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ABSTRAK

Nama . Astri Handayani
Program Studi . Magister Manajemen
Judul : Analisis Three Tensions ROE, EVA dan EVA

Momentum pada Enam Perusahaan Makanan dan
Minuman di Indonesia pada Tahun 2006-2010

Setiap perusahaan pasti menggunakan rasio-rasenggan untuk menganalisis
kinerja dan menyusun strategi perusahaan. Tesisnemgaplikasikan analisis
three tensiongDodd & Favaro, 2006) serta korelasinya dengaio BOE, EVA
(Stewart, 1991) dan EVA Momentum (Stewart, 2009%gp&nam perusahaan
makanan dan minuman di Indonesia. Analigisee tensionsyang dilakukan
terbatas padprofitability vs growth tensiomlantoday vs tomorrow tensiomari
penelitian yang dilakukan, MYOR dan SMAR telah gokoerhasil mengelola
keduatension Namun ADES, DAVO, INDF, dan ULTJ salah memilihjuan
yang mengakibatkan perusahaan terjebak dal@rporate cycle Dengan
penggunaareconomic profitalternatif, hasil yang didapatkan konsisten dengan
hasil penelitianthree tension®odd dan Favaro (2006), bahwatting average
berkorelasi positif dengahotal Shareholder Returnld@ SR). ROE sebagai rasio
pembanding juga berkorelasi baik dengan TSR, natiak demikian dengan
rasio EVA dan EVA Momentum.

Kata kunci:Three tensions, Batting average, Total SharehoRleturns(TSR),
Return on EquitfROE), Economic Value Adde(EVA), Economic profit EVA
Momentum
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ABSTRACT

Name : Astri Handayani
Study Program . Magister Management
Title : Three Tensions, ROE, EVA and EVA Momentum

Analysis in Six Food and Beverages Companies in
Indonesia at Year 2006-2010

Every company must use financial ratios to analgegormance and develop
corporate strategy. This thesis tried to apply eéhtensions analysis (Dodd &
Favaro, 2006) and its correlation with ROE, EVAe&8art, 1991) and EVA
Momentum ratio (Stewart, 2009) on six food and Ibage companies in
Indonesia. The three tensions analysis is limigedrofitability vs growth tension
and tension today vs tomorrow. Found in this theSIEIAR and MYOR been
quite successful in managing the tensions. HoweABES, DAVO, INDF, and
ULTJ chose the wrong objective that made the comegaimapped in corporate
cycle. Using alternative economic profit, the résulbtained are consistent with
Dodd and Favaro (2006), that batting averages aséiyely correlated with the
Total Shareholder Returns (TSR). ROE as a compaatsn correlates well with
the TSR, but not so with EVA and EVA Momentum ratio

Keywords: Three tensions, Batting average, Totar&tolder Returns (TSR),
Return on Equity (ROE), Economic Value Added (EVEgonomic profit, EVA
Momentum
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Persaingan merupakan hal yang pasti dihadapi aihpsperusahaan.
Agar dapat menghadapi persaingan, perusahaan heetencang strategi yang
sesuai. Strategi yang baik tentunya akan membuats@leaan tetap bertahan,
bahkan melakukan performa yang baik. Untuk mengugarforma suatu
perusahaan, alat ukur yang lazim digunakan adalsio-rasio keuangan. Untuk
pengukuran tersebut, biasanya rasio yang digundikik hanya satu, tapi
beberapa. Hal ini dikarenakan tidak ada rasio ysmgpurna, sehingga diperlukan
beberapa rasio agar dapat saling melengkapi kegamamasio yang lainnya.
Rasio-rasio keuangan yang dijadikan pedoman pesasallalam operasional
perusahaan harus dicermati dalam penggunaannya &gak malah
menjerumuskan perusahaan.

Strategi bersaing biasanya dituangkan dalam beptyektif (tujuan)
perusahaan. Tujuan perusahaan bukanlah suatu f@lnyadah untuk diterapkan
begitu saja dan biasanya ada lebih dari satu. @ari@ tujuan-tujuan ini justru
saling bertentangan pada saat yang bersamaan.dandgavaro (2007) menyebut
pertentangan antar tujuan ini sebagansion Pertentangan atatension ini
menyebabkan manajemen perusahaan hanya menekapaaksatu sisension
saja dan tidak memperhatikan gemsionyang lain.

Dodd dan Favaro (2007) menyebutkan adategaionsyang paling sering
terjadi di dalam perusahaan, yaifuofitability vs growth results today vs results
tomorrow; danthe performance of the company as a whole vs tHferpgance of
its individual parts Mereka menyebutkan bahwa seharusnya seéapionini
dijalankan keduanya, dengan menggunakan sebualor faking dinamakan
common bondKonsep pengukuran yang digunakan oleh Dodd daar642007)
ini adalah batting average yaitu frekuensi keberhasilan perusahaan dalam
menjalankan kedua signsionsecara bersamaan.

Dodd dan Favaro (2007) menemukan adanya korelagj pasitif antara

batting averageni dengantotal shareholder return§TSR). Semakin tinggi nilai
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batting averageperusahaan, semakin berhasil perusahaan mengaisianyang
ada, semakin tinggi pula nilai TSR yang dihasilk&®gitu pula sebaliknya,
Semakin rendah nilabatting averageperusahaan, semakin kurang berhasil
perusahaan mengelotansionyang ada, semakin rendah pula nilai TSR yang
dihasilkan. Hal ini menguatkan pernyataan mengerakisimalisasshareholders’
valuesebagai tujuan fundamental dari kebanyakan peaasah

Rosset al (2009) mendefinisikarReturn on EquityROE) merupakan
sebuah pengukuran mengenai bagaimanagtaeeholderdibayar’ dalam tahun
tertentu. ROE ini akan menjadi patokan bagi rareholderapakah perusahaan
telah dikelola dengan baik dan memberikan keunturigeyi mereka. Pemegang
saham berharap ROE bisa lebih tinggi nilainya diloagkan suku bunga bank.
Jika nilai ROE lebih rendah dari suku bunga bastigreholdertentunya akan
memilih untuk menabung di bank. Hal ini tentu akaemacu perusahaan untuk
memberikan nilai kepadahareholdermereka lewat performa perusahaan yang
baik.

Rasio lain yang sering digunakan untuk mengugbareholder value
adalahEconomic Value AddeEVA). Menurut Stewart Ill (2003), permasalahan
yang muncul dalam penggunaan ROE untuk menguwklue adalah ROE
mengabaikarcost of equity padahalequity itu sendiri bukarfree resourcedan
tetap mempunyatost sama seperinterestpadadebt Hal ini membuat banyak
perusahaan seringkali melaporkarofit tanpa benar-benar membuatiue atau
bahkan menghancurkamlue Dari situlah muncul konsepconomic profit(atau
residual incomeatau EVA) muncul, karenprofit dalam konsep ini sudah bersih
dari equity charge Stewart Il (2009) bahkan mengembangkan rasia lokari
EVA, yang diklaim dapat digunakan oleh para manajetuk mengendalikan
kinerja dan meningkatkarshareholder value Rasio ini dinamakan EVA
Momentum.

Dalam tesis ini, penelitian yang akan dilakukan ladaperforma
perusahaan menggunakan analibieee tensionsrasio ROE, EVA dan EVA
Momentum pada industri manufaktur sektor makananndemuman di Indonesia.
Sektor ini dipilih mengingat kecenderungan masyarakndonesia yang

konsumtif. Hal ini terlihat dari tabel 1.1, indistmakanan, minuman dan
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tembakau menjadi penyumbang terbesar nilai PDBsimdenanufaktur non-migas

sepanjang tahun 2005 hingga 2009.

Tabel 1.1. PDB industri manufaktur di Indonesia tatun 2005-2009

Lapangan Usaha Pertumbuhan
2005 2006 2007 2008* 2009**
Industri Manufaktur 644,342.6 760,361.3 919,539.3 ,068,653.9 1,380,713.1
a.Industri Migas 94,263.4 138,440.9 172,094.9 182,324 242,043.0
1.Pengilangan Minyak Bumi 59,062.0 89,629.6 117,952.2122,118.3 148,564.3
2.Gas Alam Cair (LNG) 35,201.4  48,811.3 54,142.7 66,2 93,478.7
b.Industri Bukan Migas 550,079.2 621,920.4 747,444.4 886,329.6 1,138,670.1

1.Industri Makanan,
Minuman dan Tembakau

2.Industri Tekstil, Barang
dari Kulit dan Alas Kaki 71,474.1 77,087.2 90,116.5 93,598.4 104,829.7

3.Industri Kayu dan Produk
Lainnya

4.Industri Produk Kertas dan
Percetakan

5.Industri Produk Pupuk,
Kimia dan Karet

6.Industri Produk Semen dan
Penggalian Bukan Logam

7.Industri Logam Dasar Besi ¢ 1506 183827  20,687.0 22,9077  29,213.1
dan Baja

8.Industri Peralatan, Mesin

163,553.7 177,753.1 212,738.0 264,100.5 346,185.6

31,2259 35,2475 44,602.6 54,880.9 73,196.2
31,036.3 33,898.8 39,637.0 45,403.1 51,912.3
64,012.6  76,213.6  94,078.8 110,769.6 154,117.2

21,588.3 24,589.1  29,013.3 32,814.3 40,178.7

dan 145971.3 172,957.1 209,460.1 254,278.4 329,911.7

PerlengkapanTransportasi

9.Produk Industri Pengolahan o ye5 4 57913 7.111.1 7.576.7 9.125.6
Lainnya

*Angka sementara *Angka sangat sementara

Sumber: Biro Pusat Statistik

1.2  Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakaratds, maka
perumusan masalah dalam penelitian ini adalah se€bagkut:

a. Berapa nilaibatting averagedari tensionantaraprofitability vs growthdan
today vs tomorrovwpada 6 perusahaan makanan dan minuman?

b. Bagaimana kualitas pengelolagorofitability vs growth dan today vs
tomorrowpada 6 perusahaan makanan dan minuman berdasaleidratting
averagé

c. Apakah terdapat korelasi positif antdratting averagedengan TSR, ROE,

EVA dan EVA Momentum sebagai rasio pembanding?
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d. Apa rekomendasi pemilihafead tensionyang tepat bagi masing-masing

perusahaan?

1.3 Batasan Penelitian

Penelitian ini akan menganalisis kualitas pengalolensionspada 6
perusahaan di Indonesia yang terdaftar pada BuesalBdonesia dan bergerak di
industri manufaktur sektor makanan dan minumamsla tahun dari tahun 2006
hingga 2010. Kualitas pengelolagensions dilakukan dengan menganalisis
laporan keuangan teraudit, untuk kemudian dildaiting averagedari masing-
masing tension selama periode tersebut dengan menggunakan metmug
dikembangkan Dodd dan Favaro (2007). Selain ita jagan diukur nilai rasio
ROE, EVA dan EVA Momentum setiap perusahaan. Pwarelini juga hanya
dibatasi padgprofitability vs growth tensiordan today vs tomorrow tension
mengingat keterbatasan data untuk pengukwiasie vs parts tension

1.4  Tujuan Penelitian
Berdasarkan perumusan masalah dan batasan penegjdiag sudah

disebutkan di atas, maka tujuan penulisan karya akladalah:

1. Mengetahui nilaibatting averageuntuk profitability vs growthtensiondan
today vs tomorroviensionpada 6 perusahaan makanan dan minuman

2. Mengetahui kualitas pengelolagrofitability vs growthtensiondantoday vs
tomorrowtensionpada 6 perusahaan makanan dan minuman berdasa@edan n
batting average

3. Mengetahui ada atau tidaknya korelasi positif anb@atting averagedengan
TSR, ROE, EVA dan EVA Momentum sebagai rasio perdivan

4. Mengetahulead tensioryang tepat bagi masing-masing perusahaan

1.5 Metodologi Penelitian
1.5.1 Metode Analisis

Penelitian dilakukan dengan melakukan analisis atkp laporan
keuangan teraudit dari 6 perusahaan selama 5 takemudian dilakukan

pengukuran terhaddgatting averagalaritensionberikut:
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1. Profitability vs growth tension
Profitability didefinisikan sebagaiPositive Economic Profit Margin
sedangkangrowth didefinisikan sebagaPositive Real Revenue Growth
Batting averageuntuk tensionini merupakan frekuensi (dalam persentase)
perusahaan dapat mencapasitive Economic ProfiMargin dan Positive
Real Revenue Grow#ecara bersamaan dalam 5 tahun tersebut.
2. Today vs tomorrow tension
Today’s performance didefinisikan sebagaiEPS Growth sedangkan
tomorrow’s performancelidefinisikan sebagaCumulative Economic Profit
dalam 3 tahunBatting averagaintuktensionini merupakan frekuensi (dalam
persentase) perusahaan dapat mencBpaitive EPS Growtldan Positive
Cumulative Economic Profdlalam 3 tahun secara bersamaan dalam 5 tahun
tersebut.
Selain dilakukan pengukuran terhadbatting average juga dilakukan
pengukuran terhadap TSR, ROE, EVA dan EVA Momenpaie. masing-masing
perusahaan tersebut setiap tahunnya dari tahunttogéa 2010.

1.5.2 Metode Pengumpulan Data

Penelitian dilakukan terhadap 6 perusahaan yangelsk di industri
manufaktur sektor makanan dan minuman serta tededaftar di Bursa Efek
Indonesia. Pengumpulan data terdiri atas data kguadan data non-keuangan.
Data keuangan diperoleh dari laporan keuangan gahueraudit perusahaan-
perusahaan tersebut dari tahun 2003 sampai tahlth Btformasi yang diambil
dari laporan keuangan tersebut mencakup penjualarsinh laba bersih
operasional, laba bersih, dividen dibayarkan, dsatang, ekuitasearning per
share(EPS),cost of equitypenjualan, datotal shareholder return§TSR). Data-
data ini kemudian akan digunakan untuk mengukatting averagesetiap
tension TSR, ROE, EVA dan EVA Momentum dari setiap pehasa setiap
tahunnya. Data non-keuangan diperoleh dari laptabonan, profil perusahaan
dan data-data pendukung lainnya dari Bursa Efetiiadia, Bank Indonesia, Biro

Pusat Statistikyebsiteperusahaan, surat kabar atau media publikasiyiainn
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1.5.3 Metode Pengukuran

Pengukuran dilakukan sesuai dengan definisi masiagihg tension

TSR, ROE, EVA dan EVA Momentum.

1.

1.6

Profitability vs growth tension

Economic Profit Margindikalkulasikan darEconomic Profitdibagi dengan
RevenueReal Revenue Growittlikalkulasikan dariAnnual Revenue Growth
dikurangi dengaihocal GDP Growth

Today vs tomorrow tension

EPS Growth dikalkulasikan dari pertumbuhan EPS pada tahungyan
bersangkutan dari tahun sebelumny&umulative Economic Profit
dikalkulasikan dari penjumlahdconomic Profitdalam 3 tahun.

TSR

TSR dikalkulasikan dengan rumus yang sama dehigdaing Period Return
yaitu penjumlahan antara selisin harga saham aatdrat dan awal periode
dengan dividen yang dibayarkan, dibagi dengan ha&ajzam pada awal
periode. Nilai TSR yang diambil adalah nilai secavarall selama rentang
waktu penelitian.

ROE

ROE dikalkulasikan dari perubahaet incomedari tahun awal hingga tahun
terakhir penelitian, dibagi dengan perubahatal equity dari tahun awal
hingga tahun akhir penelitian.

EVA

EVA dikalkulasikan dari perubahan EVAari awal hingga akhir periode
penelitian.

EVA Momentum

EVA Momentum dikalkulasikan dari perubahan EVA dawal hingga akhir

periode penelitian, dibagi dengan penjualan diqokrisebelumnya.

Sistematika Penulisan

Karya akhir ini ditulis dalam lima bab dengan sisétika penulisannya

sebagai berikut:
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Bab 1 — Pendahuluan

Berisi penjelasan mengenai latar belakang maspkiymusan masalah, batasan
penelitian, tujuan penelitian, metodologi penetitidan sistematika penulisan.

Bab 2 — Landasan Teori

Berisi mengenai landasan teori yang terkait darhdimingan dengan analisis
three tensionsSelain itu akan dijelaskan pula teori mengendRr;Ti8ad tension
ROE, EVA dan EVA Momentum.

Bab 3 — Profil Perusahaan

Berisi mengenai profil perusahaan yang diteliti limei sejarah, visi dan misi,
serta segmen bisnis utama perusahaan.

Bab 4 — Analisis dan Pembahasan

Berisi mengenai kualitas pengelolaansionsmasing-masing perusahaan dengan
menghitungnilai batting averagetiap tension dari tahun 2006 hingga 2010.
Selanjutnya akan dilakukan evaluasi korelasi antal@ batting averagetiap
tension tersebut dengan TSR, ROE, EVA dan EVA Momentumiaget
perusahaan.

Bab 5 — Kesimpulan dan Saran

Berisi mengenai kesimpulan dan saran yang bertdisiimuskan dari hasil
analisis dan pembahasan pengelolarsionmasing-masing perusahaan. Saran
yang diberikan berupa rekomendalsad tension yang sebaiknya dipilih

perusahaan.
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BAB 2
LANDASAN TEORI

2.1  Analisis The Three Tensions

Setiap pemimpin perusahaan memiliki permasalahagyaitveana untuk
membuat kemajuan dari berbagai tujuan yang tam@akalng bertentangan satu
sama lain pada saat yang bersamaan. Menurut Dodd~a@aro (2007), dari
berbagai tujuan yang bertentangan, ada 3 pasaten{srgan yang paling sering
terjadi, yaitu:

1. profitability vs growth

2. results today vs results tomorrow

3. the performance of the company as a whole vs théorpegnce of its
individual parts

Keberhasilan setiap perusahaan bergantung kepadankguan mereka
dalam menyeimbangkatension-tensiontersebut. Tantangannya adalah bukan
bagaimana melakukan satu atau lainnya, tapi baganmaelakukan keduanya
secara bersamaan. Setiap bisnis harus memilikiupp@dhan revenuesdan
peningkatanprofit. Setiap bisnis harus memberikan hasil dalam jarmgkadek
dan membangun untuk masa depan. Setiap bisnis memperkuat setiap bagian
perusahaan dan meningkatkan manfaat dari kepemikkaeluruhan yang lebih
besar.

Sayangnya, kebanyakan perusahaan mengatasi settaptpngan dengan
memfokuskan pada satu ekstrim dan kemudian yang, l@npa pernah
mendapatkan penyelesaian yang bertahan. Hal inibmahperusahaan terjebak
dalam ‘torporate cyclg yaitu bisnis terus menerus bolak-balik di antakzsa
ekstrim. Hampir setiap waktu, kebanyakan perusaliegebak di suatu titik
dalam ‘torporate cyclé oleh satu atau lebih dari tigéensions Semakin
perusahaan terjebak dalancofporate cyclé ini, semakin mengurangi nilai
shareholdereturnsmereka.

Dodd dan Favaro (2007) menggunakan konbafiing averageuntuk
mengukur seberapa sering perusahaan dapat memtepaijuan pada saat yang

bersamaan padtension tertentu. Mereka menemukan bahwatting average
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suatu perusahaan berkaitan erat dengan tatal shareholder returngTSR).
Semakin tinggibatting averagesuatu perusahaan, semakin berhasil perusahaan
tersebut mengatasiiree tensions semakin tinggi pula nilai TSR mereka. Begitu
juga sebaliknya, semakin renddfatting averagesuatu perusahaan, semakin
perusahaan tidak dapat mengelibieee tensionssemakin rendah pula nilai TSR
mereka.

Perusahaan yang dapat mengathsee tensionsdan memiliki batting
averageyang baik dapat mencapai kedua tujuan secararbassa Untuk dapat
melakukan hal tersebut, terdapat suatu faktor yhseput sebagaommon bond
Common bondnemungkinkan dua tujuan yang berbeda diperlakudetragai
complementgpelengkap), bukasubstitutegpengganti). Tanpaommon bonahi,
dua tujuan menjadisusbtitutes kinerja yang baik pada satu tujuan akan
mengakibatkan kinerja yang buruk di tujuan yang.ldietapi jikacommon bond
ini kuat, perusahaan bisa mencapai kedua tujuaa walltu yang sama.

Customer benefitmerupakancommon bondantara profitability dan
growth Customer benefimerupakan imbalan yang pelanggan terima melalui
pengalaman mereka dalam memilih dan menggunakam guaduk atau jasa.
Sustainable earningsierupakarcommon bondntara kinerja jangka pendek dan
kinerja jangka panjangustainable earningsdak dipinjam baik dari masa depan
dengan memotong investasi jangka panjang yang ngehigerlukan, tidak pula
dipinjam dari masa lalu dengan bergantung kepadaisiyang sudah lewat
waktunya.Diagonal assetsnerupakarcommon bondintara kinerja keseluruhan
perusahaan dengan kinerja masing-masing unit bigai®iagonal assetadalah
sumber daya dan kemampuan yang memungkinkan peaarsamtuk bergerak
sebagai suatu perusahaan secara utuh maupun dSehaniyanit bisnis berbeda
pada saat yang bersamaan.

Semakin kuat suatu perusahaan dalam memberdoknon bondsni,
semakin baik pula kemampuan perusahaan dalam naagltlaree tensionsdan
meningkatkarbatting averagenya. Hal ini nantinya akan membuat perusahaan
mampu untulkperform tanpa kompromi dan mencapai baitofitability maupun
growth kinerja yang baik saat ini dan nanti, dan manfgatg lebih untuk

perusahaan secara keseluruhan maupun untuk setidpsmisnya.
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2.1.1 TheCorporate Cycle

Setiap perusahaan selalu berusaha untuk mendapabaten yang
sesedikit mungkin. Namun seringkali jalur yang wipgih perusahaan untuk
menghindari hambatan tersebut malah membuat perasakterjebak dalam
sebuah siklus yang sama. Kemajuan di satu sisilusdkxlihat sebagai
kemunduran di sisi lainnyaGrowth yang lebih tinggi akan menggerus
profitability, dan profitability yang lebih tinggi akan memperlambgtowth
Upaya untuk membangun masa depan akan mengalitdtaatian semua orang
dalam memberikan hasil sekarang; tapi saat manajemengalihkan fokus
kepada hasil sekarang, mereka membahayakan kekpatasahaan di masa
depan. Upaya untuk memberikan manfaat dari perasaBacara keseluruhan
akan menahan potensi unit bisnis secara indivej; upaya untuk mengerahkan
potensi unit bisnis secara individu akan menghalgegusahaan memberikan
manfaat secara keseluruhan. Dodd dan Favaro (20@nggambarkan hal ini
seperti balon, penekanan pada satu tempat akangerabgng di tempat lainnya.

Prioritas dan kinerja dari beberapa tujuan serihgkancul bersamaan
dibandingkan prioritas dan kinerja dari tujuan-anuainnyaGrowth, tomorrow’s
performancedan individual parts seringkali muncul bersamaan, bertentangan
denganprofitability, today’s earningsdanbenefits acrosshe whole Kedua sisi
ini muncul sebagai fase-fase di dal@wrporate cycle Growth, long termdan
parts berada pada faséBfave New World sedangkarprofitability, short term
danwholeberada pada fas®ack to Basics Di antara kedua fase ini perusahaan
berusaha mengatasi kegagalan pencapaian kinerga byak dari ketiga tujuan
lainnya.Corporate cycleani digambarkan pada gambar 2.1.

Dodd dan Favaro (2007) menyarankan tiga pendekaiger dapat
melepaskan dari jebakaorporate cycleyaitu:
a. Menggunakanbatting averagesebagai pengukuran yang penting dalam

perusahaan

b. Memperkuactommon bondlari setiagensionyang ada

c. Memilih lead tension
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Gambar 2.1.The Corporate Cycle
Sumber: Dodd dan Favaro (2007)

2.1.2 Profitability vs Growth Tension

Tensionpertama yang sering membawa perusahaan ke dadgmorate
cycleadalahtensionyang terjadi antargrofitability dangrowth Adalah suatu hal
yang susah untuk tetap membtatenuebertumbuh dengaportfolio bisnis yang
sempit. Namun diversifikasi ke pasar yang berbadga jdapat mengurangi
profitability. Pengorbanan lainnya yang sering terjadi adalédramertumbuhan
organik atau pertumbuhan melalui merjer dan akiuisis

Dodd dan Favaro (2007) melakukan penelitian tenh&®R0 perusahaan
untuk mengetahui hubungan antara diversifikpsrtfolio dan TSR. Mereka
menemukan bahwa diversifikasi hanya memberikan greifigyang kecil terhadap
batting average Diversifikasi atau fokus yang lebih sempit tidadkan
memperbaiki nilareturn kepada investor. Berdasarkan penelitian yang uldak
terhadap 445 perusahaan, juga tidak menemukan fabuantara nilabatting
average dengan tindakan akuisisi oleh perusahaan. Disikapuldari dua
penemuan ini, bahwabalancé bukanlah cara untuk mendapatkdmatting

averageyang tinggi.
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Untuk mendapat batting average yang tinggi, perusahaan harus
menjalankan profitability sekaligus growth dengan menggunakacustomer
benefit Customer benefimerupakan imbalan yang pelanggan terima melalui
pengalaman mereka dalam memilih dan menggunakan guaduk atau jasa.
Imbalan ini bisa berbentulangible maupunintangible nyata maupun dirasakan.
Pengukurancustomer benefitdapat melaluiwillingness-to-pay Peningkatan
customer benefiakan terlihat dari harga yang lebih tinggi, pangsaar yang
lebih besar, atau keduanya.

Pertumbuhamevenueyang didasarkan pada peningkataistomer benefit
akan lebih besar kemungkinannya dalam memberigeofit. Begitu pula
sebaliknya,profitability yang didasarkan padaistomer benefiakan cenderung
sejalan dengan pertumbuhan. Hal ini mengarah padse@aan antaigood costs
dengan bad costs Perusahaan perlu membedakan biaya-biaya yang akan
meningkatkancustomer benefidengan biaya-biaya yang tidak meningkatkan
customer benefit

Dalam pengelolaatensionantaraprofitability dangrowth, terdapat dua
perangkap yang paling sering menelan perusahadn,tlga customer-focus trap
dan the tying-costs-to-earnings trapThe customer-focus traperjadi karena
perusahaan berfokus kepada konsumen, tapi tidakngietkan manfaat yang
didapatkan oleh konsumen. Demikian pula, banyakugaraan melakukan
kesalahan dengan mencoba menaikkan pangsa pasganderemotong harga
produk mereka, tapi tidak meningkatkan manfaat ydidgpatkan oleh konsumen
dari produk tersebut.

Perangkap yang lainnya adaldlhe tying-costs-to-earnings trapSaat
sebuah bisnis berjalan dengan baik, mudah bagisakaan untuk membiarkan
bad costderkembang kareregarnings targetserpenuhiBad costdersebut tidak
hanya akan mengurangiofitability, tapi juga akan menjatuhkan pertumbuhan di
masa yang akan datang. Dengan segera setelakeitisahaan tidak memberikan
profit dari hasil produksinya.

Pada akhirnyapatting averageyang tinggi dalam mengelolgension
growth dan profitability diperoleh dari meningkatkacustomer benefitdan

mengurangibad costs Hal ini membuat perusahaan harus memperhatikan
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batasan-batasan bisnis, yaitu perusahaan haruskberfpada sumber daya,
seberapa ketat mengelaastssaat perusahaan dalam kondisi sehat, dan antara
perspektif yang digunakan dalam meliletsts (apakah secara struktural atau

operasional).

Focus on
Boosting
Growth
Short on
Top-Line
Growth . Loss of
NG Control
Versus of Costs

Growth

Focus on

Boosting

Margins Eroding
Margins

Gambar 2.2.Profitability vs Growth Tension
Sumber: Dodd dan Favaro (2006)

2.1.3 Today vs Tomorrow Tension

Tensionkedua yang sering membawa perusahaan ke dataporate
cycle adalahtensionyang terjadi antara memberikan hasil di masa sekpatau
membangun untuk hasil di masa depan. Kebanyakasketi mengakui bahwa
mereka akan mengambil tindakan hari ini yang tdmyaalah menghancurkan
masa depan perusahaan untuk mencapai teageingsjangka pendek. Penelitian
yang dilakukan oleh Dodd dan Favaro (2007) mengapkgin bahwa 81% dari
mereka mengatakan akan memotong pengeluaran ur&lk Riarketing atau
teknologi informasi. Lebih dari tiga perempat dpdra eksekutif mengatakan
mereka akan menunda, bahkan proyek yargjitable untuk memenuhi target

earnings jangka pendek. Dan hampir dua pertiga dari parselakif yang
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mengatakan bahwa mereka akan berbuat demikian&kanereka percaya bahwa
pasar modal lebih condong ke aesrningsjangka pendek.

Para analis di pasar saham menyatakan bghwea-to-earnings (P/E)
ratio menentukan harga saham. Pada penelitian yangukidakoleh Dodd dan
Favaro (2007) terhadap lebih dari 1.000 perusalsatama lebih dari 20 tahun,
ditemukan bahwa dari setiap perusahaan yang meatkagk earnings
tahunannya, 60% mengalami penurunan nilaifat® dan hanya 40% yang naik.
Hanya sekitar 10-30% dari harga saham rata-rataspbaan yang berhubungan
dengarexpectecarningstiga tahun ke depannya.

Hasil penelitian juga menunjukkan bahwa pasar safi@dak menghargai
hasil jangka pendek maupun peningkatan berturut-tpadaearningstahunan.
Penemuan lainnya adalah perusahaan yamgingspositif terus menerus tidak
mendapat TSR yang lebih tinggi. Pada kenyataanpgajsahaan-perusahaan
dengan pertumbuhan EPS berturut-turut yang tinggmiliki TSR sedikit lebih
rendah dibandingkan dengan perusahaan-perusahagmgmiliki pertumbuhan
EPS sama seringnya namun lebih sporadis.

Dugaan Dodd dan Favaro (2007) terbukti bahwa pbasaperusahaan
yang kinerja jangka pendek dan jangka panjangnyakbmemiliki nilai TSR
paling jelek, yaitu rata-rata hanya 1% dalam 2QumalSebaliknya, perusahaan-
perusahaan yang dapat mencapai keduanya baik &ijaegka pendek maupun
jangka panjang, memiliki nilai TSR yang paling bayeitu rata-rata mencapai
21% dalam 20 tahun dan memperdbeitting averageli atas rata-rata.

Perusahaan-perusahaan ini berhasil mengedietsion antara kinerja
jangka pendek dengan kinerja jangka panjang demgamggunakarcommon
bondyang disebusustainable earningsSSustainable earningsdak dipinjam baik
dari masa depan dengan memotong investasi jangkg@nga yang memang
diperlukan, tidak pula dipinjam dari masa lalu demdpergantung kepada bisnis
yang sudah lewat waktunya. Meminjam dari masa depaig dimaksud adalah
dengan memotong investasi atau menunda pemelihagaalangkan meminjam
dari masa lalu adalah dengan memaksakan kinerjgaddiusiness modefang
sudah usang.
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Ketakutan paling umum dalam berinvestasi adalaHalterbanyak
berinvestasi di masa depan. Investasi berlebiladegaat pengeluaran melebihi
level minimum yang dibutuhkan untuk mencapgaiofit masa depan yang
direncanakan. Mengurangi investasi berlebih akamioegikan earnings lebih
tanpa harus mengorbankan masa depan. Perusahagntiggkat investasi
berlebihnya rendah dasustainable earninggang tinggi akan lebih mudah untuk
mencapai kinerja jangka pendek dan jangka panjecara bersamaan.

Perangkap yang paling sering menjebak para madajam pengelolaan
tensionini adalahthe annual-earnings-growth tralan the present-value trap
The annual-earnings-growtherjadi saat perusahaan menjadikan kinerja jangka
pendek sebagai prioritas, yaitu perusahaan melaks&engkaian aktivitas yang
mendorong tercapainya pertumbuhamnual earnings Dengan demikian,
perusahaan terjebak pada fokus jangka pendek dagabaikan kemampuan
perusahaan dalam meningkatksmningsdi masa mendatang.

Focus
on Building
for the Future
Eroding
Future
Perfor- Short
mance @YNNTE XTI On Perfor

mance
Versus Today

Long Term

Cuts into

Investment Focus on
Current
Earnings

Gambar 2.3.Today vs Tomorrow Tension
Sumber: Dodd dan Favaro (2006)
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Sebaliknya, the present-value trapterjadi saat perusahaan ingin
membangurmprofit jangka panjang, yaitu perusahaan berusaha memalksinmet
present valug sehingga perusahaan akan melakukan investasiumapgang
memberikancash flowterbesar bagi perusahaan. Dengan mengambil tindaka
seperti ini, perusahaan mengambil risiko akan k&pdstianearningsdi masa
mendatang. Meskipun setiap rencana proyek dijaralrethasilannya, tidak ada
seorang CEO pun yang mau perusahaannya menemgatkanh investasi untuk

masa depan yang jauh.

