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MOTTO

LIFE IS LIKE RIDING A BICYCLE. TO KEEP YOUR BALANCE YOU
MUST KEEP MOVING. “Albert Einstein”
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RINGKASAN

Batara Aldino Safitra, 2013, Analisis Metode Altman (Z-Score) Sebagai
Alat Evaluasi Guna Memprediksi Kebangkrutan Perusahaan (Studi Pada Industri
Rokok Yang Terdaftar Di BEI Periode 2007-2011), Dr. Kertahadi, M.Com, Dr.
Siti Ragil Handayani, M.Si. 107 Hal + xv

Penelitian ini didasari oleh terancamnya industri rokok di Indonesia yang
diakibatkan oleh masuknya investor asing yang ingin menguasai. Kondisi tersebut
juga didukung oleh adanya pembuatan Peraturan Menteri (PMK) Nomer
191/PMK.04/2010 mengenai Hubungan Istimewa Perusahaan Rokok yang
mempunyai menciptakan harga cukai yang tinggi sehingga dapat mematikan
industri rokok lokal. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengelompokan
perusahaan pada industri rokok yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun
2007-2011 berdasarkan prediksi kebangkrutan apabila dianalisis menggunakan
analisis diskriminan Altman Z-Score.

Penelitian ini menggunakan metode penelitian deskriptif dengan
menggunakan pendekatan kuantitatif. Lokasi yang diambil untuk penelitian ini
adalah Pojok Bursa Efek Indonesia Fakultas Ekonomi Universitas Brawijaya.
Sumber data yang digunakan adalah data sekunder dari perusahaan berupa laporan
keuangan tahun 2007-2011. Teknik analisis data yang digunakan adalah
menggunakan metode altman z-score dengan mengkombinasikan lima ratio untuk
melihat perbedaan antara perusahaan yang bangkrut dan yang tidak bangkrut,yaitu
modal kerja terhadap total aktiva, laba ditahan terhadap total aktiva, EBIT
terhadap total aktiva, nilai buku ekuitas terhadap nilai buku hutang, dan penjualan
terhadap total aktiva. Dimana kelima rasio tersebut dikombinasikan dengan
rumus: (Z) Z-Score = 1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+1,0X5. Apabila hasil
perhitungan kurang dari 1,81 maka perusahaan dikategorikan bangkrut. Apabila
hasil perhitungan di antara 1,81-2,99 maka dikategorikan rawan bangkrut. Dan
apabila hasil perhitungan berada di atas 2,99 maka perusahaan dikategorikan
sehat.

Hasil penelitian yang dilakukan terhadap 3 (tiga) perusahaan rokok
menunjukkan bahwa terdapat dua perusahaan yang menghasilkan nilai z-score di
atas 2,99 yang dikategorikan sehat, sedangkan satu perusahaan menghasilkan nilai
z-score di antara 1,81-2,9 yang dikategorikan rawan kebangkrutan. Pihak
perusahaan yang terindikasi sehat harus bisa mempertahankan atau bahkan
meningkatkan prestasi yang dicapai. Bagi perusahaan yang terindikasi rawan
kebangkrutan perlu meningkatkan nilai pasar ekuitas. Serta, meningkatkan
penjualan, memperbesar laba, dapat dilakukan efisiensi operating expenses (biaya
operasi) seoptimal mungkin.

Kata Kunci : Laporan Keuangan, Perusahaan Rokok, Model Analisis Altman Z-
Score



SUMMARY

Batara Aldino Safitra, 2013, Altman Method Analysis (Z-Score) as an
Evaluation Tool To Predict Corporate Bankruptcy (Studies in the Cigarette
Industry that Registered In BEI Period 2007-2011), Dr. Kertahadi, M.Com, Dr.
Siti Ragil Handayani, M.Si. 107 Pgs + xv

This study is based on the threat to the tobacco industry in Indonesia are
caused by the entry of foreign investors who want to master. The condition was
also supported by the creation of Ministerial Regulation (PMK) Number
191/PMK.04/2010 about Related Cigarette Company which has created a high
excise tax rates so as to turn off the local cigarette industry. This study aims to
determine the grouping of companies in the tobacco industry are listed in the
Indonesia Stock Exchange in the year 2007-2011 based on an analysis of
bankruptcy prediction using discriminate analysis Altman Z-Score.

