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1.1. Latar Bclakang 

BABI 

PENDAHULUAN 

Di tcngah situasi ekonom1 yang belum sepenuhnya pulih, ada fenornena menarik 

yaitu berkembangnya bisnis riteL Salah satu alasan yang melatar belakangi 

menggeliatnya bisnis ritel dalam kondist po::rekonomian yang relatif dalam perbaikan 

adalah dari sisl permintaan (demond) dengan didukung oieh populasi yang besar sebingga 

potensi permintaannya pun besar. 

Dt Indonesia, khususnya kota Jakarta, hypermarket dan supermarket semakin 

bermunculan. Hal ini dapat diamatl pada salah satu hypermarket raksasa yang berasal 

dari Perancis yaitu Carrefout. Pada awalnya Carrefour membangun satu gerainya yang 

kemudian dlikuti dengan penambahan gerai lain denga:n cepaL Tidak ketingalan pemain 

bisnis rite! yang sudah ada yaitu PT. HERO Supermarket ikut serta meramaikan 

persaingan dengan meluncurkan hypermarket Giant 

Dengan adanya persaingan yang semakin ketat pada industri rite! maka 

dibutuhkan kompetensi perusahaan dalam mempertahankan kinerjanya agar dapat 

mempertahankan serta mengembangk:an bisnisnya untuk mengantisipasi berpindalmya 

konsumen ke produk pesaing_ Oengan demildan perusahaan perlu melakukan :malisis 

terhadap kinerja keuangannya. 
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Rasio keuangan adalah alat analisis dasar untuk menginterpretasikan laporan 

keuangan. lnterpretasi laporan keuangan sangat bermanfaat dalam memberikan gambaran 

posisi kcuangan suatu perusahaan. Dengart melakukan ana!isis rasio keuangan dapat 

mengetahui hubungan akun-akun yang terdapat di laporan keuangan pada suatu saat 

tertcntu dan keccndcrungan-kecenderungan dari hubungan sepanjang waktu. 

Rasio keuangan dapat digunakan untuk mempcrkirakan posisi keuangan sualU 

perusahaan secara relalif terhadap industrinya. Perhitungan yang digunakan dalam rasio 

keuangan relati f tidak sulit, namun tidak sedikit orang yang masih mengaJami kesulitan 

untuk memutuskan penggunaannya untuk mempcro!eh gilmbaran keuangan perusahaan 

secara keseluruhan. Hal ini sangat mempengaruhi kualitas dari analisa kcuangan suatu 

perusabaan karcna jika tidak dipcroleh perhltungan rasio yang tepat rnaka tidak akan 

dapat menccrminkan kondlsi keuangan perusahaan secara menyelurub. 

Tidak sedikil keur.tungan menggunakan rasio keuangan. Keuntungan tersebut 

antara lain adalah perhitungan untuk menentukan rasio keuangan mudah dilakukan, 

interpretasi hasil perhitungan tidak sulit dilakukan, data-data yang digunakan sebagai 

sumber informasi untuk meiakukan rasio analisis ini hanya berupa informasi keuangan 

yang dapat diperoleh dari laporan keuangao. Sehingga dapat mengambil keputusan 

tnvestasi dengan cepat 

lnstrumen yang digunakao untuk mengukur rasio keuangan adalah infonnasi 

akuntansi, Infonnasi tersebut dapat dipemleh dari laporan keuangan perusahaan seperti 

laporan laba rugi dan neraca. Dalam rnenganalisa kincrja keuangan suatu perusahaan, 

pentingnya menggunakan analisis raslo keuangan tidak dipertanyakan lagi, karena hal 

tersebut merupakan informasi bagi pemegang saham untuk mengetahui apakah 
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perusahaan yang diinvestasi dapat memberikan keumungan dari aktivitas bisnisnya 

seperti yang diharapkan. Namun tidak sedikit pengguna raslo keuangan yang masih 

menghadapi kesulitan untuk menentukan rasio keuangan yang paling tepat untuk 

digunakan dalam menganalisis kinerja keuangan perusahaannya. 

Kesulitan dalam mcnggunakan rasio keuangan tersebut dapat diminimalkan 

dengan rnenggunakan metode PALMS (Profitability, Asset u£ilization, Long term 

solvency, Market value, and Short-term solvency rarios). PALMS mengikuti pencatatan 

yang mempengaruhi transaksi keuangan perusahaan yang terjadi selama satu periodc: 

keuangan. I)ALMS memberlk:m bantuan untuk mengidentiftkasi lirria kategori yang 

paling berguna atas rasio keuangan untuk mernperoleh gambarao posisi keuangan secara 

keseluruhan. Tidak hanya mudah untuk diingat. PALMS juga fleksibel untuk digunakan 

dan slstematis untuk diinterpretasikan. PALMS sangat membamu ana!is untuk mengatur 

proses analisis posis1 keuangan perusahaan dengan baik untuk memperoleh kesimpulan 

terhadap kondisi keuangan suatu perusabaan secaw. komprebensif dan akurat 

Profitability (P), mempakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

keuntungan. Rasio keuangan yang tergolong dalam kategori ini adalah Profit Margin, 

Return on Asset (ROA), dan Return on Equity (ROE). 

Asset Utilization {A), menjelaskan darimana dan bagaimana pcrusabaan 

menghasilkan profit. Rasfo yang termasuk dalam kategori ini adalah Inventory Turnover. 

Day's of Sales of inventory. Receivable Turnover, Avarage Collection Period, Net 

Working Capital Turnover, Fixed Asset Turnover, dan Total Asset Turnover. 

Long-term solvency (L), menjelaskan darirnana sumber pendanaan yang 

diperoieb perusahaan untuk membeli asset yang kemudian digunakan untuk 
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mcnghasilkan produk clan jasanya. Rasio yang termasuk dalam kategori ini adalah Total 

Debt, Debt to Equity, Equity, Long-rerm Debt, Times Interest Earned. Cash Col•erage 

dan Fixed Charges Coverage. 

Market Value RaFfo (M), menjelaskao kinerja saham suatu perusahaan di pasar. 

Rasio yang terrnasuk dalam katcgori ini adalah Pr;ce Earning Ratio, Book~to~Market, 

Book Value per share. dan Dividcm Yit:!ld 

ShorJ-ferm solvency ratio (S), menyajikan gambaran kemampuan perusahaan 

dalam mengatur current asset dengan menggunakan current liabilities. Rasio yang 

tcnnasuk dalam kategori ini adalah Current Ratio. Quick Ratio, Cash Ratio, dan Net 

Working Capita/to Total Assets 

1.2. Pcrumusan Masalah 

Dari latar belakang diatas, pcrmasalahan yang akan dibahas dalam penelitian inl adalah 

bagaimaoa metode PALMS dapat membantu analis untuk melakukan analisis kinerja 

keuangan pada PT. HERO Tbk unluk periode lahun 2002,2003, dan 2004. 

1.3. Batasan Masalah 

Dalam penelitian ini, hanya memberikan gambaran bagaimana menganalisis kinerja 

keuangan PT. HERO Tbk dengan melakukan pengelompokkan rasio-rasio keuangan 

sesual yang ada dalam metode PALMS dan menginterpretasikan basil dari perhitungan 

pengelompof<kan rasio-rasio keuaogan tersebut. 
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l.4. Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana kinerja keuangan PT. 

HERO Tbk dengao menggunakan metode PALMS sehingga dapat memberikan 

gaffibaran kondis:i keuangan perusahaan secara akurat sehingga dapat membantu investor 

untuk mcn.gambil keputusan investasi. 

1.5. Metod~ Penelitian 

Dalam melakukan penelitian, langkah-langkah yang dilakukan adalah sebagai berikut: 

• Pengumpu!an data berupa taporan keuangan tahunan (Annual Repon) selama 

kurun waktu t(ga tahun mu!ai tahun 2002, 2003 sampai dengan tahun 2004 

berupa Laporan laba rugi, neraca, stockholder equity, laporan arus kas, catatan 

atas laporan keuangan. 

• Perhitungan ntsio keuangan dengan metode PALMS dilakukan dengan 

menggunakan formula yang ada. Rasio keuangan tersebut meliputi Profitability 

Ratio, Asset UtiliZation Ratio, Long Term Solvency Ratio, Marker Value Ratio, 

Short Term Ratio. 

1.6. Sistematika Pembahasan 

Karya akhir ini akan disusun dibagi dalam beberapa bab, antar bah satu dengan lainnya 

saling berhubungan dan memberikan gambaran yang mempeijelas analisis berdasarkan 

sistematika sebagai berikut : 

BASI Pendahuluan 

Bah inl merupakan ura.um lar.ar befakang masalah. perurnusan masalah. 

metodolcgi penelitian, rnctode anali:o:is datJ sistematika pembaha.'3!J, 
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BAB II 

BAB lii 

BABIV 

BABY 

Tinjauan Pustaka 

Bah ini merupakan uraian teoritis dan artikel-artikel dari berbagai sumber 

yang menjadi dasar penulisan ini. 

Gamba ran Industri dan PcrusahJ.an 

Bab mt merupakan uraian tentang perkembangan perekonomian 

Indonesia, perkembangan industri ritel, dan sejarah perusahaan. 

Analisis dan Pcmbahasan 

Bab ini menguraikan hasil pengolahan data dan interpretasi dari hasil 

pengolahan data tersebut berdasarkan metode PALMS. 

Kesimpulan dan Saran 

Bab ini menguraikan beberapa kesimpulan yang dapat diambil dari 

pembahasan anal isis ya11g telah dilakukan serta saran yang dapat diberikan 

untuk penelitian selanjutnya. 
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2.1. Laporan keuangan 

BABII 

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1.1 Pengertian dan Bentt~k Lapornn Keuangan 

Menu rut PSAK : 

Laporan keuangan merupakan bagian dari proses pelaporan keuangan. Laporan keuangan 

yang lengkap biasanya meliputi neraca. laporan laba rugi, laporan perubahun posisi 

keuangan (yang dapat disajikan dalam berbagai cara rnisalnya, sebagai Japoran arus kas, 

atau laporan arus dana). cata{an dan laporan lain serta materi penjelasan yang rnerupakan 

bagian integral dari laporan keuangan. Di samping itu juga termasuk skeduf dan 

informasi tambahan yang berkaitan dengan laporan tersebut, misalnya, informast 

keuangan segmen industri dan geografis serta pengungkapan pengaruh perubahan harga. 

Laporan keuangan terdiri dati ; 

1. Nernca (Balance Sheet) 

Neraca mer!ngkasksn posisi keuangan suatu perusahaan pada tanggal tertentu. Neraca 

menampilkan sumberdaya ekonomis (aktiva), kewajiban ekonomis (hutang), modal 

saham ;:ian hubungan antar ltem tersebut. Item yang terdapat dalam neraca terdlri dad : 
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Aktiva (Assets) 

Aktiva I Harta adalah harta yang dimiliki oleh suatu perusahaan yang berperan 

dalam operasi perusahaan, misalnya kas, persediaan, aktiva tctap, aktiva yang tak 

berwujud dan lain-lain. 

Hutang (Liabilities) 

Hutang merupakan semua kewajiban keuangan perusahaan kepada pihak lain 

yang belum terpenuhi. Hutang merupakan somber dana atau modal perusahaan 

yang berasal dari kreditur. Hutang dapat dibedakan menjadi : 

• Hutang lancar (current liabilities) adalah kewajiban kcuangan perusahaan 

yang pelunasannya dilakukan dalam jangka pendek 

• Hutang jangka panjang (long term liabilities) adalah kewajiban keuangan 

yangjangka waktu pembayarannya lebih dari satu tahun. 

Modal pemegang sa ham (Stockltolder's equi(v) 

Equity adalah suatu hak yang tersisa atas aktiva suatu lembaga (entity) 

setelah dikurangi kewajibannya. (Sofyan Syafri :2006,hl 110). 

2. Laporan Laba Rugi (Income Statement) 

Laporan laba rugi memberikan laporan kinerja suatu pcrusahaan yang merupakan 

hasil dari aktivitas operasi (Sondhi:2003; hi.I7).Elemen yang terdapat dalam laporan 

laba rugi adalah : 
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• Revenues 

Revenue adalah hasil dari penjualan barang diikuti dengan harga pokok dari 

barang yang dijual sehlngga diperoleh laba kotor atau pemberian jasa yang 

dibebankan kepada pelanggan. 

• Expenses 

Expenses adalah semua biaya yang berhubungan opcrasional suatu pcrusahaan 

seperti blaya penjualan dan biaya umum dan administrasi (operating expensc,•r) 

yang telah dlkenakan dan dapat dikurangkan pada penghasilao, 

3. Laporan Perubahan Modal (Stockholder's Equity) 

Laporan perubahan modal memberi laporan yang berkaitao dcngan jumlah dan 

sumber perubahan kepemilikan (sumberdan penggunaao) modal perusahaan. 