2.1.4 Wholevs Parts Tension

Tension ketiga yang dapat menyebabkan perusahaan jatuldlakam
corporate cycleadalahtensionantara meningkatkan kinerja perusahaan secara
keseluruhan dengan meningkatkan Kkinerja setiapisbismit di dalamnya.
Perusahaan seringkali kesulitan untuk memenuhi&éadli ini secara bersamaan.
Pengukurarbatting averagepadatensionini didasarkan kepada seberapa sering
perusahaan menambahkan nilai pada perusahaan gdida &rah sekaligus, baik
vertikal maupun horizontal.

Nilai vertikal merupakan kinerja yang bertambahekar pengelolaan unit
yang lebih baik. Nilai ini tidak didasarkan padah&diran unit lain di dalam
perusahaan, hanya karena hubungan bilateral am#rdengarcorporate center
Nilai horizontal merupakan kinerja yang bertambaélatui koordinasi dengan
unit-unit lain. Nilai ini hanya mungkin ada jikatelaknya ada dua unit di luar
daricorporate center

Ada dua alasan mengapa perusahaan harus mempanhetifua dimensi
nilai tersebut secara bersamaan. Alasan yang partdalah, pemilihan yang
dilakukan hanya pada satu dimensi nilai saja makdn merugikan perusahaan
pada dimensi satunya, dan kompetitor dapat mengamebntungan dari situ.
Alasan yang kedua, kedua dimensi tersebut samartisefgmsiontension
sebelumnya, sangat bergantung satu sama lain. &enmbpositif pada satu
dimensi akan berdampak perubahan positif pula gadansi lainnya, begitu pula
dengan perubahan negatif.
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Tensionini membuat perusahaan berpikir mengenai bentgarosasi
perusahaan: struktur, budaya dan orang-orang @inagla. Untuk mengelola
tension ini, common bondyang digunakan adalatiagonal assetsDiagonal
assetsadalah sumber daya dan kemampuan yang memungkip&arsahaan
untuk bergerak sebagai suatu perusahaan secaranaiybun sebanyak unit-unit
bisnis berbeda pada saat yang bersamaan.

Diagonal assetsnerupakan cara bagaimana menghubungkan berbdgai ha
bersama-sama tanpa adanya struktur forleagonal assetsetiap perusahaan
adalah spesifik karena setiap perusahaan memilikber nilai vertikal dan nilai
horizontal yang berbeda-beda. Oleh sebab itiagonal assets yang
menghubungkan nilai vertikal dan nilai horizontetiap perusahaan akan bersifat
unik. Perusahaan dengaliagonal assetsyang kuat akan menemukan bahwa

perusahaan tersebut lebih dari sekadar gabungabatdgan-bagiannya.

Focus
on Parts
Eroding
Business Short o
Unit _
Benefits
Efaﬁg"e Whole from the
Versus Whole
Parts
Constraints
on Business Focus on
Units Synergies

Gambar 2.4.Whole vs Parts Tension
Sumber: Dodd dan Favaro (2006)

Dalam pengelolaatensionini, terdapat dua perangkap yang paling sering

muncul, yaitucentralization trapdanautonomy trapCentralization trapmuncul
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saat perusahaan bertujuan meningkatkan nilai haiatdPerusahaan menekankan
kepada adanya sinergi ke seluruh organisasi. Pdmnlgammkeputusan tidak
dilakukan oleh unit bisnis, melainkan olebrporate centerDengan demikian,
unit bisnis tidak lagi termotivasi untuk memberik&imerja yang lebih baik.
Selain itu, jarak antara pembuatan keputusan hikggaekuensi dirasakan akan
menjadi semakin besar.

Kebalikan daricentralization trapadalahautonomy trap Autonomy trap
muncul saat perusahaan bertujuan meningkatkan nigiikal. Perusahaan
memberikan otoritas kepada unit bisnis untuk menmlakeputusan-keputusan
penting. Unit-unit bisnis bertindak secara indemndlalam mengejar kinerja
mereka. Lama kelamaan sinergi dan koordinasi amtérbisnis berada di luar

kendali perusahaan dan tidak lagi diperhatikan.

2.1.5 Batting Average dan Slugging Average

Dalam analisisthree tensions Dodd dan Favaro (2007) menggunakan
istilah batting averageyang mereka adaptasi dari istilah dalam olahkegseball
Batting averagemerupakan pengukuran frekuensi perusahaan berhasitapai
kedua tujuan yang bertentangan pada saat yangniemsadalam suatu rentang
waktu tertentu. Pengukuran ini menggambarkan tgnb@gaimana dan seberapa
sering perusahaan dapat mengatssiontersebut.

Batting averageantaraprofitability dan growth menunjukkan seberapa
sering perusahaan mampu mencapai paiitive realrevenuegrowth, maupun
positive economic profit margigecara bersamaan dalam rentang waktu tertentu.
Perusahaan yang memiliki nilbatting averageyang tinggi, akan memiliki nilai
total shareholder return§TSR) yang tinggi pula. Perusahaan yang mencapai
kedua tujuan pada saat yang bersamaan, memil&i TBR yang lebih tinggi
dibandingkan dengan perusahaan yang hanya mensapaitujuan saja, dan
terlebih lagi jika dibandingkan dengan perusahaangytidak mencapai kedua
tujuan sama sekali.

Selain pengukurarbatting average Dodd dan Favaro (2007) juga
menggunakan istilahslugging averagedalam salah satu pengukurannya.

Pengukuranslugging averagemelengkapi pengukurabatting average Bila
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batting averagemengukur frekuensi pencapaian dua tujuan secasaraan,
slugging averagemenggambarkan kekuatan pencapaian tersebut. Reaguk
slugging averageadigunakan untuk membandingkan dua atau lebih pbaan
yang memiliki nilaibatting average/ang sama.

Slugging averageantaraprofitability dan growth membandingkan nilai
average realrevenuegrowth dan average economic profit margipada suatu
perusahaan dengan perusahaan lainnya yang meniidikbatting averageyang
sama. Perusahaan dengan ndserage real revenue growttlan/atauaverage
economic profit margityang lebih besar tentu saja akan memiliki kekuatamg
lebih kuat dari perusahaan dengan nilai yang |lebdil.

2.1.6 Lead Tension

Meskipun seringkali terjadi pertentangan antara@ajusebenarnya setiap
tujuan tersebut saling berhubungan dan saling bargg satu sama lain. Ketiga
pertentangan yang ada sebenarnya bukanlah tigahglberbeda, melainkan tiga
perspektif yang berbeda pada sesuatu hal yang d&etiganya melihat kepada
future economicprofits. Profitability dan growth melihat dari sisi mengapa
perusahaan memiliki kinerja demikiamoday dan tomorrow melihat dari sisi
kapan perusahaan menghasilkan kinéfjdole danparts melihat dari sisi pada
bagian mana perusahaan harus menghasikan kinerja.

Ketiga pertentangan muncul dalam setiap perusaldaasetiap waktu.
Kinerja perusahaan selalu dilihat dari ketiga pegegan ini. Namun bukan
berarti ketiganya harus dikerjakan pada saat yamgamaan pada setiap waktu.
Hal ini disebabkan oleh setiap pertentangan yangniméuhkantools yang
berbeda-beda untuk mencapai kinerja yang baike®@rgan antanarofitability
dan growth berfokus kepaddusiness modeperusahaan. Pertentangan antara
short termdanlong term memperhatikan kepadaanagement modelari para
manajer. Pertentangan antavhole dan parts memikirkanorganizational model
dari perusahaan.

Business modeperusahaan berguna bagi perusahaan dalam menyusun
strategi.Management modehembuat para manajer perusahaan menentukan cara

menjalankan rutinitas dan proses di kantor dalamgeklaan kinerja dan
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investasi.Organizational modemengarahkan para pemimpin perusahaan untuk
memikirkan struktur, budaya dan orang-orang yang diddalam perusahaan.
Ketiga tools ini dapat digunakan untuk setiggnsionyang ada, namun masing-
masingtools ini akan lebih cocok dengaensiontertentu dibandingkan dengan
tools yang lainnya. Dengan demikian, perusahaan dapegrjaelebih produktif
karena hanya perlu berfokus kepada satu pertentarigena saja.

Dodd dan Favaro (2007) mengungkapkan dua kondjsrkagerusahaan
sebaiknya tidak memilitead tension Kondisi yang pertama adalah saat terjadi
krisis finansial. Pada saat terjadi krisis finahgs@rusahaan mungkin perlu untuk
berada dalamsorporate cycleerlebih dahulu agar dapat bertahan, dan keluar da
corporate cycldersebut saat kondisi sudah lebih baik. Kondisigykedua adalah
saatslugging averagéebih penting darbatting averagePerusahaan yang sudah
memiliki nilai batting average yang tinggi sebaiknya berfokus kepada
peningkatanslugging averagdanpa mengurangi nilaatting averagemereka.
Dalam kondisi ini, menjalankan ketiggommon bondsecara bersamaan akan

lebih baik dibandingkan menjadikan salah satunpagai prioritas.

2.2  Total Shareholder Returns (TSR)

Dodd dan Favaro (2007) dalam penelitiannya menemukabungan
positif antara nilaibatting averagedengantotal shareholder returngTSR).
Semakin tinggi nilaibatting average semakin perusahaan mampu melepaskan
diri dari three tensions semakin tinggi pula nilai TSR. Begitu pula sekaya,
semakin rendah nildbatting averagesemakin perusahaan terjebak dakhmee
tensions semakin rendah pula nilai TSR. Untuk perusahaangahaan dengan
nilai batting averageyang sama, maka korelasi positif dapat dilihatapadai
slugging average Semakin tinggi nilaislugging averagesuatu perusahaan
dibanding perusahaan lain dengan riaiting averagesama, semakin tinggi pula
TSR perusahaan tersebut.

Favaro dan Rotz (2011) mendefinisikan TSR sebagailiahan harga
saham pada periode tertentu ditambah demgencash flowpada periode yang
sama, sebagai persentase dari harga awal sahaadaS#engan definisi tersebut,
Eiteman, Stonehill dan Moffett (2010) mendefinisikASR sebagai pengukuran
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kinerja perusahaan yang didasarkan pada jumlahsiapreharga saham dan
dividen pada saat itu. Copeland (2002) menulisk&R Terdiri atas dividen,

capital gainsdan distribusi lainnya.

2.3  Return on Equity (ROE)

Rosset al (2009) mendefinisikarReturn on EquityROE) merupakan
sebuah pengukuran mengenai bagaimanagtaeeholderdibayar’ dalam tahun
tertentu. ROE ini akan menjadi patokan bagi rareholderapakah perusahaan
telah dikelola dengan baik dan memberikan keunturigayi mereka. Pemegang
saham berharap ROE bisa lebih tinggi nilainya diliagkan suku bunga bank.
Jika nilai ROE lebih rendah dari suku bunga bastigreholdertentunya akan
memilih untuk menabung di bank. Hal ini tentu akaemacu perusahaan untuk
memberikan nilai kepadahareholdermereka lewat performa perusahaan yang
baik.

2.4  Economic Value Added (EVA) dan EVA Momentum

Economic Value AddedEVA) merupakan salah satu rasio yang juga
sering digunakan untuk menguksinareholder valueEVA dikenal juga dengan
sebutaneconomic profitatau residual income Menurut Stewart 111 (2003),
permasalahan yang muncul dalam penggunaan ROE omr@ngukurvalueadalah
ROE mengabaikanost of equity padahakquity itu sendiri bukarfree resource
dan tetap mempunyaiost sama sepertinterest padadebt Hal ini membuat
banyak perusahaan seringkali melaporkanfit tanpa benar-benar membuat
value atau bahkan menghancurkealue Dari situlah muncul konsepconomic
profit muncul, karenaprofit sudah bersih darequity charge Baye (2010)
mendefinisikaneconomic profitsebagai selisih antatatal revenuedengantotal
opportunity costOpportunity costmerupakan keuntungan yang hilarigrgone
benefi) saat suatu keputusan ditetapk&tonomic profitmemegang peranan
penting dalam pengambilan keputusan bisnis, kaema@momic profitberbicara
mengenai profitabilitas relatif dari pengambilarpitisan investasi yang berbeda
(Besankeet al, 2010)
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Setelah kemunculan EVA itu sendiri, banyak rasiogyaikembangkan
dari EVA. Salah satunya adalah EVA Momentum yankemlibangkan oleh
Stewart (2009). Dalam artikel tersebut, StewartO@0mengutip kata-kata
Michael Jensen bahwa setiap rasio yang digunakauk umengukur kinerja
adalah salah, karena peningkatan nilainya dilakulergan cara yang sebenarnya
menghancurkan kinerja dan mengurasiggreholder valueDua cacat dari rasio-
rasio konvensional adalah dimensi yang tidak lepgkkan nilai yang dinamis.
Tidak lengkap yang dimaksudkan adalah setiap faaitya memperhatikan satu
dimensi kinerja saja dan tidak yang lain. Dinamikigai membuat manajer
memiliki motivasi yang salah agar rasio mencaplai gang diinginkan.

Stewart (2009) mengklaim rasio EVA Momentum dapangatasi cacat-
cacat ini. EVA Momentum mengukur perolehan dartgmabaharprofit margin
perputaran aset yang lebih cepat dan menggabun#dar-faktor dinamis
sepertiprofitable growth strategic retrenchmentan kualitas keputusan alokasi
sumber daya. Selain itu, pengukuran EVA Momenturdaskrkan kepada
pertambahanalueyang mampu dibuat berdasarkan performa (penjudiaahun
sebelumnya, nilai tersebut sudah ada dan tidakdigzh, sehingga perusahaan
hanya bisa memberikan nilai yang bagus dengan erar menciptakamalue
EVA Momentum dinilai dapat menunjukkan arah kineperusahaan, apakah
sedang membaik atau memburuk. Nilai EVA Momentumgyaemakin tinggi
dinilai semakin baik, dan semakin rendah dinilamakin buruk. Dengan
demikian, Stewart (2009) menyatakan bahwa EVA Mdomandapat digunakan
oleh para manajer untuk mengendalikan kinerja danimgkatkanshareholder

value
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BAB 3
PROFIL INDUSTRI DAN PERUSAHAAN

3.1  Profil Industri Makanan dan Minuman

Menurut BPS, industri manufaktur atau pengolaharupakan salah satu
sektor industri yang menjadi andalan dalam perekoao di Indonesia. Pada data
PDB tahun 2005 hingga 2009, industri manufaktur -mogas selalu
menyumbangkan lebih dari seperlima datial PDB. Lebih khususnya lagi di
industri manufaktur non-migas tersebut, kontribiesbesarnya didapatkan dari
industri makanan, minuman dan tembakau. Hal iniungrkkan peran penting
industri makanan, minuman dan tembakau dalam peogkian Indonesia.
Apalagi, industri ini tetap dibutuhkan eksistensirdemi terpenuhinya kebutuhan
pokok manusia di bidang pangan.

Pada awal 2010, pemerintah berharap akan kenakdonmbuhan pada
industri manufaktur. Menteri Koordinator Perekonami Hatta Radjasa,
menyatakan bahwa Kementerian Perindustrian sudékol@n revitalisasi untuk
meningkatkan pertumbuhan sektor industri, termasod#ustri manufaktur.
Industri manufaktur ini dinilai penting bagi pemedh karena penyerapannya
yang tinggi akan tenaga kerja (Antara, 2011).

Pada laporan BPS Februari 2011, pertumbuhan produddustri
manufaktur besar dan sedang tahunan pada tahunri20d Gebesar 4,41% dari
tahun 2009. Industri-industri yang mengalami petiuhan produksi lebih dari
5% dari tahun 2009 ke 2010 adalah: kendaraan bern(itf,59%); alat angkutan
selain kendaraan bermotor roda empat atau lebil3§¥®); kulit dan barang dari
kulit dan alas kaki (10,22%)adio, televisi dan peralatan komunikasi lainnya
(9,02%); penerbitan, percetakan dan reproduksi media rekgBab%); mesin
dan perlengkapannya (6,63%); makanan dan minumafil¥%g; kimia dan
barang-barang dari bahan kimia (5,34%).

Menteri Perindustrian, MS Hidayat, menyatakan bahywmlah
penyerapan tenaga kerja industri manufaktur mampocapai 14,4 juta orang
tenaga kerja. Pada tahun 2010 sendiri penyerapasudah bertambah sebanyak
386.640 orang dibanding tahun 2009. Penambahanafurténaga kerja ini
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mayoritasnya didapatkan dari industri makanan, men, dan tembakau, yaitu
sebanyak 171.185 orang. Jumlah penyerapan tenagayleg banyak di sektor
ini dapat mengindikasikan pertumbuhan industri y#lgh baik lagi di masa
mendatang (Sinjal, 2011).

3.2  Pemilihan Perusahaan

Untuk memudahkan pencarian data yang dibutuhkankupéngolahan,
maka perusahaan-perusahaan yang digunakan adalabalpgan yang sudah
tercatat listed companiésdi Bursa Efek Indonesia. Hingga bulan Maret 2011,
terdapat 19isted companieyang terdaftar di bawah industri manufaktur sektor
makanan dan minuman. Batasan pertama pemilihasateman adalah perusahaan
tersebut sudah terdaftar sebalysied companiesebelum tahun 2004. Hal ini
disebabkan adanya data-data yang sudah dibutukjaatahun 2004.

Batasan yang kedua adalah segmen bisnis perusahdarperusahaan-
perusahaan di sektor ini yang bisnis utamanya lbepiamtationdan tidak banyak
bergerak di sektor makanan dan minuman itu sen@elain itu, ada juga
perusahaan-perusahaan yang bidang diversifikasianga tidak berhubungan
dengan industri makanan dan minuman. Kedua jemssphaan-perusahaan ini
tidak digunakan. Batasan yang ketiga adalah vibéstilsaham. Perusahaan-
perusahaan yang sahamnya tidur tidak digunakaan&eaakan menyulitkan dalam
penentuan nilai betg) perusahaan.

Sampai batasan ini, tersisa sekitar 11 perusahéesebelas perusahaan
ini diseleksi kembali melalui signifikansi koefigsienilai beta. Perusahaan-
perusahaan yang koefisien nilai beta-nya tidakifskgm tidak dipilih. Dari 11
perusahaan yang diuji signifikansi koefisien nil@ta-nya, hanya tinggal 6
perusahaan saja yang koefisiennya signifikan. Keeparusahaan inilah yang
akan dianalisis. Adapun keenam perusahaan terselaldh: PT Akasha Wira
International Tbk. (ADES), PT Davomas Abadi Tbk.ANMO), PT Indofood
Sukses Makmur Tbk. (INDF), PT Mayora Indah Tbk. (MR), PT Sinar Mas
Agro Resources and Technology Tbk. (SMAR), dan Rffajdya Milk Industry
& Trading Company Tbk. (ULTJ).
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3.3  PT Akasha Wira International Tbk. (ADES)
3.3.1 Profil Singkat

PT Akasha Wira International ini awalnya didirikaengan nama PT
Alfindo Putra Setia, pada tanggal 6 Maret 1985atkadta. Tanggal 2 Mei 1994,
perusahaan melaksanakan Penawaran Perdana Saharaskarakat sebanyak
15.000.000 saham biasa dengan harga nominal salpainORBO per saham dan
dengan harga penawaran Rp 3.850 per saham. Padgalttab4 Juli 1994,
perusahaan mencatatkan seluruh sahamnya di Buzkal&farta (BEJ) dan Bursa
Efek Surabaya (BES). Pada tanggal 10 Mei 2004, spbiaan melaksanakan
Penawaran Umum Terbatas | kepada para pemegangn sdhlm rangka
penerbitan Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu (HMEBEBhanyak 73.720.000
saham biasa atas nama dengan nilai nominal Rp J80Gaham dan dengan
harga penawaran Rp 1.025 per saham. Pencatatam-saham tersebut di BEJ
dan BES dilakukan pada tanggal 27 Mei 2004.

Juga di tahun 2004, terjadi pengambilalihan magsritsaham di
perusahaan oleh Water Partners Bottling S.A. (WP&buah perusahaan
patungan antara Nestlé S.A. dan Refreshment Pr@kreices (anak perusahaan
yang sepenuhnya dimiliki The Coca-Cola Company)irgga nama perusahaan
diubah menjadi PT AdeS Waters Indonesia Tbk. WPPBessehnya tetap
mendukung upaya perusahaan untuk melayani konstmdenesia dengan lebih
baik. Selain itu, WPB juga memberikan dukungan pedalam bidang-bidang
pemasaran, distribusi, keuangan, teknis, sumbea dagnusia, dan manajemen
untuk memastikan pengembangan bisnis dengan cagabyatanggung jawab.

Status badan hukum perusahaan diubah pada tahénd2@0perusahaan
lokal non-fasilitas menjadi Perusahaan Modal As{(RgMA) pada tanggal 10
Maret 2006. Di akhir tahun 2007, perusahaan mefadsn Penawaran Umum
Terbatas Il kepada para pemegang saham melalurlpieme Hak 440.176.800
saham baru dengan harga penawaran Rp 1.000 pen s#dragan rasio setiap
pemilik 100 saham berhak atas 294 HMETD untuk méin84 saham baru.
Tanggal 3 Juni 2008, Sofos Pte, Ltd mengambil siham perusahaan secara

tidak langsung dengan membeli seluruh saham miggtl S.A. dan Refreshment
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Product Services di Water Partners Bottling, SA gyamerupakan pemilik
542.347.113 saham yang mewakili 91,94% saham daamsahaan. Akibat
pengambilalihan tak langsung tersebut, Sofos merkana tender untuk
pembelian hingga 47.540.687 saham perusahaan ataakiti 8,06% dari jumlah
seluruh saham perusahaan dengan nilai nominal 890 Iper saham. Melalui
proses penawaran tender tersebut Sofos memilili11428 saham Perusahaan
atau 0,2% dari jumlah seluruh saham perusahaan.

Pada kuartal 1V tahun 2010, perusahaan melaksanp&arbelian aset
berupa mesin produksi dan perlengkapannya milikCRimai Sejahtera Mulia.
Pembelian telah disetujui oleh mayoritas para pemggaham dalam RUPSLB
perusahaan tanggal 21 Oktober 2010, dan pembekah t@rsebut selesai
dilaksanakan tanggal 11 November 2010. Pembelia@t t#ssebut membuat
Perusahaan secara resmi mulai melaksanakan bisaksi produk kosmetika,
di samping bisnis air minum dalam kemasan yanghtelgalankan oleh PT

Akasha Wira International saat ini.

3.3.2 Visi dan Misi
PT Akasha Wira International melihat banyaknya pmlpenduduk
Indonesia sebagai pangsa pasar terbesar di dutuk produk konsumen seperti
makanan, minuman dan kosmetik. Dengan melihatdrakbut PT Akasha Wira
International menyatakan keinginannya untuk: “Meénjpemain penting dalam
bisnis produk konsumen tersebut dengan menghaspkaduk berkualitas dan
dengan meningkatkan kualitas produk dan kemampustnibdisi, memperkuat
ketersediaan produk di pasar, melakukan efisieasi efektivitas bisnis serta
menumbuhkembangkan organisasi yang ada”.
Untuk mencapai visi tersebut, PT Akasha Wira Iréomal menetapkan
tiga buah misi sebagai berikut:
* Mendukung gaya hidup sehat dan berkualitas meladunyediaan produk-
produk konsumen dengan kualitas terbaik kepadaukoes di Indonesia
* Mempertahankan produk dengan kualitas baik sertargeterus menerus
memperbaiki kualitas layanan jasa terbaik meladumperdayaan sumber daya

manusia yang dimiliki Perseroan
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* Fokus di bisnis dan lokasi yang dapat memberikdai iambah serta

memperbaiki tingkat keuntungan bagi Perseroan

3.3.3 Segmen Bisnis Utama
3.3.3.1Bisnis Kosmetika

Peningkatan keseluruhan bisnis perusahaan seagmdiksin di tahun
2010 adalah berkat keputusan perusahaan untuk mesubisnis kosmetika
melalui pengambilalihan mesin-mesin produksi daralpgan milik PT Damai
Sejahtera Mulia yang terjadi di akhir tahun 2016gt8en bisnis ini membantu
perusahaan meningkatkan penjualan sebesar 63% ddigakan tahun 2009.
Perusahaan juga mendapat tambahan pendapatanefasgllxlarfee penyewaan
kembali mesin-mesin produksi kosmetik dan penjua@pduk kosmetika.
Peningkatan penjualan ini menandakan bahwa keputusdauk melakukan
diversifikasi usaha dengan masuk ke bisnis batidiing kosmetika merupakan

langkah tepat.

3.3.3.2Bisnis Air Minum dalam Kemasan

Penjualan bisnis air minum dalam kemasan milik PKagha Wira
bertumbuh secara moderat sekitar 10% dibandingkamunt 2009. Fokus
perusahaan di tahun 2010 adalah memperkuat orgadesa infrastruktur, namun
perusahaan tetap melaksanakan upaya untuk merkagkaenjualan dengan
melakukan perluasan distribusi secara bertahapaMgah terjadi pertumbuhan
penjualan sebesar 10% namun pertumbuhan terselsith &% di bawah target
perusahaan di 2010.

Untuk meningkatkan kinerja penjualan air minum, RKasha Wira
International melakukan beberapa langkah pentingperie melakukan
restrukturisasi dalam organisasi tim penjualan yaergujuan untuk meningkatkan
kekuatan penetrasi produk di pasar. Seiring demhghtersebut, perusahaan juga
melakukan perubahan metode penilaian kinerja gates secara tim maupun
individual. Tujuannya adalah agar kinerja tim patgm dapat selaras dengan

objektif perusahaan.
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3.4  PT Davomas Abadi Tbk. (DAVO)
3.4.1 Profil Singkat

PT Davomas Abadi Tbk merupakan salah satu prodds@neksportir
terbesar di Indonesia untuk produk kakao len@cga buttey dan kakao bubuk
(cocoa powder secara kolektif keduanya disebut produk kakaeru®ahaan
mengekspor seluruh produk kakaonya dengan menggonaerek dagang PT
Davomas Abadi ke para pedagang kakao internasidtibl.Davomas Abadi
didirikan pada tahun 1990. Fasilitas produksi panasn ini berlokasi di
Tangerang, Jawa Barat, dengan kapasitas prodlesae100.800 metrik ton per
tahun fons per annumatau tpa). PT Davomas Abadi mencatatkan dirinya di
Bursa Efek Jakarta sejak tahun 1994. Ketika didirjppendiri PT Davomas Abadi
melihat kesempatan dalam memperluas potensi agsbisli Indonesia.
Perusahaan lalu mulai melakukan penelitian menykldari industri manufaktur
coklat, mulai dari perkebunan kakao; pengolahancoklat menjadi lemak dan
bubuk; hingga pembuatan permen coklat, kosmetikpgdaduk makanan lain yang
berkaitan dengan coklat.

Perusahaan kemudian memutuskan untuk memulai ugahaaik sebagai
prosesor mid-stream, atau sebagai produsen proelekgah jadi yaitu, kakao
lemak dan kakao bubuk. Hal ini dilakukan untuk meaggi ekspos terhadap
fluktuasi harga, seperti yang dialami oleh produlginkakao. Selain itu, proses
pemasaran akan lebih murah daripada produsen pe&oké&at di hilir.

Perusahaan bertekad dan berkomitmen menjadi satahpsodusen dan
eksportir terbesar dan paling berteknologi majindonesia untuk produk kakao
lemak dan kakao bubuk dalam jangka waktu yang singRerusahaan terus
berkembang sambil selalu mempertahankan hubungarg yaiat dengan
pelanggan dan pemasok yang merupakan kontributag y@erharga untuk
keberhasilan perusahaan. Perusahaan terus memaopiamgs ke depan, yang
memungkinkan terbukanya peluang mempertahankanurpeahan dengan

ekspansi melalui integrasi ke hulu (perkebunan)lagahilir (industri makanan).
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3.4.2 Visi
PT Davomas Abadi memiliki visi sebagai berikuffo* be a leading
independent cocoa product company with world-clagssducts that meet

the growing demands of customers worldwide

3.4.3 Segmen Bisnis Utama

PT Davomas Abadi hanya memiliki satu segmen usgaill industri
pengolahan biji coklat menjadi kakao lemak dan kakabuk. Kakao lemak
adalah bahan utama pembuatan coklat dan juga d&gorgalam produk farmasi
dan kosmetik, sedangkan kakao bubuk digunakan untrkberikan rasa coklat
dan pewarnaan pada produk makanan yang berkaiteyaadeoklat.

Indonesia merupakan salah satu produsen biji céddbesar di dunia. Biji
coklat Indonesia kebanyakan ditanam di peternakégat. PT Davomas Abadi
telah menjalin dan mempertahankan hubungan yankg demngan para petani,
perantara, pemerintah dan perkebunan milik swdastngan hubungan baik
tersebut, pasokan biji coklat selalu berlimpah dapat diandalkan.

PT Davomas Abadi menggunakan teknologi terbaruradogensif dalam
proses manufaktur. Setelah pemeriksaan kualitay ayianentah diproses lebih
lanjut. Setiap langkah produksi sepenuhnya dikeékaialoleh sistem komputer
terpadu. Dengan cara ini, kualitas produk jadi tldijaga. Hal penting yang juga
harus diperhatikan dalam proses produksi adalaln siam kelembaban. Hasil
proses produksi mencapai 40% kakao lemak, 40% khishak, dan hanya 20%
berupa limbah.

3.5 PT Indofood Sukses Makmur Thk. (INDF)
3.5.1 Profil Singkat

PT Indofood Sukses Makmur didirikan pertama katiggal 14 Agustus
1990 di Jakarta dengan nama PT Panganjaya Intikustvama PT Indofood
Sukses Makmur baru digunakan secara resmi pada t884. Di tahun tersebut,
perusahaan juga melakukan penawaran saham perela@ayak 763 juta saham
dengan harga nominal Rp 1.000 per saham, danadediaBursa Efek Indonesia.
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Di tahun selanjutnya, perusahaan melakukan akuiseshadap pabrik
penggilingan gandum Bogasari.

Stock split pertama perusahaan dilakukan pada tat@®6, dengan
perbandingan 1:2. Tahun 1997, perusahaan melakakarsisi terhadap 80%
saham perusahaan yang bergerak di bidang perkebagpanisnis serta distribusi.
Pada tahun yang sama, perusahaan melakukan penawaum terbatas dengan
perbandingan 1:5, total penambahan saham seba®gR Rita. Di tahun 2000,
perusahaan melaksanakan pemecahan saham dengandoggan 1:5 dan
menerbitkan Obligasi Seri | sebesar Rp1 triliun.

Pada tahun 2001, perusahaan menerima persetujuEs rancana
pembelian kembali saham dan pelaksan&amployee Stock Ownership Plan
(ESOP). Pelaksanaan ESOP tahap | sebanyak 228,%gbbm dilakukan pada
tahun 2002. Pada tahun yang sama, perusahaan je@gkukan pembelian
kembali saham sebanyak 915,6 juta saham dan mtkaeriEurobondssebesar
US$280 juta. Pelaksanakan ESOP tahap Il sebanydkj@® saham dilakukan
pada tahun 2003, dilanjutkan dengan penerbitang@diliSeri Il sebesar Rp1,5
triliun di tahun yang sama. Di tahun berikutnyasuysahaan melaksanakan ESOP
tahap lll sebanyak 919,5 ribu saham dan menerbi@ilgasi Seri 11l sebesar
Rp1 triliun. Akuisisi 60% saham perusahaan kemdsaton juga dilakukan di
tahun yang sama.

Tahun 2005 perusahaan mengembangkan sayapnya deregabentuk
perusahaan patungan denddestlé SAdan mengakuisisi perusahaan perkebunan
di Kalimantan Barat. Tak cukup sampai di situ, gahaan juga mengakuisisi
Convertible Bonds/ang diterbitkan oleh perusahaan perkapalan, yalaghya
setara dengan 90,9% kepemilikan saham. Di tahurkubeya, perusahaan
melanjutkan langkah mereka dengan mengakuisisi raphe perusahaan
perkebunan di Kalimantan Barat dan 55,0% sahanspkaan perkapalan Pacsari
Pte. Ltd. Selain itu, perusahaan juga melakukanngsianEurobondssebesar
US$143,7 juta.

