25% 12.50% 8,50% 

8,06% 6,18% 12.50% 8,50% 

8,24% 8,00% 12,50% 8,75% 

'·""" 9,30% 11.!10% 6.66% 

Sum bet: data dari www.bi.go.id yang telah diolah 
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4.1.3.1.1. Tingkat Premi Resiko Pasar ( R,., - Rr) 

Dalam menghltung resiko premiwn dari pasar di Indonesia, menggunakan data 

yang diperoleh dari Damodaran per 1 Januari 2005-2008, untuk Mar/ret Risk 

Premium yang dihitung dengan metode menggabungkan mar/ret risk untuk pasar 

yang sudah efisien, yaitu pasar Amerika dan menambabkan country risk untuk 

Indonesia yang dihitung berdasarkan spread aatara dngkat pengembalian dari 

obligasi pemerintah Amerika dengan obligasi pemerintah Indonesia. 

Sehingga, nilai mar/ret risk premi11m ( RM- RF) untuk Indonesia pada tahun 2004-

2007 berturut-turutadalah 13,09%, 12,30%, !0,16%, dan 9,29%. 

Tabel4.14 

Perhitungan Market Risk Premium Indonesia 

4.1.3.1.3. Beta Perusabaan ( p) 

Menurut Iqbal dan Brooks (2007), da1am konteks CAPM, beta merupakan nilai 

yang relevan dalam mengukur systematic risk dari suatu perusahaan yang bisa 

didiversifikasi. Beta merupekan angka yang rnengukur ringkat sensitivitas tiap 

perusahaan terhadap flaktuasi pasar. 

Demi keakuratan basil perhitungan. penulis menggunakan nilai ~ yang diperoleh 

dari Damodaran per I Januari !iap tahunnya, dari 2005-2008. Sahingga diketahui 

nilai Beta untuk tiap perusahaan yaitu 0,80 dan 0,85 untuk MAP! dan berturut

turut 1,10, 1,77, 1,49, dan 1,40 untuk MPPA, sedangkan Beta dari RALS berada 

pada tingkat diatas MAP! tetapi berada dibawah MPPA . Se1anjutnya, Beta dari 

MPPA terlihat lebih besar dibandingkan dengan beta dari MAP!, hal tersehut 

menandakan systematic risk MPPA lebih tinggi dibandingkan dengan MAP!, hal 

Universitas Indonesia Analisis Kinerja..., Jerry Quary Rachmad, FEB UI, 2008



64 

tersebut disebabkan olen pergerakan harga saham MPPA lebih berfluktuasi 

terhadap pergerakan indeks IHSG. 

Tabel4.l5 

Perhitungan Beta MAPI, MPPA, dan RALS 

Beta 2004 2005 2006 2JXf1 

PTJVfitra Adi P~rkasal 11Jk:·-" , 0,8 -~~8 -o.a '0185 --

PT Matahari Putra Prima. Tbk. 1,1 1,77 1~~-· 1;4'-, ,, 

0,85: pt Rarilayana testari SeritoS:ai Tbk. i.~ 1,29 1,01 
. 

Sumber: Damndaran, per l Januan 2005-2008 

Setelah semua komponen yang dibutuhkan dalam mencari cost-of-equity 

diketahui, maka berdasarkan persamaan (4. 1) bisa diketahui nilai Rs untuk 

masing-masing perusaha.an, yaitu: 

Tabel4.16 

Perhitungan cost-of equity( Rs) MAPI, M.PPA, dan RALS 

Average Rf 7,4BI'A. 9,300.4 11,900Ai 8,66% 
Beta 0,8 0,8 o#s 0,85 
MRP 13,09% 12,30% 10,16% 9,29% 
II$ MAi>l· ·· · · 17·95% ' . '-: 1if~ ·,: ·~•>2D,Q3%•:•·· . 16 56%:· .. 

MPPA 2004· . 200S ,2tJQ6,;;:,· ;,:.;,:ifxil-. 
Ave rage Rf 7_<18% 9,30% 11,90% 8,66% 
Beta l,J. 1,77 1,49 1.4 
MRP 13,09% 12,30% 10,J.6% 9,29% 

J'liiMJiPA .. , ·~· ·· · •. ':41;;1.11%': ·, '<<27;04% • : .. . ::2:1.,61'$· ·· . 
.. ,;,, ... I!Ai:s:•.•· .:.:'."l'•.c: • ZOQit: ·:.. . :. .2005.~ .. :.,., .. :loOG : • , ..... . ltll)i,,. ·. 
Average Rf 7,48% 9,30% 11,90% 8,66% 
Beta 1.04 1,29 1.01 0,85 
MRP 13 09% 12,30% 10,J.6% 9,29% 
Rs'RAts .,. , , ': •:;·'''21;1$''-'•' :' '25,17% .. 22;J.6%' . 16,56% , 

Sumber: Hasil olahan 

Maka cost-of-<~:quity untuk MAP! berturut-turul dari tahun 2004 sampai 2005 

adalah 17,96%, 19,01%, J9,96o/o, dan !6,50"/o. Sedangkan MPPA memiliki biaya 

modal yang lebih besar tiap tahunnya dibandingkan dengan biaya modal yang 
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harus ditanggung oleh MAP!, yaitu sebesar 21,88% untuk 2004, 30,94% untuk 

2005, 26,97 untuk 2006, dan 21,61% untuk 2007. Hal tersebut disebabkan oleh P 
dari MPPA sendiri yang !ebJh tinggi, sehingga mempunyai tingkat sensltivitas 

yang lebih tinggi terhadap fluktuasi pasar, hal tersebut dikompensasikan dengan 

expected return dari investor yang lebih besar karena MPPA dianggap lebih 

beresiko dibandingkan dengan MAP!. Sedangkan cost-of-equity RALS berada 

pada kisaran 20'/o dan berhasil diturunkan pada 2007 menjadi 16,56% disebabkan 

oleh turunnya sensitifitas RALS terhadap pergerakan pasar seperti terlihat pada 

gambar berikut. 

35,00% 

30,00% 

25,00% 

2MO% 

15,00% 

10,00% 

5,0006 

I • 

' +---·---·-····-· ··-··----·-·---
'--·- ·-·~· ·-·- ·-·--· -· 

2006 2001 

Gambar4.2 

--+-- Rs: MAP! 

li RsMPPA 

Perbandingan cost-of-equity (Rs) MAPI, MPPA, dan RALS 

Sumber: Hasil olahan 

4.2.3.2 Cost of Debt ( Rn) 

Biaya hutang adalah biaya yang harus dikeluarkan pemsahaan dalam menambalt 

hutang tambahan (Peterson, et. al. p.49: 1996). Cast-of-<iebt (R8 ) merupakan 

biaya hutang dalam periode satu tallUn yang harus dihayar olen pemsahaan 

sehelum memperhitungkan pengurangan pajak dari bunga yang dibayar oleh 

perusahaan, karena beban bunga adalah pengurang pajak perusahaan, sebingga 

diperoleh formula sebagai berikut (ibid): 
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Aftertax cost- of- debt= R8 ( 1 - t) (4.3) 

Penghitungan biaya butang dengan memperhltungkan semua hutang perusahaan 

dengan biaya bunganya masing-masing, menggunakan rata-rata !ertimbang untuk 

masing-ma.sing hutang perusahaan, diperoleh aftertax cost-of-debt un!uk PT. 

Mitra Adi Perkasa untuk tahun 2004 sampai dengan 2007 berturut-turut yaitu 

sebesar 9,99%,7,51%, 9,21%, dan 5,01%. Hutang perusahaan mer.galarni 

per.ingkatan tiap tahunnya, walaupur. tidak menyebabkan mer.ingkatnya biaya 

hutang perusahaan, hal !ersebut memmjukkan bahwa manajemen bisa mencari 

sumber pinjaman yang lebihmuralt, terlihat dengan beban bunga yang mengalarni 

penurunan pada tahun 2007. Perhltungan selengkapnya dijabarkan pada tabel 

dibawah ini: 

Tabel4.17 

Perhi!ungan Co.<t-<>f-Debt ( Ra) PT. Mitra Adi Perkasa 

dalam ribuan (.000) 2004 2005 2006 2007 

Short term loans 255.069.253 314.370.643 485.502.332 . 
notes payable 13.500.000 - . . 

Current portion LTD; -
Sank loans 15.786.882 15.883.165 35.296.985 89.452.068 

Purchase of PPE 132.900 . - . 

lease Habilitles 5.484.104 3.226.110 1.399.065 1.099.329 
Others 4.645.000 3.932.000 . . 
tong~term Debt : 

Bank loans: 60.166.231 44.267.672 75.2&1.824 789.728.903 
Purchase of PPE 110.750 . . . 

lease ltabHities 4.428.831 1.340.433 716.511 1.103.221 
~~~-~"'~;;:'~in~~"Zt.._.~"'-"---·~...r:::-::~~(;;~-·1-"'""1 ;· .. ~ .... -.-.~··<'···~~· .. ~~ rt:·,,,,T;..: .... ·v;.; 

lint:ere:st Expense 

Surnber: Hasil olaban 

41.098.543 

30% 

Sedangkan, nilai aftertax cost-ofdellt untuk PT. MPPA untuk tahun 2004 sarnpai 

dengan 2007 dijabarkan pada label dibawah ini: 
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Tabel4.18 

Perhitungan Cost-of-Debt ( Ra) PT. Matabari Putra Prima 

dalam ribuan (.000} 2004 2005 2006 2007 

Short-tern~ notes 251.064.000 125.000.000 . . 
Current portion LTD : 
Bonds - - 393.745.000 -
Bank I..Qans - - 15.600.000 116.991.000 

Non Finandallnstitutions 12.905.000 12.940.000 11.887.000 1L913.COO 

leasing UabilltTes 138.000 - 88.000 96.000 

LTD- Notes . - 1.290.053.000 1.366.08UX:K) 

LTO-Bonds 822.149.000 828.764,001 441.634.000 445.144.000 

LID- Bank lOans - 249.614.000 353.900.000 730.909.000 

LTD- non-Fl 15.425.000 15.657.000 15.309.000 29.042.000 

LTD-leasin g - - 193.000 96.000 
~~·~)~;~.;~~:I.~(.;{IJ:';·:;:!~:.ii;•,..;,Ji:h:',fl:._r~ 11!} I i IV:;' :~-{:'lf. "';);!:, !~ --

Berdasarkan tabel diatas, biaya hutang paling rendah te!jadi pada tahun 2006 

dengan nilai sebesar 6,49% sedang kan biaya hutang paling tinggi sebesar I 0,18% 

teJjadi pada lahun 2007. Kenalkan yllll hesar tersebut disebabkan oleh 

meningkatnya butang bank jangka panjang MPPA sebesar Rp.377 mi!yar pada 

tahun 2007. 

Sedang disebabkan oleh tidak dimilikinya hutang yang mengaudung bunga dalarn 

struktur permodalao RALS yang disebabkan oleh adanya kewajiban hanya 

terhedap pibak yang memiliki hubungan istimewa dengan kewajiban tanpa bunga, 

sehingga bisa dikatakan tidak ada biaya hutang yang barus ditanggung oleh 

perusahaan dan juga tidak ada beban bunga yaog harus ditanggung perusahaan. 

4.2.3.3. WACC 

Setelah diperoleh data-data yang dibutuhkan {cost-of-equity, cost-of-debt, dan tax

rate), maka dilakukan perhitungan weighted average cost of capital yang harus 

ditanggung oleb tiap perusahaan herdasarkan formula herikut (Ross, et. al, 2008): 
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S B 
WACC= -R5 + -R8 (1-T) 

S+B S+B 
(H) 

Berdasarkan rumus diatas, bisa dilihat nilai W ACC yang barns ditanggung oleh 

masing-rnasing perusahaan, nilai WACC MAP! cukup stabil dalam empat tabun 

peri ode penelitian., dengan biaya modal tertimbang rata~rata sebesar 15~ 08%, 

15,60%, 15,33%, dan 11,10"/, untuk periode 2004-2007. Nilai WACC yang stabil 

tersebut disebabkan karena tidak ada perubahan signifikan pada komposisi 

struktur modal perusahaan yang dilakukan rnanajemen. Pada tahun 2007 

manajemen berhasil menurunkan WACC rnereka sebesar 4,21%, hal tersebut bisa 

dicapai karena perusahaan meningkatkan proporsi hutangnya dalam struktur 

permodalan perusahaan, perhltungan lengkapnya dijabarkan dalam tabel dibawah 

tnt: 

Tabel4.19 

Perbitungan WACC PT. Mitra Adi Perkasa 

1.119.991._136 

Sedangkan biaya modal MPPA cukup berfluktuasi pada periode empat tahun 

penelitian, dengan kenaikan terbesar mencapai 6,02% pada 2005 dengan WACC 

sebesar 21,72%. Kenaikan tersebut disebabkan oleh p perusahaan yang meningkat 

menjadi 1,77 pada tahun tersebut, kenaikan tersehut menunjukkan 

bahwaperusahaan lebih beresiko diakibatkan oleh pergerakan saham yang 

berfluktuatif terhadap pergerakan indeks. Akan tetapi, W ACC perusahaan bisa 

ditunmkan menjadi 14,94% pada 2006, yang disebabkan oleh ditingkatkannya 

porsi hutang dalam struktur modal perusahaan, pada tahun berikutnya tidak terlalu 

banyak teijadi perubaban terhadap WACC MPPA 
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Tabei4.ZO 

Perbitungan WACC PT. Matahari Putra Prima 

MPPA 2004 2005 2006 2007 

Total Equity 1.889.35~.000 z.067.im.ooo 2.169.~.000 3.245.16;'.000 

Total· Bond . :1.101.681.000 1.231.975.000 . 2.522.409.000 2.700.m.QOO 
B+S - 2.!!9l:034.!XiJ 3.:299.®.000 4.687.999:000 5.945,439.000 

Rb 7,29% 8,61% 6,49% 10,18% 
Rs 21,88% 31,07% 27,04% 21,67% 

1· Tax rate 30% 7000% 70,00% 7000% 70,00% 

~-=~"~'~,,~~~~ .....:~.;.:J "'11 ~- .... ~ .... 
Sumber : Basil olahan 

Biaya modal yang harus ditanggung oleh RALS memiliki jumlah yang sama 

dengan jumiah biaya ekuitasnya, disebabkan oleh kebijakan manajemen yang 

tidak menggunakan butang daiam struktur modalnya menandakan kuatnya 

perrnodalan RALS walaupun hal tersebut menyebabkan W ACC perusahaan cukup 

tinggi dibandingkan dengan kedua pesaingnya, akan tetapi biaya ekuitas bukanlah 

biaya yang mandatory harus dibayar oleh perusahaan dan tidak rnenyebabkan 

financial distress bagi perusahaan. 

Tabel4.21 

Perhitungan WACC l,T. Ramayana Lestari Sentosa 

RAIS (Rp.OOO) 2004 2005 2006 21107 
Too.! Equity ,t.65(;.5'l2.000 - L 762.1!09.000 1.945.598.000 2.l53.9ll(l.OOO 

-Joiai Bond .··-·-· """ - - " •. ,_ - ' e+s- ._ 1.656.5'72.000 1.762.809.00o -- i.945.5!is:®o' ;2.:l53.!lll0.000 

Rb 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Rs 2.1.09% 25,17% 22,16% 16,56% 
1- Tax rate 30% ) 7000% 7000% ' 7000% 7 00% 

~~~~--~ 
Sumber : Hasil olahan 

Dengan memperbandingkan biaya modal yang hams ditanggung kedua 

perusahaan, terlihat bahwa MAP! merniliki WACC yang cenderung stabil, 

sedangkan MPPA merniliki W ACC yang lebih berfluktuasi, walaupun dalam 2 

talmn terakhir tidak terjadi perubahan yang signifikan pada WACC-nya. 
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Sedangkan WACC dari RALS berada pada tingkat diatas MAP! dan MPPA 

seperti terlihat pada tabel dibawah ini. 

30,00% 

25,00% 

' ' ' 
".,, 

+--·-··-~·-··~. 

20,00% '--·t_;---, 
;--+- MAPJ 

15,00% 

·10,00% L. ___ .. ··---~--~--'"' 
; . MIS 

S,QO% ~ ....................... ~--------

! 
0.00% ) •.·,.,-•, .,.,,.J,.,..,. .• "._, _ _,.,..._""--1____,... . ._._~,_.....,.----~ 

2004 2005 2006 2007 

Gambar4,3 

Perbandingan WA.CC MA.PI, MPPA, dan RALS 

Sumber: Hasil olahan 

4.2.4. Nilai EVA 

Setelah menghitung dan mengetahui semua komponen yang dibutuhkan dalam 

mencari EVA, maka nilai EVA dari perusabaan bisa dicari dengan menggunakan 

formula sebagai berikut (Stewart, 1993): 

EVA= NO PAT~ Capital Charges (4.5) 

Dimana capital charges merupakan hasH kali antara invested capital dengan b1aya 

modal yang dibebankan terhadap perusahaan ( W ACC ). Tabel dibawah ini 

menunjukkan perhitungan dan nilai EVA untuk masing-masing pcrusahaan. 

Dalam kurun waktu 2004-2007, nilai EVA MAP! mengalami fluktuasi, tetapi 

selalu bernilai negatif HasH tersebut menunjukkan hahwa kinerja manajemen 

tidak berhasil menciptakan nilai tambah bagi perusahaan, dengan maksud bahwa 

modal yang digunakan pernsahaan melebihi dari laba yang diharapkan oleh 

kreditur dan pemegang saham. EVA tertinggi yang dihasilkan perusahaan pada 
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tahun 2004 dengan nilai Rp.(55,503,657,000), sedangkan EVA terendah 

dihasilkan pada 2006 dengan nilai sebesar Rp.(I00,328, 168,000). 

EVA yang negatif tersebut disebabkan oleh capital clurrges MAPI yang melebihi 

nilai NOPAT-nya selama 4 tahun penelitian. Nilai capital charges yang tinggi 

tersebut menunjukkan bahwa struktur modal yang diinvestasikan manajemen 

belum optimal, sehingga membebani perusabaan. Akan tetap~ hal tersebut sudah 

blsa diperbaiki pada 2007 dengan penurunan pada capital charges menjadi 

11, 10"/o, sehingga berkantribusi terhadap peningkatan F:V A sebesar 37,28%. 

Perhitungan selengkapnya diuraikan pada tabel dibawah ini: 

Tabel4.22 

Perbitungan EVA PT# Mitra Adi Perkasa 

dalam ribuan ((D)) 2004 2005 2006 2007 

Adjusted NOPAT 153.204.584 157.746.229 166.691.731 173.555A10 
Invested Capital L384.l34.685 1.522.252301 1.742.053.064 2.130.802.517 

WACC 15,08% 15,60% 15,33% 11,10% 
[-) O!pltal Chal!<eS 208.708.241 237.506.654 267.019.898 236.481.797 

EVAMA.Pf 'Rp (55:50:!.657) 'llp'· . •(69.16o)i25) Rp (100:32!flilll) llp• (62.926.386) 
-Sumber : Hasll olahan 

Hasil EVA yang negatif juga dibukukan oleh MPPA pada kurun waktu 2004-

2007. Hal tersebut bisa diinterpretasikan bahwa kinerja manajemen tidak bisa 

menghasilkan nilai tambah terhadap perusahaan. EVA negatiftersebut disebabkan 

nilai adjusted Net Operating After-1'ax lebih kecil dibandingkan terbadap modal 

yang diinvestasikan perusahaan, dengan kata lain manajemen tidak bisa 

memenuhi harapan investor dalam memberikan niiai tambah kepada mereka. 

Capital charge yang besar menjadi penyebab negatifuya F:V A dari MPPA, hal 

tersebut menunjukkan belum optimumnya struktur permodalan perusahaan 

ditunjukkan oleh capital charge mencapai 21,72% pada 2005, walaupun akhimya 

bisa diturunkan menjadi 14,94% (2006) dan 15,06% (2007). 

