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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Mengukur kinerja perusahaan secara objektif hingga mampu
menggambarkan kondisi riil tidak mudah untuk dilakukan. Berbagai model
perhitungan telah dilakukan untuk menghadirkan laporan keuangan bagi para
kreditur dan investor.

Kalangan pemodal mengharapkan agar setiap perusahaan yang telah
menjadi perusahaan publik dapat meningkatkan kinerjanya serta menyediakan
informasi secara terbuka. Harapan itu wajar mengingat mereka bersedia
menanamkan modalnya pada perusahaan yang mereka yakini memiliki kinerja
yang baik dan dapat memberikan reward yang menguntungkan,

Tingkat keschatan perusahaan dipengaruhi oleh kinerja perusahaan itu
sendiri. Penilaian kinerja perusahaan sangat penting dilakukan oieh managemen
pemegang saham, pemerintah, maupun oleh stockholder yang lain. Perusahaan
yang akan memjual saham perusahaannya kepada umum harus melakukan
penilaian untuk menentukan nilai wajar saham yang akan ditawarkan kepada
magyarakat. Selain ite penilaian kinerja juga penting bagi pihak luar yang akan
memberikan pinjaman atau tambabhan modal terhadap perusahaan vyang
bersangkutan untuk mengetahui prospek perusahaan dimasa yang akan datang.
Semakin baik kinerja perusahaan tersebut tentunya membawa penilaian yang baik

terhadap pihak luar yang akan berinvestasi.




Ukuran yang lazim dipakai untuk mengukur kinerja perusahaan dibagi
menjadi empat kriteria, yaitu rasio profitabilitas, rasio aktivitas, rasio laverage dan
rasio likuiditas. (Suad Husnan, 1993:217). Namun angka rasio akan lebih berarti
jika ada ukuran pembanding yang dimiliki perusahaan lain.

Dalam pandangan keuangan kinerja perusahaan akan dikaitkan dengan
kemampuan perusahaan dalam memberikan tingkat pengembalian saham yang
dinginkan oleh para pemilik perusahaan. Dalam hal imi kinerja keuangan
dipandang dalam lingkup profitabilitas perusahaan. Lazimnya rasio profitabilitas
yang digunakan dalam mengukur kinerja kenangan perusahaan adalah Rerorn On
Equity {ROE). Perusahaan yang memiliki ROE tinggi dinilai memilki kinerja
yang baik. Demikian sebaliknya jika perusahaan memiliki ROE rendah dinilai
memiliki kinerja kurang baik (Rico Lesmana dan Rudy Surjanto,2003:28). Namun
investor dalam menilai perusahaan tidak hanya menilai imbal hasil (return atau
yield) yang dihasilkan. Tetapi juga resiko yang dihadapi perusahaan.

Beberapa tahun terakhir berkembang suatu pendekatan baru dalam menilai
perusahaan yaitu Economic Value Added (EVA) : muncul 1993 yang dipelopori
oleh perusahaan konsultan di Amerika Serikat, Siern Steward Management
Services/SSMS.(Amin Wijaya Tunggal 2001:2). Penggunaan model EVA
membuat perusahaan lebih menfokuskan perhatian ke upaya penciptaan nilai
perusahaan (creating a firms value). Sebab inilah salah satu keunggulan model
EVA.

Model EVA menawarkan ukuran yang cukup yang dinilai cukup objektif,

Model ini berangkat dari konsep biaya modal (cost of capital), yakni mengurangi




laba dengan beban biaya modal. Beban biaya modal ini mancerminkan tingkat
resiko perusahaan.(Amin Wijaya Tunggal 2001:7). Secara singkat dapat dikatakan
perbedaan EVA dengan model Jainnya seperti ROE adalah EVA
memperhitungkan biaya modal, sedangkan ROE tidak memperhitungkan biaya
modal.

Besarnya biaya modal mencerminkan besamya kompensasi atau return
yang dituntut ol¢h investor atas modal yang ditanamkan perusahaan. Besamya
return tergantung tingkat resiko perusahaan. Hasil perhitingan EVA positif
merefleksikan tingkat retum yang lebih tinggi danipada tingkat biaya modal.
Kondisi ini menandakan perusahaan mampu menciptakan nilai bagi pemilik
modal berupa peningkatan kekayaan. Kelebihan lain model EVA adalah ukuran
ini bisa berdin sendiri, tanpa harus ada ukuran atau angka lain yang
dibandingkan { Amin Wijaya Tunggal, 2001:7)

EVA secara konseptual memang lebih unggul daripada pengukur kinerja
tradisional yang lain seperti ROE. Namum secara praktis belum tentu EVA dapat
diterapkan dengan mudah. Proses perhitungan EVA memerlukan data yang lebih
banyak dan analisa yang lebih mendalam dalam perhitungan biaya modal.
Berdasarkan latar belakang diatas maka judul dari penelitian ini adalah
“Perbandingan Metode Economic Value Added (EVA) dan Retwrn On

Equity (ROE) Guna Mengukur Kinerja Keuangan Perusahaan”.




1.2 Rumusan Masalzh
Rumusan masalah dalam peneliian ini adalah : Apakah terdapat
perbedaan antara metode EVA dan ROE dalam pengukuran kinerja keuangan

perusahaan?

1.3 Batasan Masalah

Penclitian dibatasi hanya pada perusahaan Consumer Goods yang Listing
di BEJ dengan tahun penelitian antara tabun 1999 sampaai 2003. sedangkan untuk
pengukuran kinerja kenangan perusahaan dilakukan dengan menggunakan analisis

rasio ROE dan analisis EVA.

1.4 Tujuan Penelitian

Penelitian ini bertyjuan untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan
antara metode EVA sebagai penilaian kinerja baru dan ROE sebagai salah satu
pengukuran kinerja konvensional dalam pengukuran kinerja keuangan

perusahaan.

1.5 Manfaat Penelitian
Manfaat dan penelitian ini adalah:
1. Menambah pengetahuan bagi penulis tentang EVA sebagai pengukuran
kinefja perusahaan dan juga metode ROE yang sudah lazim digunakan

dalam pengukuran kinerja keusangan konvensional.




2. Diharapkan tulisan ini berguna bagi penbaca dan mendorong kajian dan
penelitian lebih lanjut tentang konsep ini sehingga penerapannya akan Iebih
banyak di Indonesia.

3 Membertkan masukan atau pertimbangan kepada pihak manajemen
perusahaan Consumer Goods di Bursa Efek Jakarta (BEJ) mengenai

penggunaan metode ROE dan EVA dalam melakokan pengukuran

pengukuran kinerja keuangan perusahaan.




BAB II

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Pasar Modal
2.1.1 Pengertian Pasar Modal

Suad Husnan mendefinisikan pasar modal sebagai pasar untuk berbagai
instrumen keuangan (atau sekuritas) jangka panjang yang bisa diperjualbelikan,
baik dalam bentuk hutang maupun modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh
pemerintah publik authorities, maupun perusahaan swasta-swasta. (Husnan,
1994:1)

Pasar modal mengandung arti yang menunjukkan tempat bertemunya para
pialang yang mewakili para investor untuk melakukan aktivitas jual beli surat
berharga yang biasanya menempati tempat tertentu vyang disebut bussa
{exchange).

Komoditas yang diperjualbelikan di pasar modal adalah surat berharga.
Termasuk kedalamnya adalah saham, obligasi, sekuritas kredit, sckuritas
penyertaan dana, klaim waran dan option. Imi belum termasuk surat-surat berharga
yang diterbitkan oleh pemerintah daerah atan yang diterbitkan oleh pemerintah
pusat.

2.1.2 Peranan Pasar Modal

Seperti halnya pasar pada umumnya, pasar modal merupakan tempat

bertemunya penjual dan pembeli dengan resiko keuntungan maupun kerugian.

Pasar modal merupakan sarana perusahaan untuk meningkatkan kebutuhan dana




jangka panjang dengan menjual saham atau oblipasi. Saham merupakan buku
pemilikan sebagian perusahaan. Sedangkan obligasi merupakan suatu kontrak
yang mengharuskan peminjam membayar kembali pokok pinjaman ditambah
dengan bunga dalam kurun waktu tertentu yang disepakati.

Untuk menarik pembeh dan penjual agar berpartisipasi, pasar modal harus
likwid dan efisten. Suatu pasar modal dikatakan likuid jika penjual dapat menjual
dan pembeli dapat membeli surat-surat berharga dimama harga mencerminkan
nilai dari suatu perusahaan secara akurat. Jika pasar modal bersifat efisien harga
dari surat berharga juga mencerminkan penilaian dari investor terhadap prospek
laba perusahaan di masa yang akan datang serta kualitas manajemennya. Jika
calon investor meraguakn kualitas manajemen, keraguan ini dapat tercermin pada
harga surat berharga yang turun,

Dengan demmukian pasar modal dapat digunakan scbagai sarana tidak
langsung pengukur kualitas manajemen. Selain itu pemegang saham mempunyi
hak mengawasi manajemen melalui hak veto di dalam pertemuan dan pemilihan
manajemen. Hak veto pemegang sahamm dapat dilakukan langsung atua dapat
dialihkan ke pihak kedua lewat suatu wakil atau proksi (proxy). JTika pemegang
saham tidak puas dengan manajemen maka dapat terjadi perang proxy untuk
mengganti manajemen. Pasar modal juga mempunyai fasilitas sebagai sarana
alokasi dana yang produktif untuk memindahkan dan dari pemberi peminjam ke

peminjam.




2.2 Konsep Umum Penilaian Perusahaan

Secara urnum penilaian (vatuatian) dalam keuangan didasarkan pada sudut
pandang tentang nilai suatu perusahaan yaitu jumlah pendapatan mendatang
(future carning) yang dihasitkan oleh asset tersebut. Konsep vang diterima umum
didasarkan pada pendekatan yang mungkin diterima oleh perusahaan dimasa yang

akan datang dan menjumiahkannya menjadi sebuah nilai.

2.3 Arti Penting Kinerja Perusahaan

Kinerja perusahaan adalah produktifitas perusahaan dalm melakukan
kegiatan atau kemampuan perusahaan dalam melakukan kegiatan yang
menghastlkan suatu produk yang dapat memberikan sebuah nilai terhadap
perusahaan. (Rico Lesmana dan Rudy Surjanto,2003:11)

Ishilah kinerja atau performance seingkah dikaitkan dengan kondisi
kevangan sebuah perusahaan dengan pengukuran-pengukuran melalui standar-
standar tertentu akan mampu memberi hasil yang memvaskan setidak-tidaknya
bagi pemilik saham maupun karyawan perusahaan.

Penilaian terhadap kinerja perusahaan perlu dilakukan secara terpadu dan
komprehensif biasanya meliputi perhitinagan laporan keuangan selama beberapa
tahun kebelakang sedikitnya tiga tahun dalam suaty kerangka analisa, dengan
dilakukannya penilaian terhadap kinerja maka akan diketahui keunggulan dan
kekurangan serta efekiifitas dan efisiensi perusahaan sehingga dapat membantu

top manajemen untuk mengambil keputusan strategis.




Penilaian terhadap kinerja perusahaan dilakukan agar dapat ditanik
kesimpulan mengenai kondisi sesunggulinya mengenai perusahaan tersebut,
khususnya tentang stabilitas pertumbuhan dan potensi perusahaan dalam
memberikan pengembalian terhadap penyedia modal. Hal ini paling penting untuk
diketahui dan disimpulkan yaitu tentang kesinambungan pertumbuhan kinetja
perusahaan yang akan menjadi langkah awal dalam proyeksi kedepan.

Penilaian kinerja perusahaan sering dilakukan dengan tujuan sebagai
berikut

1. Untuk keperluan merger (penggabunagm usaha) dan akuisisi perusahaan
akan memerlukan kegiatan penilaian umtuk mengetahui berapa nilai
perusahaan dan nilai ekuitas perusahaan.

2. Untuk keperluan restrukturisasi dan pemulihan usaha. Perusahaan yang
mengalami  kesulitan  usaha  membutuhkan  penilaian  untuk
mengimplementasikan progam pemulihan usaha (recovery) dan untuk
mengetahui apakah nilai yang dimiliki perusahaan lebih besar dari nilai
likuaditasnya.

3. Untuk keprluan divestasi sebagian saham perusahaan pada mitra strategis
( beberapa perusahaan harus dilepas pada mitra baru yang lebih strategis).

4. Untuk keperluan IPO (Initial Publik Offering) perusahaan akan memjual
saham perusahaan kepada umum di pasar bursa karenanya diperlukan
penilaian untuk menentukan niali wajar saham yang ditawarkan kepada

masyarakat.
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5. Untuk memperoleh pendapat wajar atas penyertaan dalam suatu
perusahaan atau untuk menunjukkan bahwa perusahaan bernilai lebih dari
apa yang ada pada neraca,

6. Untuk memperoleh pembelanjaan (Financing) vaitu untuk penetapan

besarnya pinjaman atau tambahan modal.