Komponen Laporan perubahar. modal adalah sebagai berikut : 

• Saham preferen 

• Saham biasa 

• Tambahan modal disetor 

• Laba ditahan 

• Treasury stock 

• Employee Stock Ownership Plan {ESOP) adjustments 

4. Laporan Arus Kas (Casll Flows) 

Laporan arus kas melaporkan penerimaan dan pembayaran kas pada waktu 
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terjadinya, yang diklasifikasikan sebagai aktivitas operasi, investasi. dan 

pendanaan. (Sondhi:2003 hll7) 

5. Catatan atas laporan keuangan (Foofllotes) 

Footnotes merupakan bagian yang melengkapi laporan keuangan dan menyajikan 

data scperti busine.Y-'i segments, posisi keuangan retirement plans, dan off balance 

sheel obligations. (Sondhi:2003 hl.l8). Dari dcfinisi tersebut footnotes dapal 

membantu memudahkan memahami penyaj ian informasi laporan keuangan bagi 

para pemakainya. 

2.1.2 Rasio Keuangan 

Rasio memberikan interpretasi, identifikasi area yang membutuhkan penyeHdikan 

lebih lanjut berdasarkan angka yang diperoleh dari hasil perbandingan satu pos laporan 

keuangan dengan pos Jainnya yang mempunyai hubungan yang relevan dan signifikan 

(berarti). Dari definisi tersebut rasio keuangan dapat digunakan untuk rnernbandingkan 

resiko dan retum perusallaan yang berbeda untuk membantu pemegang saham dan 

kreditur membuat keputusan investasi dan kredit. ( Sondhi: 2003 hi. J 11). 

2.1.3 Kegunaan Rasio Keuangan 

Rasio keuangan akan berguna apabila disampaikan secara komparatif dari tatum 

ke tahun. sehingga dapat lebih memberikan informasi tentang perk:embangan kinerja 

perusahaan baik dibandingkan dari tahun ke tahun dalam satu perusahaan maupun 
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diperbandingkan dengan pcrusahaan lain dalam satu industri atau diperbandingkan dengan 

rata-rata industrinya 

l.l. Metode PALMS 

Metode PALMS digunakan untuk menilai posisi keuangan stmtu perusahaan 

secara keseluruhan (Murcsan, Wolitzer journal "Organize Your Financial Ratios Analysis 

with PALMS) 

Metode ini sederhana dan mudah digambarkan dengan lima jari tangan sebagai 

lima kalegori msio keuangan yang terdapat pada metode PALMS. Hal ini daPat dilihat 

pada gambar I. 

Garnbar lllustrasi Metode PALMS 

I LONG TERM SOLVENCY 

I PROFITABlt!TV 

1.-----.... I ~1.\RKETVA.L(JE I 

// 
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Gam bar 2 Proses fundamental analisis aktivitas bisnis perusahaan 

4 2 

"'"' 
INVESTOR ASSET 

WATCHING 
FOR THE ~ ~ ~ - .... _ .... _ .... 

~~' ' ' ' 3 ' ' SOURCES OF 

' FUNDING 
' ' ' I 

' 
-\. 

Day-to-day 
Activities 

Sumber: Muresan, Elisa dan Wolitzer Philip Jumal "Organize Your Fiancial Ratio Analysis with 
PALMS 

Profitability (P), 

Rasio-rasio berikut ini menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba secara relatif. Rasia keuangan yang tergolong dalam kategori ini adalah: 

_ Net Income 
Net Profit Margm = 

Sales 

0 . p fi M . Net Operating Income peratmg ro 1t argm = 
Sales 

Gross Margin 
Gross Profit Margin = 

Sales 

Profit Margin Ratio menunjukkan berapa banyak suatu perusahaan dapat 

menghasilkan keuntungan dari setiap penjualan yang dilakukan. (Palepu:2000 hi 9-4). 
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Operating Profit Margin menyajikan infonnasi tenrang keuntungan yang 

diperoleh dari kegiatan operasi suatu perusahaan. (Sandhi: 2003 hl. 133) 

Gross Profit Margin menunjukkan tingkat kemampuan suatu perusahaan untuk 

mengcover biaya produk. pendapatan yang melebihi biaya langsung (direct cost) yang 

terdapat pada penjualan. (Wild: hi. 20) 

ROA 
Net Income 

Total Asset 

Rasia ini digunakan untuk mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam 

memperoleh laba secara keseluruhan. Semakin besar nilai rasio ini, semakin besar tingkat 

keumungan yang dicapai dan semakin baik penggunaan aset oleh perusahaan. 

ROE = Net Income 
Total Equity 

Rasia ini merupakan indikator kinerja suatu perusahaan secara menyeluruh, 

menunjukkan seberapa baik manajer menggunakan dana yang diinvestasikan oleh 

pemegang saham pada suatu perusahaan untuk menghasilkan returns. (Palepu:2000 hi. 

9-3). 

Asset Utilization (A), menjelaskan bagaimana perusahaan memanfaatkan aset 

yang dimiliki untuk mengh.:lSilkan pendapatan. Aset dikategorikan menjadi dua yaitu 

current dan non current. Penentuan efisiensinya atas das&r rasio penjualan atau total 
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aktiva. Current a.rset yang paling mendapat perhatian adalah persediaan dan piutang, 

karcna jika perusahaan memiliki terlalu banyak persediaan, relatif terhadap kemampuan 

perusahaan untuk menjual assel tersebut Jumlah piutang juga dapat mempengaruhi 

kebijakan perusahaan dalam pengaturan asset (asser management), karena jika 

perusahaan tidak dapat memperoieh kas dati penjualan kreditnya dengan cepat, maka 

akan mempengaruhi kelangsqngan bisnis perusahaan. Rasio keuangan yang tergolong 

dalam kategori ini adalah : 

I T 
Cost of GMdsSold 

nventory umover = 
A varnge Inventory 

Rasio tni mengukur efisiensi manajemen persediaan dalam suatu perusahaan. Perputaran 

persediaan adalah besarnya rasio harga pokok penjualan atas persediaan rata-rata selama 

salu periode tertentu, Semakin besar nilai rasio ini ukan semakin baik, karena semakin 

Hnggi perputaran sehingga waktu <ata-rata antara penanaman modal dalam persediaan 

dan transaksi penjualan semakin singkat 

365 Days 
Day's of Sales of Inventory = c--'=~=~

InvcntoryTumover 

Credit Sales 
Receivable Turnover = ·· ~~-'C===:=---:--:-:

A varage Accounts Receivable 

A C II • Pe . d _ __::3cc6::c5 D=-a:o<yc:_s __ varage o ectton no ~ :::: 
Receivable Turnover 

Day's of Sales of l!Wento;y digunakan untuk menghitung rata-ra(a jumlah hari 

persediaan dari rlitangan penjual sampai dijual ke konsumen_ (Sondhi: 2003 hi. 12QJ. 
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Receivable Turnover berrujuan untuk mengukur keefektifan kebijakan kredit 

suatu perusahaan dan menunjukkan tingkat investasi dalam piutang yang dibutuhkan 

untuk mempcrtahankan lingkat penjualan. (Sondhi: 2003 hi. I20). 

Avarage Collection Period mengukur sebcrapa lama rata~rata suatu perusahan 

dapat menagih piutangnya. (lngram: 2005 hl.F539). 

W k. C . IT Sales or mg aptta umover = ----
Avarage Working Capital 

Rasio ini menunjukkan jumlah modal operasi yang dibutuhkan untuk 

mcmpertahankan tingkat penjualan yang telah dtlakukan. Dalam perhitungan raslo ini 

yang digunakan hanya operating assets dan liabilities. (Sondhi: 2003 hl.l2i) 

Fixed Asset Turnover ..,; 
Sales 

A varage Fixed Assets 

Rasio lni mengukur efisiensi investasl modal jangka panjang. Rasio ini 

menunjukkan tingkat penjualan yang dihasilkan dengan investasi pada kapasitas yang 

produkitf. (Sondhi:2003 hi. 121). 

Sales 
Total Asset Turnover = ---'~~-

A varage Total Assets 

Rasic ini mengukur aktivitas yang berhubungan dengatl penjualan dan total aktiva 

secara keseluruhan. Rasio ini menggambarkan jumlah yang diperoleh dari penjualan 
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bersih yang dihasilkan oleh setiap unit rupiah yang diinvestasikan dalam bentuk aset 

perusahaan. 

Long-term solvency (L), menjclaskan darimana sumber pendanaan yang 

diperoleh perusahaan untuk membeli asset yang kemudian digunakan untuk 

menghasilkan produk dan jasanya., karena asset ini digunakan selama lebih dari satu 

periode sehingga scharusnya dimasukkan sebagai long term obligation. Rasia keuangan 

yang tergolong dalam kategori ini adalah : 

D b R . .T:c:O;::t•::I-:;L:::la:::b::l l::l t::le:::s Total e t auo =-
Total Assets 

Rasia ini menunjukkan proporsi total aktiva suatu perusahaan yang didanai 

dengan sumber kredit jangka panjang dan pendek. Semakin tinggi persentasi rasio ini 

menunjukkan semak:n besar tingkat resiko yang dihadapi o!eh krcd!tur dan pemegang 

saham. (Hawkins: 1998 h\.130) 

. . Long term Debt 
Debt to EqUJty Rat10 = -;;;-"'-;c;::--o-

Total Equity 

Rasia ini mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam menutupi sebagian atau 

seluruh hutang-hutangnya, baik jangka panjang maupun pendek dmgan dana yang 

berasal dari modal sendiri. Dengan kata lain rasio ini mengukur berapa besar total pasiva 

yang terdiri atas persentase modal sendiri dibandingkan dengan besamya hutang. 
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F. . I L M I . 1. Total Assets manc1a everage u tip ter = :::-'~-=';;:.;;::. 
Total Equity 

Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan manajemen dalam mengelo!a 

asctnya dengan mengingat bahwa atas penggunaan aktiva tcrscbut perusahaan harus 

membayar sejumlah biaya yang tctap. 

. Long lerm Debt 
Long tenn Debt Ratio=-·--~~---------- ~-"::-::-~::-7::-:

Long Term De5r +Total Equity 

Rasto ini mengukur kebijakan manajemen terhadap gabungan dana jangka 

panjang yang dipcroleh dari sumber kepemilikan sendiri maupun pihak luar. Penyebut 

dari rasio ini menunjukkan kapiralisasi, terrnasuk semua long term debt dan equity capital 

pcrusahaan. (Hawkins: 1998 hL 130). 

EB!T 
Times Interest Earned Ratio = c--==-

Interest Expense 

Rasio ini mengukur kemampuan dalam pemenuhan kewajiban membayar bunga 

pinjaman tahunan dari laba operasi. (Sondhi: 2003 hl. 132)_ 

, Adjusted Operating Cash Flow 
Cash Coverage RatiO= ·········-----'-:'--"-'-';;::--"--'---'--

Interest Expense 

Rasio ini menunjukkan kemampuan suaru perusahaan untuk membayar bunga 

serta pinjaman pokok pada waktu jatuh tempo. 
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Waktu yang d.iperlukan untuk memeouhi kewajiban keuangan (bunga, pinjaman 

pokok, dividen saham preferen dan pembayaran sewa) dengan laba sebelum bunga 

(earning before interest), paja.k. sewa, dan penyusman. 

, • . Net OpCTating Income Ftxed Charges Coverage Rat1o = ..... -. .:!".:=='-
Rent+ Operating Leases 

Raslo ioi mengukur kemampuan perusahaan dalam menutup beban tetap. Rasio 

ini penting bagi perusahaan yang menggunakn pembiayaan sewa guna usaha. 

Market Value Ratio (M), 

Menjelaskan kinerja saham suatu perusahaan di pasar. Rasio keuangan yang termasuk 

dalam kategori ini adalah : 

P • "--. »- . "-P'-'ri::cce:.:P:..:er.=Sh=·•c.re:_ nee to t:AUumgs l'.<tho = = 
Earnings per Share 

Rasio ini bcrguna untuk mengevaluasi suatu perusahaan. Rasia ini mengukur 

tingka.t pendapatan yang akan diperoleh investor dengan tingkat ha~ga yang 

diperjualbelikan di pasar .. Setiap Rp I laba yang diperoleh perusahaan, investor mau 

membayar sejumlah nilai yang dipero1eh dari perhitungan rasio ini. Semakin tinggi laju 

perturnbuhan perusahaan. semakin tinggi nilai rasio P/K 

Price lo Book Value(P/B) = ~M:':a'-'r'cke'--t,v,..a,_.lu'--e'-'p'-'e'cr:7S:.;ha:.;r:c.e 
Book Value per Share 

IE 
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Rasio ini merupakan ind.ikator kesulcsesan suatu perusahaan. R.asio ini 

memberikan pandangan bagi investor tentang perusahaan secara keseluruhan baik dari 

manajemen, laba, likuiditas, dan prospek masa depan perusahaan. (Ross; 2005 hi. 387) 

B k V I Sh 
Total Equity~ Preferred Stock 

oo a ueper are= 
Number of Shares of Common Stocks Outstanding 

Rasio in! menunjukkan jumlah kekayaan perusahaan yang terdapat pada sctiap 

lembar saham yang beredar. Rasia ini juga digunakan sebagai pembanding dcngan harga 

pasar per icmbar saham. (Sondhi: 2003 hi. 153). 

