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BAB IV 

ANALISA DAN PEMBAHASAN 

1 Sejarah Singkat Perusahaan 

Dimulai pada tahun 1913 di Surabaya, seorang yg bernama Liem Sing 

Tee (almarhum) memprakarsai berdirinya suatu perusahaan industri rumah tangga 

penghasil sigaret kretek tangan (SKT) merek Djie Sam Soe (234). Pada tahun 1940 

perusahaan ini diresmikan dengan dibentuknya Maatschapij Sampoerna untuk 

seterusnya disebut Handel. 

Seiring dengan pertumbuhan industri rokok, Aga Sampoerna putra kedua 

almarhum bersama-sama dengan kakaknya mendirikan PT. Hanjaya Sampoema (yg 

semula bernama PT. Perusahaan Dagang Dan Industri Panamas) dan selanjutnya 

disebut PT. Panamas yang berkedudukan di Surabaya dengan akta No. 69 tanggal 19 

Oktober 1963, dan diumumkan dalam berita negara RI No.94, tanggal 24 November 

1964. Akta ini dibuat dihadapan Anwar Mahajudin, Notaris di Surabaya dan telah 

disetujui oleh Menkeh RI melalui SK No. J.A/5/59/5 tanggal 30 April 1964. 

Pada tahun 1980, Aga Sampoerna (Putra Sampoerna) mengambil alih 

manajemen Handel dan Panamas, sehingga menjadi salah satu penghasil utama 

rokok kretek di Indonesia. Moderenisasi dan ekspansi dilakukan mulai tahun 1982, 

dimana fasilitas-fasilitas dan prasarana didirikan di berbagai daerah di Jawa Timur 

dan Madura. 

Pada tahun 1988 Panamas mengambil alih aktiva dan operasi Handel yang 

kemudian tidak aktif lagi dan mengubah nama menjadi PT. Hanjaya Mandala 

Sampoerna, dan pada waktu yang sama juga dimulai pembangunan fasilitas baru 

http://digilib.petra.ac.id/master-index.htm
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yang modem di daerah Pandaan seluas 150 Ha. Sekarang PT. HM Sampoerna 

dipimpin oleh Putra Sampoerna, yang merupakan generasi ketiga dari keluarga 

Sampoerna, dan sejak Juli 1990 PT.HM Sampoerna telah go publik. 

Adapun produk utama perusahaan adalah sigaret kretek tangan Djie Sam Soe 

yang merupakan salah satu rokok kretek lintingan pertama yang dibuat untuk tujuan 

komersial. Produk rokok kretek Sampoerna yang saat ini dapat ditemui di pasaran 

adalah : 

1 Rokok kretek tangan 

a. Djie Sam Soe 

b. Sampoerna A Hijau 

c. Panamas Kuning 

2 Rokok Kretek Mesin (filter) 

a. Sampoerna Exclusive 

b. Sampoerna A Internasional 

c. Sampoerna A Universal 

d. Sampoema A Mild 

e. Sampoerna St. Dupont 

Sedangkan untuk kegiatan pemasaran PT. HM. Sampoerna tbk Surabaya sangat baik 

dimana tonggak utamanya adalah jaringan distribusinya yang dapat dibanggakan 

karena memiliki karyawan lebih dari 3000 orang, menggunakan lebih dari 600 van 

dan lebih dari 1500 sepeda motor yang beroperasi di seluruh nusantara melalui 51 

cabang utama dan 84 cabang pembantu. Di Jawa dan di Sumatera pengangkutan 

produk-produknya dilakukan oleh armada lebih dari 160 truk trailer yang dikelola 
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oleh PT. HM. Sampoema transportasi nusantara, perusahaan afilasi yang mempunyai 

pangkalan masing-masing di Surabaya, Jakarta dan Medan. 

2 Hasil Penelitian 

Dalam penelitian ini pengukuran kinerja operasional PT. HM Sampoerna 

didasarkan pada pendekatan EVA.  Konsep EVA dalam menilai kinerja perusahaan 

dengan memperhatikan secara adil ekspektasi para penyandang dana. 