This study uses a descriptive study using a quantitative approach. Location
are taken for this study is the Indonesia Stock Exchange Corner UB's Faculty of
Economics. Source of data used are secondary data from a company's financial
statements for 2007-2011. The data analysis technique used is Altman z-score
method by combining five ratio to see the difference between companies that are
not bankrupt and insolvent, ie working capital to total assets, retained earnings to
total assets, EBIT to total assets, book value of equity to book value of debt, and
sales to total assets. Wherein the ratio of the five combined with the formula: (Z)
Z-Score = 1.2X1+1.4X2+3.3X3+0.6X4+1.0X5. If the result of the calculation is
less than 1.81 then categorized bankrupt company. If the calculation results
between 1.81-2.99 then categorized prone bankrupt. And if the calculation is
above 2.99 then company categorized healthy.

Results of a study of three (3) cigarette company shows that there are two
companies that produce z-score values above 2.99 are considered healthy, while a
company produces value z-score between 1.81-2.9 were categorized prone to
bankruptcy. Indicated the company should be able to maintain a healthy or even
improve achievement. For companies that need to improve bankruptcy prone
indicated market value of equity. As well as, increase sales, increase profit,
operating expenses can be carried efficiency (operating costs) as optimal as
possible.

Keywords: Financial Report, Cigarette Company, Analysis Model of
Altman Z-Score

vi



KATA PENGANTAR

Puji Syukur Peneliti panjatkan kepada ALLAH SWT, karena atas berkat dan

rahmat-Nya Peneliti dapat menyelesaikan skripsi dengan judul “Analisis Metode

Altman (Z-Score) Sebagai Alat Evaluasi Guna Memprediksi Kebangkrutan

Perusahaan (Studi Pada Industri Rokok Yang Terdaftar Di BEI Periode Tahun

2007-2011)”. Penelitian skripsi ini merupakan tugas akhir untuk memenuhi salah

satu syarat memperoleh gelar Sarjana Ilmu Administrasi Bisnis pada Fakultas

Ilmu Administrasi Universitas Brawijaya Malang.

Peneliti menyadari bahwa penyusunan skripsi ini tidak akan terwujud tanpa

adanya bantuan, dorongan, dan bimbingan dari berbagai pihak. Oleh karena itu,

Peneliti mengucapkan terima kasih kepada:

1.

Bapak Prof. Dr. Bambang Supriyono, MS selaku Dekan Fakultas [lmu
Administrasi Universitas Brawijaya.

Ibu Dr. Srikandi Kumadji, MS selaku PLH. Ketua Jurusan Administrasi
Bisnis Fakultas [lmu Administrasi Universitas Brawijaya.

Ibu Devi Farah Azizah, S.Sos. MAB selaku PLH. Sekretaris Jurusan
Administrasi Bisnis Fakultas Ilmu Administrasi Bisnis Universitas
Brawijaya.

Bapak Dr. Kertahadi, M.Com selaku Ketua Komisi Pembimbing yang
telah berkenan, selalu memberikan waktu luang untuk bimbingan, dan
sabar dalam memberikan petunjuk, arahan, serta bimbingan dalam

Penelitian skripsi ini hingga dapat terselesaikan.

Vii



10.

Ibu Dr. Siti Ragil Handayani, M.Si selaku Anggota Komisi Pembimbing
yang telah berkenan, selalu memberikan waktu luang untuk bimbingan,
dan sabar dalam memberikan petunjuk, arahan, serta bimbingan dalam
Penelitian skripsi ini hingga dapat terselesaikan.

Staf Pojok Bursa Efek Indonesia Fakultas Ekonomi Universitas
Brawijaya yang bantuan dan kerjasamanya kepada Peneliti mengenai data
yang diperlukan sehingga skripsi ini dapat terselesaikan dengan baik.
Teristimewa kepada Almarhum Ramah, semoga memperoleh tempat
yang mulia di sisi ALLAH SWT, Ibuk tercinta yang tak henti-hentinya
memberikan dukungan moril maupun materil dengan serangkaian doa
dan nasehat serta kasih sayang tak terputus, dan kakak tercinta Batara
Gilang Permana, serta adik tercinta Batari Gadistya Adianti yang selalu
mendukung dan memberikan semangat yang tiada hentinya.
Sahabat-sahabat seperjuangan Bisnis 2009, khususnya Dafi Qisthi, Rio
Mey Permadi, Tsabita Karima serta teman-teman yang lainnya yang tidak
dapat disebutkan satu-persatu yang telah banyak memberikan bantuan
kepada Peneliti dan kebersamaan selama ini

Sahabat-sahabat satu atap ES2 dan 614C (Danial, Zahir, Pur, Faris, Arik,
dan Risal) yang telah banyak memberikan bantuan kepada Peneliti dan
kebersamaan selama ini.