Di tahun 2007, perusahaan banyak melakukan akgpokasi. AKksi
pertama yang dilakukan perusahaan adalah merandb&uisa Efek Singapura

dengan mencatatkan saham Grup Agribisnis dan meat&erp saham baru. Di
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tahun yang sama, perusahaan menerbitkan Obligasi\Seebesar Rp2 triliun.
Perusahaan juga memperkuat kepemilikannya sahadnpgausahaan perkapalan
Pacsari Pte. Ltd. hingga menjadi 90% kepemilikdglain itu, perusahaan juga
mengakuisisi 60% kepemilikan saham di perusahagtepenanRascal Holding
Limited dan 64,41% kepemilikan saham PT PP London Sunhadi@nesia Tbk.
Perusahaan juga turut berpartisipasi dalam pengelisaham baru PT Mitra Inti
Sejati Plantation dan memiliki sebesar 70% kepd&anili

Di tahun 2008, perusahaan kembali berpartisipatandapengeluaran
saham baru, yaitu saham PT Lajuperdana Indah damilikiesebesar 60%
kepemilikan. Pada tahun yang sama, perusahaan ahé@mbali 251.837.500
lembar treasury stockdan melakukan penarikan kembali 663.762.500 lembar
treasury stock Selain itu, perusahaan juga mengakuisisi 100%reaBrayton
Pte. Ltd. yang memiliki secara efektif 68,57% saltaiRT Indolakto (perusahaan
dairy), sertamengakuisisi 100% saham di beberapa perusahaaebperdn yang
memiliki fasilitasbulking

Pada tahun 2009, grup Agribisnis perusahaan mekanbiObligasi
Rupiah Seri | sebesar Rp452 miliar dan Sukuk ljdrabbesar Rp278 miliar. Di
tahun 2009 tersebut perusahaan juga memulai preseskturisasi internal Grup
CBP. Restrukturisasi dilakukan melalui pembentuk@BP dan pemekaran
kegiatan usaha mi instan dan bumbu. Kegiatan tdatigasi ini diikuti dengan
penggabungan usaha seluruh anak perusahaan di GBEy yang seluruh
sahamnya dimiliki oleh perusahaan, ke dalam ICBP.

Restrukturisasi internal Grup CBP diselesaikan patian 2010 melalui
pengalihan kepemilikan saham anak perusahaan d» GBP dengan jumlah
kepemilikan kurang dari 100% ke ICBP, melakukandaran Umum Saham
Perdana, dan kemudian dilanjutkan dengan pencasatzaam ICBP di BEI pada
tanggal 7 Oktober 2010. Selain itu perusahaan jugaingkatkan kepemilikan

saham di Pacsari Pte. Ltd. menjadi 100% kepemilikan
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3.5.2 Visi dan Misi
PT Indofood Sukses Makmur memiliki visi sebagai rtahaanTotal
Food Solutions Untuk mencapai visi ini, perusahaan menetapkasi sebagai
berikut:
» Memberikan solusi atas kebutuhan pangan secaralbejitan
» Senantiasa meningkatkan kompetensi karyawan, prgsesluksi, dan
teknologi kami
* Memberikan kontribusi bagi kesejahteraan masyaraftatlingkungan secara
berkelanjutan

* Meningkatkarstakeholders’ valuesecara berkesinambungan

3.5.3 Segmen Bisnis Utama

PT Indofood Sukses Makmur Thk dalam beberapa detexa&hir telah
bertransformasi menjadi sebuah perusahdatal Food Solutions Kegiatan
operasional perusahaan mencakup seluruh tahapaespproduksi makanan,
mulai dari produksi dan pengolahan bahan baku linggnjadi produk akhir
yang tersedia di rak para pedagang eceran. Kinijnddfood Sukses Makmur
dikenal sebagai perusahaan mapan dan terkemuka diala kategori bisnisnya.
Dalam menjalankan kegiatan operasionalnya terseBit, Indofood Sukses
Makmur memperoleh manfaat dari ketangguhan modeidnya yang terdiri dari
empat Kelompok Usaha Strategis (Grup) yang saliagngkapi, sebagai berikut:

3.5.3.1Produk Konsumen Bermerek (CBP)

Kegiatan usaha grup Produk Konsumen BermefatngumerBranded
Product atau CBP) dilaksanakan oleh PT Indofood CBP Suk$éakmur Tbk
(ICBP), yang sahamnya tercatat di Bursa Efek Ind@néBEIl) sejak tanggal 7
Oktober 2010. Grup CBP memproduksi dan memasarkenbabai produk
makanan dalam kemasan bagi konsumen di segalaBesidagai merek produk
ICBP merupakan merek-merek yang terkemuka dan dik@éinindonesia untuk
makanan dalam kemasan. Kegiatan operasional GripiBerdiri dari 5 divisi:
1. Miinstan. Divisi ini memproduksi dan memasarkarblagai produk mi instan

dalambag dan cup, mi telur serta bihun instan. Divisi ini merupaksalah
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satu produsen mi instan terbesar di dunia, denggaditas produksi telah
mencapai lebih dari 15 miliar bungkus per tahunni@ragam merek
produknya telah memenuhi kebutuhan berbagai segpesar, seperti
Indomie, Supermi, Sarimi, Sakura, Pop Mie, Pop Bikdan Mi Telur Cap 3
Ayam. Merek-merek ini dikenal atas produknya yamgkbalitas, memiliki
cita rasa yang tinggi dan diterima dengan baik pkfa konsumen.

melalui akuisisi PT Indolakto, yang merupakan saatu produsen produk
dairy terbesar di Indonesia. Divisi ini memproduksi daemmasarkan beragam
produkdairy, termasuk susu kental manis (SKM), sulita high temperature
(UHT), susu steril dalam botol, susu pasteurisassu bubuk, es krim,
minumanyogurt dan mentega. Merek utama divisi ini, Indomilk, npkan
salah satu merek terkemuka di Indonesia yang tikanal konsumen selama
lebih dari 40 tahun. Merek-merek lainnya adalah Eapak dan Tiga Sapi
(produk susu), Orchid Butter (mentega), Indoesk(es krim), dan Nice
Yogurt (minumaryogury.

termasuk kecap, saus sambal, saus tomat, kaldbwtahu instan. Pemasaran
produk-produk tersebut dilakukan oleh perusahaaosiasi, PT Nestlé
Indofood Citarasa Indonesia, yang merupakan peaasalpatungan dengan
Nestlé SA. Sebagian produksi saus sambal dan kdigag kembali kepada
pihak internal untuk digunakan dalam kegiatan ogeral mi instan. Produk
lain dari divisi ini adalah produk sirup.

. Makanan ringan. Divisi ini terdiri dari 2 unit usshyaitu makanan ringan dan
biskuit. Unit usaha makanan ringan dijalankan opeftusahaan patungan
dengan PepsiCo, yang memproduksi makanan ringaematan tradisional
termasuk keripik kentang, keripik singkong, kerigi&mpe, serteextruded
snack. Produk-produk ini dipasarkan dengan merek Chitaimys, Qtela,
Cheetos, Chiki dan JetZ. Unit usaha biskuit sepeyaldijalankan oleh ICBP,
yang memproduksi berbagai produk biskuit yang digas dengan merek
Trenz (segmen anak muda dan dewasa) dan merek Wamtlgsegmen

keluarga).
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5. Nutrisi dan makanan khusus. Divisi ini memprodukiEin memasarkan
makanan khusus bayi dan balita; serta susu untukhdmil dan menyusui.
Produk-produk utama divisi ini adalah bubur bayit(k usia 6 bulan ke atas),
bubur bayi lanjutan, biskuit bayi dan anak-anaktassusu untuk ibu hamil
dan menyusui. Berbagai produk divisi ini dipasark@mgan merek Promina
(segmen menengah ke atas) dan SUN (segmen menengalvah).

3.5.3.2Bogasari

Grup Bogasari telah beroperasi di Indonesia seleida dari 30 tahun
dan bergabung dengan PT Indofood Sukses Makmur fadadi@ 1995. Grup ini
memiliki 2 pabrik penggilingan tepung terigu yangrlbkasi di Jakarta dan
Surabaya. Grup ini menjadi produsen tepung terign gasta untuk pasar di
dalam maupun luar negeri. Merek-mereknya untuk rigpterigu antara lain:
Cakra Kembar, Segitiga Biru, Kunci Biru dan Lencavlarah. Untuk produk
pasta, mereknya adalah La Fonte. Grup Bogasari opengsikan juga bisnis
perkapalannya mereka sendiri, yang terdiri atasikapalpanamaxdan 4 unit
kapal handymax Adapun kegunaan utama kapal-kapal ini adalah kuntu
mengangkut gandum dari Australia dan belahan buagian utara. Selain
perkapalan, Grup Bogasari juga memiliki pabrik keama yang memproduksi

kantongpolypropylene

3.5.3.3Agribisnis

Kegiatan usaha grup agribisnis terkonsentrasi pau#ofood Agri
Resources Ltd. (tercatat di Bursa Efek Singapuaa) ahak-anak perusahaannya
termasuk PT PP London Sumatra Indonesia (tercat&Ed). Grup ini terus
berkembang sejak tahun 2004 guna mendukung kegietaina Indofood yang
merupakan perusahadotal Food Solutiongjengan mengelola sebagian kegiatan
operasional perusahaan di segmen hulu. Grup agsbiterintegrasi secara
vertikal dengan kegiatan usaha yang meliputi sblumata rantai pasokan mulai
dari penelitian dan pengembangan; pembibitan; peamuldan pengolahan kelapa
sawit; hingga produksi dan pemasaran minyak goreraggarin darshortening

bermerek. Sebagai diversifikasi usaha, grup iniajugemiliki kegiatan usaha
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pemuliaan dan pengolahan karet dan tebu serta gandmmnya. Divisi-divisi

yang ada di grup agribisnis adalah sebagai berikut:

1. Divisi perkebunan. Divisi ini memiliki sekitar 24thu hektar luas lahan yang
telah ditanami, dengan 205 ribu hektar ditanampdarkelapa sawit, 22 ribu
hektar dengan karet, dan 11 ribu hektar, masingngaelah ditanami dan
tebu. Divisi ini membawahi 20 pabrik pengolaharakel sawit di Sumatra dan
Kalimantan, dengan total kapasitas 4,5 juta toddarbuah segar (TBS) per
tahunnya. Selain itu, divisi ini juga mengoperasikapabrik karet remah, 3
pabrik karet lembaran, 1 pabrik kakao, 1 pabrik senta 1 pabrik gula.
Pembangunan pabrik gula berkapasitas 8.000 tonpgebbari {ons cane per
day atau TCD) di Sumatra Selatan diharapkan selesaa padun 2011.
Perkebunan dan pabrik pengolahan di Sumatra Utaregash kapasitas
produksi 170.000 ton minyak kelapa sawit (CPO) fadwun, telah berhasil
mendapatkan sertifikd&®oundtable of Sustainable Palm CRSPO).
produk-produk hilir grup agribisnis, termasuk mikygoreng; margarin;
shortening minyak kelapa qrude coconut o)l serta produk turunannya.
dengan mereknya yang sudah dikenal luas sejak tE®, Bimoli. Produk-
produk margarin dasshorteningmerek lainnya juga memiliki pangsa pasar
yang signifikan, yaitu Simas Palmia (konsumen )iteklmia, Simas, Amanda
dan Malinda (konsumen industri). Sebagian besajupkm margarin dan
shorteningdigunakan oleh pelanggan industri seperti pengusahanakanan
ringan dan biskuit. Divisi ini membawahi 5 pabrignyulingan yang berlokasi
di Jakarta, Surabaya, Medan dan Bitung. Selesaitalzap pertama
pembangunan pabrik di Tanjung Priok, Jakarta Upada akhir tahun 2010
meningkatkan kapasitas penyulingan sebesar 420@®0Dengan adanya
pabrik baru ini, total kapasitas penyulingan diagribisnis menjadi sebesar

1,4 juta ton per tahunnya.
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3.5.3.4Distribusi

Grup Distribusi memiliki peranan penting dalam masatai kegiatan
operasional PT Indofood Sukses Makmur sebagai akaas Total Food
Solutions Melalui jaringan yang luas, grup ini mampu mernjarketersediaan
produk-produk Indofood maupun produsen pihak ketdiahampir seluruh
pelosok Nusantara. Sejak tahun 2005, peningkatamajustock pointsecara
ekstensif, serta pasokan dan pengiriman barang Yelip efisien, berhasil
meningkatkan penetrasi pasar secara signifidack pointberada pada radius
tertentu di lokasi yang padat dengautlet ritel (termasuk pasar tradisional),
sehingga produk-produk di daerah tersebut memuhkghkinntuk didistribusikan
dalam waktu sesingkat mungkin, serta frekuensiduggn kepada para pedagang

eceran dapat ditingkatkan.

3.6 PT Mayora Indah Tbk. (MYOR)
3.6.1 Profil Singkat

PT Mayora Indah Tbk telah menjadi salah satu pempaimting di industri
makanan Indonesia sejak pertama kali didirikan pattain 1977. PT Mayora
mengalami pertumbuhan yang pesat selama bertahun-tsebagai hasil dari
pertumbuhan negara di bidang ekonomi dan pergegmvkn konsumtif sosial
terhadap produk yang lebih praktis. Saat ini, PTydfa Indah Thk membagi
produk-produknya dalam 6 kelompok, yaitu: biskutgndy wafer, coklat,
makanan kesehatan dan kopi.

Untuk memenuhi permintaan pasar yang semakin mkain®T Mayora
Indah Tbk melakukamgo public melalui Penawaran Umum Perdana (IPO) pada
tahun 1990. Aksigo public ini merupakan sebuah langkah sukses dalam
perwujudan pabrik di Tangerang, Bekasi dan Surgbggag mempekerjakan
5.300 pekerja. Didukung oleh jaringan distribusngakuat dan luas, produk-
produk PT Mayora Indah Tbk telah tersedia di sdduindonesia dan beberapa
negara di luar negeri seperti Malaysia, ThailandpiRa, Vietnam, Singapura,

Hong Kong, Arab Saudi, Australia, Afrika, AmerikardlItalia.
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3.6.2 Visi dan Misi
Visi dan misi yang ditetapkan oleh PT Mayora Inddik adalah sebagai
berikut:
* To continuously improve our competitive positionhie category
* To build strong brands and distribution channelslhfronts
» To provide a challenging, fun and financially rewarg working environment
where fair competition and a responsible attitude encouraged
* To be socially and environmentally responsible
* To bring values to our stakeholders by securingaghoand strong financial

structure in the industry

3.6.3 Segmen Bisnis Utama

Dalam laporan keuangannya, PT Mayora Indah Tbk nagmbidang
usaha perusahaan ke dalam dua bagian besar, yegimes “pengolahan
makanan” dan segmen “pengolahan kopi bubuk darannserta biji kakao”.
Dalam situs resmi perusahaan, PT Mayora Indah Tdrkipagi produk-produknya
ke dalam 6 divisi usaha, yaitu: biskusandy wafer, coklat, makanan kesehatan
dan kopi.

Merek dagang yang digunakan untuk produk biskwalad Roma, Better,
Slai O Lai, dan Danisa. Merek dagang yang digunakmaiuk produkcandy
adalah: Kopiko, Kis, Tamarin, dan Plonk. Merek dapyang digunakan untuk
produk wafer adalah: Beng Beng, Astor, dan Romarekledagang yang
digunakan untuk produk coklat adalah: Choki Chadn ddanisa. Merek dagang
yang digunakan untuk produk makanan kesehatanradateergen. Merek dagang
yang digunakan untuk produk kopi adalah: Torabika.

3.7  PT Sinar Mas Agro Resources and Technology Thk. (SAR)
3.7.1 Profil Singkat

Didirikan tahun 1962 dan terdaftar di Bursa Efekldnesia sejak tahun
1992, PT Sinar Mas Agro Resources and Technolody(SMART) merupakan
salah satu perusahaan publik produk konsumen herlk@éapa sawit yang

terintegrasi dan terbesar di Indonesia. Tahun 20il8&i, penjualannya mencapai
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Rp 20,3 triliun dan laba bersihnya sebesar Rprili@t Aktivitas-aktivitas utama
perusahaan berupa penanaman dan pemanenan pohgnpsagolahan tandan
buah segar (TBS) menjadi minyak kelapa sawit (C&4D) inti sawit (PK); serta
pemrosesan CPO menjadi produk industri dan konswseparti minyak goreng,
margarin darshortening

Kebun kelapa sawit di Indonesia yang ditanam p&asa seluas sekitar
138.100 hektar, termasuk plasma. 15 pabrik pengalafang dimiliki SMART
memproses TBS menjadi CPO dan PK, dengan totakapaebesar 3,7 juta ton
per tahun. Melalui pabrik hilir perusahaan dengapdsitas 1,4 juta ton per tahun,
sebagian CPO diproses lebih lanjut menjadi proderkilai tambah; baik curah,
industri maupun bermerek. Sebagian besar PK jygrasks lebih lanjut di pabrik
pengolahan inti sawit berkapasitas 444 ribu ton faéun, dan menghasilkan
minyak inti sawit dan palm kernel meal yang mennitikai lebih tinggi.

Di samping itu, SMART juga mendistribusikan, menmkaa dan
mengekspor produk konsumen berbasis kelapa sael@inSminyak curah dan
minyak industri, produk-produk turunan SMART jugdpabarkan dengan
berbagai merek, seperti Filma dan Kunci Mas. Merekek ini diakui
kualitasnya dan memiliki pangsa pasar yang sigaifili segmen mereka masing-

masing di Indonesia.

3.7.2 Visi dan Misi

PT SMART Tbk memiliki visi: We aim to be the béstMereka ingin:
“To become the largest integrated and most proftgihlm-based consumer
company. Untuk mencapai visi tersebut, PT SMART Tbk mepdan misi

sebagai berikut:

e Surpassing the highest standard of quality

* Maintaining the highest level of sustainability antegrity
* Empowering society and community

* Trend setting innovation and technology

* Achieving maximum value for shareholders
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3.7.3 Segmen Bisnis Utama

Sebagai perusahaan yang bergerak di industri kedapét, PT SMART
Tbk tidak hanya bergerak di sektor hulu saja, faga di sektor hilir. Dalam
laporan keuangan mereka, PT SMART Tbk menyebut &keggmen bisnis yang
digeluti oleh perusahaan dengan segmen “integisehal produk konsumen dan
aktivitas perdagangan” dan “perkebunan”.

Pada akhir tahun 2010, SMART sudah mengelola haBtpperkebunan
kelapa sawit, dengan jumlah area tertanam sekB8r100 hektar, perkebunan
sendiri (disebut “inti”) seluas 108.600 hektar gmrkebunan yang dimiliki para
petani (disebut “plasma”) seluas 29.500 hektarar@altahun 2010, area tertanam
berhasil diperluas sebesar 3.600 hektar atau 3#ndibgkan tahun sebelumnya,
sebagai hasil dari penanaman baru. SMART juga torehgelola lebih dari
300.000 hektar perkebunan kelapa sawit milik afihga. Perkebunan kelapa
sawit SMART seluruhnya terletak di Sumatra dan ikahtan. Perkebunan ini
didukung oleh pusat penelitian dan pengembangan FEMResearch Institute
(SMARTRI) serta kebun bibit berkualitas tinggi rkikfiliasi.

Profil umur tanaman rata-rata sekitar 12 tahun. Bera yang tertanam
seluas 138.100 hektar, 10% merupakan tanaman belenghasilkan dan 90%
merupakan tanaman menghasilkan. Lebih dari 50% ntanamenghasilkan
memiliki umur antara 7 sampai 18 tahun, produksibgeada di tingkat optimal
sehingga memberikan kontribusi yang tinggi padail h@®duksi perusahaan.
Lebih dari 20% tanaman menghasilkan memiliki umntaea 4 sampai 6 tahun,
menjamin pertumbuhan produksi jangka menengah gleaas. Manajemen
perkebunan di SMART didukung oleh sistem manajerrdarmasi dengan
teknologi tinggi serta praktek terbaik dalam perali dan pengembangan kelapa
sawit dari SMARTRI.

Sistem manajemen informasiVar Room merupakan pusat pengawasan
multifungsi dan pengendalian manajemen terpaduer@isinik ini memadukan
aplikasi SAP, Sistem Informasi Geografis (GISpogle Earth Reuters CCTV,
koneksi internet dan satelit untuk menyediakanrmgsi operasional, industri dan
pasar secara umum. Sistem ini memungkinkan manajeiméuk mengambil

keputusan tepat waktu berdasarkan data akuratedgkdp serta informasi terinci
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seolah-olah berada di setiap lokasi perkebunan. BMA juga berperan penting
dalam mempertahankan produktivitas yang tinggi. $MRI memberikan

rekomendasi dan solusi inovatif bagi keberlangsnrmEningkatan produktivitas,
efisiensi dan pelestarian lingkungan. SMARTRI teedlitasi 1ISO 9001 untuk
manajemen mutu dan ISO 17025 untuk implementasy Yk atas persyaratan
umum pengujian dan kalibrasi laboratorium.

Kondisi cuaca juga sangat berpengaruh pada pradhalstikelapa sawit.
Tahun 2010, kondisi La Nina membawa curah hujarmy ysamgat tinggi sepanjang
tahun di Indonesia, sehingga memperlambat prosemnpdan menghambat proses
polinasi yang diperlukan untuk memproduksi buahskfeun demikian, selama
tahun 2010, SMART memanen hampir 2,5 juta ton TE®m@suk dari kebun
plasma), sedikit lebih rendah dari tahun sebelumRgda-rata tingkat hasil TBS
per hektar menurun dari 20,9 ton pada tahun 20@jadi 19,8 ton. Turunnya
rata-rata tingkat hasil TBS disebabkan karena &meaman muda yang baru
menghasilkan seluas 29.900 hektar di tahun 201@gal@mi peningkatan 11%
dari tahun sebelumnya.

Seluruh TBS yang dipanen diolah di fasilitas peagah SMART
menghasilkan CPO dan PK. SMART memiliki 15 pabriéngolahan dengan
jumlah kapasitas terpasang sebesar 3,7 juta totapen. Selama tahun berjalan,
pabrik pengolahan SMART menghasilkan 625.000 to® @gan 139.000 ton PK.
Produksi ini lebih rendah 2% dibandingkan tahun @2Q&rena penurunan
produksi TBS dan tingkat ekstraksi. Polinasi tidg@mpurna akibat curah hujan
tinggi jJuga mempengaruhi tingkat ekstraksi. Di tat2010, tingkat ekstraksi CPO
mencapai 23,1% dibandingkan dengan 23,5% pada 2008, sementara tingkat
ekstraksi PK adalah 5,1% dibandingkan dengan 528a pahun 2009. Meskipun
begitu, tingkat ekstraksi ini masih berada di asda-rata industri.

Sebagian dari produksi CPO dan PK diolah di pafitikkelapa sawit dan
pabrik pengolahan inti sawit perusahaan yang basioktrategis di Indonesia.
Proses ini menghasilkan produk-produk bernilai tamBeperti minyak goreng,
margarin,shorteningdan lemak nabati, minyak inti sawit sep@m kernel meal
Produk-produk ini dipasarkan dalam bentuk curah puaubermerek, serta

ditujukan ke pasar domestik maupun ekspor. Padamggahan tahun kedua 2010,
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SMART menyelesaikan pembangunan sebuah pabrik kelapa sawit di Jawa
Barat. Lokasi fasilitas ini dekat dengan pelanggasar SMART dan difokuskan
untuk melayani pasar produk bermerek. Pabrik b@rsmnenambah jumlah pabrik
hilir SMART menjadi 4 pabrik, dengan jumlah kapasiterpasang sebesar 1,38
juta ton CPO per tahun.

Seluruh produk turunan kelapa sawit diproses sedeaigan prinsip
Hazard Analysis and Critical Control PoigHACCP) untuk memastikan produk
tetap aman saat dikonsumsi. 3 pabrik penyulinga\BMdi Belawan, Sumatra
Utara; Surabaya, Jawa Timur; dan Tarjun, Kalimar@aftatan juga memperoleh
sertifikat 1ISO 22000, yang mencerminkan pengakuatermasional atas
pemenuhan standar keamanan produk (termasuk migyedng, margarin dan
shortening. Pada pertengahan tahun 2010, SMART menyelesagkapansi
pabrik pengolahan inti sawit di Tarjun, Kalimant8elatan berkapasitas 90.000
ton PK per tahun. Pabrik ini menambah jumlah kapagpabrik pengolahan inti
sawit SMART menjadi 444.000 ton PK per tahun.

Produk bermerek SMART dipasarkan baik di Indonesaupun di pasar
internasional. Meskipun terjadi kenaikan harga C3@Dagai bahan baku, tahun
2010 masih merupakan tahun yang baik bagi penjualead produk bermerek
SMART. Kondisi pasar minyak goreng bermerek lebihenguntungkan
dibandingkan tahun 2009. Pada tahun 2010, pemkrilmtdonesia mencabut
kebijakan bebas PPN atas produk minyak goreng corahgikuti kebijakan yang
serupa untuk minyak goreng bermerek pada tahun.2009

Sepanjang tahun 2010, penjualan domestik dari prodermerek
meningkat sebesar 23% dibandingkan tahun sebelun8iMV&ART meneruskan
strategi pemeliharaan imej merek-merek mereka, mreekopt pangsa pasar di
pasar-pasar tertentu dan secara internal mengekdrarkgpmpentensi dari para
tenaga penjual mereka. Penjualan ekspor produk dsekiSMART akan terus
diperluas di negara-negara dengan konsumsi tingger Asia, Afrika dan
Amerika Selatan. SMART memfokuskan penjualan padayak dan lemak
premium bernilai tinggi serta menargetkan pada garsumen industri. Strategi
internasional SMART difokuskan pada pengembangadys akhir bernilai
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tinggi dan menjadi pemasoéne-stop-shoppeningkatan basis pelanggan dan

saluran distribusi; serta peningkatan nilai merek.

3.8  PT Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk. ( ULTJ)
3.8.1 Profil Singkat

Kisah PT Ultrajaya diawali dari sebuah perusahaasu skecil yang
dibangun oleh Bapak Achmad Prawirawidjaja (almdgtahun 1958. Perusahaan
ini terus berkembang hingga pada tahun 1971, peaasaini memasuki tahap
pertumbuhan pesat sejalan dengan perubahannya dnéfija Ultrajaya Milk
Industry & Trading CompanyPerusahaan ini sekarang merupakan perusahaan
pertama dan terbesar di Indonesia yang menghasiitaduk-produk susu,
minuman dan makanan dalam kemasan aseptik yang tafma dengan merek-
merek terkenal seperti Ultra Milk untuk produk su8wavita untuk jus buah
segar, dan Teh Kotak untuk minuman teh segar.

Sejak awal, perusahaan keluarga ini telah bergdrdkdang susu murni
yang diolah secara sederhana. Pada tahun 1970arsapaan mulai memasuki
tahapan baru dengan memperkenalkan dan memasarkamam yang diproses
dengan teknologi UHTUltra High Temperaturg dan dikemas dalam kemasan
karton aseptikAseptic Packaging Material Teknologi dan cara pengemasan ini
membuat kesegaran bahan baku dan kualitas giziralandapat dipertahankan.
Lokasi pabrik yang terletak sangat strategis dapdserah pedalaman pertanian
Bandung mampu menyediakan kesegaran bahan baklalamn bentuk sumber
daya alam yang melimpah, segar dan berkualitasairdati susu segar, daun teh
hingga buah-buahan tropis.

Tahun 1975, perusahaan mulai memproduksi produkimmam susu cair
UHT secara komersial dengan merek dagang “Ultr&kMiSesudah itu pada
tahun 1978 perusahaan juga memproduksi produk nanusari buah UHT
dengan merek dagang “Buavita”, dan minuman teh Wdiigan merek dagang
“Teh Kotak” pada tahun 1981. Di tahun 1982, perasahmemperoleh lisensi dari
Kraft General Food Ltd., USA, untuk memproduksi daemasarkan produk keju
dengan merk dagang “Kraft”. Perjanjian ini ditinghkan pada tahun 1994, dengan
didirikannya perusahaan patungan PT Kraft Ultrajagonesia.
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Di tahun yang sama perusahaan melakukan ekspansidkag industri
susu kental manis S(veetened Condensed Nlilkdan di tahun berikutnya
perusahaan mulai memproduksi susu bubuk (Powdek)MiRerusahaan juga
melakukan perjanjian produksi dengan beberapa pleaas multinasional seperti
Unilever, Morinaga, dan lain-lain. Hingga saat perusahaan telah memproduksi
lebih dari 60 macam jenis produk dan senantiasas t&erusaha memenuhi
kebutuhan dan selera konsumen-konsumennya. Stlaiperusahaan juga selalu
berusaha untuk meningkatkan kualitas produk-progakmlan selalu berusaha
untuk menjadimarket leaderdi bidang industri minuman aseptik. Tahun 1990,
perusahaan mengembangkan sayapnya dengan melakekawaran perdana
(IPO). Saat ini 90% dari keseluruhan hasil prodytaiusahaan dipasarkan di
seluruh Indonesia, sisanya diekspor ke negara-aedarAsia, Eropa, Timur
Tengah, Australia dan Amerika Serikat. Produk-pkodrang dijual adalah
produk-produk yang sejenis, baik untuk pasar dalegeri maupun luar negeri.

3.8.2 Visi dan Misi

PT Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk maéiki visi untuk:
“Menjadi perusahaan industri makan dan minuman yengaik dan terbesar di
Indonesia, dengan senantiasa mengutamakan kepuksasumen, serta
menjunjung tinggi kepercayaan para pemegang saham mwmhitra Kkerja
perusahaan.” Untuk mencapai Vvisi tersebut, perasahmenetapkan misi:
“Menjalankan usaha dengan dilandasi kepekaan yamggituntuk senantiasa
berorientasi kepada pasar/konsumen, dan kepekada kepedulian untuk
senantiasa memperhatikan lingkungan, yang dilakskaara optimal agar dapat
memberikan nilai tambah sebagai wujud pertanggaagdpan kepada para

pemegang saham.”

3.8.3 Segmen Bisnis Utama

Perusahaan bergerak dalam dua segmen bisnis, gaakanan dan
minuman. Segmen bisnis makanan didefinisikan selssggnen di luar produk-
produk minuman UHT. Di bidang minuman, perusaha@amproduksi berbagai

jenis minuman seperti: minuman susu cair, sari pteth minuman tradisional
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dan minuman untuk kesehatan. Semua produk minumadiproduksi dengan
teknologi UHT (ltra High Temperature dan dikemas dalam kemasan karton
aseptik Aseptic Packaging Materigal

Merek dagang yang digunakan untuk minuman susu agfah: Ultra
Milk, Susu Sekolah, Susu UKS, Susu Sehat, Low FaC&l, dan Ultra Mimi.
Merek dagang yang digunakan untuk minuman sari kaddiah: Buavita dan
Buavita Mini. Merek dagang yang digunakan untuk umian teh adalah: Teh
Kotak dan Teh Bunga. Merek dagang yang digunakamkuminuman kesehatan
adalah: Sari Asam. Merek dagang untuk minuman-marutainnya adalah: Sari
Kacang ljo dan Sari Kacang Polong. Untuk merek dgdauavita dan Buavita
Mini, diproduksi untuk PT Unilever Indonesia.

Di bidang makanan, perusahaan memproduksi susukbjplowder milk
dan susu kental manisweetened condensed nilelain itu, perusahaan juga
memproduksi konsentrat buah-buahan tropis (tropiat juice concentrate).
Merek dagang yang dipakai untuk susu bubuk adafninaga. Merek dagang
yang dipakai untuk susu kental manis adalah: Cap &mlden Choice, dan Ultra
Milk. Merek dagang yang dipakai untuk konsentradlpbuahan adalah: Ultra.
Untuk merek dagang Morinaga, diproduksi untuk Piigbeéang Perkasa.
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BAB 4
ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1  Profitability vs Growth Batting Average

Profitability didefinisikan sebagaiPositive Economic Profit Margin
sedangkargrowth didefinisikan sebagdafositive Real Revenue GrowtBatting
averageuntuk tensionini merupakan frekuensi (dalam persentase) peaasah
dapat mencapaPositive Economic ProfiMargin dan Positive Real Revenue
Growth secara bersamaan dalam 5 tahun tersebut. DoddFaearo (2007)
mengkalkulasieconomic profit marginsebagaieconomic profitdibagi dengan
revenue Economic profitsendiri didefinisikan sebagprofit bersih setelah semua
biaya operasional, depresiasi, pajak daiional chargedari cost of capital

Economic profit margiritulis dengan persamaan sebagai berikut:

Economic profit margin = L rofit/Reven ue (4.1)
dengan,
Economic profit= NOPAT - Capital charge (4.2)
NOPAT (Net Operating Profit After Tax) = Operating profit X (1 — Tax) (4.3)
Capital charge = WACC X Capital (4.4)
WACC = [Debty . . xkgx (1 - Ta9)| + | 949) XK (4.5)
Capital ~ ™d Capital ~ ™e '

ke =R¢+ [B X (Rm —Rp)] (4.6)
Perhitungammarket risk premiundalam perhitungancknenggunakan data

country risk premiumyang ada diwebsite Damodaran. Nilai didapatkan
menggunakan CAPM, yaitu koefisien regresi antatarn perusahaan terhadap
return pasar, dengan memperhitungkan fakisk freedi dalamnya.

