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ABSTRAK

Nama : Diah Arurn Maharani

Program Studi : Manajemen Keuangan

Judui : Analisis The Three Tensions Pada Perusahaan Telekomunikasi
Di Indonesia

Tesis ini mencoba mengaplikasikan penelitian yang dilakukan oleh Dodd dan
Favaro (2007) dalam bukunya yang berjudul: “The Three Tension™ pada
perusahaan telekomunikasi di Indonesia, namun penelitian hanya difokuskan
kepada profitability vs growth tension dan today vs tomorrow (tension.
Berdasarkan penelitian yang dilakukan, Telkom dan XL Axiata relatif telah
berhasil mengendalikan kedua fension tersebut namun Indosat, Bakrie Telecom
dan Mobile-8 Telecom masih belum dapat mengendalikan ternsion ini dan tefjebak
dalam corporate cycle. Tesis ini juga mendukung hasil penelitian dari Dodd dan
Favaro (2007) bahwa batting average memiliki korelasi yang positif dengan Total
Shareholder Returns (TSR). Namun demikian terdapat faktor lain yang perlu
diperhatikan yakni fluktuasi pergerakan harga saham.

Kata kunci :
The Three Tensions, Total Shareholder Return
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ABSTRACT

Name : Diah Arum Maharani

Study Program : Financial Management

Title : The Three Tensions Analysis in Telecommunication Company
in Indonesia

This thesis attempts to apply the research conducted by Dodd and Favaro (2007)
in his book: "The Three Tension" on telecommunication companies in Indonesia,
but the study only focused on profitability vs growth tension and today vs
tomorrow tension. Based on research conducted, Telkom and XI. Axiata are
relatively success in managing both the tension but Indosat, Bakrie Telecom and
Mobile-8 Telecom is still struggling to control this tension and trapped in the
corporate cycle. This thesis also supports the research results of Dodd and Favaro
(2007) that the batting average has a positive correlation with the Total
Shareholder Retums (TSR). However there are other factors to consider which is
fluctuations in the stock price.

Key words :
The Three Tension, Total Shareholder Return
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Bagi setiap perusahaan, dapat mencapai kinerja yang baik dan
berkesinambungan merupakan tujuan yang selalu ingin dicapai, sebab ini terkait
dengan kelangsungan hidup perusahaan itu sendiri. Guna mencapai kinerja yang
baik tersebut diperlukan perencanaan strategi yang tepat. Strategi itu sendiri dapat
dideskripsikan berbagai upaya manajemen dalam menjalankan dan mengelola
usahanya, mengembangkan serta mencapai target kinerja yang telah ditetapkan.
Tolok ukur keberhasilan strategi yang telah diterapkan yakni tercapainya
sustainable competitive advantage. Inovasi yang terus menerus serta kemampuan
adaptast terhadap perubahan menjadi kunci kesuksesan dalam mencapai
sustainable competitive advantage.

Dalam memilih dan menjalankan strategi perusahaannya terkadang
manajemen dituntut untuk dapat mencapai beberapa tujuan dalam waktu yang
bersamaan. Satu tujuan seringkali diperoleh dengan mengorbankan kinerja pada
pencapaian tujuan [ainnya, misalnya saja perusahaan dituntut untuk mencapai
profitabilitas dan growth secara bersamaan. Dodd dan Favaro (2007) dalam
bukunya mengelompokkan 3 pasang femsions yang merupakan fension utama
yang sering dihadapi perusahaan yakni profitability versus growth, today versus
tomorrow, dan the whole organization versus the parts.

Untuk mengukur kemampuan manajemen perusahaan dalam mengelola 3
tensions tersebut digunakan konscp batting average. Batting average mengukur
intensitas perusahaan dalam mencapat keberhasilan pada kedua sisi yang saling
berlawanan secara bersamaan pada tahun-tahun tertedtﬁ. Agar pengelolaan 3
tensions tersebut dapat berjalan dengan baik, maka perusahaan harus memperkuat
faktor-faktor yang menyatukan (the common bond) kedua sisi yang berlawanan
tersebut guna pencapaian batting average yang tinggi. The common bond untuk

profitability v.s growth tension adalah customer benefit. Sementara the common

Analisis the three..., Diah Arum Ma%arani, FEUI, 2010 . . .
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bond untuk today v.s tomorrow tension adalah sustainable earning, sedangkan
untuk whole v.s parts tension adalah diagonal assets.

Penelitian ini didasarkan pada landasan teori dan metode yang digunakan
oleh Dominic Dodd dan Ken Favaro (2007) dalam bukunya yang berjudul “The
Three Tensions”. Dalam penelitian ini akan dilakukan evaluasi mengenai
kemampuan perusahaan telekomunikasi di Indonesia dalam mengelola ketiga
tensions.

Pemilihan perusahaan telekomunikasi menjadi objek penclitian karena
dipandang masih memberikan prospek yang menjanjikan dalam jangka panjang.
Masih banyak dacrah di wilayah Indonesia yang belum terjangkau layanan
telekomunikasi baik untuk suara maupun data. Sementara, sebagian besar
masyarakat Indonesia sudah tahu manfaat telekomunikasi. Artinya permintaan
terhadap layanan telekomunikasi masih cukup besar untuk diberikan oleh semua
operator telekomunikasi yang ada.

Dengan membandingkan kemampuan perusahaan telekomunikasi di
[ndonesia dalam mengelola tensions tersebut diharapkan dapat memberikan
gambaran mengenai fension utama (lead tension) yang scbaiknya dikelola
manajemen yang akan berdampak pada kinerja perusahaan. Dalam hal ini kinerja
perusahaan diproksikan dengan 7otal Shareholder Reiurn (TSR). TSR merupakan
suaty konsep yang digunakan untuk membandingkan kinerja saham pcrusahaan

yang berbeda dari waktu ke waktu.

1.2. Perumusan Masalah

Manajemen perusahaan harus mampu mengelola the three tensions yang
dihadapi oleh perusahaan, dan memilih zension utama sebagai lead tension yang
harus dikelola yang paling mempengaruhi kinerja perusahaannya dalam rangka
mencapai sustainable competitive advantage sehingga perusahaan dapat.'terus
going concern.

Mengingat the three tension ini tidak independen satu sama lain dan akan
mengarahkan manajemen perusahaan untuk mengambil fokus strategi yang

berbeda-beda, maka manajemen perusahaan harus berfikir secara hati-hati dan
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menyeluruh tenlang permasalahan yang dihadapi. Oleh karena itu perumusan

masalah dalam dalam penelitian ini adalah:

a. Bagaimanakah kinerja manajemen dalam mengelola perusahaan dengan
menggunakan analisis the three tensions yang tercermin dari skor batting
average pada perusahaan telekomunikasi di Indonesia?, dan

b. Apakah terdapat korelasi yang positif antara batting average dengan Total
Shareholder Return (TSR)?

1.3. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1.3.1. Tujuan Penelitian

Berdasarkan perumusan masalah tersebut di atas maka tujuan dari
penelitian im1 adalah untuk mengevaluasi kineja manajemen perusahaan
telekomunikasi di Indonesia yang fisting di BEI dengan menggunakan analisis the
three tensions. Tujuan yang diharapkan dan penelitian ini adalah untuk
mengetahui:

a. Berapa skor batting average serta bagaimana kualitas pengelolaan untuk
profitability vs growth tension dan today vs fomorrow fension pada perusahaan
telekomuntkasi di Indonesia?

b. Apakah terdapat korelasi positif antara batting average dengan TSR, dan
rekomendast pemilihan fead (fension yang tepat bagi masing-masing

perusahaan serta indikasi strategi yang dapat diterapkan perusahaan?

1.3.2. Manfaat Penelitian
Dari penelitian yang dilakukan, diharapkan dapat diperoleh manfaat yang
berguna bagi semua pihak, diantaranya:
a. Memberikan gambaran mengenai pengelolaan tensions yang dihadapi oleh
perusahaan,
b. Sebagai acuan dan pertimbangan bagi perusahaan untuk dapat
mengembangkan kualitas pelayanan jasa telekomunikasi di masa yang akan

datang.
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1.4. Ruang Lingkup

Penelitian ini akan menganalisis kualitas pengelolaan fensions pada
perusahaan telekomunikasi di Indonesia yang listing di BEI yaitu PT.
Telekomunikasi Indonesia, Tbk., PT. Indosat, Tok., PT. Bakrie Telecom, Tbk.,
PT. XL Axiata, Tbk., dan PT. Mobile-8 Telecom, Tbk selama 5 tahun yaitu
periode tahun 2005 sampai dengan 2009. Analisis dilakukan pada satu industri
yaitu industri telekomunikasi karena berdasarkan penelitian yang dilakukan Dodd
dan Favaro (2007), skor batting average lebih bervariasi dalam satu industri yang
sama darpada antar industri yang berbeda. Kualitas pengelolaan tensions
ditakukan dengan melakukan analisis terhadap laporan keuangan audifed dan
mengukur batting average dari masing-masing fensions selama periode tersebut
berdasarkan metode yang dikembangkan oleh Dodd dan Favaro (2007).

Penelitian ini hanya membatasi pada dua tensions yaitu profitability versus
growth dan today versus tomorrow mengingat keterbatasan data dalam
pengukuran whole versus parts khususnya terkait data market value dari masing-

masing unit bisnis, budaya perusahaan, sistem informasi dan leadership.

L.S. Metode Penelitian
1.5.1. Metode Analisis

Metode analisis dilakukan dengan tahapan analisis terhadap laporan
keuanpan audifed dari 5 perusahaan telekomunikasi selama lima tahun dan
mengukur skor batting average dari masing-masing fension sebagai berikut:

a. Profitability versus Growth Tension:

Profitability dihitung sebagai Positive Net Economic Profit, Growth
dihitung sebagai Positive Revenue Growth, dan Batting Average merupakan
persentase jumlah tahun perusahaan dapat mencapai positive net economic profit
dan positive revenue growth secara bersamaan.

b. Today versus Tomorrow Tension:

Today adalah Positive Net Economic Profit. Tomorrow merupakan
Cumulative Economic Profit dalam tiga tahun, dan Barting Average merupakan
persentase jumlah tahun perusahaan dapat mencapai positive earning growth dan
positive cumulative economic profit secara bersamaan.
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Selanjutnya dilakukan perhitungan TSR dan masing-masing perusahaan
dengan menggunakan rumus fHolding Period Return (HPR) untuk mengetahui
bagaimana korelasinya dengan skor batting average. Dan kemudian ditentukan

lead tension yang paling sesuai untuk masing-masing perusahaan.

1.5.2. Metode Pengumpulan data

Penelitian dilakukan terhadap 5 perusahaan telekomunikasi di Indonesia
yang telah go public yaitu:
a. PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk.
b. PT. Indosat, Tbk.
c. PT. Bakrie Telecom, Thk.
d. PT. XL Axiala, Tbk
e. PT. Mobile-8 Telecom, Tbk

Pengumpuian data untuk penelitian ini terdiri dari data keuangan dan non-
keuangan. Data keuangan bersumber dari Laporan Keuangan Tahunan (audifed)
kelima perusahaan tersebut di atas dari tahun 2005 sampai dengan 2009 yang
diperoleh dari financial statement perusahaan yang dipublikasikan melalui website
perusahaan dan juga dan [ndonesian Capital Market Directory (ICMD)
Berdasarkan laporan tersebut kemudian diambil informasi laba bersih, dividend,
carning per share (EPS) dan ekuitas. Data-data ini kemudian akan digunakan
untuk mengukur kinerja perusahaan dalam mengclola fension yang dihadapinya
dan mencan korelasi antara batting average dengan total shareholder returns dari
kelima perusahaan tersebut.

Data non-keuangan merupakan data-data yang diperoleh dari Arnual
Report, Company Profile, dan data-data pendukung yang diperoleh dari Bursa
Efek Indonesia, Bank Indonesia, Biro Pusat Statistik, surat kabar, dan publikasi

perusahaan sendiri yang dimuat dalam website.

1.6. Sistematika Penulisan
Penulisan penelitian ini akan terdiri dari lima bab utama yang disajikan

dengan susunan sebagai bertkut:
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Bab | Pendahuluan

Bab ini memberikan gambaran serangkaian ide mengenai latar belakang masalah,
perumusan masalah, tujuan penulisan, ruang lingkup, metodologi penelitian, dan
sistematika penulisan.

Bab 2 Tinjauan Pustaka

Bab ini menguraikan tinjauan literatur teori dan konsep mengenai analisis three
tensions serta metode pengukuran TSR dan juga teori lain yang berhubungan
dengan penelitian .

Bab 3 Profil Perusahaan

Bab ini menggambarkan profil perusahaan yang meliputi sejarah perusahaan, visi
dan misi perusahaan, segmen bisnis utama, strategi manajemen dan kinega
perusahaan,

Bab 4 Pembahasan

Bab ini mengulas mengenai kualitas pengelolaan fensions di masing-masing
perusahaan. Kualitas dilakukan dengan menghitung skor batting average dari
masing-masing fensions antara tahun 2005 sampai dengan tahun 2009.
Selanjutnya akan dilakukan evaluasi korelasi antara skor batting average dengan
TSR, dan lead tension yang harus diambil oleh masing-masing perusahaan.

Bab 5 Kesimpulan dan Saran

Bab ini akan memberikan kesimpulan dari hasil pembahasan dan penilaian atas
pengelolaan fensions di masing-masing perusahaan dan prioritas fensions yang
dihadapi. Saran yang diberikan berupa rekomendasi alas prioritas fensions yang

sebaiknya dipilih beserta common bond dan strategi perusahaan.
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BAB 2
TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Strategi Manajemen

Setiap perusahaan selalu menginginkan agar usahanya mengalami growth
dalam jangka panjang dan profitable dalam jangka pendek. Namun, untuk bisa
mencapai kedua hal tersebut tidaklah mudah. Perusahaan perlu untuk
memformulasikan strategi yang sesuai agar bisa mencapai competitive udvantage
yang akan membawa pada profitabilitas dan going concern. Dengan pembuatan
strategi yang baik dan menggunakan pendekatan yang sistematis, logis, dan
rasional pada pilihan sirategis akan memberikan hasil keputusan terbaik yang

dapat mendukung dengan lebih baik tujuan yang tclah ditetapkan.

2.1.1 Proses Manajemen Strategi
Proses manajemen strategi terdiri dari 5 (lima) tahapan: (a) penetapan visi
dan misi, (b) penetapan tujuan, (¢) formulasi strategi, (d) implementasi strategi,

dan (e) evaluasi strategi.
Penetapan Visi dan Misi

Dalam menetapkan visi dan misi perusahaan haruslah dapat memberikan
pemahaman pada manajer akan seperti apa dan mau dibawa ke mana bisnis yang
akan dikelola sehingga dapat memberikan pambaran bagaimana mercka akan
menerapkan strategi untuk mencapai visi dan misinya itu. Visi ini berbeda dengan
misi perusahaan. Visi lebih cenderung mengarah ke masa depan sementara misi
lebih menerangkan “who we are”, “what we do” dan “why we are here”.
Selanjutnya visi dan misi yang telah ditetapkan harus dikomunikasikan ke seluruh
level dalam perusahaan sehingga masing-masing level dapat bertindak sesuai
dengan tugas pokok dan fungsinya dalan koridor yang sarma guna pencapaian visi

tersebut

7
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Penctapan Tujuan

Tujuan manjerial dalam menetapkan tujuan perusahaan adalah untuk
merubah visi strategiknya ke dalam target kinerja yang lebih spesifik. Ada dua

tujuan perusahaan yang harus dicapai perusahaan yakni dari sisi kevangan dan sisi

-strategik. Dalam menetapkan tujuan, perusahaan biasanya tidak hanya

menetapkan tujuan untuk jangka panjang saja namun juga tujuan jangka pendek.

- Tujuan jangka pendek fokus perhatiannya pada peningkatan kinerja pada saat

sekarang sementara tujuan jangka panjang fokus perhatiannya pada bagaimana
tindakan yang sekarang dilakukan akan berdampak di masa mendatang terkait

pencapaian visi dan misi perusahaan.
Formulasi Strategi

Meliputi pcngembangan misi bisnis, mengidentifikasi peluang dan
ancaman eksternal, mengukur dan menetapkan kekuatan dan kelemahan intemal,
menetapkan tujuan jangka panjang, mengumpulkan alternatif, serta memilih
strategi-strategi khusus yang akan diberlakukan untuk kasus-kasus tertentu.
Karena tidak ada organisasi yang mempunyai sumber daya tak terbatas, maka
strategi harus berani memutuskan strategi altemnatif mana yang akan memberi
dampak positif terbaik sehingga akan memberikan keuntungan optimal bagi
perusahaan. Strategi harus memberikan keunggulan komparatif dan pada akhimya

dalam jangka panjang dapat memberikan keunggulan kompetitif.
Mengimplementasikan Strategi

Sering juga disebut sebagai tahapan dari tindakan manajemen strategi.
Dalam tahapan ini perusahaan menetapkan atau merumuskan tujuan perusahaan
tahunan {annual objective of business), memikirkan dan merumuskan kebijakan,
motivasi karyawan serta mengalokasikan sumber daya sehingpa strategi yang
telah diformulasikan dapat dilaksanakan. Implementasi strategi meliputi budaya
yang mendukung pengembangan organisasi  bisnis, menciptakan = struktur
organisasi yang efektif, merefleksikan berbagai usaha pemasaran, mempersiapkan
anggaran, mengembangkan dan memanfaatkan sistem informasi, serla memotivasi

individu agar mau inclaksanakan dan berkerja sebaik mungkin. Implementasi
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strategi memerlukan kinerja dan disiplin yang tinggi yang juga harus diimbangi

dengan imbalan yang memadai.
Mengevaluasi dan Mengawasi Strategi

Evaluasi dan pengawasan merupakan tahap terakhir dalam proses strategi.
Semua strategi merupakan subyek modifikasi di masa yang akan datang, sebab
berbagai fakior internal dan eksternal akan selalu mengalami perubahan. Evaluasi
strategi mencakﬁp 3 hal, yaitu (1) mereview faktor internal dan ekstemnal yang
menjadi dasar bagi strategi yang sedang berlangsung, (2) mengukur kinerja yang
telah dilakukan, dan (3) mengambil berbagai tindakan perbaikan. Evaluasi sangat
diperlukan bagi suatu organisasi bisnis, sebab keberhasilan usaha saat ini tidak
akan menjadi keberhasilan perusahaan di masa yang akan datang. Bahkan
keberhasilan saat ini dapat menimbulkan persoalan-persoalan bare yang berbeda.
Demikian juga apabila terjadi kegagalan, maka persoalan barz muncul dan harus

dihadapi agar menghidupkan kembali usaha yang sudah gagal.

Dalam suatu organisasi yang besar, proses formulasi, implementasi,
evaluasi dan pengawasan strategi terdapat pada 3 (tiga) tingkatan hirarki, yaitu

tingkatan corporate, tingkatan unit bisnis (divisi), dan tingkatan fungsional.

2.1.2 Analisis Eksternal

Kinerja suatt perusahaan dipengaruhi cleh faktor-fakior ekstemnal
“macroenvironment” seperti  kondisi - perckonomian, demografis, lifestyle,
peraturan pemerintah dan kemajuan teknologi. Untuk dapat memformulasikan
strategi yang sesuai dengan kondisi perusahaan, manajemen harus melakukan
analisis industri dan lingkungan persaingan. Analisis lingkungan makro meliputi

analisis di bidang politik, ekonomi, sosio-kultural, teknologi dan hukum.

Dengan menggunakan Porfer 5 [orces Analysis (Gambar 2.1) yang
menganalisis bagaimana persaingan dalam industri sejenis, bagaimana bargaining
power of supplier-nya, bargaining power of buyer-nya, bagaimana new entrant

potensialnya, dan bagaimana produk subtitusinya, perusahaan dapat mengetahui
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posisi perusahaan, keatraktifan industrinya dan dapat menentukan strategi yang

sesuai dengan posisi perusahaan.

Potentat
Entrants

Suppliers B
PRl —p < ‘ uyers
Bargaining b
Power of Rivalry Among Bargaining
Supptiers Existing Firms Powar of Buyers

Threat of Subtitube
Products or Services

Substitutes

Gambar 2.1 Porter 5 Forces Analysis

Sumber: Michael A. Porter, 1980 dan 1985

2.1.3 Analisis Internal

Analisis internal perusahaan mengevaluast kapabilitas sumber daya
perusahaan, dan kekuatan kompetitif perusahaan dengan pesaing-pesaingnya.
Dengan melakukan analisis internal dapat mengetahui sumber daya yang dimiliki
oleh perusahaan, kapabilitas yang dimiliki perusahaan dan kompetensi inti
perusahaan. Analisis internal dapat dilakukan dengan melihat dari segi finansial
dan strategik perusahaan, yang dapat dilihat dari indikator seperti peningkatan
tren penjualan, tren harga saham perusahaan, perubahan image perusahaan dan

reputasi di mata customer, dan sebagainya.

Analisis internal juga dapat dilakukan dengan melakukan Analisis SWOT
(Gambar 2.2). Analisis SWOT menyediakan pandangan mengenai kondisi
perusahaan dan komponen penting yang dapat mendukung formulasi strategi yang
cocok dengan kondisi perusahaan. Dengan menggunakan analisis SWOT,
perusahaan dapat mengetahui keseluruhan aspek perusahaan baik internal maupua
ekstermal. Dari aspek internal perusahaan dapat mengetahui kekuatan, kompetensi
dan kapabilitas kompetitif yang dimiliki perusahaan kondisi perusahaan yang
dapat dijadikan building block strategi yang ditcrapkan, selain itu juga dapat
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mengetahui kelemahan perusahaan sehingga dapat dilakukan perbaikan. Dan dari

aspek eksternal perusahaan dapat mengetahui kesempatan apa yéng dapat diambil

perusahaan serta mengetahui ancaman datang dari mana

dilakukan antisipasi.

saja sehingga bisa

SWOT Analysis
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Gambar 2.2 SWOT Analysis
Sumber; Michael A. Porter, 1980 dan 1985

Setelah melakukan analisis ekternal dan analisis

internal, formulasi

strategi siap dilakukan. Dalam formulasi strategi, perusahaan berupaya menyusun

strategi apa yang akan diambil sesuai dengan sumber daya yang dimiliki,

kemampuan yang dimiliki serta kompetensi inti yang dimiliki. Menurut Porter,

ada empat strategi generik yang dapat dipilih oleh perusahaan, yakni /low-cost

provider strategy, broad differentiation strategy, focused low-cost sirategy, dan

Jocused differentiation strategy (Gambar 2.3).