Menurut The Ohlson valuation model (199.5) Hubungan Book Value per Share 

dengan harga dalam beotuk price to book (P/B) ratios menjadi perhatian dalam akuntansi 

dan keuangan. Menurut Fama & French (1992) P/B ratios adalah alat prediksi terbttik 

untuk mencntukan pcnghasilan saham di masa depan. (Sondhi, White, fried "The 

Analysis and Use of Financial Statements" hi. 153) 

Hubungan antara P/B dengan PiE current dan future (abnormal} earnings 

diilustrasikan pada gambar 3 berikut ini. Sumbu vertikal menunjukkan future abnormal 

earnings (PEa) sedangkan sumhu horizontal menunjukkan current abnormal earnings 

(CE'). 
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Gambar 3 Faktur Yang Mempenga.ruhi PIE dan P/B ratios 

FE" 

High PIE 

cE' 

Low PtE 

FakiM yang mempengaruhl PIE Ratios 

High PIB 

----------+----------- CE11 

Low 
PIB 

Faktor yang mempengaruhi Pffi Ratios 
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High PIB 
High PIE 

IV 
Low PIB 
High PIE 

II 
High PIB 
Low PIE 

FE ~0 

Ill 
LowP/B 
Low PIE 

Faktor yang mempeng:truhi P/B dan PIE ratios 

CE' 

Sumber: Sondhi, White, Fried "The Analysis & Use of Financial Statements" h!.713 

Ketiga gambar diatas menunjukkan kondisi kemungkinan kombinasi tinggi atau 

rendahnya Price Baok Value (P/B) dan Price to Earning rario (P/£). Pada titik origin P/B 

dan PIE adalah nonnal (Sundhi: 2003 hi 713). 

• Region I menunjukkan perusahaan dengan pertumbuhan (Growth) potensial 

yang kuat. F~ adatah pendapatan dan keuntungan masa depan yang melebihi 

~urrent level. Perusahaan dengan kondisi demikian memiliki rasio PIE dan 

P/B yang tinggi. 

• Region II terdiri dari perusahaan yang mulai dewasa (mature) dalam tahun 

meraih keuntungan. Current dan Future En adalah positif, dimana keuntungan 

di masa yang akan datang (future profitability) adalah dibawah keuntungan 

sekarang (current profitability). Perusahaan deng;:m kondisi demiklan 

memiliki rasio PIB yang tinggi dan PIE yang rendah. 
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• Region Ill menunjukkan kinerja yang buruk. Keuntungan di masa yang akan 

datang (Future profitability} yang diharapkan adalah dibawah normal {FEa < 

0), berada di bawah current level. Perusahaan dengan kondisi demlkian 

memHiki rasio P/E dan P/8 yang rendah_ 

• Region [V menunjukkao perusahaan dalam kesulitan (disstresed companies). 

Pendapatan di masa yang akan datang (future earnings) adalah dibqwah 

nomal (FEa < 0), future earnings diharapkan meningkat dari nilai sekarang 

(current level). Perusaha.an yang melakukan restrukturisasi besar-besaran 

{"big bath") akan berada pada region ini, sejalan dengan current earnings 

yang menurun. Walaupun rasio P/B rendah, n:unun rasio P/E tingg:L 

D 
.. d d y· ld Dividend Paid per Common Stock 
1v1 en 1e = 

Market Price of Common Stock 

Rasio ini berhubungan dengan persep::i pasn.r terhadap prospek pertumbuhan 

suatu perusahaan. (Ross: 2005111. 40), 

Short~term solvency ratio (S), 

Mernberi gambaran tentang kemampuan suatu perusahaan untuk mengatur current asset 

menggunakan curreru liabilities. 

Rasio yang tergolong dalam kategori ini adalah : 

_ Current Assets 
Ct~rrent RaHo = :::-_c...'--:-:--:-:::7-

Current Liabilities 
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Rasio ini mengukur kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya dengan menggunakan aktiva lancar. 

Quick Ratio~ Current Assets -1nventory- Prepaid Taxes ~-~.:~payments and Advances 
Current Liabilities 

Raslo ini memmjukkan kemampuan suatu perusahaan untuk menutup kewajiban 

lancamya dengan liquid asset,mya. 

Cash Ratio = Cash +Cash Eq~.~~~.~enl 
Current Liabilities 

Ra.o;;lo ini untuk mcngetahui kemampuan suatu perusahaan dalam melunasi 

kewajibannya yang sudahjatuh tempo dengan cash asset yang dimllikinya. 

2.3. Sistem Du Pont 

Sistern DuPont dapat membantu analis untuk melihat bagaimana keputusan-

keputusan perusahaan dan aktivltasnya sepanjang periode akuntansi yang diukur dengan 

rasio-rasio keuangan yang saling berinteraksi untuk menghasi!kan keuntungan (return) 

secara keseluruhan hagi pemegang saharn, dalam hal ini yang dimaksud adalah ROE 

(return on equity). Dengan menelaah hubungan-hubungan rasio keuangan yang terdapat 

dalam sistem Du Pont maka ~malis dapat mengidentifikasi kekuatan dan kelemahan serta 

mengetahui sebal:rsebab kemungklnan maomlah keuangan se«am keseluruhan dan ldnerja 

keuangan perusahaan.Rasio-rasio yang dipakai dalam sistem DuPont dapat diiihat pada 

skema berikut ini : 

23 

Analisis Kinerja..., Murwani Wulansari, FEB UI, 2007



Gambar 4 Skema Siste:m Du Pont 

Pretax profit 
margin 

X 
Asset 

X 
turnover ratio 

Total 
leverage ratio 

X 
Tax retention 

rotc 
ROE 

c__-_N_.'_~!_:_~-----'1 X LI_A_ .. _":""'_,,:._'_~_"~---'1 X 
A''Pfli!J' ®1$ 

Avaros.: s~.lm!der 
Nel!ocomt:: 

Avarng<S:oeklloldcr equil) 

PretaxROA 

L. Pretax ROE 

ROE 

Sumber: Hawkins "Corporate Financial Reporting & AnalysiS" hi. 137. 

2.4. Keterbatasan dan kelemahan analisis laporan keuangao 

Menurut Sofyan Syafri Harahap dalam bukunya yang beijudul \1Analisis Kritis Atas 

Laporan Keuangan" pada halaman 20i menyatakan bahwa keterbatasan analisis lapora.n 

keuangan sebagai berikut : 

• Laporan keuangan dapat bersifat historis. yaitu merupakan laporan atas kejadian 

yang telah lewat. Karenanya, laporan keuangan tidak dapat dianggap sebagai 

laporan mengenai keadaan saat ini, karenanya akuntansi tidak hanya satu-satunya 

sumher informasi dalam proses pengambilan kepurusan ekonomi. 
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• Lapornn keuangan menggambarkan nilai harga pokok perusahaan atau nilai 

pertukaran pada saat terjadinya transaksi, bukan harga saat ini. 

• l...aporan keuangan bersifat umum, dan bukan dimaksudkan untuk memenuhi 

kebutuhar1 pihak tertentu. Informasi disajikan untuk dapat digunakan sernua 

pihak. Sehingga terpaksa selaiu memperhatikan semua pihak pemakai yang 

sebenarmya mempunyai perbedaan kepentingan. 

• Proses penyusunan lapor.m keuangan tidak Juput dari penggunaan taksiran dan 

berbagai pertimbangan dalam memilikih altematif dari berbagai pilihan yang ada 

yang sama-sama dibenarkan tetapi menimbulkan perbedaan angka laba maupun 

aset. 

• Akuntansi tidak mencakup infonnasi yang tidak material 

• Laporan keuangan bersifat konservatif dalam menghadapi ketidakpastian. Bila 

terdapat kemungkinan kesimpulan yang tidak pasti mengenai penilaian suatu pos, 

maka l.u.zimnya dipilih altematif yang menghasilkan lababersih atau nilai aktiva 

yang paling kecil. Dalam keadaan Jain disebutkan jika ada ind:ikasi rugi maka 

harus dlcatat tetapi jika ada indikasi laba tidak boleb dicatat. Sehingga ada 

holding gain yang tidak diungkapkan. Lapomn keuangan disusun dengan 

menggunakan istilah teknis dimana pemakai laporan keuangan diasurnsikan 

memahami bahasa teknis akuntansi. 

• Laporan keuangan disusun dengan menggunakan istilah-istilah teknis. dan 

pemakai laporan diasumsikan memahami bahasa teknis akuntansi dan sifat darl 

inibrmasi yang dilaporkan. 

• Akuotansi didominasi informasi kuantitatif 
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• Perubahan dalam tenaga beli uangjelas ada akan tetapi hal ini tidak tergambar 

dalam laporan keuangan. tidak tergambarkan dalam laporan keuangan, 

Kelemahan Anal isis Laporan Keuangan sebagai herikut: 

• Analisis laporan keuangan didasarkan pada laporan keuangan~ oleh karenanya 

kelemaban laporan keuangan harus selalu diingat agar kesimpulan dari analisis itu 

tidak salah 

• Objek anaHsis laporan keuangan hanya laporan keuangan 

• Objek analisis adaiah data bistoris yang menggambarkan masa lalu dan kondisi 

ini bisa berbeda dengan kondisl masa depan. 

• Laporan kenangan hasil konsolidasi atau basil konver:si mata uang asing perlu 

mendapat perhatian tersendiri karena perbedaan bisa saja timbuta karena masalah 

kurs konversi atau metode konsolidasi. 

Keunggulan dan Keterbatasan Analisis Rasio 

Anal isis rasio memiliki keungguian dibanding teknik analisis lainnya. KeungguJan 

tersebut adalah : 

• Rasio merupakan angka-angka atau ikhtisar statlstik yang lebih mudah dibaca 

dan ditafsirkan 

• Merupakan pengganti yang lebih sederhana dari inforrnasi yang disajikan 

laporan keuangao yang sangat rinci dan rumit 

• Mengetahui posisi perusahaan di tengah industri lain 

• Sangat bemrnnfa&t untuk bahan dalarn mengisi model-model pengambHan 

kcputusun dan mode! prediksi (Z-soore) 
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• Menstandarisir size perusahaan 

• Lebih mudah melihat tren perusahaan serta melakukan prediksi di masa yang 

akan datang. 

Disamping keunggulan yang dimiliki analisis rasio, teknik ini juga memiliki beberapa 

keterbatasan yang harus disadari sewaktu penggunaannya agar kita tidak salah dalam 

penggunaannya. 

Adapun keterbatasan anal isis rasio adalah : 

I. Kesulitan dalam memilih rasio yang tcpat yang dapat digunakan untuk kepentingan 

pemakainya 

2. Keterbatasan yang dimiliki akuntansi atau laporan keuangan juga menjadi 

keterbatasan teknik ini seperti : 

• Bahan perhitungan rasio atau laporan keuangan itu banyak mengandung taksiran 

dan judgment yang dapat dinilai bias atau subjektif 

• Nilai yang terkandung dalam laporan keuangan dan rasio adalah nilai perolehan 

(cost) bukan harga pasar 

• Klasifikasi dalam laporan keuangan bisa berdampak pada angka rasio 

• Metode pencatatan yang tergambar dalam standar akuntansi bisa diterapkan 

berbeda oleh perusahaan yang berbeda. 

3. Kesulitan dalam memilih rasio yang tepat yang dapat digunakan untuk kepentingan 

pemakainya. 
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BABIH 

GAMBARAN INDUSTRI DAN PERUSAHAAN 

3.1 Gambaran perekonomian dan lndustri ritel 

3.1.1 Perekonomian Indonesia 

Hingga tahun 2005, Pertumbuhan ekonomi semakin meningkat tinggi 

dibandingkan dengan tahun sebelumnya. Hal ini disebabkan karena adaoya rencana 

pemerintah untuk membenahi infrastruktur dan mulai menggeliatnya investasi, Bisnis -

hisnis yang akan booming untuk tahun~tahun mendatang terkait dengan sektor konsumsi 

dan berbasis pada sumber daya alam. Perkembangan perekonomian Indonesia pada tahun 

2005 ditandai oleh laju inflasi yang masih terkendali yakni sebesar 7% dengan tingkat 

suku bunga tergolong rendah (suku bunga SBI 1 bulan di kisaran 8%) dan nitai tukar 

rupiah yang relatif stabil (Rp 9.000 per dolar AS). lndikator makroekonomi menunjukkan 

basil yang positif. 

3.1.2 Perkembangan Industri Ritel di Indonesia 

Persaingan industri ritel di Indonesia meningkat tajam, khususnya setelah 

masuknya pecitel asing. Beberapa peritel asing tidak berhasil menjalankan bisnisnya di 

Indonesia namun tidak sedikit peritel asing yang berhasil dalam mengembangkan 

bisnisnya. Di Indonesia tidak ada peraiuran pemerintah yang mengatur dimana 

keberadaan gerai dtel asing. Akibatnya, banyak peritel asing yang menempati lokasi di 

kota-kota besar di Indonesia dan bcrsaing langsung dengan peritel keeil. 
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Jndustri rite! Indonesia telah mengalami perubahan dari pasar tradisional menjadi 

department stores dan pusat perbelanjaan selama 30 tahun lamanya. 