2.4 Laporan Keuangan
2.4.1 Pengertian Laporan Keuangan
Laporan keuangan merupakan bagian dari proses pelaporan keuangan.
Laporan keuangan yang lengkap biasanya meliputi neraca, laporan rugi laba,
laporan perubahan posisi keuangan yang dapat disajikan dalam berbagai cara
seperti misalnya sebagai laporan arus kas atau laporan arus dana, catatan dari
laporan lain serta materi penjelasan yang merupakan bagian integral dari laporan
keuangan. Disamping itu termasuk skedul dan informasi tambahan yang berkaitan
dengan laporan tersebut, misalnya informasi keuangan segmen industri dan
geografis serta pengungkapan pengaruh perubahan harga, (SAK, 1996)
2.4.2 Tujuan Laporan Keuangan
Tujuan umum laporan keuangan dapat dinyatakan sebagai berikut :
1. Untuk memberi informasi keuangan yang dapat dipercaya mengenai
sumber-sumber ekonomi dan kewajiban serta modal perusahaan.
2. Untuk memberikan informasi keuangan yang dapat dipercaya mengenai

perubahan dalam sumber-sumber ekonoms neto (sumber-sumber ekonomi
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dikurangi kewajiban) suatu perusahaan yang timbul dari aktivitas-aktivitas
usaha dalam rangka memperoleh laba.

3. Untuk memberikan informasi keuangan dalam mengestimasi potensi
perusahaan datam menghasilkan laba.

4. Untuk mengungkapkan sejauh mungkin informasi lain yang berhubungan
dengan laporan keuangan yang relevan untuk kebutuhan pemakai laporan
keuangan seperti misalnya informasi mengenai kebijakan akuntansi yang
dianut oleh perusahaan.

5. Untuk membernkan informasi penting lainnya mengenai perubahan dalm
sumber-sumber  ekonomi, scperti  informasi mengenai  aktivitas
pembelanjaan dan penanaman modal.

2.4.3 Kualitas Informasi Laporan Keuangan yang Bermanfaat
Informasi keuwangan akan bermanfaat bila mempunyai tujuh kualitas
sebagai beikut :

}. Relevan
Relevansi  swatu  informasi harus dihubungkan dengan maksud

penggunaannya. Bila mformasi tersebut tidak relevan untuk keperluan para

pengambil keputusan, informasi vang demikian tidak akan ada artinya
meskipun kualitas yang lain terpenubi. Sehubungan dengan hal tersebut
sebaiknya dipilih metode-metode pengukuran dan pelaporan akuntansi
keuangan yang akan membentuk secara maksimal bagi para pemakai laporan
keuangan dalam pengambilan keputusan yang memerlukan data akuntansi

keuarigan.
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2. Dapat Dimengerti

Informasi harus dapat dimengerti oleh pemekainya, dan dinyatakan dalam
bentuk dan istilah yang disesuaikan dengan batas pengertian pemakai.
3. Daya Ui

Pengukuran tidak dapat sepenutinya lepas dari pertimbangan-
pertimbangan dan pendapat vang subyektif. Hal ini berhubungan dengan
keterlibatan manusia dalam proscs pengukuran dan penyajian sehingga proses
tersebut tidak lagi berdasarkan pada realita obyektif semata. Dengan demikian
untuk meningkatkan kebenarannya oleh para pengukur yang independen
dengan menggunakan metode pengukuran yang sama,
4. Daya Banding

Informasi dalam laporar keuangan akan lebih jika dibandingkan dengan
laporan keuanagn periode sebelumnya dari perusahaan yang sama, maupun
dengan laporan keuanagn perusahaan-perusahaan lainrmya pada periode yang
sama.
5. Netral

Informasi yang ada harus diarahkan pada kebutuhan umum pemakai dan
tidak tergantung pada kebutuhan dan keinginan pihak-pihak tertentu. Tidak
boleh ada usaha menyajikan informasi yang menguntungkan beberapa pihak.
Sementara hal tersebut akan merugikan pihak lain yang mempunyai

kepentingan yang berbeda.
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6. Tepat Wakw

[nformasi harus disampaikan sedini mungkin sebagai dasar untuk
membantu dalam pengambilan keputusan-keputusan c¢konomi dan untuk
menghindan tertundanya pengambilan keputusan tersebut.
7. Lengkap

Informasi akuntansi yang lengkap meliputi semua data akuntansi yang
dapat memenuhi secukupnya enam tujuan kualitas diatas, dapat juga diartikan
sebagai pemenuhan standar pengungkapan selurzh fakta keuangan yang
penting. Selain itu juga pengujian fakta-fakta tersebut schingga tidak akan

menyesatkan pembacanya.

2.5 Metode Pengukuran Kinerja Keuangan Perusahaan
Dalam mengukur kinerja keuangan perusahaan dikenal 2 (dua) metode
pengukuran yaitu metode konvensional yaitu dengan mengukur rasio-rasio

keuangan dan metode nilai tambah ekonomis (Economic Value Added).

2.6 Analisis Berdasarkan Rasio Kenangan
2.6.1 Pengertian Analisis Rasio

Analisis rasio kevangan (financial statement analysis) adalah alat-alat
analisis yang digunakan untuk megukur kinerja perusahaan di bidang keuangan.
Analisis rasio digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan di bidang keuanagn.

Analisis rasio memperhatikan perhitungan rasio agar dapat digunakan untuk
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mengevaluasi keadaan keuangan pada masa yang lalu, sekarang, dan
memproyeksikan hasil yang akan datang.
Rasio dapat dihitung berdasarkan laporan keuangan yang telah tersedia

yang terdiri dari :

a Balance sheet atan neraca yang menunjukkan posisi perusahaan
pada suatu saat.

b. Income statement atau rugi laba yang merupakan laporan opersi
perusahaan.

Untuk mengetahui sejauh mana kondisi kevangan perusahaan saat ini,
dibutuhkan suiatu cara evaluasi, Dalam hal ini terdapat tipe evaluasi keuangan
yang dapat memberikan gambaran tentang scjauh mana kondisi kenangan
perusahaan saat ini, yaitu :

a Analisis perkembangan rasio keuangan perusahaan dalam
beberapa tahun yaitu perkembangan antara suatu rasio saat
sekarang dengan rasio pada waktu yang lampan. Analisis ini
disebut analisis historis. (historial analysis),

b. Rata-rata rasio yang dihasilkan dari beberapa perusahaan sejenis
yang dapat dijadikan pembanding bagi perusahaan yang
bersangkutan. Rasio ini disebut rasio industri.

2.6.2 Tujuan dan Manfaat Analisis Rasio

Tujuan analisis rasio adalah membantu manajer keuangan memahami apa

vang perlu dipikirkan oleh perusahaan berdasarkan informasi vang tersedia dart

laporan keuangan yang sifatnya terbatas.
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Adapun kegunaan analisis rasio ini bagi pihak-pihak yang berkepentingan

adalah :

1.

Bagi pemegang saham dan calon investor yang menaruh perhatian
tethadap keuntungan baik sckarang maupun masa yang akan datang
sehingga secara langsung akan berpengaruh terhadap harga saham yang
mereka miliki. Di samping itu tingkat likuiditas perusahaan dan aktivitas
serta leverage merupakan faktor lain dalam penelitian kelangsungan
terhadap perusahaan (going concernj serta proyeksi terhadap distribusi
income yang akan datang.

Bagi kreditor yang berkepentingan terhadap kemampuan perusahaan
dalam membayar kewajiban-kewajiban financial baik jangka pendek
maupun jangka panjang.

Manajemen perusahaan berkepentingan dengan seluruh keadaan keuangan
perusahaan. Karena menyadari hal-hal tersebutlah yang akan dinilai oleh
para pemilik perusahaan maupun kreditor, sehingga mereka dapat
membuat keputusan-keputusan penting bagi perusahaan di masa yang akan

datang.

2.6.3 Penggolongan Angka Rasio

Pada dasarnya macam angka rasic ada banyak sckali karena itu dapat

dibuat kebutuhan penganalisis, namun demikian angka-angka rasio pada dasarnya

dapat digolongkan menjadi dua kelompok. Kelompok pertama adalah berdasarkan

sumber data keuangan sedangkan kelompok yang kedua berdasarkan pada tujuan

dan penganalisa.
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Berdasarkan sumber datanya maka angka rasio dapat dibedakan antara

. Rasio-rasio neraca {Balance Sheet Ratio) yang tergolong dalm kategon ini

adalah rasio yang semua datanya diambil atau bersumber pada neraca
misalnya current ratio, quick ratio.

Rasio-rasio laporan mugi laba (fncome Statement Ratio) yaitu angka rasio
yang dalam penyusunannya semua datanya diambil dan laporan rugt laba
misalnya gross profit margin.

Rasio-rasio antar laporan (Inverstatement Ratio) adalah angka rasio yang
penyusunan datanya berasal dari neraca dan data lainnya ysng berasal dari
laporan rugi laba, misalnya perputaran persediaan (fnventory Turn Over),
perputaran piutang (Account Receivable Turn Over)

Analisis rasio kevangan yang dipakai dalam penelitian mi adalah Retumn

On Equity (ROE). Return On Equity (ROE) seperti yvang sudah dijelaskan

sebelumnya adalah rasio antara laba bersih setelah pajak terhadap penyertaan

modal saham sendiri. ROE juga merupakan ukuran untuk menilai seberapa besar

tingkat pengembalian (%) dari saham sendin yang ditanamkan dalam bisnis yang

bersangkutan.

Menurut Suad Husnan (1993:230), ROE adalab rasio yang mengukur

kemampuan perusahaan yang menghasilkan laba berdasarkan modal saham

tertentu, rasio ini merupakan profitabilitas dan sudut pandang pemegang saham.

Dimana ROE dirumuskan sebagai berikut :

_ Laba Bersih Setelah Pajak

ROE
modal saham

x100%
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Return On Equity (ROE) adalah alat ukur profitabilitas yang sangat umum
digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan. Return On Egquity mengukur
kemampuan perusahaan memperoleh laba yang tersedia bagi pemegang saham
perusahaan. Perusahaan yang nilai ROE-nya semakin tinggi menunjukkan bahwa
tingkat pengembalian investasi kepada pemegang saham semakin besar sehingga
dianggap menghasilkan kinerja yang lebth baik. Jika perusahaan yang nilai ROE-
nya semakin rendah menunjukkan bahwa tingkat pengembalian investasi kepada
pemegang saham semakin kecil sehingga dianggap menghasilkan kinerja yang
kurang baik. (Rico Lesmana dan Rudy Surjanto,2003:28)

Investor vang membeli saham akan tertarik dengan ukuran profitabilitas
ini, seperti diketahui bahwa pemegang saham mempunyai klaim residual (sisa)
atas keuttungan yang diperoleh. ROE penting bagi investor, sebab ROE
merupakan satu indikator penting untuk menilai prospek perusahaan di masa yang
akan datang yaitu dengan cara melihat sejauh mana profitabilitas perusahaan.
Dengan demikian investor akan mengetahui sejauh mana investasi yang akan
dijakukan disuatu perusahaan yang mampu memberikan return sesuai dengan
tingkat yang disyaratkan oleh investor.

ROE sebagai salah satu alat ukur rasio profitabilitas memiliki beberapa
kelebshan yaaitu ROE merupakan angka-angka rasio/ikhtisar statistik yang mudah
dibaca dan ditafsirkan, ROE dalam perhitungan refatif mudah, karena data tidak
terlalu banyak dan tidak memerlukan analisis yang mendalam.

Dengan kelebihan itu, ROE juga mempunyai kelemahan yaitu ROE

mengabaikan adanya biaya modal (cost of capital), sehingga sulit untuk
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mengetahu secara pasti apakah perusahaan telah menciptakan nilai atau tidak.
Biaya modal merupakan unsur yang penting dalam pengukuran kinetja, karena
menunjukkan adanya perhitungan kompensasi atau pengembalian yang dituntut
pemegang saham atas modal yang diinvestasikan di perusahaan yang telah
disesuaikan pada tingkat resiko perusahaan bersangkutan. Semakin tinggi resiko

maka semakin tinggi tingkat pengembalian.