STRATECIC ADWVAMTAGE
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Dromad Tarcget
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Gambar 2.3 Strategy Generic Porter
Sumber: Michael A. Poner, 1980 dan 1985
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a. Low Cost Provider Strategy

Strategi ini menekankan pada upaya memproduksi produk standar (sama

dalam segala-aspek) dengan biaya per unit yang sangat rendah. Produk ini (barang
maupun jasa) biasanya ditujukan kepada konsumen yang relatif mudah
terpengaruh oleh pergeseran harga (price sensitive) atau menggunakan harga
sebagai faktor penentu keputusan. Dari sisi perilaku pelanggan, strategi jenis ini
amat sesuai dengan kebutuhan pelanggan yang termasuk dalam kategori perilaku
low-involvement, ketika konsumen tidak terlalu peduli terhadap perbedaan merek,
relatif tidak membutuhkan pembedaan produk, atau jika terdapat sejumlah besar

konsumen memiliki kekuatan tawar-menawar yang signifikan.

b. Broad Differenciation Strategy

Strategi ini mendorong perusahaan untuk sanggup menemukan keunikan
tersendin dalam pasar yang jadi sasarannya. Keunikan produk (barang atau jasa)
yang dikedepankan ini memungkinkan suatu pcrusahaan untuk menarik minat
sebesar-besamya dari konsumen potensialnya. Cara pcmbedaan produk bervariasi
dari pasar ke pasar, tetapi berkaitan dengan sifat dan atribut fisik suatu produk
atau pengalaman kepuasan (secara nyata maupun psikologis) yang didapat oleh
konsumen dari produk tersebut. Berbagai kemudahan pemeliharaan, fitur
tambahan, flcksibilitas, kenyamanan dan berbagai hal lainnya yang sulit ditiru
lawan merupakan sedikit contoh dari dilerensiasi. Strategi jenis ini biasa ditujukan
kepada para konsumen potensial yang relatif tidak mengutamakan harga dalam
pengambilan keputusannya (price insensitive). Contoh penggunaan stratcgi ini
secara tepat adalah pada produk barang yang bersifat tahan lama (durable) dan

sulit ditiru oleh pesaing.

c. Focus Low-Cost Strategy

Strategi fokus digunakan untuk membangun keunggulan bersaing dalam suatu
segmen pasar yang lebih sempit. Strategi jenis ini ditujukan untuk melayani
kebutuhan konsumen yang jumlahnya relatif kecil. Strategt fokus yang didasarkan

pada loew-cost berlyjuan untuk memperiahankan competitive advartage dengan
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melayani konsumen pada larget pasar niche dengan biaya yang lebih rendah dan

harga yang lebih rendah dibandingkan para pesaingnya.

d. Focus Differenciation Strategy

Strategi fokus yang didasarkan pada diferensiasi bertujuan untuk
mempertahankan competitive advantage dengan melayani konsumen pada target
pasar niche dengan menawarkan desain produk atau jasa yang unik dan untuk
kalangan terbatas. Strategi fokus menjadi sangat menarik ketika target pasar
niche-nya cukup besar untuk menghasilkan profit dan menawarkan pertumbuhan
yang baik.

Memutuskan strategi generik mana yang akan diterapkan dalam
perusahaan merupakan hal yang penting bagi manajenal perusahaan. Perusahaan
dapat mengkombinasikan strategi generik dengan strategi yang sesuai dengan
sumber daya yang dimiliki perusahaan. Kekuatan sumber daya perusahaan dan
kapabilitas kompetitif perusahaan dapat memberikan kontribusi pada kompetensi
organisasi, kompetensi inti atau kompetensi unik. Kompetensi unik merupakan
kekuatan sumber daya yang kompetitif karena tiga alasan yakni: (1) Kompetensi
unik memberikan perusahaan suatu kapabilitas kompetitif yang bernilai yang
tidak sama dengan pesaing; (2) Kompetensi unik dapat memperkuat strategi

perusahaan; (3) Kompetensi unik merupakan dasar dati competitive advantage.

Agar kompetensi inti dapat menjadi competitive advantage harus
memenuhi empat kriteria, yakni (1) Valuable Capabilities, yang memungkinkan
perusahaan untuk mengeksploitasi kesempatan atau menetralkan ancaman dalam
lingkungan ekternalnya; (2) Rare Capabilities, yang merupakan keunikan
perusahaan yang sangat membedakannya dari para pesaingnya; (3) Costly-to-
Imitate Capability, yang mana kapabilitas imi sangat mahal untuk ditiru
pesaingnya; dan (4) Non-subtitutable Capabilities, kapabilitas yang tidak dapat

diliru kompetitor karena tidak mengetahui strategi yang diterapkan.

Perusahaan yang dapat mencapai sustainable competitive advantage

merupakan perusahaan yang sukses karena berarti perusahaan dapat terus tumbuh

Analisis the three..., Diah Arum Maharani, FEUI, 2010 . . )
Universitas Indonesia



A L PPV S,

[ R PP TP

m et Ak 1t 3 5 g

14

dengan menghasilkan profir dan itu berarti kinerja perusahaan dinilai sangat baik.
Namun untuk dapat mencapai pertumbuhan yang berkelanjutan tidaklah mudah.

Inovasi menjadi penting bagi pertumbﬁhan’ perusahaan yang berkelanjutan.
Untuk memiliki sebuah budaya inovasi, maka dibutuhkan sebuah sistem inovasi
yang terintegrasi. Mulai dari hwman capital, infrastruktur fisik, infrastruktur
organisasi, pemerintah, serta infrastruktur sosial. Semuanya menjadi satu bagian
yang tidak terpisahkan. Elemen penting lainnya adalah pemimpin, karena ialah

yang menggerakkan budaya inovasi dalam organisasi.

Inovasi menjadi dasar bagi pembentukan new growth platform yang dapat
menjamin sustainability competitive advantage. Kemungkinan untuk membentuk
new growth platform muncul ketika menghadapi perubahan seperti perubahan
teknologi baru, perubahan peraturan maupun tekanan sosial, menciptakan
kesempatan untuk dapat memenuhi kebutuhan pelanggan yang belum terpenuhi.
Ketika perusahaan mengidentifikasi new growth platform potensial, hal ini dapat
membangun kemampuan portofolio yang baik, proses bisnis, sistem dan aset yang

diperlukan untuk menciptakan produk dan jasa yang dapat memuaskan kebutuhan
pelanggan.

What Is a New Growth Matform?
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Gambar 2.4 New Growth Platform

s

Sumber: Laurie, Doz & Sheer, 2006
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Selain dengan membentuk new growth platform untuk bisa tumbuh
perusahaan dapat -juga menggunakan cara perluasan bisnis atau diversifikasi

seperti akuisisi, membangun bisnis baru atau join venture.

Ada dua pendekatan fundamental dalam melakukan diversifikasi. Yang
pertama, diversifikasi pada industni yang saling berhubungan dan yang kedua,
diversifikasi pada industri yang tidak saling berhubungan. Diversifikasi yang
saling berhubungan merupakan upaya perluasan bisnis perusahaan pada industri
yang masih berhubungan dengan industri utama perusahaan. Sementara untuk
diversifikasi yang tidak berhubungan merupakan upaya perluasan bisnis
perusahzan pada indusiri yang sama sekali berbeda dengan industri utama

perusahaan.

2.2 Analisis The Three Tension

Pemimpin perusahaan seringkali dihadapkan pada tantangan untuk dapat
menjadi lebih profitable atau untuk mencari cara menghasilkan revenue growth
pada saat yang bersamaan. Namun, dalam kenyataannya seringkali keberhasilan
mencapai satu tujuan diperoleh dengan mengorbankan tujuan lainnya. Perusahaan
berusaha mendapatkan pertumbuhan yang tinggi, tetapi mengorbankan sisi
profitabilitas, atau perusahaan berusaha mencapai profitabilitas namun
menghadapi kegagalan pada pertumbuvhan. Dari semua tujuan yang saling
berlawanan tersebut, terdapat tiga pasang fensions yang paling sering dihadapi
perusahaan yaitu profitability vs growth, short term vs long term, dan whole vs
parts (Dodd dan Favaro, 2007).

Perusahaan yang dapat menaklukan tiga fensions tersebut akan keluar
sebagai pemenang yakni dapat menjadi going concern dan memperoleh
profitabilitas yang lebih baik dibandingkan pesaingnya. Untuk mengukur seberapa
sering peruszhaan dapat mencapai dua (ujuan pada saat yang bersamaan pada
periode tcrtentu digunakan ukuran yang disebut dengan batting average.
Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Dodd dan Favaro (2007} batting
average memiliki korelasi yang erat dengan Total Shareholder Return (TSR).
Semakin tinggt skor batting average dari perusahaan berarti semakin sering

perusahaan dapat keluar dari 3 rension, schingga TSR perusahaan pun semakin
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tinggi. Ini merupakan indikasi bahwa perusahaan dapat melayani kepentingan
stakeholders yang berbeda pada saat yang sama.

Pada setiap pasang fensions terdapat common bond, yaitu suatu faktor
yang dapat menjadikan dua tujuan dalam suatu tension berlaku sebagai pelengkap
bukan sebagai pengganti. Bila common bond ini tidak ada, maka dua tujuan
tersebut akan menjadi saling menggantikan satu sama lain sehingga kinerja yang
baik pada satu tujuan akan menyebabkan kinerja yang buruk pada tujuan lainnya.

Customer benefit adalah common bond antara profitability dan growth.
Custonter benefit merupakan suatu reward yang dirasakan oleh pelanggan dari
pengalamannya dalam menggunakan produk dan jasa tersebut. Jika suatu produk
memiliki cusfomer benefit yang tinggi, biasanya produk tersebut memiliki market
share yang tinggi, ini berarti perusahaan memiliki kesempatan untuk memperoleh
economies of scale. Perlumbuhan yang didasarkan pada customer benefit lebih
selaras dengan profilabilitas, karena hal ini berarti meniadakan biaya yang tidak
perlu (bad costs) sehingga dapat menghasiikan profitabilitas yang tinggi tanpa
mengorbankan pertumbuhan.

Suistanable earnings adalah common bond antara today’s performance
dan tomorrow's performance. Ini merupakan earnings yang tidak dipengaruhi
oleh pinjam meminjam antar waktu. Earnings ini tidak dipinjam dari masa depan
dengan cara tidak meilakukan investasi jangka panjang yang diperlukan maupun
dipinjam dari masa lalu.

Diagonal assets adalah common bond yang memungkinkan peningkatan
kinerja masing-masing unit bisnis dan pencapaian kinerja perusahaan secara
keseluruhan dalam waktu yang sama. Diagonal assets merupakan kemampuan
dan sumber daya yang dimiliki seperti cara kerja, norma, budaya, dan faktor
intangible lainnya yang memungkinkan perusahaan bergerak sebagai suatu
perusahaan secara utuh maupun sebagai unit-unit bisnis yang berbeda sccara
bersamaan.

" Ketiga tension secara bersamaan menciptakan “corporate cycle” yaitu
interakst dari ketiga tension yang menyebabkan perusahaan berada pada dua fase
yaitu fase "Brave the new world” yang fokusnya adalah pada perlumbuhan,
jangka panjang, dan unit bisnis, dan fase "Back to Basics” yang fokusnya pada
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profitabilitas, jangka pendek, dan perusahaan secara keseluruhan. Ada tiga langkah

vang dapat dilakukan perusahaan untuk melepaskan diri dari corporate cycle

yakni:

a. Menggunakan batting average sebagai pengukuran keberhasilan perusahaan
untuk mencapai dua tujuan yang saling berkompetisi dalam fension yang
dihadapi perusahaan.

b. Memperkuat common bond dalam tension tersebut.

c. Memilih lead tension, atau tension yang paling penting bagi perusahaan.

2.2.1 Profitability vs GrowthTension

Tension pertama yang menyebabkan perusahaan terjebak dalam corporate
cycle adalah antara profitability dan growth. Dalam praktek manajemen, terdapat
tiga management conundrum yang sangat terkenal (Dodd dan Favaro, 2007) yaitu
fokus vs diversifikasi, pertumbuhan organik vs pertumbuhan melalui merger dan
akuisisi, serta bisnis yang menguntungkan vs bisnis yang bertumbuh, hal ini
n.lenimbulkan dilema bagi pemimpin perusahaan yang menginginkan profitabilitas
dan pertumbuhan secara bersamaan. Apakah melakukan diversifikasi dengan
risiko penurunan profitabilitas, mempertahankan untuk fokus pada bisnis yang ada
sekarang namun menghambat pertumbuhan, membatasi pertumbuhan hanya dari
pertumbuhan organik dengan risiko sulit mencapai tingkat pertumbuhan yang
diinginkan, atau melakukan akuisisi nramun mengalami kesulitan mempertahankan
pertumbuhan ekonomis. Untuk menjawab tantangan ini, pemimpin perusahaan
pada umumnya melakukan balancing.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Dodd dan Favaro pada 800
perusahaan, ditemukan bahwa tingkat diversifikasi tidak memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap batting average. Fakta menyatakan bahwa terdapat batting
average yang rendah maupun tinggi pada seluruh tingkat diversifikasi. Begitu
pula halnya dengan akuisisi. Penelitian yang dilakukan oleh Dodd dan Favaro
terhadap 445 perusahaan menunjukkan bahwa tidak ada korelasi antara batting
average dengan perusahaan yang melakukan akuisisi atau tidak. Berdasarkan
penelitian tersebut dapat disimpulkan bahwa ”bafance” bukanlah jawaban untuk
mencapai batting average yang tinggi.
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Kunei untuk mendapatkan batting average yang lebih tinggi adalah
dengan memahami bagaimana profitability dan growth saling berhubungan.
Menurut Dodd dan Favaro (2007) kunci untuk mendapatkan hal tersebut adalah
dengan fokus kepada customer bengfit yang merupakan common bond dari
profitabiliy vs growth tension.

Customer benefit merupakan semacam reward baik tangible maupun
intangible, nyata ataupun dirasakan, yang pelanggan terima melalui
pengalamannya dalam memilih dan menggunakan suatu produk atau jasa.
Peningkatan customer benefit tercermin dalam harga yang lebih tinggi, pangsa
pasar yang lebih luas, atau keduanya, relatif terhadap produk dan jasa scjenis.
Pertumbuhan yang didasarkan pada customer benefit akan sejalan dengan
peningkatan profitabilitas. Apalagi bila perusahaan dapat sekaligus memangkas
bad costs maka perusahaan akan dapat mencapai pertumbuhan dan profitabilitas
secara bersamaan.

Terdapat dua hal yang menjadi perangkap dalam mengelola fension ini
yaitu the customer focus irap dan the tying cost to earnings trap. The customer
Jocus trap terjadi karena perusshaan fokus pada pertumbuhan jumlah pelanggan
tanpa memberikan tambahan benefit bagi pelangannya. Hal ini pada akhirnya akan
membawa perusahaan kepada pertumbuhan tanpa profitabilitas karena
menycbabkan berkembangnya unit bisnis dan meningkatkan kompleksitas serta
menurunkan volume per unit bisnis. The tying cost to earnings {rap disebabkan

kesalahan manager perusahaan yang menetapkan profitabilitas sebagai lead

. tension. Hal ini akan menyebabkan perusahaan menetapkan anggaran biaya untuk

mencapai target laba dan menetapkan harga untuk mencapai margin tertentu,
sehingga akan mengaburkan perbedaan antara bad costs dan good costs yang

mengakibatkan perusahaan akan memperoleh profit tanpa pertumbuhan.
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Gambar 2.5 Profitability vs Growtl
Sember: Dodd & Favaro, 2007

2.2.2 Today vs Tomorrow Tension

Tension kedua yang membawa perusahaan ke dalam corporate cycle
adalah antara mencapai hasil sekarang atau membangun untuk hasil di masa yang
akan datang. Memperoleh pendapatan jangka pendek merupakan target penting
dari kebanyakan perusahaan. Manajer seringkali mengorbankan apapun untuk
mencapainya. Hal ini disebabkan para manajer percaya bahwa pelaku pasar modal
lebih memperhatikan earning jangka pendek.

Analis pasar saham menyatakan bahwa rasio P/E (Price fo Earnings)
perusahaan menentukan harga saham dan perusahaan. Namun berdasarkan
penclitian yang dilakukan oleh Dodd dan Favaro (2007) terhadap lebih dari seribu
perusahaan publik selama lebih dari 20 tahun, ditemukan bahwa dari setiap
perusahaan yahg mencatat pertumbuhan laba tahunan, 60% mengalami penurunan
rasio P/E dan hanya 40% yang mengalami peningkatan rasio P/E. Hal tersebut
berarti pertumbuhan laba yang lebih tinggi dan tahun ke tahun tidak berkorelasi
dengan peningkatan harga saham perusahaan.

Perusahaan sebaiknya melihat kepada pasar produk dari pada pasar saham
serta fokus kepada common bond dari tension ini yaitu sustainable earnings.
Sustainable earnings adalah earnings yang tidak didasarkan pada pinjam
meminjam antar waktu. Pinjaman bisa berasal dari masa depan yaitu dengan
menunda investasi yang dibutuhkan ataupun dari masa lalu dengan

mengeksploitast asct dan kemampuan yang dimiliki yang pada akhimya akan
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menjadi usang. Suistanable earnings didasarkan pada aset dan kemampuan yang
memiliki manfaat masa dépan, yang hanya dimiliki oleh perusahaan serta tidak
dapat ditiru oleh pesaing dengan mudah dan murah atau tidak dapat ditiru sama
sekali.

Tantangan lain yang perlu dihadapi perusahaan dalam mengelola fension
ini adalah meminimalkan excess investment. Excess investment adalah investasi
baik uang, waktu, manusia, maupun usaha melebihi yang dibutuhkan untuk
mencapai kinerja tertentu. Namun demikian hal ini juga harus dicapai tanpa
menyebabkan underinvestment (Dodd dan Favaro, 2007).

Dua hal yang menjadi perangkap dalam mengelola tension ini adalah the
annual earning growth dan the present value trap. The annual earning growth
rap terjadi bila kinerja jangka pendek menjadi prioritas, sehingga mendorong
untuk menetapkan serangkaian aktivitas untuk mencapai pertumbuhan laba
tahunan. Hal ini menyebabkan perusahaan fokus pada prioritas jangka pendek dan
mengabaikan kemampuan perusahaan untuk meningkatkan laba di masa depan.
The present value (rap sangat terkait dengan kinerja di masa mendatang,
perusahaan menetapkan target untuk memaksimalkan net present value yaitu
mengikuti investasi apapun yang akan memberikan arus kas terbesar bagi
perusahaan. Hal ini menyebabkan perusahaan mengambil risiko akan

ketidakpastian earning di masa depan.
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Gambar 2.6 Today vs Tomorrow

Sumber: Dodd & Favaro, 2007
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2.2.3 Whole vs Parts Tension

Tension ketiga dan terakhir yang menarik perusahaan ke dalam corporate
cycle adalah “whole vs parts” yaitu tension antara meningkatkan kinerja kolektif
dari perusahaan sebagai satu kesatuan atau meningkatkan kinenja individual dari
masing-masing unit bisnis. Seperti halnya dengan dua tension lainnya, perusahaan
seringkali menemukan kesulitan untuk dapat melakukan keduanya secara
bersamaan.

Perusahaan yang fokusnya pada target kinerja sccara keseluruhan (whole),
akan berfokus pada koordinasi antar bisnis unit untuk menciptakan sinergi,
menurunkan duplikasi pekerjaan dan mencapai skala ekonomis. Nilai tambah
secara horisontal dapat dihasilkan, namun kemudian timbul permasalahan
perusahaan menjadi kurang responsif terhadap kebutuhan konsumen, unit bisnis
menjadi kurang fleksibel sehingga pada akhirmya menurunkan kinera masing-
masing bisnis unit.

Untuk mengatasi permasalahan tersebut perusahaan kemudian berfokus
pada peningkatan kinerja di masing-masing unit bisnis sehingga dapat menjadi
lebih responsif, fleksibel dan lebih adaptif terhadap kebutuhan pasar. Perusahaan
kemudian berfokus pada peningkatan vertical value yaitu nilai tambah yang
dihasilkan oleh satu unit bisnis tanpa melibatkan hubungannya dengan unit bisnis
yang lain. Hal ini pada akhirnya menyebabkan masing—masing unit bisnis berjalan
sendiri-sendiri dan menyebabkan rendahnya koordinasi antar unit bisnis. Dalam
mengelola fension ini diperlukan keseimbangan sehingga pengelolaan perusahaan
dapat memberikan nilai tambah baik secara vertikal maupun horisontal secara
bersamaan.

Diagonal assets adalah common bond antara bisnis unit dengan
perusahaan secara keseluruhan. Diagonal assets biasanya merupakan intangible
quality dalam pcr'u.sahaan seperti budaya perusahaan, norma, teknologi berupa
sistem informasi, dan leadership. Perusahaan yang memiliki diagonal assets yang
kuat dapat mencapai tujuan tiap-tiap unit dalam perusahaan dan tujuan perusahaan
secara keseluruhan secara bersamaan.

Tantangan dalam mengelola tension ini dihadapkan pada perangkap dalam
menerapkan otonomi atau sentralisasi. Otonomi ditujukan untuk lebih
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meningkatkan nilai tambah secara vertikal. Unit bisnis memiliki otoritas lebih
besar dalam mengambil keputusan sesuai kondisi masing-maéing. Hal ini akan
menimbulkan risiko korporasi akan kehilangan kontrol dalam mengelola sinergi
dan koordinasi antar unit bisnis sehingga menyulitkan perusahaan dalam
menghasilkan nilai tambah secara horisontal.

Begitu pula dengan sentralisasi yang tujuannya untuk mendapatkan nilai
tambah horisontal. Sentralisasi akan menimbulkan ketergantungan pada korporasi
dan yang lebih ditakutkan adalah bila perusahaan lebih berfokus pada efisiensi
dibandingkan bagaimana menciptakan nifai tambah bagi konsumen. Akhimya,
sentralisasi dapat menurunkan motivasi unit bisnis untuk menghasitkan kinerja
yang lebih baik dan menimbulkan jarak antara tempat pengambilan keputusan dan
akibat dari keputusan yang diambil {Dodd dan Favaro, 2007).
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Gambar 2.7 Whole vs Part

Sumber: Dodd & Favaro, 2007

2.2.4 Batting Average

Pada awalnya istilah batting. average digunakan dalam permainan
bascbail. Dalam konteks penulisan penelitian ini istilah batting average
merupakan sualu ajal pengukuran seberapa sering suatu perusahaan mampu
mencapai dua sisi dar fension yang saling berlawanan pada saat yang bersamaan
dalam periode tertentu.