Perkembangan pesat industri pasar modem terutama di kota paling besar Jakarta 

dan sekitamya seperti Bogar. Tangerang dan Bekasi. 

Pada talmn 1998 industri rite! mengalami kelumpuhan akibat depreslasi rupiah 

karena kerusuhan yang terjadi pada hulan Mei 1998. Pada kondisi sosial dan politik yang 

:sudah stabil tahun I 999 industrl mulai melakukan perhaikan. Perbaikan industri ritel 

didukung oleh konsumsi domestik yang kuat; yang fungsinya sebagai faktor mendasar 

untuk meningkatkan perekonomian indonesia. 

Total penjualan pasar modern ritel Indonesia pada tahun 2001 mencapai Rp 

3.670.000.000. Pada tahun 200 I, total penjualan hipermarl<et yang didominasi oleh 

peritel asing adalah sebesar Rp 1.180.000.000, supermarket Rp l.2IO.OOO.OOO, 

deportment stores Rp 1.100.000.000 dan minimarket Rp 180.000.000. 

Pada tabun 2002 industri rite! diprediksikan akan tumbuh sebesar I 00/n dan akan 

membukukan total penjualannya sebesar Rp 4.040.000.000. Sedangkan pada tahun 2003 

industri ini mengalami penurunan pertumbuhan menjadi 3%_ Penurunan tersebut 

diakibatkan oieh peningkatan biaya listrik~ minyak dan telepon, bahkan APRINDO 

{Asosiasi Rltel Indonesia) memperkirakan beberapa peritel besar akan menutup beberapa 

gerainya yang tidak rnenguntungk:an karena peningkatan beban operasional dan 

penurunan daya beli masyarakat 

Disamping lambatnya pertumbuhan yang diperkirakan pada talmn 2003, 

APRINDO memprediks!kan pasar r1tel indonesia akan mengaiami peningk?-tan pada 

tahun 2005 dan d2.pat rnencatatkan perputaran penjualart sebesar Rp 8.750.000.000_ 
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Perkiraan investasi baru akan diraih hingga Rp 1.230.000.000 dengan keberadaan 1,900 

gerai baru. Perkiraan optimis ini berdasa:rkan prediksi rite! modern akan memperluas 

bisnisnya hingga ke kota~kota kecil dan daya beli masyarakar serta tingkat inflasi akan 

mengalami peningkatan. 

Pengusaba Ritel Indonesia (Aprindo) menargetkan tahun 2004 pertumbuhan 

usaha ritel bisa mencapai 10 persen. Hingga triwulan I 2004, pertumbuhan usaha ritel 

sudah mencapai 6%. Perkembangan 3 bulan pertama ini kita baru mencapai 6% 

dibanding tahun 2003. 

Pertumbuhan penjualan tahun 2005 diprediksi mencapai Rp 50 triliun sedangkan tahun 

2006 ditargetkan mencapai 20%. Optimisme terhadap pertumbuhan ini atas dasar adanya 

kenaikan gaji PNS dan UMP. kenaikan tersebut tidak semua untuk konsum"ii namun 

cukup untuk menyumbang peningkatan konsumsi daya belL Penjualan rJtel dad 

pengusaha yang tergabung daiam Aprindo mencapai 30% dari total seluruh penjua1an 

ritel Indonesia yang mencapa lebih dari Rp 150 tri1iun pada tahun 2005. Penjualan 

sebesar Rp 50 trifiun rnerupakan kontribusi dari 5.400 outlet anggota Aprlndo. 

Pertumbuhan penjualan ritel Indonesia pada semester I 2005 diprediksi mencatat angka 

yang terbesar se-Asia Pasifik. Hal ini menunjukkan bahwa Indonesia adalah pasar yang 

ulet dan telah menunjukkan pertumbuhan penjualan ritel yang kuat. 

Maraknya persa.ingan bisnis ritel merupakan hal yang menguntungkan bagi 

konsumen karena harga yang ditawarkan pasti lebih miring dari pesaingnya. konsumen 

akan lebih memilih yang menawarkan barang bagus dan murah. D~ngan demikian 

persaingan sengit pun timbul diantara para pemain di bisnis rltel ini. Persaingan bisnis 

ritei tidak selamanya baik, hal ini ditandai dengan adiinya tumpang tindih (overlapping} 
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antara bisnis grosir (wholeselling) dengan eceran (retailing). Ada hebernpa grosir yang 

melayani konsumen secara langsung atau memainkan peran sebagai pengecer seperti 

Carrefour dan Makro. Akibatnya pengecer juga harus bersaing dengan grosir yang 

bertindak sebagai pengecer. 

3.1.3 Perkembangan Bisnis Supermarket di Indonesia 

Supermarket merupakan sektor bisnis yang berkembang impresif, tetap, dan 

konsisten pada saat krisis ekonomL Pada perlode 1999-2003 sektor private expenditure 

memherikan kontribusi sekitar ?0% dari GDP. Ha[ ini menunjukkan bahwa sektor yang 

memenuhi kebutuhan konsumen telah berkembang secara impresif dalam lima tahun 

terakhir. Pendapatan tertinggi pada area konsumen adalah supermarket. 

Berdasarkan data Biro Pusat Statistik (BPS) supermarket pertama di Indonesia 

mulai muncul pada tabon 19?0an dan setelah itu tidak ada perkernbangan selama sepulub 

tahun. Pada periode tersebut, kondisi indonesia adalah sebagai pengimpor beras terbesar 

dan memiliki inflasi yang tinggi. Pada gambar 5 menjelaskan bahwa dalam periode 1968-

77 hanya ada satu supermarket yang terdaftar di Jakarta. Kemudian outlet supermarket 

mula! meluas dengan cepat setelah tahun 1983 seiring dengan perkemhangan dan 

peningkatan pendapatan per kapita sebagai awal dari era revolusi hijau {green revolution 

era). 

31 

Analisis Kinerja..., Murwani Wulansari, FEB UI, 2007



Gambar 5. Perkembangan supermarket di Indonesia 

489 

1 

7J-77 

Sumber : Natawidjaja. Ronnie; Modem Market Growth & The Changing Map of The Retail 

Food Sector in Indonesia. 

Pada pedode 1978-1992, sektor supermarket berkembang 85% per rahun, 

kemudian perkembangannya. berlanjut hingga l2% per tahun an tara tahun 1993 dan 1997. 

Perkernbangan supermarket pada periode tersebut kebanyakan dl kota metropolitan 

Jakarta dan beberapa kota besar di pulau Jawa. 

Hypermarket memasuki Jakarta pada pertengahan 90an. Dua perusahaan rite! 

raksasa yaitu Carrefour dan Continent, mengenalkan konsep hypennarket kepada 

Indonesia di tahun J 997. Kedua perusahaan ritel tersehut kemudian merger menjadi satu 

nama yaitu Carrefour yang telah mengoperasikan 12 toko di Jakarta, Surabaya dan 

Medan. Perusahaan ritel Amerika, Wal-ma:rt memasuki pasar Indonesia pada tahun 1998, 

namun tidak berhasil dan jatuh bersamaan dengan kerusuhan yang terjadi pada tahun 

tersebut. Pada gambar 2 d2pat dilihat jumlah hipermarket tidak terlalu banyak tetapi 

peningkatannya konsisten sebesar 27% setiap tahunnya dalam lima tehun terakhir. 

32 

Analisis Kinerja..., Murwani Wulansari, FEB UI, 2007



Gambar6. Perkembangan pasar modern 
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Sumber : Natawidjaja, Ronnie; Modem Markel Growth & The Changing Map ofThe Retail Food Sector in 

Indonesia 

Pada gambar 6 menunjukkan pada saat krisis. ekonomi menjatuhkan 

perekonomian Indonesia, pcrkembangan modern market terpengarub selarna lima tahun. 

Pada tahun 1998, jumlah supermarket menurun sebanyak 13%. Namun permrunan 

tersebut diikuti dengan perkembangan sebesar 9% setiap tahun dalam Jima tahun terakhir. 

Disamping itu Minimarket dalam kondisi krisis pertumbuhannya tidak berubah dan cepat 

terutama di kota Jakarta. Selama tahun 1997-1998 masih dalam pengarub krisis 

Minimarket tldak berkembang. Pada tahun 1999 Minimarket berkembang sebesar 9% per 

tahun. Pada tallUn 2000 peningkatannya sebesar 75% tetapi mengalami penuronan hingga 

27% tiap tahun dalam lima tahun ternkhir. Meskipun pasar modem berkembang pesat di 

Indonesia, namun masih terkonsentrasi di beberapa area, terutarna di ibukota Jakarta dan 

pulau jawa. Perbedaan tersebut dapat dilinat pada gam bar 1 berikut : 
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Gam bar 7 Lokasi _Minimarket, Supermarket, Hypermarket 
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Sumber : Natawidjaja, Rennie-; Modem Market Growth & The Changing Map of The Retail Food Sector in 

lndonei>ia, 
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Pada gambar 7 ditunjukkan bahwa sekitar 50% supermarket berlokasi di 

Jabotabek, 18% di propinsi Jawa barat dan sisanya terbagi di beberapa propinsi lain. 

Sedangkan untuk minimarket dan hipermarket berkembang terutama di Jakarta dan 

propinsi Jawa timur. Pada gambar menunjukka.n bahwa 58% dari hypermarket di 

Indonesia berlokasi di wilayah Jabotabek, 14% di ptopinsi Jawa dan sisanya terbagi di 

beberapa propinsi lain, Minimarket kebanyakan berada di wilayah Jakarta-Bogor

Tangerang-Bekasi. 

Dengan melihat pe:rkembangan lokasi tersebut dapat disimpuikan bahwa 

minimarket adaiah bisnis titel yang paling berkembang di Indonesia. Minimarket menjadi 

pillhan konsumen dalam berbelanja karena hJkasinya mendekati pemukiman konsumen 

sehingga tidak memudahkan mereka umuk berbelanja. 

3.1.4 Peraturan lnvestasi Asing 

Pemerintah Indonesia telah menutup investasi asing pada sektor rite! sejak tahun 

1969 untuk melindungi peritel lokat. Namun terdapat loophole daJam regulasi tersebut 

bahwa investor asing dapat memasuki pasar Indonesia melalui waralaba (franchise) dan 

technical arrangement dengan perusahaan local sehingga peritel asing pun mulai 

memasuki pasar Indonesia setelah krisis ekonomi yang terjadi pada tahun 1998. Pada saat 

itu pemerintah Indonesia meilandatangani letter of intent dengan IMF yang menyatakan 

bahwa Indonesia harus memperbolehkan investor untuk memasuki bisnls wholesale dan 

riteL Masuknya investor asing dalam bisnis ritd disahkan dengan keputusan presiden dan 

~urat keput\!san menteri No. 29/SK11998. Pada gambar 4 menunjukkan persentase 

investasi asing pada palUlr mcdern, 
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Gam bar 8 Persentase investasi asing di pasar modern 
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Sumber: Sumber; Natawidjaja, Ronnie; Modem Market Growth & The Changing Map of1he Retalt Food 

SeclQr i11 l11donesia. 

lnvestasi asing yang paling dominan adalah di bisnis hipermarket dengan 66,2% 

dari modal yang ditanarnkan oleh pare investor. Sedangkan bisnis supermarket dan 

minimarket kebanyakan didominat;i oleh investor lokal. Kepemilikikan investor lokal 

terhadap supcnnarket dan minimarket sebesar 90%. Namun sejak adanya peraruran 

pemerintah tantang waralaha (franchise) investasi asing pada bisnis minimarket mulal 

meningkaL 

3.1.5 Prospek Sektor Bisnis Rite! Indonesia di Masa Yang Akan Datang 

Pada saat sektor bisnis lain mengaiami pertumbuhan yang fambat setelah 

terjadinya krisis ekonomi, supennarket mcngalami pe~mbuhan yang mengesankan, 

tetap dan konsisten (Ronnie S. N«tawidjaja; Nfodern !vk~rket Growth and 1'he Changing 
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Map of The Retail Food Sector in Indonesia), Seiring dengan meningkatnya penurnbuhan 

perekonomian Indonesia, moderen ritel terus memperluas bisnisnya dengan pertumbuhan 

antara 15-25% per tahun. Pertumbuhan hipermarket terus meningkal di propinsi Jawa, 

Sumatera, dan Sulawesi, sedangkan perkembangan supermarket juga mengatami 

pertumbuhan hingga tingkat kabupatcn. 

Perkembangan supermarket, hipermarket dan minimarket akan terus berianjut 

hingga 5-10 tahun kedepan, akibatnya taju pertumbuhan akan lambat karena kompetisi 

antar pemain di bisnis ini. 