Serta semua pihak yang telah membantu Penelitian skripsi ini yang tidak

dapat Peneliti sebutkan satu persatu, terima kasih banyak.

viii



Malang, Juni 2013

Peneliti menyadari bahwa dalam penyusunan skripsi ini masih terdapat
ix

kekurangan, maka saran dan kritik untuk melengkapi tulisan ini akan diterima.

Semoga skripsi ini dapat bermanfaat bagi setiap pembaca.

ye-qn-A103is0dal VAVIIMY Y] &

SVLISYIAINDN




DAFTAR ISI

MEOTNROPY. ... B AEME o AR AR . ED RO ot IS D R ... i
TANDA PERSETUJUAN.....ccccvciiisnticssanessnsssssnssssssssssassssssssssnsssssnssssassssssssssnss ii
TANDA PENGESAHAN ...ccooiiiiinsnecsecssnssssccssessecssaesssesssscssassssessssssssssssssssass iii
PERNYATAAN ORISINALITAS SKRIPSI........ccccceesueisueessuncsuensancsansssaecsanes iv
RINGKASAN....citiiittnnnnecsstiessnnssssnssssasessanesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssesssnes v
SUMMARY ..... .. N oM. o cccnees vi
KATA PENGANTAR......coooniiinniinniicsniissnnessnessssnsssssnsssssssssssssssnsssssssssanssnses vii
DAFTAR ISL.ccouuiiiiiinniiinninnsninnniicsiissssnnssssscsssesssasssssscsssnssssassssssssssssssssses X
DAFTAR TABEL ......ccciiiiiinniensnnnssnnicssnncssnessssesssnssssansssssesssssssssssssssssssssssssnes xiii
DAFTAR GAMBAR......uuuiiiuiensninsniicssancssanessssessssnssssanssssssssssssssassssssesssssssssnss xiv
DAFTAR LAMPIRAN ...cccceeseesseissancssecsacsassssscssasssassssssssssssassssssssasssasssssssasss Xvi
BAB I. PENDAHULUAN
A. Latar Belakang Masalah ...............ccooiiiiin e 1
B. Perumusan Masalah...........c.cocociiiiiiiiii e 5
C. Tujuan Penelitian..........c.ccoieeniiiir ittt ettt 5
D. Kontribusi Penelitian ............c...cooiiiiiiiiiiiiiiei e 6
E. Sistematika Pembahasan............cccccooiiiiniiiiice 6
BAB II. TINJAUAN PUSTAKA
A. Laporan Keuangan............cooouiiiiieiiiiiiiiiiiiis it 8
1. Pengertian Laporan Keuangan.............ccccccoveviiiieeeeeinnniiiineieeeeennns 8
2. Tujuan Laporan Keuangan ............ccocovveeeeeeenniiiiiieeeeessneiiineeeenn. 9
3. Sifat Laporan Keuangan.............cccoveieeeiiniiiiiiiiieeeninniiiieeeeeeeenas 10
4. Unsur-unsur Laporan Keuangan............ccccccevvveiiiiieieeeeinniiineeennn. 10
5. Bentuk-bentuk Laporan Keuangan................................o.. 11
B. Analisis Laporan Keuangan ............cccccovveiiiiiiiiiniieiiiiiiee e, 12
1. Pengertian Analisis Laporan Keuangan ..............cccccoocciiiiniennn. 12
2. Metode dan Teknik Analisis Laporan Keuangan ........................ 12
C. Analisis Rasio Keuangan ..............ccccceeiiiiiiiiiiiiinineceeiee e, 15
1. Pengertian Analisis Rasio Keuangan ............ccccoccccooviiiiiiiniine. 15