Batting uaverage sangat berperan dalam memberikan indikasi apakah
perusahaan memiliki kinerja yang batk pada beberapa tujuan yang berbeda pada
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saat yang bersamaan schingga dapat memenuhi kepentingan stakeholder yang
berbeda-beda. Sebagai contoh, batting average untuk profitability vs growth
tension adalah seberapa sering perusahaan dapat mencapai positive revenue
growth dan positive economic profit secara bersamaan. Perusahaan yang dapat
mencapai positive revenue growth dan positive economic profitability pada saat
yang bersamaan akan memiliki total shareholder returns yang lebih tinggi dari
pada perusahaan yang tidak dapat mencapai kedua tujuan tersebut secara
bersamaan terlebih lagi yang tidak dapat mencapai kedua-duanya (Dodd &
Favaro, 2007).

2.2.5 Lead Tensions

Lead tension merupakan fension utama yang harus diperhatikan oleh
manajemen dalam suatu perusahaan. Pemilthan /ead tension ini didasarkan pada
masalah yang dihadapi perusahaan dan selanjutnya menemukan penyebab utama
serla dampak yang diakibatkan dari masalah tersebut. Untuk dapat menemukan
masalah sebenarnya yang dihadapi perusahaan, manajer perlu mengetahui
seberapa baik kinerja perusahaan dalam ketiga common bond (customer benefit,
sustainable earnings, dan diagonal assests) yang selanjutnya dapat dilihat dari
ketiga common bond tersebut mana yang menjadi masalah dalam perusahaan,
(Dodd & Favaro, 2007).

Namun, terdapat beberapa kondisi yang dihadapi perusahaan sehingga
perusahaan tidak perlu uatuk melakukan pemilihan lead tension. Kondisi terscbut
adalah pada saat perusahaan sedang menghadapi krisis keuangan dan pada saat
slugging average lebih penting daripada baiting average. Perusahaan yang
menghadapi krisis keuangan, biasanya akan melakukan sentralisasi dan cost
reduction. Sedangkan apabila batting average perusahaan sudah tinggi, maka
fokus utama perusahaan adalah meningkatkan sl:}gging averdage tanpa
mengakibatkan penurunan pada batting averagenya. Pada kondisi terscbut,
peningkatan common bond pada ketiga tension pada saat yang bersamaan
merupakan pendekatan yang lebih baik dari pada harus memprioritaskan pada satu

tension. (Dood & Favaro, 2007).
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2.2.6 Total Shareholder Return

Total Shareholder Returns (TSR) didefinisikan oleh Eiteman, Stonehill,
Moffett, (2007) sebagai: “A measure of corporate performance based on the sum
of share price appreciation and current dividends.” Sedangkan Dodd & Favaro
(2007) menyatakan bahwa “TSR reflects how far a company manages to break
Jfree of the three tensions that set the corporate cycle in motion.”

TSR dapat diartikan sebagai ukuran bagaimana pasar mengevaluasi kinerja
keseluruhan perusahaan selama jangka waktu tertentu. Mengingat bahwa TSR
disajikan dalam persentase, maka dapat digunakan untuk membandingkan kinerja
diantara perusahaan-perusahaan di sektor yang sama.

TSR dapat dihitung untuk perusahaan publik pada tingkat keseluruhan,
tetapi tidak pada tingkat divisi. Perhitungannya juga tidak “forward looking”,
dalam hal ini mencerminkan kembali keseluruhan masa lalu untuk pemegang
saham, tanpa pertimbangan keuntungan masa mendatang.

Berdasarkan penelitian Dodd dan Favaro, 2007 batting average
mempunyai hubungan yang positif dengan Total Sharehoider Returns (TSR). TSR
tersebut akan dihitung dengan rumus yang sama dengan Holding-Period Return
yang merupakan refurn dari saham pada suatu periode tertentu. (Bodie et.al.,
2005) sebagati bertkut:

PR - (End price — Beginning price)+ Cashdividend

2.1)

Beginning price
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BAB 3
PROFIL PERUSAHAAN

3.1 PT. Telekomunikasi Indonésia, Thk.
3.1.1 Sejarah Singkat

PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk. (TELKOM) merupakan penyedia
layanan telekomunikasi dan jaringan terbesar di Indonesia. Pada awalnya di kenal
sebagai sebuah badan usaha swasta penyedia layanan pos dan telegrap atau
dengan nama “JAWATAN”. Pada tahun 1961 Status jawatan diubah menjadi
Perusahaan Negara Pos dan Telekomunikasi (PN Postel),PN Postel dipecah
menjadi Perusahaan Negara Pos dan Giro (PN Pos & Giro), dan Perusahaan
Negara Telekomunikasi (PN Telekomunikasi). Dan pada tahun 1974 PN
Telekomunikasi disesvaikan menjadi ~ Perusahaan Umum Telekomunikasi
(Perumtel) yang menyeclenggarakan jasa telekomunikasi nasional maupun
internasional. Pada tanggal 14 November 1995 diresmikan menjadi PT.

Telekomunikasi Indonesia.

3.1.2 Visi dan Misi
Visi

“To become a leading Telecommunication, Information, Media & Fdutainment

(TIME) Player in the Region”
Misi
I. To Provide TIME Services with Excellent Quality & Competitive Price.

2. To be the Role Model as the Best Managed Indonesian Corporation

3.1.3 Segmen Bisnis Utama

TELKOM menyediakan layanan InfoComm, fixed wireline dan fixed
wireless, layanan telepon seluler, data dan intemet, serta jaringan dan
interkoneksi, baik secara langsung maupun melalui anak perusahaan. berikut int

kategori segmen bisnis yang dilakukan oleh TELKOM diantaranya:
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No. Segmen Bisnis Utama Layanan

1. | Fixed Phone (TELKOM Phone) | Personal Line; Corporate Line; Wartel
dan Telepon Umum

2. | Mobile Phone (TELKOMSEL) | Prepaid Services (simPATI) dan

Postpaid Services (Halo)
3. [Network & Interconnection | Interconnection Services dan Network
(TELKOM Intercarier) Leased Services
4. | Data & Intemnet Leased Channel Service (TELKOM

Link); Internet Service (TELKOMNet);
VolP Service (TELKOM Save & Global
017); dan SMS  Service (dari
TELKOMSEL, TELKOM Flexi &
TELKOM SMS)

5. | Fixed Wireless Access | Prepaid Services (Flexi Trendy) dan
(TELKOM Flexi) Postpaid Services (Flexi Classy)

3.1.4 Strategi Manajemen

Untuk menghadapi tantangan dengan semakin meningkatnya kebutuhan
akan mobilitas dan konektivitas tanpa putus, TELKOM telah memperluas
portofolio bisnisnya yang mencakup telekomunikasi, informasi, media dan
edutainment (TIME). Dengan meningkatkan infrastruktur, memperluas teknologi
Ncxt Generation Network (NGN) dan memobilisasi sinergi di seluruh jajaran
TELKOMGroup, TELKOM dapat mewujudkan dan memberdayakan pelanggan
ritel dan korporasi dengan memberikan kualitas, keeepatan, kehandalan dan

layanan pelangpan yang lebih baik.

3.1.5 Kinerja Perusahaan Tahun 2009

Sampai dengan 31 Desember 2009, jumiah pelanggan TELKOM telah
tumbuh sebesar 21,2% atau menjadi 105,1 juta pelanggan. TELKOM melayani
8,4 juta pelanggan fixed wireline, 15,1 juta fixed wireless, dan §1.6 jula pelanggan
tefepon seluler.

Sampai dengan 31 Desember 2009, sebagian besar dari saham biasa
TELKOM dimiliki oleh Pecmerintah Republik Indonesia dan sisanya dimiliki oleh
pemegang saham publik. Saham TELKOM diperdagangkan di Bursa Efek
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Indonesia (“BEI™), New York Stock Exchange ("NYSE”), London Stock
Exchange (“LSE”) dan Tokyo Stock Exchange (tanpa tercatat). Harga saham
TELKOM di BEI pada akhir Desember 2009 adalah Rp9.450 dengan nilai
kapitalisasi pasar saham TELKOM pada akhir tahun 2009 mencapai Rp190.512
miliar atau 9,43% dari kapitalisasi pasar BEI.

Pada tahun 2009, laba bersih konsolidasian TELKOM sebesar Rp11.332,1
miliar meningkat 6,7% dibanding tahun 2008 atau 100,8% terhadap target tahun
2009. Sementara itu margin laba bersih sebesar 17,5% di tahun 2009 yang
merupakan pencapaian 105,4% terhadap target margin laba bersih.

Prestasi kevangan tersebut didukung oleh kinerja operasional yang solid.
Saat ini TELKOM mclayani 105,2 juta pelanggan, dan bisnis seluler, fixed
wireline dan fixed wireless. Jumlah tersebut merupakan pencapaian 106%
terhadap target perusahaan. Penambahan pelanggan TELKOM dipimpin oleh
bisnis seluler yang bertambah 1[6,34 juta pclanggan atau pencapaian 162%
terhadap target perusahaan tahun 2009.

{Sumber: Laporan Tahunan 2009 PT Telkom diakses pada www.telkom.co.id)

3.2 PT. Indosat, Tbk
3.2.1 Sejarah Singkat

PT. Indonesian Satellite Corporation (Indosat) didirikan pada tahun 1967
sebagai anak perusahaan yang dimiliki secara penuh oleh Intemational Telephone
and Telegraph Corporation (ITT). Tahun 1969, Indosat memulai operasi
komersialnya dan tclah menjadi penyedia utama jasa telekomunikasi internasional
di Indonesia, menghubungkan Indonesia secara langsung ke hampir 252 negara
dan tujuan di seluruh dunia. Bisnis utama Indosat adalah menyediakan

jasa switched dan non-switched telckomunikasi internasional.

. Tahun 1980, ITT mcnjual [ndosat kepada pemerintah Indonesia. Setelah
transfer, Indosat menjadi Badan Usaha Milik Negara dalam bentuk Perseroan
Terbatas, dan menjadi satu-satunya penyedia jasa teleckomunikast internasional di
Indonesia. Pada waktu itu, Pemerintah Indonesia mentransfer kepemilikan

fasilitas [ndosat kepada Indosat. Tahun 1982, dalam rangka miemisahkan secara
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efektif jaringan telekomunikasi domestik dan intemasional, seluruh kepemilikan
Perumtel pada kabel bawah laut internasional dan gerbang serta operator
internasionalnya di Jakarta ditransfer ke Indosat dan Indosat mentransfer aset
tertentu yang berhubungan dengan telekomunikasi domestik ke Perumtel. Pada
bulan Oktober 1994, Indosat menyelesaikan initial global public offering saham-
sahamnya. Saham-saham tersebut diperdagangkan baik di Bursa Efek Jakarta

maupun New York Stock Exchange.

3.2.2 Visi dan Misi

Visi

1. To be the provider of choice for information and communication solutions in
Indonesia

2. Offering a full range of gquality information and communication products,
services and solutions

3. Being at customer’s “Top-Of-Mind" for the provision of information and
communications products, services and solutions

4. Providing products and services which enhance the quality of life of the

communities we operale in

Misi

1. To provide and develop innovative and quality products, services and
solutions, which offer the best value to our customers

2. To continuously grow shareholder value

3. To provide a better quality of life to our stakeholders

3.2.3 Segmen Bisnis Utama

Segmen bisnis utama Indosat yakni layanan seluler baik prabayar maupun
pascabayar yang berbasis GSM (Mentan, IM3, Matrix dan BlackBerry), layanan
seluler baik prabayar maupun pascabayar yang berbasis CDMA (StarOne), akses
intemet mobile berkecepatan tinggi (Indosat 3.5G) dan layanan nilai tambah
untuk pengguna layanan seluler dengan berbagai pilihan fitur (i-Games, i-Ring, i-
Go, i-Menu).
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3.2.4 Strategi Manajemen

Strategi yang diterapkan guna mencapai kinerja yang diharapkan yakni
dengan tetap memfokuskan pengembangan produk untuk melayani kebutuhan
konsumen. Selain itu juga berupaya untuk mensinergikan semua unit bisnis dan
anak perusahaan agar optimal mencapai tujuan organisasi. Kemudian dilakukan
harmonisast atau penyelarasan dengan para pemangku kepentingan, muiai dari
shareholder (Qtel, pemerintah, dan publik}, media massa, pihak regulator, hingga

karyawan [ndosat sendiri.

3.2.5 Kinerja Perusahaan Tahun 2009
PT Indosat Tbk (Indosat) mengisyaratkan pencapaian kinerja sepanjang
tahun 2009 tidak menggembirakan karena tekanan kondisi ekonomi makro dan

belum selesainya pembenahan fondasi perseroan.

Operator telekomunikasi PT Indosat Tbk (Indosat) pada tahun buku 2009
mencatat pendapatan usaha sebesar Rpt8,39 triliun, turun 1,4 persen dibanding
2008 scbesar Rp18,66 triliun. laba bersih 2009 anjlok 20,2 persen dan Rpl,88

triliun menjadi Rpi1,49 trliun.

{(Sumber: Laporan Tahunan 2009 PT. Indosat, diakses pada www.indosat.co.id)

3.3 PT. Bakrie Telecom, Tbk
3.3.1 Sejarah Singkat

PT. Bakrie Telecom, Tbk merupakan perusahaan operator telckomunikasi
berbasis CDMA di Indonesia. Bakrie Telecom memiliki produk layanan dengan

nama produk Esia, Wifone, Wimode, dan BConnect.

Perusahaan ini sebelumnya dikenal dengan nama PT Ratelindo, yang
didirikan pada bulan Agustus 1993, sebagai anak perusahaan PT Bakrie &
Brothers Tbk vyang bhergerak dalam bidang telekomunikasi di DKI
Jakarta, Banten dan Jawa Barat berbasis -Exrended Time Division Multiple
Access (ETDMA). Pada bulan September 2003, PT Ratelindo berubah nama
menjadi PT Bakrie Telecom, yang kemudian bermigrasi ke CDMA2000-1x, dan

memulai meluncurkan produk Esia. Pada awalnya jaringan Esia banya dapat
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dinikmati di Jakarla, Banten dan Jawa Baral, namun sampai akhir 2007 telah
menjangkau 26 kota di seluruh Indonesia dan terus berkembang ke kota-kota
lainnya. Pada tahun 2006, Bakrie Telecom telah go-public dengan mendaftarkan
sahamnya dalam Bursa Efek Jakarta.

3.3.2 Visi dan Misi

Visi

“To create better life for Indonesians by providing them information connectivity”
Misi

“To provide affordable and high quality information connectivity”

3.3.3 Segmen Bisnis Utama
Scgmen bisnis utama Bakrie Telecom meliputi layanan telepon tetap
nirkabel (Fix Wireless Access) yakni Esia, Wifone yang berbasis CDMA.

3.3.4 Strategi Manajemen

Strategi yang diterapkan Bakrie Telecom adalah strategi growth
diversification. Perkembangan produk CDMA semakin lama semakin meningkat
4 tahun belakangan. Pada awal kuartal 2007, GSM memiliki market share 88%
(turun 1% dari tahun 2006), sedangkan CDMA 12% (naik 1% dan tahun 2006).
Pertumbuhan pasar ini disikapi Bakrie Telecom dengan memperiuas jaringan
sinyal Esia hingga ke 34 kota di Indonesia. Sedangkan strategi diversifikasi
dipilih Bakrie Telecom untuk meningkatkan market share melalui inovasi produk-
produknya. Bakrie Telecom juga menerapkan strategi bisnis fokus diferensiasi.
Dalam hal ini, Bakrie Telecom memilih untuk memfokuskan diri pada segmen

pasar CDMA.

3.3.5 Kinerja Perusahaan Tahun 20609 )

Dari waktu ke waktu Bakrie Telecom terus mencoba mencapai kinerja yang
memuaskan. Bakrie Telecom sepanjang kuartal keempat 2009 membukukan
pendapatan senilai Rp 3,43 triliun, naik 22,5 persen dibanding perolehan pada
peniode yang sama tahun sebelumnya. Jumlah pelanggan BTEL dengan produk
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Esia-nya, melonjak tajam dari 7,3 pada tahun 2008 menjadi 10,6 juta pada tahun
2009. Keseluruhan pencapaian ini menjadikan Bakrie Telecom sebagai
perusahaan yang sehat dan memiliki peluang untuk terus tumbuh besar.

(Sumber: Laporan Tahunan 2009 Bakrec Telecom diakses pada
www.bakrietelecom.com)

3.4 PT. XL Axiata, Tbk
3.4.1 Scjarah Singkat

PT XL Axiata Tbk didirikan pada tanggal 6 Oktober 1989 dengan nama
PT Graha Metropolilan Lestari, yang bergerak di bidang perdagangan dan layanan
umum. Pada perkembangan selanjutnya perusshaan berubah menjadi PT.
Excelcomindo Pratama dan berikutnya menjadi PT. XL Axiata, dengan core

bisnis di bidang penyediaan layanan telepon.

Pada bulan September 2005 perusahaan mulai /isting di Bursa Efck Jakarta
(sekarang Bursa Efek Indonesia). Kepemilikan saham XL saat ini mayoritas
dipegang oleh Axiala Group Berhad melalui Indocel Holding Sdn Bhd (86,5%)
dan Emirates Telecommunications Corporation melalui Etisalat International

Indonesia Ltd (13,3%).

3.4.2 Visi dan Misi
Menjadi juara seluler Indonesia-memuaskan pelanggan, pemcgang saham dan

karyawan!.

3.4.3 Segmen Bisnis Utama

XL saat int merupakan penyedia layanan telekomunikasi seluler dengan
cakupan jaringan yang luas di seluruh wilayah Indonesia bagi pelanggan ritel dan
menyediakan solusi bisnis bagi pelanggan korporat. Layanan XL mencakup antara

lain layanan suara, data dan Falue Added Services lainnya.

3.4.4 Strategi Manajemen
XL mengimplementasikan strategi manajemen berdasarkan beberapa

prinsip, diantaranya:
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1. Harga terjangkau dengan pilihan produk dan layanan yang menarik dan

memberikan nilai lebih bagi pelanggan.
2. Meningkatkan pengalaman pelanggan

3. Memastikan pengelolaan beban jaringan yang memadai dan memaksimalkan

kapasitas serta kualitas

4. Mempertahankan keuntungan dengan terus meningkatkan pangsa pasar seiring
dengan upaya untuk tetap mempertahankan organisasi yang ramping dan

manajemen biaya yang cermat
5. Menggunakan kesempatan dalam layanan data dan value added services

6. Meningkatkan efisiensi dalam sistem distribusi untuk menghasilkan jaringan

distnbutor dengan kinerja yang tinggi, loyal, dan produktif

7. Memperkuat atribut merk

3.4.5 Kinerja Perusahaan Tahun 2009

Pada tahun 2009, XL herhasil mencatat kenaikan pendapatan sebesar 14%
dibanding tahun sebelumnya, berkat peningkatan penerimaan sebesar 15% atas
pendapatan layanan telekomunikasi seluler. terutama SMS dan layanan data. Hasil
kinerja tersecbut melampaui target peningkatan tahun 2009 yang ditetapkan

sebesar antara 10% - 12%.

Pengguna XL juga mengalami peningkatan menjadi 31,4 juta dari 26 juta
pada tahun sebelumnya. Peningkatan ini mencerminkan peningkatan penggunaan
panggilan keluar secara tolal sebesar 60%. Sementara itu, Revenue Generating

Base (RGB) prabayar juga meningkat sebesar 49% menjadi 31,1 juta.

(Sumber: Laporan Tahunan 2009 XL Axiata, diakses pada www.xl.co.id)

3.5 PT. Mohile-8 Telecom, Thk.
3.5.1 Sejarah Singkat

PT Mobile-8 Telecom Tbk (“Mobile-8 atau “Perseroan”) didirikan pada
bulan Desember 2002. Pada tahun 2003. Perseroan mengakuisisi dua operator

telepon selular berlisensi, yaitu Komselindo dan Metrosel, dan mulai beroperasi
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sebagai penyelenggara jasa selular dengan menggunakan basis teknologi CDMA.
Layanan yang pertama kali diluncurkan oleh Mobile-8 adalah Layanan Selular

~ Prabayar dengan brand “Fren” yang dioperasikan pada bulan Desember 2003

dengan berbasis jaringan CDMA 2000-1X.

Pada bulan April 2004, Mobile-8 meluncurkan Layanan Selular Fren
Pascabayar pada jaringan yang sama. Lima bulan kemudian Perseroan
mengakuisisi satu lagi operator telepon selular berlisensi, yaitu Telesera.
Perseroan juga serta merta menyelesaikan peralihan sistem telekomunikasi yang
dioperasikan ketiga operator berlisensi yang diakuisi tersebut dar sistem selular
analog menjadi sistem selular digital CDMA.

Pada tahun 2006, Mobile-8 memperkenalkan layanan 3G pada jaringan
CDMA EVDOQ, serta melakukan pencatatan perdana saham pada Bursa Efek
Indonesia {dahulu Bursa Efek Jakarta). Langkah-langkah Perseroan di pasar
modal terus berlanjut, dimana pada tahun 2007 Mobile-8 berhasil menerbitkan
obligasi Rupiah pertamanya yang juga dicatatkan di Bursa LEfek Indonesia.
Kemudian, Perseroan juga turut meramaikan pasar modal regional dengan
penerbitan Eurobond pertamanya yang dicatatkan di Bursa Efek Singapura.

Pada bulan April 2008, Mobile-8 memperkenalkan fitur baru yaitu “World
Passpor(’, dimana Mobile-8 menjadi operator CDMA pertama di dunia yang
bergabung dengan Asosiasi GSM sehingga memungkinkan pelanggan Mobile-8
melakukan roaming ke berbagai penjuru dunia baik di jaringan selular CDMA
maupun GSM. Setelah mendapatkan 1jin penyelenggaraan layanan Selular dengan
Mobilitas Terbatas (FWA - Fixed Wireless Access) pada tahun 2007, Mobile-8
mulai meluncurkan produk FWA Prabayar pada bulan Mei 2008. Sampai dengan
akhir tahun 2009, Mobile-8 telah meluncurkan layanan FWA di 13 kota-kota

besar di Indonesia.

3.5.2 Visi dan Misi
Visi

Menjadi “Operator Pilihan” yang memberikan [ayanan yang melampaui
harapan pelanggan dengan fokus pada efisicnsi dan koneksi untuk memenuhi
kebutuhan gaya hidup masyarakat yang dinamis, kreatif, praktis dan bermobilitas
tinggl.
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Misi
Untuk memaksimalkan nilai-nilai bagi para stakeholder dengan terus

berinovasi dan mengimplementasikan tata kelola perusahaan yang kuatl secara

konsisten.