3.2 Gambaran Umum HERO 

3.2.1. Sejarab Perusahaan 

PT. Hero Supermarket Tbk ("Perseroan") didirikan berdasarkan Akta Notaris 

Djojo Muljadi, SH., No. 19 tetanggal 5 Oktober 1971 dan telah memperoleh penegasan 

dari Menteri Kehakiman Republik Indonesia dengan Surat Keputusan No. J.A6/169/1J 

tertanggal 5 Agustus 1972. 

Pencetus ide sekaligus pendiri Hero Supermarket adalah Bapak Mohammad Saleh 

Kumia. putra kelahiran Cibadak, Sukabuml, Jawa Barat. Ia belajar berdagang sejak kecil~ 

mengikuti jejak orang tuanya yang berdagang barang~barang kebutuhan sehad~hari di 

kota asalnya. 

Sekitar tabun l948an keluarga Kumia menganggap usahanYa kurang berkembang 

jika terus berdagang di Cibadak dan melliha.t jakarta mernpun:yai peluang di masa depan 

maka keluarga memutuskan untuk pindah ke jakarta dengan sejarah tersendiri. Pada 

tahun tersebut orang tua M.S. Kumia te:ah mengawali usaha di jakarta dengtm mengeloia 

37 

Analisis Kinerja..., Murwani Wulansari, FEB UI, 2007



usaha kaki lima "Gerobak Dorongn di gang ribal (sekarang lebih dikenal dengan nama 

jalan pintu besar selatan I). jakarta barat dengan menjual ma.kanan dan minuman. Dar! 

sinilah M.S. Kumia bersama dengan kakaknya mulai aktif membantu orang tuanya 

meOgelola usaha barunya di jakarta. Kian hari usahanya berkembang pesat dan pada 

rahun 1951 usaha tidak lagi dengan gerobak dorong tetapi sudah mampu memindahkan 

usahanya di ruko padajalan yang sama dengan nama "tol<a hero". Untuk memperlancar 

usahanya pada tahun 1954 toko hero supermarket mendirikan CV Hero yang banyak 

mengimpor makanan dan minuman dari luar negeri. 

Tahun 1969 keluarga menyerahkan kepemimpinan CV Hero kepada M.S. Kurnia 

dan di tangan M.S Kurnia ioi usaha semakin besar dengan banyak mcn.gimpor banmg 

dari luar negeri dan menjadi agen beberapa produk impor. Mf.'!lihat potensi pasar produk 

impor semakin besar dan belum adanya tempat belemja keuarga yaog moderen dan 

memadai bagi orang asing kala itu, maka pada tahun 1971 M.S. Kurnia memhuka ger2i 

yang pertama di JL Faletehan I Jakarta Selatan dengan nama Hero mini supermarket. 

Kegi.atan usaha komersial Perseroan dimulai pada bulan Augustus 1972. kantor 

pusat PerSeroan berlokasi di jakarta dan memiliki gerai-gerai yang tersebar di kota-kcta 

besar di Indonesia. 

Tahun 1976 MS. Kumia mengembangkan usahanya di bidang pabrikan yang 

memproses makanan dan minuman dengan nama PT. Suba Indah, di desa mekar sari JL. 

Raya bogor Km31 dengan area seluas 3000m2 yang memproduksi banmg"barang 

sebagai berikut: 

• Konsentrat dengan merek Sunquick dengan lisensi dari denmark 

• Sirup dengan rnerek Marjan Boudoin dengan Fruty dengan berbagai rasa 
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• Saus, sambal dengan merek Hunts 

• Minuman beralkohol dengan merek Mansion House, Drum, dll 

• Minuman kaleng dengan merek Sun tory Sport Drink 

• Bakery dengan merek Family 

• Miejepang 

• Sosis dengan merek Farm House 

• Mengemas makanan I repacking dengan nama hero house brand. 

Tahun 1991 Hero group mendirikan PT. Cahayaceria Laksanamega yang mengelola 

usaha toko eceran dengan konsep modem warehouse store dengan nama Mega Super 

Grosir yang merupakan toko perkulakan pertama di Indonesia dengan sistem swalayan, 

target pasamya adalah toko eceran kecil, koperasi, perhotelan, perkantoran, instansi 

pemerintah, dll dan pada tahun yang sama PT. Hero Supermarket Tbk membuka toko 

swa1ayan kecil dengan konsep convenience store dan diberi nama dengan Star Mart yang 

melayani kebutuhan rumah tangga secara cepat dengan lokasi strategis seperti hotel, 

apartemen, perumahan, kompleks, ruko, dll. 

Pada bulan Februari 1998 PT. Hero Supermarket Tbk mengadakan aliansi strategis 

dengan Dairy Farm Hongkong yang merupakan anggota Jardine Matheson. Dairy Farm 

memiliki penyertaan saham langsung pada perseroan sebesar 7,6% dan melalui obligasi 

tukar yang dapat ditukarkan dengan saham perseroan sebesar 24,55%. Jalinan kerjasama 

ini juga diwujudkan dengan bergabungnya eksekutif Dairy Farm dalam jajaran direksi 

dan komisaris PT. Hero Supermarket Tbk. Pada tahun yang sama restrukturisasi 

perusahaan dan kepemilikannya diperjelas dan beberapa usaha yang tergabung dalam 

Hero Group dipersatukan dalam PT. Hero Supermarket Tbk yang meliputi PT. Hero 
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Supermarket (hero supermarket), PT, Wiramaju karismajaya (mitratoko diskon)1 PT. 

Catur Abadi Jayasakti (Shop in}, Star Mart dan Guardian (ex Dairy Fann). 

3.2.2 Hero Go Public 

Anggaran Dasar Perseroan telah beberapa kali diu bah sejak didirikan. Perubahan 

penting terakhir adalah sehuhungan dnegan perluasan kegiatan usaha untuk dapat 

melak.sanakan kegiatan usaha hiperrnarket. Perubalum dituangkan dalam Akta Notaris 

Yaurni Azhar SH, LLM No. 66 tertanggal30 Maret 200L Perubahan ini telah mendapat 

persetujuan dari Menteri Kehakiman dan Hak Asasi Manusia Republik Indonesia No. C~ 

01632 HT.OL04. TH.2001 tertanggal5 Juni200!. 

Perseroan ini bergerak di bidang supermarket dan hipennarkett perdagangan dan 

jasa. Terdapat dua usaha eceran utama, yaitu sebagai eceran skala besar dan eccran ska.la 

keen. Eceran skala besar terdiri dati usaha supermarket dan hiperrnarket Eceran skala 

kecil merupakan usaha eceran khusus. 

Pada 30 Juni 1989, PT. Hero Supermarket turut meramaikan pasar modal dengan 

keikutsertaannya sebagai salah satu anggota perusahaan go pulic.PT. Hero Supermarket 

merupakan ritei swalayan pertama di indonesia yang memperoleh kepercayaan ontuk 

menjual sahamnya kepada masyarakat luas. Penjuaian saharn pertama sebanyak 

1.795.000 lembar saham atau 15% dari 11,76 juta saham dengan nilai nominal Rp 1000 

dan ditawarkan dengan harga perdana Rp 7.200 per saham yang ditempatkan dan disetor 

penuh perseroan. Dari basil penjualnn tabun 1989 telah mencapai 159,9 milyar. TallUn 

1992 PT. Hero Supermarket Tbk mena,.,'arkan 29.412.500 lembar saham di BEJ dengan 

harga penawaran @ Rp. 1.500. Saham yang ditawarkan kepada masyarakat dalam 
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Penawaran Umum Perdana tersebut dicatat di Bursa Efek Jakarta (BEJ) pada tanggal 21 

Agustus 1989 dengan perusahaan penjamin (under writer PT. Danareksa & PT. 

Multinational Finance Corporation. 

Pada tahun 2001 penawaran umum terbatas kepada para pemegang saham dalam 

rangka penerbilan Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu (HMED). Pernyataan 

Pendaftaran Perseroan lepada Badan Pengawas Pasar Modal (Bapepam) sehubungan 

dengan Penawaran Umum Terbatas I Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu (Penawaran 

Terbatas I) sebanyak 29.412.500 saham biasa, berlaku efektifpada tanggal25 Juni 1992 

yang sahamnya dicatat pada BEJ pada tanggal 10 September 1992. 

Pemyataan Pendafiaran Perseroan lepada Badan Pengawas Pasar Modal 

(Bapep:am) sehubungan dengan Penawaran Umum T erbatas 1 Hak Memesan Efek 

Terlebih DaJtu)u (Penawaran Terbatas I) sebanyak 29.412.500 saham biasa, berlaku 

efektif pada tl!nggal 25 Juni !992 yang sabamnya dicatat pada BEJ pada tanggal 10 

September 1992. 
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BABIV 

ANAUSIS DAN PEMBAHASAN 

4.1 In'terpretasi perhitungan rasio metode PALMS PT. Hero Tbk 
' 

4.1.1 .. Profitability (P) 

Berikut ini adalah hasil dari perhitungan rasio keuangan metode PALMS untuk karegori 

Profitability (P). 

Tabell Rasio Profitabilitas 

Profit Margin 

Net profit margin HERO pada tahun 2002 sebesar i ~27%, artinya perusahaan 

mampu menghasilkan Rp 12.700 dari Jaba bersih untuk setiap Rp.LOOO.OOO penjualan. 

Untuk tllhun 2003 perusahaan marnpu menghasilkan Rp 700 dari laba bersih untuk setiap 

Rp 1.000.000 dan pada tllhun 2004 perusahaan marnpu menghasilkan Rp 9.000 dari !aba 

bersih untuk setiap Rp 1.000.000. Pada tahun 2003 rasio ini mengalarni penurunan tajam, 

hal ini menunjukkan bahwa HERO tidak dapat mengendalikan biaya yang terjadi pada 

tahun tersebut Hal ini dapat diiihat dad penurunan tajam Return on Assets dari t.ahun 

2002 ""besar 3,18% meajadi 0,17% pada tllbun Z004. Pada tllhun Z003 HERO melakukan 

42 

Analisis Kinerja..., Murwani Wulansari, FEB UI, 2007



kegiatan perluasan bisnis secara besar~besaran dengan menutup beberapa gemi yang tidak 

menguntungkan dan membuka beberapa gerai baru, Biaya yang terjadi dalam kegiatan 

tersebut adalah yang sulit dikendalikan HERO karena jumlahnya cukup besar. Dengan 

adanya kegiatan tersebut maka HERO tidak dapat menghasilkan penjualan secant 

maksimal karena masih fokus pada reposisi .. 

Operating profit margin HERO rnenudjukkan penurunan setiap tahunnya yaitu 

2,01% tahun 2002, menurun menjadi 1,44% talmn 2003 dan 1.25°/o: pada tahun 2004. 

Penjualan di pasar rite! menggembirakan bagi peritel modem) namun marjin keuntungan 

yang diperoleh peritel semakin habis untuk biaya operasional, dalam hal ini HERO 

mengalami kenaikan biaya umum dan adminlstrasl dari tahun 2002 scbesar Rp 

431.321.000.000 menjadi Rp 478.556.000.000 pada tahun 2003 dan Rp 614.815.000.000 

dengan jumlah biaya terbesar antara lain sewa gedung. gaji dan tunjangan karyawa.n1 

sehingga penurur.ar: pada rasio ini menunjukkan bahwa HERO belum dapat 

mengendalikan biaya operasionalnya secara efisien. 

Gross Profit Margin HERO mengalami penurunan dari tahun 2002 sebesar 

21,91% menjadi 18,89% tahun 2003 dan meningkat kembafi walaupun tidak signifikan 

menjadi 19,07% tahun 2004. Penurunan rasio tahun 2003 ini karena terjadi peningkatan 

persaingan bisnis supermarket. Ketatnya persaingan dalam bisnis supennarket 

kemungkinan mengakibatkan kesulitan untuk memperoieh persediaan karena harga yang 

diberikan oleh supplier1ebih tinggi dari biasanya. sehingga menimbulkan kenaikan biaya 

per unit produk dan mengakibatkan semakin mahalnya hargajual untuk setiap produk. 
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Return on Asset (ROA) 

Relurn on Asset HERO selama tahun 2002-2004 mengalami fluktuasi. Pada tahun 

2003 rasio ini re!atif menurun dibandingkan tahun 2002 dari 3,18% menjadi 0,17%. 

Un1.uk menganallsis fluktuasi ROA dapat dilihat dari tabel berikut: 

Tabel 2 Analisis ROA 

(Dalam jutaan rupiah) 

I 2002 2003 
·············co-:-

2004 

I ... ·"""--·-····-
2,407,907 2,980,267 3,790,755 

' • Income 30,605 1,955 34,264 

Assets 963,608 1,123,701 1,296,010 
Profit Mamin 1.27% 0.07% 0.90% 
Assets Turnover 2.5 2.7 2.9 
ROA 3.18% 0.17% 2.64% 

Dari tabel diatas dapat dilihat penurunan ROA yang tajam terjadi pada tahun 2003 

menjadi 0,17% dari 3,18% tahun 2002. Perputaran asetnya mengalami peningkatan 

dibandingkan dengan tahun 2002 namun laba HERO mengalami penurunan, hal ini 

disebabkan karena penurunan rasio profit margin yang signifikan pada tahun 2003. 