2. Tujuan Analisis Rasio Keuangan............c..ccccoeeiiiiiiiniiiiniiniinn, 15

3. Jenis-jenis Rasio Keuangan..........cccocccceeviiiiiiiiiiiiieniiee e 16
D. Analisis Kebangkrutan.............cccooooiiiiiiiiiiniiie e 19
1. Pengertian Kebangkrutan .............cccooooiiiiiiiiiiniiieiiiece e 19
2. Jenis KebangKrutan ........ccc.uevveeeeeiiiiiiiniieieeeeeniciieie e 19
3. Penyebab Kebangkrutan.............ccccuiiiiinnniiiiiiiieininiiieceees 21
4. Manfaat Prediksi Kebangkrutan ............cccccoevviiiiiniiiiiinnnniinennn.n. 23
5. Indikator Kebangkrutan..............cccoviiieiiiniiiiiiiiiieiniiiieeeeeeees 23
E. Model Prediksi AItman (Z-SCOTe) ......couuieeeeeiieeeeieeeicccicceicciinenans 25

BAB III. METODE PENELITIAN

A.Jenis Penelitian .........oocoooiiiiiiiieiiiiiiiiiii 28
B. Lokasi Penelitian ............ccooiiiieiiiiiiiniieiie e 29
C. FoKuS Penelitian ........c.ccoieiuiiiniieiiiiiiiiiiieiiiee et 29
D. Populasi dan Sampel..........cooiiiiuiiiiiiieiiiiiee et 30
E. Teknik Pengumpulan Data .............cccciiviiiinniiii e 31
F. Teknik Analisis.. . :.. o e LA L 6o S Lh . 31

BAB IV. HASIL DAN PEMBAHASAN

A. Gambaran Umum Perusahaan.............cccocooceiniiiiinnnininine e 33
B. Penyajian Data........c..cooiiuiiiiiiiiiie et ettt 38
C. Analisis Data dan Interpretasi Data..........cccoovieiiiinniiieiiniiiieennieeennn. 48
1. Kondisi Keuangan Perusahaan ..............cccooooiiereiiiiininiiiieeenieennn. 48

a. Aktiva Lancar..............coooiiiiiiiii 48

b. Total AKEIVA ....ccoeiiiiiiiiiiiiiiii 51

C. Hutang Lancar...........ccceeeeeviiiiiieieeieiiiiieee e 54

L LY (0 Te 1 B S T PRSP 57

e. Laba Ditahan ..........ccoccoiiiiiiiiiniiiccccce e 61

f. Nilai Buku Hutang.......cccccoeiiiiiiiiiiiii e 63

g Penjualan...........ooooiiiiiii 66

B EBLIze. I WX 2 A LR o L8R Es" 282 ) 69

1. Jumlah Lembar Saham yang Beredar..............cccccceeeennnnniiie. 72

Xi



j- Harga per Lembar Saham .............ccccoovviiiiiiiiiiiiiniiee e, 74
k. Nilai Pasar EKUItas .......ccccoeeviiiieeiiiiiiieiie e 76

2. Analisis Laporan Keuangan Berdasarkan Rasio-rasio Keuangan

dalam Formula Prediksi Z-Score Altman ........c...ccoecueeveeeeninennn. 77
a. Perhitungan X1.....ccccciiiiiiiiniii e VY
b. Perhitungan X2.......cc.coeiiiiiiiiiiiiiii it 80
c. Perhitungan X3........coooiiiiiiiiiiiiiiiiie e 82
d. Perhitungan X4..........ccooiiimiiiiiiiieieiiniiiiieee e et 84
e. Perhitungan XS5.........coooiiiiiiiiiiiiiniii e 87
3. Analisis Laporan Keuangan Berdasarkan
Model Prediksi Altman (Z-SCOIe) ......ccoeeeeeeeeeeeeeeeeieieeciieeieecnennns 90
a. Perhitungan Tahun 2007 ..........cccceevriiiiiiiieeeiniiiieee e 91
b. Perhitungan Tahun 2008.........cccceoeiiiiiimiiiiieeeiiee e 93
c. Perhitungan Tahun 2009..........ccooiiiiiiiiiiiiieieeeeieee e 97
d. Perhitungan Tahun 2010..........cccciiiiimrniiiiiee e 100
e. Perhitungan Tahun 2011 .........ccccoiiiiiiiniiiiii e 103

4. Perhitungan nilai Z (Z-Score) berdasarkan
Model Prediksi Altman Tahun 2007-2011.......ccovvviieeiiiiiieneeennnn. 106
D. Klasifikasi Perusahaan Berdasarkan