3.5.3 Segmen Bisnis Utama

Segmen bisnis utama Mobile-8 yakni penggunaan jaringan Mobile-8
berbasis CDMA The Next Generation menghadirkan layanan dengan karakteristik
unik, yang memberikan tiga keuntungan dalam satu layanan, yaitu layanan
selular, layanan sambungan tetap nirkabel (Fixed Wireless Access-FWA) dan

layanan mobile data broadband berkecepatan tinggi denga:. dukungan teknologi
EVDO.

3.5.4 Strategi Manajcmen

Pada layanan data communication, Mobile-8 terus memasarkan layanan
MOBI secara agresif di beberapa kota dan area yang telah menerima jaringan
EVDO, meskipun layanan data yang menggunakan generasi pertama
CDMA2000-1X masih tersedia di pasaran. Sejalan dengan bertumbuhnya
pemakai internct di Indonesia, layanan MOBI menjadi semakin populer di
kalangan pemakat unit smart phone dengan koneksi internet di tanah air.

Untuk mendukung merk-merk yang dimibiki Mobile-8 dengan lebih
efektif, Mobile-8 meningkatkan hubungan kerja sama di antara imporiir-importir
dan distributor-distributor utama telepon genggam, dengan mcnyatukan layanan
FREN dan MOBI dalam satu paket menarik. Beberapa strategi marketing dan
distribusi yang telah dilakukan Mobile-8 pada tahun ini adalah menawarkan
pembagian keuntungan dari isi ulang pulsa dengan distributor dan retailer telepon
genggam, membentuk Tim Penjualan Langsung untuk menguasai pasar di
beberapa area pemukiman di kota-kota besar, dan menyelenggarakan kampanye
penjualan dan promosi secara lebih fokus di aniara sesama pengguna di wilayah

Jakaria dan sckitarnya (Jabodetabek), Surabaya, Semarang dan Bandung.

Analisis the three..., Diah Arum Maharani, FEUI, 2010 B . _'
Universitas Indonesia



PP U N,

35

3.5.5 Kinerja Perusahaan Tahua 2009

Tahun 2009 merupakan tahun restrukturisasi dan reposisi bagi Mobile-8.
Melalui kesempatan ini Dewan Komisaris menginformasikan kepada para
pemegang saham bahwa hampir seluruh hutang Perseroan telah dilunasi, diubah
menjadi modal, mendapat perpanjangan periode jatuh tempo, atau masih menanti
hasil negosiasi lebih lanjut. Pada akhir tahun 2009, total hutang yang masih harus
dibayar adalah sebesar Rp3.964,4 miliar, turun dari Rp4.034,6 miliar di tahun
sebelumnya.

Neraca keuangan Perseroan yang telah direstrukturisasi, dengan rasio
kewajiban yang lebih sehat, telah memberikan Mobile-8 scbuah pijakan baru
untuk kembali memposisikan dirinya mempersiapkan pertumbuhan usaha di
tahun-tahun mendatang. Mempertegas hal tersebut, pihak kreditur menyetujui
mengkonverst hutang sebesar Rp829,3 miliar menjadi penyertaan modal di tahun
2009, menunjukkan tingkat kepercayaan para pemegang saham terhadap
kesinambungan usaha Mobile-8 ke depannya.

(Sumber: Laporan Tahunan 2009 Mobile-8 Telecom, diakses pada www.maobile-
8.com)
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4.1 Profitability versus Growth Batting Average

Untuk menghitung batting average pada profitability v.s growth tension
ini, langkah perlama yang dilakukan adalah mengukur profitability perusahaan.
Profitability didefinisikan sebagai Positive Economic Profit dan dihitung dengan
rumus sebagai berikut (Mc Taggart et.al.,1994):

Farnings — Equity capital charge

Lconomic profit =

(4.1

revenue

Earnings dalam karya akhir ini didefinisikan sebagai laba bersih.
Penggunaan laba bersih dikarenakan laba bersih menjadi penentu paling penting
bagi harga saham perusahaan serta memberikan indikasi dividen yang diharapkan
perusahaan di masa mendatang dan juga potenst untuk pertumbuhan dan apresiasi

modal. Sedangkan Equity Capital Charge dihitung sebagai berikut:
Equity Capital Charg e = Equity Invested x Ke (4.2)
Ke = Rf + B(Rm - Rf) (4.3)

Dalam menghitung equity capital charge dilakukan dengan mengalikan
equity invested dengan cost of equity (Ke). Dengan memasukkan unsur Ke dalam
perhitungan eguity capital charge berarti telah turut memperhitungkan adanya
risiko sistematik (beta) dan juga risk free rate setta market risk premium yang
senantiasa turut mempengaruhi besamya equity capital charge.

Rf (risk free rate) didapatkan dari rata-rata suku bunga SBI satu bulan
pada tahun yang bersangkutan.Untuk perhitungan market risk premium (Rm-Rf)
digunakan data country risk premium yang dikcluarkan oleh websife damodaran
online. Sedangkan nilai B (beta) untuk masing-masing perusahaan diperoleh

melalui perhitungan menggunakan regresi linier sederhana dengan variabel
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dependen (Y) adalah refurn saham dan variabel independen (X) adalah return
pasar (IHSG) dengan persamaan sebagai berikut:

Y=a+BX . {44
Y = refurn saham

@ = intercept

B = koefisien regresi (mewakili nilai Beta)

X = return pasar

Hasil perhitungan regresi untuk mencar nilai beta masing-masing
perusahaan dapat dilihat pada Lampiran 18. Regresi dilakukan per tahun dengan
menggunakan data refurn bulanan untuk masing-masing saham maupun IHSG
selama kurun waktu 5 tahun.

Terdapat beberapa pengecualian untuk perhitungan beta tahun 2005 pada
PT. Bakrie Telecom,Tbk serta perhitungan beta tahun 2005 dan 2006 pada PT.
Mobile-8 Telccom,Tbk. Dikarenakan data refurn saham bulanan untuk tahun
tersebut belum tersedia secara lengkap maka dalam karya akhir ini untuk
menghitung beta dilakukan dengan regresi data keseluruban baik untuk refurn
saham maupun refurn pasarnya selama ltma tahun.

Langkah berikutnya adalah menghitung growth dari perusahaan.
Penghitungan growth menggunakan rumus (Dodd dan Favaro, 2007):

revenue yedr n— revenue year n—1

Growth = —~GDPGrowth  (4.5)

revenue year n—1

Revenue dalam karya akhir ini didefinisikan sebagai pendapatan bunga bersih
sedangkan data GDP Growth diperoleh dari Statistik Ekonomi dan Keuangan
Indonesia yang terdapat pada website Bank Indonesia.

Untuk menghitung batting average pada profitability vs growth tension

dapat digunakan cara sebagai berikut:

Total Hit:
Profitability vs Growth = “’Li_”—‘ x 100% (4.6)

Analisis the three..., Diah Arum Maharani, FEUI, 2010 . . .
Universitas Indonesia



PPN

i s dirEmia

PER PR

38

Total hits adalah jumlah tahun perusahaan dapat memperoleh positive economic

profits dan positive growth secara bersamaan.

4.1.1 PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk

Setelah melalui tahap penghitungan profitability vs growth batting average
untuk PT.Telekomunikasi Indonesia, Tbk dalam kurun waktu 2005 sampai dengan
2009, tabel 4.1 menyajikan hasil ringkasan perhitungan batting average tersebut.

Dari tabel 4.1 terlihat bahwa PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk selama
lima tahun terakhir mampu memperolch laba bersih dengan kecenderungan terus
meningkat meskipun pada tahun 2008 sedikit mengalami penurunan. Rata-rata
pertumbuhan laba bersth selama lima tahun sebesar 12,93%. Pertumbuhan
tertinggl terjadi pada tahun 2006 sebesar 37,68%. Pada tahun 2008 PT.
Telekomunikasi Indonesia, Tbk mengalami pertumbuhan laba bersih negatif
scbesar 17,40%. Sementara itu equity capitul charged juga mengalami fluktuasi

dengan pertumbuhan rata-rata sebesar 164,59%.

Tabel 4.1: Profitability vs Growth Batting Average
PT. Tetekomunikasi Indoncsia, Tbk

e U R R L
8.8%

PROFTABILITY 11.3%

15.0%

Economic Profit 7,302,355 5,324,891 8,908,772 6,235,583 (16,812,119)
Laba Bersih 11,332,140 10,619,470 12,857,018 11,005,577 7,993,566
Capital Charged 4,029,785 5,294,579 3,948,246 4,769,993 3,948,062
Equity 38,989,747 34,314,071 33,748,579 28,068,689 24,805,685
Ke =Rf+ B (Rm-

Rf} 0.1032 0.1543 0.1170 0.1699 0.1650
Rf 0.0737 0.0911 0.0853 0.1187 0.0909
Beta (B) 0.6590 0.8020 0.6820 0.9760 0.9770
Rrn-Rf 0.0450 0.0788 0.0450 0.0525 0.9970
GROWTH 1.9% -4.0% 9.6% 17.2% 17.5%
Revenue Growth 6.44% 2.10% 15.88% 22.69% 23.15%
GDP Grow}h 4.5% 6.1% 6.3% 5.5% 5.6%
Hits 1 0 1 1 0
Batting Average 0.6

Sumber: Laporan Kevangan Konsolidasi PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk 2003 - 2009 yang
telah diolah kembait.
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Terlihat dari tabel 4.1 bahwa dalam kurun waktu 2005 sampai dengan
2009, perolehan laba bersih PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk mampu mencapai
positive economic profit kecuali pada tzhun 2005. Sementara itu untuk
pertumbuban revenue, dalam kurun waktu 2005 sampat dengan 2009 PT.
Telekomunikasi Indonesia, Tbk mampu mencapai positive revenue growth kecuali
pada tahun 2008.

Berdasarkan perhitungan profitability dan growth tersebut di atas maka
skor batting average untuk profitability versus growth tension PT.
Telekomunikasi Indonesia, Tbk adalah sebesar 0.6, vaitu dalam kurun waktu
penelitian (2005 -2009) PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk mampu memperoleh
positive economic profit dan growth secara bersama-sama sebanyak tiga kali yaitu

pada tahun 2006, 2007 dan 2009.

4.1.2 PT. Indosat, Tbk

Hasil ringkasan perhitungan profitability vs growth batting average pada
PT. Indosat, Tbk dari tahun 2005 sampai dengan 2009 dapat dilihat pada tabel 4.2.
Dari tabel 4.2 terlihat bahwa laba bersih PT. Indosat,Tbk selama lima tahun
terakhir berfluktuasi cenderung menurun dengan rata-rata pertumbuhan sebesar
0,57%. Perusahaan mengalami pertumbuhan laba bersih negatif dalam kurun
waktu lima tahun kecuali tabun 2007. Sementara itu equity capital charged juga
incngalami pertumbuban rata-rata sebesar 5,04%.

Dalam pengelolaan profitability tension terlihat bahwa dalam kurun waktu
2005 sampai 2009, PT. Indosat, Tbk belum mampu mencapai positive economic
profit. Di sisi lain dalam kurun waktu 2005 sampai dengan 2009 PT. Indosat, Tbk
mampu mencapai positive revenue growth selama empat tahun berturut-turut, dan
hanya di tahun 2009 PT. Indosat, Tbk gagal meraih positive growth.

Berdasarkan perhitungan profitability dan revenue growth tersebut maka
skor batting average PT. Indosat, Tbk untuk profitability versus growth tension
adalah sebesar 0,0 yaitu dalam kurun wakiu penelitian selama 5 tahun (2005-
2009) PT. Indosat, Tbk tidak mampu memperoleh positive economic profit dan
growth secara bersama-sama.
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Tabel 4.2: Profitability vs Growth Baiting Average
PT. Indoesat, Tbhk

[ 2000 1 ] . 2005
PROFITABILITY 4.2% -0.9% 1.1% 11.0% 8.1%
Economic Profit {777,982) (173,933) (187,607)  {1,345,679) (939,321)
Laba Bersih 1,498,245 1,878,522 2,042,043 1,410,003 1,623,481
Capital Charged 2,276,227 2,052,455 2,229,651 2,755,772 2,562,802
Equity -~ - 17,957,690 17,409,621 16,544,730 15,201,745 14,315,328
Ke =Rf+B (Rm-

Rf) 0.1268 0.1179 0.1348 0.1813 0.1790
Rf 0.0737 0.0911 .0.0863 0.1187 0.0509
Beta (B} 1.1790 0.3400 1.0770 1.1920 1.1750
Rm-Rf 0.0450 0.0788 0.0450 0.0525 0.0750
GROWTH -5,9% 7,1% 28,4% 0,1% 5,4%
Revenue

Growth -1,43% 13,16% 34,72% 5,61% 11,12%
GDP Growth 4,5% 6,1% 6,3% 5,5% 5,7%
Hits 0 )} 0 0 0
Batting Average 0,0

Sumber: Laporan Keuangan Konsolidasi PT. Indosat, Tbk 2003 - 2009 yang telah diolah
kembali.

4.1.3 PT. Bakric Telecom, Thk

Ringkasan perhitungan profitability vs growth batting average untuk PT.
Bakric Telecom, Tbk dalam kurun waktu 2005 sampai dengan 2009 dapat dilihat
pada tabel 4.3.

Dari tabel tersebut diketahui hasil perhitungan profitability vs growth
hatting average pada P'l. Bakrie Telecom, Tbk dari tahun 2005 sampai dengan
2009. Terlihat bahwa laba bersih PT. Bakrie Telecom, Tbk seclama lima tahun
terakhir berfluktuasi dan mengalami pertumbuhan laba negatif dengan rata-rata
pertumbuhan scbesar 27,33%. Pertumbuhan laba bersih tertinggi terjadi pada
tahun 2007 yakni sebesar 98,50%. Sementara itu equily capital charged juga
mengalami pertumbuhan rata-rata scbesar 124,06%.

Dalam pengelolaan profitability tension dari tabel 4.3, terlihat bahwa
dalam kurun waktu 2005 sampai 2009, PT. Bakcie Telecom, Tbk tidak mampu
mencapai positive economic profit. Di sisi lain dalam kurun waktu 2005 sampai
dengan 2009 PT. Bakrie Telecom, Tbk telah mampu mencapai positive revenue

growth,
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Tabel 4.3: Profutability vs Growth Batting Average
PT. Bakrie Telecom, Thk

2000

PROFITABILITY a50%  -430% -9,0% 27,1% -1388%

Economic Profit {959.565) (948.086}) (116.545) (164.965) {338.345)
Laba Bersih - 98442 136.812 144.268 © 72.680 {144.324)
Capital Charged 1.058.007 1.084.898 260.813 237.645 194.022
Equity 5.036:930 5.082.051 1.875.208 1.495.422 839.647
Ke = Rf + f {Rm-

Rf} 0,2101 0,2135 0,1391 0,1589 0,2311
Rf 0,0737 0,0911 0,0863 0,1187 0,0809
Beta (f} 3,0300 1,5530 1,1730 0,7660 1,8690
Rm-Rf '0,0450 0,0788 0,0450 0,0525 0,0750
GROWTH 20,0% 64,6% 105,9% 143,9% 45,1%
Revenue )
Growth 24,53% 70,74% 112,18% 149,40% S0,75%
GDP Growth 4,5% 6,1% 6,3% 5,5% 5. 7%
Hits 0 0 0 0 0
8atting Average 00

Sumber: Laporan Keuangan Konselidasi PT. Bakric Telecomn, Tbk 2003 - 2009 yang telah diolah
kembali.

Berdasarkan perhitungan profitability dan revenue growth tersebut maka
skor batting average PT. Bakric Telecom, Tbk untuk profitability versus growth
tension adalah sebesar 0,0 yang mengindikasikan bahwa dalam kurun waktu
penelitian selama 5 tahun (2005-2009) PT. Bakrie Telecom, Tbk tidak mampu

mengelola profitability vs growth tension ini dengan baik.

4.1.4 PT. XL Axiata, Tbk

Pada tabel 4.4 dapat dilihat hasil ringkasan perhitungan profitability vs
growth batting average pada PT. XL Axiata,Tbk dari tahun 2005 sampai dengan
2009. Dan tabel 4.4 terlihat bahwa PT. XL Axiata,Tbk selama lima tahun
terakhir mampu memperoleh laba bersih dengan kecenderungan terus meningkat
meskipun pada tahun 2007 dan 2008 mengalami penurunan. PT. XL Axiata, Tbk
mengalami pertumbuhan laba bersih negatif rata-rata selama lima tahun sebesar
2315,61%. Sementara itu equity capital charged juga mengalami fluktuast dengan

pertumbuhan negatif yaitu rata-rata sebesar 143,51%.
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Dalam kurun waktu 2005 sampai dengan 2009, PT. XL Axiata, Tbk
mampu mencapai positive economic profit di tahun 2005 dan 2009. Sementara itu
untuk pertumbuhan revenue, dalam kurun waktu 2005 sampai dengan 2009 PT.
XL Axiata,Tbk telah mampu mencapai positive revenue growth.

Tabel 4.4: Profitability vs Growth Batting Average

PT. XL Axiata, Tbhk
9 {2005 5

PROFITABILITY B8,2% -7,6% -4,0% -14% 7 12,8%
Economic Profit 1.121.288 {918.109) {318.571) {66.448) 392.709
Laba Bersih 1.709.468 {15.109) 250.781 651.883 (224.092)
Capital Charged 588.180 903.000 569.352 718.331 {616.801}
Equity 8.803.113 4.307.897 4.464.806 4.281.194 3.629.311
Ke = Rf + B (Rm-RF) 0,0668 0,2096 0,1275 0,1678 -0,1700
Rf 0,0737 0,0911 0,0863 0,1187 0,0509
Beta (B} {0,1530) 1,5040 ,9160 0,9350 -3,4780
Rm-Rf 0,0450 0,0788 0,0450 0,0525 0,0750
GROWTH 9,1% 44,9% 64,4% 47,5% 12,2%
Reventie Growth 13,64% 50,96% 70,66% 53,04% 18,08%
GDP Growth 4,5% 6,1% 6,3% 5,5% 5,7%
Hits 1 0 o 0 1
Batting Average 0,4

Sumber: Laporan Keuangan Konsolidasi PT. XL Axiata, Tbk 2003 - 2009 yang telah diotah
kembali.

Berdasarkan perhitungan profitability dan growts tersebut di atas maka
skor batting average untuk profitability versus growth tension PT. XL Axiata,Tbk
adalah sebesar 0.4, yang mengindikasikan bahwa dalam kurun waktu penelitian
(2005-2009) PT. XL Axiata,Tbk mampu memperoleh positive economic profit
dan growth secara bersama-sama sebanyak dua kali yaitu pada tahun 2005 dan

2009.

4.1.5 PT. Mobile-8 Telecom, Tbk
Pada tabel 4.5 dapat dilihat hasil penghitungan profitability vs growth
batting average pada PT. Mobile-8 Telecom, Tbk dari tahun 2005 sampai dengan
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2009. Hasil perhitungan menginformasikan bahwa laba bersih PT. Mobile-8
Telecom, Tbk selama lima tahun terakhir berfluktuasi cenderung menurun dengan
rala-rata pertumbuhan negatif sebesar 470,85%. Sementara itu equity capital
charged juga mengalami pertumbuhan rata-rata sebesar 11,33%.

Tabel 4.5: Profitability vs Growth Baiting Average
PT. Mobile-8 Telecom, Tbhk

s : 72007 . 20067 |
PROFITABILITY -216,8% -154,0% -5,0% -29,3% -103,8%
Economic Profit  {799.782)  (1.126.931) (44.287)  (172.186)  (364.067)
Laba Bersih (724396)  {1.068.868) 50.345 34639  (286.700)
Capital Charged 75.386 58.063 94.632 206.825 77.367
Equity 792.532 727318 1796186  1.591.113 722.885
Ke = Rf + B {Rm-

Rf) 0,0951 0,0798 0,0527 0,1300 0,1070
Rf 0,0737 0,0911 0,0863 0,1187 0,0909
Beta (B) 0,4760 {0,1430) {0,7470) 0,2150 0,2150
Rm-Rf 0,0450 0,0788 0,0450 0,0525 0,0750
GROWTH 54,1% -23,2% 43,6% 62,3% 355,5%
Revenue Growth  -49,58% -17,08% 49,93% 67,84% 361,00%
GDP Growth 4,5% 6,1% 6,3% 5,5% 5,7%
Hits 0 0 o 0 0
Batting Average 0,0

Sumber: Laporan Keuangan Konsolidasi PT. Mabile-8 Telecom, Tbk 2003 - 2009 yang tclah
diolah kembali.

Dalam pengelolaan profitability tension dari tabel 4.5, terlihat bahwa
dalam kurun waktﬁ 2005 sampat dengan 2009, PT. Mobile-8 Telecom, Tbk tidak
mampu mencapai positive economic profit selama lima tahun berturut-turut. D1
sisi lain dalam kurun waktu 2005 sampai dengan 2009 PT. Mobile-8 Telecom,
Tbk mampu mencapai positive revenue growth kecuali pada tahun 2008 dan 2009,

Berdasarkan perhitungan profitability dan revenue growth tersebut maka
skor hatting average PT. Mobile-8 Telecom, Tbk untuk profitability versus
growth tension adalah scbesar 0.0, yang mengindikasikan bahwa dalam kurun
waktu penelitian selama 5 tahun (2005-2009) PT. Mobile-8 Telecom, Tbk tidak

mampu mengclola profitability vs growth tension ini dengan baik.
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4.1.6 Perbandingan Pengelolazn Profitability vs Growth Tension

Dari hasil perhitungan yang telah maka berturut-turut dapat dilihat hasil
profitability vs growth batting average PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk
sebesar 0,6 dan PT. XL Axiata, Tbk sebesar 0,4. Sementara PT. Indosat, Tbk, PT
Bakrie Telecom, Tbk, dan PT. Mobiie-8 Telecom, Tbk masing-masing sebesar
0,0. Profitability vs growth (tension batting average PT. Telekomunikasi
Indonesia, Tbk berhasil mengungguli empat perusahaan lainnya disusul oleh PT.
XL Axiata, Tbk, sedangkan PT. Indosat, Tbk, PT. Bakrie Telecom, Tbk dan PT.
Mobile-8 Telecom, Tbk memperoleh batting average terendah.

Dengan skor batting average lebih besar dari 0.5 maka PT.
Telekomunikasi Indonesia, Tbk tergolong dapat mengendalikan fension dengan
baik. Sementara untuk PT. XL Axiata, Tbk meskipun masih terjebak dalam
corporate cycle, nampaknya telah mulai mengalami peningkalan kinerja yang
baik terlihat dari kemampuan mereka dalam mengendalikan tension hingga dapat
memperoleh skor batting average sebesar 0,4.