2.7 Analisis Berdasarkan Economic Value Added (EVA)
2.7.1 Pengertian EVA

Dasar teoritis dani konsep Nilai Tambah Ekonomis disajikan dalam kertas
akademis yang dipublikasikan antara tahun 1958 dan 1961 oleh dua ekonom
financial yaitu Merton H. Miller dan Franco Modigliani, yang memenangkan
hadiah nobe! dalam bidan ekonomi. Mereka berargumentasi bahwa laba ckonomis
(economic income) merupakan sumber penciptaan nilai (value creation) di
perusahaan dan bahwa tingkat kembalian (rate of return/cost of capital
ditentukan berdasarkan tingkat resiko yang diasumsikan investor. Sayangnya
Miller dan Modigliam tidak memberikan tehnik untuk mengukur laba Ekonomis
(economic income} datam perusahaan. Konsep EVA ini kemudian diteruskan
Stemn Steward & Co pada tahun 1989, menyatakan bahwa Economic Value Added
atau Eva yang berhasil diciptakan oleh perusahaan adalah faktor yang paling
relevan dan menentukan dalam penentuan nilai perusahaan. Konsep EVA
dipopulerkan oleh G. Bennet Stewart 1II, Managing Partner dari Stewart & Co

dalam bukunya “The Quest for Value” pada tahun 1991, buku terbaru dari joe M




19

Stern Managing Partner dari Stern & Co berjudul ‘The EVA Challenge
Implemanting Value Added Change in an Organization”, diterbitkan tahun 2001
{Amm Wijaya Tunggal 2001:2).

Economic Value Added merupakan ukuran keberhasilan manajemen
perusahaan dalam meningkatkan nilai tambah bagi perusahaan. Eva adalah suatu
sistem manajemen keuangan untuk mengukur laba ekonomi dalam suatu
perusahaan, yang menyatakan bahwa kescjahteraan hanya tercipta jika perusahaan
mampu memenuhi biaya operasi (operating cost) dan biaya modal (cost of
capital).

Economic Value Added didefinisikan sebagai keuntungan operasional
setelah pajak dikurangi dengan biaya modal atau dengan kata lain EVA
merupakan pengukuran pendapatan sisa (residual income) yang mengurangkan
biaya modal terhadap laba operasi. Berdasarkan definisi diatas, Eva ditentukan
oleh dua hal yaitu keuntungan bersih operasional seteiah pajak dan tingkat biaya
modal. Laba poperasi setelah pajak menggambarkan hasil penciptaan nilai
didalam perusahaan, sedangkan biaya modal dapat diartikan sebagai pengorbanan
vang dikeluarkan dalam penciptaan nilai tersebut. { Amin Wijaya Tunggal,2001:7)

Penerapan konsep EVA dalam perusahaan akan mendorong manajer untuk
mengetahni the true cost of capital dan bismsnya sehingga tingkat pengembalian
dari modal dapat dipeilihatkan dengan jelas. Total biaya modal memmjukkan
besarnya kompensasi atau pengembalian yang dituntut pemegang saham atas

modal yang diinvestasikan di perusahaan yang telah disesuaikan pada tingkat
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resiko perusahaan bersangkutan. Semakin tinggi resiko maka semakin tinggi
tingkat pengembalian.

Besamnya tingkat biaya modal ditentukan berdasar rata-rata tertimbang dari
tingkat bunga setelah pajak dan tingkat biaya modal atas ekuitas (WACC), sesuai
dengan proporsi hutang dan ekuitas pada struktur modal perusahaan. Beban bunga
atas hutang tercermin didalam laporan laba rugi, sedangkan biaya modal atas
ekuitas tidak diperhitungkan dalam laporan tersebut, karena biaya modal tersebut
dapat diperhitungkan secara sederhana.

Rumus untuk menghitung EVA adalah :

Economic Value Added (EVA) = Afier Tax Profit{Cost of Capital x Total

Capital)

Untuk mengetahui nilai tambah yang dihasilkan perusahaan digunakan
langkah-langkah sebagai berikut:

1. Menghitung NOPAT (Net Operating Profit After Tax)

NOPAT (Net Operating Profit After Tax) merapakan laba operasi setelah
pajak. Laba operasi setelah pajak ini merupakan penyesuaian dari laba setelah
pajak. Besar laba operasi setelah pajak ini tidak memberikan dampak pada
profitabilitas ataupun resiko bisnis. Dengan kata lain, baik perusahaan tersebut
dibiayai dengan hutang maupun dengan modal sendiri, nilai NOPAT-nya akan
identik (Amin Wijaya Tunggal,2001:5)

Rumiis NOPAT adalah sebagai berikut :

NOPAT = Laba bersih setelah pajak-biaya bunga-pajak tangguhan
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2. Menghitung Invested Capital

Invested Capital merupakan seluruh pinjaman perusahaan di luar pinjaman
jangka pendek tanpa bunga, seperti hutang dagang, biaya yang masih harus
dibayar, hutang pajak, vang muka pelanggan dan scbagainva. (Amin Wijaya
Tunggal 2001:36)

Rumus Invested Capital adalah sebagai berikut :
Invested Capital = total hutang dan equitas — pinjaman jangka pendek
tanpa bunga
3. Menghitung WACC (Weighted Average Cost Of Capital)

Weighted Average Cost Of Capital merupakan jumlah biaya dari masing-
masing komponen modal, misainya pinjaman jangka pendek dan jangka pinjaman
panjang (cost of debt) serta setoran modal saham (cos? of equity) yang diberikan
bobot sesuai dengan proporsinya dalam struktur modal perusahaan. Tingkat biaya
modal yang harus diperhatikan oleh perusahaan adalah tingkat biaya penggunaan
modal perusahaan secara keseluruhan. Oleh karena itu biaya dari masing-masing
sumber dana i1tu berbeda-beda, maka untuk menetapkan biaya modal dan
perusahaan secara keseluruhan perlu menghitung Weighted Average dari berbagai
sumber data tersebut.(Amin Wijaya Tunggal 2001:4)

Rumus WACC adalah sebagai berikut :

WACC = {(Dxrd) (1-tax)H{Exre)}

Dimana :

total hutang

D = tingkat modal, D =
gka total hutang dan equitas

= 100%
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beban bunga

Rd = cost of debt, rd =
total hutang

x 1 00%

total equitas

—x100%
total hutang dan equitas

E = tingkat modal dari equitas, E =

. 1
Re = cost of Lre= 100%
e = cost of equity, re PER )

Closing Price
Laba Per Saham Dasar

PER =

beban pajak
laba sebelum pajak

Tax = tingkat pajak, tax = = 100%

4 Menghitung Capital Charges

Capital Charges merupakan aliran kas yang dibutuhkan untuk mengganti
para ivestor atas resiko usaha dari modal vang ditanamkan. {Amin Wijaya
Tunggal,2001:36)

Rumus untuk menghitung capital Charges adalah sebagai berikut :

Capital Changes =~ WACCx Invested Capital
5. Menghitung EVA (Economic Value Added)

Feonomic Value Added merpakan laba yang tertinggal setelah dikurangi
dengan biaya modal (cost of capital) yang diinvestasikan untuk menghasilkan laba
terscbut. Amin Wijaya Tunggal 2001:5-7)

Rumus untuk menghitung EVA adalah sebagai berikut ;

EVA = NOPAT - capital changes
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2.7.2 Cara Meningkatkan EVA
Menurut Stewart manajemen dapat dilakukan banyak hal untuk menciptakan nilai
tambabh, tetapi pada umumnya EVA akan meningkat jika manajemen satu dari tiga
hal berikut ;
a. Improve operating eficiency, meningkatkan iaba operasi tanpa adanya
tambahan modal.
b. Achieve profitable growth, menginvestasikan modal baru ke dalam proyek
yang mendapat return lebih besar dari biaya modal yang ada,
¢. Rationalize and exit unrewarding business: liquidate unproductive capital
or curtail invesment in rewarding project, menarik modal-modal dari
aktivitas usaha yang tidak menguntimngkan.

Meningkatkan laba operasi tanpa adanya tambahan modal berarti
manajemen  dapat menggunakan aktiva perusahaan secara efisien untuk
mendapatkan keuntugan vang optimal. Selain itu, dengan investasi ke proyek-
proyek yang menerima return lebih besar daripada biaya modal (cost of capital)
yang digunakan berarti manajemen hanya mengambil proyek yang bermutu dan
meningkatkan nilai perusahaan.

EVA juga mendorong untuk berfokus pada proses dalam perusahaan yang
menambah nilai. Perhitungan Eva suatu perusahaan merupakan proses yang
kompleks dan terpadu karena perusahaan harus menentukan terlebih dahulu biaya

modalnya.
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2.7.3 Kelemahan dan Kelebihan EVA

Selama beberapa tahun terakhir, £VA semakin populer digunakn di

Amerika Serikat. Hal ini tidak mengherankan mengingat beberapa keunggulan

yang dimilki oleh £VA antara lain : (Teuku Mirza, 1997:68)

1.

EVA  menfokuskan penilaiannya pada nila tambah  dengan
mempethitungkan beban biaya modal sebagai konsekuensi investasi.
Perhitungan EVA relatif mudah dilakukan, hanya yang menjadi persoalan
adalah perhitungan biaya modal yang memerlukan data yang lebih banyak
dan analisa yang lebih mendalam.

EVA dapat digunakan secara mandiri tanpa memerlukan data pembanding
seperti satandar industri atau data perusahaan lain, sebagaimana konsep
penilaian dengan menggunakan analisa rasio.

Pada konsep im manajer lebih menfokuskan perhatian pada kegiatan yang
menciptakan ntlai dan memungkinkan mereka untuk mengevaluasi kinerja
berdasarkan kriteria maksimasi nilai perusahaan.

Namun konsep im bukan tidak memilki kelemahan. Beberapa kelemahan

yang dimiliki oleh £VA4 antara lain :

1.

EVA hanya mengukur hasil akhir, konsep ini tidak mengukur aktivitas-
aktivitas penentu seperti loyalitas dan tingkat frekuensi konsumen.

EVA teraiu bertumpu pada keyakinan bahwa investor sangat
mengandalkan pendekatan fundamental dalam mengkaji dan mengambil
keputusan untuk menjual dan membeli saham tertentu padahal faktor lain

terkadang lebih dominan.
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3. Konsep ini sangat tergantung pada transparansi intemal dalam perhitungan
EVA secara akurat. Dalam kenyataannya perusahaan sering kurang

transparan dalam mengemukakan kondisi internalnya.

2.8 Hipotesis Penelitian

Pengukuran kinerja keuangan perusahaan dengan menggunakn rasio
kevangan dinilai belum dapat menunjukkan adanya penciptaan nilai dari suatu
perusahaan karena perhitungan dengan menggunakan rasio Kkeuangan
mengabaikan adanya biaya modal, sedangkan dengan metode EVA, perhitungan
didalamnya memperhatikan adanya biaya modal, karena itu EVA merupakan
penilaian yang menfokuskan perhatian pada kegiatan penciptaan nilai.

Namun dengan melihat hasil dari penelitian sebelumnya, yaitu penelitian
vang dilakukan Sholikhah Nur Rohmah & Rina Trisnawati, melakukan uji atas
perbandingan EVA dan profitabilitas perusahaan-perusahaan rokok di Bursa Efek
Jakarta yaitu terdapat tiga perusahaan rokok, taitu PT BAT Indonesia, PT HM
Sampoerna, dan PT Gudang Garam, pen¢litian dilakukan pada periode antara
tahun 1994 sampai 1999. Penclitian dilakukan dengan melakukan perhitungan
dengan Rasio-rasio keuangan yaitu ROA, ROE, dan ROS. Dan juga penilaian
dengan menghitung EVA. Hasil penelitian menyimpulkan bahwa profitabilitas PT
Bat Indonesia dan PT HM Sampoema menjukkan indeks yang negatif, sedangkan
PT Gudang Garam menunjukkn indeks yang positif. Sedangkan untuk nilai EVA

PT Gudang Garam Juga Lebih Baik dari perusahaan lainnya.
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Begitu juga penelitian vang dilakukan oleh Evi Saputri dalam
membandingkan pengukuran kinerja perusahaan semen yang go publik di BEJ
dengan menggunakan metode EVA dan ROE. Penclitian dilekukan pada periode
antara tahun 1996 sampai 2001. Perusahaan semen tersebut adalah PT Indocement
Tunggal Prakarsa, PT Semen Cibinong, dan PT Semen Gresik. Berdasarkan
pengujian hipotesis tentang perbandingan EVA dan ROE didapatkan hasil bahwa
pengukuran kinerja dengan metode EVA menunjukkan hasil yang sama dengan
pengukuran kinerja dengan menggunakan metode ROE. Berarti tidak terdapat
perbedaan antara metode EVA dan ROE dalam pengukuran kinerja keuangan
perusahaan.