Penilaian kinerja perusahaan dengan menggunakan konsep EVA yang 

dilaksanakan pada penelitian ini mengambil langkah-langkah sebagai berikut : 1) 

menghitung biaya modal saham, 2) menghitung biaya modal saham, 3)menghitung 

struktur permodalan, 4) menghitung WACC, 5) menentukan EVA perusahaan. 

Dalam penelitian ini untuk menghitung biaya modal saham digunakan 

pendekatan Capital Asset Pricing Model (CAPM) yang dinyatakan dengan rumus 

yang tersebut di halaman 14, sehingga dengan persamaan tersebut dapat ditentukan 

tingkat bunga investasi bebas resiko (Rf) dengan asumsi bahwa tingkat keuntungan 

bebas resiko (risk free rate) dihitung berdasarkan rata-rata tingkat suku bunga 

Sertifikat Bank Indonesia (SBI) berjangka satu bulanan yang berlaku pada Bank 

Indunesia periode Januari 1996 sampai Desember 2000. Dari data rata-rata tingkat 

bunga SBI dibandingkan dengan resiko investasi. Jika keuntungan yang dihasilkan 

dari investasi saham lebih tinggi dibandingkan dengan investasi pada SBI, maka 

investor layak melakukan investasi pada perusahaan tersebut. 
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Dengan persamaan tersebut dapat ditentukan tingkat bunga investasi bebas resiko 

(Rf) dengan asumsi bahwa tingkat keuntungan bebas resiko (risk free rate) dihitung 

berdasarkan rata-rata tingkat suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) berjangka 

satu bulanan yang berlaku pada Bank Indunesia periode Januari 1996 sampai 

Desember 2000. Dari data rata-rata tingkat bunga SBI dibandingkan dengan resiko 

investasi. Jika keuntungan yang dihasilkan dari investasi saham lebih tinggi 

dibandingkan dengan investasi pada SBI, maka investor layak melakukan investasi 

pada perusahaan tersebut. 

Tabel 4.1 
TARIF TINGKAT SUKU BUNGA SERTIFIKAT BANK INDONESIA (Rf) (%) 

Sumber : Bursa Efek Surabaya 

Sedangkan tingkat pengembalian pasar (Rm) dapat diperoleh dari Indeks harga 

s h a m  pasar. Tingkat pengembalian pasar dapat diperoleh dengan rumus yang 

tersebut di halaman 14. 



43 

Adapun data MSG beserta perhitungan tingkat keuntungan yang diharapkan dari 

pasar pada bulan Januari 1996 sampai Desember 2000 disajikan pada tabel di bawah 

ini : 

Tabel 4.2 
Return Pasar (Rm) PT. HM. Sampoerna 

Tahun 1996 

Sumber : Bursa Efek Surabaya dan diolah 

Ta bel 4.3 
Return Pasar (Rm) PT. HM. Sampoerna 

Tahun 1997 

Sumber ’ Bursa Efek Surabaya dan diolah 
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Januari 

Ta bel 4.4 
Return Pasar (Rm) FT. HM. Sampoerna 

Tahun 1998 

April 

Sumber : Bursa Efek Surabaya dan diolah 

September 
Oktober 

Tabe 4.5 
Return Pasar (Rm) PT. HM. Sampoema 

Tahun 1999 
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Ta bel 4.6 
Return Pasar (Rm) PT. HM. Sampoerna 

Tahun 2000 

April 

Juli 

Rata-rata 
Sumber : Bursa Efek Surabaya dan diolah 

Sedangkan untuk menghitung tingkat bunga investasi (Ri) dapat dihitung dengan 

menggunakan rumus yang tersebut di halaman 14. 

Adapun perhitungannya sebagai berikut : 

September 

Daftar Deviden per lembar saham PT. HM. SAMPOERNA. 