(R, —Rf) =B X (R —Rp + « 4.7
Datarisk free ratediambil dariwebsiteBank Indonesia dan digunakan dalam nilai
harian, dengan mengasumsikan ada 250 hari kergandaétahun. Nilareturn
perusahaan dareturn pasar diambil dengan menggunakan harga sahammharia

dariwebsiteYahoo! Finance.
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Real revenue growtdidefinisikan oleh Dodd dan Favaro (2007) sebagai
pertumbuharrevenuetahunan yang sudah dikurangi dengan pertumbuhah PD
lokal. Nilai pertumbuhan PDB yang digunakan di @adalah nilai pertumbuhan

PDB tahunan Indonesia yang bisa didapatkan daoi Birsat Statistik Indonesia.

(Revenuen — Revenue, 4

Revenue growth = )/Revenuen_1 X 100% (4.8)

(GpP, - GDP, ;)
LOC&/ GDPgI‘OWt]] = GDPn—1 X 100% (49)

Data profitability dan growth yang sudah didapatkan selanjutnya

digunakan untuk menghiturigatting averagentargprofitability vsgrowth
Profitability vs growth batting average = 10tal Hi tS/S X 100% (4.10)

Total hits dalamtensionini merupakan jumlah tahun perusahaan dapat
memperoletPositive Economic Profit MargidanPositive Real Revenue Growth

secara bersamaan di tahun yang sama.

4.1.1 PT Akasha Wira International Tbk. (ADES)

Hasil perhitungarmrofitability vs growth batting averaggpada PT Akasha
Wira International Tbk. (ADES) dari tahun 2006 hgagtahun 2010 disajikan
pada tabel 4.1. Pada perhitungan WACC pada tahQf @an 2006, nilaEquity
tidak menggunakan angKatal Shareholder’s Equifytetapi menggunakan angka
Book Value of EquityHal ini disebabkan oleh nild&quity yang minus akibat
besarnya nilai hutang di kedua tahun tersebut.

Pada tabel 4.1, terlihat bahwa ADES memiliki nifaofitability dan
growth negatif sepanjang tahun 2006 hingga 2009. Nilaitpdaru tercapai pada
tahun 2010 yaituprofitability sebesar 1,942% dagrowth sebesar 48,098%.
Terlihat pula nilaiprofitability dangrowth ADES dari tahun ke tahun semakin
meningkat, terkecuali pada tahun 2008, ADES malahgalami penurunan nilai
profitability dangrowth Nilai economic profitmargin yang negatif pada tahun

2006 hingga 2009 disebabkan oleh ndednomic profilyang negatif.

Analisis three..., Astri Handayani, FEUI, 2011 Universitas Indonesia



a7

Tabel 4.1.Profitability vs Growth Batting Average
PT Akasha Wira International Tbk. (ADES)

2006 2007 2008 2009 2010
Profitability -98.514% -80.296% -32.494% -3.825% B42%
Economic profit
(utaan rupiah) (133,037) (105,629) (42,094) (5,142) 4,249
Revenue 135,043 131,549 129,542 134,438 218,748
(jutaan rupiah)
NOPAT
(utaan rupiah) (89,260) (86,123) (27,118) 3,335 21,241
Capital charge 43,777 19,506 14.976 8,477 16,992
(jutaan rupiah)
Capital 599,668 178,761 185,015 178,287 324,493
(jutaan rupiah)
WACC 7.300% 10.912% 8.094% 4.755% 5.237%
Beta () 0.394 0.377 0.948 0.598 0.572
Growth -25.968% -20.895% -26.781% -9.460% 48.098%
Revenue growth -6.058% -2.587% -1.526% 3.779% @1
GDP growth 19.910% 18.308% 25.255% 13.240% 14.615%
Hits 0 0 0 0 1
Batting average 0.2

Nilai real revenuegrowth yang negatif pada tahun 2006 hingga 2008
disebabkan oleh nilai pertumbuhasvenueADES sendiri yang sudah negatif.
Pada tahun 2009, sebenarnya nilai pertumbuéeenueADES sudah mengalami
kenaikan, yang ditandai dengan nilai positif. Nanmilai pertumbuhamevenue
ini tidak sebanding dengan nilai pertumbuhan PDBiaral, sehingga nilaieal
revenuegrowth ADES pada tahun 2009 masih tetap bernilai negatif.

Berdasarkan perhitungamofitability dangrowth dalam tabel di atas, nilai
batting averageuntuk profitability vs growth tensionpada ADES adalah sebesar
0.2 sepanjang tahun 2006 hingga 2010. Nilai 0.2rtinya ADES mencapai nilai
positive economic profit margin dan positive real revenue growth secara
bersamaan sebanyak 20% atau satu kali sepanjang 28106 hingga 2010 (5

tahun) tersebut.

4.1.2 PT Davomas Abadi Thk. (DAVO)

Hasil perhitunganprofitability vs growth batting averagepada PT
Davomas Abadi Tbk. (DAVO) dari tahun 2006 hinggauta 2010 disajikan pada
tabel 4.2.
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Tabel 4.2.Profitability vs Growth Batting Average
PT Davomas Abadi Tbk. (DAVO)

2006 2007 2008 2009 2010
Profitability -5.499% 2.106% 6.544%  -239.402%  -11.007%
Economic profit
(utuan rupiah) (91,090) 58,983 (222,043) (972,124) (177,298)
Revenue 1,656,584 2,800,084 3,392,847 406,062 1,610,836
(jutaan rupiah)
NOPAT 195,862 377,558 79,165 (761,693) 64,981
(jutaan rupiah)
Capital charge 286,952 318,576 301,208 210,431 242279

(jutaan rupiah)
Capital

- . 2,707,801 3,868,528 3,620,074 2,806,017 2,857,205
(jutaan rupiah)

WACC 10.597% 8.235% 8.320% 7.499% 8.480%
Beta @) 0.690 0.548 0.396 0.484 0.390
Growth 27.881% 50.719% -4.086% -101.272% 282.082%
Revenue growth 47.791% 69.028% 21.169% -88.032%  .692866
GDP growth 19.910% 18.308% 25.255% 13.240% 14.615%
Hits 0 il 0 0 0
Batting average 0.2

Sepanjang tahun 2006 hingga 2010, terlihat bahws@Aanya satu kali
saja mendapatkapositive economic profitmargin dan positive real revenue
growth, yaitu tahun 2007. Adapun tahun 2007 tersebuk bdai profitability
maupun growth mengalami peningkatan dari tahun 2006. Peningkaisah
revenuegrowth didorong oleh meningkatnya nilaevenuedari tahun 2006 ke
2007 sebesar 69.028%, meningkat signifikan dibaidin tahun sebelumnya
yang sebesar 47.791%. Sedangkan npaisitive economic profit margin
didapatkan dari nilaeconomic profityang positif. DAVO hanya memperoleh nilai
economic profityang positif pada tahun 2007 saja dalam rentahgnt&2006
hingga 2010.

Tahun 2007 ke 2008, pertumbuheevenueDAVO tidak sepesat tahun
sebelumnya meskipun masih menunjukkan adanya peuitam secara positif.
Namun demikian, pada tahun 2008, terjadi penuruinarga kakao di pasar
komoditas. Kondisi ini diperparah dengan adanyasikri global yang
mengakibatkan lemahnya pasar regional, sehinggalig@enurunamgrowth Pada
tahun 2009, nilaiprofitability dan growth DAVO mencapai titik terendahnya
dalam rentang waktu 2006 hingga 2010. N@abnomic profitmargin DAVO
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pada tahun 2009 tersebut mencapai -239.402%eddmnevenuegrowth mencapai
-101.272%. Penurunan ini terutama dipicu oleh adapgnurunan penjualan
-88.032%.

pembatalan pembelian oleh pelanggan yang menyebdidkga kakao terpuruk.

sebesar Menurut DAVO, penurunan ini terjakibat adanya

Tahun 2010 penjualan DAVO kembali meningkat kareagknya permintaan
cokelat di pasar Amerika dan Eropa.

4.1.3 PT Indofood Sukses Makmur Thk. (INDF)

Hasil perhitunganprofitability vs growth batting averagepada PT
Indofood Sukses Makmur Tbk. (INDF) dari tahun 208@gga tahun 2010
disajikan pada tabel 4.3.

Tabel 4.3.Profitability vs Growth Batting Average
PT Indofood Sukses Makmur Tbk. (INDF)

2006 2007 2008 2009 2010
Profitability -1.859% -0.248% -0.052% 1.098% 4.383%
Economic profit (407,834) (69,145) (20,366) 410,483 1,683,162
(jutaan rupiah)
Revenue 21,941,558 27,858,304 38,799,279 37,397,319 383603,
(jutaan rupiah)
NOPAT 1373728 2,013,508 3,039,033  3.603,030 5,046,983
(jutaan rupiah)
Capital charge 1,781,561 2,082,653 3,059,399 3,192,547 3,363,821
(jutaan rupiah)
Capital 16,364,593 29,706,895 39,591,309 40,382,953 479885,
(jutaan rupiah)
WACC 10.887% 7.011% 7.727% 7.906% 7.115%
Beta @) 0.992 0.988 0.975 1.246 0.833
Growth -2.980% 8.658% 14.019% -16.853% -11.925%
Revenue growth 16.930% 26.966% 39.274% -3.613% 069
GDP growth 19.910% 18.308% 25.255% 13.240% 14.615%
Hits 0 0 0 0 0
Batting average 0

Sepanjang tahun 2006 hingga 2010, INDF tidak mes#tap hits sama
sekali. Nilai economic profitmargin secara konsisten mengalami peningkatan
setiap tahunnya, dan bernilai positif pada tahudg2afan 2010. Hal ini bisa terjadi
karena dari tahun ke tahun INDF berhasil meningkatkOPAT, hingga akhirnya

nilai NOPAT tersebut bisa lebih besar daapital charge perusahaan, dan
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memberikan nilai positif padaconomic profitahun 2009 dan 2010. Nilaeal

revenuegrowth meningkat hingga mencapai nilai positif di tahi@®?2 dan 2008,

tetapi kemudian mengalami penurunan di tahun 2888, kemudian meningkat

kembali di tahun 2010. Hal ini seiring dengaevenuegrowth INDF yang

mengalami kenaikan hingga tahun 2008, tetapi tudur2009 dan meningkat

kembali di 2010. INDF tidak pernah memiliki nilgiositive economic profit

margin danpositivereal revenuegrowth secara bersamaan, sehingga Hikting

averagelNDF untuktensionini sepanjang tahun 2006 hingga 2010 adalah 0.

4.1.4 PT Mayora Indah Tbk. (MYOR)
Hasil perhitungaprofitability vs growth batting averagepada PT Mayora
Indah Tbk. (MYOR) dari tahun 2006 hingga tahun 2@idajikan pada tabel 4.4.

PT Mayora Indah Tbk. (MYOR)

Tabel 4.4.Profitability vs Growth Batting Average

2006 2007 2008 2009 2010
Profitability -5.108% -0.562% -0.070% 3.773% 3.504%
Economic profit

(utaan rupiah) (100,706) (15,904) (2,750) 180,235 253,148
Revenue 1,971,513 2,828,440 3,907,674 4,777,175 7,224,165
(jutaan rupiah)

NOPAT 119,633 167,099 241,794 441,495 580,001
(jutaan rupiah)

Capital charge 220,340 183,004 244,544 261,260 326,854
(jutaan rupiah)

Capital 1,553,377 1,893,175 2,922,998 3,246,499  9941®1
WACC 14.185% 9.666% 8.366% 8.047% 7.430%
Beta ) 0.930 0.314 0.301 0.317 0.703
Growth -4.359% 25.157% 12.902% 9.011% 36.608%
Revenue growth 15.551% 43.465% 38.157% 22.251% 28%2
GDP growth 19.910% 18.308% 25.255% 13.240% 14.615%
Hits 0 0 0 1 1
Batting average 0.4

Dalam rentang tahun 2006 hingga 2010, MYOR mengalaitai

pertumbuharrevenueyang positif setiap tahunnya. Nilai pertumbuharenue

dari tahun ke tahun ini lebih besar dari pertumbuR®B nasional, sehingga

memungkinkan MYOR untuk mengalami nila@al revenuegrowth yang positif

pula. Pengecualian terjadi di tahun 2006, perturaboévenueMYOR lebih kecil
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dibandingkan nilai pertumbuhan PDB nasional, meiigdkan nilaireal revenue
growthmenjadi negatif.

Dari sisiprofitability, MYOR setiap tahunnya memberikan nilai NOPAT
yang positif dan bertambah. Namun di tahun 200§d¢an2008, nilai NOPAT ini
tidak lebih tinggi dibandingkarcapital chargenya. Hal ini mengakibatkan
profitability dari tahun 2006 hingga 2008 bernilai negatif. Dal@ntang waktu
2006 hingga 2010, MYOR hanya berhasil memberikdai piositive economic
profit margin danpositivereal revenuegrowth sebanyak dua kali, yaitu di tahun
2009 dan 2010. Dengan demikian, nibtting averageMYOR dalam rentang
waktu 2006 hingga 2010 adalah sebesar 0.4.

4.1.5 PT Sinar Mas Agro Resources and Technology Tbk. (SAR)

Hasil perhitungarprofitability vs growth batting averagepada PT Sinar
Mas Agro Resources and Technology Tbk. (SMAR) tidrun 2006 hingga tahun
2010 disajikan pada tabel 4.5.

Tabel 4.5.Profitability vs Growth Batting Average

PT Sinar Mas Agro Resources and Technology Thk. (SAR)

2006 2007 2008 2009 2010
Profitability -4.975% 4.438% 1.594% -2.339% 0.945%
Economic profit (234,213) 358,538 256,719  (332,131) 191,488
(jutaan rupiah)
Revenue 4,708,250 8,709,715 16,101,565 14,201,230 20,265,42
(jutaan rupiah)
NOPAT 431,959 1,164,269 1,498,358 799,348 1,250,588
(jutaan rupiah)
Capital charge 666,172 805,731 1,241,639 1,131,478 1,059,101
(jutaan rupiah)
Capital 5,311,931 8,063,169 10,025,916 10,210,595  12,425,64
(jutaan rupiah)
WACC 12.541% 9.993% 12.384% 11.081% 8.489%
Beta (3) 0.623 0.322 0.756 0.991 0.814
Growth -18.803% 53.299% 74.029% -25.042% 28.087%
Revenue growth 1.108% 71.608% 99.284% -11.802% 02%7
GDP growth 19.910% 18.308% 25.255% 13.240% 14.615%
Hits 0 1 1 0 1
Batting average 0.6
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Sepanjang tahun 2006 hingga 2010 SMAR berhasil atak@hits, yaitu
tahun 2007, 2008 dan 2010. Pada ketiga tahun tdrselbai economic profit
margin maupunreal revenuegrowth memberikan hasil positif. Terlihat pada
tahun 2007 ke 2008, nilgiositiveeconomic profitmargin mengalami penurunan.
Hal ini disebabkan oleh adanya peningkatan ndapital charge sehingga
economic profippada tahun 2008 tidak sebesar pada tahun 200dnT2008 ke
2009 terjadi penurunan nilai NOPAT sekaligoapital charge namun nilai
NOPAT memiliki penurunan yang lebih besar daapital charge sehingga nilai
economic profitmenjadi negatif. Sebaliknya terjadi pada tahun926 2010,
sehingga SMAR dapat kembali menghasilkan mitsitiveeconomic profit

Dari segirevenuegrowth, SMAR memberikan nilai positif pada tahun
2006 hingga 2010, kecuali di tahun 2009. Pada t&009 terjadi penurunan nilai
revenuegrowth, yang berakibat pada nileeal revenuegrowth yang negatif. Nilai
real revenue growth yang negatif pada tahun 2006 diakibatkan olehi nila
pertumbuhanrevenue yang tidak lebih besar dari nilai pertumbuhan PDB
nasional. Nilai pertumbuharrevenue saat itu hanya 1.108% sedangkan
pertumbuhan PDB sebesar 19.910%., sehingga nei&direvenuegrowth yang
didapatkan -18.803%. Tighits yang dihasilkan oleh SMAR memberikan nilai
batting averagesebesar 0.6.

4.1.6 PT Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk. ( ULTJ)

Hasil perhitunganprofitability vs growth batting averagepada PT
Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk. (UJJ dari tahun 2006 hingga
tahun 2010 disajikan pada tabel 4.6. Meskipun meikdoe nilai real revenue
growth yang positif sebanyak 3 kali sepanjang tahun 20@§ga 2010, ULTJ
tidak memberikan nilgpositiveeconomigqorofit margin sama sekali pada rentang
tahun tersebut. Tidak adanya nilpositive economic profitmargin tersebut
disebabkan nilaeconomic profityang selalu negatif sepanjang 5 tahun. Nilai
negatif terendah terjadi pada tahun 2008, yangdekarena nilai NOPAT yang
sudah negatif dikurangi kembali dengeapital chargeyang bertambah besar
dibandingkan tahun sebelumnya.
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Tabel 4.6.Profitability vs Growth Batting Average
PT Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk. ( ULTJ)

2006 2007 2008 2009 2010
Profitability -15.429% 7.851%  -17.642% -3.559% -2.198%
Economic profit (128,871) (88,461) (240,393) (57,435) (41,337)

(jutaan rupiah)

Revenue 835,230 1,126,800 1,362,607 1,613,928 1,880,411
(jutaan rupiah)

NOPAT 46,254 51,619 (46,908) 91,404 139,063

(jutaan rupiah)

Capital charge 175,125 140,080 193,485 148,839 180,400

(jutaan rupiah)
Capital

- . 1,249,080 1,362,830 1,718,997 1,732,702 2,006,596
(jutaan rupiah)

WACC 14.020% 10.279% 11.256% 8.590% 8.990%
Beta ) 0.926 0.747 0.553 0.305 0.812
Growth -2.558% 16.601% -4.328% 5.204% 1.897%
Revenue growth 17.352% 34.909% 20.927% 18.444% 11665
GDP growth 19.910% 18.308% 25.255% 13.240% 14.615%
Hits 0 0 0 0 0
Batting average 0

Nilai revenuegrowth ULTJ setiap tahunnya sepanjang tahun 2006 hingga
2010 memberikan nilai yang positif. Namun pada ta006 dan 2008, nilai
pertumbuharrevenueyang positif ini tidak mampu melebihi nilai pertbaohan
PDB nasional, sehingga berimbas kepada ndal revenuegrowth yang negatif
pula. Karena ULTJ tidak pernah satu kali pun daatahun tersebut memberikan

nilai positiveeconomic profimargin, maka nilaibatting averageJLTJ adalah 0.

4.2  Today vs Tomorrow Batting Average

Today’'s performancedidefinisikan sebagaEPS Growth sedangkan
tomorrow’s performancedidefinisikan sebagaiCumulative Economic Profit
dalam 3 tahunBatting averageuntuk tensionini merupakan frekuensi (dalam
persentase) perusahaan dapat menc&umitive EPS Growthdan Positive
Cumulative Economic Profidalam 3 tahun secara bersamaan dalam 5 tahun
tersebut. EP§rowth dihitung dengan melihat pertambahan nilai EPS @dmin
sebelumnya dan dibagi dengan EPS pada tahun sebglunSedangkan

cumulativeeconomic profimerupakan jumlah dagiconomic profidalam 3 tahun
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berturutan. Nilatoday’s performancelantomorrow’s performancéni kemudian

digunakan untuk menghitung nit@dayvstomorrowbatting average

(EPS, - EPS, )
EPS growth = EPS, | X 100% (4.12)
n

Cumulative economic profit= Sum of economic profits in last 3 years (4.12)
Today vs tomorrow batting average = 10tal Hi t5/5 X 100% (4.13)

Nilai economic profidalam persamaan (4.12) didapatkan dari persarda2n (
Total hits dalamtensionini merupakan jumlah tahun perusahaan dapat
memperolehPositive EPS Growtldan Positive Cumulative Economic Profit

secara bersamaan di tahun yang sama.

4.2.1 PT Akasha Wira International Tbk. (ADES)

Hasil perhitungartoday vs tomorrow batting averagepada PT Akasha
Wira International Tbhk. (ADES) dari tahun 2006 hgagtahun 2010 disajikan
pada tabel 4.7.

Tabel 4.7.Today vs Tomorrow Batting Average
PT Akasha Wira International Tbk. (ADES)

2006 2007 2008 2009 2010
Today 7.905%  69.419%  90.114%  207.692%  92.857%
EPS (rupiah) (860) (263) (26) 28) (54)
ooy (128794 (154851)  (15.208) 16,321 31,659
gsgg:%vpiah) (308.968)  (361,248)  (280,759)  (152,865)  (42,987)
Eﬁggﬁfp?;ﬁ;n (133,037)  (105,629) (42,004) (5,142) 4,249
(“j'ﬁg’;fmpiah) (89,260) (86,123) (27,118) 3,335 21,241
8&‘2!;? fSS% 43,777 19,506 14,976 8,477 16,992
Hits 0 0 0 0 0
Batting average 0

Sepanjang tahun 2006 hingga 2010, ADES tidak mlkimiilai positive

cumulative economic profitsama sekali. Penyebabnya adatdonomic profit
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yang selalu negatif pula. Pengecualian terjadadun 2010, nilaeconomic profit
ADES positif. Sayangnya nilaéconomic profityang positif ini tidak mampu
menutupi nilaieconomic profityang negatif pada tahun 2009 dan 2008, sehingga
nilai cumulativeeconomic profipada 2010 masih tetap negatif.

Untuk pertumbuhan EPS dalam rentang tahun 2006ghi2§10, ADES
hanya memiliki nilai negatif satu kali, yaitu patehun 2006. Hal ini terjadi
karena adanya penurunaet incomeADES pada tahun tersebut, sehingga nilai
EPS-nya pun semakin kecil pula. Pada tahun 20072088, nilainet income
ADES berangsur meningkat meskipun masih bernilgatie Peningkatan ini
berdampak pada meningkatnya nilai Eg¥®wth yang positif. Tahun 2009 dan
2010, nilainet incomeADES masih terus meningkat dan bahkan sudah kernil
positif. Nilai net incomeyang positif ini memberikan nilai EPS yang positifia.
Nilai pertumbuhan EPS yang dicatat di 2010 tidaesar nilai yang dicatat di
2009, karena pertambahan nilaet income di 2010 juga tidak sebesar
pertambahan nilanet incomedi 2009. Tidak adanya nilgositive cumulative
economic profidari tahun 2006 hingga 2010 membuat ADES hanyapeesteh
nilai 0 padaodayvstomorrowbatting averageni.

4.2.2 PT Davomas Abadi Tbhk. (DAVO)

Hasil perhitungartoday vs tomorrow batting averagepada PT Davomas
Abadi Tbk. (DAVO) dari tahun 2006 hingga tahun 2@li€ajikan pada tabel 4.8.
Nilai pertumbuhan EPS DAVO pada tahun 2007 dan 20668unjukkan adanya
penurunan yang signifikan. Penurunan nilai EPS yengdi pada tahun 2008
disebabkan karena adanya penurunan néaincomeyang signifikan pada tahun
tersebut, bahkan tahun tersebut DAVO malah mengdtamigian. Tahun 2009
dan 2010,net income DAVO telah mengalami kenaikan dari tahun-tahun
sebelumnya meskipun masih memberikan nilai nommejatif. Kenaikan ini
menghasilkan nilai yang positif pada E@®wth

Sepanjang tahun 2006 hingga 2010, DAVO mendapatkancumulative
economic profit yang selalu menurun dan bernilai negatif. Penuruira
disebabkan nilaeconomic profitsetiap tahunnya yang memang bernilai negatif.
Memang pada tahun 2007 DAVO berhasil menghasik@momic profityang
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positif, namun nilai ini tidak cukup besar untuk mgabah nilaicumulative
economic profitmenjadi positif. Tahun 2010 DAVO sebenarnya mesgal
peningkatan nilaeconomic profitdari tahun 2009 meskipun masih tetap bernilai

negatif juga. Dalantensionini, DAVO memperoleh nilabatting average.

Tabel 4.8.Today vs Tomorrow Batting Average
PT Davomas Abadi Tbk. (DAVO)

2006 2007 2008 2009 2010
Today 113.333% -46.875% -341.176% 56.098% 88.889%
EPS
(rupiah) 32 17 (41) (18) 2)
Net income
(jutaan rupiah) 196,277 208,456 (510,652) (226,749) (26,486)
Tomorrow
(jutaan rupiah) (66,874) (46,936) (254,150) (1,135,184) (1,371,464)
Economic profit
(utaan rupiah) (91,090) 58,983 (222,043) (972,124) (177,298)
NOPAT 195,862 377,558 79,165  (761,693) 64,981
(jutaan rupiah)
Capital charge 286,952 318,576 301,208 210,431 242,279
(jutaan rupiah)
Hits 0 0 0 0 0
Batting average 0

4.2.3 PT Indofood Sukses Makmur Tbk. (INDF)

Hasil perhitunganioday vs tomorrow batting averagepada PT Indofood
Sukses Makmur Tbk. (INDF) dari tahun 2006 hingdauta2010 disajikan pada
tabel 4.9. INDF memberikan nilai yang baik dalanmtg@buhan EPS. Dalam

rentang waktu 2006 hingga 2010, setiap tahunnyadignertumbuhan EPS. Hal

ini didorong oleh nilainet incomeyang bertumbuh secara positif pula setiap

tahunnya. Dari siscumulativeeconomic profit INDF masih mendapatkan nilai

negatif dari tahun 2006 hingga 2008, dan baru kdriraengubah nilai ini

menjadi positif di tahun 2009 dan 2010. Nitimulativeeconomic profityang

negatif dipicu oleh nilaeconomic profiiNDF yang negatif pula sepanjang tahun

2004 hingga 2008. INDF akhirnya berhasil menghasikconomic profityang

positif pada tahun 2009 dan 2010, sehingga mpitsitive economic profitikut
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tercapai pula. Nilapositive EPSyrowth danpositivecumulativeeconomic profit
di tahun 2009 dan 2010, memberikan nilaiting averag®.4 bagi INDF.

Tabel 4.9.Today vs Tomorrow Batting Average

PT Indofood Sukses Makmur Tbk. (INDF)

2006 2007 2008 2009 2010
Today 103.333% 51.639% 38.378% 89.453% 30.103%
EPS 70 104 118 236 336
(rupiah)

Net income 661,210 980,357 1,034,389 2,075,861 2,952,858
(jutaan rupiah)

Tomorrow

. . (891,933) (912,888) (497,345) 320,972 2,073,279
(jutaan rupiah)

Economic profit

(jutaan rupiah) (407,834) (69,145) (20,366) 410,483 1,683,162
NOPAT 1373728 2,013,508 3,039,033  3.603,030 5,046,983
(jutaan rupiah)

Capital charge 1,781,561 2,082,653 3,059,399 3,192,547 3,363,821
(jutaan rupiah)

Hits 0 0 0 1 1
Batting average 0.4

4.2.4 PT Mayora Indah Tbk. (MYOR)

Hasil perhitungartoday vs tomorrow batting averagepada PT Mayora
Indah Tbk. (MYOR) dari tahun 2006 hingga tahun 2@E&jikan pada tabel 4.10.
Sama seperti INDF, sepanjang tahun 2006 hingga RDAOR juga memberikan

nilai pertumbuhan EPS yang positif terus setiapunalya. Pertumbuhan ini

didapatkan dari nilai pertumbuharet incomeyang positif pula. Untuk nilai

cumulativeeconomic profitMYOR secara konsisten memberikan nilai yang terus

membaik. Sayangnya nil@umulativeeconomic profitini diawali dengan nilai

negatif, sehingga nilai positif baru tercapai padhun 2009. Nilaitoday vs

tomorrow batting averageyang didapat oleh MYOR juga sama dengan INDF,

yaitu 0.4.
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Tabel 4.10.Today vs Tomorrow Batting Average
PT Mayora Indah Tbk. (MYOR)

2006 2007 2008 2009 2010
Today 103.333% 51.639% 38.378% 89.453% 30.103%
EPS 122 185 256 485 631
(rupiah)

Net income 93,576 141,589 196,230 372,158 484,086
(jutaan rupiah)

Tomorrow

(utaan rupiah) (288,514) (238,260) (119,360) 161,581 430,633
Economic profit (100,706) (15,904) (2,750) 180,235 253,148
(jutaan rupiah)

NOPAT 119,633 167,099 241,794 441,495 580,001
(jutaan rupiah)

Capital charge 220,340 183,004 244,544 261,260 326,854
(jutaan rupiah)

Hits 0 0 0 1 1
Batting average 0.4

4.2.5 PT Sinar Mas Agro Resources and Technology Tbk. (SMR)

Hasil perhitunganiodayvstomorrowbatting averagegada PT Sinar Mas
Agro Resources and Technology Tbk. (SMAR) dari tat2006 hingga tahun
2010 disajikan pada tabel 4.11. Meskipun SMAR bmganberikan nilapositive
EPSgrowth sebanyak 4 kali dalam 5 tahun, namun nilai ini ntikirtrend yang
menurun dari tahun 2006 hingga 2009. Penurunan pdeumbuhan EPS ini
mencapai titik terendahnya pada tahun 2009, y&&297%. Tahun 2010, nilai
pertumbuhan EPS kembali membaik dan mencapaipuokitif.

Untuk cumulativeeconomic profit nilai ini meningkat dari tahun 2006
hingga mencapai titik tertingginya di tahun 200&nkemudian menurun lagi
hingga 2010. Nilaicumulativeeconomic profitini bernilai negatif pada tahun
2006 dan 2007, kemudian bernilai positif di tighua berikutnya. Penurunan
yang terjadi pada tahun 2009 disebabkan oleh edanomic profityang negatif
di tahun tersebut. Aits yang dicetak oleh SMAR memberikan nilbatting
averagesama dengan INDF dan MYOR, yaitu 0.4.
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2006 2007 2008 2009 2010
Today 106.604% 57.078% 5.814% -28.297% 68.199%
EPS 219 344 364 261 439
(rupiah)

Net income 628,005 988,943 1,046,389 748,495 1,260,513
(jutaan rupiah)

>

omorrow (730,326)  (111,719) 381,045 283,127 116,076
(jutaan rupiah)

Economic profit 534 513) 358,538 256,719 (332,131) 191,488
(jutaan rupiah)

NOPAT 431,950 1,164,269 1,498,358 799,348 1,250,588
(jutaan rupiah)

Capital charge 666,172 805,731 1,241,639 1,131,478 1,059,101
(jutaan rupiah)

Hits 0 0 1 0 1
Batting average 0.4

4.2.6 PT Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk. ( ULTJ)

Hasil perhitungarioday vs tomorrow batting averagepada PT Ultrajaya
Milk Industry & Trading Company Tbk. (ULTJ) dariitan 2006 hingga tahun
2010 disajikan pada tabel 4.12.

Tabel 4.12.Today vs Tomorrow Batting Average
PT Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk. ( ULTJ)

2006 2007 2008 2009 2010
Today 150.000% 100.000% 950.000% -80.000% 76.190%
EPS 5 10 105 21 37
(rupiah)
Net income 14,732 30,317 303,712 61,153 107,123
(jutaan rupiah)
Tomorrow 324,225 312,935 457,725 386,289 339,165
(jutaan rupiah) (324,225) (312,935) (457,725) (386,289) (339,165)
Economic profit
(utaan T (128,871) (88,461) (240,393) (57,435) (41,337)
NOPAT 46,254 51,619 (46,908) 91,404 139,063
(jutaan rupiah)
Capital charge 175,125 140,080 193,485 148,839 180,400
(jutaan rupiah)
Hits 0 0 0 0 0
Batting average 0
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Meskipun nilai pertumbuhan EPS ULTJ fluktuatif dalaentang tahun
2006 hingga 2010, ternyata nilai ini berhasil me@acailai positif sebanyak 4 kali
dalam 5 tahun. Naik turunnya nilai pertumbuhan ERSmemang disebabkan
oleh net incomeyang naik turun pula. Nilai yang fluktuatif iniga terjadi pada
nilai cumulativeeconomic profit hanya saja fluktuasi ini tidak pernah berhasil
menembus nilai positif. Hal ini terjadi memang kaeilaieconomic profitULTJ
setiap tahunnya yang selalu negatif. Karena nilanulativeeconomic profityang

negatif dalam 5 tahun inipdayvstomorrowbatting averageJLTJ bernilai 0.