PT. Indosat, Tbk, PT. Bakrie Telecom, Tbk dan PT. Mobile-8 Telecom,
Tbk memiliki nilai batting average yang sangat rendah yaitu sama-sama sebesar
0,0. Apabila perusahaan memiliki batting average yang sama, maka untuk menilai
kinerja perusahaan mana yang lebih baik dalam mengelola fension ini dilakukan
perhitungan slugging average masing-masing perusahaan. Slugging average
untuk fension ini merupakan tingkat atau besaran nilai dari average revenue

growth dan average economic profil.

Tabel 4.6: Profitability vs Growth Slugging Average

Batting Average 0,0 0,0 0,0

Average Economic Prafit -5,08% -50,60% -101,77%
Average Revenue Growth 0,070 0,759 0,768

Average revenue growth PT. Indosat, Tbk sebesar 0,070 dan paling rendah

dibandingkan dengan average revenue growth P71, Bakrie Telecom, Tbk sebesar
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0,759 dan PT. Mobile-8 Telecom, Tbk schesar 0,768. Sedangkan average
economic profit margin PT. Indosat, Tbk adalah sebesar minus 5,08% justru
paling tinggi dibandingkan dengan average economic profit margin PT. Bakrie
Telecom, Tbk sebesar minus 50,60% dan PT. Mobile-8 Telecom, Tbk sebesar
minus 101,77%. Berdasarkan slugging average tersebut, dapat dikatakan bahwa
tidak dapat dibandingkan atau dipilih mana yang terbaik diantara ketiga
perusahaan tersebut yang mampu mengelola profitability vs growth tension. Hal
ini dikarenakan masing-masing perusahaan memiliki keunggulan dari sisi
pengelolaan kinerja yang berbeda.

Untuk dapat meningkatkan nilai batfing average pada profitability vs
growth tension ini maka perusahaan harus berupaya mengendalikan profitability
vs growth tension. Upaya ini dapat dilakukan dengan cara memperhatikan
common hond dari profitability vs growth tension yaitu customer benefit. Seperti
dikemukakan sebelumnya, customer benefit ini merupakan imbalan (baik tangible
maupun infangible) yang ditenima oleh customer melalui pengalamannya memilih
dan menggunakan suatu produk atau jasa (Dodd dan Favaro, 2007).

Customer benefit ini sulit diukur secara langsung karena benefit yang
diterima oleh satu customer berbeda dengan benefit yang diterima oleh customer
lainnya. Dalam hal ini sangat tergantung dengan subjektivitas cusiomer. Customer
beneﬁt dapat diukur dengan willingness to pay sebagai tolok ukur kinerjanya.
Karenanya peningkatan customer benefit lebih mudah diukur dari manifestasi
customer benefit itu sendiri yaitu market share yang lebih tinggi dan price yang

lebih tinggi atau keduanya, relatif terhadap produk dan jasa serupa.

4.2 Today versus Tomorrow Batting Average

Tahap pertama dalam menghitung foday vs tomorrow batting average
yakni dengan menghitung earning growth untuk mengukur foday’s performance
perusahaan dan menghitung cumudative economic prafit selama 3 tahun untuk
mengukur fomorrow’s performance perusahaan. Penghitungan foday vs.

tomaorrow batting average menggunakan rumus-rumus sebagai berikut (Dodd dan

Favaro, 2007):
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Earning year n— Earning year n —1

Today's Performance = 4.7

Earning yearn—1

Tomorrow's Performance = cummulative economic profitinl years (4.8)

Setelah semua ukuran diperoleh selanjutnya ciilakukan perbandingan
antara today’s performance dengan lomorrow’s performance untuk mengetahul
skor batting average yang diperoleh perusahaan. Jika perusahaan dalam satu
tahun memperoleh positive economic profit dan pesitive cumulative economic
profit secara bersamaan berarti perusahaan dalam tahun tersebut memperoleh satu
kali #its. Untuk menghitung skor baiting average today vs tomorrow tension

digunakan rumus sebagai berikut:

T -
Today vs Tomorrow Batting Average = w x 100% (4.9)

Total Aits adalah jumlah tahun perusahaan dapat mempcroleh positive
economic profit dan positive cumulative economic profit secara bersamaan pada

today vs tomorrow tension.

4.2.1 PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk

Perhitungan today vs tomorrow batting average untuk PT. Telekomunikasi
Indonesia, Tbk dalam kurun waktu 2005 sampai dengan 2009 dapat dilihat pada
tabel 4.7, Berdasarkan data pada tabel 4.7, PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk
dalam lima tahun terakhir dapat mencapai pertumbuhan laba bersih kecuali pada
tahun 2008. Penurunan laba bersih pada tahun 2008 discbabkan oleh penurunan
bisnis yang mengandalkan layanau telepon kabel (wireline). PT. Telekomunikasi
Indonesia, Tbk selama kurun waktu {ima tahun 2003-2009 telah mampu mencapai
positive earning growth kccuali untuk tahun 2008. Dan untuk pencapaian

cummudative economic profit, hanya di tahun 2008 dan 2009 yang bemilai positif.
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Tabel 4.7: Today vs Tomorrow Batfing Average
PT. Telekomunikasi Indonesia, Thk

TODAY'S

Earning's Growth 6,71% -17,40% 16,82% 37,69% *20,85%
Laba Bersih 11.332.140 10.619.470 12.857.018 - 11005577 7.993.566
TOMORROW'S

PERFORMANCE

Cum Economic - ’

Profit in 3 years 21.536.018 20469.247  (1.567.763)  {6416.231)  (5.379.402)
Economic Profit 7,302,355 5,324,891 8,908,772 6,235,583  ({16.612.119}
Hits 1 0 0 0 0
Batting Average 0,2

Sumber: Laporan Keuangan Konsolidasi PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk 2003 - 2009 yang
tclah diolah kembali,

Dari hasil perhitungan earning growth dan cummulative economic profits
tersebut di atas maka skor batting average untuk foday vs tomorrow tension PT.
Telekomunikasi Indonesia, Tbk adalah sebesar 0.2, yaitu dalam kurun waktu
penelitian (2005-2009) PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk hanya mampu
memperoleh earning growth dan cummulative positive economic profit secara

bersama-sama sebanyak satu kali pada tahun 2009.

4.2.2 PT. Indosat, Thk

Pada tabel 4.8 dapat dilihat hasil penghitungan today vs tomorrow batting
average pada PT. Indosat,Tbk dari tahun 2005 sampai dengan 2009. Dalam lima
tahun terakhir PT.Indosat, Tbk mampu mencatat laba bersih dengan
kecenderungan berfluktuasi dan pertumbuhan rata-rata sebesar 0,57%. Selama
lima tahun terakhir, PT. Indosat,Tbk juga mencatatkan empat kali negative
earning growth, ini berarti PT. Indosat,Tbk hanya mampu mencapai positive
earning growth di tahun 2007.

Sementara itu, untuk cumulative economic profit, temyata selama periode
penclitian yakni dari tahun 2005 hingga 2009 PT. Indosat,Tbk hanya mampu
memperoleh positive cumulative economic profit satu kali di tahun 2005.

Berdasarkan perhitungan tersebut di atas maka PT.Indosat,Tbk mencatatkan skor

"
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batting average sebesar 0,0 yang mengindikasikan bahwa PT. Indosat, Tbk belum

mampu mengendalikan tension today vs tomorrow ini dengan baik.

Tabel 4.8: Today vs Tomorrow Batting Average
PT. Indosat, Thk

R 2008
Topars I
PERFORMANCE
Eaming's Growth -20,24% -8,01% 44,82% -13,14% 0,60%
Laba Bersih 1.498.245 1.878.522 2.042.043 1.410.093 1.623.481
TOMORROW'S
PERFORMANCE
Cur Economic L _
Profit in 3 years {1.139.523) (1.707.219)  (2.472.607)  {2.567.315) 2.783.632
Economit Profit {777,982} {173,933) {187,607) {1,345,679) {939.321)
Hits h) 0 0 0 0
Batting Average 0,0

Sumber: Laporan Keuvangan Konsolidasi PT. Indosat, Tbhk 2003 - 2009 vang iclah diolah
kembali.

4.2.3 PT. Bakrie Telecom, Thk

Tabel 4.9 memperlihatkan perhitungan batting average untuk today vs
tomorrow tension pada PT. Bakrie Telecomn, Tbk dari 2005 sampai dengan 2009.
Dapat dilihat bahwa PT. Bakrie Telecom, Tbk dalam 5 tahun terakhir mengalami
pertumbuhan laba bersih negatif sebanyak empat kali kecuali tahun 2007 mampu
mencatatkan pertumbuhan laba bersth positif sebesar 98,50%.

Sementara itu di sisi lain selama 5 tahun penelitian PT. Bakrie Telecom,
Tbk tidak mampu mencapai positive economic profit schingga dengan sendirinya
PT. Bakrie Telccom, Tbk tidak mampu mencatatkan positive cummulative
economic profit selama kurun waktu tersebut. Dengan demikian maka skor
batting average PT. Bakrie Telecom, Tbk untuk fension ini adalah 0.0 atau dapat
dikatakan PT. Bakrie Telecom, Tbk belum mampu mengelola fension ini dengan
baik.
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Tabel 4.9: Today vs Tomorrow Batting Average
PT. Bakrie Telecom, Tbk

TODAY'S

PERFORMANCE

Eaming's Grq\._wth -28,05% -5,17% 93,59% -150,36% -51,57%
Laba Ber:ah o ’ . 98442 - 136.812 144268 : 72680 {144.324)
TOMORROW'S

PERFORMANCE

Cum Economic : . o

Profitin A years (2.024.195) {1.229.596) (619.856) {853.084} {781.482)
Econornic Profit {959.565) {948.086) {116.545) {164.965) {338.345)
Hits ; 0 0 0 0 0
Batting Average 0,0

Sumber: Laporan Kcuangan Konsolidasi PT. Bakrie Telecom, Tbk 2003 - 2009 yang telah diolah
kembali.

4.2.4 PT. XL Axiata, Tbk

Perhitungan today vs tomorrow batting average uniuk PT. XL Axiata, Tbk
dalam kurun waktu 2005 sampai dengan 2009 dapat dilihat pada tabel 4.10. Dapat
dilihat bahwa PT. XL Axiata, Tbk dalam lima tahun terakhir mampu mencatat
laba bersih dengan kecenderungan berfluktuasi dan pertumbuhan rata-rata sebesar
negatif 2315,61%. PT. XL Axiata, Tbk dalam waktu lima tahun 2005-2009 hanya
mampu mencapai positive earning growth sebanyak satu kali di tahun 2005. Di
sisi lain perusahaan dalam kurun waktu 2005 hingga 2009 mampu mencapai
cumulative economic profit kecuali untuk tahun 2008 dan 2009.

Berdasarkan perhitungan earning growth dan cummulative economic
profits tersebut di atas maka skor batting average untuk today vs tomorrow
tension PT. X[. Axiata, Tbk adalah sebesar 0,2 yang berarti bahwa dalam kurun
waktu penelitian (2005-2009) PT. XL Axiata, Tbk belum mampu mengelola

fension ini dengan baik.
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Tabel 4.10: Today vs Tomorrow Batting Average
PT. XL Axiata, Thk

TODAY'S _

PEREORMANCE

Earning's

Growth -11414,24% -106,02% -61,53% -350,90% 394,66%
Laba Bersih 1.709.468 (15.109) - 250781 - 651883 - (224.092)
TOMORROW'S

PERFORMANCE

Cum Economic : - ) ) ] .

Profit in 3 years {115.393) {1.303.129} 7.651 128324 - 299.819
Economic Profit 1.121.288 {318.109) {318.571) {66.448) 392.709
Hits 0 0 0 0 1
Batting

Average 0,2

Sumber: Laporan Keuangan Konsolidasi PT. XL Axiata, Tok 2003 - 2009 yang telah
diolah kembali.

4.2.5 PT. Mobile-§ Telecom, Thk

Pada tabel 4.11 dapat dilihat hasil penghitungan foday vs tomorrow batting
average pada PT. Mobile-8 Telecom,Tbk dari tahun 2005 sampai dengan 2009.
Dapat dilihat bahwa PT. Mobile-8 Telecom,Tbk dalam lima tahun tcrakhir
mampu mencatat laba bersth dengan kecenderungan berfluktuasi dan
pertumbuhan rata-rata sebesar negatif 470,85%. Selama lima tahun terakhir, PT.
Mobile-8 Telecom,Tbk juga selalu mencatatkan negative economic profil, ini
berarti PT. Mobile-8 Telecom,Tbk tidak mampu mencapai positive cummulative
economic profit selama lima tahun berturut-turut.

Berdasarkan perhitungan tersebut di atas maka PT. Mobile-8 Telecom,Tbk
mencalatkan skor batting average sebesar 0,0 yang mana hasil tersebut
mengindikasikan bahwa PT.Mobile-8 Telecom,Tbk belum mampu mengendalikan

tension today vs tomorrow ini dengan baik.
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Tabel 4.11: Today vs Tomorrow Bafting Average

PT. Mobile-8 Telecom, Thk

12008 | 2007 |
Earming's
Growth -32,23% -2223,09% 4s,34% -112,08% _
‘LabaBersih 7T U{728396) {1068868) ° 50345 34,639
TOMORROW'S
PERFORMANCE
Cum Economic . S
Profit in 3 years {2.020.386} {1.392.789) (629.926) (1.106.885) - (934,699}
Economic Profit (799.782) {1.126.931) {93.673) (172.186) (364.067)
Hits : 0 ¢ 0 0 0
Batting Average 0,0

Sumber: Laporan Kevangan Konsolidasi PT. Mobile-8 Telecom, Tbk 2003 - 2009 yang telah
diolah kembali.

4.2.6 Perbandingan Pengelolaan Today vs Tomorrow Tension

Dari hasil perhitungan yang telah dilakukan maka dapat dilihat bahwa
today vs tomorrow batting average untuk PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk dan
PT. XL Axiata, Tbk scbesar 0,2. Sementara untuk PT. Indosat, Tbk., PT. Bakrie
Telecom, Tbk., dan PT. Mobile-8 Telecom, Tbk masing-masing sebesar 0,0.

Apabila perusahaan memiliki batting average yang sama, maka untuk
menilai kinea perusahaan yang lebih baik dalam pengelojaan tension ini
dilakukan perbandingan slugging average. Slugging average untuk tension ini
merupakan tingkat atau besaran nilai dari average earning growth dan average

cummulative economic profit.

Tabel 4.12:

Today vs Tomorrow Slugging Average Telkom dan XL

A = o £ 2 T

; S v - g ey 3 TG e i e v A i D T
Batling Average 0.2 0.2
Average Earning Growth 0.1293 (23.156)
Average Cummulative 4,908,374 (196,537)

Economic Profit
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Dari tabel 4.12 dapat dilihat bahwa PT. Telekomunikasi indonesia, Tbk
memperoleh average earning growth dan average cumulative economic profit
yang lebih besar dibandingkan dengan PT. XL Axiata, Tbk. Hal ini menunjukkan
bahwa meskipun kedua perusahaan sama-sama memiliki skor batting average
sama yakni 0,2 namun dalam hal pengelolaan tension tersebut, PT.
Telekomunikasi Indonesia, Tbk melakukannya lebih baik dibandingkan dengan
PT. XL Axiata, Tbk.

Selanjutnya melihat sfugging average ketiga perusahaan yang memiliki
skor batting average 0,0 yakni PT. Indosat, Tbk., PT. Bakrie Telecom, Tbk., dan
PT. Mobile-8 Telecom, Thk yang tercantum dalam tabel 4.13. Dapat dilihat
bahwa PT. Indosat, Tbk mer[liliki average earning growih dan average
cumulative economic profit yang lebih besar dibandingkan PT. Bakrie Telecom,
Tbk dan PT. Mobile-8 Telecom, Tbk. Dengan kata lain PT. Indosat, Tbk telah
mampu melakukan pengelolaan terhadap today vs tomorrow tension dengan lebih

baik dibandingkan PT. Bakrie Telecom, Tbk dan PT. Mobile-8 Telecom, Tbk.

Tabel 4.13: Today vs Tomorrow Slugging Average Indosat, Bakrie Telecom
dan Mobile-8 Telecom

' at_lmg Avernge - 00 0.0
Average Earning 0.0057 {0.2733) (4.7086)
Growth
Average (1,020,606) (1,101,643 (1,187,305)

Cummulative
Economic Profit

Agar perusahaan dapat meningkatkan nilai batting average pada today vs
tomorrow tension ini maka perusahaan harus mampu memperkuat common bond
di antara kedua sisi tension ini yautu sustainable earnings. Sustainable earnings
adalah earnings yang didasarkan pada aset dan kemampuan yang memiliki umur
masa depan (future life). Agar dapat dikatakan memiliki fieure life, maka aset dan
kemampuan itu harusiah merupakan suatu hak milik (proprietary) yang dimiliki
oleh perusahaan dan tidak dapat ditiru oleh perusahaan lain dengan mudah dan

murah atau bahkan tidak dapat ditiru sama sckali { Dodd & Favaro, 2007).
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4.3 Batting Average dan Total Shareholder’s Return

Setelah dilakukan perhitungan TSR dengan rumus (2.1) pada kelima
perusahaan telekomunikasi tersebut maka diperoleh hasil sebagaimana tersaji
dalam tabe! 4.14.

Tabel 4.14: Perbandingan Bafting Average dan TSR (A)

_ Tuan | isar | sreL | exci | enew |

Average TSR -'0,-2'2' 01 033 0,12 {0,20)
Profitability vs Growth

Tension 0,6 0,0 0,0 0.2 0,0
Today vs Tomqr_rdw _

Tension 0,2 0,0 0,0 0,2 0,0

Dari tabel terlihat bahwa ternyata hasilnya tidak konsisten dengan
penelitian yang dilakukan oleh Dodd dan Favaro (2007) yang menyatakan bahwa
batting average berkorelasi positif dengan TSR. Nampak bahwa PT.Bakrie
Telecom,Tbk yang memiliki skor batting average 0,0 justru memperoleh nilai
TSR yang paling besar diantara kelima perusahaan tersebut.

Hasil yang tidak konsisten ini disebabkan karena pergerakan saham dar
kelima perusahaan telekomunikasi yang terlalu berfluktuasi diantara periode 2005
hingga 2009. Kemudian dilakukan penghitungan ulang TSR dengan mengubah
cara perhitungan yakni tanpa memperhatikan fluktuasi harga saham yang terjadi
antara tahun 2005 hingga 2009. Jadi hanya dihitung berdasarkan harga saham
akhir 2009 dan harga saham akhir 2005. Hasil perhitungan tersebut dapat dilihat
pada tabel 4.15.

Berdasarkan data hasil perhitungan yang tersaji pada tabel 4.15 dapat
disimpulkan bahwa hasilnya telah sesuai dengan teon yang dikemukakan oleh
Dodd dan Favaro (2007) yang menyatakan batting average memiliki korelasi
positif dengan TSR. Semakin tinggi skor batting average maka TSR juga akan
semakin tinggi.
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Terlihat dari tabel 4.15 bahwa PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk berada
di peringkat pertama dengan TSR sebesar 0,60 disusul oleh PT. XI. Axiata, Tbk
dengan TSR sebesar negatif 0,15. Ini membuktikan bahwa batfing average
berkorelasi positif dengan TSR. Selanjutnya pada peringkat ketiga diduduki oleh
PT.Indosat,Tbk dengan TSR sebesar negatif 0,16 kemudian PT.Bakrie
Telecom,Tbk di peringkat keempat dengan TSR sebesar negatif 0,40 dan yang
terakhir PT.Mobile-8 Telecom,Tbk dengan TSR sebesar negatif 0,84.

Tabel 4.15: Perbandingan Batfing Average dan TSR (B)

Average TSR {0,16) (0,40} (0,15) (0,84)

Profitability vs Growth

Tension 0,6 0,0 0,0 0.4 0,0
Today vs Tomorrow

Tension 0,2 0,0 0,0 0,2 0,0

4.4 Lead Tension

Untuk memilih lead tension yang tepat, manajemen perusahaan harus
berfikir secara hati-hati dan menyeluruh tentang permasalahan yang dihadapi oleh
mereka agar dapat membuat diagnosa yang tepat. Salah satu cara yang baik untuk
memulat adalah dengan melihat berapa skor batting average perusahaan
dibandingkan dengan pesaingnya. Hal lain yang perlu diperhatikan adalah bahwa
ketiga pasang fension ini tidak independent satu sama lain, batting average yang
rendah pada satu pasang lension dapat menyebabkan batting average yang rendah

pula pada tension lainnya (Dodd dan Favaro. 2007).

4.4.1 PT. Telekomunikasi Indonesia, Thk

Dari hasil perhitungan batting average di atas dapat dilihat bahwa PT.
Telekomunikasi indonesia,'bk memiliki skor batting average yang tinggi untuk
profitability vs growth tension yakni scbesar 0,6. Sementara untuk today vs

tomorrow tension diperoleh skor batting average sebesar (,2.
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Apabila harus memilih prioritas tension maka PT.Telekomunikasi
Indonesia,Tbk hendaknya lebih berfokus kepada profitability vs growth tension
dengan cara meningkatkan slugging average-nya relatif terhadap PT.XL
Axiata,Tbk. Dengan demikian maka pemimpin perusahaan hendaknya meninjau
ulang strategic planning perusahaanterulama yang terkait dengan bagaimana
meningkatkan cusfomer benefit.

Terkait dengan strategi yang dilakukan oleh PT.Telekomunikasi
Indonesia, Tbk untuk meningkatkan customer benefit, dapat dilakukan dengan
lebih memperkuat dan mengembangkan portofolio bisnisnya dan juga
peningkatan layanan pelanggan yang lebih baik dengan menggalakkan program
CSR maupun CRM.

4.4.2 PT. Indosat, Tbk

Berdasarkan hasil perhitungan batting average di atas dapat dilihat bahwa
PT. Indosat, Tbk memiliki skor batting average yang rendah baik untuk
profitability vs growth tension maupun today vs tomorrow tension yaitu masing-
masing sebesar 0,0. Bila dilihat lebih jauh lagi seperti maka skor yang rendah
tersebut lebih disebabkan karena PT. Indosat, Tbk lebih fokus kepada salah satu
sisi dari masing-masing fension yaitu growth baik pertumbuhan revenue maupun
laba bersih. Kecgagalan mencapai positive economic profit menyebabkan skor
batting average untuk profitability vs growth tension dan foday vs tomorrow
fension juga menjadi rendah.