Penurunan jni adalah akibat dar1 kegiatan reposisi yang menimbulkan besamya biaya 

penuwpan loko serta beban umum dan administrasi (gaji karyawan, sewa) yang harus 

dilanggung oleh perusahaan. 

R<!.\urn on Equily (ROE) 

.Return on Equity HERO mengatami fluktuasi. Penurunan signifikan pada tahun 

2003 menjadi 0,43% dibanrlingkan dengan tahun 2002 sebesar 6,82% dan t&1un 2004 

sebesar 7 ,.5l %. Anal isis fluktuasi ROE datJat diHhat patla tabel berikui. : 
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Tabel 4 Analisis ROE 

(Dalam julaan rupiah) 

Rasio ini mengalami penurunan tajam pada tahun 2003 dari 6,8% 2002 menjadi 

0,4% tahun 2003. Namun pada tahun 2004 rasio ini mengalami peningkatan tajam 

menjadi 7,5%. Pc:ningkatan tersebut dikarenakan HERO menggunakan hutang dalam 

meningkatkan struktur modalnya pada tahun 2003 agar dapat menghasilkan return yang 

lebih baik pada tahun berikutnya. sehingga HERO dapat menghasilkan rerum yang lebih 

baik pada tahun berikutr.ya, sehingga dapat menghasilkan rct'lrn on equity yang lebih 

tinggi. 

4.1.2. Asset Utilization (A) 

Berikut ini adalah basil dari perhitungan rasio keuangan metode PALMS untuk katcgori 

Asset Utilization (A). 

Tabcl4 Asset Utiliz>ltion Ratio 

.. 
A 

-----

2002 2003 2004 
··i~~entorv Turnover 8520 9,041 9,497 
Dav's Sales of Invent§!~ 42,842 40,370 38,434 
Receivable Turnover 100455 98,984 106,24G 
Averaae Co!tectlon Period 3,633 3,687 3.435 
Workirn:l c.'3~ital Tum1>ver 52,223 -41,742 -61,636 
Fixed Asset Turnover 6659 6670 8,120 
Total Asset Turnover 2,499 2,652 2,925 

Sumber : Lapnran keuangan PT. Hero Tbk (Oal~t du;o.lah) 
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Inventory 

inventory Turnover HERO cenderung meningkat pada tahun 2002 sebesar 8,5x, 

me~jadi 9x pada lahun 2003 dan meningkat walaupun tidak signifikan menjadi 9,4x. pada 

tahun 2004. Peningkatan tersebut menunjukkan bahwa manajemen cukup efisien dalam 

mengelola persediaan, sehingga barang persediaan lebih cepat lerjuat Dalam rnenjual 

persediannya HERO membutuhkan jumlah hari (Day'~- Sales of Inventory) yang lebih 

sedikit yaitu 42 hari pada tahun 2002, 40 hari tahun 2003 dan 38 hari pada tahun 2004. 

Waktu yang Jebih singkat ini rnenurtiukkan bahW"a HERO tidak perlu ter!ah.1 iama 

menyimpan persediaannya di gudang sehingga dapat cepat terjual dan menghasilkan kas 

lebih cepat. 

Receivable Turnover 

Receivable Turnover PT. Hero Tbk dapat dikatakan baik walaupun pada tahun 

2003 sempat mengalami penurunan dari tahun 2002 yaitu lOOx menjadi 98x, namun 

penurunan tersebut tidak terlalu signifikan dan pada tahun 2004 kembali meningkat 

menjadi 1 06x. Peningkatan ini juga diikuti dengan penurunan periode pengumpulan 

{Average Collection Period) HERO dari 4 hari pada tahun 2002 dan 2003 menjadi 3 h.ari 

pada tahun 2004. Hal ini menunjukkan adanya perbaikan masa penaglhan piutang 

sehingga menyebabkan perputaran yang lebih cepat. Oengan membaiknya periode 

pengumpulan piutang dan peningkatan frekuensi penagihan piutang yang dilakukan 

perusabaan maka dapat dikatakan manajemen HERO sudah cukup efisien dalam 

menerapkan kebijakan piutangnya sehingga dapat mempercepot penerimaan kas yang 

kemudian dapat digunakan dalam kelanjutan bisnis HERO. 
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Net Working Capital Turnover 

Net Working Capitol Turnover HERO mengalami penurunan pada tahun 2004 

menjadi -61,6x dibandingkan dengan tahun 2003 yaitu -41,7x dan tahun 2002 sebesar 

52,2x. Hal ini menunjukkan bahwa Hkuiditas HERO bermasalah karena tidak dapat 

memenuhl kewajiban lancarnya, nilai aktiva lancar yang dimilikl oleh HERO masih 

dihawah nilai dua kali dari harta lancamya. Kondisi ini menunjukkan rendahnya 

likuiditas yang berakibat akan membahayakan HERO atas kepemilikan aktivanya, karena 

jika HERO tidak dapat melunasi hutang dan bunganya kepada kreditur maka akan 

memaksa HERO untuk menjual aktivanya. Bagi investor, rendahnya likuiditas 

kemungkinan akan menyebabkan kehilangan kepemllikan dan modal yang sudah 

diinvestasikan (capital itTVestment). 

Fixed Asset Turnover 

Tabei5Analisis Fixed Asset Turnover 
(Dalam jutaan ropiah) 

!-::-:-···· 2001 2002 2003 2004 

~eF Ro1,989,911 Rp2,407,907 Rp2,980 267 f1p3,790,755 
Fixed Assets Ro 333.432 Ro 359,972 Ro 446 837 Ro 464,90? 
% kenaikan Sales 21% 24% 27% ··'·= % kenaikan Ftxed 
Assets 8% 24% 4% 
Turnover 6.689 6.670 8.154 

Sumber , Laporan Keuangan PT. Hero Tbk (Data dtolah) 

Pada tahun 2003 fo:ed assef HERO mengalami kenaikan sebesar 24% tetapi 

turnovemya menurun dibandingkan tahun 2002. Sales HERO mengalami peningkatan 

menjadl 24% dibandingkan tahun 2002 sebesar 21%. Hal 1ni dikarenakan pada tahun 

2003 HERO menambah jumJah gerainya~ namun belum produktif dilihat dari 
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turnovernya yang menurun. Pada tahun 2004 sales meningkat menjadi 27% namunfu-ed 

CJssetnya menurun, Hal ini disebabkan karena perluasan bisnis HERO tidak segencar 

tahun 2003. Pada tahun 2004 turnover HERO meningkat dari 6,6x pada tahun 2003 

mcnjadi 8x. lni merupakan basil darj kegiatan ekspansi pada tahun 2003. 

Total Asset Turnover 

Tabel6 Analisis Total Asset Turnover 
( Da!am iutaan rupiah) 

2001 2002 20031 2004 
Sales Ro 1,989,911 Ro2,407,907 Ro2,980,267 Ro3.790,~~ 
Total Assets Rp 849,950 Ro 963,608 ~~1.123.701 RQ1 296,010 
% keoaikan sales 21% 24% 27% ---·-
% kenaikan total Assets 13% 17% 15% 
Long Term Assets Ro 418 314 Rp 45~,973 Ro 614.322 Ro 694.935 
Short Tetm Assets Rp 431 636 Rp 50?,.635 Ro sos:?1s Ro so1.tif.2.. 
%kenaikan LTA _9.00% 34.73% I 13.12% 
% kenaikan STA 17.61% I 0.34% I 18.00% -
Tumover 2.50 2.65 2.92 -- -----

Sumber: Lapor:an k<euangan PT. Hero Tbk (Data d10lah) 

Pcningkatan sales bersamaan dengan peningkatan total assets HERO dari tahun 

2002-2004, demikian juga dengan turnovernya yang mengalami peningkatan selarna tiga 

tabun. Pada tahun 2003 aktiva jangka panjangnya mengalami peningkatan sebesar 

34,73% namun aktiva jangka pendeknya meningkat hanya sebesar 0,34%. Hal ini 

kemungkinan karena HERO sedang melakukan investasi yang cukup besar dcngan 

membuka gerai-gerai baru dan menutup gerai-gerai yang tidak produktif, namun gerai-

gerai yang barn belum beroperasi dengan efektif. Pada tahun 2004 gerai~gerai baru 

tersebut sudah mulai beroperasi dengan efektif, hal ini ditunjukkan dengan peningkatan 

aktiva jangka pendeknya menjadi sebesar J 8% dan juga ditunjukkan dengan peningkatan 

turnover. 
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4.1.3. Long Term Solvency Ratios (L) 

Berikut ini adalah basil dari perhitungan rasio keuangan metode PALMS untuk kategori 

Lnng Tenn Solvency (L) 

Ta bel 7 Long term Solvency Ratios 

' ·--
L 

2002 2003 .~~~ ·-· 
Total Debt Ratio 53% 60% 
Debt to Equltt ~-~-tio 12% 20% 
Finanq511 Leverage Multi~ier -- ... 2.146 2.493 2.842 
l ~~9 Term Debt Ratio 12% 20% 39% 

fuTies interest eamed ratio 
---- . 8.448 6.082 ··-

65.241 
Cash Coverage ra~io . 5Q,:ill_ 

Fixed charges covera9e ratio 0.06 0.04 0.91 ---··· 
Sumber: Laporan keuangan PT. Hero Tbk (Data diolah) 

Total Debt Ratio 

Total Dehl ratio PT. Hero Tbk mengalami peningkatan pada tahun 2004 menjadi 

sebesar 6.5% dibandingkan dengan dua tahun sebelumnya yaitu p.ada tahun 2003 sebesar 

60% dan 53% pada tahun 2002. Hal ini mengindikasikan bahwa proporsi hutang yang 

terda(lat pada struktur modal PT HERO mc!ebibi 50%, aset yang didanai baik dengan 

kewajiban jangka pendek maupun jangka panjang mengalami peningkatan. lni 

rnenunjukkan bahwa HERO menghadapi tingkat risiko yang semakin besar karena 

meningkatnya bunga dan kewajiban pokok yang harus dilunasi. 

Debt tQ Equity Ratio 

Debt to Equity ratio PT. Hero mengalarni peningkatan dari tahun 2002 hingga 

2004, yaitu dari 12% di tahun 2002, 20% tahun 2003 dan menjadi 39% di tahun 2004_ 
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Hal ini rnenunjukkan bahwa hutang yang dimiliki HERO jumlahnya Gukup besar 

sehingga dapat menimbulkan risiko yang lebih besar bagi HERO jika tidak dapat 

memenuhl kewajiban tersebut pada saar jatuh tempo. 

Financial Let-'erage 

' Financial Leverage HERO mengalami peningkatan dari tahun 2002 sebesar 2,14 

menjadi 2,4 tahun 2003 dan 2,8 tahun 2004. Hal tersebut kemungkinan dilakukan HERO 

untuk dapat meningkatkan ROE tahun 2003 yang mengalami penurunan tajam dari 6,82 

pada tahun 2002 menjadi 0,43, sehingga HERO harus meningkatkan hutangnya pada 

struktur modalnya untuk mendanai periuasan bisnis yang dilakukannya pada tahun 2003 

dengan tujuan agar dapat meningkatkan keuntungan pada tahun 2004. 

Long Term Debt Ratio 

Long term debt ratio PT. Hero Tbk mengalami pcningkatan dari tahun 2002 

sebesar 12% menjadi 20% pada tahun 2003 dan 39% pada tahun 2004. Peningkatan rasio 

ini menunjukkan proporsi long term debt dan equity capital semakin meningkat. Hal ini 

menunjukkan kebijakan manajemen yang lebih berhati-hati dalam mendanai struktur 

modalnya, manajemen tidak mau mengambil resiko dengan menggunakan hutang jangka 

pendek sehingga lebih memilih menggunakan modal sendiri (equity capital) dan long 

term dahL 

Time Interest Earned Ratio 

Times interest Earned Ratio HERO menumn dari 8x pada tahun 2003 menjadi 6x 

pada tahun 2004. Hal iui menunjukkan berwnbahnya beban bunga dari hutaog pada 
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struktur modal HERO yang dapat dilihat pada peningkatan leverage dari tahun 2002-

2004 sehingga akan menambah resiko bagi HERO jika tidak dapat memperoleh dana 

untuk melunasi beban bunga atas hutang pada struktur modalnya. 

Cash Coverage Ratio 

Cash coverage ratio HERO mengalami penurunan dari tahun 2003 sebesar 15,63 

9,11 tahun 2004. Hal tersebut menunjukkan kemampuar: HERO dalam memenuhi 

kewajiban keuangannya untuk membayar pinjaman pokok dan bunga dengan dana kas 

yang dimiliki mengalami penurunan. Hal ini dapat dilihat dari penurunan kas yang 

diperoleh dari aktivitas kegiatan operasi. 