Formula AIMMAN Z-SCOTC .....oovieeieeeeieeeieieeeeeeeseeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeaeeees 108

BAB V. PENUTUP

AL KeSTMPUIAN ... ettt e e e e e 114
B. Saran...... ..o e 116
DAFTAR PUSTAKA
LAMPIRAN

Xii



DAFTAR TABEL

Tabel Judul Halaman
1. Daftar Perusahaan ............cccccooiiiiiiiiniiiii e 32
2. Aktiva Lancar Tahun 2007-2011 .....c....ooiiiiiiieeiniiiiiiiiieeniieceeeee e 39
3. Hutang Lancar Tahun 2007-2011 .....ccooiiiiiiiiiiiineiiiiiiiiiiieeee e 40
4. Laba Ditahan Tahun 2007-2011 ......ccccoiiiiiiiiiiiiniiiieiiiieeiiniieeeeeeee. 41
5. EBIT Tahun 2007-2011......ccciiiiiiiiiiiiiiiniieieciiesie e 42
6. Total Aktiva Tahun 2007-2011........coiiiiiiiiiiiiiiiiiiniiciiceceeeeeeeane 43
7. Jumlah Saham Yang Beredar Tahun 2007-2011 .............ccoooiieeennnneenn. 44
8. Harga Per Lembar Saham Tahun 2007-2011 .......cccccoeiriiiiiiieiiiieene 45
9. Nilai Buku Hutang Tahun 2007-2011 .....cccccceeiiniiiiiiniiiiinniiiee e 46
10. Penjualan Tahun 2007-2011 ..ccceioiiiee it 47
11. Aktiva Lancar Industri Rokok Yang Terdaftar Di BEI

Tahun 2007-2011 ...ttt et sae e s s e 48
12. Total Aktiva Industri Rokok Yang Terdaftar Di BEI

Lo N o, WSOl AY vy 51
13. Hutang Lancar Industri Rokok Yang Terdaftar Di BEI

Tahun 2007-2011 ...cooiiiiiiiiiee et 54
14. Modal Kerja Industri Rokok Yang Terdaftar Di BEI

Tahun 2007-2011 .....0cc i e dissn et e e st e s e s e emees 57
15. Laba Ditahan Industri Rokok Yang Terdaftar Di BEI

Tahun 2007-2011.....c.cooiiiiiiniiiei ettt ettt 61
16. Nilai Buku Hutang Industri Rokok Yang Terdaftar Di BEI

17.

18.

19.

Tahun 2007-20T1....ccooiiiiiiiiiiiiii 63

Penjualan Industri Rokok Yang Terdaftar Di BEI

Tahun 2007-201 1 ..ccoeiiiiiiiiiiiie ettt et eeesiiaees 66
Pendapatan Sebelum Bunga dan Pajak (EBIT)
Industri Rokok Yang Terdaftar Di BEI Tahun 2007-2011........cccceceevveeenene. 69

Jumlah Lembar Saham yang Beredar

Industri Rokok Yang Terdaftar Di BEI Tahun 2007-2011........cccceceevienuenee. 72

xiii



20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.
34.

Harga per Lembar Saham Industri Rokok Yang Terdaftar Di BEI
Tahip 00 Z-20L AR . P2 s € SR D% " 290"8 RS o €. ¥HE 74

Nilai Pasar Ekuitas Perusahaan Properti dan Real Estate yang

Menjadi Sampel Penelitian (dalam rupiah) ...........cccoeeiiiiiiiiiennnneen. 76
Perhitungan X1 (Modal Kerja terhadap Total Aktiva)

Industri Rokok Yang Terdaftar Di BEI Tahun 2007-2011 ................. 78
Perhitungan X2 (Modal Kerja terhadap Total Aktiva)

Industri Rokok Yang Terdaftar Di BEI Tahun 2007-2011 ................. 81
Perhitungan X3 (EBIT terhadap Total Aktiva)

Industri Rokok Yang Terdaftar Di BEI Tahun 2007-2011 ................. 83
Perhitungan X4 (Nilai Pasar Ekuitas terhadap Nilai Buku Hutang)

Industri Rokok Yang Terdaftar Di BEI Tahun 2007-2011 ................. 85
Perhitungan XS (Penjualan terhadap Total Aktiva)