4.3  Batting Average dan Total Shareholder Returns

Dalam penelitiannya, Dodd dan Favaro (2007) menamukdanya
korelasi yang positif antarbatting averagedengantotal shareholder returns
(TSR). Nilai TSR yang digunakan adalah nilai ratardari TSR setiap tahunnya.
Eiteman, Stonehill dan Moffett (2010), mendefingikTSR sebagai pengukuran
kinerja perusahaan yang didasarkan pada jumlahsiapreharga saham dan
dividen pada saat itu. Dengan demikian, perhitungdai TSR adalah sama
dengarHolding Period ReturngHPR), yaitu sebagai berikut:

_ (Price end — Price begin+ Dividend)
TSR 8
- Price begin

X 100% (4.14)

Nilai TSR yang diambil adalah nilai secacwerall, yaitu price end
merupakan harga saham pada akhir tahun 20d0e begin merupakan harga
saham pada awal tahun 2006, dandendmerupakan jumlah dividen per saham
yang dibagikan dari tahun 2006 hingga 2010. Peilibgad nilaibatting average
setiaptensiondanoverall ATSR dari setiap perusahaan dapat dilihat pada tabel
4.13.

Jika diurutkan berdasarkan nilaverall ATSR masing-masing, maka
urutan perusahaan-perusahaan ini dari nilai yariggei hingga terendah adalah
MYOR, SMAR, INDF, ULTJ, DAVO, dan ADES. Untulbatting average
digunakan pengukuran tambahan berndimabreaker Tie breakermerupakan
frekuensi perusahaan dapat mencdpts secara bersamaan untuk deasion
yang berbeda, yaitprofitability vs growth tensiodantoday vs tomorrow tension

Perusahaan yang memiliki niltie breakeryang lebih banyak akan mendapat

Analisis three..., Astri Handayani, FEUI, 2011 Universitas Indonesia



61

peringkat yang lebih baik meskipun ada perusahasnylang memilikibatting

averagesama namun tidak mendapiatbreaker

Tabel 4.13. Perbandingan nilabatting average dan overall ATSR setiap

perusahaan

ADES DAVO INDF MYOR SMAR ULTJ
Batting average 1
(Profitability vs 0.2 0.2 0 0.4 0.6 0
Growth)
Batting average 2
(Today vs 0 0 0.4 0.4 0.4 0
Tomorrow)
Tie breaker 0 0 0 2 2 0
Peringkat 4.5 4.5 3 2 1 6
Overall ATSR -2.994%  74.118% 459.780% 1241.463% 524.235% 3000000
Peringkat 6 5 3 1 2 4

Jika diurutkan berdasarkan nilaatting averagedantie breakertersebut,
maka perusahaan yang mengelelasionpaling baik adalah SMAR, diikuti oleh
MYOR dan INDF. Antara ADES dan DAVO, keduanya mekniposisi yang
seri. ULTJ menempati urutan yang terakhir dalanairbiatting average Dari
perbandingan antara kedua rasio, sekilas tidaktibdgrlihat adanya korelasi
antarabatting averagalengaroverall ATSR. Hal ini tidak konsisten dengan hasil
penelitian Dodd dan Favaro (2007) yang menyatakdemya korelasi positif
antarabatting averagaelengan TSR. Meskipun begitu, SMAR, MYOR, dan INDF
berada pada tiga peringkat terbaik dari segiting averagemaupunoverall
ATSR. Begitu pula dengan ADES, DAVO dan ULTJ, keatigm berada pada tiga
peringkat terbawah dari sdgatting averagenaupuroverall ATSR.

Untuk menguiji korelasi antara peringkat berdasatiatting averagedan
overall ATSR, digunakan uji statistik non-parametrik dengaetode Wilcoxon
Signed Ranks TegDutputhasil uji menggunakasoftwareSPSS antara peringkat
batting averagedan overall ATSR dapat dilihat pada tabel 4.14. Dengan nilai
signifikansi 1, maka dapat dikatakan peringkat @ntatting averagedengan

overall ATSR secara statistik tidak berbeda.
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Tabel 4.14.Output uji statistik non-parametrik antara peringkat batting
average dengan peringkatoverall ATSR

Test Statistics

OVTSR — BAtotal

Z .00¢°
Asymp. Sig. (2-tailed) 1.000
a. The sum of negative ranks equals the sum ofip@sanks.
b. Wilcoxon Signed Ranks Test

Jika memperhatikatbatting averagesetiap perusahaan dalam tabel 4.1
hingga tabel 4.12, nilébatting averageyang rendah dari perusahaan-perusahaan
ini kebanyakan disebabkan oleh nilaconomic profit yang negatif. Cara
perhitungan yang diberikan oleh Dodd dan Favar®{2@dalah seperti terlihat
pada persamaan (4.2), yaitu NOPAT dikurangi dencmgpital charge Istilah
economic profitmemiliki definisi yang berbeda-beda, tergantungasamber
yang digunakan. Perbedaan definisi akan berakilzta pberbedanya hasil
perhitungan. Untuk perhitungan alternatif, persam@@onomic profityang akan
digunakan adalah sebagai berikut (de Wet, 2006):

Economic profitalternatif = Accounting profit — Equity charge (4.15)

Dalam akuntansprofit disebut pula dengamet incomenet earningsatau
after-tax incomgHillstrom & Hillstrom, 2002). Dalam perhitungattexnatif ini,
accounting profityang digunakan adalah EAT (http://moneyterms.co yeitu:

EAT (Farnings After Tax) = Operating profit — Interest expense — Tax (4.16)
dengan
Equity charge = k., X Total equity (4.17)

Penggunaan persamaan (4.15) akan berdampak patadaan nilai
profitability dantomorrow’s performancekarena dalam perhitungan keduanya
ada terlibat unsueconomic profit Perbandingan nilabatting averagesetiap
tension dan overall ATSR dari setiap perusahaan setelah menggunakain nila

economic profialternatif dapat dilihat pada tabel 4.15.
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Tabel 4.15. Perbandingan nilabatting average dan overall ATSR setiap

perusahaan setelah menggunakaeconomic profit alternatif

ADES DAVO INDF MYOR SMAR ULTJ
Batting average 1
(Profitability vs 0.2 0.2 0.4 0.8 0.6 0
Growth)
Batting average 2
(Today vs 0 0.2 0.8 0.6 0.8 0
Tomorrow)
Tie breaker 0 0 2 3 3 0
Peringkat 5 4 3 15 1.5 6
Overall ATSR -2.994%  74.118% 459.780% 1241.463% 524.235% 3006000
Peringkat 6 5 3 1 2 4

Dalam penentuan peringkat untblatting average terlihat MYOR dan
SMAR memiliki nilai batting averageyang berkebalikan padarofitability vs
growth tensionrdantoday vs tomorrow tensiofKeduanya juga memiliki nilaie
breakeryang sama. Yang membedakan kedua perusahaamalahadlaioverall
ATSR, yaitu MYOR memiliki nilai yang lebih tinggi biandingkan SMAR. Kedua
perusahaan ini merupakan dua perusahaan terbaiknidir batting average
maupunoverall ATSR.

Sekilas enam perusahaan ini ternyata memiliki hasilg lebih konsisten
terhadap hasil penelitian Dodd dan Favaro (20k§ fhenggunakaeconomic
profit alternatif. Perbedaan antara peringkatting averagedengan peringkat
overall ATSR menggunakaeconomic profitalternatif tidak sebesar perbedaan
peringkat dengareconomic profitlama. Perbedaan peringkat paling signifikan
terlihat pada ULTJ yang peringkagtting averagenya paling rendah, namun
overall ATSR berada pada peringkat 4. Meskipun perindiating average
DAVO dan ADES tidak konsisten dengan peringkaerall ATSR-nya, namun
tetap perusahaan DAVO memiliki peringkat yang Idimiik dibandingkan ADES.

Output hasil uji menggunakasoftware SPSS antara peringkagatting
averagedan overall ATSR dengareconomic profitalternatif dapat dilihat pada
tabel 4.16. Dengan nilai signifikansi 0.785, pekiay antarabatting average
denganoverall ATSR dengan menggunakanonomic profitalternatif juga tidak

berbeda secara statistik.
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Tabel 4.16.0utput uji statistik non-parametrik antara peringkat batting
average dengan peringkatoverall ATSR denganeconomic profit alternatif

Test Statistics

OVTSR — BAtotal

Z -272
Asymp. Sig. (2-tailed) .785
a. Based on negative ranks

b. Wilcoxon Signed Ranks Test

Pada saham ULTJ, kenaikan signifikan terjadi pa@kitar akhir
September 2010. Kenaikan ini terjadi akibat adamyaor akuisisi ULTJ oleh PT
Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (http://lots.co.Meskipun hanya rumor dan
telah disanggah oleh pihak manajemen (http://wwwaciolid), ULTJ mengalami
kenaikan kumulatif sebesar Rp 1.140 (152%) damdngrenutupan 3 September
2010 sebesar Rp 750 menjadi Rp 1.890 pada penutZipaBeptember 2010
(http://www.antaranews.com). Akibat dari kenaikan BEI melakukan suspensi
saham ULTJ pada tanggal 28 September 2010. Dengsaperssi ini, BEI
menghimbau para investor untuk melakukaooling down atas investasinya
tersebut sementara waktu.

Setelah menggunakactonomic profitalternatif, perubahan nildatting
averageyang paling tinggi terjadi pada perusahaan INDRI Hi disebabkan
adanya faktorinterest expensealalam perhitungareconomic profitalternatif.
Selain itu pula, nilaiequity chargeINDF masih lebih kecil dibandingkan nilai
capital chargenya. Perbedaan-perbedaan ini sekilas tidak teérbleaar, namun
memberikan hasil yang berbeda pada akhirnya.

Profitability vs growth batting averagdNDF dengan menggunakan
economic profitalternatif terlihat pada tabel 4.1Today vs tomorrow batting
averagelNDF dengan menggunak&tonomic profitalternatif terlihat pada tabel
4.18. Komparasi nilabatting averagemenggunakareconomic profittama dan
alternatif untuk keduaension terlihat pada tabel 4.1Batting averagepada
profitability vs growth tensiotiNDF dengan menggunakatonomic profilama
adalah 0, sedangkan dengan menggunakanomic profitalternatif adalah 0.4.
Batting averagepadatoday vs tomorrow tensiofNDF dengan menggunakan

economic profitlama adalah 0.4, sedangkan dengan mengguna&anomic
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profit alternatif adalah 0.8. Ternyata dengan mengguna@mnomic profit

alternatif, dampaknya signifikan terhadap perhiamigatting average

Tabel 4.17.Profitability vs Growth Batting Average (alternatif)

PT Indofood Sukses Makmur Tbk. (INDF)

2006 2007 2008 2009 2010
Profitability -0.848% 1.915% 2.442% 2.499% 6.228%
Ejggﬁfpf’;ﬁ;'t (186,090) 533,459 947,403 934,729 2,391,601
(?St‘;il’:]“ﬁjpiah) 21,941,558 27,858,304 38,799,279 37,397,319 383603,
(I?uAt;an rupiah) 676,639  1,475133 2,382,361 2255913 4,060,046
Egt‘ggﬁz‘;gﬁ) 862,729 941,674 1,434,958 1,321,184 1,668,445
Eﬂtﬂgyn rupiah) 5,041,086 7,190,549 8,571,533 10,155,495 16,784,671
Cost of equity (K 17.114% 13.096% 16.741% 13.010% 9.940%
Beta () 0.992 0.988 0.975 1.246 0.833
Growth ~2.980% 8.658% 14.019%  -16.853%  -11.925%
Revenue growth 16.930% 26.966% 39.274% -3.613% 02669
GDP growth 19.910% 18.308% 25.255% 13.240% 14.615%
Hits 0 1 1 0 0
Batting average 0.4
Tabel 4.18.Today vs Tomorrow Batting Average (alternatif)
PT Indofood Sukses Makmur Tbk. (INDF)
2006 2007 2008 2009 2010
Today 103.333% 51.639% 38.378% 89.453% 30.103%
I(Erlljp?iah) 70 104 118 236 336
('}'Stggg‘;um;ah) 661,210 980,357 1,034,389 2,075,861 2,952,858
Tomorrow
(utaan rupiah) (10,065) 219,011 1,294,771  2,415590 4,273,732
Eﬁt"a”a%mrfpf’arg;'t (186,090) 533,459 947,403 934,729 2,391,601
('jflﬂan upiahy 676,639 1475133 2382361  2,255913 4,060,046
(Ttlg;yncrt%:gﬁ) 862,729 941,674 1434958 17321184 1,668,445
Hits 0 1 1 1 1
Batting average 0.8
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Tabel 4.19. Komparasi nilaiBatting Average
PT Indofood Sukses Makmur Tbk. (INDF)

2006 2007 2008 2009 2010
Profitability -1.859% -0.248% -0.052% 1.098% 4.383%
Batting Growth -2.980% 8.658%  14.019% -16.853% -11.925%
Average 1 Hits 0 0 0 0 0
(Lama) Batting 0
average 1
Profitability -0.848% 1.915% 2.442% 2.499% 6.228%
Batting Growth -2.980% 8.658%  14.019% -16.853% -11.925%
Average 1 Hits 0 1 1 0 0
(Alternatif)  Batting 0.4
average 1 '
Today 103.333%  51.639%  38.378%  89.453%  30.103%
Batting gggg;r%\;iah) (891,933) (912,888)  (497,345) 320,972 2,073,279
AE’S;%‘; 2 Hits 0 0 0 1 1
Batting 04
average 2
Today 103.333%  51.639%  38.378%  89.453%  30.103%
ABatting , gjgz:lr?l\j\;iah) (10,065) 219,011 1,294,771 2,415,590 4,273,732
verage .
(Alternatiny HItS 2 1 1 1 1
Batting 08
average 2

4.4  Batting Average, Return On Equity dan Total Shareholder Returns

Perbandingan selanjutnya adalah antaatting average overall ATSR
dan nilai ROE. Nilai ROE yang diambil juga beruplairsecaraoverall dari tahun
2006 ke tahun 2010.

Overall AROE = Overall ANetmcome/OverallAEquigV (4.18)

dengan,
Overall A Net income = Net income,y1o — Net income, e (4.19)
Overall AEquity = Equity,g10 — Equitysgoe (4.20)

Perbandingan nilabatting averagesetiap tension overall AROE dan

overall ATSR dari setiap perusahaan dapat dilihat pada #ab8!
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Tabel 4.20. Perbandingan nilabatting average, overall AROE dan overall
ATSR setiap perusahaan

ADES DAVO INDF MYOR SMAR ULTJ
Batting average 1
(Profitability vs 0.2 0.2 0.4 0.8 0.6 0
Growth)
Batting average 2
(Today vs 0 0.2 0.8 0.6 0.8 0
Tomorrow)
Tie breaker 0 0 2 3 3 0
Peringkat 5 4 3 15 1.5 6
Overall AROE -3.219 N/A) 0.195 0.382 0.194 0.191
Peringkat 5 6 2 1 3 4
Overall ATSR -2.994% 74.118% 459.780% 1241.463% 524.235% 3000000
Peringkat 6 5 3 1 2 4

*) Komponenoverall ANet incomemaupunoverall AEquity pada DAVO sepanjang tahun 2006

hingga 2010 bernilai negatif

Berdasarkan tabel 4.20, terlihat korelasi yang pukaik antarsoverall
AROE dan overall ATSR. MYOR dan ULTJ tidak mengalami perbedaan
peringkat. Perbedaan peringkat pada INDF dan SMARBa jtidak terlalu
dipermasalahkan karena perbeda&erall AROE antara keduanya tidak terpaut
jauh. Perbedaan yang paling terlihat adalah pad&®\ban DAVO. Baik nilai
overall AROE maupumoverall ATSR pada perusahaan ADES memang negatif.
Anomali terjadi pada DAVO, karena memiliki nilaverall ATSR yang lebih
baik, padahal memilikoverall AROE yang tidak baik. Penjelasan hal ini adalah
dari kinerja DAVO pada tahun 2010. Pada tahun betseDAVO berhasil
mengurangi kerugian dari tahun 2009. Di tahun 2028VO meningkatkan
target omzet penjualan sebesar 50%. Selain itesaklya restrukturisasi utang
DAVO dan meningkatnya permintaan cokelat di pasaneAka dan Eropa
mendorong kenaikan harga saham DAVO (http://pasdafiailah.com).

Output hasil uji menggunakasoftware SPSS antara peringkagatting
averagedenganoverall AROE, danoverall AROE dengaroverall ATSR secara
berurutan dapat dilihat pada tabel 4.21 dan 4.28duénya memiliki nilai
signifikansi 1.000, yang berarti peringkat antbedting averagedenganoverall
AROE, maupunoverall AROE denganoverall ATSR tidak berbeda secara

statistik.
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Tabel 4.21.0utput uji statistik non-parametrik antara peringkat batting
average dengan peringkatoverall AROE denganeconomic profit alternatif

Test Statistics

ovROE — BAtotal

Z .000°
Asymp. Sig. (2-tailed) 1.000
a. The sum of negative ranks equals the sum ofip@sanks.
b. Wilcoxon Signed Ranks Test

Tabel 4.22.0utput uji statistik non-parametrik antara peringkat overall
AROE dengan peringkatoverall ATSR denganeconomic profit alternatif

Test Statistics

ovTSR - ovROE

Z .000
Asymp. Sig. (2-tailed) 1.000
a. The sum of negative ranks equals the sum ofip@sanks.
b. Wilcoxon Signed Ranks Test

Pemberian urutan peringkat perusahaan diprioritagkai nilai batting
averagedantie breaker kemudian dari nilabverall AROE, dan terakhir dari nilai
overall ATSR. Berdasarkan hal tersebut, perusahaan yangapatkan peringkat
paling baik adalah MYOR dan diikuti oleh SMAR. MYQRn SMAR memiliki
batting averagedantie breakeryang paling tinggi di antara yang lainnya, namun
MYOR mendapat peringkat yang lebih baik karena riknmilai overall AROE
danoverall ATSR yang lebih baik dibandingkan SMAR. Peringkaideesampai
keenam berurutan ditempati oleh INDF, DAVO, ADE&ndULTJ. Korelasi
antarabatting averageoverall AROE danoverall ATSR terlihat cukup konsisten.
Tiga perusahaan dengan nitatting averagderbaik juga memiliki nilaoverall
AROE danoverall ATSR yang baik pula.

4.5 EVAdan EVA Momentum
EVA merupakan nama lain daeconomic profitatau residual income
(Anthony, 2007). Untuk perbandingan dan analisidai nEVA yang akan

digunakan adalah nileeconomic profitalternatif. Sedangkan EVA Momentum

Analisis three..., Astri Handayani, FEUI, 2011 Universitas Indonesia



69

merupakan sebuah rasio yang dikembangkan dari EE¥A Momentum
didefinisikan sebagai kenaikan EVA dalam suatu quoiritertentu dan dibagi
dengan penjualan perusahaan pada periode sebeluiegaanya akan dilihat
secarapverall dari tahun 2006 hingga 2010. Karena dalam EVA Muan@ yang
dilihat adalah nilai penjualan pada periode sebaltanmaka nilai penjualan yang
dimasukkan adalah jumlah penjualan dari tahun 208¢ga 2009.

Overall AEVA= EVA,y10 — EVA006 (4.21)

Overall AEVA Momentum = 0vera/1AEVA/Z 2009 (4.22)

2006 Sales,

Nilai overall AEVA dan overall AEVA Momentum setiap perusahaan
dapat dilihat pada tabel 4.23. Sedangkan perbaadimglai batting average
overall ATSR, overall AEVA dan overall AEVA Momentum, dapat dilihat pada
tabel 4.24.

Stewart (2009) mengatakan bahwa rasio EVA Momentdapat
digunakan oleh para manajer untuk mengendalikaerj@ndan meningkatkan
shareholder value Pernyataan tersebut senada dengan penelitian Dadd
Favaro (2007), sehingga diharapkan terdapat korgjasg positif antara
penelitian keduanya. Pada tabel 4.24, sekilash&drliidak ada korelasi positif
antara peringkat dalabatting averagelanoverall ATSR dengan peringkat dalam
overall AEVA dan overall AEVA Momentum. Bahkan antaraverall AEVA
denganoverall AEVA Momentum itu sendiri, tidak terlihat korelasenngkat.
Korelasi yang ada hanyalah keduanya bernilai gcgiiu negatif pada saat yang
bersamaan.

Meskipun tidak terlihat korelasi urutan peringkadp overall AEVA
denganbatting averagedanoverall ATSR, tiga perusahaan terbaik berdasarkan
batting averagguga memiliki tigaoverall AEVA terbaik. Begitu pula sebaliknya,
tiga perusahaan terburuk berdasarkatting averagguga memiliki tigaoverall
AEVA terburuk, dengan tidak ada korelasi urutanrmgat. Kemungkinan hal ini
disebabkan adanya komponen yang sama dalam peyhituatting average

maupunoverall AEVA, yaitu economic profit
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Tabel 4.23. Nilaioverall AEVA dan overall AEVA Momentum setiap

perusahaan
2006 2007 2008 2009 2010

Economic profit

(utamn rupiah) (170,131)  (164,825)  (52,307) (4,853) 11,623
" Revenue 135,043 131,549 129,542 134,438 218,748
w1 | (jutaan rupiah)
2 | Overall AEVA 181 754

(jutaan rupiah) ’

Overall AEVA 34.256%

Momentum '

Economic profit

(jutaan rupiah) (42,623) (137,357) (270,266) (1,237,788)  (148,888)
o | Revenue 1,656,584 2,800,084 3,392,847 406,063 1,610,836
< | (jutaan rupiah)
< | Overall AEVA
a

(jutaan rupiah) (106,265)

Overall AEVA -1.287%

Momentum '

Economic profit

(jutaan rupia (186,090) 533,459 947,403 934,729 2,391,601

Revenue
E (jutaan rupiah) 21,941,558 27,858,304 38,799,279 37,397,319 383603,

(jutaan rupiah) TN

Overall AEVA 2 046%

Momentum '

Economic PRggy (76,346) 23,329 70,911 253,919 339,600

(jutaan rupiah)
p | Revenue 1971513 2,828,440 3,907,674 4777175 7,224,165
o | (utaan rupiah)

(jutaan rupiah) .

Overall AEVA 3.085%

Momentum '

Economic profit 88.183 612,117 764,844 (31,112) 429,255

(jutaan rupiah)
o | REvenue 4,708,250 8,079,715 16,101,565 14,201,230 20,265,42
< | (jutaan rupiah)
=
7 Qverall AEVA 341,072

(jutaan rupiah)

Overall AEVA 0.792%

Momentum '

Economic profit

(utaan rupiah) (128,588) (75,645) (220,366) (48,985) (70,155)
_, | Revenue 835,230 1,126,800 1,362,607 1,613,928 1,880,411
2 | (jutaan rupiah)

(jutaan rupiah) ’

Overall AEVA 1.183%

Momentum '
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Tabel 4.24. Perbandingan nilabatting average, overall ATSR, overall AEVA

dan overall AEVA Momentum setiap perusahaan

ADES DAVO INDF MYOR SMAR ULTJ
Batting average 1
(Profitability vs 0.2 0.2 0.4 0.8 0.6 0
Growth)
Batting average 2
(Today vs 0 0.2 0.8 0.6 0.8 0
Tomorrow)
Tie breaker 0 0 2 3 3 0
Peringkat 5 4 3 1.5 15 6
Overall ATSR -2.994%  -12.941% 459.780% 1241.463% 524.235%  300:00
Peringkat 5 6 3 1 2 4
Overall AEVA 181,754 (106,265) 2,577,691 415946 341,072 58,433
(jutaan rupiah)
Peringkat 4 6 1 2 3 5
Overall AEVA 34.256%  -1.287%  2.046%  3.085%  0.792%  1.183%
Momentum
Peringkat 1 6 3 2 5 4

Output hasil uji menggunakasoftware SPSS antara peringkaiatting

average dengan overall AEVA, batting average dengan overall AEVA

Momentum, overall ATSR denganoverall AEVA, dan overall ATSR dengan

overall AEVA Momentum secara berurutan dapat dilihat patdeltd.25 hingga

4.28. Meskipun sekilas terlihat tidak ada korelgsinyata secara statistik kelima

pasang hubungan peringkat ini tidak ada yang barb8dcara berurutan, nilai
signifikansi kelimanya adalah 1.000, 1.000, 0.88th 0.713.

Tabel 4.25.0utput uji statistik non-parametrik antara peringkat batting

average dengan peringkatoverall AEVA denganeconomic profit alternatif

Test Statistics

oVEVA — BAtotal

z

.000

Asymp. Sig. (2-tailed)

1.000

a. The sum of negative ranks equals the sum ofip@sanks.
b. Wilcoxon Signed Ranks Test
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Tabel 4.26.0utput uji statistik non-parametrik antara peringkat batting

average dengan peringkatoverall AEVA Momentum denganeconomic profit

alternatif
Test Statistics
ovEVAMom — BAtotal
Z .000@
Asymp. Sig. (2-tailed) 1.000

a. The sum of negative ranks equals the sum ofip@sanks.
b. Wilcoxon Signed Ranks Test

Tabel 4.27.0utput uji statistik non-parametrik antara peringkat overall
ATSR dengan peringkatoverall AEVA denganeconomic profit alternatif

Test Statistics

OVEVA — ovTSR

Z -.13¢
Asymp. Sig. (2-tailed) .89(
a. Based on positive ranks.

b. Wilcoxon Signed Ranks Test

Tabel 4.28.0utput uji statistik non-parametrik antara peringkat overall

ATSR dengan peringkatoverall AEVA Momentum denganeconomic profit

alternatif
Test Statistids
ovEVAMom — ovTSR
Z -.368
Asymp. Sig. (2-tailed) 713

a. The sum of negative ranks equals the sum ofip@sanks.
b. Wilcoxon Signed Ranks Test

Pada tabel 4.27 dan 4.28, terlihat nilai signiféiayang lebih baik pada
peringkat antar@verall ATSR dengaroverall AEVA (0.890), jika dibandingkan
dengan peringkat antacwerall ATSR dengarmverall AEVA Momentum (0.713).
Hal ini menunjukkan bahwaverall AEVA memiliki konsistensi yang lebih baik

dibandingkan dengaoverall AEVA Momentum dalam mengukwhareholder

value
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4.6 Lead Tensions

Perusahaan MYOR dan SMAR telah memberikan tiktting average
yang baik padarofitability vs growth tensiordantoday vs tomorrow tension
Akan lebih baik bagi keduanya untuk berfokus mekitigan nilai slugging
average tanpa menyebabkan adanya penurunan pada Ib@iting average
Dengan keadaan ini, peningkatan pastammon bond customer beneflan
common bond sustainable earningecara bersamaan merupakan pendekatan
yang lebih baik dibandingkan memberikan prioritepdda salah sattommon
bondsaja.

INDF memiliki batting averageyang baik padéday vs tomorrow tension
dibandingkanprofitability vs growth tensianDalam pengelolaaprofitability vs
growth tension INDF terjebak dalamtying-costs-to-earnings trap yaitu
perusahaan hanya berfokus keppdHitability, sehingga perusahaan memberikan
toleransi pada besarnyeosts yang muncul dan mengangga&psts ini akan
tertutup oleh meningkatny@venue INDF tidak menyadari bahwa ternyata tidak
semuacostsyang dikeluarkan itu memang diperlukan, sehinggdaraya INDF
tidak memiliki cadangan dana untuk bertumbuh. INi@Baiknya berfokus kepada
common bondpadatensionini, yaitu customer benefitPengeluaran uang yang
didasarkan pada penambaharstomer benefiakan membuat perusahaan lebih
bijaksana dalam melakukan investasi. Selain itipajgmen sebaiknya meninjau
ulang business modgberusahaan, untuk mengetahui investasi mana s&g Yy
memang perlu dilakukan untuk memberikatue dalam produk yang ditawarkan
tanpa mengeluarkatostsyang memang tidak diperlukan.

Juga padarofitability vs growth tensianDAVO justru terlalu berfokus
kepadagrowth dan terjebak dalamustomer-focus tragPerusahaan berfokus pada
pertumbuhan penjualan tanpa memberikemefit tambahan kepadaustomer
Hal ini menyebabkan perusahaan bertumbuh tgmpétability. Sama seperti
INDF, sebaiknya DAVO berfokus padammon bondalamtensionini, yaitu
customer benefiDengan adanyeustomer benefiperusahaan dapat memberikan
growth sambil tetap mencapaarofitability yang diinginkan. Perusahaan juga
sebaiknya melakukan evaludmisiness modglaitu sejauh mana produk-produk

yang dihasilkan perusahaan dapat membenatune kepadacustomer
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Dalam rentang waktu penelitian, perusahaan ADES WaRJ tampak
hanya berfokus kepadaday’s performanceNilai today’s performanc&eduanya
banyak memberikan nilai yang positif, namun tidakrhasil memberikan
tomorrow’s performanceg/ang baik. Keduanya terjebak dalamnual-earnings-
growth trap yaitu hanya berfokus untuk mencapaiget di masa sekarang, tapi
menghapuskan kemampuan perusahaan untuk memberd@mgs di masa
depan. Untuk itu, ADES dan ULTJ sebaiknya berfokusuk meningkatkan
common bongbadatoday vs tomorrow tensiggaitusustainable earningsADES
dan ULTJ juga sebaiknya meninjau ulangnagement modekrusahaan, tentang
bagaimana seharusnya para manajer mengelola akitezga dan investasi,
bagaimana kinerja di masa sekarang dapat ditingkatlanpa mengabaikan

investasi untuk masa mendatang.
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BAB 5
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan
Penelitian dan evaluasi kinerja dilakukan terha@aperusahaan yang
bergerak di industri makanan dan minuman, yaituAR&sha Wira International
Tbk. (ADES), PT Davomas Abadi Tbk. (DAVO), PT Indofl Sukses Makmur
Tbk. (INDF), PT Mayora Indah Tbk. (MYOR), PT Sindias Agro Resources and
Technology Tbk. (SMAR) dan PT Ultrajaya Milk Indost& Trading Company
Tbk. (ULTJ). Berdasarkan hasil penelitian dan easiuersebut, dapat diambil
beberapa kesimpulan sebagai berikut:
a. Nilai batting averageuntuk profitability vs growth tensiordan today vs
tomorrow tensiorpada 6 perusahaan tersebut dengan menggueakaomic
profit lama dan alternatif adalah sebagai berikut:

Tabel 5.1. Perbandingan nilaibatting average denganeconomic profit lama

dan alternatif pada setiap perusahaan

ADES DAVO INDF MYOR SMAR ULTJ

Menggunakan economic profit lama

Batting average 1

2 2 4 .
(Profitability vs Growth) 0 0 0 0 0.6 0
Batting average 2
0 0 0.4 0.4 0.4 0
(Today vs Tomorrow)
Tie breaker 0 0 0 2 2 0
Menggunakan economic profit alternatif
Batting average 1
0.2 0.2 0.4 0.8 0.6 0
(Profitability vs Growth)
Batting average 2
2 . . .
(Today vs Tomorrow) 0 0 0.8 0.6 0.8 0
Tie breaker 0 0 2 3 3 0

b. Sekilas enam perusahaan ini ternyata memiliki hgsrg lebih konsisten
terhadap hasil penelitian Dodd dan Favaro (206@)jienggunakaaconomic
profit alternatif. Perbedaan antara perindbaiting averagedengan peringkat
overall ATSR menggunakaneconomic profit alternatif tidak sebesar

perbedaan peringkat dengaconomic profitama. Perbedaan peringkat paling
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signifikan terlihat pada ULTJ yang peringkbatting averagenya paling
rendah, namuroverall ATSR berada pada peringkat 4. Meskipun peringkat
batting averageDAVO dan ADES tidak konsisten dengan pering&agrall
ATSR-nya, namun tetap perusahaan DAVO memiliki pgah yang lebih
baik dibandingkan ADES. Peringkat antdratting averagedenganoverall
ATSR dengan menggunakatonomic profittama maupun alternatif tidak
berbeda secara statistik.

Penggunaaeconomic profitalternatif, dapat memberikan hasil yang berbeda
dalam perhitungabatting averageHal ini disebabkan adanya fakioterest
expensedalam perhitunganeconomic profit alternatif. Selain itu pula,
pengurangan padaconomic profitama adalah daoapital charge sedangkan
padaeconomic profitalternatif adalah darequity charge yang mana nilai
keduanya juga berbeda.