Nampaknya PT Indosat, Tbk cenderung terperangkap ke dalam customer
Jocus trap, karena manajemen.lebih fokus kepada pertumbuhan. Agar kinerja PT
Indosat, Tbk lebih baik maka PT Indosat, Tbk sebaiknya berupaya untuk
meningkatkan common bond dan profitability vs growth (tension yaitu
meningkatkan customer benefit dan mengurangl bad cosis agar pencapaian
pertumbuhan tidak mengorbankan profitabilitas. Oleh karena itu manajemen
hendaknya meninjau ulang strategi perusahaan dan fokus kepada business model
perusahaan untuk melihat seberapa besar produk dan jasa yang ditawarkan

menciptakan value bagi customer-nya.
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PT.Indosat, Tbk dapat menerapkan strategi pengembangan produk dengan
membuat variasi fitur yang lebih menarik dan tarif yang lebih tegangkau serta
mensinergikan seluruh unit bisnisnya. Upaya untuk meningkatkan cusfomer
benefit dapat dilakukan dengan peningkatan loyalitas konsumen melalui program
CRM.

4.4.3 PT. Bakrie Telecom, Thk

Dari hasil perhitungan batting average di atas dapat dilihat bahwa PT.
Bakrie Telecom, Tbk memiliki skor batting average yang rendah baik untuk
profitability vs growth tension maupun foddy vs tomorrow fension yaitu masing-
masing sebesar 0,0 yang berarti dalam kurun waktu lima tahun ini PT. Bakrie
Telecom,Tbk selalu terjebak dalam corporate cpcle dan gapal dalam
mengendalikan kedua fension tersebut. Bila dilihat lebih mendalam lagi maka
dapat dilihat bahwa kegagalan tersebut disebabkan PT. Bakrie Telecom, Tbk
tidak mampu mencatat positive economic profit selama lima tahun penelitian
sehingga menyebabkan skor batting average untuk profitability vs growth tension
sebesar 0,0. Hal ini secara tidak langsung juga menyebabkan positive cummulative
economic profit tidak dapat dicapai yang pada gilirannya menyebabkan skor
batting average untuk today vs tomorrow tension juga menjadi sebesar 0,0.

Apabila harus memilih prioritas tension maka PT. Bakne Telecom, Tbk
hendaknya lebih berfokus kepada profitability vs growth tension dengan cara
meningkatkan batting average-nya. Manajcincn perusahaan hendaknya meninjau
ulang business's model perusahaan dan membuat strategi perusahaan yang akan
meningkatkan customer benefit dan mengurangi bad cost.

Manajemen dapat mulai dengan strategi perluasan pangsa pasar ataupun
segmentasi pasar sehingga dapat lebith meningkatkan jumlah pelanggan.
Mengingat selama ini PT. Bakrie Telecom, Tbk telah menerapkan strategi focus
diferensiasi dcngan fokus pada segmen pasar CDMA, maka untuk
mempertahankan loyalitas pelanggan terhadap produk perusahaan dan juga untuk
meningkatkan pangsa pasar, dapat dilakukan dcngan program pemasaran yang

atraktif serta manajemen hubungan pelanggan yang baik.
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444 PT. XL Axiata, Tbk

Dari hasil perhitungan batting average di atas dapat dilihat bahwa PT. XL
Axiata, Tbk memiliki skor batting average yang cukup baik yakni sebesar 0.4
untuk profitability vs growth tension meskipun untuk today vs tomorrow tension
belum dapat mencapai skor batting average yang baik dan pencapaian skor masih
rendah yakni sebesar 0,2. Bila dilihat lebih mendalam lagi maka dapat dilihat‘
bahwa skor batting average yang rendah tersebut disebabkan PT. XL Axiata, Tbk
sangat fluktuatif pencapaian economic profit-nya sehingga menyebabkan skor
batting average untuk profitability vs growth tension menjadi tidak terlalu tinggi.
Rendahnya skor batting average pada tension tersebut menyebabkan skor batting
average yang lebih rendah pada today vs tomorrow fension. Oleh karena itu PT.
XL Axiata, Tbk sebaiknya fokus kepada pengendalian profitability vs growth
fension agar dapat memperoleh positive economic profit pada tahun-tahun
selanjutnya.

PT. XL Axiala, Tbk sebaiknya berupaya untuk meningkatkan common
bond dari profitability vs growth tension yaitu meningkatkan customer benefit dan
mengurang: bad cosis agar pencapaian pertumbuhan tidak mengorbankan
profitabililas.

Dalam upaya meningkatkan customer benefit, PT. XL Axiata, Tbk dapaf
menggunakan strategi harga yang terjangkau dengan varniasi produk dan layanan
yang menarik dan juga memperkuat atribut merk. Untuk menunjang keberhasilan

strategi tersebut dapat menerapkan program CSR ataupun CRM.

4.4.5 PT. Mobile-8 Telecom, Tbk

Dari hasil perhitungan batting average di atas dapat dilihat bahwa PT.
Mobile-8 Telecom, Tbk memiliki skor batting average yang rendah baik untuk
profitability vs growth tension maupun foday vs tomorrow tension yaitu masing-
masing sebesar 0.0 yang berarti dalam kurun waktu lima tahun ini PT. Mobile-8
Telecom, Tbk selalu terjebak dalam corporate cycle dan gagal dalam

mengendalikan kedua tension tersebut.
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Apabila harus memilih lead tension, maka PT. Mobile-8 Telecom, Tbk
sebaiknya harus fokus kepada profitability vs growth tension dan berupaya
meningkatkan common bond di antara keduanya yaitu customer benefit.

Untuk dapat meningkatkan cusfomer benefit perusahaan dapat terus
menerapkan strategt yang telah dijalankan selama ini yakni dengan. terus
memasarkan layanan MOBI secara agresif serta strategi pemasaran lain yang

menunjang.
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KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan evaluasi terhadap kinerja 5 perusahaan

telekomunikasi di Indonesia yaitu PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk., PT.
Indosat, Tbk., PT. Bakrie Telecom, Tbk., PT. XL Axiata, Tbk., dan PT. Mobile-8
Telecom, Tbk. dalam mengelola profitability vs growth tension dan foday vs
tomorrow tension, dapat disimpulkan beberapa hal sebagai berikut:

a. Skor bhatting average untuk profitability vs growth tension dan today vs

tomorrow tension dan 5 perusahaan tersebut adalah sebagai berikut:

Profitability vs Growth

Tension 06 00 00 04 00
Today vs Tomorrow
Tension 0,2 0,0 0,0 0,2 0,0

b. Untuk pengelolaan Profitability vs Growth tension, PT. Telekomunikasi

Indonesia, Tbk berhasil mengelola fension ini dengan baik dibandingkan
dengan empat perusahaan lainnya. Hal imi tercermin dari nilai batting average
di atas 0.5 yaitu 0,6. Sementara itu PT. XL Axiata, Tbk masih harus berupaya
untuk keluar dan corporate cycle karena nilai batting average-nya masih
rendah {di bawah 0.5) yaitu sebesar 0,4. Sedangkan PT. Indosat, Tbk., PT.
Bakrie Telecom, Tbk., dan PT. Mobiie-8 Telecom, Tbk. memperoleh skor
terendah sebesar 0,0. Ini menunjukkan bahwa ketiga perusahaan tersebut masih

belum mampu mengelola tension dengan baik.

. Dalam pengelolaan today vs tomorrow tension, nampaknya masih belum ada

diantara kelima perusahaan yang berhasil mengelola tension ini dengan baik.

Hal ini terlihat dari skor batting average-nya. Untuk PT. Telckomunikasi
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Indonesia, Tbk dan PT. XL Axiata, Tbk hanya memperoleh skor 0,2 sementara
ketiga perusahaan lainnya memperoleh skor terendah 0,0.

d. Berdasarkan penelitian ini dapat disimpulkan bahwa baiting average memiliki

korelasi positif dengan TSR. Ini berarti bahwa perusahaan yang memiliki skor
batting average tinggi akan memiliki TSR yang tinggi pula.

Tabel 5.2: Ranking Batting Average dan TSR

i
(1) (2) (3) @)

Average TSR (0 15} (0 16} {0,40) (0,84)

Profitability vs Growth

Tension 0,6 0,4 0,0 0,0 0,0

Today vs Tomorrow

Tension 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
5.2 Saran

a. PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk., dan PT. XL Axiata, Tbk yang telah

meneapai skor batting average tinggi sebaiknya memfokuskan untuk
meningkatkan slugging average tanpa mengakibatkan penurunan pada batting
average. Pada kondisi tersebut, peningkatan common bond pada seluruh
tension pada saat yang bersamaan merupakan pendekatan yang lebih baik dari

pada harus memprioritaskan pada satu fension.

. Sementara itu PT. Indosat, Tbk., PT. Bakrie Telecom, Tbk., dan PT. Mobile-8

Telecom, Tbk belum mampu mencapai skor baffing average yang tinggi,
sehingga perusahaan hendaknya memilih lead tension profitability vs growth
dengan fokus kepada common bond dan tension ini yaitu customer benefit.
Dengan peningkatan revenue yang didasari dengan peningkatan customer
benefit akan lebih memungkinkan perusahaan untuk mencapai profitability
pada saat yang bersamaan daripada peningkatan revenue yang tidak didasari
oleh peningkatan customer benefit. Manajemen juga sebaiknya meninjau ulang
strategi perusahaan perusahaan untuk melihat seberapa besar produk dan jasa

yang ditawarkan menciptakan value bagi customer-nya.
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5.3 Penelitian Lanjutan

a. Studi ini memiliki beberapa keterbatasan yaitu jumlah perusahaan yang diteliti
hanya 5 perusahaan telekomunikasi yang listing di Bursa Efek Indonesia
sehingga hasil penelitian ini tidak dapat digeneralisasi karena faktor jumlah
obyek vyang diteliti sedikit, juga industti yang diteliti hanya industri
telekomunikasi saja. Selain itu rentang waktu penelitian relatif pendek dan
pada tahun 2008 terjadi krisis finansial yang juga perbengaruh pada pasar
modal di Indonesia sehingga hal ini lidak dapal menghasilkan perhitungan
batting average yang bersifat normal.

b. Untuk melengkapi keterbatasan dalam penelitian ini, disarankan untuk dapat
dilakukan penelitian lanjutan agar diperoleh kesimpulan yang lebih baik
mengenai metode analisis the three tension ini dalam menghasilkan kinerja
yang berkelanjutan. Penelitian yang disarankan antara lain:

» Memperpanjang jangka waktu penelitian agar dapat diperoleh kesimpulan

yang lebih baik
i » Analisis three fension terhadap perusahaan di industri yang berbeda.

e Analisis Whole versus Tomorrow Tension
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Lampiran 1: Neraca PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk (L1)

PT. Telekomunikasi indonesia, Thk

NERACA
{dalam jutaan Rugah]
: Aset e 003 2007 2006 |- — 2005 -

mw [PU—— — - = ——— - -
iKasdansetorakes B 7805460  68824S|  10:0791)  B315BI6| 5374684
Pervertaansementara 359507 6204 |  159504]  sa4m 2064

Piutang usaha )

Pihak yang mempunyai hubungen istimewa soares|  seama|  asess|  swsss] 5303w
" pibakketim 3.184916 21964195 2912403 3196588 3047538
Fiutang Laindain o 128025) 108874 | 15058 W1I3 153247
Persediaan 435284 511950 11441 21330 20327
[Bebendbayardimuka 2496533 1875773 1407410 L0733 771869
Togihan restitusi paiak §66.351 sesg5e|  4205% 359582 o
Paskdbayardimuka ; 93 BIS594{ 47683 S Ow| 18913
petnrldong - _saw Ba| . mmb) o EEm) 1583
wmionAsetloncr 1604 |  M522310(  15978095]  13972] 10304550
Mrm LanGr nar - 1 - — - }- - . _ . R —
Penyertaan angla panjang bersih 151593 169253 1139% £9.197 101400
ettt . TROI%6|  TUSBISS0|  GNAGIESL|  SAZGIG0| 45568283
asel tetap Pola Bagi Hasit | 365931  476ss4]  ms091|  96SER 549.405
[Pensiun dbayar dimuka B 497 7| 3% w0
Uang roula dan aset tdak lancar inaya 1 Tamassl dasoseel wsvered]  aasazeal  seeewm
Goodwﬂldanaselhdakberwumd lainnya L4180 ' 31878081  3mrlae| 4436605 | 449372
Rekeingescraw @l s 1402 unl B
Aset pajak tangguhan-bersin ) I | e | 0
 humdoh Aset Tidok Lancar BLINSKY | 766I3I0|  G60B066S[  6l214353|  SLEG6A%
Aset 97.559.606 91.256.250 B058. 7650 75135745 GLI7LO4E
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{Lanjutan L1)
[Xewaliban dan Exuttas 2009 2008 2007 2006 2005
[Kewafian langka Pendek . | _
Hutang usaha
Pk yang mempunyal hubungan isimewa 1.759.458 1376146 942912 1116.4% 1014389
_ Pihakketiga 8084199)  10.793.238 5562022 S801457| 4281185
Butang lain-ain - 1162 11.959 6679 1050 65677
Hutang pajak i 1.749.789 739.688 3052148 2569.002|  2469.765
Hhatang dividen 405.175 0 0 0 3a7%
lBebanyang mash harus dibayar 4103964 4083632 1741076 3475698 1m0
Pendapatan diteriena di muka 2827356 ] 2742423 2413952 20m7m2| 15927IB
Uang muka pelanggan dan pemasck 1356 141132 141361 161282 ) 23086
[Hutang bank jangka pendek 1 ass 6006[ 571669 627.990 180
fHutang jangka panjang yang jatuh tempo datam au
o 2N B 7629295  7056233| 4830809 46754091 2226925
Jumiah Kewojiban Jongka Pendek 671740 | 26998051 |  206M629| 20535685 13513168
- e % N o —
Kewajiban pajak tangguhan-bersih | 3asao] 2804873 3034100 1665397( 1391810
Pendapaten Pola Bag) Hasi ditangguhkan T Tie7sas 199,324 503,335 T U177 425,484
Pendapatan tompcnsastkeqasamnopetasl A S B .| o
ditanguhkan . 0 a 1] 0 1311
Kewajbon penghorgaan masakesa 2518 102633 74520 455008 524524
Xewajiban mbatan kesehotan pasca kerip 180L775]  1570720) 2768923 1345718 3043021 |
Kewapban pe_nsu_t.m _dﬂmbalan pasca I:eni larnn\ra _ BOB317:  L14179B|  1354.543 1.201.939 1330664
Hutang;ang'apamangﬁclahd&urar@bagnanyang v T e
fatuh tempo dalim satu hun . N | o e .t
fewaoan sewa pembiayzan 08088{  337.780| 20199 unios|
Plnpman_per;er”\s;ﬁ}:;ﬂék'fangmempuml } i il | " T
hubungan istimewa 3949.431 3727888 4.006.935 4760.199
T Weselbayar e e T B[ 14s68e9,
Hutangbank 7assaaa|  amssasd|  2ee7sl3|  ryskaoa
Hitai perolehan penggabungau usaha yang '” ' 1
dtanggublan b L] 14585451 2s00a;z) o aswgel
E _H_utangatutsmhtws 3 It} 0 1 0 312?959
Hutang sewa gunavsaha < i 0 o T 138837
Jumiah Kewofibon Jongka Penjang | - 20919088) 20260248 18330750| 18304284 | 19060282
Hek Minorites 1 wea3M7! 5683380 9doarez| 8187087 | 6305193
tas e P ——-
Modal saham, neminal Rp250,-perssham (6040000 |  5040006[ 5040000  S5040000] 5046000
Tambanan modal disetor I teram{ noms33| rom3m| 0 re7ass3| 107333
Modal ssham yang dipercleh kembali ssony  p2eiory)| pueen| sl o
Selisih transale mmuktunsaadamra.nsab:iamya
entitas sepengendah o 4780001  360000] 170000 800007 9 90.000
Selisih transaksi perubahan ekuitas parusahaan asosiasi 185,595 38%. 595 335,595 38559 385.595
\abafrog) belum direalisast atas kepamimanafekyangl ) T 1T T 7 o o
torsadia untuk dijual N o B8} (19.066) 11237 8865 qrasy
Selrsxh kurs karena penjabaran Iaporankeuangan 230995p 238319 230017 227.669 233253
Sertinal? Hransaii akyisls lepr_rnlilidn WM s pada
anak parusahaan {439.444) ¢ Q a 14
i S dadgssy o8 9] il .9
Ditentukan penggunzannys ) 153367451  10557.985) 6700879  1803397) 1803397
Belum ditentukan penggunaannyz 2130459 | 20341978 22218129 20302041 16757
Jumlah Ekuitas b aeseazar|  sameon]  3arassie | 22068889 2329040
Tumiah Kewajiban dan Ekuitas 97.553.606 | 91256250 | 82058760 75.135.745 | 62170044
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Lampiran 2: Laporan Laba Rugi PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk (L2)

PT. Telekomunikasi Indonesia, Thik

LAPORAN LABA RUGH
(dalam hstaan Rugiah]
2009 2003 2007 =6 W5
Pendapatac Usaha co ) g | SN IPUROU I S
Tidak Bergecak 8644867 9730257 | 12001201 10979033 [  10.781352 |
Tsefier | 2201827 25332028 22638.065) 20622647 | 14570958
Interkoneksi ) = by L
| Pendapatan ] 10551205 12054314 | R2705911| 11793805 | 10723800
Beban T - (2.929.260) {3.263.560] 2054604 | (3112344  (2381716)
Bersih . 7enoasl  wiersa|  9es1307| 8ssiasl 7742024
| KerosamaOperasi D 1 o] | asesns|  sesear
Data, :nlemet.danjasa teknotogi informaticy 18506158 | 14712758 | 14534 135 . 9065 18? o ean3s
Lringan 1218013 1079475 | 707374|  m8msl 58663
TPolaBagbest o o  aem|  s15am 302282
Jasa telekomunilasilainnya 120355 | " 1o#as12| 329941 308t 301001
_ lumigh Pendapatan Ussha 64.59G.635 |  60.689.784 |  S0440.0111  51.294008| 41807184
BebaaUsaha | = - B N S
| Peayusutan o | T asesss|  110ses7s|  osaspee|  9areses| 7570739
Kayawan T Bs3AST] 911663 8494890 B513.765 | 6563047
| Penurunan nilai aktiva ) a 9 af ‘of 616768
Xergian dorikomitmenpembelion 77T Thpl T Tl o] e gy 79359
_ Operasi, pemeliharaan, dan jasa tekekomunikasi 145822851 12.217.685 9.550.596 7.486.728 5916.341
Umum dan administrasi 4052664 3628586 3.567.666 37087 2763951
“Pemasaran D 23079  1Te9ar La1ssdfLeny
" hmioks Beban tsaha 7| avgeaasa| sm3mz3es| 32957303 29700767 | 24.636.434
Laba Usaha - 2603041] 22307475 | 26.472.708 21593.241 | 17.170.750
{[Bebian)/Penghasitan Lain-Lain gis 2 W N
Pendapatan Bunga p 462.169 671834 518663 854,984 344625
" Bagian {rugi) laba bersin pecusahaan asosiasi @ens) T warL] T Tesy| | mEW)f 1087
| Beban bunga EE Cooooy|  oqussise)| paseres)| tizssssal  (Lirnassy
| Lbalruglseishkusbersh —  f om47|  {eigsel  (peagr) 836328  [516.807)
" Laintain-bersih I SORE05| 328584 200095 | 409184
\ jumloh Beban Loin-lain-bersih {253853))  (1.994.667) {877.055) 400354 | (929326}
1aba Sebelum Pajak | 23329288 | 20312808 25595653 ZL993.605 | 16.241.424
e g e
CPapkini A weowmzon) (seasse|  rangm)  goram| (5719644)
 Pajak Tangguhan ) [343.375) 183.863 {693.949)] 572.275 535.757
T ] te3magre)| (5639895  (7.667.823) (7039927 (5.183.887)
13b3 sebetum hak minoritas atas aba bersih anak
perusshazn yang dikonsolidasi-bersih 15976212 | 14673083 17667830 14.953.678 | 11057537
[Hak minoritas atas laba bersih anak pemsahaan 'fang
[dikoasolidasi-hersils _lasuom (053643 (4810.812) (54101 (3.063.971)
LabaBersih ) 11.331.140 10.619.470 12.857.018 11.005.577 7.993.566
Laba per saham dasar I D S o
“Laba bersih per ssham T T s3] smaab - esaeA| | sanasi 39St
" Laba bevsih per ADS (50 saham seri B per ADS) 23.045.20 2150200 2536320 21.885,00 15.860,25
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Lampiran 3: Neraca PT. Indosat, Tbk (L3)

L T P
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PT. Indosat, Thk
MNERACA
. {italam jutaan Rupiah}
" Aset 2003 2008 2007 2006 2005

Aset Lancar _ o
Kasdansetamkss 2.835.999 5737866 | _ 8.053006|  2.807.260 4717269
Investasi jangla pendek [+] o) 1.250 D 38998
Piutang usaha U

Pihak Hubungan Istimewa o 125912 76078 | 133345 174,742 67.595
_PihakKetiga o 1230785 1264628 897.623 1096.866 982.351

afdaln 593287 | 16.914 20.901 10392 108804
Persediaan . 112.260 241591 161573 110935 203954
Aset Derivatit N 124743 656.594 127017 | 16550 79.221
Advances 35173 39.151 38017 19071 47728
| Pajak dibayar di ouka 818.326 592 880 714322 1051442 940 *55
Beban dibayar di ruka 1.125.091 1.019.073 618.893 324.875 295.436
Aset lancar tain-lain 38.051 46598 27.480 53.299 29.165

Jumiah Asettancar 7.139.627 9691773 10794127  Se65432] 7526992
AsetTidaklanear R, .. | A 1
[Due dari pihak hubungan istimewa _rais| o 42496f  s64s5|  23336| 30401
Asetpaisktangguban o f  85BI2;  B8AAS| B7.LIB| 46.567 44.197
Investas! pada perusshaan asoslasl 422 700 286 186 524
Investasijangla panjang lainnya 2.730 il o amo)  ASE 2.730
{Proportt dan pecalatan 44.428.807 38394073 | 30572773  24.918.648 21.564.781
Goodwill Fang 1.580.020 18333921  2350467|  2689.751] 2682600
[tsensidibayar dmaka 463.549 199.289 of a [
Putangjangkapanjang | 66611 o 81526|  73sis 103421 122281
Pensundibayardimuka | 147380 169.985 198.360 230284 2364
Advances fangka panjang 294391 456093 £46.997 BETEREZY 1 X
Lain-ain T g2a8e3 752822 518.258 328553 | 248785
- Jummiah Aset Tidak Lancar ... 47901860} 42001550 | ~ 34510959) 285632261  15.260.141
lumahAsee 55.04L887 |  51.693.223|  45305.086| 34228658 232.747.133
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Kewafthan dan Eiultas 2009 2008 2007 2006 2005

Kewajiban Lancar . ——
[Hutang usaha o A

Pihak hubungan istli 34670 12.109 40488 34335] 30462

Pihak ketiga i 498806 596.645 405.962 270292 163.517
Hutang procurement ' s289.7821  6.446.357 .206.649 3.292.543 2.609.278
Hutang pajak 161820 | 268891 436.450 211.868 205852
Beban yang masih harus dibayar 1.583.732 1512533 1340435 896.435 843206
Pendapatan ngguhan 941223 822986 70827 | 571944 488.694
Wang muka pelanggan dan pemasok _ 2 463 32121 40.947 930441 26519
Kewajlban derivatif 1440259 | 315866 64.310 226293 11539
Hutang jangks panfang yang iztul tempo
dalarn satu tahun .