Dari uraian terscbut penulis membuat hipotesa uwji kebenarannya sebagai
berikut :

“Terdapat perbedaan antara metode EVA dan ROE dalam
pengukuran kinerja keuangan perusahaan.”
Untuk menguji hasil penelitian dibuat hipotesa operasional untuk menguji
kebenarannya adalah sebagat berikut :

HO = Tidak terdapat perbedaan antara metode EVA dan ROE dalam

pengukuran kinerja keuangan perusahaan

HA = Terdapat perbedaan antara metode EVA dan ROE dalam pengukuran

kinerja kevangan perusahaan




BAB HI

METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Obyek Penelitian
Obyek penelitian dalam penelitian ini adalah perusahaan Consumer Goods
yang go publik di BEJ berturut-turut selama tahun 1999 sampai 2003, yaitu ;
1. Mandem Indonesia Tbk (Tancho Indonesia)
2. Mustika Ratu Thk
3. Procter & Gamble Indonesia Tbk
4. Unilever Indonesia Tbk
Namun untuk Procter & Gamble Indonesial tidak dicantumkan dalam
penelitian ini karena perusahaan ini menerbitkan laporan keuangan per 31
Desember hanya sampai tahun 2001. Sedangkan pada tahun 2002 dan 2003

laporan keuangannya diterbitkan per Juni.

3.2 Sumber Data

Data yang diperhukan dalam penelitian ini adalah data sekunder yaitu data
yang diterbitkan atan digunakan oleh pihak lain yang bukan pengolahnya. Data
sekunder diperoleh dari sumber data kedua, ketiga dan seterusnya yang berkaitan
dengan rumusan masalah yang dihadapi. Penclitian yang dilaksanakan adalah
penelitan kepustakaan (library research), merupakan penelitian dengan cara
mempelajari serta mendalami buku-buku literatur serta tulisan-tulisan ilmiah yang

berhubungan dengan permasalahan yang dihadapi.
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Dalam penelitian ini data dikumpulkan dari ICMD (fndonesia Capital
Market Directory), ISE (Jakarta Stock Exchange), Laporan Bursa Efek Jakarta,
Jurnal-jumnal, literatur-literatur, dan dari website yang terkait. Data sekunder
dalam penelitian ini terdiri dari :

1. Data berupa Ringkasan data Total Hutang Jangka Pendek Tanpa Bunga,
Total Hutang, Total Ekuitas, Total Hutang dan Ekuitas, dan Modal Saham,
tahun 1999-2003. (Lampiran 1)

2. Data berupa Ringkasan data Beban Bungalaba Sebelum Pajak, Pajak
Tangguhan, Beban Pajak, Laba Bersih Setelah Pajak, Laba Per Saham
Dasar, tahun 1999-2003. (Lampiran 2)

3. Data daftar Closing Price, tahun 1999-2003 (Lampiran 3)

4. Data daftar PER, tahun 1999-2003 (Lampiran 4)

3.3 Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data yang digunakan adalah dokumentasi, yaitu
metode pengumpulan data yang dilakukan dengan membuat salinan dengan cara
menggandakan arsip dan catatan perusahaan yang ada, dalam hal ini diperoleh

daxri pojok BEJ UIIl Yogyakarta.

3.4 Metode Analisis Data
3.4.1 Analisis Kinerja Perusahaan dengan Mefode EVA
Economic Value Added didefinisikan sebagai keuntungan opersional

setelah pajak dikurangi dengan biaya modal atau dengan kata lain EVA
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merupakan pengukuran pendapatan sisa (residual Income) yang mengurangkan
biaya modal terhadap laba operasi.{Amin Wijaya Tunggal, 2001:2)
Rumus yang digunakan untuk menghitumg EV A adalah :
Economic Value Added (EVA) = After Tax Profit-(Cost Of Capital x Total
Capital)
Untuk mengetahui nilai tambah yang dihasilkan perusahaan digunakan
langkah-langkah sebagat berikut : (Amin Wijaya Tunggal 2001:5-36)
1. Net Profit After Tax (NOPAT)
NOPAT = Laba bersih setelah pajak-biaya bunga-pajak tangguhan
2. Menghitung invested capital
Invested Capital = total hutang dan equitas - pinjaman jangka pendek tanpa
bunga
3. Menghitung Weighted Average Cost Of Capital (WACC)
WACC = {(Dxrd) (1-tax)HExre)}
Dimana

total hutang

D = tingkat modal, D= — x 100%
total hutang dan equitas
Rd = cost of debt, rd = Mx 100%
total hutang
total equitas

E = tingkat modal dari equitas, E = = 100%

total hutang dan equitas

1
Re = cost of equity, re = 100%
cost of equity PERX A

PER = Closing Price
Laba Per Saham Dasar
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beban pajak
laba sebelum pajak

Tax = tingkat pajak, tax = » 100%

4. Menghitung capital changes
Rumusnya adalah ;
Capital Changes = WACC x Invested Capital
5. Menghitung EVA (Economic Value Added)
EVA = NOPAT — capital changes
3.4.2 Perhitungan EVA Relatif Terhadap Harga Saham
Hasil dan perhitungan EVA atau nilai EVA masth datam nilai absolut
sehingga sulit untuk melihat pembanding abtera nilai EVA dengan nilai ROE.
Untuk itu diperlukan nilai relatif EVA dalam bentuk prosentase. Setclah nilai
EVA dan ROE dalam bentuk yang sama yaitu prosentase maka antara keduanya
bisa dibandingkan Dimana pencarian nilai refatf im diperoleh dari hasil
pembagian antara nilai EVA dan ROE. Sehingga didapatkan rumusan sebagai
berikut : (Algifari, 1997:18-19)

EVA Relatif = ___EVA %x100%

Modal Saham
3.4.3 Analisis Kinerja Perusahaan dengan Metode ROE (Return On Equity)
ROE adalah rasio antara laba bersih setelah pajak terhadap penyertaan
modal saham sendiri. ROE merupakan ukuran untuk menilai sebarapa besar
tingkat pengembalian (%) dari saham sendiri yang ditanamkan dalam bisnis yang
bersangkutan. Rasio im merupakan profitabilitas dari sudut pandang pemegang

saham_ (Suad Husnan, 1993:230)
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Rumus ROE diformulasikan sebagai berikut :

_ Laba Bersih Setelah Pajak
modal saham

ROE x100%

3.4.4 Menghitung Perbandingan Antara ROE dan EVA
Untuk menghitung perbandingan antara ROE dan EVA digunakan uji beda
Rata-rata (t-test). Uji t ini dijakukan dengan menggunakan bantuan komputer

melalui program SPSS 10.0.




BAB 1V

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Pada bab ini akan diuraikan penelitian yang merupakan pengamatan
terhadap sampel penehittan hasil penelitian ini dianalisis lebih lanjut dalam
hubungannya dengan tujuan penelitian yang telah dikemukakan, yaitu untuk
mengetahui perbedaan antara metode Economic Value Added (EVA) scbagai
pengukuran kinerja baru dan Return On Equity (ROE) sebagai salah satu
pengukuran kinerja keuangan konvensional dalam pengukuran kinerja kenangan
perusahaan (Perusahaan Consumer Goods).

Secara lengkap hasil perhitungan EVA dan ROE untuk tahun 1999-2003
pada perusahaan Consumer Goods yang go public di BEJ disajikan dalam
Lampiran i-Lampiran 13. Perhitungan dilakukan dengan menggunakan komputer

melalui program Excel dan SPSS 10.0.

4.1 Perhitungan EVA (Economic Value Added)
Langkah-langkah dalam menghitung EVA perusahaan :
4.1.1 Menghitung NOPAT (Net Profit After Tax)

Diperoleh dan laporan laba-rugi perusahaan, vaitu data mengenai
pendapatan bersih setelah pajak, biaya bunga dan pajak tangguhan, sebagai contoh
perhitungan diambil dari informasi PT Mandom Indonesia Thk pada tainn 1999

yang memiliki laba bersih setelah pajak Rp 45.221.181.684 dan biaya bunga (Rp
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5.214.163.197), tanpa pajak tangguhan (Likat lampiran 5). Dari data ini NOPAT
dapat diformulasikan sebagai berikut :

NOPAT = Laba bersih setelah pajak-biaya bunga-pajak tangguhan

=Rp 45.221.181.684- (Rp 5.214.163.197)-0
=Rp 50.435.344 881

Jadi nilai NOPAT PT, Mandom Indonesia Tbk pada tabun 1999 adalah
sebesar Rp 50.435.344.881. Begitu juga perlakuan yang sama dalam menentukan
NOPAT untuk perusahaan Consumer Goods Lainnya (PT. Mustika Ratu Tbk dan
PT. Unilever Indonesia Thk) untuk tahun 1999-2003, (Lihat lampiran 5)

Dibawah ini hasil ringkasan nilai NOPAT Perusahaan Consumer Goods
pada tahun 1999-2003 :

Tabel 4.1
RINGKASAN NILAI NOPAT (NET PROFIT AFTER TAX)
TAHUN 1999-2003

(Dalam Rupiah)

NO | Nama Perusahaan Tahun Nilai NOPAT
1 PT. Mandom Indonesia Thk 1999 50.435.344 881
2000 57.140.624.559
2001 55.733.502.352
2002 64.598 188.626
2003 62.642.459.418
2 PT. Mustika Ratu Tbk 1999 20.630,327.218
2000 31.361.430.914
2001 37.126.726.242
2002 23.785.481.949
2003 12.140.709.827
3 PT. Unilever Indonesta Thk 1999 533.023.632
2000 813.205.000
2001 886.944 000
2002 978.249 000
2003 1.296.711.000
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Besar kecilnya NOPAT akan dipengaruhi oleh laba bersih setelah pajak
dan biaya bunga yang ditanggung perusahaan. Jika laba bersih setelah pajak dan
biaya bunga tinggi, maka nilai NOPAT akan tinggi dan berdampak pada besarnya
nilai EVA, jika ni{a Capital (cost of capital) perusahaan rendah. Begitu juga
sebaliknya.

Nilaa NOPAT pada PT. Mustika Ratu Tbk memiliks pola NOPAT yang
naik turun, cenderung tidak stabil. Sedangkan untuk PT. Mandom Indonesia Tbk
dan PT. Unilever Indonesia Tbk nilai NOPAT mengalami kenaikan yang stabil.
4.1.2 Menghitung Invested Capital

Diperoleh dan laporan neraca perusahaan yaitu data mengenat total hutang
dan ekuitas, pinjarsan japen tanpa bunga yang meliputi hutang dagang, biaya vang
masih harus dibayar, hutang pajak, uang muka untuk pelanggan dan sebagainya.

Sebagai contoh mlai Invested Capital untuk PT. Mandom Indonesia Tbk
untuk tahun 1999 yang memiliki total hutang dan ekuitas sebesar Rp
246.888.288.625 dan total hutang japen tanpa bunga Rp 55.745.814.045. Dari data
tersebut Invested Capital dapat diformulasikan sebagai berikut :

Invested Capital = total hutang dan equitas ~ pinjaman jangka pendek

tanpa bunga
= Rp 246,888 288.625-Rp 55.745.814.045
=Rp 191.142.474.580

Jadi nilai Invested Capital PT. Mandom Indonesia Tbk pada tahun 1999
adalah sebesar Rp 191,142,474.580. Begitu juga perlakvan yang sama dalam

menentukan Invested Capital untuk perusahaan Consumer Goods Lainnya (PT.
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Mustika Ratu Tbk dan PT. Unilever Tadonesia Tbk) untuk tahun 1999-2003.
(Lihat lampiran 6)
Dibawah ini hasil ringkasan Invested Capital Perusahaan Consumer

Goods Pada tahun 1999-2003 ;

Tabel 4.2
RINGKASAN INVESTED CAPITAL
TAHUN 1999-2003

(Dalam Rupiah)

NO | Nama Perusahaan Tahun | Invested Capital
| PT. Mandom Indonesia Tbk 1999 | 191.142.474 580
2000 | 283.780.532.537
2001 | 302.540.844.909
2002 | 311.489.449.960
2003 | 353.564.776.523
2 PT. Mustika Ratu Tbk 1999 | 196 454.107.565
2000 | 233.479.726.928
2001 | 253.046.761.793
2002 | 252.909.798.550
I 2003 | 244 684.775.719
3 PT. Unilever Indonesia Tbk =~ 1999 1.012.350.000
¢ 2000 1.530.248.000
. 200% 1.868.918.000
| 2002 2.152.662.000
| 2003 2.170.638.000

Nilai Invested Capital akan sangat mempengaruhi nilai EVA karena
Invested Capital sebagai pengali atas WACC yang akan menghasilkan Capital
Changes. Semakin besar nilai Invested Capital maka akan semakin besar nilai

Capital Changes sebagai pengurang mlai NOPAT begitu juga sebaliknya. lJika
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Capital Changes lebih besar dari nilai NOPAT maka EVA akan negatif. Dengan
demikian bisa dikatakan untuk menghasilkan EVA yang positif Capital
Changesnya harus lebih rendah dari NOPAT, dalam arti nilai Invested Capital
sebagai pengali WACC harus rendah dengan nifai WACC juga yang relatif
rendah.