Hal yang harus menjadi perhatian manajemen MPPA adalah EVA negatif 

perusahaan yang terus meningkat dari tahun ke tahun,. dengan penurunan terbesar 
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terjadi pada 2007 (-39,18%). Penurunan tersebut juga disebabkan oleh modal 

yang diinvestasikan perusahaan rnengalami peningkatan cukup signifikan dari 

tahun ke tahun, sedangkan NOPAT perusahaan cenderung stagnan. Walaupun 

terjadi peningkatan, tidak sebanding dengan peningkatan capital charge 

perusahaan. Perhitungan EVA selengkapnya disajikan pada tabel dibawah ini: 

Tabel4.23 

Perhitungan EVA PT. Matahari Putra Prima 

dalam ribuan (000) 2004 2005 2006 2007 

Adjusted NOPAT 181.085.694 3n.614.039 315.507.925 355.477.835 

Invested capital 3.131.306.178 3.482.229.000 4.763.120.000 6.017.330.()()() 

WACC 15,70% 21,72% 14,94% 15,06% 

-) capital Charges 491.590.797 756.261.638 711.385.633 906.399.917 

·evA'MPJ'AG7·:.·•• ••ll,v (3io:sos:11l4) lip (383'.647.599) Rp (395.877:708 Rp (550.922.082) 

Sumber : Hastl olahan 

Nilai EVA yang dibukukan oleh RALS menunjukkan nilai yang negatif, yang 

berarti tidak ada nilai tambah yang dihasilkan dari kinerja operasional perusahaan, 

walaupun dalam dua tahun terakhir terjadi penurunan negatif EVA sebesar Rp.32 

milyar pada 2006 dan terjadi kenaikan mencapai sekitar Rp. 130 milyar pada 

2007. Hal tersebut disebabkan oleh kenaikan pad a basil operasional perusahaan 

sebesar Rp. 49 milyar dan juga penurunan dari biaya modal perusahaan dari 

22,16% menjadl16,56%. Perhitungan selengkapnya disajikan pada tabel dibawah 

llll. 

Tabel4.24 

Perhitungan EVA PT. Ramayana Lestari Sentosa 

dalam ribuan (000) 2004 2005 2006 2007 
Adjusted NOPAT 311.013.000 288.723.000 306.353.000 355.419.000 

Invested Capital 1. 704.563.000 1.797.171.000 1.973. 761.1DJ 2.170.753.000 
WACC 21,09% 25,17% 22,16% 16,56% 

(-) Caoital Charges 359.553.701 452.294.026 437.417.018 359.400.720 
:Ev'ARALS'-: >- Rp ,. i48.540;70i) Rp ( 1Gl57L026) Rp' (131.064.018) 'RD ~ ~(3.981.720) 

~ 

Sumber : Hasli olahan 
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Dengan membandingkan nilai EVA ketiga perusahaan, terlihat pada gambar 

dibawah bahwa ketiganya belum bisa membukukan nilai EVA yang positif, akan 

tetapi bagi MPPA dan RALS menunjukkan tren yang meningkat dan cenderung 

menuju EVA positif, khususnya bagi RALS yang nilai EV Anya hampir mencapai 

titik impas. Sedangkan bagi MPPA menunjukkan tren EVA yang cenderung 

menurun khusunya pada tahun 2007, hal ini bisa disebabkan karena MPPA tidak 

memiliki segmentasi yang jelas, apakah menyasar pasar premium atau menengah

bawah. 

---+- EVA MAPI 

----a- rNA MPPA 

Rp(600.000.000) 

Gambar4.4 

Perbandingan Nila EVA MAPI, MPPA, dan RALS 

Sumber: Hasil olahan 

4. 3. Perhitungan Menggunakan Metode Free Casll Flow ( FCF ) 

4. 3. 1. Pengantar 

Analisis kinerja manajemen MAPI dan MPPA berdasarkan FCF yang mereka 

hasilkan bisa digunakan sebagai pengukur efisiensi dari kegiatan operasional 

perusahaan. Dalam perkembangannya, banyak perusahaan yang lebih 

memfokuskan pada free cash flow ( FCF ) daripada pendapatan dalam 

mengevaluasi performa perusahaan (Copeland, et. al. 2005). Selanjutnya dalam 

sub-bab ini akan dijelaskan lebih lanjut bagaimana cara mencari FCF perusahaan 

secara sistimatis dan juga interpretasinya. 
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4. 3. 2. Perhitungan FCF 

Daiam menghitung arus kas suatu perusahaan~ bisa menggunakan metode 

konvensional berasal dari lapornn kenangan perusahaan, berupa basil dari 

pencatatan akuntansi, yaitu laporan arus kas. Akan tetapi, yang ingin dicari adalah 

baga.irnana arns kas dari sudut pandang investor terhadap arus kas. 

Scperti yang sudah dijelaskan, terdapat dua metode atau sudut pandang yang bisa 

digunakan da!am menghitung nilai FCF suatu perusahaan, selanjulnya, pada bah 

ini akan dilakukan perhitungan FCF dengan menggunakan metode asset 

perspective. 

Nilai FCF bisa diketahui setelah mengetabui beberape komponen dari FCF itu 

sendiri. yaitu after"fax operating cash flows, change in net operating working 

capital, dan change in gross frx.ed assets and other assets. Selanjutnya, nilai FCF 

bisa diketabui menggunakan formula berikut (Keown et. a!. 2005): 

FCF =aftertax operating cash flows- investment in assets (4.6) 

4.3.2.1. After-tax Operating Cash Flows 

Dalam mencari nilai after-tax operating cash flows menggunakan data operating 

income, kemudian dilakukan penyesuaian untuk mencari nHai arus kas yang 

sebenarnya. Hal pertama yang dilaku.kan adalah menambah beban depresiasi, 

karena beban depresiasi merupakan biaya yang tidak mempengaruhi arus kas 

perusahaan. Langkah selanjutnya dengan mengurangi pajak untuk mendapatkan 

arus kas setelah pajak. Perhitungan aftertax operating cash flows ditwljukkan 

dalam tabel berikut: 
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Tabel4.25 

Perbitungan Aftenox Cash Flows from Operations PT. Mitra Adi Perkasa 

dalam(OOJ) 2004 2005 2006 1007 

Opera tin& Income 200.657.413 193.708.346 195.859.312 257.184.401! 

f4crumuloted Depredation 170.794.665 356.658.082 482.700.717 539.474.063 

Depreciation 60.273.734 85.863.411 116JJ42.645 156.773.336 
EllllDA 200.931.147 279.571.163 321.001.957 413JJS7.Sll4 

Provision for income taxes 45:758.985 45.787.380 27.382.008 36.187.010 
Income tax payable 68.109.963 35.974.240 37.158.487 56.'E5.594 

~n Income tax eavable 16.!173.664) 32.135.723 (1.184.147) (1!J.ll7.2JJ7 

38.BB5.1Z1 77.9Zl.lfB 26.197.761 16.409.1!03 

'!losses) 
from opemtlons 222.045.826 2111.648.660 29S.70U96 397.S48.001 

. 
Sumber : Has1l olahan 

Oari tabel diatas terlihat bahwa kine.~ja operasional dari manajemen MAPI 

menghasilkan arus kas yang positif untuk tiap tahunnya dalam kurun waktu 2004-

2007, walaupun kinerja MAPI pada tahun 2005 sempat mengalami penurunan 

yang disebabkan oleh meningkatnya pembayaran pajak penghasilan yang ditandai 

dengan menurunnya hutang pajak MAP! sebesar Rp. 32,135,723,000 dari tahun 

2004 ke 2005. Pada tahun 2006 dan 2007, kegiatan operasional MAPI 

menghasilkan arus kas yang mengalami peningkatan eukup signifikan sebesar Rp. 

94,155,536,000 pada 2006 danRp. 101,844,805,000 pada 2007. 

Tabel4.26 

Perhitungan Aftertax Cash Flows from Operations PT. Matahari Putra Prima 

dalam!OOO) 2004 2005 2006 '1ID1 
Operating Income m.no.ooo 308.747.00) 401,367.000 408.000.000 
Accumulated Depredation 838.94/:UXIO LG30.268.0CU 1.254.068.000 1.393.68S.IXJO 
Depreciation 128.381.000 191.328.000 223.800.000 139.617.000 
EBITDA 351.1DLOOO 500.075.000 625.167.000 547.625.000 
Provision for income: taxes 411013.001 29.379.<DJ 38.219.000 36.763.000 
Income tax payable 16.348.COO 49.629.()()J 62.792.000 :50.344.COO 

Less : chamze in Jn~!!!~}~_eavabl 12.672.001) [33.281.000) [13.163..000 12.448.000 
Cash Taxes 37.341.000 (3.902.000j 25.056.000 49.2ll.OOO 
Other income (lossesl 

Aftert:aKCF from operations 313.160.000 503.977.000 6011.111.000 498.414.0:0 
Sumber : HaSII olahan 
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Arus kas yang dihasilkan dari kegiatan operasional MPP A pun menunjukkan 

hasil yang positif selama kurun waktu 2004-2007 dan menWijukkan tren kenaikan 

yang cukup signiftkan pada tiap tahunnya. Seperti yang terlihat pada tabel diatas, 

kenaikan arus kas operasional setelah pajak dari MPPA mencapai 60,63% pada 

tahun 2005 dan juga tetap diikuti o1eh kenaikan sebesar !9,08% pada 2006, 

dengan ni1ai arus kas mencapai Rp. 600,111,000,000. Akan tetapi, pada !ahun 

2007, kinerja manajemen MPPA mengalami pcnurunan, te:rcermin dari nilai arus 

kasnya menjadi Rp.498,414,000,000 pada 2007, atau menga1arni penurunan 

16,95% dari tahun sebelumnya disebabkan oleh rendahnya biaya depresiasi yang 

tercatat pada periode tersebut disebabkan oleh metode depresiasi yang digunakan 

o1eh perusahaan, se1ain itu pembayaran pajak penghasi1an pada 2007 juga 

menga1ami peningkatan sebesar Rp.24, 155,000,000 dari tahun 2006. 

Jika rnemperbandingkan kinerja dari MAPI dan MPPA dari sudut pandang arus 

kas yang dihasilkan, terlihat bahwa arus MPPA memiliki angka yang lebih 

superior dibandingkan MAPI untuk masing-masing tahunnya, pada periode 2004-

2007. Akan tetapi, dengan memperhatikan tren yang terjadi, terlihat bahwa kinerja 

MAP! menga1arni kecenderungan meningkat pada 2006 dan 2007, sedangkan 

kinerja dari MPPA mengalarni penurunan sebesar Rp. 101,697,000,000 pada akhir 

2007. 

Tabe14.27 

Perhitungan Aftertax Cash Flows from Operations PT. RALS 

323.851.000 319.944.000 357.140.000 367.519.000 

Depreciation 354.968.000 437.912.000 530.629.000 632.065.000 

82.944.000 92.717.000 101.436.000 

taxes 89.714.000 87.996.000 100.839.000 

tax payable 15.525.000 

in income tax 
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Sedangkan arus kas dari kegiatan operasionaf perusahaan yang dihasilkan RALS 

menunjukkan basil yang pnsitif, hal tersebut menunjukkan klnelja operasional 

RALS mengha.<ilkan arus kas yang pnsitif bagi perusahaan. Jika melibat 

pergerakannya dari tahun ke tahun, arus kas RALS mengalami peningkalan tiap 

tahunnya, dengan peningkatan cukup signifikan teljadi pada tahun 2006 sebesar 

Rp.56 milyar dan Rp.48 rnilyar pada 2007, kenaikan tersebut sebagiao besar 

disebabkan oleh kenaikan pada laba usaha perusahaan dan peningkatan pada 

hutang pajaknya. 

4~3.2~2. Investment in Assets 

Perhitungan FCF dilakukan bardasarkan metode asset perspective, sehlngga 

investasi yang dilakukan perusahaan dalam kurun waktu satu periode (tercermin 

pada aset perusahaan yang dimiliki) akan menjadi pengurang dari pnndapatan 

(arus kas) opnrasional setelah pajak, dimana pnrhitungan dari investasi pada aset 

perusahaan bisa diketabui dengan menggunakan persamaan barikut (Keown, et. 

al:2005): 

Investment in assets = ll NWC + ll gross fixed and other assets (4.7) 

Berikutnya, perlu dicari masing-masing komponen dari investment in assets, 

yaitu: 

4.3.2.3. Perubahan Net Operating Working Capital 

Perubahan pada modal kelja perusahaan bisa dikalkulasi dengan mengurangi aset 

lancar perusahaan dengan hutang lancarnya, akan tetapi hanya non-interest 

bearing liabilities-lab yang akan menjadi pengurang dalam perhittmgan FCF. 

Karena, hutang yang memiliki bunga yang harus dibayar oleh perusabaan 

diklasifikasikan sebagai kegiatan pendanaan (financing activilies ), sehingga akan 

dikafkuiasi jika perhilungan FCF dilakukan darifinancial perspective. 

Perubahan yang teljadi pada modal kerja MAP! cukup berfiuklnasi pada tiap 

tahunnya, dengan perubahan terbesar leljadi pnda tahun 2004 sebesar 

Rp.334,034,066,000 dari tahun sebelumnya dengan perubahan terbesar pada 

penarnbahan cash yang dipngang oleh MAP!, lalu pada 2005 modal kerja 
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mengalami penurunan, tetapi pada tahun berikutnya langsung terjadi perubahan 

menjadi Rp.J76,663,560,000 dan teJjadi peningkatan lagi pada tahun 2007. 

Perhitungan perubahan pada net working capital MAPI dirangkum pada tabel 

berikut. 

Tabel4.28 

Perhitungan Perubahan NWC PT. Milra Adi Perkasa, Tbk. 

Accrued expenses 
Unearned income 

2004 
195.730.598 
16.663.392 

29.183.283 
29.182.286 
70.17'J.Gn 

1.295.112 

251178.832 11.504.079 14.60l.Bl2 
11.856.796 13.431.421 

119.713.511 88.148.977 84.596.184 
4.041.515 7.619.048 25.29A 710 
7.701.189 41.308.949 8.290.504 

Perubahan modal kerja dari oleh manajemen MPPA menunjukkan tren atau 

fluktuasi yang sama dengan ape yang dilakukan oleh manajemen MAP!. MPPA 

melakukan penambahan investasi pada modal keljanya untuk tahun 2004, 2006, 

dan 2007 dengan nilai yang terns menunjukkan lren meningkat, kbususnya 

dengan penambahan terbesar pada cash and cash equivalent. Sedangkan hanya 

pada 2005, melakukan pengurangan investasinya pada modal kelja perusahaan. 

fnformasi perhitungan perubahan NWC disampaikan pada tabel berikut. 
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Tabel4.29 

Perhitungan Perubahan NWC PT. Matahari Putra Prima, Tbk. 

dalam ribuan (000) 2.004 2.005 2.006 2.007 

fl. Cash 48~483.000 (556.9BS.CXXJ) 732.51200) 1.532.844.000 

lJ. Short-term investment 16.988.000 (1~.09S.OCXJ) (15.233.000) 302.329.000 

lJ.A/R (12603.000) 44.835.000 122.580.(XXJ 9.741.00) 

lJ.Inventories 20.686.000 266.038.CXXJ 114.613.00J 115.432.0Xl 

lJ. Prepaid taxes 3.481.0CXJ ll.41J2..00J (H34.00J) (12304.000) 

lJ. Prepaid expenses 13.447.000 23.365.00J {l.C:o7.000) a.on.cm 
lJ.otherCA 6.601.000 6.170.<XXJ (8.564.00J) l.892COO 

Chamze in Current Assets 530.083.000 311.230.CXXJ 943.677.000 l.958.0ll<nJ 

l!.A/P-trade 2054.000 94.881lOOJ 86.794.000 335.891.(XXJ 

tJ.A/P- other 132720.000 (9.742.COO) (10.558.00J) 2B1.43U:OO 

tJ.Accrued expenses 35.798.000 (3.028.IDJ) (28.6SS.OOJ) 88.059.COO 

Change In Non-Interest bearing debt 17D.Sn.ooo 82.11D.OXJ 47.581.(XXJ 705.381-00J 

JnnetoPWC- 359.511JIJO' (-liD) .· 896.m&.IXD LZ52.630.000 

Sumber : Hastl olahan 

Perubahan pada modal kerja RALS cukup berfluktuasi dari tahun ke tahun, 

ditandai dengan penurunan yang terjadi pada 2005 dan kenaikan pada tahun 

sesudahnya yang cukup signifikan, sebesar Rp.l86,608,000,000 yang disebabkan 

oleh peningkatan cukup signifikan pada investasi jangka pendek perusahaan yang 

berasal dari deposito berjangka dan investasi jangka pendek lainnya, seperti 

reksadana. Sedangkan pada 2007, arus kas perusahaan mengalami sedikit 

penurunan yang disebabkan penambhan investasi jangka pendek perusahaan tidak 

sebesar tahun sebelumnya. 

Tabel4.30 

Perhitungan Perubahan NWC PT. Ramayana Lestari Sentosa, Tbk. 

: Hasil olahan 

71.208.000 

453.000 
20.435.000 
15.685.000 
3.790.000 

102.629.CXJJ 

33.932.000 

324.813.000 
2.227.000 
4.059.000 

17.724.000 

1.011.000 
~154.<XXJ 

145.367.000 

9.965JXJJ 

120.353J:XJJ 
19.350.000 
35.249.000 
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Tabe14.32 

Perhitungan Gross Fixed and Other Assets PT. Matahari Putra Prima 

MPPA Z004 zoos Z006 zrm 
Fixed Assets-Gross 2.172. 793.000 2.856.525.000 3.284.093.000 3.115.181.000 

Purchase of Fixed Assets 171.748.000 683.732.000 4Z7.568.000 (168.912.000) 

Investment 122.161.000 43.957.000 50.019.000 273.734.000 

AJnvestment 122.161.000 (78.Z04.000) 6.062.000 223.715.000 

Other Assets 121.298.000 176.759. 000 208.458000 275.556.000 

II.Qther Assets (570.349.000) 55.46HJOCl 31.699.000 67.098.000 

Net' cash used for Investment- . (276.440.000) 660.!B9.000 465.329.000 121.901.000 

Sumber : Has1l olahan 

Sedangkan RALS melakukan penambahan investasi pada aktiva tetap dan aktiva 

lainnya secara konsisten dari tahun ke tahun, khususnya pada 2005-2007 

peningk:atan investasi jangka panjang cukup stabil dengan nilai rata- rata sebesar 

Rp.150 milyar tiap tahunnya. 

Tabel4.33 

Perhitungan Gross Fixed and Other Assets PT. Ramayana Lestari Sentosa 

RALS Z004 zoos 2006 Z007 

Fixed Assets-Gross 817.531.000 992.376.000 1.134.040.000 1.316.547.000 

Purchase of Fixed Assets (4.895.000) 174.845.000 141.664.000 182.507.0CIO 

Other Assets 69.217.000 63.654.000 64.819.000 37.206.000 

lJ. Other Assets 53.968.000 {5.563.000 1.165.000 (27.613.000) 

Net Cash used for InveStment 49.073.000 169.282.000 1WI29.000 154.894.000 

Sumber . Hastl olahan 

4. 3. 3. Analisis Hasil FCF 

Selanjutnya, setelah mengetahui masing-masing komponen yang dibutuhkan 

dalam perhitungan FCF, maka bisa diketahui nilai FCF dari MAPI, dimana 

setelah dilakukan perhitungan menunjukkan basil yang negatif untuk tiap 

tahunnya selama 2004-2007. Nilai FCF yang negatif tersebut memiliki penjelasan 

bahwa investasi yang dilakukan perusahaan pada working capital-nya dan aset 

jangka panjang perusahaan lebih besar dari arus kas yang dihasilkan dari kinerja 

operasional perusahaan. Sebagai ilustrasi pada tahun 2007, kegiatan operasional 

perusahaan menghasilkan cash inflows sebesar Rp. 397,548,001,000 tetapi 

perusahaan menggunakan uang tersebut untuk investasi pada modal kerjanya 
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4.3.2.4. Perubahan Gross Fixed Asset and Other Assets 

Langkah teraklrir dalam perhitungan FCF adalah menghitung perobahan pada 

gross f=d assets dan juga aset lainnya yang terdapat pada laporan neraca 

perusahaan yang belum digunakan pada perhitungan sebelumnya, schingga bisa 

diperoleh nilai perobahan pada llktiva tetapnya seperti dirangkum dalam tabel 

dibawah. 