Tahun 

I998 
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September 
Oktober 
November 
Desember 

Tabel 4.7 
Tingkat Bunga lnvestasi (Ri) FT. HM. Sampoerna 

Tahun 1996 

Sumber : Bursa Efek Surabaya dan diolah 

Rata-rata 

Tabel 4.8 
Tingkat Bunga lnvestasi (Ri) PT. HM. Sampoerna 

Tahun 1997 
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Januari 

April 

Tabel 4.9 
Tingkat Bunga Lnvestasi (Ri) PT. HM. Sampoerna 

Tahun 1998 

HARGA AWAL HARGA AKHIR DEVIDEN Ri 

Tabel 4.10 
Tingkat Bunga Investasi (Ri) PT. HM. Sampoerna 

Tahun 1999 

Sumber : Bursa Efek Surabaya dan diolah 
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Tabel 4.1 1 
Tingkat Bunga Investasi (Ri) PT. HM. Sampoerna 

Tahun 2000 

Sedangkan untuk menaksir factor Resiko sistematis yang berlaku spesifik (beta) 

dapat kita peroleh dengan rumus yang tersebut di halaman 14 dimana variable x 

diasumsikan sebagai return market yang menggunakan IHSG. Variable y merupakan 

return saham individual yang dihitung dari harga saham penutupan bulan saat ini 

dikurangi harga saham bulan lalu dibagi harga saham bulan lalu. Sedangkan n adalah 

banyaknya periode pengamatan. 

Adapun perhitungannya adalah sebagai berikut : 
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Tabel 4.12 
Perhitungan Beta PT. HM. Sampoerna 

Tahun 1996 

Sumber data diolah 

Tabel 4.13 
Perhitungan Beta PT. HM. Sampoerna 

Tahun 1997 

Sumber : data diolah 
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Tabel 4.14 
Perhitungan Beta PT. HM. Sampoerna 

Tahun 1998 

Sumber : data diolah 

Tabel 4.15 
Perhitungan Beta (B) PT. HM. Sampoerna 

Tahun 1999 

Sumber : data diolah 
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Tabel 4.16 
Perhitungan Beta PT. HM. Sampoerna 

Tahun 2000 

Sumber : data diolah 

Dari data-data yang telah ditampilkan diatas maka dapat kita peroleh perhitungan 

biaya modal saham PT. HM sampoerna (Ks) dari tahun 1996 sampai tahun 2000 

sebagai berikut : 

Tabel 4.17 
Perhitungan Biaya Modal Saham PT. HM. Sampoerna (Ks) 

Tahun 1996 s/d 2000 

Dapat dihitung dengan menggunakan rumus yang tersebut di halaman 1 3. 

Sedangkan untuk komponen biaya hutang sebelum pajak (Kb) dapat kita peroleh 

dengan menggunakan rumus yang tersebut di halaman 13. 
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Adapun perhitungannya adalah sebagai berikut : 

Tabel 4.18 
Biaya Hutang Sebelum Pajak (Kb) 

Tahun 1996 dd 2000 

Sedangkan untuk komponen pajak dapat kita yang 

di 

Adapun perhitungannya adalah sebagai berikut : 

Tabel 4.19 
Perhitungan Tingkat Efektif Pajak PT. HM. Sampoerna (T) 

Tahun 1996 s/d 2000 

Dan setelah kita memperoleh perhitungan Kb dan T maka kita dapat menghitung 

Biaya modal hutang adapun perhitungannya sebagai berikut : 
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Tabel 4.20 
Perhitungan Biaya Modal Hutang (Kd) 

Tahun 1996 s/d 2000 

Biaya modal saham adalah tingkat total biaya modal yang tertimbang 

dihitung dengan dari biaya modal secara individual sesuai tertimbang rata-rata cara 

dengan sumber dan struktur modal di neraca. 

Untuk menghitung biaya modal total dipergunakan rumus Weight Average 

Cost Of Capital (WACC) yang rumusnya disebutkan pada halaman 12. 