Ketiga perusahaan Consumer Goods cenderung memiliki Invested Capital
yang cenderung stabil, hanya saja untuk PT. Mustika Ratu sempat mengalami
penurunan pada tahun 2003.

4.1.3 Menghitung WACC (Weighted Average Cost Of Capital)

Adalah jumiah biaya dari masing-masing komponen modal, pinjaman
Jjangka pendek dan pinjaman jangka panjang (cost of debt) serta setoran modal
saham (cost of equity) yang diberikan bobot sesuai dengan proporsinya dalam
struktur permodalan perusahaan.

Dengan asumsi semua konsep perhitungan diketahui (Lihat lampiran 7)
dari data tersebut untuk tahun 1999 PT. Mandom Indonesia Tbk perhitungan
WACC dilakukan dengan formulasi :

WACC = {(Dxrd) (1-ta)+(E xre)}

={(40,55%x-5,21%) (1-29,91%)+ 59,45%x 8 98%)}
=0,04%

Jadi WACC PT. Mandom Indonesia Tbk pada tahun [999 adalah sebesar
0,04%. Begitu juga perlakuan yang sama dalam menentukan WACC untuk
perusahaan Consumer Goods Lainnya (PT. Mustika Ratu Tbk dan PT. Unilever

Indonesia Tbk) untuk tahun 1999-2003. (Lihat lampiran 7)
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Dibawah imi hasil ringkasan WACC Perusahaan Consumer Goods pada

tahun 1999-2003 :

Tabel 4.3

RINGKASAN WACC (WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL)

TAHUN 1999-2003
(Dalam Persen)
NO | Nama Perusahaan Tahun WACC
i PT. Mandom Indonesia Tbk 1999 0,04
2000 0,09
2001 0,07
2002 0,18
2003 0,17
2 PT. Mustika Ratu Tbk 1999 0,07
2000 0,18
2001 0,23
2002 0,10
2003 0,04
3 PT. Unilever Indonesia Tbk 1999 0,03
2000 0,005
2001 0,005
2002 0,005
2003 0,006

Nilai WACC PT. Mandom Indonesia Tbk PT. Mandom Indonesia Tbk
pada tahun 1999 sebesar 0,04%. Begitu juga perlakuan yang sama untuk semua
perusahaan (PT. Mustika Rati Tbk daan PT. Unilever Indonesia Tbk) dari tahun
1999-2003. (Lihat lampiran 7)

Secara keseluruhan nilai WACC menentukan besar kecilnya EVA yang

diperoleh perusahaan, karena WACC sebagai pengali atas modal (Capital
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Changes). Semakin besar WACC maka akan semakin besar pengurang terhadap
NOPAT, sebaliknya jika WACC kecil maka biaya modal akan kecil ¢an NOPAT
tidak begitu besar terdepresiasi.

Dant ketiga perusahaan Consumer Goods yang memiliki WACC terendah
adalah PT. Unilever Indonesia Tok. WACC terendah pada PT. Unilever Indonesia
Tbk adalah scbesar 0,005% yaitu terjadi pada tahun 2000-2002. WACC yang
rendah berarti biaya modal akan kecil dan NOPAT tidak begitu besar terdepresiasi
yang akan berpengaruh pada tingginya nilai EVA.

4.1.4 Menghitung Capital Changes

Adalah aliran kas yang dibutuhkan untuk mengganti para investor atas
resiko usaha dan modal yang ditanamkan,

Dengan asumsi semua konsep perhitungan dikefahui (Lihat lampiran 8)
dan data tersebut untuk tahun 1999 PT. Mandom Indonesia Thk perhitungan
Capital Changes dilakukan dengan formulasi

Capital Changes = WACC x Invested Capital

=0,04%xRp 191.142.474.580
=Rp 7.374.169.279

Jadi Capital Changes PT. Mandom Indonesia Tbk pada tahun 1999 adalah
sebesar Rp 7.374.169.279. Begitu juga perlakuan yang sama dalam menentukan
Capital Changes untuk perusahaan Consumer Goods Lainnya (PT. Mustika Ratu

Tbk dan PT. Unilever Indonesia Tbk) untuk tahun 1999-2003. (Lihat lampiran 8)
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Dibawah imi hasil ringkasan Capital Changes Perusahaan Consumer
Goods pada tahun 1999-2003 :
Tabel 4.4
RINGKASAN CAPITAL CHANGES
TAHUN 1999-2003

(Dalam Rupiah)

NO | Nama Perusahaan Tahun | Capital Changes
1 PT. Mandom Indonesia Tbk 1999 7.374.169.279
2000 | 25.820.146.583
2001 22.182.144.851
2002 58.384 685.051
2003 61.275.066.738
2 PT. Mustika Ratu Tbk 1999 14.590.809.528
2000 41.591.377.854
2001 58.101.552.523
2002 25.082.400.290
2003 8.885.691.695

3 PT. Unilever Indonesia Thk 1999 3.020.944
2000 8.208.407
2001 8.544.003
2002 9.889.920

2003 13.813.582

Sebagai pengurang NOPAT, Capital Changes sangat mempengaruhi nilai
EVA, Jika nilai Capital Changes lebih besar dari pada nilai NOPAT maka akan
menghasitkan nilai EVA yang negatif Hal ini menandakan bahwa nilai
perusahaan berkurang sebagai akibat tingkat pengembalian yang dihasilkan lebih
rendah daripada tingkat pengembalian vang ditentukan investor.

Dari ketiga perusahaan Consumer Goods yang memiliki Capital Changes

terendah adalah PT. Unilever Indonesia Tbk, namun tap tahunnya mengalami
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kenaikan yang stabil. Untak PT. Mandom Indonesia Tbk nilai NOPAT mengalami
kenaikan dari tahun ka tahun hanya saja terjadi penurunan pada tahun 200 1namun
penurunan yang terjadi cukup kecil. Sedangkan PT. Mustika Ratu Tbk pada tahun
2000 dan 2001 menghasilkan Capital Changes yang tinggi, hal ini akan
berpengaruh pada nilai EVA, karena Capital Changes lebih besar dari pada nilai
NOPAT maka akan menghasilkan nilai EVA yang negatif.

4.1.5 Menghitung EVA (Economic Value Added)

Jika nilai EVA positif maka perusahaan pada tahun tersebut baru
memberikan nilai tambah kepada investor,

Dengan asumsi semua konsep perhitungan diketahui (Lihat }ampiran 9)
dari data tersebut untuk {ahun 1999 PT. Mandom Indonesia Tbk perhitungan EVA
(Economic Value Added) dilakukan dengan formulasi :

EVA = NOPAT — capital changes

=Rp 50.435.344 881-Rp 7.374.169.279
=Rp 43.061.175.602

Jadi nilai EVA PT. Mandom Indongsia Tbk pada tahun 1999 adalah
sebesar Rp 43.061.175.602. Begitu juga perlakuan yang sama dalam menentukan
nilai EVA untuk perusahaan Consumer Goods Lainnya (PT. Mustika Ratu Tbk

dan PT. Unilever Indonesia Tbk} untuk tabun 1999-2003. (Lihat lampiran 9)
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Dibawah ini hasil ringkasan nilai EVA Perusahaan Consumer Goods pada

tahun 1999-2003 :

Tabel 4.5
RINGKASAN NILAI EVA (ECONOMIC VALUE ADDED)
TAHUN 1999-2003

{Dalam Rupiah)

NO | Nama Perusahaan Tahun Nilai EVA

1 PT. Mandom Indonesia Tbk 1999 43.061.175.602
2000 31.320.477.976
2001 33.551.357.501
2002 6.213503.575
2003 1.367.392 680
2 PT. Mustika Ratu Tbk 1999 6.039.517.690
2000 | (10.229.946.940)
2001 (20.174.826.281)
2002 | (1.296.918.341)
2003 3.255.018.132
3 PT. Unilever Indonesia Tbk 1999 529993 688
2000 804.996.593
2001 878.399.997
2002 968.359.080
2003 1.282. 897 418

EVA negatif disebabkan oleh kecilnya laba bersth operasi setelah pajak
yang dihasilkan perusahaan, sedangkan modal yang dimiliki penisahaan
cendenmg besar.

Berdasarkan hasil perhitungan dan analisis terhadap EVA, nilaa EVA
perusahaan yang diteliti bervariasi antara tahun 1999-2003 untuk setiap

perusahaan. Dari hasil perhitungan EVA dapat diketabui bahwa EVA dari PT.
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Mandom Indonesia Thk dan PT. Mustika Ratu Tbk cenderung mengalami naik
turun, bahkan dapat mencapai EVA yang negatif Perusahaan yang mengalami
EVA negatif berarti perusahaan selama tahun tersebut tidak dapat memberikan
nifai tambah bagi investor dan pihak perusahaan itu sendin, sebaliknya jika nilai
EVA positif berarti perusahaan selama tahun tersebut bisa memberikan nilai
tambah bagi investor dan pihak perusahaan. Seperti yang terjadi pada PT.
Unilever Indongsia Tbk. Perusahaan ini dari tahun ketahun menghasilakn nilai
EVA yang cenderung naik secara berurutan.

Jadi dapat dilihat dari nilai EVA yang cimiliki masing-masing perusahaan

maka kinerja perusahaan yang terbaik adalah PT Unilever Indonesia Tbk.

4,2 Perhitungan EVA Relatif Terhadap Modal saham

Hasil dan perhitungan EVA atau nilai EVA masith dalam nilai absolut
sehingga sulit untuk melihat perbandingan antara nilai EVA dengan nilai ROE.
Untuk itu diperlukan nilai relatif EVA dalam bentuk prosentase. Setelah nilai
EVA dan ROE dalam bentuk yang sama yaitu prosentase maka antara keduanya
bisa dibandingkan Dimana pencarian nilai relatif ini diperoleh dari hasil
pembagian antara nilai EVA dan ROE.

Dengan asumsi semua konsep perhitungan diketahui (Lihat lampiran 10)

dari data tersebut untuk tabun 1999 PT. Mandom Indonesia Tbk perhitungan EVA
Relatif dilakukan dengan formulasi :

] EVA
EV f=——"— x100%
ARelati Modal Saham X ?




43

_ Rp43.061.175.602

= x100%
Rp146.763.502.162

=29,34%

Jadi nilai EV A relatif PT. Mandom Indonesia Tbk pada tahun 1999 adatah
sebesar 29,34%. Begitu juga periakuan yang sama dalam menentukan nilas EVA
untuk perusahaan Consumer Goods Lannya (PT. Mustika Ratu Tbk dan PT.
Unilever Indonesia Tbk) untuk tahun 1999-2003. (Lihat lampiran 10)

Dibawah ini hasil ringkasan nilai EVA relatif Perusahaan Consumer
Goods pada tahun 1999-2003 :

Tabel 4.6
RINGKASAN NILAI EVA RELATIF

TAHUN 1999-2003

(Daalan Persen)
NO | Nama Perusahaan Tahun | Nilai EV A Relatif

H PT. Mandom Indonesia Tbk 1999 29,34
2000 12,97
2001 12.67
2002 2,05
2003 04

2 PT. Mustika Ratu Tbk 1999 108
2000 (4.49)
2001 (8.42)
2002 (0.54)
2003 1,39

3 PT. Unilever Indonesia Tbk 1999 58,25
2000 56,47
2001 50,83
2002 47,94
2003 61,22




Hasil perhitungan dari nilai EVA relatif ini akan dipergunakan dalam
membandingkan nilai EVA dan ROE. Nilai EVA relatif ini mencerminkan nilai

EVA dalam bentuk prosentase.

4.3 Perhitungan ROE (Return On Equity)

ROE diperoleh dari neraca dan laporan rugi laba perusahaan, yaitu data
mengenal pendapatan bersih setelah pajak dan modal saham.

Sebagai contoh nilai ROE untuk PT. Mandom Indonesia Tbk untuk tahun
1999 yang memiliki iaba bersih setelah pajak Rp 45.221.181.684 dan modal
saham Rp 146.763.502.162. Dari data tersebut ROE dapat diformulasikan sebagai
berikut :

Laba Bersih Setelah Pajak
modal saham

ROE = =x100%

_ Rp45.221.181.684
Rp146.763.502.162

x100%

=30,81%

Jadi nilai ROE PT. Mandom Indonesia Tbk pada tahun 1999 adalah
sebesar 30,81%. Begitu juga perlakuan yang sama dalam menentukan nilai EVA
untuk perusahaan Consumer Goods Lainnya (PT. Mustika Ratu Tbk dan PT.