Tabel4.31 

Perhitungan Gross Fixed Assets and Other Assets PT. Mitra Adi Perkasa 

2004 2005 2006 2ID1 

617.985.522 958.463.527 1.424.5SH65 1.686,555.859 

of Fixed Assets lll6.310.476 2B0.478.00!\ 466.088.438 262.003.894 
226.05Z821 225.845.400 0 151.834.994 

11.732.170 11iLBl4.994 
7.500.839 0 394.4118 600.000 

!nvestasi pada aset jangka panjang yang dilllkukan man,Yemen MAP! 

menunjukkan nUai positif yang berarti terns melak:ukan penambahan investasi tiap 

tahunnya dengan penambahan investasi terbesar dilllkukan pada 2007 sebesac Rp. 

425,044,480,000. Investasi cenderong meningkat dari tahun ke tahun, hanya pada 

2006 saja teijadi penurunan investasi sebesar Rp. 32,127,299,000 dibandingkan 

dengan tahun 2005, kontras dengan pembelian aset terbesar dalarn kurun 4 tahun 

yang dilllkukan pada tahun tersebut 

Sementara itu MPPA, pada tahun 2004 rnelakukan penunman investasi pada 

asetnya dibanding !ahun 2003 sebesar Rp.276,440,000,000, sedangkan pada 2005 

dilakukan penambahan investasi terbesat mencapai lebih dari Rp. 600 milyar. 

Tahun-tahun berikutnya terus dilakukan pcnamhahan invcstasi walaupun secara 

jumlah mengatruni penurunan. Perhitungan lengkapnya bisa disimak pada tabel 

berikut: 
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sebesar Rp.210,389,387,000 dan investasi pada aset jangka panjangnya sebesar 

Rp.425,044,480,000. Menghasilkan FCF yang negatif pada 2007 sebesar Rp. 

237,885,866,000. 

Pergerakan FCF dari MAP! mengalami fluktuasi dari tabun ke tabunnya, pada 

tabun 2005 mengalarni peningkatan cukup signifikan dikarenakan investasi yang 

dilakukan pada modal kerja perusabaan mengalami penururum sebesar 

Rp.56,201,038,000 disebabkan olen penurunan kas dan setara kas sebesar 

Rp.l63,536,514,000. Pada 2006 FCF mengalami penurunan, walaupun arus kas 

dari kegiatan operasional perusahaan mengalami peningkatan, disebabkan oleh 

peningkatan modal kerja yang cukup tinggi mencapai Rp176,663,560,000. Hasil 

perhitungao FCF IV.API Jebih lengkapnya terdapat pada tabel dibawah ini: 

Tabel4.34 

Perhitungan FCF PT. Mitra Adi Perkasa 

Nilai FCF dari MPPA menunjukkan basil yang positifpada tabun 2004 dan 2005, 

akan tetapi hal tersebut tidak bisa dipertabankan oleh I1Ja!llliemen MPPA pada 

tabun berikutnya, sehingga nilai FCF menjadi negatifuntuk tahun 2006 dan 2007. 

Titik baliknya terjadi pada 2006, dimana teljadi penurunan FCF sebesar 

Rp.997,642,000,000 sehingga FCF yang positif pada 2005 menjadi negatif pada 

2006 yang disebabkan dari peningkatan mndal kerja sebesar Rp. 896,096,000,000, 

sedangkan kenaikan arus kas masuk banya sebesar Rp.96,134,000,000. Hal 

tersebut pun berulang kembali pada 2007 dengan kenaikan investasi modal kerja 

mencapai Rp. 1 ,252,630)000,000, tetapi terjadi penurunan arus kas masuk sebesar 

Rp.IOI,697,000,000 disebabkan oleh penurunan hutang pajak MPPA sebesar 

Rp.l2,448,000,000. Peningkatan pada investasi jangka pendek perusahaan pada 
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2006 dan 2007 yang sangat besar tetapi tidak diimbangi dengan kenaikan arus kas 

masuk operasional harus menjadi perhatian dari manajemen MPPA karena 

merupak:an hal yang berkontribusi pada nilai FCF yang negatif. Perhitungan 

selengkapnya bisa dilihat pada tabel dibawah ini: 

Tabel4.35 

Perhitungan FCF PT. Matahari Putra Prima 

MPPA 2004 zoos Z006 YXI1 

Aftertax CFfrom operations 313.760.000 503.977.000 600.111.000 498.414.000 

Less: 

Change in net OP we 359.511.000 (393.340.000) 896.096.000 ~252.630.000 

Net Cash used for Investment (276.440.000) 660.989.(XXJ 465.329.000 121.901.000 

FtF Asset'PersDectlvec · i30.6ii9.o00 U6.3Z8;oOO'· 761:31iUJOO '(876.117.oOO 
Sumber : Hastl olahan 

Secara umum, arus kas yang dihasilkan oleh MPPA lebih baik dibandingkan 

dengan pesaingnya pada tahun 2004 dan 2005, dimana MPPA bisa mencetak nilai 

FCF yang positif Perhitungan FCF berdasarkan asset perspective yang 

rnenunjukkan nilai positif memiliki pengertian bahwa hasil kegiatan operasional 

MPPA pada 2004 dan 2005 setelah memperhitungkan investasi pada asetnya, 

menunjukkan kelebihan dana dari apa yang dibutuhkan dalam menjalankan 

operasional bisnis, kelebihan dana tersebut1ah yang disebut sebagai free cash 

flows, yang akan diberikan kembali kepada investor. 

Akan tetapi, kinerja MPPA pada 2006 dan 2007 mengalami penurunan drastis, 

sehingga kinerja dari MAPI sebagai pesaingnya terlihat memiliki nilai FCF yang 

lebih baik dibandingkan dengan MPPA Walaupun kedua perusahaan 

menghasilkan FCF negati( tetapi nilai FCF negatif dari MAPI lebih kecil 

dibandingkan MPPA Melihat basil FCF yang negatif tersebut bisa diambil 

kesimpulan bahwa arus kas dari aset perusahaan negatif, berarti menunjukkan 

jumlah dana yang harus disediakan oleh investor supaya kedua perusahaan bisa 

menjalankan kegiatan bisnisnya. 
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Tabel4.36 

Perbitungan FCF PT. Ramayana Lestari Sentosa 

RAlS 2004 l!lOS 2006 'Sf/ 

After tax CF from operations 200.553.00l 298.00UlD 354.729.000 403.36S.tXXl 

less: 
Change in net OP we 107.61fi(XXJ (2.566.000) 184.042.000 145.577.000 
Net Cash used for Investment 49.073.000 169.1112.000 142.1l29.(XXJ 154.894.000 

FCF'Alisi>t PerspectiVe · C·. ' 'I0064.illl!f f31.3411.1100' . : 2'7 .lii.illillll!r '102:1194.0011 
Sumber , Hasll olahan 

Berdasarkan metode FCF, kinetja dari RALS dibandingkan dengan kedua 

kompetitomya mencatat hasil yang baik terutama dengan berhasil mencetak nilai 

FCF yang positif dan bisa dipertahankan selama empat tahun penelitiait; basil 

tersebut bisa dicapai ka.rena manajemen berhasil mempertahankan Jcinerja 

operasionalnya yang ditandai o1eh meningk:atnya arus kas dari kegiatan 

opcrasional perusahaan tiap tahunnya. 

Hasil dari arus kas masuk yang diinvestasikan kembali oleh manajemen baik 

untuk penambahan modal kerja perusahaan maupun penambahan aktiva 

perusabaan berhasil dilakukan secara erektif oleh perusahaan yang mengakibatkan 

pada keberhasilan perusahaan menyedlakan excess ean1ing.t bagi para 

investornya. 
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BABV 

Kesimpulan dan Saran 

Dalam bab ini akan dibahas mengenai kesimpulan yang bisa diambil berdasarkan 

penelitian yang sudah dilakukan terhadap MAP I, MPP A. dan RALS selama empat 

tahun periode penelitian ( 2004-2007) serta berdasarkan analisis dan pembahasan 

yang sudah dilakukan peda bab sebelumnya. 

5. 1. Kesimpulan 

Kesimpulan yang bisa diambil berdasarkan anal isis yang sudah dilakukan, sebagai 

berikut: 

1. Berdasarkan pengukuran menggunakan Du Pont. terlihat bahwa kinetja 

manajemen RALS bisa memberikan return kepada stockholders mereka 

dengan tingkat profitabilitas yang berada diatas MAP! dan MPPA untuk 

tiap tahunnya dalam kurun waktu 4 tahun penelitian. Hai tersebut juga 

menjelaskan babwa efis!ensi operasional perusahaan cukup baik 

2. Berdasarkan pengukuran menggunakan EVA. terlihat bahwa kinerja 

manajemen MAP! tidak dapat menghasilkan nilai tambah berdasarkan 

modal yang digunakannya selama kurun waktu 2004-2007 tercennin dari 

nilai EVA yang selalu negatif, walaupun pada tahun 2007 sudah 

mengalami perbaikan dengan peningkatan EVA walau masih negatif. Hal 

yang sama pun terjadi pada pesaingnya, MPPA dengan mencetak EVA 

yang juga negatif Sedangkan RALS juga belum bisa menghasilkan EVA 

positif walaupun mengalami peningkatan cukup signifikan rnendekati titik 

impas. Berdasarkan perbandlngan ketiga perusahaan, bisa disimpulkan 

manajemen perusahaan tidak berhasil memberikan nilai tambah bagi 

investomya dan kinerja RALS teriihat !ebih balk dengan negatlf EVA 

yang tidak sebesar MAPI dan MPPA 

3. Berdasarkan pengukuran menggunakan FCF, kinerja manajemen MAPI 

tidak bisa menyediakan excess cash flows yang bisa dikembalikan kepada 

investor berupa jmbal basil dari investasi yang mereka lakukan, hal 
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sebaliknya te~adi pada MPPA dengan menunjukkan basil FCF yang 

positif pada 2004 dan 2005, tetapi prestasi tersebut tidak bisa 

dipertahankan, bahkan nilai FCF menurun sangat jauh dibawab MAPI 

pada 2006 dan 2007, Nilai FCF yang negatif menunjukkan bahwa investor 

barus menyediakan dana meraka untuk dialirkan masuk ke perusabaan 

supaya bisa menjalankan kegiatan bisnisnya. Sedangkan kinelja dari 

RALS berhasil menghasilkan nilai FCF positif selama empat tabun 

penelitian sehingga RALS bisa memberikan excess cash f/owbagi para 

investornya. 

4. Dengan membandingk:an nilai EVA dan ROE masing-masing perusahaan, 

terlihat bahwa terjadi kontradiksidiantara kedua metode, berdasarkan 

analisis ROE kine~a kedua perusahaan memberikan imbal basil kepada 

pemegang sahamnya. Namun, berdasarkan EVA kedua perusahaan tidak 

berhasil memberikan nilai tambah disebabkan oleh tingkat pengembalian 

dari kegiatan operasional perusahaan lebih rendah dibandingkan dengan 

biaya yang ditanggung perusahaan untuk memperoleh invested capital. 

5. Perhandingan metode FCF dan EVA menunjukkan hasil yang tidak 

kontradiktif, sehlngga penggunaan FCF dan EVA dalam pengukuran 

kinerja menyediakan hasil yang lebih objektif dibandingkan dengan 

metode analisis rasio. Dengan dernikian) pengukuran kinetja perusahaan 

lebih baik menggunakan metode EVA dan FCF. 

6. Berdasarkan metode DuPont, EVA, dan FCF, kinerja dari RALS terlihat 

lebih baik ( tingkat profitabilitas paling baik, EVA mendekati titik impas, 

dan nilai FCF yang selalu positif) menunjukkan babwa segmentasi 

perusahaan pada industri ritel di Indonesia lebih cocok untuk menargelkan 

pasar menengah ke hawab. 
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v. 2. Saran 

Berdasarkan kesimpulan yang bisa ditarik tersebut, maka penulis mencoba untuk 

memberikan saran bagi MAP! dan MPPA, bagaimana supaya penilaian kinerjanya 

bisa lebih efektif, seperti: 

1. Berdasarkan penilaian EVA, manajemen sebaiknya meningkatkan kinerja 

operasionalnya untuk menghasilkan nilai tambah bagi perusahaan, salah 

satunya dengan mencari sumber dana yang lebih murah, supaya 

perusahaan bisa mencetak EVA positif. 

2. Berdasarkan penilaian FCF yang negatif, menunjukkan bahwa MAPI dan 

MPPA harus berusaha untuk mendapatkan tambahan dana jika ingin 

mempertahank:an kegiatan operasionalnya, terutama jika perusahaan ingin 

meningk:atkan performanya. 

3. Bagi eaton investor, berdasarkan perhitungan EVA tidak ada nitai tambah 

yang dihasilkan olen manajemen MAP!, MPP A, dan RALS, sebaiknya 

investor harus berhati~hati jika ingin berinvestasi pada ketiga perusahaan. 

wa!aupun dengan kondisi ekonomi Indonesia yang stabil prospek industri 

ritol di masa depan cukup baik. 

4. Bagi perusahaan yang ingin berkecimpung pada industri ritel, sebaiknya 

menargetkan pasar menengah ke bawah, karena terlihat perusahaan yang 

memiliki target pasar tersebut, khususnya di Indonesia, memiliki tingkat 

profitabilitas yang lel>ih baik dibandingkan dengan perusahaan dengan 

target pasar menengah dan premium. 
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(lanjutan) 

fiT liii'Tfl':. A,~4 itt; ANDrtl' 4\IINIOtJ.I'!Et 
COHUK.JilATS) IIAI.AHCi 1Hml 

ClmeMBER 11, :dHAJCI HilS (C«<iilllllll!) 
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i.D1.?73 ~1¥tl\ltl!les·r~l 
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Lampiran 2. Neraea Konsolidasi PT. Mitra Adi Perkasa,Tbk 2005 

PT. Mmt1! An!?EI«IW!A 1bfl llNi Atf1.K PERUSAMUH PT. MmUI AOIPEAKA!A 1'bi AHll ft1 SUU~WUf!. 
HIHACAKONSO~ CONSOUrJAtEO!iW.NitE SHE£1$ 
31 DEBU.IilOOSOAN ~ OICEM!m #!t 2105 AIIO ~ 

"""" ...!!!!lL 

~ --·"'"""' 
_.....,. 

f(lllldaft.-..~.M n.otw "' 1,0,~U~ CWI A alb etpt,<i!iltrm 
lrwUial fiii!IIIIII'H'• , ...... ... '!2.61U2i 
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(lanjutan) 

PT. illfU Al!lPEIQfMA 1l* DAN »tAA\ PUWSAtW.N PT. MirRA AOIPERKAIA 11ll Nit m 8ll88llWUf 
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Lampiran 3. Neraca Konsolidasi PT. Mitra Adi Perkasa,Tbk 2006 

Ff.MITRAADIPERKASA Th« DAHAHAK PERUSAHAAH 
N:ERACA KOHSOlllASI 
31 0£SSISER2«16 OA..t; 2!1&5 

!!!lliL<I 
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1.aha~ 21.100 dll\ Rp 356.658.002: i'bu 
ti!IK! 3)05 it1.$5t23S 

NdJn t;lan yq boXrr. ~iW.M Ul64.m9 
Blayalirl.eml ~ llilqglillral- t«sll 1Ul3Ull4 
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l.ai~h --··~ 
Jutl'iltiA~ Td&t l;r.mr l,!jjJ;f7§,~t 

JUMLAH AKT!VA .U4&A21l.200 

litiiltealiillan ilia!; la;xmn kwa.<qar. ~mlduiyarq !Tf!l~"an 
~fa'~ yang tidal: 1!!1;1l!ilhloan di'ti la~n ~rgim o;::no;ol(las;. 
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2);,21,11 

"' 2m.JJg 
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Pi, MITRAADIPERKASA ThtNiD ITS $UI:JSIDI4RJES 
COHS(lU!l,Um BAI..MCE SHiElS 

DECEMBER 3t, 2D06 AND 2005 

ASSETS 

CURRBfT ASSETS 
83.534.559" Cash and m~h equ,.,..,ts 
9.868~ Tanp:~r.rt~ril 

Tr;Jje av«u~t> 111«1Mt!lle 

10.1:&1.514 R&laei!dp~ 

Th~~·Mitthbarcebr 
o:naflliliXlOI.ItUQiRp 1,729,181 
ft'Ou:nrdlrl2006RRp 1.G2U3:Z 

74571(!1] lh:!usa'd fl2005 
Q!hel ata:ll..t)l!; reeeiw~ lmmllird 

G9.102.Sl1 pilllils 

flVI.d~iM·n+ltula~br 

decina ~Vil!ooo1Rfl3.!n0.00l 
'!l:m5a'ld 1'12000 lKld R;ol.D,033 

S!l.t57£419 il'OUS<Jtd h 2005 
82.5Sl43S -~ S.9:15J!J:) l'tvp;itlla:l!!'! 
Sl.fi9t~ R'upaid&q!elll!illll 

9-QJtS..OOl Tda! Coneri As$61t 

NONCURRENT ASSETS 

44.1~.368 Aoo::lut1s r&a~ivibltttorn l'lltl~ J;Qf(>Q& 
13.lf1l02J De!MfrlliniiWI'i • tMIC 
23J?J.T.H l.c'llg.'lerm pO'tO!I at pm;~~~l:lr:nt 

225.MSAO!l ttvustnern., l.iln& or stx:t 
Plop!lttf. pla;i lf'ld ~q~ri~ r\fltof 

lKQJnViri!KI ~<M\un of 
Rp<lal.100,727 tiW!Imd ill :;!100 and 

001!®.445 Rp 35$.SSB.0021lwland"' 2005 
... 1.0!.!2~ Urused ~paty arl!t"-'prt'Eirt 

tO.Ii«iOOT Defa'rBd la!nM rum- nl!l 
O!!!arted bi5 lXI &aio .ard lea:siJ.bad; 

967.515 " """""' 55.3•\H12 Rei~aOe &!9~h 

"""" 
--~..,_ Total ~tA!Oislri 

1.922Ji27 .526 TarAt ASSUS 

S!Je ~6lrp~ir)g mlll'li la<:Q:w!i;!<!(fdf:n.ane.al slalt~~renbi 
.,.;,i::n llfl) an lttegrill oanof fH~<.:CI0"5olrl:ti:!d l!narCal M!YI'erts. 
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PT.If.fTAA ADtP£R:KASA 1bk OAHAk.I.Kf>e:RUSAHAAN 
NERACA IWHSOUIIASl 
lt DE SEMBER lGC6 DAN liJH {U~I4Wl! 

KEWA.JlELAN (W( l:KUtrAS 

KfWAJIIWf I.ANCAR 
ti!latlgj&'IQio'.l~ .i!J5.502.330! 