Pinjaman 1.440.259 572469 434387 127191 43.700

Obligasl i 2.830.662 56442 1860000 |  1.055526 981.936
Lain-1ain 50.503 3B.926 59,126 25.930 £0.577
__ lurniah Kewajiban Lancar | _13.068.122 10.675.245 11.658.581 5,803.205 5.431.380 |
Kewajiban Tidak Lancar ™ - _ A
Due pada pibak hubungan istimewa C . wB7e| 14699 548501 29440 16607
{Hutang pajak tangguhan 1535202 130s185)  1482221| 1248507) 865672
Hutang pinjaman ___ o] Sy il . e

fihak hubongan istimewa 2192489 | 1.596.142 1.794.909 635.649 630.251
| Pihak ketign e 10528819 |  9.216.018 | 2454124 | 869.045 678.522
[Hutang obligasi - _8472.375| 10315616  10.088.743 B734012]  10.161.905
Laiclein . 942,633 871859 919.560 510.440 5t1.779
_Jumish kewajiban tidak lancar _ 23685082  23319.519 16.804.405 12.023.088 12.864.736
TotaiKewajiban 36.753.200 | 33904764 |  28.062.986 18826293 |  18.471.805
Minority Intecest i . 330593 .. 288.338 a0y | 200620 (175683
Boitos BT AR PN BN N 4 -
Modalsaham 77 543393]  s433g3| 543,393 543.393 535617
Premi pada modal saham 1546587 [ 1546 58? 15465871 1546.587 1.178.274
Selisih perubahan ckuitas pada anak
perusabaan _Apsa0s | 204.204 403812 4013812 303812
Selisip karena bedakurs 2389 13291 &7 T am 228
labaditahen ™ S o

Ditentukan penggunaannya _a946s| T dooe7B|  g02ss| - e6is7| 49912

Tidak ditentukan penggunasnnya 15341773 | 14801568 12564,503 12.641.614 12.086.712
_ Jumiah ckuis . 17957.690 12 - 16.544.730 15.201.745 | 14.315.328
umtah Kewajiban dan Ekuitas 55.041.487 51.693.323 45.305.085 34.228.658 32.787.133
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Lampiran 4: Laporan Laba Rugi PT. Indosat, Tbk (L4)

PT. Indosat, Tbk
LAFORAN LABA RUGI
{dalam jutaan Aupiahl

| 2003 2008 2001 2066 2005
{Pendapatan Usaha . j
Pendapatan Uszha 18393016 ]  18.659.133 16.428 495 12.239.407 11.589.791
&ban usaha—.--____ o . - - I N — - [ —
Servis e 6656680  6075.414 4.779.883 2704173 25626945
Depresiasi dan amartisasi 55613%0| 4555891 4195202)  3653266| 3080205
Persomt 1451560 1.638.993 1594.785¢ 1350468 1.264.653
Admiatstras dan umam _ 693.437 737432 | 1594786 563921 706124
Pemagaran e 816,934 918.124 360.049 468.920 59LE9S

lumiah beban usata 15,160.001 13.925 854 11968891  8840.748|  7.937.874]
Laba Usaha 3.213.015 4,733.279 3.651.917 3.398.659
Pendapatan (Beband taindaln == A R
{unwng gl dorieiiai ckar | 1656407 @s 79 0 ol @
{Pendopatanbunga | 138.951 460083 232411 212823 215108
{Untung [nugi} dari perubahan ha_rga ) a
dervatif D R {517 655) 136603 | 68023 (R4l (44209
Biayafinancing {1.872.967) {1.858.294) [1428.604) [1.248.895) (1.264.764)
Amartisasi goodwill I {235.020))  (227.317) [226.507) (226507 {226.352)
Untung dart penjualan investasi pada -
qpemsahaan asosiast — % a 0 0 Q 14.625
Untung dari penjuatan investas jangka N |

panjang i ) o 0 gf ____ 1204
Lainclein " f150338) {33.516) (re906) a2 85.117
Jumlah (981022  (2408164)]  {1589.988) (13757541 {1.293.208)]
labaSebelum Pajak 2231393 2325115 2.929.516 2.022.667 2352.795
Beban Pajak B e — T
el B 7 | T geosem) 57azs)|  sene7s| T 190530 331841
Tongguhan o [ (z1629) 19893 - 1smBa2| 376478 | | 366383
Laa sebelum eninority Interest 1554.728 1.905,285 2.070.099 1,446,560 1.654.871
[Minotity interest ' 126.763) {56.483) {28.056) 136.467) (31350)
tabaBershh 1.498.245 1.578.522 2.042.043 1.410.093 1.623.491
Earning per share 275,72 345,7 375,79 250,9} 309,04

Analisis the three..., Diah Arum Maharani, FEUI, 2010
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Lampiran 5: Neraca PT. Bakrie Telecom, Tbk (L5)

PT. Bakrie Telecom, Thk
NERACA

(datam jutaan Ruplah)
Aset Lancar
Kas dan setara kas MS6r|  so163|  mssser 739424 5425
{Imvestasi angia pendek 55.798| 1083022 00026 | 5460} 3155
|Piutang usaha 94.458 120970 102985 | 0765 39084
Persedizan i 22653 35257 18426 12372 5174
Vang muke 7752 22685 48955 39.608 31318
Biaya dibayar di muka 14655|  3291|  20660 66387 30536
{Pajak dibayar di muka 203.798 209.949 137718 4212 4.138
Jumlah aset tancar ; 1731808 230938  m10377]  sp4n 396.014
Kas yang dibatasi penggunaannya 39,745 31.856 27402 o 0
Aktiva pajak tangguhan . i 0 0 0 2018
tang muka pembelian aset tetap 149.299 327.378 123024 114.194 9432
fSetielonl = e 9314678] 5303281  3307202{  1554253|  1087.8M
Beban ditangguhkan of 4 o 10318  11702|  16667
Taksiran taghanpajak penghasitan | 45615 43942 30.289 45M 587
Aset derivatf 69978 523.739 w0 0
famoan £5.148 1456 6327 5.001 4759
_Jumah asetidok lanar 9TAMES| 62|  3IaN6| 16| 116
lumlah Aset pi 11436275 | 8545972  4eea63] 2217439 1522583
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(Lanjutan LS5)

| Kewaftban dan Fkuitas 2009 2008 2007 2006 2005
Rewsijiban Lancar I
Pinjaman bank jangka pendek 235.000 0 o] ol 0
Htaguaha o - ' e
pihakketiga s 522930 | 186579 106689 |  60.995
" Hubungan istimewa 1.952 1394 4.867 2.487 331
Hutang Jain-iain - £.068 6960 9.960 1952] 4585
Pendapatan diterima di muka 68421] 8147 19.720 13050 17087
Uangmuka pelanggan 21|  sss30| 41518 16437 14693
Beban masih harus dibayar 165.852 197.018 158,028 91702 63.342
Hutangpajak 860 6465 7477 5516] 2266
Kewajiban jangka panjang yang jatuh
tempo dalam waktu satu tahun 5 h
Hutang usaha 60908 149022} 72369 0 0
Pinjaman bank 241007 w20 0 5i679| 365
Hutang sewa pembiaysan 293.151 1] 0 1] 1]
Jumiahkewajibanlancar 2061971 1.042.845 spos21| 299516 159.478
Kewajiban Tidak lancar .. .. )
Kewajiban pajak tangguhan-bersih 164639| 117366 76.123 699.517 0
Kev}a[:ban imbatan kerja I, | ZSIS_AJ o laexn 13845 ¢ a
Laba dltangguhkan atas pe;qun dan |
penyewaan kembali-bersih 9516y 0 0 1] 0
Xewajlban fangka panjang-seteflah | .
dikurangi bagian jatuh tempo dalam
wakiu satu tahun - il
| Mutangusaha - 0] 70951 189,452 o 10275
 Pinjamaq bank | 1oe703p|  1563421| 1365755 420501 47381
"_Hutang sewa pembiayaan (2338, 178 N, 0 0 0 0
Hutangobfigasi 646147 | 644.702 643257 ol 0
Jumiah kewajiban tidak lancar (433372| | ZMI6005 ] 2288434) 422200) 363456
':;]_n'{iah Kewafiban 5399304 | 3463920} 2788955 71716 682935
gggigl_ saham B YRS R Y I Y G 2456762 | 1.903.09%
Tambahan modal disetor ) f. . 2141186 21&1 166 33.870 28055 o o
Saham beredar yang dipesoleh kembali (110c} ~ _(e8sazyl ~  0f 0 .
Agio saham beredar yang dlperuleh ;
jembali 50.623 20343 0 0 ___¢
Laba investasi |angka pendek yang belum
terealisasi o 25%) 5950 ] 612 743 74
Cadonganlindungnii | atge9|  9sw| 217077 ) G
Defisit  (611615) {710.057) (846869)]  (991.138)]  (1.063818)
| sumiah Euitas S036930( 5082051 1875.208 1.495.621 839.647
jumtah Kewajiban dan Ekuitas 11436.275]  8.545.972 4,664.163 2217139 1522583
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Diah Arum Maharani, FEUI, 2010



e aiiEa. e el

T M ST W -3l Sl i

[EREPEIEFP PR S

Lampiran 6: Laporan Laba Rugi PT Bakrie Telecom, Tbk (L6)

PT. Bakri¢ Telecom, Thk
LAPORAN LABA RUGI
{datam jutaan Rupiah}
| 2009 2008 2007 006 2005
Pendapatan Usaha _2mMsTE 2200092 1.289.888 £07.920 243757
—
Beban Usaha
Penyusutan 979.223|  A31360| 216240 il 1979 |
Operasi dan pemelihataan 506,131 536.557 267.908 68319 47203
Umum dan admfnistrasi . 2499 A0 112585) .72 43.6%
Karyawan 230964 | 41030 15380 B3 454
Penjualan dan permassran 451.466 423926§ 210233, 101115 71669
Ughalsinpa ; 1.444 11.763 10824 9.556 9,896
Jumlahbebanusaha 24541590 186591  9TN| 469014 343701
laba {Rugi) Ussha 288.417 378.6%2 318288 138.845 (99.943)
{penghasian (Beban) Laain | B :
Labo/rug)seish ks L Sl | sewo| T zsal )
Amaqrtisasi laba ditangguhkan atas
genjualan dan peryewaan kembati R 1 . 0 o] 0
Beban keuangan o fnosagy (131760} 0 (89858) (46766} 75320
Peayisihan piang rag-1agy sl (el (wssyl sasol  (saw
Wiplas ] {15.161) {11.837) 636 {5.753) 5.678
Jumlah penghasilan (beban) lain-lain (142703 {200576) (98.596)] (63448}  {76.916)
Laha (Rugl) Sebelum Manfaat {Bzban)
L o —— 145.714 178,056 219,692 75397 (176.860)
Tangguhan a72n 41.243 75423 n7|  3253%
Laba (Rugi) Bersih _ b 95.442 136.812 144.268 72580 {144.324)
Laba {Rugi} Bersih per Saham Dasar o 3ase) swe] 1ss2] 0 3ee {16,430)}

Analisis the three..., Diah Arum Maharani, FEUI, 2010
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Lampiran 7: Neraca PT. XL Axiata, Tbk (L.7)

FT. XL Axiata, Thk
NERACA

{dalam jutaan Rupiak)

Aset Lancr

Kas dan setara kas ' yeress|  1i7003| wsa69)  ssnave §80.484
{Piutang usaha I
Pihak ketiga ' 71886 316720 156997 197.395 145.215
Pihakhubunganistimewa b 50420 64.292 51.404 16,902 1513

Piutang lain-tain

Pihak ketiga | tes| maso| 21s3| 3767|7918
Pinokhubonganistimewa | 84s8 21368 0 6 (]

Persediaan -19.886 RIE3} 58961 35376 42.751

Papkdibayerdimue 1 36247 754.860 283.891 185.535 181.183

Uaog mulka danbeban dibayardimuka | 481657  a78260|  219%5|  167085| 10768
Womngdematt 177 o] T35 I N 0
Aset kin-lain _ . 30743 105} 230 ¥ AswR

_hmhesetloncar | 2000288] 32008151 16193101  LISA0S| 13008

meldaklanar

ASENLE TR

2361639 2379767} 15810223 [  10.462.009 7471058

{Pistang derivatif 12256  e561| 1S sl e

Aktiva pajok tangguhan ol o] Wlal o 1w
Aset fain-lain B 1644156  1386705|  1.185.299 991162 510,687

 Jumlgh oset tidak loncor  253ne| 25192150| 17R1.245]  MAS3ATI{  7.983.100

Jumiah Aset 27.380.095 28391565 ) 18.800.555 12.636.575 9.353.949

Analisis the three..., Diah Arum Maharani, FEUI, 2010
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(Lanjutan L7)

{Kewajiban dan Bxitas 2009 2008 2007 2006 205
IKewajiban Lancar o
Pinjaman jangka pendek 0 547,500 0 0 £82.100
Hutang usaha dan hutang laindsin
 Pihakketiga 207670  3250610) 2674050|  1664883| 121093t
Pihak hubungan istimewa %82] 18253 e 5575
Hutangpajsk ) 0304{  100887 9035  4620| 30513
Beban yang masih harus dibayar
Pihak ketiga 549333 428,601 511968 ASATHE 256N
Pihak hubungan istimewa _ . Y. 1 0]
{Pendapatan tangguhan T saren 591432 a10418] 12871 14578
Hutang derfvatit 166272 9 0 42,154 0
[Bagian ginjaman jangka panjang yang jatuh tempo
datam satu tahun 1921604 | 730548 40,000 of 0
Bagian abligati jangka panjang yang jatuh tempa
dalam satu tzhun 553822 0 ERCEEE N 2 1
_lumichkewgjibenkancor | 5008894| 5677831 7019537 2342361 2.240.453
{Kewajibn Tidak Lancar e o £ .
Hutang usaha dan hutang lain-fain - pihak ketiga 32.745 154.878 /5803 282170 52358
Pinjaman jangka panfang 9491508 14563676| 25%3W| 0 0
Kewajiban pajak tangguhan 1183677 553629  e13m9| 347152 0
Obligasi jangka panfang 14933  287948( 3814082 5345184 3401284
Hutang derivatif 64473 36808 o}l o} !
Kewajbon diestimasi 189950 218978 66228 [ 6
Penyishanimbatenjosa ] ey el o sl s
tumlah kewajiban tidak fancar 125630881 18407237 7316212 601301 1484185
e s =) a [ e S
Modalsabam 850.800|  709000{  709000]  709000|  709.000
Tambahan modat disetor ; 5335632  2691684| 2691684 2591634 2691684
Satdolaba = T
“Otenan gz w| | w| T El T W
Belum ditentukan penggunaannya 2.616.481 907.013 1064022 | 380510 2BEIE
_Jumiah ekuitos _l__seman|  ewmer| asass| amiis| 36830
Jumizh Kewa]iban Gzn ERUias 27380.095| 28392965 138005551 12638575 9,353,943

Analisis the three..., Diah Arum Maharani, FEUI, 2010



Lampiran 8: Laporan Laba Rugi PT. XL Axiata, Tbk (L8)

T T T PSP

ek

PT. XL Axiata, Thk
LAPORAN LABA RUGI
{dalam jutaan Rupiah)
Pendapatanlisaha
Perdapatanusahs | 13706051| 12060207| 7989519 4681614 3059.27
|Beban Usaha
Beban penyusutan 3700880 3335.287| 1.05410]  1508013| 1163609
Beban penjualan dan pemasaran 1030368 | 1376475 913.837 653.707 358,267
| Beban infrastruktur 3089094 | 1988575 | 1076675 0 )
| Beban interkongksi dan jasa telekomunikasi | 2027777 2.296.381 1529.749 0 1]
Bebana_dm_rg;u;t_:_ayggq uRlm ] o] 0 491.244 83229
Beban gaji tan kesejahteraan karyawan | nss 712515 513.807 197589 273267
Bebanperiengkapan danoverhead | STSET6|  SAL7Al 386,127 0 o
Bebion sewa B EHR” LRG0 127775
Bcbangemeliharaan danperbaikan | 0 il 180,605 161.253
Beban jasgkomsuitan o 0 . " 123865 75.595
Laindaln - o 39579 43241 44031 112.097 39.120
Jumlghbeban A7 | JERSESSIS T RN | 1489067
tabaUssha - 24638441 1752889  L759.782 1.027.861 570.058
|(Beban)/Penghasilan Laln-lain
Beban bunga ra {1.2724077)]  {1.122284)F 1694388 {416.203) {400.632)
Penghasilan bunga § 55.825 7649] 50749 51.667 1532
Laba/[rug) selisit kurs Coras|  pRasy]  (wa362)] 73] (362322
KeunturiEan transaksi sewa pembiayaan agsmar| ) 1 8 o
 Laindain 1 poasso)  jondon]  (3s37es)  [5.697) {141.864)
_ Jumiah {beban)/penghasilan laindain tl_l}.STli}i {1.828.158) _[1!41_}_'2_0}’ (25439 (833.285)
Laba{Rugl} Sebelum Pajak Penghasilan 1.350.265 209 s18032 1.002.422 (313.227)
{Beban)/Manfaat Pajak Penghasitan 4 | | e
Kni W 10500 of . ___tem) {2030y (2283%
| Tangguhan : - (630.048)]  60.200)  [66576)) (348507 91378
jumiah {beban}/manlaat pajok penghasiisn | {640.798)  60.100 (67251 (350537 8935
taba/(Rugi] Bersih 1.709.468 115.109} 150.781 £51.883 {224.092)
Laba/{Rugi) Bersih Per Saham 237 {2 35 92 (37

Analisis the three...,
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Lampiran 9: Neraca PT. Mobile-8 Telecom, Tbk (L9)

PT. Moble-8 Telecom, Thk
NERACA
{dsham Rpiah]
dset 209 X0 07 206 s

Kas dan setars ks -  DBEBANTE]  BADSIS|  B2668043331|  BSOBELOSIIG|  27413ABACSE
Bank yang Sbetasi perggumaanya o o] msmamwi| 0 0
ivestas jngla Pende. 1046606007 | MBSETIGISH)  198IMUESTII| 100617771778 i
i : ; : mmr
Fihak hubungan itimewa ol cmomsn] 1205108555 MBAS310|  ;4SIIR
Pihak ketigs 15166077430 | 1899075284 | 15450794415  15697584065| 935559789
Phetang kindain 1260748348 | 1A23481805| 9674400700 20838267315 2045023039
Persediaan 32502900 | SLEBJ06MG| 17355615 | 1LAGIINAB| 938400280
Pafak dibayar dimuka b, 6L137.272250|  8L1S8313583| 101502862083 | 23566450272 37865278387
{Biayadbayardimuis 14240748088 { 140904445005 | 89782719447 | 30732086644  26.087319.284
Aset lancar bin-ain T—_— GI30L778245|  G6IGSABARIS| 10245500742  5681247468] 1343906213
Momioh Asat Laaenr | SHaT074539| T0799I6MT6 | 1ATATOSE93658| 1DROA0LSM] 13775590512

o W A —.
petpopktangguhanbersh | 195355060379| 204619004768{ 13ASMINES| 14140567209| 1915194B3646
settetap 3505512536910 3613932169.001 | 2.650483517.449 | 1452416098962 | 1634600557146
Coodwll danaset lidakberwjud | 112326930857 |  184656518.429| 189816332238 | 20126829049 | 29531780418
Bebian tangghan-bersih 0|  593EmAT|  TeO0SS%AT[ 1292163823 1680604012t
Aset inain [ swseeodronn|  am916uam4l  9seamaN(  2I1X2028B[ 1318INAK
. umioh Aset Tidak Lanar ] 420760660147} 405350942785 | 3062077948463 | 1936216812757 | 2251641008757
ursiah Aset 475650743736 | LIRLBASHISN | 4536703642121 | 006047004191 | 2.365.416509.299

Analisis the three..'., Diah Arum Maharani, FEUI, 2010




(Lanjutan L9)