Adapun perhitungannya WACC dari PT. HM Sampoerna adalah sebagai berikut : 

Ta bel 4.2 1 
Biaya Modal Tertimbang (WACC) 
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Jumlah 6 205 176 1 
Sumber data diolah 

Di dalam menghitung Economic Value Added dapat dilakukan dengan 

menggunakan rumus sebagai berikut : 

EVA=NOPAT - COC 

Dimana : 

NOPAT 

COC 

= Net Operating After Tax (laba bersih operasi setelah pajak) 

= Cost Of Capital (biaya modal) 

Dari data perhitungan yang telah dilakukan sebelumnya, maka dapat diperoleh nilai 

Economi Value Added dari PT. HM. Sampoerna dari tahun 1996 sampai dengan 

tahun 2000, adapun hasil perhitungannya adalah sebagai berikut : 

Tahun 1996 EVA = NOPAT - COC 

= 26 1.989.063.3 1 1 - 160.1 53.499.843,89 

= 101.835.563.467,11 
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Tahun 1997 EVA = NOPAT - COC 

= 53.090.633.081 - 109.532.997.1 14,67 

= - 156.442.364.033 

Tahun 1998 EVA = NOPAT - COC 

256.645.012.893 - (-79.677.891.302,04) 

= 336.322.874.1 95 

Tahun 1999 EVA = NOPAT - COC 

= 964.300.752.585 - 244.466. 10 1.740,82 

= 719.834.650.844,18 

Tahun 2000 EVA =NOPAT-COC 

= 728.278.851.615 - (-177.894.937.298,4) 

= 906.173.788.913,4 

EVA merupakan indicator yang baik dalam pengukuran kinerja operasional 

suatu perusahaan. Penggunaan EVA membuat perusahaan untuk lebih memfokuskan 

perhatian pada penciptaan nilai perusahaan. EVA yang positif menandakan bahwa 

tingkat pengembalian yang dihasilkan melebihi tingkat biaya modal atau tingkat 

pengembalian yang diminta investor atas investasi yang dilakukannya, keadaan ini 

menunjukkan bahwa perusahaan berhasil menciptakan nilai (create value) bagi 

pemilik modal, sehingga konsisten dengan tujuan untuk memaksimumkan nilai 

perusahaan. Bila EVA negatif maka menandakan bahwa tingkat pengembalian yang 

dihasilkan kurang dari tingkat biaya modal atau tingkat pengembalian yang diminta 
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investor atas investasi yang dilakukan, keadaan ini menunjukkan bahwa perusahaan 

destroy value. Bila EVA sama dengan nol akan menunjukkan bahwa kinerja 

perusahaan adalah impas. 

Dari hasil perhitungan EVA atas PT. HM Sampoerna dari tahun 1996 sampai 

2000 maka dapat dilihat bahwa pada tahun 1996 telah didapatkan EVA sebesar 

RP. 101.835.563.467,11 yang berarti menunjukkan terjadi create value. Pada tahun 

1997 telah didapatkan EVA sebesar -Rp. 156.442.364.033 yang berarti menunjukkan 

terjadi destroy value dan penurunan 53,2 % dari EVA tahun sebelumnya. Pada tahun 

1998 telah didapatkan EVA sebesar Rp. 336.322.874.195 yang berarti menunjukkan 

adanya create value yang meningkat sebesar 114,98 % dibandingkan tahun 1997. 

Pada tahun 1999 didapatkan EVA sebesar Rp. 719.834.650.844,18 yang berarti 

menunjukkan create value yang meningkat sebesar 114,03 % dibandingkan tahun 

1998. pada tahun 2000 didapatkan EVA sebesar Rp. 906.173.788.913,4 yang 

menunjukkan tejadinya create value yang meningkat sebesar 25,89% dibandingkan 

tahun 1999. Dan dari sinilah dapat kita ketaliui bahwa kinerja PT. HM. Sampoerna 

terus meningkatkan dari tahun ke tahun (kecuali th 1997) yang ditandai dengan 

peningkatan EVA, yang mana berarti PT. HM. Sampoema telah berhasil mencapai 

tujuan untuk memperhatikan kepentingan para pemegang saham. 
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