"""" ...... 
~yang~BlWI.I~ .,.,_ 6.028;330 
Plllil. kefga :!:OB71.751 

HJUog ~ ~ pil'l'll!; ~lgJl R1<1.t9ZI 
1-b\!ng p!jai: J7.15a.A!l' 
B.!ly:!l )'$1'g mMh rmNS!:f1b!lyar ~.6JI7 .!!75 
Pen~ !an dilet\1'1'111 d"IITl.lka 1aJ94.15li 
H.JWog Jmgka p._anJM9 yang J.alll'l 

I8'11E»dalam.UIU !ah\tl 

""' ,., ..... 
Sewa gum. lrliWIJI 1J99D!i5 
Lain-lUI 

.uman l'bolljiO.In t..tnGtE 91J.843..Sil:( 

KEW-'lllioUI Tio.tKLANC.iA. 
li.&tl9 ~ pihtfl: )~ng n'll!!~j& 

l'!uho.l!g.&,i!lfmtw4 1.106.1111 
~W3jibm p!jA:kl.tt'Q!j\INn· ~ '1.14:1!1.BJ5 
li.JIIV!Q~ pan~- ~efellh~.'l"]i 

IJ.lgian ymgjahlll~c.alart'l!l.'l1.! kll"lm . .,, 1!i.Zl'l!ll211 
S.eM~II!IM.'I 71Kllf1 

lJslt;l j!ttfnatl ~ 7.1UA71 
~lbalm~~~" liR~? ,5«1 
~~dr.n!*l;-lrl.l11'1 

kmbali ~ di~:!t~Ql\II'II<M 

..i!d!l!~ TKBki.JJtciu 16126a!Kfi 

KAK IIINORITAS ATAS AKlWA 
BERSIH AHA.KPERUSAH.Mit 521.119' 

ao.ur•s 
Madil58'14rt'l· 1111\!rtom!Vf ~500 ,., ..... 

lkidM lfM¥ -.fl!OO.OOODOO SIN!m 
~~bnda'ltkffa"· 

1Ji6ll.I.KDDOO $~~lam lllllJl''"'"' TBI"rt!..ttan ~ 4t* · b«':!ill .Cti.9471l«! 

Seli~ rifai t'an!alai ~\.illuli 
et~S:IH~ ~35J6Bmj 

~ a!ktn 4'«aai'l!l:i iJ8ll ptmlii!M! 
~ j;YI(III!t'3etfll>nUt difl.tl-ll<tnih _ ... 
DitW11l!:r, ~smya 1UIIlll.ll00 
f(l&k '!iiM!>.KM ~00U!'!lll'!lya :29S.3«:!.2Sl 

~'ltkulas 1. OC255.,)Ul 

JIJlU.AH KEWA.llllAN D4H EK\IITAS 2.3iS.A2!ll00 

U,-..s! C31Wn.a1a!tl~tb"' kaaiiQM Jo:CMdlds!li YMfl Mtli.~ 
I:I'IQIMI )11119 kl~kib'tliMhk.!n<IMIII~ ko!IJS. k(J!!Iolfda\i, 

12 
13 

2d~11 

" 2/,IS,ztl 
f6 ,, 
17 

2,18 
llg 

2d.9b,J~ 

"" 
l1 .... 

~2n.t9 

• 

.. 

" ,.,. 
1!),21),21 

21J.1ll 

" 
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(lanjutan) 

PT, MJT'RA.AOPERKASA TbUHD lTI'I SUBSIDIARES 
OOH:Silli>AT£0 BAUHCE SttEETS 

DECEMBfRJ1. ::!0116 J.MO lmi !Conti:'!I!Hf) 

LIYIUTESNgH®tl"'' 

ClfttRfNT LWJIJTES 
31U10.6<\J ,..,..., ... 

Tt.-k\ ~It ~abf.!l 

IOO.!i.ia AeMitdP411ei 
210.753.9311 ... ,.,.. 
"1.263.015 Otht!t llt':COJJIII PIIY~ lo tlitd ~s 
J5.974.3fil T,ftt~JPJ!~e 
~•seuJ<~ Ab::Md t~:MI 
2C..810Jl18 llf'I!,MI'Ifd~ 

l5ll83. *IS 
C~.J'M!Itllah.riUH oi!Otlg~l:mlllltllli~! 

'"""'""' J2.3LtlG U.•&lbll.i1u 
3.932.1ll(t o ... 

100.WA91 1' d.'ll Qlr.ent l.il:W.lu 

NONCliRR:fNT UABI.ITlE!l 

t:N.~ Ao:Wrttl ~y,t.t:k 1{1 Ufak:d ~!ks 
1QJ61.m3 OI!!IH't-0 tu li.!tlil\t.l!l; • M!t 

l..on9-ffrm liltlilltet - !'lol:t ol w.rert! -~4.2G7.t!12 --t.3«<1,(!3 """""'""' t21ll.'ldA TwnWd~i1 
44.81.12.%13 p~~~ bend'il:l of:fi94!(>ft 

Dllfen<fi}III'I'Hn we m lell•tl!4t -IU2.J6S!IJ6 ~~~'~ 

MINORITY !Hl'eREST IN MET 

"'"" MSfTS Of Sti6SII'AARY 

EQUITY 
Cl'f)itiii•W: ·fiPSOOp;t' \diU pg.r -AlA~- 4.00<11100,ot» Wru 
~-I'Uf!;klp· ..,..,_ tJI,iO,il(IOJXD Nfl 

;(6.!M7.00l ~p.al®'l~ 'lid 
~tit'l~dt~ 
t~A!W'.!t'liri1tS~ 

{S3.53.i. liM) --ll~gtincninl!let:in~<» 
1S,bt$.G avai'l.lllfl f1'r Mit !l:KI.IItiat · Ml 

Rlit&llt<!t~s _ .. 
..... _ .. 

T dal E.\l.il'y 

l.S226:Ul'i26 TOTAl L~IUflf.S..WG t-(.IU!fV 

Sll'! &~(fig 11ClU10 CMt'<lii'lb!«lllltllldAI5l!lemMI1 
lilt!~ Aft an in11af1'* 04<1 r1. ~ tO'I~k:lttf41nMcbl *"lefl'it!l'bl. 
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Lampiran 4. Neraca Konsolidasi PT. Mitra Adi Perkasa,Tbk.2007 

PT.Itffi'"AA A.DlPEAKA$.\ ll)k DJJf I.N",fJ( PERVW!MH l>t. MITRA ADIPE.'RKI.SA Tbi: AHD lT8 91J8$0!AR:If£8 
.....,_. KO!IIlOI.IlASI COHSOI.l1)AlEC So\LA.HC'£ IHIEETS 
31 DESEMBER 2001 DAH 2006 DE'CDIBER St illlrt AND 21»8 

c..., 

''" -RpWQ 

!llllltA amm ..... , """"""' ......, ... Eli 
Ku dan AW'\1 ku 33Ut2.152 ,, 100.eo&.7.U eufte'ldcub~ 
I11'1'!1Dsl~ "' "'·' U11546 t~~ 

""""'"'"' "' Tlld&~~ 
f'ii'I:Uyanq~~ ........ 11-1211 ssa ld29 l13l2SS!I --Plhlkkcllfi wtotml diruf'inti 
~ pil.ltq~u Thin! jWiiQ. not-~ Jot 
~ Rp u:.sa.1.sr~~otam.m ~~ofRpUS3,US 
2(1&1 o.n Rp 1Jt9.1&11&>v lhouwld lrl2001111d Rp 1,129,1&1 -- """"' 1U?t!J3.51 -·-Othlr~~ lrom!liltd 

Pil.bna~~dii.P:~; 63129.151 50191128 -P1Kwldiaall ~ ~di!I!'Of9 
~ltl pe!lllt".111m niai ~-IMI'l:d~fof 
j')f{Mifillll MbiHr Rp 2:.550.1.42 t'Cu 4odnt' ~'Wlfl.lo o( P,p 2,550,142 
blltun 20071bln Rp 3.640.662ri>u lflomtld ii2W/Illf'll:l Rp 3,t!4!1M2 
t.llun :KlOG 129.6205&:1 .. "'""""' -·-UII!!Vmllkil 11$.~.196 3J:<n43& -P;jak ~r d'inuk!l 5&164.333 ~.7 <IS fiol.329 Pft!~Piid WM 

6/ty~!Jlb.Jylr <lkn~a 9'U20.1 ... .. "''"'' Pl$8ide~ 

J11ml&h AktMI ~r 1.513.$49,411 1.115.24UIOII Tnllil Cumin! AtiM1!1 

AI<11VA nDAKLAHCAH HONCtiRRfHT ASUfS 
fM.;ulg ~ '*""" yang mM1PUIJYai 

hlb.lro;llh ltt.mcwa .c3.557.7S2 2d,9..29 19.809.G40 Alxou.nl:s lt!<.OM~blt! rn.n rtl'laled pol!ie$ 
Aktlva plljak langguhan • bemih 19.241.184 ~25 7.97'3.354 Delened tax suets • ne1 
Bi')l' - dlbayird'I!IOO Jangka panjll"'l' 15,437.3:1 ~.· 1M92..27'2 lo~ ptM'ti!M d pntpild ""' 
Almi1l toftp . *'lth dikurlngilkumulasi Property, J!Uillhl'4e\l~. r« gl 

p+nyu&UW! Mm.ar ~ 639.474.01» riH.I .:Jt::OJmUIU:\M dtlp<'edllfioo. of 
tah!Jn 2007 d11n Rp 432.700.'127 libu Rp 639,.(14,003 thcut#f\d rn 2007 and 

"'"""" 1.047.001.796 &2L10 "'1.1l~UJ8 ~ .4:82.700,»7 tholtucd In :1'006 
AAWabtlapya~llti!IITid~un»JJn 1.0'59.1&5- " 2.86M99 Um:Q!dpropcutrard~ 
Bityllliteo$1 y41fl9 ~-bo:ll$ll! 14.932.836 2m.J1h..Jl<t)lp 11.934J04 Oefelltd bMe feu ·1"11(1( 

K!lmQiillii>Ofll~ <ran ;M:n)'twun ~l»li O+le!"l$.1 IOU on Mit t.'lflo~blllli' ,,_ ....... • "'""' ..... ... 
lhlntfilmiNn 02.323.1Sof 1J..V21US4 ............ 
U1i1119A1~ka~~it\lip "-"''"' 6-,900,00i) ~for~mftolltdusall 
IM'.rumen bullngan d«t;alf 162834.994 "" ~ flflartd4l IMitUIMIU 
Ltitl·ltin """"' ""''"" -· Jum'ah AlM neal 1,»11(3! 1.44S.l&t911 U:l9il.H8.1!H TOiai~IA.uotl 

JUYUJt.tKTWA 2.~1UIM.32t l.165.420.200 TOTAL-

tlbatt::lUUnnot~n~~~yang~ SM~nying!IW!Sto~~~ 
bllllatt\'lllqlmk~ darililllCI'il'l~~ wl!idlllt 111 ill!egml pert of 1111t ~ManNI~ 
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(lanjutan) 

FT. Ul1lfJ. AOIPERIWJA ll* OANAHAK PER~ f"l'.IMfTRA.WIPEMMA Tbk ANO ITSSUBSIDloi.RIES 
KRACA KOH.SOUD.W ~TED 8AI.AJfCESHEETS: 
.U O!SEMI!£R 20117 DAN 2«M f\,.!fjutln• OECEMIER3l,3»1 AHD 2'00ii ~ 

j!.'EWA.IIa:AH IWj m:l:!l.!T.U LWm.!IlES MIO; EQUl!Y 
KE"I/AJI!Ak L.4HCAR CURREHJ llABIUnES 
IWfW9~1\k 11 -as.mm ... ..,. 
"""""""' " TOidf~pa'flll'e 

Plhak )1!110 mempunyai ~ ...... ,..., ,.,, .,.,., ---- ~118511 2&U717$1 Thinf~ 
Kuling l&!ft.tal bpsd' J')itW: ktlip IIUI75.69:3 13 1(.1&11,9tt Orhet~~ ~U1lrd pa!tiH 
tMallqjmjai ~.9JlH!!M 2F.14 ll1.l5U!1 T--Slay;~ yatlg IIIMi'>hl.nll; dibayir rr.etnn 5UW675 """"'"''""' ~llll'aN'Iim~ ...... uka 311.6(5251 "' 1U9ot .. 155 """"""""" Hul.l~g ;.rtlt.l ~)'!1'9 jatuh 

rempo dNm tfillltalw.ll! Clltfellt ~of~ llabd:t>e$ 

'"' !94S'V!l$8 " 35296..~ eantdcl!l'l• 
Sew!!~ IIW'.a ' ... ..,. " L)9901S6 

_ ... _ 
.1!lrfiiM Ko!w&Pitan UM>jr )'Q) 512/tlO 91J84U02 T!D!Culll!lltliabii"..e!l 

M:EWAJI8AN 111),\1( LANCAtl: NOHCifRREHT UASIU'tiES 
2-!c'lllll;~pU\a.lcyang~ 

--~-~~ 

~~~~ ld,tblll 1-106.118 Aci::I:IUl1'S .,..,.II) !$S"~ pat!y 

Hlllcng~ ~ · selelah !IA:!mi11Q> ~"" flllbilili$& • ll8t or Olf'l1lnt 
bal,lilln fi119 jahlh ~ di\am wa~ wwr. ~·-""' :raanasoJ " 752!1JZ.f ....... 
s....a Q\lftl us.4M L11J12~1 ~ 716$11 lmuiatliWO:S 

Uaog:jaminan penyiiW'J 123tl.311 1.1.1.47l TttWU'depi!W 
~il;q;!l h•lb.a~PJf,¢:1~ 7ll01U12 a,~.r~ 5U47.$Cl! ~nt b<Jnqi'Jii <Wiigillion 
~~bin pajak llt!IJ9UMt'l • 0111$111 31 «.4.1111 ~" H :.16&5'J5 ~tu~·~ 
Hu!anfilpmnl()jl$1 10U1'1.WI "" Ojltkn j'IIIII'WII'!plyti! 
~~~nohrMI!I '"'""' .... ~~nsJIIII'ICfill, 

J~t<~lalo ~~~ T4llil: Urar 1.030-617A!ll 1iU6$W!I TOUI Nl!~l..iHililltl1 

HAK li\fJ«;WTAS ATAS AKTIVA lii~IYlN'l"ERHTIH NET 
BER:SIH .t.IW(f'~ '"' " Sl.Uolll ASSETS Of' SIJBSIOW\Y 

eK.UI'fAS EC\IfiY 
Me.!~ Uh•m -n!Wr.omNHip SOO ~ $lod\ • Rp 500 p.~r ~ pe: 

penal:am -hlad4l duar • ol.(IQ).IJOO.OOil &alla!r ~·4,000.000,0001hlrn 
Mo1.11~n<WIISiNW • ~ ltld:paid-up. 

t£60!XJ.'I.OOO Iaham ll3ll.ooG.OOll " 
,..,..., t8S0.000.000llmBI 

r~~lf!Yior-IMilt<ll .c6.MT.G40 2p,111 .. ..,.., Mdillotiii~~·MI 

J'JI6renc:a In YIWe -~ 
&tblt! ~ IIMsabl•truklu~l ~r<~n~;aclioo ~ lll1:ilm ~odtr 
cnlblt~ ["6JIJ93'9) ,..,..., {Sl.'S~!lSII) «JJMMI6to!!~"OI 

Satio Isba ~Umin9' 
Dil:~nlukill'i~ 1&001.1 000 " 11 000/.XIO -"" fkl.all d~elitukM ~r.nra """''n .t95.84~.1S3 

_ ... 
-Nml;h E'l'.vU!. 1.2257640 1.!30255.344 '""'""' JU'"-N! KEWA.IIB.AN DAN EKUrrAS 2.9~UH.l23 2.1U.'l20.200 TQTAI.U¥amE$ANO E®rrY 

lllir. taLnan aw ~ ken.~ a~~" .,anq llll1f1Qilkat> S11':1 ~:tttrJii I"IOlH 1:0 t¢>"1'-0~ l'iwlclil ~nb 
~~~~n );"allC tidt~t!:'IJ!iUh~an c;!)JI ~ ktua."'!!,\tJ ~011$t:IIC.IIIS> ~~tid\ Ill:! llfl~p.;!ltf!f~(QtltoeJiSritci ~!>Wistmi"'II~IS 
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Lampiran 5. Laporan Laba Rugi Konsolidasi PT. Mitra Adi 

Perkasa,Tbk. 2004 

PT. MR'fU. ll.DIPERKAIA 'm. D.\N AHAK PERUSAHAAN 
LAPOFIAN LAB.t. RUGIKOJrriSOUDASI 
Utm.ll( TAHU'N·TAHUN YANG 8E.RAK111R 31 DESEIII&ER 2004 DAN 21103 

Pf.UJUALAN llElUIII z.JJa n!.263 2p.28.3S 

SE»Aif POKOK PENJ!JAtAN 1.:17$.S.tUl!2 ~l9,J5 

LABA KOTOR 9.!tH6itA61 

SEBAH USAHA. ~JR 
PM)U3/ll~ i.i!ii.L3flt ~ 
t:trU"' dan aal!'ll~l.i."r:W 13J2HJII.lli, 

J!dl'llir. lltt!M iJYIIi 1a ;,m n.tE 

U.SA USAHA 

PE'.HGHMILA.H (f.IEII'AN~LA!rfi.AIN ,, 
Pengl1lS1>ilr.I.Unga g 11! !97 
~an os<J 11a1 Jll'3 pell}aN!r. :. :1C.709 
K~'lt.J1':1jar (\t-X~3r:/f«,Jal.ln a\:t'•J 

:t;l9 124;' 19Z ~ 
11$0 t>wtga ~J.:1.Z!i4.Z7t; 

Ke~ntur.g;m iblrugtan; i~<rt mi'.li ~ 
Hll'!g • telllll !L.ZU tS-t; .:e 

~~~J.Ii':fiJUll<mda'\ 
pe!I\)1!WU'\ U®-JIJ fll"-9: :lltl<1g!II..~Jr • 

""" }!l;:mi ~t 
Lail-l.afl· timlll 52t;!S!i 

eetil'l Llll~l.iln ·emit' 

BAG!AH l.ABA 8~&1H PffftiS:.HAA» 
AJOOIA~f "'' 

LA.B4111':1m.UM'BE6Aft PAJA!t 1S'Uf~4(11 

6f.'.l!.lAH PAJAK 45.7Sil.WS 2>1-31 

LAfiA &EBI'.'l..UM HAll MIHOIUTA$ 
ATAS IWGl (t.AilAl BERSIH 
ANAK Pf!W$AtiAAH 1!J91'1! !Ul 

HAKittlkOM'At ATAJ IWGI'iLABA) 
8ERS!tl ANAl< PflhlSAH.V.U 

lA8A8fR;Sft1 

lA.IlA llfi'Ulil P~SAtiAM GAUR 
:11J.i'il"i R~wr. fi"Ull.IIJ u.;z 

Ulalf.alatzm atii/6lllpllml h!lillng:;m ~tl ;'li'l3 lf"'ll<'WJI!m 

PT. IIIIT'ftA APIPaucASA ~k AflD 11'$ .SUBSIOIA.RJ:E$ 
CQHSOI.II)A'J'EO $TATE;'-! 6fT$ OF INC ®IE 

FOR l11E 'tEAM ff.IOfl) DeCEMBER ~1. 2t04AHI)20«1 

"" tt>l5ijlk,J\ ~~li-
e~~{ 

2.flU.1QM93 

I..U2.7$UiJ4 

771.:m .. s!l9 

519.75U.!7 
12HJ!!'.H9 

~~ ~"'*·'~!:\ 

f2~.P1!Ml 

1: 63$,516 
415.747 

i~ JZ3.T~2) 

(40-fl'S.M.Ii 

!,lUQ1 

(!S1.740f 
fll.flif.E$ 

·:1~.1!17,~':0! 

~7 

I 1:.1121.ot0 

34.1~.220 

7U7H40 

&fH 

NET $AlES 

COlT OF SAlES: 

GRO!I PROFIT 

OPERA11tlG EXPENSE!!: 
5el!i'lg 
Gf!!lfl'3l lind Mm~lslllll!v@-

Tt".?i Of!!"!!!!"!J ~!l!;'!!t 

INCOME FROM 0PERA1100l 

OTHER ltlCOMf (CHAI'H>E31 
frrle:H! JI"':IIR' 
fWI': atld ~ ~ 
(#J;rn ~:Oul or: tate ct ~f p:.m1 

::i'!ll eQ'JI'prfe:!ll 
~llilq.lti!S!! 