Fixed Charges Coverage Ratio 

Fixed Charges Coverage Ratio HERO mengalami peningkatan dari tahun 2002 

sebesar 0,06 menjacl.i 0,04 pada tahun 2003 dan 0,91 pada tahun 2004. Peningkatan rasio 

ini berkaitan dengan meningkatnya biaya sewa karena meningkatnya ikatan sewa guna 

usaha operasi terutama yang berjangka waktu lebih dari lima tahun. 

4.1.4. Market Value Ratios (M) 

Tabel8 Market Value Ratios 

M 
2002 2003 2004 

Price to earnings ratio 7,48 7.69 19.44 
Price to Book Value (P/8) 0,81 0.73 2.02 
Book value oer share 1363 1369 1384 
Dividend Yield 0 0 0 . Somber: Laporan kemmgan PT. Hero Tbk (Data d10lah) 

51 

Analisis Kinerja..., Murwani Wulansari, FEB UI, 2007



Price to Earning Ratio 

Price to Earning Ralio HERO meningkat dari tahun 2002 sebesar lebih besar 

daripada lahun 2003 tetapi lebih rendah daripada tahun 2004. Pada tahun 2004 rasio ini 
. 

mengalami peningkatao tajam dari 7,6 pada. tahun 2003 menjadi 19,44 pada tahun 2004. 

Hal ini mengindikasikan bahwa HERO akan mengalami pertumbuhan ~alam jangka 

' panjang yang ditunjukkan dcngan peningkatan harga dari Rp 1000 pada tahun 2002 

menjadi Rp I I 00 pada tahun ?003 dan Rp 2800 pada tahun 2004, Sehingga investor 

tertarik berinvestasi pada saharn HERO. 

Price to Book Value (PIB) 

Price to Book Value HERO mengalami penurunan pada tahun 2002 dari 0.81 

menjadi Ol73 pada tahun 2003 namun pada tahun 2004 mengalami peningkatan yang 

cukup signifikan menjadi 2,02. P.!ningkatan tajam yang terjadi pada tahun 2004 

menunjukkan meningkatnya nilai perosahaan. Hal ini menunjukkan kepada pemegang 

saham bahwa resiko keuangan yang dihadapi HERO pada tahun 2004 lebih rendah dari 

tahun sebelumnya, sehingga dampaknya dapat meningkatkan return bagi pemegang 

saham. 

Kombinasi antara nilai PIE ratio dengan (P/8) dapat dilihat pada tabel berikut: 

2002 2003 2004 

PIE 
7,48 7,69 19,44 

Price to Book (PIB) 

081 ·····-·- 0,73 2,02 
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Tabcl diatas menunjukkan kombinas:i PIE lebih tinggi daripada P/B. Artinya 

perusahaan belum dapat memberikan return atas investasi yang dilakukan sekarang 

(positive net present value). namun pemegang saham dapat mengharapkan profit akan 

diperoleh dimasa yang akan datang akan lebih besar. Kondisi rnenunjukkan HERO 

sedang memperbaik1 dan meningkatkan kegiatan operasionalnya namun belum 

sepenuhnya dapat menyelesaikan permasalahan dalam kegiatan operasional yang 

dihadapinya. 

Book Value per share 

Book value per share HERO mentngkat dari tahun 2002 sebesar Rp 1363 menjadi 

Rp 1369 pada tahun 2003 dan Rp 1384 pada tahun 2004. Book value yang ditunjukkan 

rasio ini leblh tinggi daripada nilai pasamya pada tahun 2002-2003. Nilai pasar saham 

HERO pada tahun 2004 adalah Rp 2800, lebih besar dari book valuenya, hal ini 

menunjukkan saham HERO mulai diminati oleh irrvestor pasca kegiatan restruk:turisasi 

yang dilakukan pada tahun 2003 karena dengan meni:tgkatnya harga saham HERO maka 

setiap lembar saham memiliki potensi untuk memberikan return yang lebih tinggi bagi 

;nvestor. 

Dividend Yield 

Selama tahun 2002 -2004 perusahaan tidak membagikan dividen kepada 

pemegang saham, Alasan PT. Hero Thk tidak membagikan dividen untuk tahun buku 

2005 karena Perusahaan menggunakan laba bersihnya itu sebagai laba dit~han untuk 

melakukan ekspansi tersebut 
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4.1.5. Short Term Solvency Ratios (S) 

Tabel 9 Short Term Solvency Ratios 
. 

s ·-.. ~---- 1 2002 '20o3 2004 

~~;Ratio 1,10 0,68 0,91 
Quick Ratio . 0,563 0,383 0365 
Cash Ratio 0,346 0,187 0,148 

Sumber: Laponm keuangan PT. Hero Tbk (D1tfa dtolah) 

Current Ratia 

Current ralio HERO mengalami penurunan dari J,IOx pada tahun 2002 menjadi 

0,88x pada tahun 2003 dan meningkat sediktt menjadi 0,9Jx pada tahun 2004. Penurunan 

pada rasio ini mengindikasikan perusahaan menghadapi risiko tidak dapat membayar 

membayar currenl liabilities yang semakin meningkat dari tahun 2002-2004. 

Kemungkinan HERO rnenggunakan current liabilitiesnya untuk mendanai non current 

asset sehingga jumtah current asset menurun dan non current assetnya meningkat. 

Penimgkatan current liabilities ini disebabkan karena peningkatan yang cukup signifikan 

pada Accrued expenses and provisions, dalam hal inj kemungkinan digunakan untuk 

membiayai jasa yang sudah diterima dari pihak ketiga dalam rangka kegiatan ekspansi. 

Quick Ratio 

Quick Ratio yang dimiliki HERO mengala.mi penurunan dari tahun 2002 sebesar 

0,43x menjadi -0,62x pada tahun 2003 dan 0,24x pada tahun 2004. Nilai rasio terkecil 

terjadi pada tahun 2003 yang menunjukkan perusahaan sedang mengalarni masallih 
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likuiditas. Pada saar itu HERO tidak memiliki dana liquid untuk membayar current 

liabilities akibat gencamya kegiatan ekspansinya . 

. 
Casll Ratio 

Cash ratio adalah rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

melunasi kewajibannya yang sudah jatuh lempo dengan cash assets (kas dan setara kas) 

yang dimiliknya. Rasio kas yang dimiliki PT. Hero Tbk mengalami penurunan dari tahun 

2002 hingga 2004. yaitu dari 0,3 menjadi 0, I pada tahun 2003. Penurunan rnsio ini dapat 

dilihat pada jumlah kas yang dimiliki PT. Hero Tbk dalam laporan ·cashflow yang 

menunjukkan penurunan nilai kas dan setara kas pada tahun 2002 sebesar Rp 160,719 

menjadi Rp 108,795 tahun 2003 dan tahun 2004 menjadi Rp 98,363. Hal ini dapat dilihat 

dari perputaran piutang yang tidak cepat sehingga rnemperlambat waklu pengumpulan 

piutang. Selain itu nilai persediaan PT. Hero Tbk yang terns rnengalami peningkat.an dar! 

tahun 2002 hingga 2004 juga merupakan penyebab penururnm rasio ini karena jumlah 

persedtaan yang terjual tidak banyak sehingga tidak dapat menghasilkan kas dengan 

cepat. 
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g,; 

P!\."tttX Profit M11rgin 

"20021 2003 
1.42% i),(l&'JI> 

2004' X 
0.89%' 

X 

SKEMA DuPONT PI HERO Tbk. 200.2;..2.004 

A:sscL hlmover rn!W 

~ ,,, ·2004~ X 
iU 

Totnt leverage nltio 

20021 20031 2004 
~. 1 2.4 2.8 

Sumber: Hawkins {1998) "Corpora!e Financial Reporting and Analysis" hL 137, 

Ti!:<t: ROE 
" :<OCJ2l 2()03 2004 

U2o/J o.43% 7.51% 
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Perbandingan an tara Sistem DuPont dengan Metode PALMS 

Sistem Du Pont adalah metode yang digunakan untuk menghubungkan rasio-msio 

keuangan guna mengetahui kekuatan dan kelemahan serta metacak penyebab masalah 

keuangan ::.ecara keseluruhan serta kinerja keuangan perusahaan. Siscem DuPont dapat 

' 
membantu ana!is untuk me11hat bagaimaoa keputusan-keputusan perusahaan dan 

aktivitasnya sepanjang periode akunta.nsi. 

Metode PALMS adalah metode yang digunakan untuk mengetahui kondisi dan 

kinerja keuangan suatu perusahaan secara akurat dan komprehensif. 

Jika dibandingkan antar kedua metode tersebut, Metode PALMS lebih dapat 

memberikan gambaran nilai perusahaan sehingga sangat membantu investor dalam 

mengambi1 keptausan investasi terhadap sutau saham perusabaan. Metode PALMS 

memiliki kelebihan dibandingkan dengan sistem DuPont Y'ditu dapat memberikan 

gambaran posisi keuangan perusahaan secara keseluruhan., sedangkan sistem DuPont 

hanya melihat profit perusahaan saja tanpa memperhatikan nilai perusahaan di pasar. 

Nilai saham suatu perusahaan di pasar merupakan hal penting bagi investor yang akan 

menambah investasinya maupun perusahaan yang akan berinveS!asi pada saham suatu 

perusahaan. Metode PALMS memberikan informasi yang lehih Jengkap bagi investor 

yaitu gambaran prospek pertumbuhan sebuah perusahaan di masa yang akan datang. Hal 

ini dapat dilihat pada nilai rasio-rasio yang terdapat dalam kategori Market Value ratios. 
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5.1. Kesimpulan 

BABV 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan penelitian ditn analisis dengan menggunakan metode PALMS, dapat 

diperoleh kesimpulan sebagai berikut : 

• Profitability Ratio yang dimiliki HERO mengalami penurunan tajam pada tahun 

2003 karena uncontrolled cost pada biaya umum dan administrasi, sehingga 

keuntungan yang diperoleh juga mengalami penurunan yang signifikan. HERO 

tidak dapat rnenjual !)roduknya dengan efekti f. 

• Asset utilization Ralio HERO cenderung mengalami perbaikan. Berarti 

manajemen HERO mampu memperbaiki pengelolaan asetnya untuk 

menghasilkan penjualan. Hal ini dapat dilihat dari total asset turnover ratio 

HERO yang mengalami peningkatan dari tahun 2002 hingga tahun 2004. 

Peningkatan ini juga disertai dengan membaiknya inventory turnover ratio dari 

tai.tun 2002 hingga 2004 dan penurunan rasio day's sales of inventory sehingga 

HERO telab meminimalkan risiko dad persediaan yang tidak dapat dijua!. 

Demikian juga dengan receivable turnover yang mengalami peningkatan sehingga 

frekuensi penHgihan piutang l~blh ban yak, 
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• Long Term Solvency Ratio HERO menunjukkan bahwa kondisi keuangan 

perusabaan belum mampu membayar pinjaman jangka panjangnya, baik ptnjaman 

pokok maupun beban bunganya. Hal lni adalah aldbat dari perluasan bisnis yang 

dllakukan HERO terhadap Giant hipemtarket serra bisnis sampingan lainnya 

seperti apotik Guardian dan Starmart dan akuisisi supennt!r~et Tops terkait 

dengao penambahan gerai yang jumlahnya tidak sedikit dalam V:aktu yang cepat 

selama talmn 2003. Penurunan ini ditunjukkan pada penlngkatan Tolal Debtl<atio 

dari tahun 2002 hingga 2004 yang menyebabkan HERO mengalami tingkal 

resiko yang semakin besar struktur modalnya. 

• Market Value Ratio PT. Hero Thk cenderung mengalami peningkatan, hal ini 

menunjukkan bahwa persepsi investor terlladap saham HERO scmakin baik 

sebingga mereka mau berinvestasi di saham HERO. Peningkatan ini adalah hasil 

dari kegiatan reposisi dengan tujuan untuk memperluas pangsa pasamya. 

• Short Term Solvency Ratio HERO menunjukkan penurunan. HaJ ini menunjuk.kan 

likuiditas perusahaan yang rendah. Perusahaan belum mampu melunasi seluruh 

kewajiban jangka pendeknya. JumJah aktiva yang dimiliki HERO belum dapat 

menutupi seluruh kewajibanjangka pendeknya. 

• Metode PALMS lebih komprehensif dalam memberikan gambaran kinerja 

perusahaan dibandingkan dengan sistem Du Pont. PALMS tidak hanya 

memberikan analisi:; kegiatan operasional perusahaan saja tetapi juga 
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menganalisis kinerja saham perusahaan di pasar. Sedangkan DuPont tidak 

memberikan anal isis ini, 

5.2. Saran 

5.2.1 Saran bagi investor 

' Sebaikoya investor menggunakan metode PALMS untuk mendapat gambaran 

kinerja suatu perusahaan secara komprehensif. Dengan menggunakan metode ini 

dapat mengetahui babwa kinerja saham HERO semakin membaik pada mhun 

2004. Sehingga dapat mernbantu investor untuk memilib saham HERO sebagai 

tempal berinvestasi karena saham industri ritel harganya cukup stabll, namun 

investasi yang dilakukan bukan investasi jangka pendek tetapi investasi jangka 

panjang. Alasannya karena Hero tidak dapat memberikan keuntungan dalam 

jangka pendek. Hal ini dapat dilihat dengan menahan laba yang diperoleh yang 

kemudian digunakan untuk melakukan perluasan bisnisnya. Sehingga HERO 

tidak membagikan d;viden kepada pemegang saham. 