Unilever Indonesia Tbik) untuk tahun 1999-2003. (Lihat lampiran 11)
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Dibawah ini hasil ringkasan nilai ROE Perusahaan Consumner Goods pada

tahun 1999-2003 -

Tabel 4.7
RINGKASAN NILAJ ROE (RETURN ON EQUITY)

TAHUN 1999-2003

(Dalam Persen}
NO | Nama Perusahaan Tahun | Nilai ROE

1 PT. Mandom Indonesia Tbk 1999 30,81
2000 21,96
2001 17,67
2002 19,15
2003 18,24

2 | PT. Mustika Ratu Tbk 1999 10,73
2000 13.81 |
2001 14,6 j
2002 852
2003 4.6 i

3 PT. Unilever [ndonesia Tbhk 1999 58,58
2000 57,04
2001 51,32
2002 48 43
2003 61,88

ROE juga mempakan salah satu alat ukur yang digunakan untuk
mengetahui profitabilitas perusahaan denagn cara melihat kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan (laba bersih sesudah pajak dan modal saham
yang dimiliki) melaln ckuitas yeng dimiliki perusahaan. Rasio yang semakin
tinggi menunjukkan bahwa tingkat pengembalian investasi kepada pemegang

saham semakin besar, sebaliknya rasio yang semakin kecil menunjukkan bahwa




tingkat pengembalian investasi kepada investor semakin rendah. ROE yang
negatif disebabkan karena laba bersih yang diperoleh perusahaan kecil sedangkan
modal saham yang dimiliki perusahaan besar.

Dilihat dari nilai ROE, bahwa perusahaan yang memiliki nilai ROE yang
cenderung stabil adalah PT. Unilever Indonesia Tbk. PT Unilever Indonesia Tbk
memiliki nilai ROE yang tingg dibandingkan dengan PT. Mandom Indonesia Tbk
dan PT. Mustika Ratu Tbk. PT Mandom Indonesia Tbk dan PT. Mustika Ratu Tbk
memiliki ROE yang cenderung tidak stabil dan nilas ROEnya lebih rendah
dibandingkan dengan nilaa ROE PT. Unilever Indonesia Tbk. Hal ini
menunjukkan bahwa PT Unilever Indonesia Thk memiliki kinerja yang terbaik

dibandingkan dengan kedua perusahaan lainnya.

4.4 Hasil Analisis Data dan Pengujian Hipotesis dengan Uji-t

Nilai EVA relatif (Lihat lampiran 10) dari setiap perusahaan sebagai
sampel penelitian akan digunakan untuk mengetahui dan menarik kesumpulan
apakah terdapat perbedaan antara metode EVA dan ROE dalam mengukur kinerja
keuangan perusahaan. Scbagai alat bantu yaitu dengan menggunakan uji-t.

Dari penelitian dengan menggunakan uji-t {Lihat lampirani3) diketahui
hasil analisis antara EVA dan ROE, dimana dapat dilihat nilai probabilitasnya
(Sig. 2 tailed) adalah 0,002. Karena probabilitas < 0,05 maka Ho ditolak.
Hipotesis nol ditolak artinya terdapat perbedaan antara metode EVA dan ROE

dalam pengukuran kinerja keuangan perusahaan.
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Secara keselurnhan dapat disimpulkan bahwa terdapat perbedaan antara
metode EVA dan ROE dalam pengukuran kinerja keuangan perusahaan. Antara
pengukuran kinerja dengan menggunakan metode EVA berbeda hasilnya dengan
menggunakan metode ROE. Hal ini dapat dilihat dari hasil perhitungan antara
EVA dan ROE pada PT. Mustika Ratu Tbk pada tahun 2000-2002 dimana hasil
perhitungan EVA menghasilkan EVA vang negatif sedangkan hasil perhitungan
ROEnya menghasilkan ROE yang positif.

Dengan demikian pengukuran kinerja perusahaam dengan menggunakan
metode EVA memberikan hasil yang berbeda dengan pengukuran Kinerja
perusahaan dengan menggunakan metode ROE karena pengukuran dengan
metode EVA menfokuskan pada nilai tambah dengan memperhitungkan beban
biaya modal, sedangkan metode ROE tidak memperhitungkan beban biaya modal.
Schingga hasil perhitungannya akan berbeda dan pengukuran kinena
perusahaannya akan menghasilkan pengukuran yang berbeda pula.

Dengan melihat bahwa metode EVA menfokuskan penilaiannya pada nilai
tambah dengan memperhitungkan beban biaya modal sebagai konsekuensi
investasi sechingga manajer lebih menfokuskan perhatian pada kegiatan penciptaan
nilai sedangkan metode ROE tidak memperhitungkan adanya beban biaya modal
maka dapat disimpulkan bahwa metode EVA lebih baik dibandingkan dengan

metode ROE.




BABY

KESIMPULAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan analisis data dan pengujian hipotesis, yaitu analisis
perbandingan kinerja perusahaan dengan metode EVA (Economic Value Added)
dan ROE (Return On Equity) dengan menggunakan alat analisis statistik uji coba
dua rata-rata (uji-t) maka dapat diambil beberapa kesimpulan sebagai berikut

1. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis tentang perbandingan EVA dan
ROE dalam pengukuran Kinerja keuangan perusahaan Consumer Goods
yang go publik di BEJ, maka dapat diambil kesimpulan bahwa bahwa
terdapat perbedaan antara metode EVA dan ROE dalam pengukuran
kinerja keuangan perusahaan.

2. Implikasi terdapatnya perbedaan antara metode EVA dan ROE dalam
pengukuran kinerja kewangan perusahaan maka ROE dan EVA
menggambarkan hal vang berbeda atau secara statistik berbeda dalam
pengukuran kinerja perusahaan.

3. Dengan melihat bahwa metode EVA menfokuskan penilaiannya pada nilai
tambah dengan memperhitungkan beban biaya modal sebagai konsekuensi
investasi sehingga manajer lebih menfokuskan perhatian pada kegiatan
penciptaan nilai sedangkan metode ROE tidak memperhitungkan adanya
beban biaya modal maka dapat disimpulkan bahwa metode EVA lebih

baik dibandingkan dengan metode ROE.

48




49

5.2 Keterbatasan dan Saran

Obyek penelitian atau pembatasan terlalu sempit yaitu hanya pada industri
Consumer Goods, jadi tidak bisa digeneralisasikan pada industri lain. Untuk
penelitian-penelitian selanjutnya, penelitian ini masih dapat diuji lebih lanjut
dengan memperiuas atau menambah periode serta jumiah sampel yang diteliti.

Sampel yang ditelitt disarankan menggunakan perusabaan dengan
spesifikasi industri lain yang lebih luas schingga dapat dibuktikan apakah
kesimpulan yang dihasitkan akan sama atau malah berbeda. Penelitian Iebih lanjut

diharapkan mampu mendukung atau memperbaiki penelitian ini.
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LAMPIRAN 3
RINGKASAN CLOSING PRICE
TAHUN 1999-2003

{Dalam Rupiah)

PT. MANDOM INDONESIA TBK

NO Tahun Closing Price
1 1999 5.000
2 2000 2.900
3 2001 2.100
4 2002 1.500
5 2003 - 2.047

PT. MUSTIKA RATU TBK

NO Tahun Closing Price
i 1999 2.300
2 2000 1.350
3 2001 1.250
4 2002 360
5 2003 469

PT. UNILEVER INDONESIA TBK

NO Tahun Closing Price
1 1999 11.500

2 2000 12.500

3 2001 16,350

4 2002 18.200

5 2003 16.387
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LAMPIRAN 4

RINGKASAN NILAI PER

TAHUN 1999-2003

(Dalam Persen)

PT. MANDOM INDONESIA TBK

NO Tahun PER

1 1999 11,13

2 2000 7.27

3 2001 7,00

4 2002 4,03

5 2003 s

PT. MUSTIKA RATU TBK

NO Tahun PER

1 1999 11,68

2 2000 4,59

3 2001 3,68

4 2002 7.50

5 2003 18,76

PT.UNILEVER INDONESIA TBK
NO Tahun PER

i 1999 166,67

2 2000 117,92

3 2001 140,95

4 2002 142,19

5 2003 96,39
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LAMPIRAN 5
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RINGKASAN PERHITUNGAN NILAI NOPAT

TAHUN 1999-2003

(Dalam Rupiah)

PT. MANDOM INDONESIA TBK

Laba bersih Pajak
Tahun | Setelah Pajak Beban Bunga tangguhan NOPAT |
a b ¢ a-b-c !
1999 | 45.221181..684 | (5.214.163197) - 50.435.344 88t
2000 | 53.025.495.305 | (4.115.129.254) - 57.140.624.559
2001 | 46.796.849.242 |(8..936.653.119) - 557.33.502.352
2002 | 58.109.030.598 | (6.489.158.028) - 64598.188.626 !
2003 | 62.495.881.085 | (146.578.333) - 62.642.459.418,
PT. MUSTIKA RATU TBK
Laba bersih
Tahun | Setelah Pajak | Beban Bunga | Pajak tangguhan NOPAT
a b ¢ a-b-c
1999 [21.069.512.052 - 439.184.834 [20.630.327.218
2000 [31.446.666.017 - 85.235.103 |31.361.430.914
2001 36.364.107.266 - (762.618.976) (37.126.726.242
2002 20.451.896.698 (2.397.184.730) | (936.400.521) |23.785.481.949
2003 |10.765.9043.46] (1.938.153.209) | 563..347.728 |12.140.709.827

PT.UNILEVER INDONESIA TBK

Laba bersih
Tahun | Setelah Pajak | Beban Bunga | Pajak tangguhan NOPAT
a b ¢ a-bc

1999 | 533.005.000 (18.632) . 533.023.632
2000 | 813.205.000 - - 813.205.000
2001 | 886.944.000 - - 886.944.000
2002 | 97.8249.000 - - 978.249.000
2003 {1.296.711.000 - - 1.296.711.000
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LAMPIRAN 6
RINGKASAN PERHITUNGAN INVESTED CAPITAL
TAHUN 1999-2003

(Dalam Rupiah)

PT. MANDOM INDONESIA TBK

Tahun Total Hutang | Total Hutang Japen | Invested Capital
~_ Dan ckuitas Tanpa Bunga .
a b a-b
1999 | 246 888.288.625 | 55745814045 |191.142.474 580
2000 | 333.582.184443 | 49.801.651.906 |283.780.532.537
2001 | 357.575.435.996 | 55.034.591.087 |302.540.844.909
2002 | 356.007.119.852 | 44.517.669.892 [311.489.449.960
2003 | 386.344.093.856 | 32.779.317.333 (353.564776.523
PT. MUSTIKA RATU TBK
Tahun Total Hutang | Total Hutang Japen | Invested Capital
Dan ¢kuitas Tanpa Bunga
a b ab
1999 ; 226.434.061.372 | 29.979.953.807 |196.454.107.565
2000 | 278.400.344.065 | 44.920.617.137 |233.479.726.928
2001 | 295.030.584.376 | 41.983.822,583 |253.046.761.793
2002 | 291.549.154.925 | 38.639.356.375 |252.909.798.550
2003 | 274.634.214.608 | 29.949.438 889 |244 684775719
PT. MANDOM INDONESIA TBK
Tahun Total Hutang [ Total Hutang Japen | Invested Capital
Dan ekuitas Tanpa Bunga
a b a-b
1999 1.815904.000 803.554.000 1.012.350.000
2000 2.253,637.000 723.389.000 15.30.248.000
2001 2.682.025.000 813.107.000 1.868.918.000
2002 3.091.853.000 939.191000 2.152.662.000
2003 3.416.262.000 1.245.624.000 2.170.638.000
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LAMPIRAN 8

RINGKASAN PERHITUNGAN CAPITAL CHANGES

TAHUN 1999-2003

(Dalam Rupiah)

PT. MANDOM INDONESIA TBK

Tahun WACC Investad Capital | Capital Changes
a b axb
1999 0,039 191.142.474.580 | 7.374.169.279
2000 0,09 283.780.532.537 | 25.820.146 583
2001 0,07 302.540.844.909 | 22.182.144.851
2002 0,19 311.489.4499.60 | 58.384.685.051
2003 0.i7 353.564.776.523 | 61.275.066.738
PT. MUSTIKA RATU TBK
Tahun WACC Investad Capital | Capital Changes
a b axb
1999 0,07 196.454.107.565 | 14.590.809.528
2000 0,18 2.334.797.269.28 | 41.591.377.854
2001 0,23 253.046.761.793 | 58.101.552.523
2002 0,10 252.900.798 550 | 25.682.400.290
2003 0,04 244.684.775.719 | 8.885.691.695
PT. UNILEVER INDONESIA TBK
Tahun WACC Investad Capital | Capital Changes
a b axb
1999 0,003 1.012.350.000 3.029.944
2000 ,005 1.530.248.000 8.208.407
2001 0,005 1.868.918.000 8.544.003
2002 0,005 2.152.662.000 9.889.920
2003 0,006 2.170.638.000 13.813.582
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LAMPIRAN 9