Industri Rokok Yang Terdaftar Di BEI Tahun 2007-2011 ................. 88
Perhitungan Z-Score 2007 .........coouiuiiiiiniiiiiaiitiee e 91
Perhitungan Z-Score 2008 ..........ccooiieiiiiiiii it 94
Perhitungan Z-Score 2009 .........ccooiiiiiiniiieiieiiie e 97
Perhitungan Z-Score 2010 ........ oo 100
Perhitungan Z-Score 2011 .........oooiiiiiiiiie e 103
Perhitungan Z-Score 2007-2011 .....ueiereiiiiiiieiiiiee e 106
Perhitungan Z-SCore.............ccoiiiiiiiiiieiiit it 106

Klasifikasi Perusahaan Berdasarkan Formula

Formula AIfMAN Z-SCOFE .......cc.ooieiieeiieiieeieceei e eeaees 109

Xiv



Gambar

DAFTAR GAMBAR

Judul Halaman

Aktiva Lancar, Hutang Lancar dan Modal Kerja
PT. Gudang Garam Tbk Tahun 2007-2011 ......cccccooiiiiiieniinninninnicneenee. 58

Aktiva Lancar, Hutang Lancar dan Modal Kerja
PT. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk Tahun 2007-2011 ........................ 59

Aktiva Lancar, Hutang Lancar dan Modal Kerja
PT. Bentoel Internasional Investama Tbk Tahun 2007-2011.................... 60

XV



a, Tbk 2007-2011

Tbk 2007-2011
|
Std C D

DAFTAR LAMPIRAN
XVi

Laporan Keuangan PT. Gudang Garam

Judul

No
1.
2
3

ye-qn-A103is0dal VAVIIMY Y] &

SVLISYIAINDN S



BAB 1

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Industri rokok merupakan salah satu industri yang paling dinamis. Seiring
dengan perkembangan perubahan ekonomi, berbagai macam produk rokok telah
bermunculan di Indonesia dimana banyak perusahaan bersaing ketat untuk kinerja
yang optimal. Pengelolaan keuangan merupakan hal penting untuk kemajuan dan
perkembangan suatu perusahaan. Oleh karena itu setiap perusahaan memerlukan
strategi dan perencanaan yang baik dalam menjalankan usahanya agar dapat tetap

bertahan dan berkembang.

Industri rokok merupakan penyumbang pendapatan Negara yang cukup besar,
baik di Negara berkembang maupun maju. Pada tahun 2004 rokok mampu
menyumbang devisa Indonesia sebesar 16,5 Triliun sedangkan pada tahun 2011
sumbangan dari cukai rokok mencapai 62,759 Triliun. Dari data tersebut terlihat
tren kecenderungan meningkatnya pendapatan yang diperoleh dari industri rokok.
Berdasarkan catatan FAO (Food and Agriculture Organization) pasar tembakau
dunia hingga tahun 2012, diproyeksikan mencapai 464,4 miliar dollar AS. Jika
diibaratkan APBN (Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara) suatu negara,
maka pendapatan sebesar itu akan menempatkan Negara tersebut berada diurutan

23 negara dengan PDB terbesar di dunia. (diaskes www.amti.or.id/2011/05/nasib-

petani-rokok-terancam/ pada tanggal 25 Oktober 2012). Nilai ekonomi yang




fantatis ini, menjadikan industri rokok sebagai primadona bagi pelaku usaha di

tingkat global.

Saat ini Industri rokok di Indonesia berpotensi mengalami kehancuran.
Ancaman ini muncul terkait masuknya investor asing yang ingin menguasai
industri rokok di Indonesia. PT. Philip Morris Indonesia telah mengambil alih
40% saham PT. Hanjaya Mandala Sampoerna, Tbk dengan harga persaham Rp
10.600 pada sabtu, 12 maret 2005 (diakses di

www.tempo.co/read/news/2005/14/05657923/Plilip-Morris-Indonesia-Akuisisi-

HM-Sampoerna pada tanggal 24 desember 2011). Pembelian saham PT. Hanjaya

Mandala Sampoerna, Tbk oleh Philip Morris mencerminkan kepercayaan
perusahaan tembakau dunia terhadap perekonomian Indonesia pada umumnya,
khususnya sektor industri rokok. Namun hal tersebut dapat merugikan perusahaan
rokok lainnya yang ada di indonesia, dikarenakan akuisisi sampoerna itu sebagai

landasan penjualan yang tinggi untuk memacu jumlah perokok di Indonesia.