~ j10$&J OtiiOf;;lgtl m;l'~. ne1 
Amlll1lzZIMQt~i(lif 

Of! ;al;211Jii'OE4JA*:tr.Jl!~1!· 

"' C!ll!!lll• m-l 

Oltl!r CPMgn ·Nit 

EQUITY IN KETIHCOMEOF 
A$30CIATfD COUPA.In' 

!NeOIIEW"ORETAX 

TMEXPENSE 

I'NCOME8EfOREMIHOMY 
IKTI,';Rf3TIN (MET IHCOME'! HET 
lOliJE& Of SU8SiotARIES 

MINORITY lmE&fST IN INfT IHCO¥E} 
HeTI.QSSE$ Of $VIl$IOIARIE$ 

fflltlCOitiE 

BASIC !!ARNI~GS Ffft $tiAIU: 
(I!' 1\il ft(;pjp; JllWI!Ilil 

54!e~llfllrslr.!~--~ 
~ y;mgllli'H ~ Gartliapor.lh kt9Jf91r .>:rl$!14d.llit wttll:h Ire.,~ part of the~-~~-
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Lampiran 6. Lapnran Laba Rugi Kunsolidasi PT. Mitra Adi 

Perkasa, Tbk. 2005 

PT. Mn'RA. ADft!UCAIA M DAN AN:A.K PEII»$AMAAN 
I.APOIWft.AB4Rl!Oi ~ 
utm11t TAKIJN.fAHIJN 'fMC~ 21 Df.t:bt&Sl 20Q5 ..,._ 

P£HJUAW l'i£R!IIH 2.8'1'8.mA11 lp,l!6.31 

BEBAH POKOK f'ENJlJAJ.AH 1.80S.1&Ul!5 Zp,27,..ll 

I.ABAKO'RlR 1b?1<D4002 

BWMUSAHA l!p,,. - 73t.ll2!l116 
U1l'f,dn (1$(1 ~ ""'"'''" 
.lllmltoi'I!SecM tiWit "'"'"' ............. 19$.10&J.C6 

PIHGiiASK.Nt (IJEBAN) LAIU.AIH ·-- 914~..305 
P~M~Wdan~~ 7..541..51!11!1 
KAI~ {k«vgbn} bri; rn.= Will: 

llfiklg- bettlh !i.l!U~:! ,, 
KIIU~ ptquaiM M:lllllltlll1:l 1.twl.!38 ~ ....., ..... (41.00UO) 
Ar1o1iAII bnlgisn flll'llualan, mn 
~ htmbaR.raii!J dittr.ogguhkM • - fl'tl'7) l!l 

La~-beralh w•m 
Bebl!n.Laifl.laill· flet$!11 ns.m.no~) 

IIAlllA:.H UM aiRSH PERUWAIJII . ..,. .... 
'"" zt,10 

lABASE8E1.UliPAJAK 11'7.131.$19 

11:8AM PAJAK • BERSIJI 45.1ft.lll0 ..... 
LABA&aaliiiNM IIHOM"A$ 

ATAS USA DEI!Sif AJiM 
""""A!W.H 1l1.i«.100 

flAK tOHORITAI ATAS UllA BERSii 
AMMPfRUSAMMN I"! " l.AMIEimll Ut.N411t 

LAM &:EASH f>eR 8NWI DMAA --- "·" 2f,3fi 

Uala:r.atan»JMia~~!\~ldrmyq~ 

PT.MllRA~ TbtAmftSstlliSllliUES 
~tm&fA'tOEJflSOfliCOUE 

FORM't'EARSSiB~"•2005NCiftM 

"'"""'""' m.....,. 

137#548.822 ®Sf Of eAI.fS 

m1t».~e1 O~PROFtT 

OPI!AATIG EXPINSD 
5&4.321-!MD ..... 
13UIUX!5 ........ _ 
_m~ 

'""' -""""" ~2.G'36.S1e IMCOiM:l noM 09EMTICIH& 

ODIER WCQME {QWlOE$) 
9.11M91 INo!:ti!II'St~ 
M11,1$l0 Aenl ern~ b:xlrlw 

(4.2;(3Ja.t) t'loln (lo:lel) on~ u~· rJet 
1~5..'/"0.2 Qaln M Ulet d P'OI'*'fy llld lqlliprrwt 

1$1.29U71) h'WIUI e:q:lGI"oM 

~of df!f«r&'l IMll 
M Mile n:f~ tliM11dk!n • 

(4f9.3S2l "" S2U5B """"·"" 
l4tl.s3a.3$0) Olh¢t ()laJVIM • ~ 

EQUITY IN tM' lfotCOfiiE OF 
M$0CIATI!nC(MIAH'Y 

te2:.!~ ~~TAX 

4&108.088 'rAlCfii.lfi'EIIIE~NET 

INCOIIE BEt<HlE IUHORITY 
lflUDT IN HeT IHCOiiE 01' 

11Uil1..11i'l2 ........ v 

M!ROIUTY IN"r!ll!ST !ff WI5T r«:OME 
@\) OF-T 

H3~.AII2 N!TIKCOIIIE 

8ltStC I!ARHJtGS PER SHARE 
91,519: {i'IU ~~tmQI.WIIf 

s .. ~~I!QfMO:t~hirldiiiii:N,,..,. 
~YIII!I~k~lfltl~~~dll!lt. 'Ht'idlfn an ~J!ittl'Jh~lklitndai~ 
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Lampiran 7. Laporan Laba Rugi Konsolidasi PT. Mitra Adi 

Perkasa, Tbk. 2006 

PT.t.!l'l"RA A.l)lffRKASA T'lll OA.N AHAK PfRUSA.ti.MN 
LAPOiUI.N.I..lli.A. RI.GI KONSOL.nASI 
UlffitKTAHUN:·TAJIUtt'VANG HERAKHIR 31 DESEMSER2:(100 
OA!UOOS 

PfttJUAt..\N 6ERS:tf 3..333..152.1117 2d2425.31 

BEB.UI PDKOKPENJI.IAUM l(J:il'!n1Jli6 2d,2q.:ll.31 

L.A.B.It. KQTOR 1.2711.2111 J3i 

...... u ...... 2q.27 
~njw!«1 921!¥1!43.11 
Unun d!ln 2dl'l'irkla!:i 150.45£498 

~ Blrtul1 Us:II'UI 1.!1'74.3!11.119 

'-"'A UiWIA t4liil5S.at2 

PENGHA:l:ll.AH iBEf.Wii l.AIN-I..A»f ...;..., .. 
Po!ri!1tdHn lileWlldcnjllupd•ymm 

r..: .. rt<.tttFn p!!flj1tdm fn11::St:l:ll ..Oillm """'"' 1e,lil 
~IJ!t!a2an t:a.m!)ll <IGS\1955 
~mlrbosli kl:!l.l(litn pmjwlm <kin 
pe~111 Ml'lt0b Yl"ii Q~hlo.ln · 

'"'"' (20ii'J7) • t<eunhnga.n {ltefug'nn) kin mtb umg 
.a!iflg- br:tNilt ~67!147) "' tf.=lll"d!IIOim~•nJpe~<.t.$iln&M 

'""" i4Ai'3..81ill "' Bella\ b<.ngl! \fll'llld!riri1:t'1li b«tll (Til70!t412) 
laM.in·b!::nwtl 4t:IS4i !';!~ 

Beba'! l.tMrift • 8:n·lllh (Siml:5.117} 

BAGWt 1.AaA BfRSI+I PERti!WIAA.N 
ASOStl.Sl ,. 

L.ASASEBEUJM PAJAK 1la71<l 19S 

BEDAN PAJAK•BERSft4 27.::B2.t»8 2r.28 

l.A!lASEBEUhl HAKIIINORJI'AS 
AlAS LAIJA B!!'RSIH AHAII 
Pet!JSAH.Ut.H 10!1..112.1111 

AAK M1001UrASA.TAS l.AI!ABEI\Sitl 
ANAK PEit!lSAHMN (42.5791: 

LAiiASERSIH Hl!.tlt!.ttllil 

U.IIA.BERSIH JlfR S.AtU.lil: OM.f.R 
{dhm Rupah ~fl.l~) ,,., 2.d9 

ll'l•lmbb!n ldm lllf1"1tl'lllai4"Jifl ilousdida P19 /T'II!'I"I.Iptqn 

PT. MfTAAA.tiiPEitKASA ~ .lJro II'S SUBSII)IARIES 
Com!Ol.IDATEDSTA.l'EMENTS OF IKCOME 

FOR T KE YruS EHOI.'D I.Ja::EMBER 31, 20011 AND 2005 

2.81en;AI7 ""'""'' 
!Bl519dA2S COST Of' S.W::a 

!117Ul31UHIZ GROSS I'AOFTI' 

OPERATING EXPENSES 
7J1.8al.725 """' 1455QSM1 Gr:re!\11 am! allt'iristat~ 

!117.32flil4fl To:UI Opefa!ite ftpenst=. 

WJJG!.J48 INCOME FROM OPeAATHlNS 

OTtu!st IHCOM!!jCHARGESi 
7.511S98 Rl!nland~~ 

&inMlliAied ll'll'i:;sintmlill..,:R" ·-9-2<!3.JOO 'h~ha:!l'l'l!! 
Ntli:llii.r.alk:n of dd lffll<l k!l !!:!< 

171 '"'":end lail1e.fllldo:!"l;!lf!J"a:Okn. 
{292.997) ml 

""'"' GM(ku:s}ontn:qlt-Ktttmge· net 
Glllh(l¢d)ooSIIU:ol~yar'd 

1Jl211~ l!l;juip'nerf 
145£182111} kMd~ lJfl.1 tul*dwg!s. 

IIJ2J!I93 ~-f!d: 

lt1i.!l17.774} Ohet~·Nel 

EQIJm' IH NET INCOME 01' 
Hll1 A.SSOCIA'fm COMPA'KY 

111.131.519 IHCOUEBEFORETAX 

45.787 .38} TAX f!XPI!HSE- NET 

INCOME BEFORE MINORITY 
!NTEFtESTIX WET INCON:E Of 

1JU4U~ S!J'ft.SfllWlY 

MD«WTY IHTE:REI'Ir IK NET IHWNf 

"" OF SUI:J$1DW't'f 

1Jt.941.11S NET INCO¥f 

BASIC EARNINGS PeR SflA«f 
7!1,4i! !fl WI P..o.lP,.h~urd) 

Se<: A<;C;1rr'fl811ylf9 nolcs tl Mrsd.idllbd fnM.m' m~errenb: 
bb3ial )'ltlg tld:lk l«;iitllhia1 dalf I.Aj~~nnkoeumgm katlsdidari. Wlid'l ltlelln irllegrtil pall rttlill ®rm!ldll'i:!d II'IM~ sl'lt!menb. 
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Lampiran 8. Laporan Laba Rugi Konsolidasi PT. Mitra Adi 

Perkasa,Tbk. 2007 

PT.MITMAfHPI!JlKJ.SA l'bt!WI:AHAKPERUSANMH: 
LAPORlN LAM RUGI KOHSOUDASI 
UNTUK TAHUN-TAHUN YANG BERAKHIR )f DESEIIISER 
2001 DAN 201M! 