. Terdapat korelasi yang cukup baik antaxeerall AROE danoverall ATSR.
MYOR dan ULTJ tidak mengalami perbedaan peringRatbedaan peringkat
pada INDF dan SMAR juga tidak dipermasalahkan kameerbedaaoverall
AROE keduanya tidak terpaut jauh. Anomali terjaddg@AVO, karena
memiliki nilai overall ATSR yang lebih baik, padahal memiliwerall AROE
yang tidak baik. Penjelasan hal ini adalah darekaa DAVO pada tahun
2010. peringkat antat@atting averagaelengaroverall AROE, maupuroverall
AROE dengamverall ATSR tidak berbeda secara statistik.

. Berdasarkarbatting averagetie breaker overall AROE, danoverall ATSR,
urutan peringkat perusahaan dari yang paling bdiddahh MYOR, SMAR,
INDF, DAVO, ADES, dan ULTJ. Korelasi antatzatting averageoverall
AROE danoverall ATSR terlihat cukup konsisten. Tiga perusahaan denga
nilai batting averageterbaik juga memiliki nilaioverall AROE danoverall
ATSR yang baik pula.

Sekilas tidak terlihat adanya korelasi positif aatperingkat dalaniatting
averagedanoverall ATSR dengan peringkat dalameerall AEVA danoverall
AEVA Momentum. Namun secara statistik, peringkatiembatting average

denganoverall AEVA, batting averagedenganoverall AEVA Momentum,
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overall ATSR dengamverall AEVA, danoverall ATSR dengaroverall AEVA

Momentum tidak berbeda.

5.2 Saran

a. Perusahaan MYOR dan SMAR telah memberikan hiddting averagegpada
profitability vs growth tensiodantoday vs tomorrow tensiodkan lebih baik
bagi keduanya untuk berfokus meningkatkan nslaigging averagetanpa
menyebabkan adanya penurunan pada bd#ing averageDengan keadaan
ini, peningkatan padaommon bond customer benefiatn common bond
sustainable earningsecara bersamaan merupakan pendekatan yang &kih b
dibandingkan memberikan prioritas kepada salahgatmon bondaja.

b. INDF memiliki batting averageyang baik paddaoday vs tomorrow tension
dibandingkarprofitability vs growth tensianDalam pengelolaaprofitability
vs growth tensionINDF terjebak dalantying-costs-to-earnings trapyaitu
perusahaan hanya berfokus kepageofitability, sehingga perusahaan
memberikan toleransi pada besarrmy@sts yang muncul dan menganggap
costsini akan tertutup oleh meningkatnyavenue INDF tidak menyadari
bahwa ternyata tidak semgastsyang dikeluarkan itu memang diperlukan,
sehingga akhirnya INDF tidak memiliki cadangan damduk bertumbuh.
INDF sebaiknya berfokus kepadsommon bondpada tension ini, yaitu
customer benefit Pengeluaran uang yang didasarkan pada penambahan
customer benefiatkan membuat perusahaan lebih bijaksana dalankukala
investasi. Selain itu, manajemen sebaiknya meninjang business model
perusahaan, untuk mengetahui investasi mana sajg weemang perlu
dilakukan untuk memberikavalue dalam produk yang ditawarkan tanpa
mengeluarkamostsyang memang tidak diperlukan.

c. Juga padaprofitability vs growth tensignDAVO justru terlalu berfokus
kepadagrowth dan terjebak dalaraustomer-focus trapPerusahaan berfokus
pada pertumbuhan penjualan tanpa memberir@anefit tambahan kepada
customer Hal ini menyebabkan perusahaan bertumbuh tapétability.
Sama seperti INDF, sebaiknya DAVO berfokus padenmon bondlalam
tension ini, yaitu customer benefit Dengan adanyacustomer benefit
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perusahaan dapat memberikgrowth sambil tetap mencaparofitability
yang diinginkan. Perusahaan juga sebaiknya melakgkaluasibusiness
mode| yaitu sejauh mana produk-produk yang dihasilkarugahaan dapat
memberikarnvaluekepadacustomer

d. Dalam rentang waktu penelitian, perusahaan ADESWan) tampak hanya
berfokus kepadaoday’s performanceNilai today’s performancé&keduanya
banyak memberikan nilai yang positif, namun tidadhasil memberikan
tomorrow’s performanceyang baik. Keduanya terjebak dalaemnual-
earnings-growth trapyaitu hanya berfokus untuk mencapaiget di masa
sekarang, tapi menghapuskan kemampuan perusahdaak mmemberikan
earnings di masa depan. Untuk itu, ADES dan ULTJ sebaikbgafokus
untuk meningkatkarcommon bondpadatoday vs tomorrow tensioryaitu

sustainable earningsADES dan ULTJ juga sebaiknya meninjau ulang

management modglerusahaan, tentang bagaimana seharusnya parggmana

mengelola antara kinerja dan investasi, bagaimamerj& di masa sekarang

dapat ditingkatkan tanpa mengabaikan investaskumtasa mendatang.

5.3  Penelitian Lanjutan
Berikut adalah beberapa saran yang dapat dibenk#nk penelitian
selanjutnya:

a. Penelitian ini hanya terbatas kepada perusahaasgieaan dalam industri
makanan dan minuman saja. Untuk melengkapi peaelitni, disarankan
untuk adanya penelitian ke perusahaan-perusahaanhbergerak di industri
lain. Sebaiknya dicari industri yang memiliki bakyésted companydi
dalamnya, agar jumlah obyek data penelitian ju@ghl®anyak. Obyek data
yang lebih banyak akan Ilebih memudahkan dalam nmeatja dan
menyimpulkan korelasi-korelasi dalam analtbisee tensions

b. Penelitian ini juga memiliki rentang waktu yanggkat. Disarankan untuk
melakukan penelitian dalam jangka waktu yang I@aihjang agar kesimpulan
yang diperoleh dapat lebih baik.

c. Pembanding analisthree tensionslalam penelitian ini hanya terbatas kepada
ROE, EVA dan EVA Momentum saja. Disarankan dalamnefigan
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selanjutnya untuk menggunakan beberapa rasio kandamnya juga, karena
analisis perusahaan akan lebih mendalam dan bisstatlui korelasinya

terhadap kinerja perusahaan.
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Lampiran 1.
Neraca PT Akasha Wira International Thk (dalamgat&upiah)
Nama Akun 2006 2007 2008 2009 2010
ASET
Aset Lancar
Kas dan setara kas 490 4,025 29,311 38,471 14,670
Investasi jangka pendek - - - - 10,557
Piutang usaha:
_Plhak yang mempunyai hubungan 9543 8.608 ) _ )
istimewa
Pihak ketiga 11,474 7,959 16,042 20,093 95,p84
Piutang lain-lain - - - 274 84p
Persediaan 11,602 6,371 9,581 7,088 8,88
Pajak dibayar di muka 13,117 2,301 2,474 - -
;inkg muka dan beban dibayar di 2571 2237 993 934 1247
Aset lancar lainnya 1,242 1,620 807 - -
Aset tidak lancar untuk dijual - - - - -
Jumlah Aset Lancar 50,039 33,121 59,208 66,860 1314
Aset Tidak Lancar
mg muka dan beban dibayar di 2106 1,403 733 a4 11b
Aset tetap 180,112 143,386 124,311 104,023 100,904
Jaminan 996 851 763 669 79,313
Aset tidak lancar lainnya - - - - 4,139
Jumlah Aset Tidak Lancar 183,214 145,640 125,807 1427 192,612
JUMLAH ASET 233,253 178,761 185,015 178,287 324,493
KEWAJIBAN DAN EKUITAS
Kewajiban Lancar
Pinjaman jangka pendek 381,089 16,887 84,251 - 37,590
Hutang usaha 6,214 3,840 14,599 13,728 15,087
Hutang pajak 822 796 842 624 2,60p
Kewajiban derivatif 1,064 - - - -
Hutang lain-lain:
_Plhak yang mempunyai hubungan 11,300 24,942 i i i
istimewa
Pihak ketiga 26,710 12,030 15,525 15,261 12,632
Cadangan biaya restrukturisasi - 37,851 - - -
Pinjaman jangka panjang - - - - 19,4B2
Jumlah Kewajiban Lancar 427,199 96,346 115,217 2951 87,255
Kewajiban Tidak Lancar
Pinjaman jangka panjang - - - 67,625 122,196
Setoran jaminan pelanggan 6,555 6,250 5,601 2,007 ,2D4
Kewajiban pajak tangguhan 2,194 5,059 6,577 7,651 452
Kewajiban imbalan pasca kerja 14,000 4,000 5,722 173, 3,418
Jumlah Kewajiban Tidak Lancar 22,749 15,309 17,900 865 137,360
Ekuitas
Modal saham 149,720 589,897 589,897 589,897 589,897
Tambahan modal disetor 6,593 5,068 5,068 5,068 85106
Saldo laba
Ditentukan penggunaannya 1,072 1,072 1,072 1,072 JBB3
Belum ditentukan penggunaannya (374,030) (528,931)44,139) (527,818) (512,480)
Jumlah Ekuitas (216,695) 67,106 51,898 68,219 9Rg7
JUMLAH KEWAJIBAN DAN )
EKUITAS 233,253 178,761 185,015 178,237 324,493
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Lampiran 2.
Laporan Laba-Rugi PT Akasha Wira International {é&lam jutaan Rupiah)

2006

2007

2008

2009

2010

Penjualan bersih 135,043

Harga pokok penjualan (126,676)

Laba kotor 8,367
Beban usaha:
Beban penjualan (83,866)
Bebz_in_ umum dan (44,729)
administrasi
Rugi penurunan nilai aset (7,286)
tetap ’
Jumlah beban usaha (135,881)
Laba (rugi) usaha (127,514)
Pendapatan (beban) lain-lain:
Keuntungan pelepasan aset
tetap
Beban bunga dan biaya
jaminan kredit (22,022)
Pendapatan bunga 10
Laba selisih kurs 16,682
Laba atas kontrak valuta
berjangka (9.484)
Beban transaksi atas
kewajiban keuangan yang
diukur dengan biaya
perolehan diamortisasi
Penghapusan uang
jaminan pelanggan
Pendapatan sewa
Pendapatan bunga dari
investasi jangka pendek
Penurunan nilai aset untuk
dijual
Penyusutan aset tetap
disewakan

7,829

Lain-lain, bersih 5,377

Jumlah pendapatan (beban)
lain-lain

Laba (rugi) sebelum pajak
penghasilan

1,608

(129,122)

(Beban) penghasilan pajak 328

Pos luar biasa

Laba (rugi) bersih (128,794)

Laba per saham (dalam
rupiah penuh)

Laba usaha (852)

Laba bersih (860)

131,549

(131,830)
(281)
(71,984)
(41,478)

(9,290)

(122,752)
(123,033)

13,283

(31,984)

210
(15,063)

(88)

4,689
(28,953)

(151,986)
(2,865)

(154,851)

(738)
(929)

129,542

134,438

(93,936) (86,062)

35,606

(51,121)
(23,255)

(74,346)
(38,740)

23,525

(3,472)

981
(14,337)

1,410
8,107

(30,633

(1,517)
16,942
(15,208)

(66)
(26)

48,376

(32,568)
(11,176)

(#34)
4,63

(2,403)

(1,525)

1,611
10,576

4,007

497
12,763

17,395

(3,074  (1,884)

188

28

87748
(138,249
80,4
(40,324)
(11,89

(52,178)
28,321

(5,96

1,55
,880

(536)

813
3,607

(496)

(277)
2,6

5,2%

33,9

31,659

pO

4)

31

43

54
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Lampiran 3.
Neraca PT Davomas Abadi Tbk (dalam jutaan Rupiah)

,664

Nama Akun 2006 2007 2008 2009 2010
ASET
Aset Lancar
Kas dan setara kas 515,458 582,505 290,242 587,39297,594
Piutang usaha 142,002 244,626 106,127 - 132,914
Persediaan 287,505 312,375 781,179 141,697 516
Uang muka pembelian 87,139 199,210 80,060 - 80,945
Biaya lain dibayar di muka 156,644 559,516 1,544 24.4 712
Jumlah Aset Lancar 1,032,260 1,339,276 1,259,152 Aa 1,028,829
Aset Tidak Lancar
Aset tetap 1,592,619 2,432,157 2,360,667  2,075,2511,828,121
Konstruksi dalam proses 853 - - - -
B_laya penerbitan obligasi 57,657 70301 ) ) i
ditangguhkan
Deposito terikat 24,175 26,558 - - -
Jaminan 236 236 254 255 2
Aset tidak lancar lainnya
Jumlah Aset Tidak Lancar 1,675,541 2,529,252 2,36@® 2,075,506 1,828,37
JUMLAH ASET 2,707,801 3,868,528 3,620,074 2,806,017 ,852,205
KEWAJIBAN DAN EKUITAS
Kewajiban Lancar
Hutang pajak 650 753 141 80 1,62
Biaya yang masih harus dibayar 4,536 3,132 2,850 265 482
Hutang bunga obligasi 21,911 36,303 42,204 4,668 ,54106
Hutang lain-lain 145,387 104,362 598 1,412
Jumlah Kewajiban Lancar 172,484 144,551 45,794 6,424 18,709
Kewajiban Tidak Lancar
Hutang kepada pemegang saham - - - 310,200 224,424
Kewajiban pajak tangguhan 202,772 293,198 339,634 62177 426,163
Hutang obligasi 1,353,000 2,241,722 2,555,093 140 1,214,571
Kewajiban imbalan pasca kerja 3,595 4,650 5,799 66,8 7,868
Jumlah Kewajiban Tidak Lancar 2,539,570 1,559,366 200,525 2,352,648 1,873,094
Ekuitas
Modal saham 620,186 620,186 620,186 620,186 620,
Agio 1,895 1,895 1,895 1,895 1,8
Cadangan nilai wajar - - - - 68,538
Laba ditahan 353,870 562,326 51,591 274,839 (1780
Selisih kurs karena penjabaran
laporan keuangan dalam mata uang - - 84 22 12
asing
Jumlah Ekuitas 975,951 1,184,407 673,755 965,469 6044
JUMLAH KEWAJIBAN DAN 2,707,801 3,868,528 3,620,074 2,806,017 2,857

EKUITAS

=7

60

7

86
5

\=a)

205
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Lampiran 4.
Laporan Laba-Rugi PT Davomas Abadi Tbk (dalam jutaapiah)

2006 2007 2008 2009 2010

Penjualan bersih 1,656,584 2,800,084 3,392,847 i ()39} 1,610,836
Harga pokok penjualan 1,359,471 2,241,357 3,257,7351,058,337 1,305,052
Laba kotor 297,114 558,728 135,112 (652,274) 305,184
Beban usaha:

Beban penjualan (9,461) (13,225) (13,773) (3,470) ,887)

Beban umum dan | 4

administrasi (7,849) (6,134) (8,247) (402,163) (214,795)
Jumlah beban usaha (17,310) (19,358) (22,020) (4@33) (219,142
Laba (rugi) usaha 539,369 279,804 113,092 (1,057,907 86,642
Pendapatan (beban) lain-lain:

Pendapatan bunga 79,886 14,147 4,654 2,446 2,086

Biaya bunga (117,235) (178,807) (254,856) (213,518) (172,6p4)

Amortisasi biaya

penerbitan obligasi (8,870) (17,298) (19,294) (21,096) -

ditangguhkan

Laba selisih kurs 19,914 (44,831) - 371,045 42,022

Rugi penghapusan

deposito terikat dan bunga i ) (35,049) i i

Biaya lain-lain (3,579) (13,699) 9,714,703 (5,557) 12)(
fgm:g:‘npe”dapata” (beban) — 9884)  (240,487)  (577,295) 133,319  (128,5{9)
Laba (rugi) sebelum pajak 249,919 298,882 (464,203 (924,588) (41,8b7)
penghasilan
(Beban) penghasilan pajak (53,642) (90,427) (46,449) 76,457 15,381
Pos luar biasa - - - 621,382 -
Laba (rugi) bersih 196,277 208,456 (510,652) (226954 (26,486)
Laba bersih per saham
(dalam rupiah penuh) 16 17 (41) (18) (2)
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Lampiran 5.
Neraca PT Indofood Sukses Makmur Thk (dalam jutapiah)

Nama Akun 2006 2007 2008 2009 2010
ASET
Aset Lancar
Kas dan setara kas 1,798,801 4,538,051 4,271,208474830 10,439,35
Investasi jangka pendek 542,490 227,337 623,134 3330 461,725
Piutang usaha:
Zm‘;ﬁ”g mempunyai hubungan g 4, 114,332 172,734 112,650 154,406
Pihak ketiga 1,390,130 2,022,069 2,087,348  1,843,512,245,977
Piutang bukan usaha:
Pihak yang mempunyai hubungan ¢4 ;g 84,447 95962 113,522 128,726
istimewa
Pihak ketiga 157,072 146,983 404,927 226,786 187]06
Persediaan 2,981,029 84,447 6,061,219 5,117,484 44341
Uang muka dan beban jaminan 243,980 239,116 266,126253,832 326,284
Pajak dibayar di muka 203,013 160,660 186,701 27224 213,822
Beban tanaman ditangguhkan 9,770 27,037 61,672 1128 179,578
Biaya dibayar di muka dan aset 44,346 76,709 92,230 109,256 125418
lancar lainnya
Jumlah Aset Lancar 7,492,484 11,809,129 14,323,2612,967,241 20,077,994
Aset Tidak Lancar
Tagihan pajak penghasilan 168,820 49,545 356,755 68356 455,33(
Piutang plasma bersih 72,632 236,120 401,172 498713 600,656
Aset pajak tangguhan 119,955 167,299 229,515 348%B9 492,514
Penyertaan jangka panjang dan uang  ,5 43 20,219 164,864 31,640 24,464
muka pembelian investasi
Tanaman perkebunan
Tanaman menghasilkan 201,812 3,305,778 3,618,678 682,003 4,000,320
Tanaman belum menghasilkan 430,043 1,499,069 1993, 2,027,025 1,915,42p
Aset tetap 6,500,137 8,166,816 9,588,545 10,796,021,737,142
Beban ditangguhkan 260,676 477,336 564,156 494,288 276767
Goodwill 216,989 3,074,823 4,481,524 4,387,760 8,874
Aset tidak berwujud - - 2,598,148 2,464,910 2,33¥b
Aset tidak lancar lainnya 777,942 900,761 1,673,00@,044,473 1,133,994
Jumlah Aset Tidak Lancar 8,872,109 17,897,766 25,2088 27,415,712 27,197,941
JUMLAH ASET 16,364,593 29,706,895 39,591,309 40,3&BS 47,275,955
KEWAJIBAN DAN EKUITAS
Kewajiban Lancar
';:rtjl?agnba”k jangkapendekdan 5 a5 994 5734104 7,634711 5017603  2,360}484
Hutang “trust receipts” 820,604 1,205,892 2,153,921 363,756 1,760,829
Hutang usaha:
Pihak yang mempunyai hubungan g3 1 5 71,103 65,321 82,604 120489
istimewa
Pihak ketiga 1,136,945 1,764,253 2,449,368 1,6@4,011,619,474
Hutang bukan usaha:
iF; m‘;xgng mempunyai hubungan g5 506 194291 208559 290,317 266,446
Pihak ketiga 206,678 505,075 458,818 493,207 62931
Beban masih harus dibayar 560,557 1,190,093 1,193,39,326,468 1,683,358
Hutang pajak 197,789 496,279 598,091 629,569 468,19
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Lampiran 5.

Nama Akun 2006 2007 2008 2009 2010
Pinjaman jangka panjang yang
jatuh tempo dalam waktu satu
tahun:
Hutang obligasi - 1,224,464 606,610 - -
Hutang bank 1,315,686 567,509 975,309 1,331,737 ,9987
Hutang pembelian aset tetap - - - 4,050 2,839
Hutang sewa 628 5,704 8,058 5,204 970
Jumlah Kewajiban Lancar 6,414,006 12,888,677 16,2681 11,148,529 9,859,118
Kewajiban Tidak Lancar
Pinjaman jangka panjang
Hutang obligasi 883,622 688,719 1,989,588 4,313,9104,282,995
Hutang bank 2,192,123 2,960,430 5,204,922 6,242,949,960,094
Hutang pembelian aset tetap - - - 10,433 9,819
Hutang sewa 890 6,549 6,088 1,039 50
Kewajiban pajak tangguhan 743,684 1,517,928 1,8823 1,764,578 1,573,08)
Kewajiban imbalan pasca kerja 428,157 729,081 93,5 1,259,862 1,606,41B
Kewajiban tidak lancar lainnya - - 100,944 145,481 131,541
Jumlah Kewa“banl_;]dci‘; 4248476 5902707 10,170,208 13,738,252 12,56399
Goodwill 3,312 3,134 - - -
Hak Minoritas 657,713 3,721,828 4,587,407 5,340,677 8,068,167
Ekuitas
Modal saham 944,419 944,419 878,043 878,043 878,943
Agio saham 1,182,046 1,182,046 1,497,733 1,497,7331,497,733
Selisih nilai transaksi
restrukturisasi antara entitas (989,441) (1,051,958) (975,484) (975,484) (975,4B4)
sepengendali
Laba yang belum terealisasiatas — g) 597 154 167 185315 250,167 371,358
investasi efek
Selisih perubahan ekuitas anak 173,141 1,611,683 1,459,855 1,507,588  5,945675
perusahaan
lse"s'h kurs atas penjabaran (2,497) 28,057 197,684 580  (43,546)
aporan keuangan
Modal proforma 110,000 63,953 - -
Saldo laba
Ditentukan penggunaannya 50,000 55,000 60,000 65,00 70,000
Belum ditentukan 4233280 4,944,251  57268,387 6,926,568  9,040852
penggunaannya
Il:/lodal s_aham yang diperoleh (741,069) (741,069)
embali
Jumlah Ekuitas 5,041,086 7,190,549 8,571,533 10,495 16,784,67]
JUMLARKEEIASANDAN 16,364,503 20,706,895 39,501,300 40,382,953 479859
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Lampiran 6.
Laporan Laba-Rugi PT Indofood Sukses Makmur Tblkafdgutaan Rupiah)

2006 2007 2008 2009 2010
Penjualan bersih 21941558 27,858,304 38,799,279 7,307,319  38,403,36p
Harga pokok penjualan 16,761,335 21,232,761 293822, 26,955,710 25,932,908
Laba kotor 5,180,223  6,625543 8,976,917  10,441,60912,470,452
Beban usaha:
Beban penjualan 2,077,419 2,339,821 2742292 3,568 3,372,989
Beban umum dan 1140336 1409282 1,893,149 2,162,737  2,368|152
administrasi
Jumlah beban usaha 3,217,755 3,749,103 4,635,441 437,400  5,741,14]
Laba (rugi) usaha 1,962,468 2,876,440 4,341,476  HED9  6,729,31]
Pendapatan (beban) lain-lain:
Pendapatan bunga 63,384 158,347 168,516 161,885 1=
Beban bunga dan (816,448)  (710,615)  (1,157,562)  (1,541,264)  (1,898)
pendanaan lainnya
Laba selisih kurs 95,403 13,411 (713,131) 731,032 151269
Biaya lain-lain (93,104) (296,174) (39,476) (292,049 (404,246)
fgm:grnpe”dapata” (beban) 750 765)  (853,031)  (1,741,653)  (940,396)  (1,296)93
Laba (rugi) sebelum pajak 4 514 703 2041400 2599823 4063813 5432|375
penghasilan
(Beban) penghasilan pajak (469,381) (690,692) (8EB),5 (1,207,032)  (1,497,561)
Laba sebelum hak 742,322 1,350,717  1,798270 2,856,781  3,934808
minoritas
Hak minoritas (90,387)  (387,270) (782,597) (780,920  (981,950)
Penyesuaian proforma 9,725 16,910 18,716
Laba (rugi) bersih 661,210 980,357 1,034,389 2,078 2,952,858
Laba per saham (dalam
rupiah penuh)
Laba usaha 231 337 503 570 77¢
Laba bersih 78 115 120 236 33
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Lampiran 7. Neraca PT Mayora Indah Tbk (dalam jutaapiah)

Nama Akun 2006 2007 2008 2009 2010
ASET
Aset Lancar
Kas dan setara kas 54,255 120,002 316,331 321,583 72,106
Investasi jangka pendek 1,137 12,812 27,768 12,665 4,794

Piutang usaha:
Pihak yang mempunyai hubungan

L 388,528 525,319 680,524 705,139 1,061,

istimewa

Pihak ketiga 60,112 51,756 56,888 152,428 233
Piutang lain-lain — pihak ketiga 10,445 8,924 13,21 23,339 33,85(
Persediaan 230,681 266,716 534,329 458,603 499
Uang muka pembelian 33,661 50,792 35,667 53,747 33a9
Pajak dibayar di muka 14,838 1,051 15,436 20,739 ,036
Biaya dibayar di muka 2,567 6,470 3,697 2,182 2,41

Jumlah Aset Lancar 796,223 1,043,843 1,684,853 1,750 2,684,854
Aset Tidak Lancar

Aset pajak tangguhan 8,412 8,123 4,995 5,106 2,24
Aset tetap 738,125 774,390 1,030,725 1,282,771 91568
Uang muka pembelian aset tetap 10,368 66,431 202,08 207,903 221,934
Uang jaminan 248 388 345 295 58
Jumlah Aset Tidak Lancar 757,154 849,333 1,238,146 ,496,074 1,714,33
JUMLAH ASET 1,553,377 1,893,175 2,922,998 3,246,499 ,398,191

b27
057

464

=

KEWAJIBAN DAN EKUITAS
Kewajiban Lancar

Hutang bank - - 180,000 200,000 75,0
Hutang usaha — pihak ketiga 130,168 200,882 448,021358,908 646,937
Hutang lain-lain — pihak ketiga 7,620 7,542 5,809 6,320 27,766
Hutang pajak 27,270 39,377 47,122 91,611 43,8
Beban masih harus dibayar 18,614 38,321 28,848 29,37 137,072
Pinjaman jangka panjang yang jatuh
tempo dalam waktu satu tahun:

Hutang bank 20,000 70,000 60,000 50,000 109

Hutang obligasi - 199,650 - - -
Jumlah Kewajiban Lancar 203,673 555,773 769,800 7830 1,040,334
Kewajiban Tidak Lancar

Kewajiban pajak tangguhan 33,061 29,211 22,144 183 12,657
Kewajiban imbalan pasca kerja 66,761 85,050 106,913 146,363 167,334
Pinjaman jangka panjang
Hutang bank 60,000 115,000 450,000 400,000 839
Hutang obligasi 198,950 - 297,465 298,039 298,61

Kewajiban tidak lancar lainnya
Jumlah Kewajiban Tidak Lancar 358,772 229,261 876,522 858,739  1,318,35

00

704

752
3

D

Goodwill (889) (750) (612) (474) (335
Hak Minoritas 20,567 25,596 30,954 41,300 48,869
Ekuitas
Modal saham 383,292 383,292 383,292 383,292 383,292
Agio saham 64,212 64,212 64,212 64,212 64,2112
Eelisih kurs atas penjabaran laporan 44 (2,412) (4,635) (2,044) o
euangan

Selisih transaksi perubahan ekuitas ) 18 (13) 214 i
anak perusahaan
Saldo laba

Ditentukan penggunaannya 19,000 21,000 23,000 2500 27,000

Belum ditentukan penggunaannya 502,928 615,687 339,21,111,082 1,516,51
Jumlah Ekuitas 969,476 1,081,795  1,245109 1,58575 1,991,295

JUMLAH KEWAJIBAN DAN 1553379 1,893,175 2,922,098 3,246,499 4,339

D

191

EKUITAS
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Lampiran 8. Laporan Laba-Rugi PT Mayora Indah Tdddgm jutaan Rupiah)

2006 2007 2008 2009 2010

Penjualan bersih 1,971,513 2,828,440 3,907,674 4775 7,224,165
Harga pokok penjualan 1,464,582 2,199,880 3,153,7513,643,390 5,517,779
Laba kotor 506,931 628,560 753,923 1,133,786 1,786,
Beban usaha:

Beban penjualan 244,763 289,139 282,874 369,591 783,

Beban umum dan 91,264 100,708 125,629 151,007 140,983

administrasi
Jumlah beban usaha 336,026 398,847 408,503 520,598 933,051
Laba (rugi) usaha 170,905 238,713 345,420 613,137 37385
Pendapatan (beban) lain-lain:

Pendapatan bunga 7,404 4,272 4,245 20,264 9,988

ﬁ;gtunga” penjualan aset 1,459 727 543 2138 2,599

Penghasilan sewa 1,340 1,348 1,798 2,263 2]161

Amortisasi goodwill 138 138 138 138 13

negatif

Laba kurs mata uang asing (3,121) 3,959 (15,869) ,215) (19,953)

Beban bunga (40,656) (43,313) (59,714) (98,184) (87,743)

Pendapatan bagi hasil i ‘

sukuk mudharabah (15,736) (15,736) (27,500) (27,50p)

Biaya lain-lain 4,276 3,985 13,244 (1,159) 5,373
f;mlgrnpe”dapata” (beban) — 5q 161) (28,885) (71,351) (109,254)  (114,916)
Laba (rugi) sebelum pajak 141,744 209,828 274,070 503,934 658,359
penghasilan
(Beban) penghasilan pajak (43,835) (63,210) (72,481) (121,431) (158,704
Laba sebelum hak 97,909 146,618 201,589 382,503 499,455
minoritas
Hak minoritas (4,333) (5,029) (5,359) (10,345) (559)
Laba (rugi) bersih 93,576 141,58¢ 196,230 372,158 44886
Laba bersih per saham 122 185 256 485 63l

(dalam rupiah penuh)
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Lampiran 9.
Neraca PT Sinar Mas Agro Resources and Technolbgydalam jutaan Rupiah)

Nama Akun 2006 2007 2008 2009 2010
ASET
Aset Lancar
Kas dan setara kas 323,764 329,623 480,277 499,577292,271
Investasi jangka pendek 12,878 687,785 1,514,990 260 22,476
Piutang usaha:
Zm‘;ﬁ”g mempunyai hubungan gy 418 03752 566,140 750,850  1,385957
Pihak ketiga 204,776 305,941 254,249 314,464 559]28
Piutang lain-lain:
Elhak yang mempunyai hubungan ) ) ) 239,892 20,461
istimewa
Pihak ketiga 47,901 20,648 32,387 55,641 62,p86
Persediaan 710,275 1,460,037 1,340,574 2,139,125702 334
Biaya dibayar di muka dan aset 178,452 295935 423293 318328 898356
lancar lainnya
Pajak dibayar di muka 113570 63,096 97,553 200,120 352,880
Jumlah Aset Lancar 1,672,733 3,766,818 4,709,462 91397 6,267,61]
Aset Tidak Lancar
Piutang dari pihak yang mempunyai
hubungan istimewa 47,082 150,855 142,231 1,000 -
Aset pajak tangguhan 46,851 1,317 215 1,340 4
Investasi dalam saham 339,444 155,196 19,614 20,426 22,103
Tanaman perkebunan
Tanaman telah menghasilkan 831,759 842,033 979,433145,571 1,249,84¢
Tanaman belum menghasilkan 275,451 400,179 376,486283,790 190,954
Aset tetap 1,642,346 2,005,716 2,862,571 3,389,873,924,066
Aset tidak berwujud
Goodwill 36,758 33,653 30,543 27,444 22,232
Merek dagang 6,105 5,342 4,579 3,816 3,953
Aset lain-lain
Taksiran tagihan pajak 105,010 340,272 357,253 9B, 410,838
Bibitan 32,975 26,060 20,783 14,858 13,7p1
Biaya tangguhan hak atas tanah 19,897 17,911 20,674 23,589 36,227
Biaya ditangguhkan lainnya 8,854 4,730 5,374 13,730 7,464
Biaya pengembangan piranti 11,437 ) ) ) )
lunak
Lain-lain 235,227 313,036 496,688 399,024 327,483
Jumlah Aset Tidak Lancar 3,639,197 4,296,351 5,3164 5,619,398 6,208,031L
JUMLAH ASET 5,311,931 8,063,169 10,025,916 10,210,5952,475,642
KEWAJIBAN DAN EKUITAS
Kewajiban Lancar
Hutang bank jangka pendek 232,716 1,040,502 1,7030 976,800 2,266,341
Hutang usaha:
Pihak yang mempunyai hubungan — ,e6 114 535518 286,811 896,512 833,419
istimewa
Pihak ketiga 153,400 160,711 223,655 276,134 323]46
Hutang lain-lain:
Pihak yang mempunyai hubungan 5 555 199 219 39 12,490 76,5p5
istimewa
Pihak ketiga 43,795 40,120 162,379 80,856 156 192
Eeat?ggam“ka pelanggan — pihak 25,053 12,798 50,863 76,043 22,9p7
Beban masih harus dibayar 41,567 125,708 145182 ,8084 118,665
Hutang pajak 16,488 40,642 110,597 116,946 196,151
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Lampiran 9.
Neraca PT Sinar Mas Agro Resources and Technolbgydalam jutaan Rupiah)
(lanjutan)
Nama Akun 2006 2007 2008 2009 2010
Hutang jangka panjang yang jatuh g7 g5, 43,483 51,608 214,171 91,157
tempo dalam waktu satu tahun
Jumlah Kewajiban Lancar 1,089,633 2,189,699 2,734(B2 2,764,690 4,105,05p
Kewajiban Tidak Lancar
Kewajiban pajak tangguhan 132,039 229,797 285,313 58,074 277,055
Kewajiban imbalan pasca kerja 54,027 75,032 104,742 127,820 162,374
Hutang jangka panjang 533,767 303,749 432,823 11858 826,077
Hutang kepada pihak yang 921,929 1,736,735 1,690,292 949,212  1,128p81
mempunyai hubungan istimewa
Jumiah Ke""a"banl_;dcﬁ 1,641,763  2,345313 2513170 2495464  2,393[791
Kelebihan Rugi B(_ars!h 3311 ) ) 254 1,144
Perusahaan Asosiasi
Goodwill - - (158,745) (150,534) (142,323)
Hak Minoritas 10 10 4,477 3,774 3,62p
Ekuitas
Modal saham 574,439 574,439 574,439 574,439 574,439
Tambahan modal disetor 1,662,472 1,662,472 1,682,471,662,472 1,662,47p
Selisih kurs penjabaran 103,464 109,854 164,784 1938 100,521
Selisih transaksi perubahan 68,077 ) 562 562 562
ekuitas anak perusahaan
Selisih transaksi per_ubahan 16,972 562 i ) i
perusahaan asosiasi
Selisih nilai transaksi
restrukturisasi entitas (11,988) 92,241 92,241 92,241 94,404
sepengendali
Saldo laba 163,778 1,088,678 2,120,707 2,352,207 393,305
Jumlah Ekuitas 2,577,215 3,528,246 4,615,204 4,59, 5,829,703
JUMLAH KEWAJIBAN DAN 5311031 8063169 10,025916 10,210,505 12,42564