5.2.2. Saran bagi man:ajemen 

• Manajemen HERO perlu meningkatkan penanganan dalam penagihan 

piutang yang Ielah jatuh tempo dan persediaan yang dimiliki HERO 

sehingga dapat meningkatkan jumlah kas dan setara kas perusahaan yang 

dapat digunakan untuk melunasi beban hutang perusahaan pada saatjatuh 

tempo. 

60 

Analisis Kinerja..., Murwani Wulansari, FEB UI, 2007



• Manajemen HERO sebaiknya meninjau kembali kebijakan struktur 

moda!nya karena HERO banyak menggunakan hutang sebagat sumber 

modalnya. Hal ini akan rneningkatkan resiko likuiditasnya karena semakin 

besarnya bunga dan pinjarnan pokok yang harus dibayar. Sebaiknya 

tambahan modal da:pat diperoleh dari penjualan saha:m HERO karena 

kinerja saham mengalami perbaikao dari tahun sebelumnya. 
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Plice !o eamln s ratio 
Price to Book Value PIS 
Book value r share 
Dividend Yield 

M 
2{!02 

7.48 
0.81 
1363 

0 

2603 
7.69 
0.73 
1369 

0 

2004 
1944 
2,02 
1384 

0 

PROFITABILITY 

ASSET 
UTU .. IZATION 

LONG-TERM 
SOLVENCY 

MARI<ETVALUE 

SHORT~TERM 

SOLVENCY 
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INERAC:A KONSOLIDASI 
Oesember2002 DAN 2001(dlm jutaan rupiah) 

!Cu•m,.nt Assets 
and cash equivalents 

IT"1de Receivables: 
i parties( net of provision for doubtful 

!accotmts of Rp 849 in 2002 and Rp 290 in 2001) 

I Pr~p;oyrner>tsand advances 
current assets 

ASSETS 
in share 

advances 
tal< assets 

non current assets 

I CtJR~tENIT LIABI LJTIES 
payables 

1 parties 

I R=~~~:~ parties h payable 
IAc:cnJed expenses and provisions 

income 

parties 
IRe;lat<>d parties 

current liabilities 
Current UabiiH.ies 

IA<:cnJed expenses and provisions 
Loans 
non-current liabilities 

ITCITA.LLIABILITIES 
~~;::;:~ Interest in Net Anet of Subsidiaries 

capita!~Authorlzed-900.000.000 shares lsStJed 
paid up capita~29.420.000 with par value of 

500 (full rupiah) per share 
: 329.420.000) 

lj~~~~jpab~id~ln capital-net retained eamin9s 
retained eamings 

other comprehensive income 

160,719 

30,066 

9:192 

' 102 

39,360 
247,980 

5,895 
53,681 

507,635 

24,933 
20,226 

359,972 
33,342 

436,473 
9&3,608 

317,417 
3,647 

17,193 
59,256 

9,504 

53,058 
1,252 

461,527 

52,696 

52,696 
514,423 

247 

164,710 
71.225 

5,000 
207.8135 

138 
448,938 
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!CURRIONTASSETS 
and cash equivalents 
receiVables: 

i parties( net or provision for doubtful 

~~~:,~n~'~;~~11:2:8:2 in 2003 and Rp 849 it12002) 

and advaJtCeS 
assets 

CURRENT ASSETS 

liabilities 
UABILffiES 

INTEREST IN NET ASSET 
SUBSIDIARIES 

and paid up ca:pitai~A20,000 with 
value of Rp 500 (full rupiah} per share 

329.420.000) 
i in capital-net 
r~ined earrungs 

Retained Eamlngs 
inoome 

108,795 

30,151 

9.431 

39,582 
286,705 

8.005 
6£,232 

509,379 

69,345 
26,8134 

446,837 

545,066 
31,377 
37,879 

614,322 
1,123,701 

414,975 
2,133 
8,712 

90,360 
11,657 

52,570 
389 

580,776 

35,509 
56,600 
92,109 

672,885 

164,710 
71,225 
5,000 

209,820 
61 

450,816 
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i parties( net of pr011ision for doobtful account of 
IRo 951 in 2004 ~d Rp 1282 m 2003) 

recaivables : 
i parties{ net of provision for doubtful ao::ount at 
1442 in 2004 and Rp 2230 in 2003) 

rocaivables 
parties 

advances 
I curront assets 

NON CURRENT ASSETS 
Investments in shares 

advances 
lax assets 

ot accumulated depreciatiOn of 
and Rp 251 .980(2003} and 

for J of Rp 4743( 2004) and Rp 8988(2003 

income 
on sale & lease back ofF A 

cummt llabtlities 

benefit obligation 
on sale & !ease back FA 

I Non CUM!'I1t liabmtres 
II OT AL UABIUTIES 

capita!-Authortzed-900,000.000 shares 
jls•ru~j "''' paid up-..329.420 000 share with pat value 

Rp 500 {fu!l rupiah) per share 
paid in capital-net 

retained earnings 

ineome 

98,363 

41,200 

12.999 
54,20S 

41 
6,000 

359,391 
8,891 

74,184 
601.075 

31,023 
90,487 
48,216 

465,641 
33,479 
26,089 

694,935 
1,296,010 

471,056 
2.,180 

57,045 
40 

10,160 
88,934 
16,497 
16,511 

652,423 

86,600 
90,936 

177,536 
839,959 

164,710 
71,225 

5,000 
215,116 

456,051 
1,2.96,010 
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HERO SUPERMARKET Tbk OAN ANAK PERUSAHAAN 
Jur•TIIH TAHUN YANG BERAKHIR 

Oesember 2002 dan 2001(dalam jutaao rupiah) 

~~:~;:ling Expense 
ll IIi 
IG<mel>lf & Administrative 

jOperati119 Income 

exchange loss 

before corporate tax 
tax expense 
before minority interest 

Income 

2,407,907.00 
(1,,8 BU,4UU.U'U)j 

30,606.00 

30,605.00 

147.00 
93.00 
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lamoiran 6 
LAPORAN LABA RUGI KONSOLIDASI 
PT HERO SUPERMARKET Tbk DAN ANAK PERUSAHAAN 
UNTUK TAHUN YANG BERAKHIR 
31 Oesember 2003 dan 2002{dalam jutaan rupiah} 

Net Sales 
COGS 
Gross Profit 
Operating expenses 
Selling 
General and adm1mstrative 

Operating Income 
Other income/expenses 
Gain/loss on disposal of fixed assets 
Store closure e>;pense 
Provision for impairment of fixed assets 
Provision for impairment of land 

Provision for impairment of assets not used in operations 
Interest income 
Interest expense 
Foreign exchange loss 

(loss)/profit before income tax 
Income tax benefitl(expense} 
Net income before minority interest 
Minority interest in net loss!(income} of subsidiaries 
Net income 
Income per share 
Operating income per share 
Net income p8r share 

2,980,267 
(2,417,167) 

563,100 

(41,627) 
(478,556) 
(520.183) 

42.,917 

5,268 
(31,002) 

(2,262). 
(3,111) 

(13,052) 
4,810 

(5,080) 
(1,319) 

(45,748) 
(2.831) 
4,681 
1,850 

105 
1,955 

130 
6 
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lampiran7 
LAPORAN LABA RUG! KONSOUDASI 
PT HERO SUPERMARKET Tbk DAN ANAK PERUSAHAAN 
UNTUK TAHUN YANG BERAKHIR 
31 Desember 2004 dan 2003(dalam jutaan rupiah) 

N&t sales 
COGS 
Gross Profit 
Operating expenses 
Selling 
General and administrative 

Operating income 
Other lncomel{expensesl 
Gain on sale of fixed assets 
Gain on sale of investement in shares 
Store closure expense 
Gain on sale of investment in shares 
Reversal impairment of fixed assets expense 
Impairment of asset not used in operations expense 
Reversal of impairment of land expense 
Interest income 
Interest expense 
Foreign exchange gainl(ioss} 

Profrtl(loss) before income tax 
Income tax benefit 
Net incomel{loss) 
Income per share 
Operating Income per share 
Net eamingsl(loss) per share 

3,790,755 
(3,067,885) 

722.870 

{60,747) 
(614,815) 
(675,562) 

47,308 

3,076 

(15,534) 
1,200 

200 
{227) 
398 

4,517 
(7,778) 

908 

34,076 
188 

34,264 

144 
104 
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LAPORAN ARUS KAS KONSOLIDASI 
UNTUK TAHUN YANG BERAKHIR 31 Desember 2002 

Cash flows from operating activities 
Receipts from customer 
Payments to suppliers 
Pyments to employee and others 
Cash from operating activities 
Receipts from mterest income 
Payments for iliterest 
Payments for corporate lax 
Refund of corporate taX 
Refund of other taxes 
Net cash provided frOm operating activities 

Cash flows from investing activities 
Proceeds from sales of fixed assets 
Payments for purchases of fixed assets 
Acquisition of shares in subsidiary 
Net cash used in investing activities 

Cash flows from financing activitie;s 
Payments to affiliates 
Proceeds from bank loans 
Repayment of bank loons 
Net cash generated fmm/(used in) financing activities 
NET (OECREASE~INCREASE IN CASH AND CASH EQUIVALENTS 
CASH AND CASH EQUIVALENTS BEGINNING 
Effect of exchange rate changes on cash and cash equivalents 
CASH AND CASH EQUIVALENTS ENDING 

2002 
2,334,167.00 

(1,771,184.00) 
(461,785.00) 
101,198.00 

6,046.00 

(16,016.00) 
(959.00) 

1,831.00 
92,100.00 

754.00 
(110,804.00) 

110,050.00 

(2,642.00) 

(20,592.00) 
185,306.00 

(3,997.00) 
160,719.00 
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lampiran 9 
LAPORAI'I ARUS KAS KONSOLIDASI 
UNTUK TAHUN YANG BERAKHIR 31 Desember 2003 

Cash flows from operating activities 
Receipts from customer 
Pa,-ments to suppliers 
Pyments to employee and other payments 
cash from operating actiVIties 
Receipts from Interest mcome 
Payments for interest 
Payments for corporate tax: 
Refund of corporate tax 
Refund of other taxes 
Net cash provided from operating activities 

Cash flows from investing activities 
Proceeds from sales of fixed assets 
Payments for purcflases of fixed assets 
Net ~;:ash used in investing activities 

Cash flows from financing activities 
Payments to affiliates 
Proceeds from bank loans 
Repayment of bank loans 
Net cash generated from/( used l:t) financlng activHies 
NET DECREASE IN CASH AND CASH EQUIVALENTS 
CASH AND CASH EQUIVALENTS BEGINNING 
Effect of exchange rate changes on cash and cash equivalents 
CASH AND CASH EQUIVALENTS ENDING 

2003 
2,889,529.00 

(2,230,228.00) 
(576,216.00) 

83,005.00 
2,356.00 

(3,269.00) 
(1,548.00) 
(1,275.00) 

93.00 
79,442.00 

7,942.00 
(191,693.00) 
(183,751.00) 

(2,461.00) 
101,600.00 
(45,000.00) 
54,139.00 

(50,170.00) 
150,719.00 

(1,754.00) 
108,795.00 
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lampiran 10 
LAPORAN ARUS KAS KONSOLIDASI 
UNTUK TAHUN YA!IIG BERAKHIR Desember 2004 

Cash flows from operating acti"Vities 
Receipts from customer 
Payments. to suppliers 
Payments to employee and other payments 
Receipts from interest income 
Payments for Interest 
Payments for corporate tax 
Refund of corporate tax 
Refund of other taxes 
Net cash provided from operating activities 

Cash flows from investing activities 
Proceeds from sales of fixed assets 
Proceeds from sale of investment In shares 
Acquisition of fixed assets 
Net cash used in investing activities 

Cash flows from financing activities 
Proceeds from bank loans 
Repayment of bank loans 
Net cash provided from financing activities 
NET DECREASE IN CASH A!IID CASH EQUIVALENTS 
CASH A!IID CASH EQUIVALENTS BEGINNING 
Effect of exchange rate changes on cash and cash equivaJents 
CASH A!IIO CASH EQUIVALENTS ENDING 

2004 
3,673,847.00 

(2,946,978.00) 
651,376.00 

1,501.00 
(7,697.00) 
(4,92500) 
7,482.00 
(94<3.00) 

70,906.00 

9,284.00 
1,200.00 

(122,751.00) 
(112,267.00) 

40,000,00 
(10,000.00) 
30,000.00 

(11 ,361 .00) 
108,795.00 

929.00 
98,363.00 
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