RINGKASAN PERHITUNGAN EVA

TAHUN 1999-2003
(Dalam Rupiak)
PT.MANDOM INDONESIA TBK
Tahun NOPAT Capital Changes EVA
a b a-b
1999 | 50.435.344 881 7.374.169.279 | 43.061.175.602
2000 | 57.140.624 559 | 25.820.146.583 | 313.20477.976
2001 55.733.502.352 | 22.182.144.851 | 33.551.357.501
2002 | 64.598.188.626 | 58.384.685.051 | 6.213.503.575
2003 | 62.642.459418 | 61.275066.738 | 1.367.392.680
PT. MUSTIKA RATU TBK
Tahun NOPAT Capital Changes EVA
a b a-b
1999 | 206.630.327.218 | 14.590.809.528 | 6.039.517.690
2000 | 31.361.430514 | 41.591.377.854 [(10.229.946.940)
2001 37.126.726.242 | 58.101.552.523 ((20.974.826.281)
2002 | 23.785.481.949 | 25082400290 | (1.296.918.341)
2003 12.140.709.827 8.885.691.695 3.255.018.132
PT. UNILEVER INDONESIA TBK
Tahun NOPAT Capital Changes EVA
a b a-b
1999 533.023.632 3.029.944 529.993.688
2000 813.205000 8.208.407 804.996.593
2001 886.944.000 8.544.003 878.399.997
2002 978.249.000 9.889.920 968.359.080
2003 1.296.711.000 13.813.582 1,282,897 418




LAMPIRAN 10

RINGKASAN PERHITUNGAN EVA RELATIF

TAHUN 1999-2003

(Dalam Persen)

PT. MANDOM INDONESIA TBK

Tahun EVA Modat Saham EVA Relatif
2 b (a/b)x100%
1999 | 43.061.175.602 |146.763.502.162 29,34
2000 | 31.320477.976 1241.465.385.671 12,97
2001 | 33.551.357.501 |264.862.234.913 12,67
2002 | 6.213.503.575 1303.471.265.511 2,05
2003 | 1.367.392.680 |342.566.945.576 0,39
PT. MUSTIKA RATU TBK
Tahun EVA Maodal Saham EVA Relatif
a b (2/6)x100%
1999 | 6.039.517.690 1196.345.811.169 3,08
2000 [(10.229.946.940)]227.724.804.084 (4.49)
2001 {(20.974.826.281)|249.049.164.235 (8.42)
2002 | (1.296.918.341) |240.159.914.759 (0,54)
2003 | 3.255.018.132 [233.853.845233 1,39
PT. UNILEVER INDONESIA TBK
Tahun EVA Modal Saham EVA Relatif
a b (a/b)x100%
1999 5206.993.688 909.924.000 58,25
2000 804 .996.593 1.425.559.000 56,47
2001 878..399.997 1..728.199.000 50,83
2002 968.359.080 2.019.748.000 47,94
2003 | 1.282.897.418 | 2.095.659.000 61,22
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LAMPIRAN 11

RINGKASAN PERHITUNGAN ROE

TAHUN 1999-2003

(Dalam Persen)

PT. MANDOM INDONESIA TBK

Laba Bersih
Tahun | Setelah Pajak Modal saham ROE
a b a’bx100%
1999 | 45.221.181.684 | 146.763.502.162 30,81
2000 | 53.025.495.305 |241.465.385.671 21,96
2001 | 46.796.849.242 264 862234913 17,67
2002 | 58.100.030.598 |303.471.265.511 19,15
2003 | 62.495.881.085 |342.566.945.576 18,24
PT. MUSTIKA RATU TBK
Laba Bersih
Tahun | Setelah Pajak | Modal saham ROE
a b a’bx100%
1999 | 21.069.512.052 |196.345.811.169 10,73
2000 | 31.446.666.017 {227.724.804.084 13,81
2001 | 36.364.107.266 |249.049.164.235 14,60
2002 | 20.451.896.698 1240.159.914.759 8,52
2003 | 10.765.904.346 |233.853.845.233 4,60
PT. UNILEVER INDONESIA TBK
Laba Bersih
Tahun Setelah Pajak Modal saham ROE
a b a/bx100%
1999 533.005.000 909.924.000 58,58
2000 813.205.000 1.425.559.000 57,04
2001 886.944 000 1.728.199.000 51,32
2002 978.249.000 2.019.748.000 48.43
2003 | 1.296711.000 | 2.095.659.000 61,88
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LAMPIRAN 12

RINGKASAN PERHITUNGAN EVA RELATIF DAN ROE

TAHUN 1999-2003

(Dalam Persen)

NO Nama Perusahaan Tahun | EVA Relatif ROE
1/PT. Mandom Indonesia Tbk | 1999 29.34 30,81
2000 12,97 21,96
2001 12,67 17.67
2002 2,05 19,15
2003 0,39 18,24
2IPT. Mustika Ratu Tbk 1999 3,06 10,73
2000 {4.49) 13,81
2001 (8,42) 14,60
2002 (0,54) 8,52
2003 1,39 4,60
3|PT. Unilever Indonesia Tbk | 1999 58,25 58.58
2000 56,47 57,04
2001 50,83 51,32
2002 47,94 48,43
2003 61,22 61,88
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LAMPIRAN 14

PT MUSTIKA RATU Thk CAN ANAK PERUSAHAAN
LAPORAN LABA RUGH KONSOUDABI
" (Dalam Rupish)

3

66

* Untuk Yahun yang Berakhir Peda _
Tangga-anggal 31 Desember /

. 2000 1509
' PENJUALAN BERSIH (Cafatan 2n dan 17) . Rp 194.280.100.425 150.957.413.882
" BEBAN POKOK PENJUALAN (cmmn 2ndan 18) £6.518.330.107 87.371.077.055
< LABA BRUTO . 97.761.779.218 83 588.138 807
BEBAN USAHA (Cafatan 2n dan 10)
Penjustan 41.757.588.415 34.648.054.746
Umum dan administrasl (Catetan 2n 21.599.308 591 18.942.878.608
Jumish Beban Usaha 83.356.955.008 53.501.831.444
LABA USAMHA (Catatan 17) 34.404.824.912 20.994.505.303
PENDAPATAN (BEBAN) LAIN-LAIN (Catatan 2n) . _
Penghasiian bunga - bersih (Calatan 3 dan f 0.385.736.183 9.447.308.073
Labs penjuaian akiiva tetap (Cataten 25 760.887.727 192.688.125
Laba (rugi) selisin kurs — bersih (Cataten 20) : 14.848.424.280 { §.052.320.5¢43)
Pengembangan pasar (Calatan 22) { 11.794.128. 5&2) (- 5.580.873.772)
Amartisasl goodwill (Cafaten 28) ( 121.758.745)
Rugl psnurunan nilal atas sewa tanah jangks : )
panjang dan bangunan (Calafen 2i dan 8) { 1.928.404 . 618) . -
-din-iain - bersih 821.508.718 444.503.917
Yendapaian (beban) (sin-lain - Barsih 0.911.825.786 ( 1.776.871.045)
ABA SEBELUM TAKSIRAN PENGHASILAN :
IEBAN) PAJAK | 43,316.650.008 28.218.134.318"
AKSIRAN PENGHASILAN (BEBAN) PAJAK
(Catatan 2p dan 13 ' : .
sjek kind . { 11.055.210.184) ( 7.587.807.100)
Nak tangguhain . 85.238.103 439,184,834
miah Taksiran Penghasilan (Baben) Pajak { 11.860.084.081) ( 7.148.622.208)
BA BERSIH ) . Rp__ 31.448.686.017 Rp  21.000.512.052
BA-BERSIH PER SAHAM (Catatan 2q) Rp 204 Rp 197




PT MUSTIKA RATU Tbk. DAN ANAK PERUSAHAAN
LAPORAN LABA RUGI KONSOUDAS!

{Datam Rupiah}

PENJUALAN BERSIM (Calatan 2i gan 16

BEBAN POKOK PENJUALAN (Caialan 3 den m

LABA BRUTO

DEBAN USAHA (Catatan 2. 15 ¢on 19)

Panjupian
Umum dan sdmiisizash

Jumigh Began Usahs
LABA UBAHA

PENDAPATAN {BEBAN) LAIN-LAIN (Catot~n 2

Penghasilan bungs - bersih
LaD# Denjualan akiiva lelop
Labu sobsih kurs - bavsth (Cataian 2m)

PengembENgan pasas

Rugi penufunan niai ptas

sowa lanan jangss

panjang dan bangunan (Calaian 2n gan 7)

Lain-igin - Dersh

Peagapatan lain-lain - bersih
LASA SEBELUM PAJAK PENGHAAILAN

TAKSIRAN PENGHASILAN (BEBAN} PAJAK

(Catatan 2n dart 12
Pajsk kini
Pajak tangguhan
LABA BERSIH

LABA BERSIH PER SAHAM (Catatun 20)

Uriuk Tanun yaa Berakhr Pada

_ Tanggaitanggmi 3t Duserber
2001 2000
Ry 28226078586 Rp  184.280.1C8.425
 erma.zz7082 §8.518.330.407
130.602.851.504 9T 781.779.318
82.561.597.304 43.757.568.415
29 231 988 581 21.509.306.591
91.793.565.975 £3.355.955 008
38.000.785 529 34 404.926.312
8.442.765.704 395.715.183
$15 853,500 708.887.727
2876 166,302 14.845.424 359
4 508.723.817) ( 11.754.128. 562}
o 1.926.404 68}
1.940 404 S44 021500715
9 598.167.033 8 011.825.786
48 886 452.582 43.316 660.008

11.558.726.300) (
¢ 742.418.978)

11.955.210.184)

15.235.103

Rp__36.304.107.208

Rp 340

Rp  31.446.868.017
.

Rp 254
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PT MUSTIKA RATU Tbk DAN ANAK PERUSAHAAN
LAPORAN LABA RUGI KONSOLIDASI

Tahun Yang Berakhir Pada Tanggai-tanggal 31 Desember 2003 dan 2002

{Dinyatakan dalam rupiah)

2003

68

2002

Catatan
PENJUALAN BERSIH 2j.18
BEBAN POKOK PENJUALAN 2j,19
LABA KOTOR
BEBAN USAHA 2m,2},20
Penjualan
Umum dan administrasi
Jumtah Beban Usaha
LABA USAHA
PENGHASILAN (BEBAN) LAIN-LAIN 2j
Penghasilan bunga
Laba penjualan akliva tetap 2h9
Pengembangan pasar 21
Rugi selisih kurs - bersih 2k
Beban rasionalisasi 2b,2m 14

Beban bunga
- Beban program pengembangan perusahaan 22
Lain-lain - bersih

Beban Lain-lain - Bersih

LABA SEBELUM BEBAN PENGHASILAN PAJAK
PENGHASILAN (BEBAN) PAJAK 2113
Kini

Tangguhan :

Beban Pajak - Bersih

LABA BERSIH

LABA BERSIH PER SAHAM DASAR 20,23

229.778.883.328

98.813.218.411

252.977.381.336
108.219.182.980

130.965.664.917

144,758.196.356

71.279.977.637
32.045.717.150

73.502.622.029
29.357.820.000

103.325.694.787

102.860.442.029

27.639.970.130

41.897.756.327

1.302.623.362

332.879.673
(3.574.379.043)
{3.516.838.696)
(2.507.547.668)
{1,938,153.209)
(1.768.600,000)

3.825.549.650

332.595.245
{5.536.153.0886)
(9.318.084.846)

(2.397.184.730)
248.254.087

(893.938,579)
(12.563.954.160) {12.845.023.680)
15.076.015.970 29,052, 32.647
(4.873.459.352) (7.664.435.428)
563,347.728 (936.400.521)
(8.600.835.949)

(4.310.111.624)

10.765.904.346

20.451.896.698

25

48

Catatan lerfampir merupakan bagian yang tidak terpisahkan dari
laporan keuangan konsolidasi secara kessluruhan.