PEHDAPATA.N BERSIH UA.U!WS 

BtBAN: POKOK F£NJIJALAM OM ............... 2.3etl.~t.21.!., 

l.ABAKOTOR U9Uh.Q1 ..... .,.... ·-· tOSOJ$8.1&1 
u-dM~ 1i9Il2&992 

--"""' UJSJ!4WI~ 

I.A8A IJSAHA 2$7,1$.4,4(:3 

PEHGHASJLAN (ez::&\Hj t..AuM.AJN 
~~d;vt}*'~ ll!l6U11 
~~~~, IUOO~ 
~Wnbui!Qn 5.730.1:!0 
Karug1an i:l!m 11'\ala UN'!q ealrlq . bi!rrt.ih lll2.958Jt24f 
&bOI'!~d<ll!~b.!:ri. (aJJi87.qt'J) 
~p!ll'lfullfan~ trbo (5JI7U99J 
taltHatn~~ 12.3116.1}3$ 

a., yit)~ • SOr1lh '105.561Ui1~ 

lABA«BEt.W: PAJAK 151 61Ui91 

BEBAH PA..IA.K· BERSIH 3(!.1117.010 

LA8A SESEI..UM HAlt ~Of!RA$ 
A1AS RUG1 [I..A8A) SERSitt ANI.K 
PERUSAHMN 115.42'8.561 

HAK IIINORITAS ATAS RUGI {!.ABA.; 
MASIHANAKPERUSAHAAH ... 

LA9A.BI£~1H 11li."2i.219 

LA8A B£fmrH PER !IAHAMti.UAR 
{~~MRU~bh;'fl'!~ijh) li0,54 

L!M3\ t<1\~l$n liM !~poran ~eo,~an ~idtr.lyang murup«k.an 
baiji~y~og lot.'ll!k ttrpl!lehlo:.lln don Ieman kaulll'll)an k.Dfl.501id4\i. 

PT. llfl'RA AOIPERKA&A Tlllr. AND fl'S &WSIOIARiES 
CCH$0l..s1;;A'JilliTA1Dif.HTS OF IICOME 

FOR THE" 'tEARt OfOell ~Eilm:'R )1. 
2®7AND200e 

~ - ""' -"'-""'-" l33l..152.161 NEI Rf\IEHUES 

COiiTOF SALHAHD DIRECT 
M,24,23,29 2.062.911.o56 COST 

Ul'IU41-13l --- OPERATING EXPEH!ES .,.,..,, -150..4M.~ GMtni .m administratws 

,.or-uat&a TUWI~E~ 

1~.312: IHCOME ff..JN OPERATIONS 

" Ont!M IWC'ONE {atARG£8) 
I!:Mot.W Rtntatld~lh.'bm!f 

"" Gain on ~ llnancial i1WIImllr!t5 
4.060.~ '"""""""""' "'" ""·"on !mit M («&igtt ~ -.net 

(1&.709A12J ltWesl. ~ aodbenk~ .. \>4:-413.$10) LbuQI'I$PI of~ and aqt.fp'ni!fl1 
12.$1'i,2S6 """' . "" 
~:SlUI66.; 1 !1 ONCNrgn~Not 

136.174.1~ INeOME BEFOR!i: TAX 

2r.25 :rr.::l.$2.006 TA)tfXPEN!E.NET 

fNOOMf BEFORt!' Ml~ITY 
l~T!H NETL09$(1NCOME) 

10?.391.HI1 "" ,.,.,, .... rt 

MIHORITYitfTI!REIT IN NET lOSS 
!42JS19i (INCOME) OF IIIISSIOIARY 

1tJ9',34\),6()6 NETtHCOME 

UMlC li:AfiNfNGS PER !JliAffE 
211.26 6S.87 Qn full R~f1ah llmllWII) 

Set~ a~~r.g not!l!llooofl!()lldated flnunciollit01Cfl1un~ 
whidl 3.10 .trlrl'llegra! part cl !he: oonsolida\ed nnanciel iik'llstncnl$, 
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Lampiran 9. Neraca Konsolidasi PT. Matahari Putra Prima,Thk. 

PT MATAHARI PUTRA PRIMA Tbl< DAN ANAK PERUSAHAAN 
NERACA KONSOIJDASI 

lt De!iinmbllt 2004 Dan 200:$ 
IDisa]itan dal:~m Jutaan Rupiah Indonesia, kecuafi data saham) 

Cata.tan 2004 ·-··--
AI<TIVA 

AKTIVA LANCAR 
Kas dan setara kas 2e.2P.3.7.31 1.05$.331 
lnvestasijllllgka pendek 2d,2p,4.7 ~~ 1911.062 
Pluta~ 2e,S 

Usaha 19.958 
Lsln-!aln- bers!h 7,10 30.627 

Persedfaan 21.6.14 41D.2M 
Pajak. dl:bayar di rnuka 17 20.3$1 
Biaya dibayar di muka 20.2; &5.514 
Akliva l8ncar IB!rtnya 37.370 

Jumlah AIWva lMC3r 1.335.1197 

2004 

2003 

573.846 
179.094 

12.982: 
50.200 

389.598 
188>0 
52.007 
31.269 

1.305.914 ---·---
AKllVA TIDAK L.ANCAR 
Pluteng: pihak yang mempooyai 

t'luDunganlstimewa ~ beJSib ... 1 32..186 31.589 
Akffva pafak tangguhan ~ bel'3ih 2q,17 173 15.196 
!rwestasi psda perusatuum asosiasi 21.1,7,3 33.8&0 31.892 
lnveslasi f&ngktl panjang fainnya 21>.2<!.7.9 88.301 121.1124 
Akiiva tetap 21'1,21,7,10. 

14,19,30 
NIJal ten:atat 2.1727Q 2,001J)45 
Alwmull!Si penyusu!an {83e.IMO) (110.SS!I) 
P~ k.erugian !lila! akfiva tetap (6i.07Si (ll7.212) ...... 1.264.7&0 1.223.274 

Uang muka p&mbe!lan aktiva tetap 7,11,33 407.113 257.593 
Sewa jangka panjang - bersih 21.30,>.3 114.250 143.407 
Alt.Uva noo-operaS!onal 12~ 91.738 10<.1e; 
Uang muta sewa 33 311.009 7U31 
AltHifB:1iclak fancsrlainnya- berstn 2h,2i,2t,2p, 

1.13,30.31.33 121.298 103.<153 

Jumlah Alr.tiva T!dak Lancs:r 2.250.021 2.115.522 

JUMLAH AKTIVA 4.088.018 3.421.438 
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PT MATARARI PUTRA PRIMA Tbk DAN ANAK PERUBAKAAN 
NERACA KONSOIJDASJ l"'niut&o) 

31Unttmbtr 1004 Dan 2003 
~lkan dalam juWJ\ RuP'ah lrutoMIJI:, Qooall data sahmt} 

cmtan -··- -·--
KEWAJra.AN DAN EKUJTAS 

KE.WAJtsAN 

K£WAJlBAN L.ANCAR 
HUtan; banttja11gka pendek .. 251.064 

""'""' u- ,. 449,409 
l.4in-Ulill 7.1& 132.120 

Hutang psJak !1 16.34& 
&ball masfh tlaM diblyar 2p.2r,13. 

2'lt31 3:J0.14S 
Tak:stran ketugian akibat rosut~lduti$ttSl tOko .. 20.564 
HUt~ jangka panjang yliltlQ jatub tM'Ipo 

dalam .saiU tatum: 
HIJta!li,J kep:ada non·tembaga 

teua.ngan 2J. 211,20,:) 1 i2J~05 
Kewajibtln $4W6: guna u!4ha , .. 

Jumlatl ~n U:tiC4f 12HU14 

Ke.WAJ.IBA.N nDAK LJ\NCAR. 
Hvtano plbak yang mempuf!Yai 

hubun{Jen l$tlmewa 7 ..... 
Kewallban pajak tanggu!Nm ~ botsU'l 2q,17 •. 000 
Hul.ang Jangka P8ft14111J • $$\Olab tllkuf'lilt'IVI 

bagian yang jaluh lempo 
dalam sa1u latoun: 
Hutana obi!Qas.i ~ bttmlh 1D,21.2m.19 82.2,1.(19 
Hutang kepada non,.tembaga 

turuan:gan 2j,2p,20.31 1M2S 
Kewajiban sowa guna usaba 

Ke\1./ajlban tklak laocar lairmya "·"' 60.014 

Jumlah Kewaj[ban Tldak Lancsr 900.990 
-~--~-----

.,. ..... 2004 

EI<UITAS 
Modal sah.am • RpSOO per saham 

MOdal daur· 10.800.000.000 saJ\am 
Mod til ditempatk.an dan dloo!Qr penuh • 

2.705.994.000 uaham 1b.21 1.352,997 
Tambahan mOdal dlsetor ~ berslh " (6.356) 
Selislh 1ransaksf perubahan ekuitas 

Anak Perusahaan 2b 
Rugl yang belttm dlmalfsasi dati pemlfik.an 

surat berharga 2d 
Se!!slh pl:ln!!alan kembal! aktlva lelap 2h 120 
SakfQ taba 

Tetah dttentukan penggunaannya 3Z 10.000 
Belum dl!enttJram peoggunaannya 655.828 

Mod'al saham dipor<lfeh kemban 2rt,21 {123..236) 

L-14 

(lanjutan) 

.... , 

249,eQ1 

447.3$5 
10L74& 

13.616 

294.348 ....... 
12.6S2 . .. 

1.148.433 

7.326 

386.789 

15.005 ,,. 
61.357 

-470.70$ 

, .. , 
1.352.997 

(B.356) 

(15,G25) 

(31.696) ,. 
8.1!!10 

555.086 
(123.23EI) 

-~-- -----
Ekull:as - BeOO 1.6&9.353 1.74U)90 

JUMLAH KEWA.JISAN DAN EKUITAS 4,0116,018 3.4Zt.436 
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Lampiran 10. Neraca Konsolidasi PT. Matahari Putra 

Prima,Tbk. 2005 

Ff MATAHARI PIJTRA P31MA 11>k ONl A1W1 PS!USAHAAN 
~ERACA KONSOLIDA$1 

31 Desember- Dan 21104 
(DIAJikon <1>1.,. Jufa.m rupiah lndonHia, ucuali- Ol!llam) 

21104 
{t»MJikan kembali • 

cauton Cllimml) --
AKTlVA 

AKnvA !..ANCAR 
Kss <fen setara kas 2c,2p.4.S.31 496.346 1.()55.331 

'"""""' i"'91<a pendol< 2d,2p.5.8,31 811.1187 11lG.002 
Piulang :ae.e 

""""" 39.719 19.958 
LalrHain ~ bernitl 8,11 55.701 30.627 

Pefsad!aan 2!,7,15 676.322 410"264 
Pajal< lilbayar Iii mul<a 18 31.773 20.331 
Slaya dlbayar dl muka 2g.,'ij,3 33.379 65.514 
~Iva lanear 18!nnya 44.040 :15.438 

Jvmlah M1tva Lancar 1.624.767 1.833.585 

AKTIVA TIDAK LANCAR 
Piu!Bng pil!&k yang memprmyai 

hubungan iSUmawa- berslh 2e,e :M.ese 32.438 
Aktiva pajak tangguhan- bmih 2q.18 1'13 1'111 
lnvestasi pada pe~WXttlaen esoslas! 2d,8,9 39.701 33Jie<l 
lnvestasl jangka penJilliO klitlnya ;;o,2o.e,1a 4.256 88.301 
Al<tivalelap 2h,21,8,11. 

15,20.30,33 
Nllai tertalat 2.856.525 :t 171.707 
Akumu!asl penyusutan (1.030.2118) (83$.9.40) 
Penyisl:han kerugitn nilai aldiva letllp (43.381) ~59.013) 

e • .,,h 1.782.876 1.283.694 
Uang muka pembelian aktiva tetap 6,12.33 537.731 4D7.113 
Sewa Jan"k.a panjang • bersih ~.13.33 3n316 114.258 
Aktiva: nOJJ-operasional 30 85.141 92.824 
Aktiva lidak lancar /alonya • berslh 2h,2i,21<,2p, 

e. 14,30,31.33 176.759 159.739 -
Jumlah AktiVa lldak.lancar 3.053.609 2.252.453 

······-·"""·--
JUML.AH AKTIVA 4.&78.3711 4.088.018 
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(lanjutan) 

PT MATAHAFU PU'l'ftA PR1MA 11* DAN AN.AK PERUSAAAAN 
NERACA KON$0UDASt (larQuten) 

31 Dttumt:wtlr ~Dan :2(10,4 
(Dl&ajtkan d&l&m Jututli'Up.iah lndoRHia, kR1.taJi data Nhtm • 

KEWAJ!SAN DAN EKUITAS 

KEWAl!BAN 

KEWAJIBAN LANCAR 
Hutang banft fMilk,a pendek 

""'""" u .... ...,,..,., 
HutaOQ p.aJalt 
Sot:lan mesih h&lllS l;llb.uyar 
T&ksitan keNCillm aiUb:a1 ~ kW:I: 
H~ Ja:POM penjang yang jatub tempo 

<Umlm satu tatnm; 
Hutang lmpada no!l-temba$}a -... ... 
KewaJll)an 5e'W1l QWUl Usaf'IB 

Jumlah Kewajlban lancar 

KEWA.JtBAH TlOAK l.ANCAR 
Hutaog plhak yang mempunyal 

ll!.lbuflgan i'Siinl9WU 
Kewaj!ben Pf;ll.llk tanw<~han - bemh 
Hutang iii~ pitfllii)Q - ~leh dUwn:lll!li 

baQ!an yang: Ja!uh tempo 
(fa!Sm saw tahufl: 
Hu~ani obi1QaSf ~ bernlb 

~---Hui!ang kepada Ml\ofatnb4Qa 
!o:.o\langan 

KewaJitJan tldak l~ laln~Tta 

.Jumfah Ka;rwajiban Tlda!II,.Mw;er 

HAK MINORITA$ 

Jumlah Kewajban 

EK.UfTAS 
Modal wham- RpSOO per sa ham 

MQ4fl d~r ~ 10,6QO,ooo.ooo w:toam 
Modal d!tempatklln dan dlsetor penuh • 

15 

,. 
$,17 

10 
2p.2r.19,29,31 

"' 
2j,2p.21,31 

• ,..,. 

1b.21.2m,20 
15 

2j,2p,21 ,31 
2r..2&.3t 

2b 

2'.705.994.000 satmm 1b,Z2 
Tamtlahan mQ(Iul (iw!Qr. berslt'l 23 
Selisih trans.aksi perub;ltum •kllitas 

Anllk Pernsal'laan 21:1 
S<llisitt ponlla~n kemtmli oktivatelar;o 2h 
Stlldo leba 

Telah ditentukan penggtJoaaonya 32 
Belum<litentukan peii00Ul\l!lll«fl'Y'8 

Modal sa ham dlpemleh kemball 21'1,22 

Ekultas • Berslh 

JUMLAH KEWA.JlBAN DAN EKUITAS 

.... 

125.000 

.... M. 
122.973 ...... 
327.11& 

2.1117 

12.t41J 

1.Hl3.trn -

..... 
&.2e:O 

.,.,,.. 
249:.614 

15.851 
155 3.56 

1.2!62..:21 0 

6S.093 

2.5i1.2.74 

, ... 
1.352.t9T 

(6.356) 

m 
120 

12.000 ....... 
(123..236) 

2.067.102 

.4.67&.:176 

25"1.064 

441J.4N 
132.720 
1t~8 

333,8 .. ...... 
12.~5 

'"' 1.232.456 -· --- ·-~-

!1.22.149 

15.425 
66.594 

87.361 

.... 
tf:»uJlkan Kemball. 

Catltan 3) 

1.352.997 
(6.356} 

120 

10.000 
645,706 
(123.236) 

1.879.231 
···~ 

4.0U.ti1B 
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Lampiran 11. Neraea Konsolidasi PT. Matahari Putra 

Prima,Tbk. 2006 

P1' MATAHARI PUTRA PRIMA Tbk DAN ANA!< PERUSAIIMN 
NERACA KONSOLIDASI 

31 Deaamber 20H 
Dengan ....... l'a-d!ngan umuk Tallml 20iiS 

{Ditajikatl dalam Jutaan rupiah htdonesia, ktcuart Cf4ta sabam} 

calaiJin Zl~K %011$ --- --
AKTIVA 

AKTIVA LANCAR 
Kas dan selsra k~ 2c,2p,3,33 1230.858 49U46 
tnvmsi jangka pendik 2d,2p,4,7,33 R1S4 89.917 
Pitll:a~~g 2e,5 

U,.ha 110.260 39.719 
Lain.l.aln • bei'Slll 7,10 107.740 55.101 

Persediaan 2f,6,14,19 79U45 616.$22 
Pajak dibayardl mukn 17 30.539 31.773 
Bi&ya. d"ibayar di muka 2g,2j,7,35 87.872 88819 
Akltva ltu'loer rah'll\ya 35.476 44.040 - -· 
Jumlah Aktiva lancar 2.468.444 152U87 

AKTfVA Tm.AK LANCAR 
Plutano pl:hak ya~tg mempunyal 

hubtmgan istimewa" bemi!\ ~.7 !14.188 33.431 
Aldiw pafak iangguflan • bersih 2r.17 2.172 173 
rnvestasi pada perusah.aan asosfasi 2<1,7,8 45.153 39.701 
lnvestasi jangka p.ao]ang lainnya 2<1,7,9 4156 4256 
Akliva tetwp 211,21,7,10, 

19,21.32 
Nii&C tereatat 3.254.093 2.873.9a2 
Akumulasi penyuman (1.254.068) (1.030.288) 
Penyis!l\an kfrugian nilai aldiva tetap (24.6!17) (43.381) 

Bersil'i 2.005.12& 1.800.333 
uang muka pembeturn aktiva tetap 7.11,35 514188 S37.731 
Sewalangka panjang - bersih '1.12.19,32,35 348.372 325.356 
MWa fiQO.openlsional 32 72.501 67.684 
Ua:ng muka sewa 7.35 351.538 69 299 
Alctlva tidal<.: lancarlaionya. be~lh 2h.2i~~2p,7, 

13.32,33.35 208.4S6 154.420 

Jumtab AIWva Tidak lan.car 3.588.844 3.052.384 -·" ___ -·-"--·-
JUMLAH AKTNA 6.055.888 U77.161 
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PT MATAHARI PlJTAA PRIMA f1HI; OAN A.NA.K PERUSAHA.Afrf 
NERACA KONSOUOASI (lalljutMj. 

;11 Ols~mbor IQOf 
Dltrlpn Arlgka hm.nG!ng.~~n unt\dl: TahiJ(I MJ 

tOis.jiUn dllamju'l;~~an n;pt.b ln!Wnfl:141, ltera.alfdata Ah.vn) 

.... 
KEWA..JIBAN DAN. EKUtT M 

KfffiWAJIBAH 

M:eWAJJBAN \.ANCAR 
Hlltq baOkjanQka ponde!t .. 
H"""" UMM " 63tJlll3 ..-..... ,. 1t2.<42Q 
Hl.llnt~g PDJak " 82,792 
Baba!\ m!Uih hanrs ditm)'ilr 2p..2$.1;tt\,31.33 298.~3 
Tali.Slran '11.8~ aldl)at rvt:UUk'lutlsasl tOkD ,. 
Hul,;mg !el'i!ika pciO}ilOCt yang jatY!HW>PQ 

diKilm- t•ttur~· 

H~ang obllgesi • berslh 1t>,21,::mt.21 303.745-
Hvtq betlk " 15-600 
H.rtar\0 ~~~ rloi'W$mb.I!Qa 

teuangcn 2j,2p,23,» 11.887 
K,._lljiban $OW& gun au~ "' .. 

L-18 

(lanjutan) 

,.., 

1itsdKI(I 

S«.269 
122ft1B 

"""' 327.118 
2.017 

,,_ ... 
------·---

.Jumlllh Kvwsjiban Lanoor 1.~-016 1.111$Jl71 

t<EWAJteA.N 1'1DAI< LAt./CAR 
Hutang pillu.k ~ang "'*"Pilllyai 

hubut!O'an m(ltni!Wal ' " 3 314 
Kewaf!b8n paja.lt ta1lg{ll.l~n • bersil!: 2f,17 13-.013 8200 
Huter>Qja~!'Qk.li panjat!Q- 5e\clan <Jikurai"''J, 

MQ!a., yang J-.Llh fen;po 
da!Mn. SBI!rte~ttqno 
Huteno nollts • ber$1h 21.2ll.20.33 129(1.053 
Mu1ang Oibllgll$1- c.ersih 1b,2f.2n'l.2t ""'.634 ""·"' -- 19 353,900 249'.$14 
tM«nv ~ mon.lembav3 

kel.I«!''Qilll 21.2P.Z\.:.i3 JS,309 1S 657 
l<tJwajib&f>_ 5I!I'W\I gut'l(ll \ISSha " "'' Kewajo~ kllrrlfid• Opll.i/$Villp ZQ,2;! 52,351 

Kcw1:1Jihlln ~ lonCllr laim'lyll ;!p,<l$.31,3:) 134fUZ 155-356 

JumJah Kewajlban n®k Lenc::;u z.:.mt.312 '""'"' 
HAl( MII«)RfT A$ .. Bl, 1GG e.s.ou 

Juml!lfl Kewo]lban 3JIIf9.4ll:e :!.5-10,1)49 

,_. 2000 , ... --·------
t:KUITAS 
MOdal sa11am -RpSOO pecsaham 

ModaldaMr· fOA!OO.OOOJlOOSllham 
Modal cl!:ttinpatkM dan dlseter penuh • 

2.705.994JiOO sa ham 1b.24 f 352.997 1.352.997 
Tal'l'lbahan modal Cl'isetot- oorsm 2> 
Stllslh U'l!l~ perubatmn ekuHas 

{6.lS8) (5.356) 

Anak. Perusahaan "' 
,., 312 

Sellsih penilaia., kcmba!lai:IN& ie!ap 2h '"' "' 8<1100 laba 
Telah ill1enlukan p!!flgQunaannya 34 14.000 12.000 
eetum di1ontuklln panggunsannya 927.07$ 531..205-

Modar saham dipt~~t~lab i«<mball "'·" {12:3..236) (12:3.236) ----··--- -------
EKIJitas * BersHl Z.16S.590 2..067.10:2: 

JUMt.AH KEWAJIBAN: DA!1t EKUITA$ s..oss:.m •• 677.1151 

Universitas Indonesia 
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Lampiran 12. Neraca Konsolidasi PT. Matahari Putra 

Prima, Tbk. 2007 

PT MATAHA~I PUTRA PRIMA Tbl< OAN ANAK PERUSAHAAN 
NERACA KONSOUOASI 

31 ~l007dan2005 
(Oislljikan dalam Iuman rupiah lndonesl~ kecuali dolllsahaml 

Callltan 2007 

AKTJVA 

AKTIVA LANCAR 
Kas dan setata kas 2<,2q,3,31 2.763.702 
lnvestasi jangka pendek 2d.2q,4, 

7,31,33 377.003 
Piutang 2<!,5 

Usaha 96.254 
Lain-lain • bersih 7,37 131.4!l7 

Per3ediaan 21,6 906.371 
Pajak. dil.layar di muka 18.235 
BtaYa dibayar di muka 2g,21<,7 95.949 
.Aict!va Ia ncar !ainnya 7 37.381! 

Jumlat\ AktNa La ncar 4.426.455 

AKTIVA TIOAK LANCAR 