EKUITAS
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Lampiran 10.
Laporan Laba-Rugi PT Sinar Mas Agro Resources authffology Tbk
(dalam jutaan Rupiah)

2006 2007 2008 2009 2010
Penjualan bersih 4,708,250 8,079,715 16,101,565 201,230  20,265,42
Harga pokok penjualan 3,853,588 5,854,466  12,338,6412,484,606  17,127,92P
Laba kotor 854,662 2,225,248 3,762,916 1,716,624 33,496
Beban usaha:
Beban penjualan 170,616 422,815 1,364,233 441,796 09B,220
Beban umum dan 66,962 139,191 258,172 164,623 371,425
administrasi
Jumlah beban usaha 237,578 562,006 1,622,405 60641 1,470,045
Laba (rugi) usaha 617,085 1,663,242 2,140,511 1,125 1,667,451
Pendapatan (beban) lain-lain:
Pendapatan bunga 16,034 22,137 35,008 41,462 16,6p6
Bagian atas laba bersih 8,198 11,636 (2,212) (6,045) (5,36P)
perusahaan asosiasl
Laba selisih kurs 113,214 (51,371) (456,143 21587 122,090
Beban bunga dan (133,701) (171,427) (258,953) (327,497) (268,8p8)
keuangan lainnya
Rugi penurunan nilai aset (1,149) ) i i i
tetap
Biaya lain-lain 11,077 38,106 20,718 (41,275) 122,94
fgmgf‘npe”dapata” (beban) 13,673 (150,918) (661,583 (117,483) (12,503)
Laba (rugi) sebelum pajak 630,758 1,512,323 1,478,928 992,722  1,654p48
penghasilan
(Beban) penghasilan pajak (4,065) (523,330) (423,729 (244,930) 394,453
Laba sebelum hak - 988,944 1,055,200 747,792 1,260,495
minoritas
Hak minoritas - - (610) 703 18
Laba sebelum rugi pra- |
akuisisi anak perusahaan 626,694 988,944 1,054,590 ) )
Rugi pra-akuisisi anak 1,312 ) (8,201) i i
perusahaan
Laba (rugi) bersih 628,005 988,944 1,046,389 748,495 1,260,513
Laba bersih per saham 219 344 364 261 439

(dalam rupiah penuh)

Analisis three..., Astri Handayani, FEUI, 2011



97

Lampiran 11.
Neraca PT Ultrajaya Milk Industry & Trading Comparigk
(dalam jutaan Rupiah)

Nama Akun 2006 2007 2008 2009 2010
ASET

Aset Lancar
Kas dan setara kas 75,213 39,992 162,870 214,880 3,138
Penyisihan dana pelunasan obligasi 40,000 - - - -
Investasi - - 160,000 - -
Piutang usaha 122,993 161,475 150,323 175,594 196,
Piutang lain-lain 1,380 1,102 881 2,495 2,996
Persediaan 147,845 291,483 284,293 383,589 351,744
Pajak dibayar di muka 17,495 21,837 10,715 - 2,543
Uang muka 14,735 28,984 29,967 31,164 15,5p1
Biaya dibayar di muka 1,882 7,074 5,912 5,668 3,003

Jumlah Aset Lancar 421,543 551,947 804,961 813,390 558142
Aset Tidak Lancar

Penyertaan saham 34,933 42,230 46,525 40,913 60,9p2

Aset pajak tangguhan - - 43,096 24,196 -

Hewan ternak produksi berumur

panjang - - - 9,889 17,680

Aset tetap 790,208 765,807 766,345 808,903 9411932

Aset lain-lain 2,396 2,845 58,071 35,410 30,5p0
Jumlah Aset Tidak Lancar 827,537 810,883 914,037 9392 1,051,154

JUMLAH ASET 1,249,080 1,362,830 1,718,997 1,732,702 ,008,596

KEWAJIBAN DAN EKUITAS
Kewajiban Lancar

Hutang bank 56,613 49,580 47,435 41,732 3844
Hutang usaha 55,434 96,895 234,143 219,906 238,493
Hutang dividen - - - 6,990 3,306
Hutang pajak 3,086 521 3,161 5,493 22,821
Beban masih harus dibayar 12,038 9,551 13,133 19,395 20,508
Pinjaman jangka panjang:

Hutang bank 70,212 76,183 104,025 87,500 152]143

Hutang obligasi 158,492 -

Hutang sewa guna usaha - - 22,320 3,321 1,64
Jumlah Kewajiban Lancar 355,875 232,731 424,217 3832 477,558
Kewajiban Tidak Lancar

Kewajiban pajak tangguhan 7,089 15,799 - - 19,980
Kewajiban imbalan pasca kerja - 7,859 9,725 12,857 19,966
Keuntungan ditangguhkan atas i ) 5226 3126 1,060
transaksi sewa guna usaha
Pinjaman jangka panjang:
Hutang bank 70,212 274,093 127,020 125,000 175|714
Hutang sewa guna usaha - - 16,159 12,838 11,19p
Jumlah Kewajiban Tidak Lancar 77,301 297,761 158,130 153,822 227,914
Hak Minoritas - 1,181 1,327 2,955 3,17
Ekuitas
Modal saham 577,676 577,676 577,676 577,676 577,476
Tambahan modal disetor 51,130 51,130 51,130 51,130 51,130
Selisih penilaian kembali aset tetap 37,114 37,114 - - -
Cadangan nilai wajar dan lainnya - (10,004) (9,549) - -
Saldo laba:
Ditentukan penggunaannya 2,900 5,900 8,900 11,900 8,000
Belum ditentukan penggunaannya 145,978 169,340 67,1 550,876 651,14

Jumlah Ekuitas 814,799 831,157 1,135,324  1,191,5831,297,953

JUMLAH KEWAJIBAN DAN p -4
EKUITAS 1,249,080 1,362,830 1,718,997 1,732,702 2,006]596

Lampiran 12.
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Laporan Laba-Rugi PT Ultrajaya Milk Industry & Tiad Company Tbk

(dalam jutaan Rupiah)

2006 2007 2008 2009 2010
Penjualan bersih 835,230 1,126,800 1,362,607 1,682 1,860,411
Harga pokok penjualan (583,343) (804,228) (1,18),87 (1,192,033) (1,288,167
Laba kotor 251,887 322,572 260,731 421,895 592,244
Beban usaha:
Beban penjualan 141,859 190,712 271,322 231,978 528
Beban umum dan 43,950 58,118 56,420 62,967 75,29
administrasi
Jumlah beban usaha 185,810 248,830 327,743 294,945 406,827
Laba (rugi) usaha 66,077 73,742 (67,012) 126,949 1867
Pendapatan (beban) lain-lain:
Pendapatan bunga 6,341 3,703 18,060 21,273 13,3p5
Bagian laba bersih 8,026 6,419 3,929 32,788 38,049
perusahaan asosiasi
Bagian laba bersih (233) 200 ) )
perusahaan anak
Keuntungan penjualan aset 179 409 401 i i
tetap
Amortisasi keuntungan
ditangguhkan atas - - 1,068 - -
transaksi sewa guna usaha
Keuntungan penjualan aset ) ) ) ;
tidak berwujud 400,000
Beban bunga (46,835) (40,842) (36,119) (33,375) (32,093)
Laba kurs mata uang asing 2,775 (3,827) (45,127) 5,3R@) 1,773
Biaya lain-lain (10,517) (700) (6,784) (13,984) 1631
IJ:irT'I:ihnpe”dapata” (beban) 40 263) 34,638 335,794 (28,671) 17,906
Laba (rugi) sebelum pajak ‘ J
penghasilan 25,814 39,103 268,782 98,279 202,924
(Beban) penghasilan pajak (11,209) (8,710) 35,075  7,9¢B) (95,584
Laba sebelum hak 14,604 30,393 303,858 60,281 107,389
minoritas
Hak minoritas 128 (76) (146) 872 (214
Laba (rugi) bersih 14,732 30,317 303,712 61,153 13
Laba bersih per saham
(dalam rupiah penuh) 5 10 21 37
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Lampiran 13.

Pengolahan data pada PT Akasha Wira Internatidolal dengareconomic profitama

ADES

2006 2007 2008 2009 2010
Capital Rp 599,668,000,000 | Rp 178,761,000,000 | Rp 185,015,000,000 | Rp 178,287,000,000 | Rp 324,493,000,000
Debt Rp 449,948,000,000 | Rp 111,655,000,000 | Rp 133,117,000,000 | Rp 110,068,000,000 | Rp 224,615,000,000
Equity Rp 149,720,000,000 | Rp 67,106,000,000 | Rp 51,898,000,000 | Rp 68,219,000,000 | Rp 99,878,000,000
Beta 0.394 0.377 0.948 0.598 0.572
Revenue Rp 135,043,000,000 | Rp 131,549,000,000 | Rp 129,542,000,000 | Rp 134,438,000,000 | Rp 218,748,000,000
GDP (triliun rupiah) Rp 3,339.5 | Rp 3,950.9 | Rp 4,948.7 | Rp 5,603.9 | Rp 6,422.9
Netincome Rp  (128,794,000,000)( Rp  (154,851,000,000)| Rp (15,208,000,000)| Rp 16,321,000,000 | Rp 31,659,000,000
Operating profit Rp  (127,514,000,000)( Rp  (123,033,000,000)| Rp (38,740,000,000)| Rp 4,632,000,000 | Rp 28,321,000,000
Tax 30% 30% 30% 28% 25%
EPS Rp (860)| Rp (263)| Rp (26)| Rp 28 | Rp 54
Price begin Rp 1,670 | Rp 1,100 | Rp 760 | Rp 225 | Rp 630
Price end Rp 1,110 | Rp 730 | Rp 225 [ Rp 640 | Rp 1,620
Dividend Rp - | Rp - | Rp - | Rp - | Rp -
Interest expense Rp 22,022,000,000 | Rp 31,984,000,000 | Rp 3,472,000,000 | Rp 1,525,000,000 | Rp 5,962,000,000
Interest bearing liab. Rp 381,089,000,000 | Rp 16,887,000,000 | Rp 84,251,000,000 | Rp 67,625,000,000 | Rp 179,128,000,000
Risk free (avg) 0.048% 0.035% 0.036% 0.030% 0.026%
Country risk premium 5.250% 4.500% 7.880% 4.500% 4.130%
kd (Int exp/Avg IBL) 7.256% 16.073% 6.866% 2.008% 4.832%
ke 13.974% 10.347% 16.528% 10.094% 8.862%
WACC 7.300% 10.912% 8.094% 4.755% 5.237%
Capital charge Rp 43,776,963,039 | Rp 19,505,796,743 | Rp 14,975,557,928 | Rp 8,477,211,126 | Rp 16,992,206,575
NOPAT Rp (89,259,800,000)| Rp (86,123,100,000) | Rp (27,118,000,000)| Rp 3,335,040,000 | Rp 21,240,750,000
Economic profit Rp (133,036,763,039)[ Rp  (105,628,896,743)| Rp (42,093,557,928)| Rp (5,142,171,126)| Rp 4,248,543,425
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Lampiran 13.
Pengolahan data pada PT Akasha Wira Internatidokal dengareconomic profitama (lanjutan)
Revenue growth -6.058% -2.587% -1.526% 3.779%% 62.713%
GDP growth 19.910% 18.308% 25.255% 13.240% 14.615%
TSR -33.533% -33.636% -70.395% 184.444% 157.143%
Profitability -98.514% -80.296% -32.494% -3.825% 1.942%
Growth -25.968% -20.895% -26.781% -9.460% 48.098%
Hits 1 0 0 0 0 1
Today -7.905% 69.419% 90.114% 207.692% 92.857%
Tomorrow Rp (308,967,810,197)| Rp  (361,248,523,201)| Rp  (280,759,217,710)| Rp  (152,864,625,797)| Rp (42,987,185,630)
Hits 2 0 0 0 0 0
EVA Momentum -7.272% 20.296% 48.298% 28.525% 6.985%
TSR w/o dividend -33.533% -33.636% -70.395% 184.444% 157.143%
ROE -0.860 -1.428 -0.256 0.272 0.377
Batting average 1 0.2
Batting average 2 0
Overall TSR -2.994%
Overall EVA Momentum 25.875%
Tie breaker 0
Average profitability -42.637%
Average growth -7.001%
Average today 90.435%

Average tomorrow
Overall EVA
Overall ROE

Rp  (229,365,472,507)
Rp  137,285,306,464
-3.219

Analisis three..., Astri Handayani, FEUI, 2011



101

Lampiran 14.
Pengolahan data pada PT Davomas Abadi Tbk. desggaromic profitama

DAVO

2006 2007 2008 2009 2010
Capital Rp 2,707,801,367,905 | Rp 3,868,528,000,000 | Rp 3,620,074,234,697 | Rp 2,806,017,091,339 | Rp  2,857,204,618,547
Debt Rp 1,731,850,217,044 | Rp 2,684,121,000,000 | Rp 2,946,318,957,674 | Rp 2,359,072,934,612 | Rp 1,891,735,622,021
Equity Rp 975,951,150,861 | Rp 1,184,407,000,000 | Rp 673,755,277,023 | Rp 446,944,156,727 | Rp 965,468,996,526
Beta 0.690 0.548 0.396 0.484 0.390
Revenue Rp 1,656,584,248,000 | Rp 2,800,084,000,000 | Rp 3,392,847,111,500 | Rp 406,062,674,000 | Rp  1,610,836,080,000
GDP (triliun rupiah) Rp 3,339.5 | Rp 3,950.9 | Rp 4,948.7 | Rp 5,603.9 | Rp 6,422.9
Netincome Rp 196,277,192,500 | Rp 208,456,000,000 | Rp  (510,651,648,318)| Rp  (226,748,939,904)| Rp (26,485,837,675)
Operating profit Rp 279,803,504,427 | Rp 539,369,000,000 | Rp 113,092,200,532 | Rp (1,057,906,880,808)| Rp 86,641,767,489
Tax 30% 30% 30% 28% 25%
EPS Rp 32 | Rp 17 | Rp (41)| Rp (18)| Rp (2)
Price begin Rp 43 | Rp 290 | Rp 260 | Rp 57 | Rp 50
Price end Rp 295 [ Rp 250 | Rp 58 | Rp 50 | Rp 74
Dividend Rp - | Rp - | Rp - | Rp - | Rp -
Interest expense Rp 117,234,543,169 | Rp 178,806,848,000 | Rp 254,856,486,324 | Rp 213,518,424,167 | Rp 172,604,393,884
Interest bearing liab. Rp 1,353,000,000,000 | Rp 2,241,722,000,000 | Rp 2,555,092,745,598 | Rp 1,772,405,422,856 | Rp 1,214,570,641,987
Risk free (avg) 0.048% 0.035% 0.036% 0.030% 0.026%
Country risk premium 5.250% 4.500% 7.880% 4.500% 4.130%
kd (Int exp/Avg IBL) 11.169% 9.948% 10.626% 9.868% 11.557%
ke 15.528% 11.116% 12.178% 9.581% 8.111%
WACC 10.597% 8.235% 8.320% 7.499% 8.480%
Capital charge Rp 286,952,192,775 | Rp 318,575,751,625 | Rp 301,207,559,421 | Rp 210,430,639,882 | Rp 242,279,091,141
NOPAT Rp 195,862,453,099 | Rp 377,558,300,000 | Rp 79,164,540,372 | Rp  (761,692,954,182)| Rp 64,981,325,617
Economic profit Rp (91,089,739,676)| Rp 58,982,548,375 | Rp  (222,043,019,049)| Rp  (972,123,594,064)| Rp  (177,297,765,525)
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Lampiran 14.

Pengolahan data pada PT Davomas Abadi Tbk. desggaromic profitama (lanjutan)

Revenue growth 47.791% 69.028% 21.169% -88.032% 296.696%
GDP growth 19.910% 18.308% 25.255% 13.240% 14.615%
TSR 594.118% -13.793% -77.692% -12.281% 48.000%
Profitability -5.499% 2.106% -6.544% -239.402% -11.007%
Growth 27.881% 50.719% -4.086% -101.272% 282.082%
Hits 1 0 1 0 0 0
Today 113.333% -46.875% -341.176% 56.098% 88.889%
Tomorrow Rp (66,874,227,907)| Rp (46,936,151,221)| Rp  (254,150,210,350)| Rp (1,135,184,064,738)| Rp (1,371,464,378,637)
Hits 2 0 0 0 0 0
EVA Momentum -6.804% 9.059% -10.036% -22.108% 195.740%
TSR w/o dividend 594.118% -13.793% -77.692% -12.281% 48.000%
ROE 0.224 0.193 -0.550 -0.405 -0.038
Batting average 1 0.2
Batting average 2 0
Overall TSR 74.118%
Overall EVA Momentum -1.044%
Tie breaker 0
Average profitability -52.069%
Average growth 51.065%
Average today -25.946%
Average tomorrow Rp (574,921,806,571)
Overall EVA Rp (86,208,025,849)
Overall ROE 21.252
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Lampiran 15.

Pengolahan data pada PT Indofood Sukses MakmurdBbigareconomic profitama

INDF

2006 2007 2008 2009 2010
Capital Rp 16,364,593,000,000 | Rp 29,706,895,000,000 | Rp 39,591,309,000,000 | Rp 40,382,953,000,000 | Rp 47,275,955,000,000
Debt Rp 11,323,507,000,000 | Rp 22,516,346,000,000 | Rp 31,019,776,000,000 | Rp 30,227,458,000,000 | Rp 30,491,284,000,000
Equity Rp 5,041,086,000,000 | Rp 7,190,549,000,000 | Rp 8,571,533,000,000 | Rp 10,155,495,000,000 | Rp 16,784,671,000,000
Beta 0.992 0.988 0.975 1.246 0.833
Revenue Rp 21,941,558,000,000 | Rp 27,858,304,000,000 | Rp 38,799,279,000,000 | Rp 37,397,319,000,000 | Rp 38,403,360,000,000
GDP (triliun rupiah) Rp 3,339.5 | Rp 3,950.9 | Rp 4948.7 | Rp 5,603.9 | Rp 6,422.9
Netincome Rp 661,210,000,000 | Rp 980,357,000,000 | Rp 1,034,389,000,000 [ Rp 2,075,861,000,000 | Rp 2,952,858,000,000
Operating profit Rp 1,962,468,000,000 | Rp 2,876,440,000,000 | Rp 4,341,476,000,000 | Rp 5,004,209,000,000 | Rp 6,729,311,000,000
Tax 30% 30% 30% 28% 25%
EPS Rp 70 | Rp 104 | Rp 118 | Rp 236 | Rp 336
Price begin Rp 910 | Rp 1,380 | Rp 2,550 | Rp 980 | Rp 3,675
Price end Rp 1,350 | Rp 2,575 | Rp 930 | Rp 3,550 [ Rp 4,875
Dividend Rp 5| Rp 31| Rp 43 | Rp 47 | Rp 93
Interest expense Rp 816,448,000,000 | Rp 710,615,000,000 | Rp 1,157,562,000,000 | Rp 1,541,264,000,000 | Rp 1,171,698,000,000
Interest bearing liab. Rp 7,251,699,000,000 | Rp 12,381,118,000,000 | Rp 18,565,061,000,000 | Rp 17,284,438,000,000 | Rp 14,324,988,000,000
Risk free (avg) 0.048% 0.035% 0.036% 0.030% 0.026%
Country risk premium 5.250% 4.500% 7.880% 4.500% 4.130%
kd (Int exp/Avg IBL) 11.592% 7.239% 7.481% 8.599% 7.414%
ke 17.114% 13.096% 16.741% 13.010% 9.940%
WACC 10.887% 7.011% 7.727% 7.906% 7.115%
Capital charge Rp 1,781,561,218,408 | Rp 2,082,653,428,965 | Rp 3,059,399,135,627 | Rp 3,192,547,448,518 | Rp  3,363,821,052,231
NOPAT Rp 1,373,727,600,000 | Rp 2,013,508,000,000 | Rp 3,039,033,200,000 | Rp 3,603,030,480,000 | Rp 5,046,983,250,000
Economic profit Rp  (407,833,618,408)| Rp (69,145,428,965)| Rp (20,365,935,627)| Rp 410,483,031,482 | Rp 1,683,162,197,769
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Lampiran 15.
Pengolahan data pada PT Indofood Sukses MakmurdEpigareconomic profitama (lanjutan)

Revenue growth 16.930% 26.966% 39.274% -3.613% 2.690%
GDP growth 19.910% 18.308% 25.255% 13.240% 14.615%
TSR 48.901% 88.841% -61.843% 267.041% 35.184%
Profitability -1.859% -0.248% -0.052% 1.098% 4.383%
Growth -2.980% 8.658% 14.019% -16.853% -11.925%
Hits 1 0 0 0 0 0
Today 438.462% 48.571% 13.462% 100.000% 42.373%
Tomorrow Rp  (891,932,593,192) (912,887,696,812) (497,344,983,000) 320,971,666,890 | Rp 2,073,279,293,623
Hits 2 0 0 0 1 1
EVA Momentum 0.150% 1.544% 0.175% 1.110% 3.403%
TSR w/o dividend 48.352% 86.594% -63.529% 262.245% 32.653%
ROE 0.141 0.160 0.131 0.222 0.219
Batting average 1 0

Batting average 2 0.4

Overall TSR 459.780%

Overall EVA Momentum 1.660%

Tie breaker 0

Average profitability 0.664%

Average growth -1.816%

Average today 128.573%

Average tomorrow
Overall EVA
Overall ROE

Rp 18,417,137,502
Rp 2,090,995,816,176
0.195
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Lampiran 16.

Pengolahan data pada PT Mayora Indah Tbk. deegamomic profitama

MYOR

2006 2007 2008 2009 2010
Capital Rp 1,553,376,827,333 | Rp 1,893,175,019,860 | Rp 2,922,998,415,036 | Rp 3,246,498,515,952 | Rp 4,399,191,135,535
Debt Rp 583,900,678,216 | Rp 811,380,037,867 | Rp 1,677,889,089,571 | Rp 1,664,743,057,525 | Rp 2,407,896,226,979
Equity Rp 969,476,149,117 | Rp 1,081,794,981,993 | Rp  1,245,109,325,465 | Rp 1,581,755,458,427 | Rp  1,991,294,908,556
Beta 0.930 0.314 0.301 0.317 0.703
Revenue Rp 1,971,513,231,132 | Rp 2,828,440,024,641 | Rp 3,907,674,046,231 | Rp 4,777,175,386,540 | Rp 7,224,164,991,859
GDP (triliun rupiah) Rp 3,339.5 | Rp 3,950.9 | Rp 4,948.7 | Rp 5,603.9 | Rp 6,422.9
Netincome Rp 93,575,798,388 | Rp 141,589,137,703 | Rp 196,230,049,693 | Rp 372,157,912,334 | Rp 484,086,202,515
Operating profit Rp 170,904,609,793 | Rp 238,713,343,143 | Rp 345,420,105,123 | Rp 613,187,243,759 | Rp 773,335,131,028
Tax 30% 30% 30% 28% 25%
EPS Rp 122 | Rp 185 | Rp 256 | Rp 485 | Rp 631
Price begin Rp 820 | Rp 1,570 | Rp 1,750 | Rp 1,130 | Rp 4,300
Price end Rp 1,560 | Rp 1,750 | Rp 1,140 | Rp 4,500 | Rp 10,750
Dividend Rp 25 | Rp 35| Rp 40 | Rp 50 | Rp 100
Interest expense Rp 40,656,241,664 | Rp 43,313,286,100 | Rp 59,713,903,297 | Rp 98,183,758,504 | Rp 87,782,627,557
Interest bearing liab. Rp 278,950,000,000 | Rp 384,650,000,000 | Rp 987,465,429,010 | Rp 948,039,294,140 | Rp 1,323,069,896,003
Risk free (avg) 0.048% 0.035% 0.036% 0.030% 0.026%
Country risk premium 5.250% 4.500% 7.880% 4.500% 4.130%
kd (Int exp/Avg IBL) 14.087% 13.054% 8.704% 10.146% 7.730%
ke 16.788% 10.063% 11.430% 8.829% 9.403%
WACC 14.185% 9.666% 8.366% 8.047% 7.430%
Capital charge Rp 220,339,611,945 | Rp 183,003,509,451 | Rp 244,543,660,504 | Rp 261,260,036,313 | Rp 326,853,780,723
NOPAT Rp 119,633,226,855 | Rp 167,099,340,200 | Rp 241,794,073,586 | Rp 441,494,815,506 | Rp 580,001,348,271
Economic profit Rp  (100,706,385,090)| Rp (15,904,169,251)| Rp (2,749,586,918)| Rp 180,234,779,193 | Rp 253,147,567,548
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Lampiran 16.

Pengolahan data pada PT Mayora Indah Tbk. deagamomic profitama (lanjutan)

Revenue growth 15.551% 43.465% 38.157% 22.251% 51.223%
GDP growth 19.910% 18.308% 25.255% 13.240% 14.615%
TSR 93.293% 13.694% -32.571% 302.655% 152.326%
Profitability -5.108% -0.562% -0.070% 3.773% 3.504%
Growth -4.359% 25.157% 12.902% 9.011% 36.608%
Hits 1 0 0 0 1 1
Today 103.333% 51.639% 38.378% 89.453% 30.103%
Tomorrow Rp (288,513,533,287)| Rp  (238,260,476,087)| Rp  (119,360,141,259)| Rp 161,581,023,024 | Rp  430,632,759,823
Hits 2 0 0 0 1 1
EVA Momentum 1.228% 4.301% 0.465% 4.683% 1.526%
TSR w/o dividend 90.244% 11.465% -34.857% 298.230% 150.000%
ROE 0.100 0.138 0.169 0.263 0.271
Batting average 1 0.4

Batting average 2 0.4

Overall TSR 1241.463%

Overall EVA Momentum 2.624%

Tie breaker 2

Average profitability 0.307%

Average growth 15.864%

Average today 62.581%

Average tomorrow
Overall EVA
Overall ROE

Rp  (10,784,073,557)
Rp  353,853,952,638
0.382
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Lampiran 17.

Pengolahan data pada PT Sinar Mas Agro ResourdeBeainology Tbk. dengatonomic profitama

SMAR

2006 2007 2008 2009 2010
Capital Rp 5,311,930,881,824 | Rp 8,063,168,750,738 | Rp 10,025,915,920,087 | Rp 10,210,595,000,000 | Rp 12,475,642,000,000
Debt Rp 2,734,716,150,612 | Rp 4,534,922,836,148 | Rp  5,410,711,685,894 | Rp 5,414,716,000,000 | Rp  6,645,939,000,000
Equity Rp 2,577,214,731,212 | Rp  3,528,245,914,590 | Rp  4,615,204,234,193 | Rp 4,795,879,000,000 | Rp  5,829,703,000,000
Beta 0.623 0.322 0.756 0.991 0.814
Revenue Rp 4,708,250,428,465 | Rp 8,079,714,530,631 | Rp 16,101,565,153,940 | Rp 14,201,230,000,000 | Rp 20,265,425,000,000
GDP (triliun rupiah) Rp 3,339.5 | Rp 3,950.9 | Rp 4,948.7 | Rp 5,603.9 | Rp 6,422.9
Netincome Rp 628,005,201,501 | Rp 988,943,863,116 | Rp 1,046,389,267,147 | Rp 748,495,000,000 | Rp 1,260,513,000,000
Operating profit Rp 617,084,787,004 | Rp 1,663,241,896,487 | Rp  2,140,511,067,705 | Rp  1,110,205,000,000 | Rp 1,667,451,000,000
Tax 30% 30% 30% 28% 25%
EPS Rp 219 [ Rp 344 | Rp 364 | Rp 261 | Rp 439
Price begin Rp 850 | Rp 3,700 | Rp 5,900 | Rp 1,800 | Rp 2,550
Price end Rp 3,650 | Rp 6,000 | Rp 1,700 | Rp 2,550 | Rp 5,000
Dividend Rp - | Rp 46 | Rp 5| Rp 180 | Rp 75
Interest expense Rp 133,700,596,927 | Rp 171,427,426,940 | Rp 258,953,429,682 | Rp 327,497,000,000 | Rp 268,828,000,000
Interest bearing liab. Rp 1,034,133,390,712 | Rp 1,387,632,797,638 | Rp 2,187,611,145,350 | Rp 2,351,329,000,000 | Rp 3,183,575,000,000
Risk free (avg) 0.048% 0.035% 0.036% 0.030% 0.026%
Country risk premium 5.250% 4.500% 7.880% 4.500% 4.130%
kd (Int exp/Avg IBL) 14.367% 14.157% 14.486% 14.431% 9.714%
ke 15.177% 10.099% 15.015% 11.862% 9.862%
WACC 12.541% 9.993% 12.384% 11.081% 8.489%
Capital charge Rp 666,172,268,703 | Rp 805,730,970,494 | Rp 1,241,638,525,416 | Rp  1,131,478,386,492 | Rp 1,059,100,582,623
NOPAT Rp 431,959,350,903 | Rp  1,164,269,327,541 | Rp 1,498,357,747,394 | Rp 799,347,600,000 | Rp 1,250,588,250,000
Economic profit Rp (234,212,917,800)| Rp 358,538,357,047 | Rp 256,719,221,977 | Rp  (332,130,786,492)| Rp 191,487,667,377

Analisis three..., Astri Handayani, FEUI, 2011



108

Lampiran 17.