[Kewajiban dan fimitas 05 208 2007 206 2005
Kewaitim Lancar o _. RV AU
|umm T T o]” 0 o asuanm
(Wedboyar ~ of " ] 0 of 369102757503
{Hutang usaha
Pihak hubungan istimewa 116.461.537 3.247.566.505 1463202001 1.727.149.063 1.417.549.504
Plutketigp 391553903.611 | 57500084562 | 72106000844 |  SL291349513|  76.737674933
g rgaperist | mamwazo| 0| o 0 o
Hutang Gin-lnn 43 311474,075 160,402,697, HO 15931173029 8.902.869,315 174 ?6.549.-‘_!_9.'{
Hyteng paiat 12109308473 | 23.107969799{  72L814491|  13057.23201|  10897.173524
[Biaya masih han:s dibayar E08229350597 | 215964540245 100800493873 102017377730 139971735401
Perdapatan ditetima dimuka 18323482491 | 233938828041 106100248918 27373479050 |  3352B.496.066 |
Vang jaminan pelangzan 16508005.:91)  13.290396.558 16702708204 | I2014702525) 35434268072
[Hutang perbelian akiiva tetap jongka
panjang yarg jatuh tempe dalam satuw
thn ) N ¢ = 0! 628635T13TS|  2W6AT4Z85618
Histang sewa pembizyaan jangks panjang
yang j3tuh tempo dalam satu tshun STASHNIS M3 | 60781204586 | 25474443310 o) __©
emich Kewojiban Loncar 1769211600718 ) LOBE1BRS04.257|  MSA906BAER0| 499752621774}  9258IRI01.906
Kewajiban Tidak Lancar T ) { b o
{thytang kepada pitak hubungan btimewa 0| 71msnen 16048627084 F1I9LS90353 | FLISLILOCS
|Fustang pembelian aktiva tetap o 0 0] 2618685714031 SI284B.57L47Y
[Hunang sewa pembizyasn LI2SESAET5428 1 1160013923462 | 275592084880 0 o 0
Hulang obiigasi 1519417829434 1733013470186 L1S71amanees| @l 9
Pinjoman fongia panang 0 0 b _emmeaMl 4
Hutang jangka pansngbain 0 L L . AN 2045000
Kewajiban imbalan pasca keria SL11S244000|  39.222956000)  3229G622000( 2965454614 | 24353.118.743
| GoodwR negatit-bessth 0 b el o] ssusners
Jumiols Kewojibon Tidgk tancar | 2695.191.748862 | 2938.477.851580] 2.395.066.715.143{  GI1S.680.702.434 [ 715397323595
|Hak minoritas atas aktiva bersib anak T .
perusahaan_ ¢ o LY ISR ) e -
 Jumioh Kewofibon | 3964400343.080 | 40M616.3556857 | 2740557400423 | 1414913324208 | 1642531172543
Ekutas " ™ RS ]
Modalsaham 2663476437.700 | 2023.587.242.700 | 2023587262700 | 1858536015000 |  555.823.175.000
Tambahan modal dietor TSI00350879f  SILIBISNIG|  SIANSNI|  MIASTIES6N | LO0SEELULISO |
Modal dsetor g | a ] ~ ol 77 7 o] simaresom
Seffsih nil2i transalsi restrukturisasi A e [ e o
entitas sepengendah 01 42245424136 ALUSAUAIE | ALNSAA| 42205422026
$31do laba (defisi) i B L | J B | —— _ -
_Ditentukan penggunaannya 100.000.000 C100000000]  100.000.000 6t o
 Tidak ditentukan penggunaannya | (2.596.144.393.503)| (1871.748.027.551)| ~ (02.880.018.507) (853.125.315.716)] _ (887.764.802.120}
mekfm o ?92.53_2_.]94,555 ?21313231 654 LI%6.185 M0 695 | 1.591.113.690.083 ?22.885.8_;.’_5_.{5_'5
{Jumnlah Kewaiiban dan Ekuitas 4.756.934.743.736 | 4761934547511 | 4.536.743.642.121 | 3.006.047.014.291 | 2.365416.99%.299
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Lampiran 10: Laporan Laba Rugi PT. Mobile-8 Telecom, Tbk (L10)

PT. Maoblle-8 Telecom, Thk
LAPCRAN LABA RUGI

L. 2009 08 2007 006 205

lasa Telekomunikasi 464698360792 | 420364842908 WHLOS8L662T( 641300761701 387.9131526352
1asa Interkoneks] . TRAT99584 | 106159531757 125654291308 ¢ © 109.889539545|  94.686.188010
summiah pendapatan ussha b samenmss|  9265MITAG65] LITISSISES|  7S1iN0I0LS|  SRLSWIMIE
Beban interkaneksi & potongan harga {168.409.519.392)) {194604.127.648) (35.19047L600) {162549.944364)| (213L490.878.647)
| Pendepoton Usobo-bersth | IGBOGATAMA| 731830647016  882545.484005] 588641356351 | 350708835675
T g I RS A (SN R
Operasi, pemefihzragn dan jasa

telekomunikasi I82531687.651 | 3074421374200 135882422150 130192760306 |  115.360.527.088
Pesmyusutan dact amortisasi BACTETEATS | 319275470318 229785290011 209890541042 | 191076356912
denjualan dan pemasaren | BS04m4092575|  ZYAESLSSSEGT|  152224.430785 B7310540.134 93178863677
[aryawan (1340968144578 | 160022542562 | 1316864725627  80.A56.175.247 £9.139.977.561
Upom doo adminstrast - SA.006.316.454 74790116481 554283899481  S1Saesasal 55105480391
humioh Beben Uscho | romamsiias ] ITARESIGs | T50663406|  SSS09S21SI| SS90 59
GhafhgiUste [ (5500810 (40300877672))  1975W7EEW|  2031SAnE[ 179211410254
Pendapatan (Bebaci laindain | _ | k. A
Keuntungar (kerugian) kurs mata vang

angbessih 21823271097 (182.759.945.197) 4439988434 [ 93959270301 | (2978497033
\(cwﬂmgn[kuug:m}pembmnmbn

wa;ardetmtlfﬂet 117.932.748.262 ___[141.001.580.062] 1] o ¢
Keuntungan atas tealisasi selisih ailai

transakst costrokburisas entitas

sepegendal . Asanan e I R .
Ketntungan (kerugian) penjuaian dan

penghapusan aset tetap 2LSALB96IS ] T4L036.345| 3791211803 44.409.407.385 {126.364.100)
Penghasian ivestasi 06386784 | 32EA259.281( 29086389472 BI7TNIR ]
Penghasilan bunga . 485.370.236 BO0BZANE| 17518068838 |  ASTLA9TAGI| 544591076
Amodtisasi goodwill {11.451958204)| (1145 958.224)| (11451958252  (11.45158.252))  (11.451.958.252)
[Beban bunga dan keuangan kinnya {A14865.973300] {367.252536.716)  {202.203.426628)|  (72.601.725.48%)(  (59.133.481.681)
Kerugion atas penurunanndzi aklivaletap) 0 e o) 0 [36.057.829.194)
Laindain-bersih (1632.820.169]]  {114552.095.155) 37.706.375437 {3967.427.605))  (14817.122510)
Jurnlah pendopaten (bebon] lolndoin-

bersih i C B39RAN | (77T5AM20085850  (LIOS97.0N0R35)]  55.536.848.603 ) (150.837.13499)
Laba [ug) Sebelum Pajak [674574.200.83]] {£178492882.207)]  S6BALTITIRA|  BAG6B.402841[ (330.048.545.251)
Pendapatan (Beban) Pajak | I R R
Pajak Kied  (158:301800) oy e ¢
Pojak tangguhan L (49263844389 109.624.873.208 {6.496.440585)  (50028916.437]]  4L606.091242
 Tumiah o (a9721e6183) 1006524878208  (G496.80588)1  (5002B916437)]  41.606.094.241
H_al_:_mmunusmm@bzmhamk h B N T
peuhaan o Ol % 0y 178935
Laba {Rugi) Bersih (724.396.356.372)] (1.068.868.003.999) 50.345.297.108 34.639.486.404 |  {286.700.181.634)
Laha {Rupi} pes Saham Dagar {34,34)] {52.32) 240 220 {18.00]
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Lampiran 16: Perhitungan TSR (A) (L16)

Perhitungan TSR PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk

TOTAL

AVERAGE

Sumber: telah diolah kembali

Perhitungan TSR PT. indosat, Tbk

" {0.0340)

0.2177

0.3095

{0.3231)

{0.1687)

0.0014

AVERAGE

0.01

Sumber; telah diolah kembalt

Perhitungan TSR PT. Bakrie Telecom, Tbk

& DWJSHARE | T

0.7143

{0.8786)

1.8269

TOTAL

1.6626

AVERAGE

0.33

Sumber: telah diolah kembali

Analisis the three..., Diah Arum Maharani, FEUI, 2010
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Perhitungan TSR PT. XL Axiata, Tok

(Lanjutan L16)

2006 2,225 2,325 0.044944
2007 2,300 2,175 -0.051304
2008 2,150 920 -0.572093
2009 880 1,930 1.193182
TOTAL 0.6147

AVERAGE 0.12

Sumbecr; tekah diolah kembali

Perhitungan T5R PT. Mobile-8 Telecom, Thk

I BEGINNING -

e

315 260 (0.1746)

260 50 (0.8077)
50 50 -
TOTAL (0.9823)

AVERAGE {0.20)

Sumber: telah dielah kembali

Analisis the three..., Diah Arum Maharani, FEUI, 2010
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Lampiran 17: Perhitungan TSR (B) (L17)

Perhitungan TSR
TLKM 9,450 5,900 0.60
ISAT 4,725 5,650 (0.16)
BTEL 147 245 (0.40)
EXCL 1,930 2,275 (0.15)
FREN 50 320 (0.84)

Sumber: telah diolah kembali

Analisis the three..., Diah Arum Maharani, FEUI, 2010
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Lampiran 18: Hasil Regresi Perhitungan Beta (L.18)

PT. Telckomunikasi Indonesia, Thk (2005-2009)

Model Summary
Adjusted R Std. Eror of the
[Model R R Square Square Estimate
1 548° .300 230 07970272
a. Predictors: (Constant), Ri IHSG0S
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 027 1 027 4.287 0657
Residual 064 10]. - .006
Total 091 11
a. Predictors: {Constant}, Ri IHSG09
b. Dependent Variable: Ri TLKM09
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
|Model B Std. Emor Beta t Sig.
1 (Co_n;tant) -.007 029 -.234 .820]
Ri IHSG0O9 .659 318 548 2.071 065

a. Dependent Variable: Ri TLKMO0S

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
IMode R R Sguare Square Estimate
1 .753° 567 524 07852963

a. Predictors: (Constant), Ri IHSGO08

Analisis the three..., Diah Arum Maharani, FEUI, 2010
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ANOVA®

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 081 1 .081 13.115 .0057
Residual 062 1_0 006
Total 143 1"
a. Predictors: (Constant), Ri IHSGD8
b. Dependent Variable: Ri TLKM08
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
|Modet B Std. Error Beta t Sig.
1 {Constant) 015 028 611 555
Ri IHSG08 .802 222 .753 3.621 005
a. Dependent Variable: Ri TLKMD&
Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square -Square Estimate
1 .523° 274 201 .06374398
a. Predictors: (Constant), Ri IHSG07
ANOVA"
I;odel Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 015 1 .015 3.769 081?
Residual 041 10 .004
Total 056 "

a. Predictors: {Constant), Ri IHSG07

b. Dependent Variable: Ri TLKMO7

Analisis the three..., Diah Arum Maharani, FEUI, 2010
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Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
{Model B Std. Error Bata t Sig.
1 {Constant) -022 023 -.999| 341
Ri [HSGO7 682 351 523 1.941 081
a. Dependent Variable: Ri TLKMO7
Model Summary
Adjusled R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .809° 655 621 04000762
a. Predictors; {Constant), Ri IHSG06
ANOVA"
IModel Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 030 1 .030J 19.008 0017
Residual 016 10 002
Total .046 11
a. Predictors: {Constant), Ri IHSG06
b. Dependent Variable: Ri TLKMOG
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
IModel B Std. Error Beta t Sig.
i (Constant) 010 014 685 .509h
Ri IHSGO6 976 224 .B09 4.360 001

a. Dependent Variable: Ri TLKMO6

Analisis the three..., Diah Arum Maharani, FEUI, 2010
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Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 689" A75 422 .05401938]
a. Predictors: (Constant), Ri IHSG05
ANOVA®
[Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 026 1 026 9.042 013%
Residual .029 10 003
Total 056 11
a. Predictors: (Constant), Ri IHSG05
b. Dependent Vanable: Ri TLKM(5
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
|Mode) B Std. Error Beta t Sig.
1 {Constant} 006 016 352 732
Ri IHSGO5 977 .325 689| 3.007 013

a. Dependent Variable: Ri TLKMO5

PT. Indosat, Tbk (2005-2009)

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Modei R R Square Square Estimate
1 7877 620 581 07311446,

a. Predictors: (Constant), Ri IHSG0S

Analisis the three..., Diah Arum Maharani, FEUI, 2010
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ANOVAP

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 087 1 087  16.282 002
Residual 053 10 .05
Total 140 1
a. Predictors: {Constant), Ri IHSG09
b. Dependent Variable: Ri ISAT09
Coefficients”
Standardized
Unstandardized Coefficients Coeflicients
[Model B Std. Error Beta t Sig.
] {Constant) -076 027 -2.849 017
Ri IHSG0g 1.179| .292 787 4.035 002
a. Dependent Variable: Ri ISAT09
Mode! Summary
Adjusted R Std. Emror of the
|Model R R Square Square Estimate
1 .35¢° 122 035 10207386}
a. Predictors: {Constant), Ri IHSG08
ANOVA®
|Mode[ Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 015 1 .015 1.394 2657
Residual 104 10 ol
Total 19 11

a. Predictors: (Constant), Ri IHSG(8

b. Dependent Vanable; Ri ISAT08

Analisis the three..., Diah Arum Maharani, FEUI, 2010
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Coefficients”

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
{Mode! B Std. Emor Beta t Sig.
1 {Constant) -011 .033 -.338 742
Ri IHSGO8 340 .288 -350| 1.184 265
a. Dependent Variable: Ri ISATO8
Mode! Summary
Adjusted R Std. Eror of the
IModei R R Square Square Estimate
1 813° £60 626 04429517
a. Predictors: {Constant), Ri IHSGO7
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .038 1 038 19.439 001"
Residual .020 10 002
Total 058 11
a. Predictors: {(Constant), Ri IHSGO7
b. Dependent Variable: Ri ISATO7
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
|Model B Std. Eror Beta t Sig.
1 (Constant) -016 016 -1.052] .31ah
Ri IHSGO7 1077 244 813 4.409 .001

a. Dependent Variable: Ri [SATO7

Analisis the three..., Diah Arum Maharani, FEUI, 2010
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Model Summary

Adjusied R Std. Emor of the
{Model R R Square Square Estimate
1 .653° 426 369 07816449|
a. Predictors: (Constant), Ri IHSG08
ANOVA®
IModel Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .045 1 045 7.430 0213
Residual .061 10 006
Total 106 11
a. Predictors: (Constant), Ri IHSGO06
b. Dependent Variable: Ri ISAT06
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
|Model B Std. Error Beta t Sig.
1 {Constant) -.025 028 -.898 3904
Ri [HSG08 1.192 437 .653 2726 .021
a. Dependent Variable: Ri ISAT06
Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
{Model R R Square Square Estimate
1 B870° 449 -394 06848773
a. Predictors: {Constant), Ri IHSG0S
ANOVA®
lModel Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .038 1 .038 8.141 o017
Residual 047 10 005
Total 085 11

a. Predictors: {Constant), Ri IHSG05

b. Dependent Variable: Ri ISAT05S

Analisis the three..., Diah Arum Maharani, FEUI, 2010



Coefficients®

U S P T

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Ermor Beta t Sig-
1 {Constant) -016 021 -762 464
Ri IHSG05 1175 412 670 2.853 017
a. Dependent Vanable: Ri ISAT05S
PT. Bakrie Telecom,Thk (2005-2009)
Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 676° 457 403 .26116692
a. Predictors: (Constant), Ri IHSG09
ANOVA"
Maodel Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 575 1 575 8.429 016"
Residual 682 10 068
Tolal 1.257 11
a. Predictors: {Constant), Ri IHSG09
b. Dependent Vanable: Ri BTELO9
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficienis Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
] (Const.anl} -.044 .095 -.459 556
Ri IHSG09 3.030 1.044 676 2.903 .016

a. Dependent Variable: Ri BTELO9

Analisis the three..., Diah Arum Maharani, FEUI, 2010
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Model Summary

Adjusted R | Std. Emror of the
Model R R Square Square Estimate
1 .746° 556 512 15556985
a. Predictors: (Constant), Ri IHSGO08
ANOVA®
IModel Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .303 1 303 12.530 005"
Residual .242 10 .024
Total 545 11
a. Predictors: {Constant}, Ri IHSG08
b. Dependent Varable: Ri BTELOS
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Madel B Std. Eror Bela t 81g.
1 {Constant} -.039, 050 -.780 453
RiIHSGO8 1.653 439 .748 3.540 005
a. Dependent Variable: Ri BTELDS
Model Summary
Adjusted R Std. Ermor of the
iModel R R Sguare Square Estimate
1 401? 160 077 15386853
a. Predictors: (Constant), Ri IHSGO7
ANOVA®
IModeI Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression . 045 1 045 1.911 A97®
Residual 237 10 .024
Total .282 11

a. Predictors: (Constant), Ri IHSGO7

b. Dependent Variable: Ri BTELO7

Analisis the three..., Diah Arum Maharani, FEUI, 2010



Hire emnaiz e -

Caah L mie i .. v waiooo:

Coefficients”

Standardized
Unstandardized Coefficients Coeflicients
Moedel B Std. Error Beta t Sig.
1 {Constant) 013 054 239 816
Ri IHSGO7 1173 .848 401 1.383 197
a. Dependent Variable: Ri BTELQ?
Model Summary
Adjusted R Std. Eor of lhe
Model R R Square Square Estimate
1 .388° 136 028 11807305
a. Predictors: (Constant), Ri IHSGO6
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 018 1 018 1.256 .2957
Residual A12 8 .014
Tatal 129 9
a. Predictors: (Constant}, Ri IHSGO6
b. Dependent Variable: Ri BTELDS
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Ervor Beta t Sig.
1 {Constant) .029 047 614 556
Ri IHSG06 766 .683 .368 1.121 .295

a. Dependent Varable: Ri BTELOS

Analisis the three..., Diah Arum Maharani, FEUI, 2010
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Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 676" 449 A36 .18062286
a. Predictors: (Constant), Ri IHSG
ANOVA®
Mode! Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1.169 1 1.169 35,846 .000°
Residual 1.435 44 033
Total 2605 45
a. Predictors: (Constant), Ri IHSG
b. Dependent Variable: Ri BTEL
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Emor Beta t Sig.
1 {Constant) -.007 027 -.268 790
Ri IHSG 1.869 312 670 5.987 .Oﬂl

a. Dependent Variable: Ri BTEL

PT. XL Axiata,Tbk (2005-2009)

Mode! Summary

Adjusted R Std. Error of the
JMode! R R Square Square Estimate
1 073° 005 -.094 -16640083]

a. Predictors: {Constant), Ri iIHSG09

Analisis the three..., Diah Arum Maharani, FEUI, 2010



ANOVA®

mdel Sum of Squares-- df Mean Square F Sig.
1 Regression 001 1 001 053 8229
Residual 277 10 028
Total 278 11
a. Predictors: {Constant), Ri IHSGO09
b. Dependent Variable: Ri EXCL0O9
Ceefficients™
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
[Model 8 Std. Error Beta t Sig.
1 {Constant) 083 061 1.367 202
Ri IHSGO09 - 153 665 -.073 -.231 .8B22
a. Dependent Vanable: Ri EXCL09
Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
iModel R R Square Square Estimate
1 864° 746 .720 09845060
a. Predictors: (Constant), Ri IHSG08
ANOVA®
Mode! Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .284 1 284 29.332 .000®
Residual 097 10 010
Total 381 11

a. Predictors: (Caonstant), Ri IHSG08

b. Dependent Variable: Ri EXCL0OB

Analisis the three..., biah Arum Maharani, FEUI, 2010
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Coefficients”

Stan&ardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Emor Bela t Sig.
1 {Constant) .030] .032 932 373
Ri IHSG08 1.504 .278 864 5.416 000
a. Dependent Vanable: Ri EXCLO8
Model Summary
Adjusted R Std. Emor of the
{Model R R Square Square Estimate
1 .590° .348 .282 07199226
a, Predictors; (Constant), Ri IHSG07
ANOVA®
Maodel Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 028 1 028 5.330 .044°
Residual 052 i0 005
Total .079 11
a. Predictors: {Constant), Ri IHSGO7
b. Dependent Variable: Ri EXCLO7
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Caoefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 {Constant) -036 025 -1.416 187
Ri IHSGO7 916 397 .590 2.309 044

a. Dependent Variable: Ri EXCLO7

Analisis the three..., Diah Arum Maharani, FEU'I, 2010
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Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
'JMode[ R R Square Square Estimate
1 578° 334 .268 074552781
a. Predictors: {Constant), Ri IHSG06
ANOVA®
IModeI Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 028 1 028 5.024 04g?
Residual 056 10 006
Tatal .084 11
a. Predictors: {Canstant), Ri IHSGD&
b. Dependent Variable: Ri EXCL06
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
|Madel B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -.031 027 -1.1562 276
Ri IHSG0O& 935 417 578 2241 049}
a. Dependent Variable; Ri EXCLOG
Mode! Summary
Adjusted R Std. Emror of the
[Model R R Square Square Estimate
1 913° 834 668 .07851679)
a. Predictors: (Constant), Ri IHSG05
ANOVA®
Madel Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regressian 032 1 .032 5.023 2677
Residual 006 1 008
Total 038 2

a. Predicters: (Constant), Ri IHSGD5

b. Dependent Variable: Ri EXCLD5

Analisis the three..., Diah Arum Maharani, FEUI, 2010
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Coeffigients*

Standamdized
‘Unstandardized Coeflicients Coefficients
Madel B Std. Error Beta t Sig.
1 {Constant) 074 061 1.218 .458
Ri IHSG05 -3.478 1.552 -.913 -2.241 267,
a. Dependent Variable: Ri EXCLOS l
PT. Mobile-8 Telecom,Thk (2005-2009)
Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
{Model R R Square Square Estimate
1 307° .084 004 11694914
a. Predictors: {Constant}, Ri IHSG09
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 014 1 014 1.039) 3329
Residual A37 10 014
Total 151 11
a. Predictors: {Constant), Ri THSG09
b. Dependent Variable: Ri FRENQ9
Coefficients”
Standardized
Unstandardized Coeflicients Coefficients
Model B 5ld. Efror Bela t Sig.
1 {Constant) -.052 043 -1,208 .255)
Ri IHSG09 476 A67 .307 1.019 2332

a. Dependent Vanable: Ri FREN{(9

Analisis the three..., Diah Arum Maharani, FEUI, 2010
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Model Summary

Adjusted R Std. Emor of the
HModel R R Square Square Estimate
1 123° 015 -.083 12534651
a. Predictors: (Constant), Ri IHSGO0S
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square 5ig.
1 Regression 003} 1 003 155 7039
Residual 167 10 017
Total A70 11
a. Predictors: {Constant), Ri IHSG08
b. Dependent Variable: Ri FRENOS
Coefficients®
Slandardized
Unstandardized Caoefficients Coeficients
Moded B Std. Efror Beta ¢ Sig.
1 {Constant) -.105 042 -2.528 030§
Ri HSG03 =143 .365 -.123 -.393 703
a. Dependent Vanable: Ri FRENOS
Mode! Summary
Adjusted R Std. Emror of the
Model R R Square Sguare Estimate
1 319° 102 -010 12525678
a. Predictors: (Constant), Ri IHSGO7
ANOVA®
[Mndel Sum of Squares df Mean Square Sig.
1 Regression D14 1 014 .908 .368%
Residual 126 8 016
Total 140 9

a. Predictors; (Constant), Ri IHSGQ?

b. Dependent Variable: Rt FREND?7
Analisis the three..., Diah Arum Maharani, FEUI, 2010
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