Piutang pfhak yang mempunyai 

hulklllgan istlmewa- beffiih 2e,7,37 18.881 
Aktiva pafak tanggOOan - bersih 2s, 16 4.037 
lnvestasi pada perusaha:an asoslasl 2d,7,8 51.591 
lrwesla!li: jangka panjang lalnnya 2d,2q, 

7,9,31.33 222143 
.Akttva telap 21l,2j,7, 10, 

19,2!1,33 
N!lal tercatat 3.115.181 
Akt.mulasi penyusulm (1.393.685) 
Penyistban kerugian rnlai ak1iva telap (24.897) 

Bellll11 t6!J6.599 
liang mUI<a S<¥.9 7,11,33 1.030;173 
Sewa jangka panjang - llernih 21<.7,12 373.739 
liang mul<a ptl!l1beJian all1ivalelllp 7,13,33 303.1llltl 
Akiiva ttdak lancar 1<11111Y3 • berslh 2l1,2J,21, 

7,33 275.li!i6 

Jumlah Akti'ta T!dak Lam:ar 3.977.015 

JUMLAH AKTIVA 8.403.470 

2006 

1.230.858 

74.754 

110.260 
9B.9B1 

790.945 
30.539 
87.872 
35.476 

2.459685 

36.300 
2.172 

45.763 

4.256 

3.21!4.003 
(t254JJ68) 

(24.897) 

2.1)05.128 
351.538 
348.372 
514.268 

200.959 

3.588.756 

6,048.441 
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PT MATAHARJ PUTRA PRIMA TbkOANANAM; PEftU$AJii'V'IN 
NERACA KONSOUOA$1 (l::mjut=) 

3t DU{K'I'Ibfl't' :«<l)l' ~W 2Q06 
{OIU.jlkM <ll!dam jutaJ<n ruplak lru;fomtsl:~. ""uall dab s<ll'!;wn) 

KEWA,.,119AN DAN EKUITAS 

KEWAJIBAN 

KEWA.JIEIAN LAHCAR ,..,.,. 
u ..... 
t..11ilfl..l'~in. 

Hutllong~ak 
91!1>=! m.uil> h.aruo. dibayat 
Hut....,.,g ~ PM'J=q Y'""l' j»>..t< ~tt<:? 

<bbm sam tall=: 

""'"""'""" H~nq «oli;ui - benih 
HutaftQ k~a nc:<>4em~ -Kcw.::IJ!I»n,..,... guna ~.~~,. 
~ ~\11'11\an at:a 1r.>Mo:\kt< P*l'!jual.,., 

d.t'\ ~an ai<twft 'l""lil.ia'.ul! t«npG 
~DW1..1tl!<.o 

Jul"''l.lh Ktwlfjil»l! Lll"""r 

KEWIUIBAN TIDA.K LAN"CAR 
Hut01ng plhilk ~ngmempuny;11 

trub<.."ll'"" ;,.ti,_a 
K-:.j<h.v1 oajak '-""'I>"Ui'>ll,., • bo!!rsli'l 
H'"ang nott!:l • b~rs!h 
HU'Iang j""1Jk:a 1'"-"/M"{I• .... :e\•n dikurano;~l 

b;:ogiar: y~ j;otutllwnO>o 
d:.l:un satu lah"": 
H!llllng t>.lnk 
Hu1.:>1>Q <il::ll(l:!i!Si- be.Sh 
k\11""" k~ non-~..,mr,.:,g,,. 

kRI3~ 
K-l boln sewc 9"""' U<Mtr:. 

K-ajlba1> kOfrlrak -iJo.wap 
l-fhillfif,mw~n ;:ot.as1r<l.t'$Ak5i !Mf'~61'1 ,u,.. 

~Yfl¥'1..-. ;otbv.:o- -"'h ~ilou~.argl b;o,!li;Jrt 
y~ 1~ U:mpo c!.al.an :sab uht_.,.. 

KI:!Wilj<Nn th:±:lk lam:;;; l.!mnya 

Jwntah ~lhM'l Tld.:>k '-"""""" 

HAK MINORIT AS 

EKUITAS 
Mod'al saham - Rp:500 per saham 

Modal dasar- 10.800.000.000 sallan1 
Modal Qtempatkan dan disetor P"'..nl.il-

4.711.922..000 saham untuk 
tahun 2007 dan 2.705.994.000 
saham untuk tahun- 2005 

Tambahan mooar dsetor-befsjh 
Sef!SII't lrnnsaloisl perubahan ekli!as 

Anak Perusahaan- bersih 
Sellslh pert~ai3ll kern bali akt'va tei~ 

'"""'-Telah ti:enM<.an ~,.a 
Sekm~n~ 

Modal saham liperoleh keniDali 

Buitas- Bersih 

JUMLAH KEWAJIBAN DAN EKUITA.S 

" 2q,4,HL31,:!l ,. 
::!1.17,:30.37 

" 1~::1¥1.21'1.::0 

::!:IL:fq.;!:l,)l 

"" 

1.31 
25.~0 

:!m,::!a. 11l.::l1 

::!1<.2q.:!1,3i ,, 
"·"' 

!e:,ZI.1033 

""' 

oe.:l.ll74 
393.851 

"'·"" .na~z:; 

'!~O.W1 

1Ut1J 
9' 

42.715 

1,11!!')-Qo!:pei 

4.Q27 
13030 

1,i«J.001 

730.900 
44t'.144 

:ti'U14Z 

"' 12.3~ 

379.5e7 
HiU!l:!2 

3. 1:!0.0-3e 

2!\.Zt,30'.31 ___ -,-:.::::= 

1b.23 
2o.24 

2b,9,3J 
2h 

32 

2o.23 

!4601 

5-,e,e~ 

>007 

2.355.961 
!21198) 

(40.808) 
120 

16.000 
Hl5R32B 
!123236) 

3.245.167 

8.400.47Q 

L-20 

(lanjutan) 

G:!I1,0<1J 
11:2.4:20 

"""" ""'·"" 
1s.eoo 

39!.7"'5 

t1.M7 

" 
L!J17.Jl'ol 

2.f5'ol 
1::1.013 

1..290.053 

353.000 
¥1.(1':?4 

1!t30Q ,., 
52.3!>1 

~34.91;:: 

2.3tl3,4:t4 

"""'" 
3.092.801 

2006 

1.352.997 
(6.3561 ... 

120 

14.(Xl(l 
927.016 

(123.236) 

2.165.500 

6.1)48.441 
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Lampiran 13. Laporan Laba Rugi Konsolidasi PT. Matabari Putra 
Prima,Tbk- 2004 

PT MATA!IARJ PUTRA PRIMA Tbk DAN ANAK PIU!USA!IAAN 
LAP0RAN LABA MUGI KONSOLIOA$1 

TahunY!Illll Botakl!lr- Tanv;al-pl31 ~-Dan 2003 
(Ditljikan dllam jutWI RUpl<lllndonesle, -r. -ullamj 

cafaW! 111114 
------ - ----

PENJIJAIJ\N BERSIH 2o.23 5,619,731 

BEBAHPOKDKPE~ 2f,21l,2\l, 
10,23,24 3.852.759 

zo~ 

iUl64.943 

~5111.494 -·---
LABAKOTOR 1.766,072 1.S44.449 --
BEHAN USAttA 20 
Beban Pft~lan 2j,7,25,33 644.254 625.427 
Seban umum da'A admlnlstl'aSi 2h,2k2r,7, 

10.26.29 8S!;i,9!i8 7iiit 1M 

Jumlah 8eban Usaha 1.5#.252 1.393.5ll3 

LABA iJSAHA 2.22,72(1 150.556 
----

PEII<IHASIL.AN {BEIIAN) I.AIN-I..AIN 
Pandapatan iMWll dan lalnnya &e~rutnJ*n 

"-" """'!1111...., den-
y~ tirJH d!liJUnaken- ~1'1 2h, tO, 13,21 2.773 2,1131; 

Beban blinga • bttsf1'1 3.4,5,7,14, 
19,28 (111!.81&) (21.6115) 

Labs (rugij penjuaf.m imleslasi- bMih 2<1,4,9 (10.115!) 9.049 
Uirr!ain- b8fsfh 2b.2!1,2e,2h, 

2m,2p,U, 
10,12.13.30 34.316 10.!73 

-~·--

PengltasllaB (Beban) tatn-laln - Berslh 1•2.331) 3&5 

8P.GIANATA$LABAI!ERJIIH 
PERUSAHAAN ASOSIASI· Borsih 2d,8 4.068 2.!86 

\.ASP. $6lEI.UM PAJAK PENGHASILAN 184.407 1S3,7S7 

MAHFAAT (BI!BAN) PAJAK PENCHASILA.N 2q,17 
Tallun boljalan (15.935) (19.080) 
Tangguhan {24.073) 3.27a 

Ber1lh (40.013) (15.8D2) 
--·~--- - ""'• 

LASA SEBELUM HAK MINORITAS 144.39• 131.911 

HAl< MINORITIIS ATA.S LAllA SERSIH 
JINAK PERUSA!IAAN 2b 1lU:i56 22.>19 

LOBABERSIH 125.331 116-"ll 

\.ABA I!ERlllll PliR SAHAM 50 45 
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Lampiran 14. Laporan Laba Rugi Konsolidasi PT. Matabari Putra 

Prima,Tbk. 2005 

PT MATAHMI PUTRA PRIMA lbk DAN ANAK PERUSAHAAN 
LAPORAN LABA RUGI KONSOLIDASI 

Tahun Yangllemkhir Pada Tanggat-tanggal 31 DMombtlr 11105 Dan 20M 
(OIMJikan dalam julaan rupiah lndonaMt. b~::ual data saham) 

-(Disa)lkan Kem!J.ID • 
Ca1alan 21105 eatatan 31 

PENJUALAN IIERSIII 20,24 e.916.0S2 U19.7S1 
111!11AN POKOK PI!NJUAI.AN 2!,211.2<>. 

11.2•.25 4.005.001 1.85Z.759 

LA!~.\ KOTOR 2.610.991 1.1'65.9'12 

III!IIAN USAHA ZO,B 
Beban penjualan 21,2!1,33 601.116 675.760 
8eb3n umtm dan admlnlstrasl 211,2k,2r. 

11.27,29 Ulll5.006 357.9<!11 

Jumlan BeDan USiha 1.702.2« 1.533.728 

LABAUSAHA 306.747 233.244 

PENGHIISII.AN (BEBANI LAINUIN 
Labo (rugij penfualan IOMJ~asl- ...... 21:1,5,10 76.670 (ID.6~1) 
8eb.an b(Jnoa -berSih 4.5.8.15, 

20,28 (112,491) (eailll) 
Utift.laln • bersfh 2D,2ct,2e,21'1, 

2m,2p,5,6,8, 
10, 11,13,14,30 (23.993) 2e.G15 

Beban la!,....,arn . Stt$ih (59.lJ14) (50.SS5) ---· 
BAGWI AlAS LABA BERSIH 
PERUSAHAAN ASOSIASI· a. .. lh 2<1,9 51141 4.068 

LAllA SEBELUM PAJAK PENOHASILAN 2S-1.714 186.<157 

IMNFAAT (BEllAH) PAJAK PENGHASILAN Zq,18 
Tahun beljstan (31!.154) (15.935) ranoo..,.. 115 (24.078) 

BO!llih (29.319) (40.013) 

LAllA SEBELUM HAl! MINQRITAS 225.395 140.444 
HAl\ MINORITM ATAS LABA BERS!II 
ANAK PERUSAIIAAN 2b (2.732) (19.056) 

t.Ail.ASERSIH 222.663 121'.311 

LABABERS!HPERSAHAM 2t " $1 
··~ 
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Lampiran 15. Laporan Laba Rugi Konsolidasi PT. Matahari 

Putra Prima, Tbk. 2006 

Pr'Mi\ri\!L\RJ PUTI!A PRIMA Tbt riAii ANAK PER<iliAHAAN 
t.APORAN LABA RUGI KQNSOUDASI 

Tahl.ltl Yang hl'akb&r hd& Tangga131 Destmbctr 2000 
Dengan Angtca Ptttban!'finga:n ..-r:uk Tahun 200& 

(DIHJikan dalamJutaa:rw rup!ab lndOOWa, kecuatt dalasaham} 

.,._" 2006 

P.ENJUAl..AN BSRSIH 2o,26 8.487Jl54 

BEBAN POKOK PENJUALAN 2f,2h,2o. 
10,26.27 6.177.Ja7 

LABAKOTOR 2.310.287 

BEBAN USAHA 2<>,7 
Beban pe:fl'juW.an 2j,2U5 576.029 
Beban umum Clan admlni::itrasi 211,2k,2s, 

t0,21,29.~1 1.330.891 

Jum!ah Sebart U$ah:t 1.906.920 

LABAUSAIIA 40U!87 

PENGIIIISILAN (BERAJ\IJI..AIN l.Altll 
Laba penjualan kwestasl ~ ~ 20,4 5.1!55 
Seban oonoa dan panaa:n.aan lalnnya- bei'Sib 3,4,7,14,18 

1!i.10.21,30 (176.669) 
Laba {rugi) seliSih &us tetmasuk rug! atas 

perubahan nlal wajar swap valuta 
asinQfOpSl ~ l>elslh 2p,l'xj.22 (5<l.~) 

lain·l~in ~ befSih 2b,2d.2e-.2h.2p 
4,5.9.10. 13,32 10,1}59 

Behan Uin•laln ~ Bersln (211.699) 

BAGIAN ATAS LABA BERSIH 
PERUSAHAAN ASOSIASI ~ Ber.~~lh 2d.8 6.082 

LABA SEBELUM PAJAK PENGHASILAN f9S.'130 

MANFAAT {6E8JINj PAJAK PENGHASll.Al\1 2r.n 
Tatum bel}a!an {35.495) 
Tangguhan (~124) 

Se~ih C38.219) 

l.ABA SEBELUM HAK MINOi\liAS 1$7 . .511 

HAK M<NORITAS ATAS AUGI !LAllA) 8ERSIH 
ANAK P£IWSAHAAN' 21> 2.985 

LABABERSIH 160.496 

lABASERSIH PERSAHAM 2u $4 

.2<106 

6.916.052 

4.1i05,061 

2.1'lti).~l 

601.116 

1.095.008 

1.702.244 

3Da.747 

76.670 

(112.4911 

3.957 

(27.950) 

(59.814) 

$.841 

25A.774 

(30.154) 
775 

(21l.379) 

225.31>5 

(2.732) 

222.6$) 

•• 
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Lampiran 16. Laporan Laba Rugi Koosolidasi PT. Matahari 

Putra Prima,Tbk. 2007 

PT MATAHARI PUTRA PRIMA Tbk DAN AN'AK PERUSAHAAN 
lAPORAN tABA RUG! t(~SOLIDASI 

Ta.hun Yang B&akhir Pada Tanggal-tanggal 31 Desember 2007 dan 200G 
fOisajikan dalam jutaan rupiah Indonesia, kecuali data 'Sahaml 

Catatan 2007 

PEN"JUALAN BE:RSIH 2p,25 !i.761L075 

BEBAN POKOK PEHJUAlAN 2f.2h.2p. 
10,26 7.16U?B1 

LABAKOTOR 2.579-004 

BESMIUSAHA 2p,7 
8eh3n ne.njuafan 2k,27,33 671.e40 
Oeban umum dan <JQrmmwasr 2h.21.2t. 

i0.1Q.2S.30 l.'IP9.446 

JomJah B~t.an Usaha 2.171.006 

LASAUSAHA 4CS.Oil8 

PENGHASILAN (BEBANI LAIN LAIN 
Beb.an blinQll dan pendanaan lainnya- b€rsih 3.4,7. 17. 

111, 1Q,20,2g (211.685) 
Rogi ben;ih &elisih kurs • seielah dikurangi laba 

(rugt} 41ti!S p;.l\lb.ahan nlfai wajar swap 
valuta asinl,l)oosi 2b,2q.2r.22 (3.454) 

!.a in-lain~ ~h 2d,2h,4.1D 12.510 

3EOban Lain-lain- Bersih (2:1i2.029} 

BAGIAH ATAS LABA BERSIH 
PERUSAHAAN ASOSIASI ~ Benoih 2d,S 9.328 

LABA SEBELUM PAJAK PENGHASILAN 2i:UD7 

MANFAAT (BEBANJ PAJAK PENGHASILAN 25.16 
Tahu11 beryalan (a8.611} 
Tangguhar: 1.648 

Bersin (36.763) 

LA8A SE.BEI.UM HAl( MtNORITAS 176.9'44 

HAKM!NORITAS ATAS R:UGI BERSIH 
ANAK PERUSAHAAN 2b 3.247 

LABABERSIH 180.191 

LABA SERSIH PER SAHAM ,, 41 

2006 

BAS7.654 

a. 177.367 

2.310.2$1 

578.02\i 

1.33!l!IQ1 

1.1:108.10120 

40f .307 

(178.66~) 

i50.944l 
15.1114 

{21 f .5\!9} 

8.062 

HiD.730 

(35..495) 
(2.724) 

(36.219) 

157.511 

:i..i'!i:i5 

1SIJ.4SS 

55 
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Lampiran 17. Neraca Konsolidasi PT. Ramayana Lestari 

Sentosa,Tbk. 2004 

PT fWIIAVAIIA l.EliTARI SENTOSA 'lblc 
NERACA 

u lluem!M!rl!OD4 dan 2<1113 
!D!SaJIWidalamJ.- Rupial>, Ktcoall --perW!olnl 

~ 
lD!SaJioan KembaN, - _,,., 

AKTIVA 

AKTIVA L.ANCAR 
Kas dan ~am !!:as 2!J,3,22 3211.7116 395.500 

'""""""11111\lka """'"" 2c,4,22 876,606 805.398 

Plutang- plflak ketlga 
USI!ha .2.100 2,247 
t.aln-lain 6,2~ 22.255 U20 

Pt!I'Sediaan .... 256.55-1 242..669 

Bla:ya dibayar di muka dan uang muka 5.1392 1,002 

Bagian Ia ncar sewa iangk.a J)af'llartO 2<1.2g,2h, 
Sa.8,18 1U95 96.196 

Jumlaf'l An~ L..anear 1JS74.466 1-546.02.2 

AKTIVA TlDAK I.ANCAR 
AkBVa !ell.if!l· setmah dlkt.rmgl alwmulasl 

penvusulan sebes.ar Rp354,\168 pada 
tahun2004 dan Rp314.415 pads 
latum 2003 2f,2g,6,1 <62.5<)3 508.011 

Sewa l<mgk.a paojang- setelsh dlkurallfll 24,2g,2ll, 
baQianlancat 5;A16 401.986 410.561 

Uang jaminan 2d,5a,l<:.22 22.1185 21.740 

Uaog muka sewa j.angka panjang 2d,Sa 27.129 10.593 

Aktiva yang ttdak dlgunakan dalam usaha 
d'an aktiva lain·laln 2f,2g,Sb.1 69.217 15.2-49 

-··-· 
Jumlah AliUva Tidal< Lanoa( 984,160 966.254 

.---· 
JUMLAH AKTIVA 21 2.558.668 2.&12.276 
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PT RAMAYAHA LES1'ARI SENT0SA nk 
NEI!AOA tllnl-1 

3t Outmber DIM dan 2(103 

L-26 

(lanjutan) 

t~itan datlm Jutaan Ruplah, tfecual1 Hilal Nominaf p11r Sllbam) 

100> 
(OisajlllanKeml!ali, 

Catattn 2o) 

KEWAJJB..AN DAN EKUlTA!i 

lo.:EWAJIBAN LANCAR 
Hutang ~ pil!.alkctiga 

Ussha • .$313.002 IJ2(J.211 
LafJHail\ 22 16.306 1!1.023 

&banlli:IISih harus dlblly,sr 24.790 U4~ 
tMang~ak 10 37.787 3(U11 
BaglsnlanC81 hutahg !W!'M!I 

jang~a panjai$QI: 
2tl.6,18 

PL~e1 hl:btmg:m istimew.:t 2d,s.a 7~.757 ie.Oil.l 
Pitat keu:ga 2S.313 10.174 

Juml.ah Kewaiib&n: Ls:rte3r 719:.9'95 79&.1~S 

KEWAJIBAN noAK LAN CAR 
Kewajban pejak tanijguhsn • beBlh 21.10 .C7Jl1H 48.7JO 
Hvhmg sewa Jartakl'l panja!ll:J • sete:!al'l 211,4,18 

mtur.mgi bagian t.aooar. 
Pi!IM hubi.JilOM iS1ilrltMa ~.58 ..... ... .,.. ...... _ 

Ht.21£ 1SJI81 
1<~~ meMin'!Ui acas imbaf<ln ~ 

kary<!lwan 2o,17 50.001> ~CU64 

.h!tnlal'l Kewaiit~<m rdak lartear 132.101 ... JU. 

EKUrTA.S 
MoaaJ s:anam • nillll nomi!S31 Rp50 pads 1llfltln 

2004 dan Rp2SO pads tafluil 2003 
Mooai ({as.M • 2ll.OOO.OQO,ODO saham pada 

tahun 2004 dan UIOO.ooo.ooo sanam 
pedll tahun 2Qil3 
~ difempatMn: d<1n Wsalor p!:!(!Ul'l • 

7Jmo.aoo.Mitl !Uihtm J'l;ld3 tanun :zoa. 
aan 1.40CHlOO.OOO sanam pads 
tshun2003 2m.11 350.000 35!t000 

T ambahan mod.al disef()t - bor.;ih 2l 3J'Jl70 37.870 
Opsisaham 2mJQ 21).!132 2<>.0~ 
Lab4 yal'lg t¢tvm d"JfUliSBl>i' dart efek 

tel5adllll ullfllil tf'll\UIJ 
~laba: 

2e.4 t3.93l 9.313 

Oieadanglt&'\ 12 25.000 ~.000 
Ttda!t QIIAJdangkoo L20fU39: 1.070JiB7 

~------
Junrtah Ei!:ullas 1'.858572 U®.2U2 

······-·--
JUMLAH KEWAJIQAN DAN EKUI1'AS 2..$53.6&1 :UU.27G 

Univelllltas Indonesia Analisis Kinerja..., Jerry Quary Rachmad, FEB UI, 2008



L-27 

Lampiran 18. Neraca Konsolidasi PT. Ramayana Lestari 

Sl)nfosa,Tbk. 2005 

-------------------------------PT RAMAYANA i..ESTARI SE.NTOSA lbl! 
NERACA 

31 Desaml:wtt 2* dan 2004 
(otsajikan dftlam Jutaau Rupiah, Kecuall Nllai Nofnim~l per Saham) 

ca-n .... .... 
·-~ ·····-· --·---

AKTIVA 

AKTIVA lANCAR 
K.as dan lletarn kas 211,3,22 63lt56'l 32!H86 

I rweS1asl Jangka pendek 2<;,4,22 184.500 876.608 

PiuUtllO ~ plbak 'ketiga 
usa no 3.212 2.700 
Lain-lain 22 4.771 22.255 

Persediaan 2<>,6 361.133 258,554 

Stay a dJbayar di muk.a dan uang muka 39.624 5.692 

860iat! lan<::ar sewajangka psnjSng 2d,2(1,20, 
5a,3,16 73.676 78.895 

Jumlah Ak!Na Laoear 1.30a.777 1.674.-468 

AKTIVA TIDAl( LANCAR 

Aktlva tetap- setelah Clll\urangi akumulasi 
penyU'Sutan sebesar Rp437.912 pada 
tahun 2005 dan Rp354.96e pada 
tahun .2004 21,2Q,7 554.464 402.563 

Sewa janQka panjaog • selelah dikltf'Qflgl 2d,2Q,2h, 
baglan laneat S:a,&,13 381.-490 40Ui186 

tJaf'IQ jamlnan 2d,5a,Sc,22 .21.035 22.685 

uang- muka sewa jangka panja11g 2d,S. 30.727 27.729 

Akllva yan!} tidak dlg;Jnakan dalam usaha 