Pengolahan data pada PT Sinar Mas Agro ResourdeBeainology Tbk. dengatonomic profitama (lanjutan)

Economic profit Rp (234,212,917,800)| Rp 358,538,357,047 | Rp 256,719,221,977 | Rp  (332,130,786,492)| Rp 191,487,667,377

Revenue growth 1.108% 71.608% 99.284% -11.802% 42.702%
GDP growth 19.910% 18.308% 25.255% 13.240% 14.615%
TSR 329.412% 63.405% -71.102% 51.667% 99.020%
Profitability -4.975% 4.438% 1.594% -2.339% 0.945%
Growth -18.803% 53.299% 74.029% -25.042% 28.087%
Hits 1 0 1 1 0 1
Today 106.604% 57.078% 5.814% -28.297% 68.199%
Tomorrow Rp (730,326,496,440)( Rp  (111,719,204,882)| Rp 381,044,661,225 | Rp 283,126,792,532 | Rp 116,076,102,863

Hits 2 0 0 1 0 1
EVA Momentum 0.039% 12.590% -1.260% -3.657% 3.687%
TSR w/o dividend 329.412% 62.162% -71.186% 41.667% 96.078%
ROE 0.279 0.324 0.257 0.159 0.237
Batting average 1 0.6

Batting average 2 0.4

Overall TSR 524.235%

Overall EVA Momentum 0.988%

Tie breaker 2

Average profitability -0.067%

Average growth 22.314%

Average today 41.880%

Average tomorrow Rp (12,359,628,940)

Overall EVA Rp 425,700,585,177

Overall ROE 0.194
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Lampiran 18.
Pengolahan data pada PT Ultrajaya Milk Industryr&ding Company Tbk. dengan economic profit lama

ULT)

2006 2007 2008 2009 2010
Capital Rp 1,249,080,371,256 | Rp 1,362,829,538,011 | Rp 1,718,997,392,028 | Rp 1,732,701,994,634 | Rp  2,006,595,762,260
Debt Rp 434,281,460,465 | Rp 531,672,583,015 | Rp 583,673,793,430 | Rp 541,118,816,358 | Rp 708,643,042,501
Equity Rp 814,798,910,791 | Rp 831,156,954,996 | Rp 1,135,323,598,598 | Rp 1,191,583,178,276 | Rp 1,297,952,719,759
Beta 0.926 0.747 0.553 0.305 0.812
Revenue Rp 835,229,966,049 | Rp 1,126,799,918,436 | Rp  1,362,606,580,492 | Rp 1,613,927,991,404 | Rp 1,880,411,473,916
GDP (triliun rupiah) Rp 3,339.5 | Rp 3,950.9 | Rp 4,948.7 | Rp 5,603.9 | Rp 6,422.9
Netincome Rp 14,731,717,216 | Rp 30,316,644,576 | Rp 303,711,501,204 | Rp 61,152,852,190 | Rp 107,123,243,835
Operating profit Rp 66,076,853,085 | Rp 73,741,557,306 | Rp (67,011,996,284)| Rp 126,949,442,668 | Rp 185,417,086,859
Tax 30% 30% 30% 28% 25%
EPS Rp 5| Rp 10 [ Rp 105 | Rp 21 [ Rp 37
Price begin Rp 305 | Rp 435 | Rp 620 | Rp 750 | Rp 580
Price end Rp 435 | Rp 650 | Rp 800 | Rp 560 | Rp 1,210
Dividend Rp 5| Rp - | Rp - | Rp 5| Rp -
Interest expense Rp 46,834,884,317 | Rp 40,842,495,164 | Rp 36,119,089,518 | Rp 33,374,589,747 | Rp 32,093,468,012
Interest bearing liab. Rp 355,530,116,759 | Rp 399,856,499,075 | Rp 316,959,565,262 | Rp 270,391,104,829 | Rp 379,339,053,239
Risk free (avg) 0.048% 0.035% 0.036% 0.030% 0.026%
Country risk premium 5.250% 4.500% 7.880% 4.500% 4.130%
kd (Int exp/Avg IBL) 12.666% 10.814% 10.078% 11.364% 9.879%
ke 16.767% 12.012% 13.416% 8.775% 9.854%
WACC 14.020% 10.279% 11.256% 8.590% 8.990%
Capital charge Rp 175,124,888,878 | Rp 140,079,728,095 | Rp 193,485,046,778 | Rp 148,838,568,679 | Rp 180,399,761,294
NOPAT Rp 46,253,797,160 | Rp 51,619,090,114 | Rp (46,908,397,399)| Rp 91,403,598,721 | Rp 139,062,815,144
Economic profit Rp (128,871,091,719)| Rp (88,460,637,981)| Rp  (240,393,444,177)| Rp (57,434,969,958) | Rp (41,336,946,149)
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Lampiran 18.

Pengolahan data pada PT Ultrajaya Milk Industryr&ding Company Tbk. dengaconomic profitama (lanjutan)

Revenue growth 17.352% 34.909% 20.927% 18.444% 16.511%
GDP growth 19.910% 18.308% 25.255% 13.240% 14.615%
TSR 44.262% 49.425% 29.032% -24.667% 108.621%
Profitability -15.429% -7.851% -17.642% -3.559% -2.198%
Growth -2.558% 16.601% -4.328% 5.204% 1.897%
Hits 1 0 0 0 0 0
Today 150.000% 100.000% 950.000% -80.000% 76.190%
Tomorrow Rp (324,224,616,256)| Rp  (312,935,205,626)| Rp  (457,725,173,876)| Rp  (386,289,052,116)( Rp  (339,165,360,285)
Hits 2 0 0 0 0 0
EVA Momentum -4.674% 4.838% -13.484% 13.427% 0.997%
TSR w/o dividend 42.623% 49.425% 29.032% -25.333% 108.621%
ROE 0.018 0.037 0.309 0.053 0.086
Batting average 1 0
Batting average 2 0
Overall TSR 300.000%
Overall EVA Momentum 1.772%
Tie breaker 0
Average profitability -9.336%
Average growth 3.363%
Average today 239.238%

Average tomorrow
Overall EVA
Overall ROE

Rp  (364,067,881,632)
Rp  87,534,145,569
0.191
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Lampiran 19.
Pengolahan data pada PT Akasha Wira Internatidokal dengareconomic profilternatif

ADES

2006 2007 2008 2009 2010
Capital Rp 599,668,000,000 | Rp 178,761,000,000 | Rp 185,015,000,000 | Rp 178,287,000,000 | Rp 324,493,000,000
Debt Rp 449,948,000,000 | Rp 111,655,000,000 | Rp 133,117,000,000 | Rp 110,068,000,000 | Rp 224,615,000,000
Equity Rp 149,720,000,000 | Rp 67,106,000,000 | Rp 51,898,000,000 | Rp 68,219,000,000 | Rp 99,878,000,000
Beta 0.394 0.377 0.948 0.598 0.572
Revenue Rp 135,043,000,000 | Rp 131,549,000,000 | Rp 129,542,000,000 | Rp 134,438,000,000 | Rp 218,748,000,000
GDP (triliun rupiah) Rp 3,339.5 | Rp 3,950.9 | Rp 4,948.7 | Rp 5,603.9 | Rp 6,422.9
Netincome Rp  (128,794,000,000)( Rp  (154,851,000,000)| Rp (15,208,000,000)| Rp 16,321,000,000 | Rp 31,659,000,000
Operating profit Rp  (127,514,000,000)( Rp  (123,033,000,000)| Rp (38,740,000,000)| Rp 4,632,000,000 | Rp 28,321,000,000
Tax (Rp) Rp (328,000,000)| Rp 2,865,000,000 | Rp 1,517,000,000 | Rp 1,074,000,000 | Rp 1,884,000,000
EPS Rp (860)| Rp (263)| Rp (26)| Rp 28 | Rp 54
Price begin Rp 1,670 | Rp 1,100 | Rp 760 | Rp 225 | Rp 630
Price end Rp 1,110 | Rp 730 | Rp 225 [ Rp 640 | Rp 1,620
Dividend Rp - | Rp - | Rp - | Rp - | Rp -
Interest expense Rp 22,022,000,000 | Rp 31,984,000,000 | Rp 3,472,000,000 | Rp 1,525,000,000 | Rp 5,962,000,000
Interest bearing liab. Rp 381,089,000,000 | Rp 16,887,000,000 | Rp 84,251,000,000 | Rp 67,625,000,000 | Rp 179,128,000,000
Risk free (avg) 0.048% 0.035% 0.036% 0.030% 0.026%
Country risk premium 5.250% 4.500% 7.880% 4.500% 4.130%
kd (Int exp/Avg IBL) 7.256% 16.073% 6.866% 2.008% 4.832%
ke 13.974% 10.347% 16.528% 10.094% 8.862%
WACC 7.300% 10.912% 8.094% 4.755% 5.237%
Equity charge Rp 20,922,560,290 | Rp 6,943,122,290 | Rp 8,577,813,128 | Rp 6,885,719,857 | Rp 8,851,547,921
EAT Rp  (149,208,000,000)( Rp  (157,882,000,000)| Rp (43,729,000,000)| Rp 2,033,000,000 | Rp 20,475,000,000
Economic profit alt Rp (170,130,560,290)( Rp  (164,825,122,290)| Rp (52,306,813,128)| Rp (4,852,719,857)| Rp 11,623,452,079
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Lampiran 19.

Pengolahan data pada PT Akasha Wira Internatidokal dengareconomic profigalternatif (lanjutan)

Revenue growth -6.058% -2.587% -1.526% 3.779%% 62.713%
GDP growth 19.910% 18.308% 25.255% 13.240% 14.615%
TSR -33.533% -33.636% -70.395% 184.444% 157.143%
Profitability -125.983% -125.296% -40.378% -3.610% 5.314%
Growth -25.968% -20.895% -26.781% -9.460% 48.098%
Hits 1 0 0 0 0 1
Today -7.905% 69.419% 90.114% 207.692% 92.857%
Tomorrow Rp (397,573,633,266)| Rp  (488,444,832,329)| Rp  (387,262,495,708)| Rp  (221,984,655,275)| Rp (45,536,080,906)
Hits 2 0 0 0 0 0
EVA Momentum -11.577% 3.929% 85.533% 36.632% 12.256%
TSR w/o dividend -33.533% -33.636% -70.395% 184.444% 157.143%
ROE -0.860 -1.428 -0.256 0.272 0.377
Batting average 1 0.2
Batting average 2 0
Overall TSR -2.994%
Overall EVA Momentum 34.256%
Tie breaker 0
Average profitability -57.990%
Average growth -7.001%
Average today 90.435%

Average tomorrow
Overall EVA
Overall ROE

Rp  (308,160,339,497)
Rp  181,754,012,369
-3.219
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Lampiran 20.
Pengolahan data pada PT Davomas Abadi Tbk. desggaromic profitalternatif

DAVO

2006 2007 2008 2009 2010
Capital Rp 2,707,801,367,905 | Rp 3,868,528,000,000 | Rp 3,620,074,234,697 | Rp 2,806,017,091,339 | Rp  2,857,204,618,547
Debt Rp 1,731,850,217,044 | Rp 2,684,121,000,000 | Rp 2,946,318,957,674 | Rp 2,359,072,934,612 | Rp 1,891,735,622,021
Equity Rp 975,951,150,861 | Rp 1,184,407,000,000 | Rp 673,755,277,023 | Rp 446,944,156,727 | Rp 965,468,996,526
Beta 0.690 0.548 0.396 0.484 0.390
Revenue Rp 1,656,584,248,000 | Rp 2,800,084,000,000 | Rp 3,392,847,111,500 | Rp 406,062,674,000 | Rp  1,610,836,080,000
GDP (triliun rupiah) Rp 3,339.5 | Rp 3,950.9 | Rp 4,948.7 | Rp 5,603.9 | Rp 6,422.9
Netincome Rp 196,277,192,500 | Rp 208,456,000,000 | Rp  (510,651,648,318)| Rp  (226,748,939,904)| Rp (26,485,837,675)
Operating profit Rp 279,803,504,427 | Rp 539,369,000,000 | Rp 113,092,200,532 | Rp (1,057,906,880,808)| Rp 86,641,767,489
Tax (Rp) Rp 53,642,055,414 | Rp 90,426,728,289 | Rp 46,449,010,830 | Rp (76,457,315,152)| Rp (15,380,991,778)
EPS Rp 32 | Rp 17 | Rp (41)| Rp (18)| Rp (2)
Price begin Rp 43 | Rp 290 | Rp 260 | Rp 57 | Rp 50
Price end Rp 295 [ Rp 250 | Rp 58 | Rp 50 | Rp 74
Dividend Rp - | Rp - | Rp - | Rp - | Rp -
Interest expense Rp 117,234,543,169 | Rp 178,806,848,000 | Rp 254,856,486,324 | Rp 213,518,424,167 | Rp 172,604,393,884
Interest bearing liab. Rp 1,353,000,000,000 | Rp 2,241,722,000,000 | Rp 2,555,092,745,598 | Rp 1,772,405,422,856 | Rp 1,214,570,641,987
Risk free (avg) 0.048% 0.035% 0.036% 0.030% 0.026%
Country risk premium 5.250% 4.500% 7.880% 4.500% 4.130%
kd (Int exp/Avg IBL) 11.169% 9.948% 10.626% 9.868% 11.557%
ke 15.528% 11.116% 12.178% 9.581% 8.111%
WACC 10.597% 8.235% 8.320% 7.499% 8.480%
Equity charge Rp 151,550,176,114 | Rp 131,658,682,120 | Rp 82,052,984,614 | Rp 42,819,714,845 | Rp 78,306,293,901
EAT Rp 108,926,905,844 | Rp 270,135,423,711 | Rp  (188,213,296,622)| Rp (1,194,967,989,823)| Rp (70,581,634,617)
Economic profit alt Rp (42,623,270,270)| Rp 138,476,741,591 | Rp  (270,266,281,236) Rp (1,237,787,704,668)| Rp  (148,887,928,518)
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Lampiran 20.

Pengolahan data pada PT Davomas Abadi Thk. desgaromic profilternatif (lanjutan)

Revenue growth 47.791% 69.028% 21.169% -88.032% 296.696%
GDP growth 19.910% 18.308% 25.255% 13.240% 14.615%
TSR 594.118% -13.793% -77.692% -12.281% 48.000%
Profitability -2.573% 4.945% -7.966% -304.827% -9.243%
Growth 27.881% 50.719% -4.086% -101.272% 282.082%
Hits 1 0 1 0 0 0
Today 113.333% -46.875% -341.176% 56.098% 88.889%
Tomorrow Rp 11,801,199,671 | Rp 100,359,997,092 | Rp  (174,412,809,915)| Rp (1,369,577,244,313)| Rp (1,656,941,914,422)
Hits 2 1 0 0 0 0
EVA Momentum -4.205% 10.932% -14.598% -28.517% 268.161%
TSR w/o dividend 594.118% -13.793% -77.692% -12.281% 48.000%
ROE 0.224 0.193 -0.550 -0.405 -0.038
Batting average 1 0.2
Batting average 2 0.2
Overall TSR 74.118%
Overall EVA Momentum -1.287%
Tie breaker 0
Average profitability -63.933%
Average growth 51.065%
Average today -25.946%
Average tomorrow Rp (617,754,154,378)
Overall EVA Rp (106,264,658,248)
Overall ROE 21.252
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Lampiran 21.

Pengolahan data pada PT Indofood Sukses MakmurdBbijareconomic profialternatif

INDF

2006 2007 2008 2009 2010
Capital Rp 16,364,593,000,000 | Rp 29,706,895,000,000 | Rp 39,591,309,000,000 | Rp 40,382,953,000,000 | Rp 47,275,955,000,000
Debt Rp 11,323,507,000,000 | Rp 22,516,346,000,000 | Rp 31,019,776,000,000 | Rp 30,227,458,000,000 | Rp 30,491,284,000,000
Equity Rp 5,041,086,000,000 | Rp 7,190,549,000,000 | Rp 8,571,533,000,000 | Rp 10,155,495,000,000 | Rp 16,784,671,000,000
Beta 0.992 0.988 0.975 1.246 0.833
Revenue Rp 21,941,558,000,000 | Rp 27,858,304,000,000 | Rp 38,799,279,000,000 | Rp 37,397,319,000,000 | Rp 38,403,360,000,000
GDP (triliun rupiah) Rp 3,339.5 | Rp 3,950.9 | Rp 4948.7 | Rp 5,603.9 | Rp 6,422.9
Netincome Rp 661,210,000,000 | Rp 980,357,000,000 | Rp 1,034,389,000,000 [ Rp 2,075,861,000,000 | Rp 2,952,858,000,000
Operating profit Rp 1,962,468,000,000 | Rp 2,876,440,000,000 | Rp 4,341,476,000,000 | Rp 5,004,209,000,000 | Rp 6,729,311,000,000
Tax (Rp) Rp 469,381,000,000 | Rp 690,692,000,000 | Rp 801,553,000,000 | Rp 1,207,032,000,000 [ Rp 1,497,567,000,000
EPS Rp 70 | Rp 104 | Rp 118 | Rp 236 | Rp 336
Price begin Rp 910 | Rp 1,380 | Rp 2,550 | Rp 980 | Rp 3,675
Price end Rp 1,350 | Rp 2,575 | Rp 930 | Rp 3,550 [ Rp 4,875
Dividend Rp 5| Rp 31| Rp 43 | Rp 47 | Rp 93
Interest expense Rp 816,448,000,000 | Rp 710,615,000,000 | Rp 1,157,562,000,000 [ Rp 1,541,264,000,000 | Rp 1,171,698,000,000
Interest bearing liab. Rp 7,251,699,000,000 | Rp 12,381,118,000,000 | Rp 18,565,061,000,000 | Rp 17,284,438,000,000 | Rp 14,324,988,000,000
Risk free (avg) 0.048% 0.035% 0.036% 0.030% 0.026%
Country risk premium 5.250% 4.500% 7.880% 4.500% 4.130%
kd (Int exp/Avg IBL) 11.592% 7.239% 7.481% 8.599% 7.414%
ke 17.114% 13.096% 16.741% 13.010% 9.940%
WACC 10.887% 7.011% 7.727% 7.906% 7.115%
Equity charge Rp 862,729,400,454 | Rp 941,674,297,040 | Rp 1,434,958,214,357 | Rp 1,321,184,346,045 | Rp 1,668,444,972,946
EAT Rp 676,639,000,000 | Rp 1,475,133,000,000 [ Rp 2,382,361,000,000 [ Rp 2,255,913,000,000 | Rp 4,060,046,000,000
Economic profit alt Rp  (186,090,400,454)| Rp 533,458,702,960 | Rp 947,402,785,643 | Rp 934,728,653,955 | Rp  2,391,601,027,054
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Lampiran 21.
Pengolahan data pada PT Indofood Sukses MakmurdBoigareconomic profialternatif (lanjutan)

Revenue growth 16.930% 26.966% 39.274% -3.613% 2.690%
GDP growth 19.910% 18.308% 25.255% 13.240% 14.615%
TSR 48.901% 88.841% -61.843% 267.041% 35.184%
Profitability -0.848% 1.915% 2.442% 2.499% 6.228%
Growth -2.980% 8.658% 14.019% -16.853% -11.925%
Hits 1 0 1 1 0 0
Today 438.462% 48.571% 13.462% 100.000% 42.373%
Tomorrow Rp (10,065,357,011)| Rp  219,010,758,677 | Rp  1,294,771,088,150 | Rp 2,415,590,142,558 | Rp 4,273,732,466,653
Hits 2 0 1 1 1 1
EVA Momentum -0.308% 3.279% 1.486% -0.033% 3.896%
TSR w/o dividend 48.352% 86.594% -63.529% 262.245% 32.653%
ROE 0.141 0.160 0.131 0.222 0.219
Batting average 1 0.4

Batting average 2 0.8

Overall TSR 459.780%

Overall EVA Momentum 2.046%

Tie breaker 2

Average profitability 2.447%

Average growth -1.816%

Average today 128.573%

Average tomorrow
Overall EVA
Overall ROE

Rp 1,638,607,819,805
Rp 2,577,691,427,508
0.195
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Lampiran 22.

Pengolahan data pada PT Mayora Indah Tbhk. deegamomic profilternatif

MYOR

2006 2007 2008 2009 2010
Capital Rp 1,553,376,827,333 | Rp 1,893,175,019,860 | Rp 2,922,998,415,036 | Rp 3,246,498,515,952 | Rp 4,399,191,135,535
Debt Rp 583,900,678,216 | Rp 811,380,037,867 | Rp 1,677,889,089,571 | Rp 1,664,743,057,525 | Rp 2,407,896,226,979
Equity Rp 969,476,149,117 | Rp 1,081,794,981,993 | Rp  1,245,109,325,465 | Rp 1,581,755,458,427 | Rp  1,991,294,908,556
Beta 0.930 0.314 0.301 0.317 0.703
Revenue Rp 1,971,513,231,132 | Rp 2,828,440,024,641 | Rp 3,907,674,046,231 | Rp 4,777,175,386,540 | Rp 7,224,164,991,859
GDP (triliun rupiah) Rp 3,339.5 | Rp 3,950.9 | Rp 4,948.7 | Rp 5,603.9 | Rp 6,422.9
Netincome Rp 93,575,798,388 | Rp 141,589,137,703 | Rp 196,230,049,693 | Rp 372,157,912,334 | Rp 484,086,202,515
Operating profit Rp 170,904,609,793 | Rp 238,713,343,143 | Rp 345,420,105,123 | Rp 613,187,243,759 | Rp 773,335,131,028
Tax (Rp) Rp 43,834,682,822 | Rp 63,210,225,775 | Rp 72,480,681,870 | Rp 121,430,567,059 | Rp 158,703,675,941
EPS Rp 122 | Rp 185 | Rp 256 | Rp 485 | Rp 631
Price begin Rp 820 | Rp 1,570 | Rp 1,750 | Rp 1,130 | Rp 4,300
Price end Rp 1,560 | Rp 1,750 | Rp 1,140 | Rp 4,500 | Rp 10,750
Dividend Rp 25 | Rp 35| Rp 40 | Rp 50 | Rp 100
Interest expense Rp 40,656,241,664 | Rp 43,313,286,100 | Rp 59,713,903,297 | Rp 98,183,758,504 | Rp 87,782,627,557
Interest bearing liab. Rp 278,950,000,000 | Rp 384,650,000,000 | Rp 987,465,429,010 | Rp 948,039,294,140 | Rp 1,323,069,896,003
Risk free (avg) 0.048% 0.035% 0.036% 0.030% 0.026%
Country risk premium 5.250% 4.500% 7.880% 4.500% 4.130%
kd (Int exp/Avg IBL) 14.087% 13.054% 8.704% 10.146% 7.730%
ke 16.788% 10.063% 11.430% 8.829% 9.403%
WACC 14.185% 9.666% 8.366% 8.047% 7.430%
Equity charge Rp 162,760,107,590 | Rp 108,861,029,038 | Rp 142,314,193,065 | Rp 139,654,003,085 | Rp 187,249,226,302
EAT Rp 86,413,685,307 | Rp 132,189,831,268 | Rp 213,225,519,956 | Rp 393,572,918,196 | Rp 526,848,827,530
Economic profit alt Rp (76,346,422,283)| Rp 23,328,802,230 | Rp 70,911,326,891 | Rp 253,918,915,111 | Rp 339,599,601,228
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Lampiran 22.
Pengolahan data pada PT Mayora Indah Tbk. deegamomic profialternatif (lanjutan)

Revenue growth 15.551% 43.465% 38.157% 22.251% 51.223%
GDP growth 19.910% 18.308% 25.255% 13.240% 14.615%
TSR 93.293% 13.694% -32.571% 302.655% 152.326%
Profitability -3.872% 0.825% 1.815% 5.315% 4.701%
Growth -4.359% 25.157% 12.902% 9.011% 36.608%
Hits 1 0 1 1 1 1
Today 103.333% 51.639% 38.378% 89.453% 30.103%
Tomorrow Rp  (230,466,804,314) (144,125,947,716) 17,893,706,838 348,159,044,233 664,429,843,231
Hits 2 0 0 1 1 1
EVA Momentum 0.865% 5.056% 1.682% 4.683% 1.794%
TSR w/o dividend 90.244% 11.465% -34.857% 298.230% 150.000%
ROE 0.100 0.138 0.169 0.263 0.271
Batting average 1 0.8

Batting average 2 0.6

Overall TSR 1241.463%

Overall EVA Momentum 3.085%

Tie breaker 3

Average profitability 1.757%

Average growth 15.864%

Average today 62.581%

Average tomorrow
Overall EVA
Overall ROE

Rp 131,177,968,455
Rp  415,946,023,511
0.382
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Lampiran 23.

Pengolahan data pada PT Sinar Mas Agro ResourdeBeatinology Tbk. dengatonomic profialternatif

SMAR

2006 2007 2008 2009 2010
Capital Rp 5,311,930,881,824 | Rp 8,063,168,750,738 | Rp 10,025,915,920,087 | Rp 10,210,595,000,000 | Rp 12,475,642,000,000
Debt Rp 2,734,716,150,612 | Rp 4,534,922,836,148 | Rp  5,410,711,685,894 | Rp 5,414,716,000,000 | Rp  6,645,939,000,000
Equity Rp 2,577,214,731,212 | Rp  3,528,245,914,590 | Rp  4,615,204,234,193 | Rp 4,795,879,000,000 | Rp  5,829,703,000,000
Beta 0.623 0.322 0.756 0.991 0.814
Revenue Rp 4,708,250,428,465 | Rp 8,079,714,530,631 | Rp 16,101,565,153,940 | Rp 14,201,230,000,000 | Rp 20,265,425,000,000
GDP (triliun rupiah) Rp 3,339.5 | Rp 3,950.9 | Rp 4,948.7 | Rp 5,603.9 | Rp 6,422.9
Netincome Rp 628,005,201,501 | Rp 988,943,863,116 | Rp 1,046,389,267,147 | Rp 748,495,000,000 | Rp 1,260,513,000,000
Operating profit Rp 617,084,787,004 | Rp 1,663,241,896,487 | Rp  2,140,511,067,705 | Rp  1,110,205,000,000 | Rp 1,667,451,000,000
Tax (Rp) Rp 4,064,629,887 | Rp 523,379,580,812 | Rp 423,728,811,688 | Rp 244,930,000,000 | Rp 394,453,000,000
EPS Rp 219 [ Rp 344 | Rp 364 | Rp 261 | Rp 439
Price begin Rp 850 | Rp 3,700 | Rp 5,900 | Rp 1,800 | Rp 2,550
Price end Rp 3,650 | Rp 6,000 | Rp 1,700 | Rp 2,550 | Rp 5,000
Dividend Rp - | Rp 46 | Rp 5| Rp 180 | Rp 75
Interest expense Rp 133,700,596,927 | Rp 171,427,426,940 | Rp 258,953,429,682 | Rp 327,497,000,000 | Rp 268,828,000,000
Interest bearing liab. Rp 1,034,133,390,712 | Rp 1,387,632,797,638 | Rp  2,187,611,145,350 | Rp 2,351,329,000,000 | Rp 3,183,575,000,000
Risk free (avg) 0.048% 0.035% 0.036% 0.030% 0.026%
Country risk premium 5.250% 4.500% 7.880% 4.500% 4.130%
kd (Int exp/Avg IBL) 14.367% 14.157% 14.486% 14.431% 9.714%
ke 15.177% 10.099% 15.015% 11.862% 9.862%
WACC 12.541% 9.993% 12.384% 11.081% 8.489%
Equity charge Rp 391,136,384,795 | Rp 356,317,554,914 | Rp 692,984,694,070 | Rp 568,889,633,996 | Rp 574,914,816,395
EAT Rp 479,319,560,190 | Rp 968,434,888,735 | Rp  1,457,828,826,335 | Rp 537,778,000,000 | Rp 1,004,170,000,000
Economic profit alt Rp 88,183,175,395 | Rp 612,117,333,821 | Rp 764,844,132,265 | Rp (31,111,633,996) | Rp 429,255,183,605
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Lampiran 23.
Pengolahan data pada PT Sinar Mas Agro ResourdeBeainology Tbk. dengatonomic profialternatif (lanjutan)

Revenue growth 1.108% 71.608% 99.284% -11.802% 42.702%
GDP growth 19.910% 18.308% 25.255% 13.240% 14.615%
TSR 329.412% 63.405% -71.102% 51.667% 99.020%
Profitability 1.873% 7.576% 4.750% -0.219% 2.118%
Growth -18.803% 53.299% 74.029% -25.042% 28.087%
Hits 1 0 1 1 0 1
Today 106.604% 57.078% 5.814% -28.297% 68.199%
Tomorrow Rp 201,732,440,103 | Rp 791,311,975,506 | Rp 1,465,144,641,480 | Rp 1,345,849,832,089 | Rp 1,162,987,681,874
Hits 2 1 1 1 0 1
EVA Momentum -0.061% 11.128% 1.890% -4.943% 3.242%
TSR w/o dividend 329.412% 62.162% -71.186% 41.667% 96.078%
ROE 0.279 0.324 0.257 0.159 0.237
Batting average 1 0.6

Batting average 2 0.8

Overall TSR 524.235%

Overall EVA Momentum 0.792%

Tie breaker 3

Average profitability 3.220%

Average growth 22.314%

Average today 41.880%

Average tomorrow Rp 993,405,314,210

Overall EVA Rp 341,072,008,210

Overall ROE 0.194
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Lampiran 24.
Pengolahan data pada PT Ultrajaya Milk Industryr&ding Company Tbk. dengaconomic profialternatif

ULT)

2006 2007 2008 2009 2010
Capital Rp 1,249,080,371,256 | Rp 1,362,829,538,011 | Rp 1,718,997,392,028 | Rp 1,732,701,994,634 | Rp  2,006,595,762,260
Debt Rp 434,281,460,465 | Rp 531,672,583,015 | Rp 583,673,793,430 | Rp 541,118,816,358 | Rp 708,643,042,501
Equity Rp 814,798,910,791 | Rp 831,156,954,996 | Rp 1,135,323,598,598 | Rp 1,191,583,178,276 | Rp 1,297,952,719,759
Beta 0.926 0.747 0.553 0.305 0.812
Revenue Rp 835,229,966,049 | Rp 1,126,799,918,436 | Rp  1,362,606,580,492 | Rp 1,613,927,991,404 | Rp 1,880,411,473,916
GDP (triliun rupiah) Rp 3,339.5 | Rp 3,950.9 | Rp 4,948.7 | Rp 5,603.9 | Rp 6,422.9
Netincome Rp 14,731,717,216 | Rp 30,316,644,576 | Rp 303,711,501,204 | Rp 61,152,852,190 | Rp 107,123,243,835
Operating profit Rp 66,076,853,085 | Rp 73,741,557,306 | Rp (67,011,996,284)| Rp 126,949,442,668 | Rp 185,417,086,859
Tax (Rp) Rp 11,209,439,123 | Rp 8,710,082,545 | Rp (35,075,393,948) | Rp 37,998,257,540 | Rp 95,584,183,178
EPS Rp 5| Rp 10 [ Rp 105 | Rp 21 [ Rp 37
Price begin Rp 305 | Rp 435 | Rp 620 | Rp 750 | Rp 580
Price end Rp 435 | Rp 650 | Rp 800 | Rp 560 | Rp 1,210
Dividend Rp 5| Rp - | Rp - | Rp 5| Rp -
Interest expense Rp 46,834,884,317 | Rp 40,842,495,164 | Rp 36,119,089,518 | Rp 33,374,589,747 | Rp 32,093,468,012
Interest bearing liab. Rp 355,530,116,759 | Rp 399,856,499,075 | Rp 316,959,565,262 | Rp 270,391,104,829 | Rp 379,339,053,239
Risk free (avg) 0.048% 0.035% 0.036% 0.030% 0.026%
Country risk premium 5.250% 4.500% 7.880% 4.500% 4.130%
kd (Int exp/Avg IBL) 12.666% 10.814% 10.078% 11.364% 9.879%
ke 16.767% 12.012% 13.416% 8.775% 9.854%
WACC 14.020% 10.279% 11.256% 8.590% 8.990%
Equity charge Rp 136,621,074,796 | Rp 99,834,417,649 | Rp 152,310,645,338 | Rp 104,562,036,848 | Rp 127,894,550,013
EAT Rp 8,032,529,645 | Rp 24,188,979,597 | Rp (68,055,691,854)| Rp 55,576,595,381 | Rp 57,739,435,669
Economic profit alt Rp (128,588,545,151)| Rp (75,645,438,052)| Rp  (220,366,337,192)| Rp (48,985,441,467)| Rp (70,155,114,344)
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Lampiran 24.
Pengolahan data pada PT Ultrajaya Milk Industryr&ding Company Tbk. dengaconomic profialternatif (lanjutan)
Revenue growth 17.352% 34.909% 20.927% 18.444% 16.511%
GDP growth 19.910% 18.308% 25.255% 13.240% 14.615%
TSR 44.262% 49.425% 29.032% -24.667% 108.621%
Profitability -15.396% -6.713% -16.172% -3.035% -3.731%
Growth -2.558% 16.601% -4.328% 5.204% 1.897%
Hits 1 0 0 0 0 0
Today 150.000% 100.000% 950.000% -80.000% 76.190%
Tomorrow Rp (314,776,862,572)| Rp  (296,530,185,729)( Rp  (424,600,320,395)| Rp  (344,997,216,711)| Rp  (339,506,893,003)
Hits 2 0 0 0 0 0
EVA Momentum -5.099% 6.339% -12.844% 12.577% -1.312%
TSR w/o dividend 42.623% 49.425% 29.032% -25.333% 108.621%
ROE 0.018 0.037 0.309 0.053 0.086
Batting average 1 0
Batting average 2 0
Overall TSR 300.000%
Overall EVA Momentum 1.183%
Tie breaker 0
Average profitability -9.009%
Average growth 3.363%
Average today 239.238%

Average tomorrow
Overall EVA
Overall ROE

Rp  (344,082,295,682)
Rp  58,433,430,807
0.191

Analisis three..., Astri Handayani, FEUI, 2011
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