3
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LAMPIRAN 15

MUSTIKA RATU Tbk DAN ANAK PERUSAHAAN

RACA KONSOLIDAS!
lam Ruplah)
'31 Dessmber
2000 1999 /
WA
VA LANCAR \
dansatmm(cdmmae 3, sdan 21) _ .
shak ketiga Rp 125.189.976.957 Rp  75.751.256.008
dhak yang mem 3l hubungan istimewa - 831,752,548
1sito berjangka ( 2d, 4 dan 217) 1.851.323 8.915.001.000
Taha - bersih (Catatan 21.5,10 dan 21) - 40.827.390.253 20.342.580.914
ain-lain (Cainten 21) 736,907,835 1,026,921,583
wdiaan - bersih (Catetan 20,7 dan 10) 30.801.945.118 40.320.8518.819
) dibayar di rwka (cmm 26, 2h dan &) 304.547.791 2.504.852 176
muka (Calatan 8) 622.831.044 1.715.104.573
vy Aktiva Lancar 207.375.450.121 180.217.995.419
VA TIDAK LANCAR
g pihek yang mempunyal hubungan istimews
‘afatan 29 dan O) - 18.828.215
| matwm - bersih raum aomn 13) . 569.221.184 783.980.080
m ponymm R
MRp 25.391.994.8973 pada tahun 2000 dan
bessr Rp 19.403.001.234 pada lahun 1009 ’ :
atatan 21.2), 8, 10 dan 14) 49.214.350.248 43.108.148.412
yang belum digunakan untuk usshe {Cafafan : _
den 8 17,408.861.377 17.400.881.377
as formula - bersil: (Calafan 2k dan 9) 1.562.500.000 2.812.500.000
aminan (Catatan 2¢ dan 8) 1.580.848.538 1.141.308.404
dilangguhkan - bersih (Calatan 21) 225.737.037 665.010.800
dibayas di muka jangia panjang (Cafatan 2h) ' - 187.720.750
omisi ssham dRangguhkan-bersih (Cataten 2m) - - 94,507 825
1 Akdtiva Tidak Lancar 70.830.525 432 68.218.085.953
VHAKTIVA Rp m.zums.ssa Rp m.m.m.a?z ‘

tan sias Konscldesl
l.ww mmwmmmwww




PT MUSTIKA RATLU. Thk. DAN ANAK PERUSAHAAN

NERACA KONSOLIDAS!
Dalarm Rupsh}

ARTIVA

AKTIVA LANCAR

Kas dan Se1ara kas (Cutofon 2¢ dan 3)

PIENg USAtE - prndk KENGE — setalah Gikutang:
LSy ISHVBR PIVTENG rugu- 180U Sebesar
Rp 1.938,223 488 paon tahun 2001 0an
iRp 2 157.094.329 paaa 1ahan 2000
(Cutatan 2¢. 4 dan D)

Prutang imf-lein- phak koliga

Persediaan (Catatan 21, 8dan )

Buys Gi0avar di muka (Cataran 2 2y dant §)

tiang mka

Jumiah Aktive Lancar

AKTIVA TIDAK LANCAR

Akiva paiak 18nggunan - bersih (Catatan 2n dan 12
AKLva tetap - seroluh Gikurangi akumylas pENYLSUTN
seousar Rp 29 7138 885,785 goda fanun 2001 dan

Rp 25 391904 B73 pada takur 2000
(Cataton 2, 2i, 7, B dan 13}

Tanah yang aclum Ggunakan untuk usahe (Calaan

Zhgan 1y
Uang jaminen [Calalan 20 aan 5)
Hak alas 1ommuts - bersih (Caraian ¥ dan )
Baban diangguhkan - bersin (Cofoian 2K

Jurzan Algiva Twddh Lancar

JusLAK AKTIVA

Hp  120.084.736.010

50 250.118 943
1200 116 373
42.427.295.910
551 343081
1,276 .032.683
222 785.614 320

£00.284 750

£2 283 555.140

L7 £06.501 377
1.737.388 162
312.499 897

7 72,260 970,056

Rp 205630804 376

3' Dosember

2000

Rp 125.191.828.280

40 £27.303 253
736.807.835
39 601 045118
I 547797
622831 .044

20?.3??.450 w

1.054 588 BY6

45.214.359.246

17.406.881.277
1,560 846 558
1.562 500 Gaf

225737037

71.024 203044

Rp _ 278400 344 065
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PT MUSTIKA RATU Tbk DAN ANAK PERUSAHAAN
NERACA KONSCLIDASI
31 Desember 2003 dan 2002
{Dinyatakan dalam rupiah, kecuali dinyatakan lain)

71

GCatatan 2003 2002
AKTIVA
AKTIVA LANCAR '
Kas dan selara kas 2c,3 65.984.679.730 71.585.493.779
Piutang usaha - setelah dikurangi
penyisihan piutang ragu-ragu
sebesar Rp2.238,887.598 pada tahun 2003
dan Rp2.212.695.562 pada tahun 2002 2e,4.10 74.959.450.955 78.409.481.533
Piutang lain-lain
Pihak ketiga 519.516.178 443.525.736
Pihak yang mempunyai hubungan istimewa 2d.5 2.108.346.805 1.014.808.849
Persediaan 216,10 46.479.771.218 53.038.738.480
Biaya dibayar di muka 2g 1.878.415.718 1.078.312.260
Uang muka pemasok dan lainnya 7 3.311.544.268 7.041.738.405
JUMLAH AKTIVA LANCAR 195.239.724.873 212.612.097.042
AKTIVA TIDAK LANCAR
Akliva pajak tangguhan - bersih 21,13 562.677.503 18.681.789
Akfiva letap - setelah dikurangi akumulasi
penyusutan sebesar Rp37.431.818.776
pada tahun 2003 dan Rp33.039.908.383
pada tahun 2002 2h2i,9,10 52.325.099.131 55.678.686.676
Tanah yang belum digunakan untuk usaha 2h,9 17.406.861.377 17.406.861.377
Taksiran tagihan restitusi pajak penghasilan 13 7.510.025.885 4.143.434.662
Uang jaminan
Pihak keliga 44,107.500 40.277.500
Pihak yang mempunyai hubungan istimewa 2d,5 1.545.718.339 1.649.115.899
JUMLAH AKTIVA TIDAK LANCAR 79.394.489.735 78.937.057.883
274.634.214,608 291.549,154.925

JUMLAH AKTIVA

Calatan terlampir merupakan bagian yang lidak lsrpisahkan dari
laporan keuangan konsolidasi secara Keseluruhan.

1




MUSTIKA RATU Tbk DAN ANAK PERU_SAHMN

RACA KONSOLIDAS! (lanjutan)
lav Rupiah)

72

T« 31 Desember
2000 1999 /

WAJIBAN DAN EKUITAS 7
NAJIBAN LANCAR
g bank dan cerukan (Cotatan 5, 7, 8, 10 dan\zn Rp 2.714.339.200 Rp 9.084.249.848
lgd'lll (Cataton 11 den 21 15.028.258.635 2,801.037.081
Lain-isin (Catatan 12 dan 27) 9.475.230.014 1.714.974 571
a masih harus dibayar 107.60“& 74.220.728
ng pajek (Catetan 2p, 13 dan 21) 11.893.043. 9.902.722 440
fapatan ditangguhkan - 88.
ng jangks panjang yang jatuh tempo dalam
iatu tahun .
Jutsng bank jJangks panjeng (Catafan 8, 10. 14,
dan 27) ' $.975.575.344 -
utang sewa guna usahs (Caialan 2)) - 528.142.087
ah Kewajiban Jangka Pandek 45.192.058.348 30.084.203.853
AJIBAN TIDAK LANCAR

pihak yang mempunyal hubungan istimews
atatan 2¢ den &) - . ' - 14.048.550
w) bank jangka panjang -~ setelah dikurangl
aglan ' tempo dalam aatu tehun
atatan 8, 10, 14 dan 21) 5288.115.121
1| Kewajiban Tkiak Lancar S.288 115.121 14.046.350
MINORITAS ATAS AKTIVA BERSIH |
. PERUSBAHAAN YANG
wr2e) 10.000.000 ~10.000.000
rAS »

saham - niial nominad Rp 500 par saham

odal aasar - 200, saham
odal diiempaetican dan disator penuh - '

407.000.000 ssham (Catatan 15) 53.500.000.000 £3.500.000.000
sthan modal disetor - agio saliam £8.700,000.000 58.700.000.000
| kars karona ponjabacan laporan keuangan
slelan2d) - 19.172.445.551 11.857.116.653
iabs : 98.352.358.533 74.208.692.516
1 Ekuilas 227.724.504.084 106.3458.6811,109

AH KEWAJIBAN DAN EKUITAS

Rp 278.214.975.883 Rp 226.434.081.372

N




PT MUSTIKA RATU Tok, DAN ANAK PERUSAHAAN

NERACA KONSOLIDAS! {tanjutan)
{Dalam Rupah)
] o __ 31 0ssembe —
2001 2000

KEWAJIBAN DAN EKIITAS
KEWAJIBAN LANCAR
Halang Dank dan carukan (Colatan 4. & 7 dan §) Rp 3583915018 Rp 2714339 200
Wutang usaha « DInex ketiga {Coluton 10) 1 154.208.364 15.028.258.8385
Hutang lmn-ain - phak kebige (Catalan 11} 1,954 297 351 9475230814
HHENgG pajak (Calatan 2n dan 12) 7.028.803.582 11.803043.739
Bays mash horus cinayar (Calamn 1T9) 1,448 108.520 197 604 807
Hutimyg tanx angia panjang {Calatan 7 dan 13) 8.410.238.786 S 97T5.575.344
Jumiah Xewsjiban Lancar 45 87T 737,851 45,102 056.348
KEWAJIBAN TIDAK LANGCAR
Hewapban pajak langguhan - bersih (Calalan 2n

danr 12) 353,642 540 185.304.512
Kowgjiban jangks panian] - selsiah dixurang:

Cagien yang stuh tempe detem salu tahun

Hulang bank {Catatan 7 qan 13) - 5.288.115.12%
Jurnteh Kowaybonr Tidek Lancar 393 B4 5S4 5473 483 833
HAK MINORITAS ATAS AXTIVA BERSIH
ANAN PERUSAHAAN YANG DIKONSDLIDAS!
(Caetan 2n) 10.000.000 $0.006.000
EXUITAS
Modal seham - nitai nominal Rp $00 per sanam

Modal dasar - 200.000.000 saham

Modat ditenpatkan aan disetor ponut: -

107.000.000 saham (Calaton 14) 53.500.000 DOO 53.500.000.000
Tambanan moaal diseter - agio ssham S6. 700 000 020 565 700 000.000
Sehsin kurs Karenad peryabaran Mporan keuangan

(Caryinn 2k 20132 6985.416 10.172.4435.551
Saido laba 18718 465,019 GA 352 158 £33
surnian Ehuttas 249 040164225 227.724 .304.084

JUMLAH KEWAJIBAN DAN EKUITAS

ig

o — 1

295030584 376 Ry _ 278 400.344.085
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PT MUSTIKA RATU Tbk DAN ANAK PERUSAHAAN
NERACA KONSOLIDASI (lanjutan)
31 Desember 2003 dan 2002
(Dinyatakan dalam rupiah, kecuali dinyatakan lain}
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JUMLAH EKUITAS

 JUMLAH KEWAJIBAN DAN EKUITAS

Catatan 2003 2002
KEWAJIBAN DAN EKUITAS
KEWAJIBAN LANCAR
Hutang bank dan cerukan 469,10 §.083.649.544 10.772.689.404
Hutang usaha 1 14.111.591.904 22.699.086.204
Hutang lain-lain 12 3.602.120.307 4,111.232.519
Hutang pajak 13 11.361.885.733 11.075.906.415
Biaya masih harus dibayar £40.619.053 532.542.744
Hutang dividen 233.221.892 220.588.493
JUMLAH KEWAJIBAN LANCAR 38.033.088.433 42.412.055.779
KEWAJIBAN TIDAK LANCAR
Kewajiban pajak tangguhan - bersih 21,13 829.128.086 848.480.080
Kewajiban diestimasi atas kesejahteraan
karyawan 2m,14 1.908.152.856 1.118.704.307
JUMLAH KEWAJIBAN TIDAK LANCAR 2.737.2680.942 1.967.184.387
HAK MINORITAS ATAS AKTIVA BERSIH
ANAK PERUSAHAAN YANG
DIKONSOLIDASI 2b 10.000.000 10.000.000
EKUITAS
Madal saham - nilai nominal Rp125 per saham
Modal dasar - 800.000.000 saham
iodal ditempatkan dan diselor
penuh - 428.000.000 saham 15 §3.500.000.000 53.500.000.000
Tambahan modal disetor - agio saham 16 §6.700.600.000 56.700.000.000
Akumulasi selisih kurs karena penjabaran laporan
keuangan 2b 16.400.578.370 18.064.552.242
Saldo laba 107.253.266.863 111.895.362.517
233.853.845.233 240.159.914.759

274.634.214.608

291.549.154.925

Catatan terdampir mesupakan bagian yang lidak terpisahkan dari
laporan keuangan konsolidasi secara keseluruhan.
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