dan .aktiva lain-taln lt,2g,Sb,7 63.654 6&.217 

Jum!all AktiVa Tldnk Loncar 1,1}31,370 984,1 eo 
JIJMi.AH AKTIVA 21 2.J31.147 2.558.66& 
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PT RAMAYANA LESTARI SENTOSA Tbk 
NERACA (&lnjutan) 

31 oesemtaer 2001 dan 2004 

L-28 

(lanjutan) 

(Dis&jikan dalam Jutaan Rupiah, Kecuall Nilai Nominal per Sahml) 

Catatan 2005 2004 
------·--

KEWAJIBAN DAN EKUITAS 

KEWAJIBAN LA'-'CAR 
Hutang • pih.ak ketiga 

US.h• ' 297.246 536.002 
Lain-Jilin 22 30.257 18.~06 

Beban masih narusCI'ibayat 18.722 24.790 
Hulang pajak \0 22.657 37.767 
Bag/an Ia ncar hutang sewa 2h,8, f8 

Jangk.a panjEU'Ig; 
Pittat l'lubunwan lstlmowa 2d.5a 54.139 79.757 
Pit"lak ketlga 31.829 25.373 

Jllmlah Kewej . .Jan L.ancar 454.850 i'19.995 

KEWAJIBAN TIDAK LANCAA 
Kewajiban pajak t.angguhan • bersih 21,10 34.362 47.'il91 
Hutang sewa jangka panjang- selelah 2h,8,18 

dllwrangl bag/an lancar: 
Pittak hubullgan tsti'newa 2d,5a 12.[14:!3 64.886 
Piflak kettga 12.707 19 . .2.15 

Kewajlban di8SIIrnasi atas lmbalan k1!11ja 
kar,awan 2o,17 61.336 50.(109 

Jumlah Kewajiban Tldak lancar 120.488 182.101 

EKUITAS 
Modal saham • nWal nominal Rp50 pada tahun 

200..5 dan 20114 
Modal das.ar • 28.0DO.OOO.Oil0 saham pa!1a 

tahun 2005 dan 20114 
MMar dltempatkan aan Clisetor penuh-

7.032.000.000 sallam pada lahun 2005 
den 7.000.IKID.ODO $II haiTI p8da 
tahun 2004 2m,11 351.600 350.000 

Tambahan moclal dl9elor- bl!rsih 21.11,19 tl4.437 37.870 
Opsi sahem 2m,19 16.025 20.032 
Laba yang belum diraalisasi d~ni efek 

lersedia untuk. dljual 2c.4 4.618 13.931 
Saklo laba: 

Dicadangkan 12 30.000 25.000 
Ttdakdlcadangken 1.296.131 1 209.739 

Jumlah Ekuil:as 1.762.eoe 1.556.572 

JUMLAH KEWAJIBAN DAN EKUITAS 2.338.147 2.558.681! 

Universitas Indonesia Analisis Kinerja..., Jerry Quary Rachmad, FEB UI, 2008
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Lampiran 19. Neraca Konsolidasi PT. Ramayana l.estari 

Sentosa,Tbk. 2006 

.. ---- ~·;~ ... -111 ..... ~--- .. -· -·~ ~---· ~ r-.:>- !51 A~ StNIOSA IDk 
NERACA 

.31 Desember 2006 
Oengan Aog'ka Perbamlingan untuk T&hun 2006 

(Dlsajikan dalam Jutaan Rupiah. Kecuali Nii.U Nominal pt'lr Saham) 

Catalan 2006 

AKTIVA 

AK'TIVA lANCAR 

Kas dan setam !me. 2b.3.23 552947 

Clepooi!o be!j."l.'lglm • 27t000 

lnveslast jangka pendek 2c.5.TI 238.313 

Piutang - pihak ketiga .-. 5489 
lain-lain 23 "830 

Persedlaan 2e.7 353.019 

Btoya dibayar dl muka dan uang muka 4.929 

Ba9an lancar sewa jangka par:iang 2d,2g,2h, 
6a.9,19 M.aJS 

JuO'fah Aktiva Lancar 1.499.365 

AKTIVA TIDAK LANCAR 

Aktiva tetap ~ setelah dikurangi all.umulast 
oenyusutan S('lbesar f41530.629 pada 
tahun2006 dan Rp437.912 pada 
tatum 200$ 2f2g.8 603Aff 

sews jangka $'tanjang ~ setelah dfkuraog! 2d,2~.2h. 
baglan rancar 6a.9.19 295.2'.?1 

Uang j::minan 2d. 9a,23 20.413 

UIU'Ig muka sewa 2d.6a.9a 44.713 

Akfrtn yang: tidal< digut~akan da!run usaha 
dan aktiva !ain.lein 2d.2f2g,6b,S 64.819 

Jumah AkfNa T!dak Lancer 1.02<t5n 

JUMlAH AKTJVA 22 2.527.942 

2005 

639.561 

164.500 

3<?62 
4.771 

351.183 

39.624 

73.576 

1.306m 

554.4M 

361.490 

21 ,!}35 

30TO 

63.654 

1.031.370 

2.338.147 
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PT RAMAYANA LESTARJ SENTOSA Tbk 
NERACA (l;~njutant 
31 Desember 2006 

Oengan Arlgka Perbandingan untuk Tahun 2005 
{Oisajikan dalam Jutaan RuDiah, Kecuali Nilai Nomim1l per Saham) 

Catatan 2006 

KEWAJIBAN DAN EKUfTAS 

KEWAJJBAN LANCAR 
Hutang • pihak ketiga 

U~h-a 10 402.084 
Lain-lain 23 15.eoe 

Seban masih haru~ dibayar 19.182 
Hutang pajak 11 15.525 
Bagian lancar hulang sewa 2h,Q. IQ 

jangka panjang: 
Pihak hubungan istimewa 2d,6a 12.082 
Pihak ketiga Hi.3'15 

Jumlah Kt<wajiban Lancar 47~.8.55 

KEWAJIBAN TIDAK LANCAR 
Kewajiban pajak lang~uhan- bersih 21,11 2e.teo2 
Hulang sewajangka panjang- selelah 2h,Q,1Q 

dikurangi bagian lancar. 
Pihak hubungan istimewa 2d,6a 
Pihak ketiga 3.237 

V.ewajiban dies1imasi atas imbalan k;:orja 
karyawan 2o.15 7e.oaP 

Jumlah Kewajiban Tidak Lancar 107.48Q 

EKUITAS 
Modal saham- nDai nominal Rp511 

Modal dasar • 26.0110.000.000 s.aham 
Modal ditempatkan dan di5elor penuh-

7.064.000.000 saham pada tahun 21106 
dan 7.032.000.0110 saham oada 
tahun 21105 2m. I:! 353.2011 

Tambahan modal disetor- bersih 2i.12.211 Q1.004 
Opsl sa ham 2m.211 12.018 
Laba yang belum direalisasi aari efek 

tersedia untuk dijual 2o 5.397 
Saldo laba; 

Dicadangka" 12 3~.000 

Tidak dicadang~an 1.448.Q7P 

Jumlah Ek~,;itas Lil45.see 

JUMLAH KEWAJIBAN DAN EKUITAS 2.527.942 

L-30 

(lanjutan) 

2005 

297.246 
30.257 
18.722 
22.857 

54.139 
~1.829 

454.850 

34.262 

12.083 
12.7117 

61.338 

120 . .!88 

351.800 
64.437 
16.025 

4.616 

30.000 
1.2·~6.131 

1.1~2.eoil 

2.338.147 
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Lampiran 20. Neraca Konsolidasi PT. Ramayana Lestari 

Sentosa,Tbk. 2007 

PT RAMAYANA LESTARI SENTOSA Tbk 
NERACA 

31 Desember 2007 ctan 2006 
(Disajikan dalam Julaan Rupiah, Kecuali Nilai Nominal per Saham) 

Catatan 2007 

AKTIVA 

AKTIVA LAN CAR 
Kas dan setara kas 2b.3.23 693.200 

Deposito berjangka 4 225.500 

lmtestasijangka pendek 2c,5.23 301.537 

Piutang - pihak ketiga 
usaha 6.500 
Lain-lain 23 12.984 

Persediaan 2e,7 498.366 

Biaya dlbayar di muka dan uang muka 2h 14.894 

Baglan Jancar sewa ja11gka panjang 2d.2g.2h.6a, 
9.16.19.25 83.006 

Jumlah Aktiva Lancar 1.836.007 

AKTIVA TIDAK LANCAR 
Akliva tetap - setelah dikurangi akumulasi 

penyusutan sebesar Rp632.065 pads 
tahun 2007 dan Rp530.629 pada 
tahun 2006 2f.2t;~.B.16 684.462 

Sewa jangka panjang- selelah dikurangi 2d.2g.2h.6a. 
bagian lancar dan penurunan nilai 9.16.19.25 315.353 

Uang jaminan 2d. 9a.23 22.255 

Uang muka sewa 25 22.222 

AktiVa lain-lain 2d,2f,2g,6b,8 37.206 

J\lrnlah Aktiva Tidak lancar 1 0!31.51!3 

JUMLAH AKTIVA " 2.917.525 

L-31 

2006 

552.947 

271.000 

238.313 

5.469 
8.830 

353.019 

4.929 

7€.297 

1.510.824 

603_411 

304.306 

20.413 

2.4_169 

64.819 

1.017 118 

2.527.942 
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PT RMIAYANA LESTARJ SENTOSA Tbk 
llERACA {lanjutan) 

311lesember 2007 don 2006 

L-32 

(lanjutan) 

(Oia'ajikan dalam Jutaan Rupiah, Kecuali Nilai Nominal per Sahaln) 

KEWAJISAllllAN EKUITAS 

KEWAJIBAN lANCAR 
Hulang- pihak ketiga 

Usaha 
Lafll-Jain 

Beban masili harus dlbayar 
~l..'l:ar.; p~jak 
Bagian lancar tnstang sewa 

jangka panjang: 
Pihak hubungan istimewa 
Plhak ketiga 

Jumlah Kewajiban Lancar 

KEWIUIBAN TIDAK LANCAR 
Kewajlban pajak tangguhan- berslh 
Hutangsewa jangka panjang • sete1ah 

dikurangi Uaglan ~&lear. 
Pi'la'll:ketiga 

Kewajiban diesemasi atas: imbalan kerja 
karyawan 

Jum!ah Kewajban Tidak lan;;ar 

EKUITAS 
Modal saham ~ ni!al norrioal RpSO 

Mo<fal d...,r- 26JJOO,OOO,OOO sallam 
Modal ditempatkan dan disetor penuh-

7.004.000.000 saham 
T ambnhan modal dlsetor - befslh 
Opsi saham 
Laba yang belum direalisasi dari etek 

tersedia \Jntuk dijual w bersih 
Saldo l~J!Ja· 

Oicadangkan 
Tidak. dreadangkan 

Jumfah l;:kuitas 

JUMLAH KEWAJIBAN DAN EKUITAS 

catatan 

10 
23 

11 
2h,9,19 

2d,6a 

2L11 

211,9,19 

2m,12 
21,12,20 
2m,20 

2c 

13 

2007 

522.437 
35.016 
17.466 
50.774 

28.768 

654.461 

16.773 

3.161 

89.1.50 

109.004 

353200 
91.004 
12.018 

2.376 

40.000 
1.655.380 

2.153.980 

2.917.525 

2006 

402.004 
15.666 
19.182 
~5.525 

12.083 
10.315 

474Jl55 

28.163 

3.237 

76.089 

107.400 

353.200 
91.004 
12.016 

5397 

35.000 
1.446.979 

1.945.598 

2.527,942 
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Lampiran 21. Laporan Laba Rugi Konsolidasi PT. Ramayana 

Lestari Sentosa,Tbk. 2004 

PTRAMAYANAU!iiTARlSENTOSA Tllk 
LAPOIWllABA Root 

Tllhun yang Bo10khlr pada Tanggel.gnggal31 Oomnbet %004 dan 21103 
(Djqjlkan dalam -•n Ruplah,I<Ruali l2bo -ill ptorStl-1 

2003 
(DiSajjllan KembaB, 

c ...... 2004 .,_.2<>1 

PENJlJALM! B£RSftf 2j,!3,21 3.799.l!02 3.553.447 

BEBJ\N PQ~OK PI!NJUALAN 2j.!4,21 2.T72.11U 2.569.983 
---

L.ABAKOTOR 1.026.981 9113.464 

BEBANUSAHA 2g,2j,2o,8,1D. 
!5,17,18,19 703.137 623.053 

LABAUSAHA 21 323.851 360.411 ------
PENGHA$1LAN (BEBANI LAIN-lAIN 
PenghasUan bunga 16 59.795 49256 
Laba at as penjualall investasl jangka pendek 2c,o4 3280 1.589 
Laba {rugi) seliSih kurs ~ bersifl 2k 34.434 (9.117) 
lain-lain - bersih 21.6.7 (7.31!1) 1.389 

-------
Penghasi!an Laln·laln • bfmill 21 90.108 43.11'a 

LABA SEBELUM PAJAK PENGHASU.A.N 21 413.959 403.530 

PAJAK PinGHASI!.AN 21,10 
Taflun be!jalan 102.11>16 98.318 
Tangguhan (739) 2.105 

Jumlah Pajak Penghasllan 21 102.207 UlG.423 

I.ASA BERSIH 21 J11.tf2 303.107 

LABA BERSIH PER sAHAM OASAA 2 •• 20 ..... 43,30 

L.ABA B~SfH PER SAHAM DILUS!A.N 2p,20 44,43 43.28 

Universitas Indonesia Analisis Kinerja..., Jerry Quary Rachmad, FEB UI, 2008
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Lampiran 22. Laporan Lab:a Rugi Konsolid:asi PT. R:amayana 

Lestari Sentos:a,Tbk. 2005 

PT RAMAYAtlA L£STARJ SENTOSA Tbk 
LAPORAN l.ABA RUG! 

Tahun yang Berakhir pada TanggaJ-tanggal 31 Oesember 2005 dan 2004 
(Disajikan dalam Jutaan Rupiah, Keeuali L.aba BeBih pet S!lhaml 

.,._. 20115 

PENJUA1..AN BERSlH 2).13,21 4.300.330 

SESAN POKOK PENJUAL.AN 2j,14 3.154.003 

!.ASAKOTOR 1.14&.327 

BEBANUSAHA 2g,2j,2o,&, 10, 
15,17,16 82&.383 

L.ABA USAHA 2\ 31!U44 

PENGIIASILAN (BEBAN} LAIN-LAIN 
Penghasilan trunga 16 45.429 
Laba alas penlt~Pfao lnveS1asl jangka pendek 2c,4 S.217 
laba sellsih kui's ~ bersih 2k 13.653 
Lain-lain • bersih 2f,7 7.823 

Penghasi!an Lafn-!atn • bersih 21 72.122 

LABA SEBS-Uio1 PAJA~ PENGHASILAN 21 392.066 

.... 
3.799.902 

2.772.914 

1.026.M8 

703.137 

323.151 

59.795 
3,260 

34.434 
(7.381) 

00.106 

~13-.959 
----~- ..... .. ---

BEBAN !MANFAAn PAJAK PENGHASIU\l\1 21.10 
Tahun berJalan 103.343 102.946 
Tangouhan (13.629) (739) 

Jumlah Saban Pajak Pengfflisilao 21 ast.7t4 102.207 

tABABERSIH 21 302.3&2 J11.752 

tABA lli:ERSIH PER SAHA.M DASAR 2p,20 43,10 ..... 
lABA. BERSIH PER SAHAM DJLUSlAN 2p,20 43,06 44,43 

Universitas Indonesia 
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Lampiran 23. Laporan Laba Rugi Konsolidasi PT. Ramayana 

Lest.ari Sentosa,Tbk. 2006 

·~·~·~·---·--··-~ ... --- ----- ·-- -----·~ 

PT RAMAYANA LESTARI SEIITOSA Tbk 
LAPORAN LABA RUGI 

T ahun yang Berakhlr pacta Tanggal31 Ot:S~mber 2006 
Ocngar. Ar1gka Perhandingan untuk Tahun 2005 

(OiSI)jikan dalam Jutaan Rupiah, Kecuali laba Bersih per Saham} 

Catotan :roo& 2005 

PENJUALAN 6ERSIH 2j,14,22 4.478.223 4.300.330 

BEBAN POKOK PENJUALAN 2), 14.15,22 3.248.794 3 154.003 

lABA KOTOR 1.22.9.429 1.146.327 

BEBAN USAHA 2g,2).2o,8, 
Sa,9b,9c. 11. 

16,16,19 872.289 626.363 

LABA USAHA 22 357.140 319.944 

PENGHASILAN (BEBAN) LAIN-LAIN 
Pengllasilan bunga 17 60.557 45.429 
Laba atas penjualan investasi jangka pendek 2c,5 4.625 5.217 
Laba {rugi) selisih kurs ~ bersih 2k (22.613) 13.653 
Lain-lain - bersih 2f.8 839 7.823 

Penghas1lan Lai11-la1n • berSlh 22 43.408 72.122 
-----

LABA SEBELUM PAJAK PENGHASILAN 22 400.548 392.066 

BEBAN (MANFAAT) PAJAK PENGHASILAN 21.11 
Tahun be~a!an 95.633 103.343 
Tangguhall (7.637) (13.629) 

Behan Pajak Penghasilan • bersih 22 87.996 89.714 

LA8A8ERSIH 22 312.552 :W2'.352 

LABA BERS!H PER SAHAM OASAR 2p.21 44,40 43.10 

LABA BERSIH PER SAHAM DILUSIAN 2p.21 44,36 43,06 

Universitas Indonesia 

--------
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Lampirao 23. Laporao Laba Rugi Konsolidasi PT. Ramayaoa 

Lestari Sentosa, Tbk. 2006 

PT RAMAYANA LESTARI SENTOSA Tbk 
LAPORAN li\BA RUGI 

T ahun yang Berakbir pad a Tang gal 31 Desember 2006 
CkJngan Angka Perbandlngan untuk Tahun 2005 

(Disajikan dalum Jutaan Rupiah, Kecuali laba Ben;lh per Sahamj 

Catatan 2il06 

PfNJUALAN BERSIH 2j,14.22 4478.223 

BEBAN POKOK PENJUALAN 2j,14, 15,22 3.249.194 

LABAKOTOR 1.229..429 

BEBANUSAHA 2g,2j.2o,8, 
9a,9b,9c,11, 

16,18,19 612.289 

LABAUSAHA 22 357,140 

f'ENGHASILAN {BEBAH} LAIN-LAIN 
P~nglJ~ilan bu~ !1 60.557 
laba alas penjualan investasi jangka pendek 2c,5 4.G2S 
Laba (rogi) selisih I!Urs- bersih 2k (22.613) 
Lain-J:;in - bemil'l 21.0 839 

Penghasdan Lain-lam- ber~h: 22 43.408 

LABA SEBElUM PAJAK PENGHASILAN 22 400.548 

BEBAN (MANFAAT) PAJAK PENGHASILAN 21,11 
T ahun beJjafan !15.633 
Tangguhan (1.637) 

Beban Pajak Penghasifan - bersih 22 87.996 

lABA BERSIH 22 312.552 

LABA BERSIH PER SAHAM OASAR 2p,21 44,40 

LABA BERS!H PER SAHAM DILUSIAN 2p,21 44,3S 

2005 

4.300.33<) 

3.154.003 

1.146.327 

828.383 

319,944 

45.429 
5.217 

13.653 
7.823 

n.122 

392.086 

103,343 
(13.629) 

89.114 

302.352 

43.10 

43,06 

Universitas Indonesia 

------
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Lampiran 24. Laporan Laba Rugi Konsolidasi PT. Ramayana 

Lestari Sentosa,Tbk. 2007 

PT RAMAYANA lESTARI SENTOSA Tbk 
lAPORAN LAB.<\ RUG! 

Tahun yang Serakhir pada Tanggal-tangge:1 
31 Desember 2007 dan 200S 

CDisajlkan dalam Jutaan Rupiah. Kecua!i Laba Bersth per Sahamj 

PENJUAlAN BERSIH 

BEBAN POKOK PENJIJALAN 

lABA KOTQR 

Catalan 

2j.14,22 

2j,14,15,22 

BEBAN USAHA 2f,2o,8, 
9a.9b.9c. 11. 

16.18.1& 

!..ABA USAHA 22 

PENGHASfLAN {BEBAN) LAtN-lAIN 
Penghs.snan bunga t7 
laba atas pen)ualan itweS!asijangka peruiek 2e,S 
taba (rugil seli.slh kum • berslh 2k 
Lain-lain - bers.!h 21.8 

Penghasl!an Lain-lain- bersih 22 

LABA SEBELUM PAJAK PENGHASILAN 22 

BEBAN {MANFAAT) PAJAK PEHGHASILAN 21,11 
Tahun be!jalan 
Tangguhan 

Beban PaJak Penghasile:n- bet!:ih 22 

lABA BERSIH 22 

lABA BERSJH PER SAHAM DASAR 2p,21 

LASA BERSJH PC:R SAHAM OILUS!AN 2P.2~ 

2007 

4.892.649 

3.5&6.532 

956.596 

367.519 

$.428 
3o.nn 
1t182 
2.799 

100.129 

467.648 

107.397 
(6.558} 

100.639 

36S.809 

51,93 

:;; 1.83 

4.473.223 

3.248.794 

1.2~.429 

672.289 

357.140 

66.557 
4.6.25 

(22.613! 
839 

43.408 

400.546 

95.633 
(7.637) 

81.996 

312.552 

44.40 

44.35 
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