Keuangan (PMK) Nomor 191/PMK.04/2010 mengenai Hubungan Istimewa
Perusahaan Rokok. Dampak diterapkannya PMK adalah menciptakan harga cukai
yang tinggi sehingga dapat mematikan industri rokok kelas menengah yang
memiliki modal kecil, sehingga Phillip Morris akan semakin menguasai industri

rokok di Indonesia.

Jika situasi ini berlangsung, cepat atau lambat akan banyak industri rokok

yang mengurangi kapasitas produksinya atau menutup pabriknya karena kalah



bersaing dengan produk dari luar negeri. Kondisi ini memungkinkan perusahaan
mengalami kondisi rawan terjadinya kebangkrutan. Pada suatu saat suatu
perusahaan memasuki tahap-tahap akhir menjelang kegagalan atau kebangkrutan
ada suatu pola perubahaan profit finansial, meskipun kebangkrutan tidak dapat

diramalkan secara pasti.

Kebangkrutan merupakan masalah esensial yang harus diwaspadai oleh
perusahaan. Karena jika perusahaan sudah terkena kesulitan keuangan (finansial
distress), maka perusahaan tersebut benar-benar mengalami kegagalan usaha.
Untuk itu perusahaan harus sedini mungkin melakukan berbagai analisis terutama
analisis yang meyangkut kebangkrutan perusahaan. Dengan melakukan analisis
maka sangat bermanfaat bagi perusahaan untuk melakukan antisipasi yang dapat

menghindari atau mengurangi resiko kebangkrutan tersebut.

“Analisis kebangkrutan dilakukan untuk memperoleh peringatan awal
kebangkrutan tersebut (tanda-tanda bangkrut). Semakin awal ditemukannya
indikasi kebangkrutan tersebut, semakin baik bagi pihak manajemen karena pihak
manajemen bisa melakukan perbaikan-perbaikan” (Mamduh dan Halim.
2003:263), agar kebangkrutan tersebut tidak benar-benar terjadi pada perusahaan
dan perusahaan dapat mengantisipasi atau membuat strategi untuk menghadapi

jika kebangkrutan benar-benar menimpa perusahaan.

Berbagai analisis dikembangkan untuk memprediksi awal kebangkrutan
perusahaan. Analisis yang banyak digunakan saat ini adalah analisis diskriminan

Altman, dimana analisis ini mengacu pada rasio-rasio keuangan perusahaan. Ratio



menggambarkan suatu hubungan atau pertimbangan (mathematical relationship)
antara suatu jumlah tertentu dengan jumlah yang lain, dan dengan menggunakan
alat analisa berupa ratio ini akan dapat menjelaskan atau memberi gambaran
kepada penganalisa tentang baik atau buruknya keadaan atau posisi keuangan
suatu perusahaan terutama apabila angka ratio pembanding yang digunakan

sebagai standar. (Munawir, 2007:64)

Model Altman Z-score merupakan salah satu model analisis multivariate yang
berfungsi untuk memprediksi kebangkrutan perusahaan dengan tingkat ketepatan
dan keakuratan yang relatif dapat dipercaya. Penelitian ini bertujuan
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan serta prediksi kebangkrutan
berdasarkan hasil analisis diskriminan dengan menggunakan model Altman.
Analisis diskriminan ini dilakukan untuk memprediksi kebangkrutan suatu
perusahaan dengan menganalisa laporan keuangan suatu perusahaan dua sampai

lima tahun sebelum perusahaan tersebut diprediksi bangkrut.

Fanny dan Saputra (2005) melakukan penelitian mengenai pengaruh model
prediksi kebangkrutan terhadap opini audit going concern. Model prediksi
kebangkrutan yang digunakan adalah model Altman, model Zmijeweski, dan
model Springate. Dari hasil penelitian tersebut, mereka menemukan bahwa model
prediksi Altman merupakan model prediksi terbaik diantara ketiga model yang
digunakan tersebut dalam mempengaruhi ketepatan pemberian opini audit,
selanjutnya diikuti oleh model Springate. Sedangkan penggunaan model

Zmijewski memberikan performa terburuk dalam memprediksi kebangkrutan.



Selanjutnya penelitian Hadi dan Anggraeni (2008) berupaya untuk
mengetahui model yang terbaik dari ketiga model, yakni model zmijewski, model
altman, dan model springate dalam memprediksi perusahaan yang akan delisting.
Berdasarkan analisis data dalam penelitian ini dapat disimpulkan bahwa model
prediksi Altman merupakan prediktor terbaik di antara ketiga prediktor yang

dianalisis.

Berdasarkan latar belakang tersebut, maka penulis tertarik untuk mengangkat
masalah ini dengan mengambil judul “Analisis Metode Altman (Z-score)
Sebagai Alat Evaluasi Guna Memprediksi Kebangkrutan Perusahaan (Pada

Industri Rokok Yang Terdaftar Di BEI Periode 2007-2011)”

B. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan di atas, maka rumusan

masalah dalam penelitian ini adalah :

Bagaimana pengelompokan perusahaan pada industri rokok yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2007-2011 berdasarkan prediksi
kebangkrutan apabila dianalisis menggunakan analisis diskriminan Altman
Z-Score ?
C. Tujuan Penelitian
Berdasarkan permasalahan yang telah diuraikan sebelumnya maka penelitian

ini bertujuan :

Mengetahui pengelompokan perusahaan pada industri rokok yang terdaftar

di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2007-2011 berdasarkan prediksi



kebangkrutan apabila dianalisis menggunakan analisis diskriminan Altman
Z-Score.
D. Kontribusi Penelitian
Berdasarkan hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi

sebagai berikut :

1. Kontribusi Praktis
Bermanfaat kepada investor tentang kondisi keuangan perusahaan
sehingga dapat dipergunakan sebagai bahan pertimbangan dalam
pengambilan keputusan investasi saham dan bias meminimalisasi
kemungkinan terjadinya kesalahan dalam pengambilan keputusan
investasi.
2. Kotribusi Akademis
Dapat mengetahui kondisi keuangan perusahaan dan menerapkan
teori-teori yang telah dipelajari sehingga dapat menambah pengetahuan
dan wawasan, khususnya tentang teori Z-score. Dan dapat mengetahui
perusahaan mana yang mengalami kesulitan, sehingga dapat dijadikan
referensi pada penelitian selanjutnya.
E. Sistematika Pembahasan
Dapat mengetahui gambaran berkenaan dalam penelitian ini tiap babnya,

maka sistematik penjelasannya disusun sebagai berikut :

BAB I: PENDAHULUAN
Bab ini berisi tentang latar belakang, perumusan masalah, tujuan penelitian,

kontribusi penelitian dan sistematika pembahasan.



BAB II: TINJAUAN PUSTAKA

Pada bab ini dijelaskan tentang landasan-landasan teori dari para pakar yang
namanya akan dipergunakan dalam melakukan penelitian maupun dalam
pembahasannya. Adapun sub babnya meliputi : laporan keuangan, analisis laporan
keuangan, analisis rasio keuangan, analisis kebangkrutan, dan model prediksi
altman (Z-score).
BAB III: METODE PENELITIAN

Dalam bab ini akan dibahas mengenai jenis penelitian, lokasi penelitian,
variable dan pengukuran, populasi dan sampel, teknik pengumpulan data dan
teknis analisis.
BAB IV: HASIL DAN PEMBAHASAN

Bab ini secara garis besar memuat tentang penyajian data, analisa dan
interpretasi data. Data yang diperoleh disajikan, kemudian dianalisa dan di
interpretasikan untuk mengetahui kondisi keuangan perusahaan yang mengarah
pada kebangkrutan pada periode akuntansi 2007-2011.
BAB V: PENUTUP

Bab ini berisi kesimpulan dan saran-saran. Kesimpulan merupakan hasil
penelitian yang dibuat berdasarkan analisa dan interpretasi data. Sedangkan saran
merupakan implementasi dari penetuan-penetuan ataupun rekomendasi tentang

studi lanjutan bagi pihak-pihak yang memerlukan di masa depan.



BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

A. Laporan Keuangan
1. Pengertian Laporan Keuangan

Menurut Fahmi (2012:2), Laporan keuangan merupakan suatu informasi
yang menggambarkan kondisi keuangan suatu perusahaan, dan lebih jauh
informasi tersebut dapat dijadikan sebagai gambaran kinerja keuangan
perusahaan tersebut.

Menurut Baridwan (2008:17), laporan keuangan merupakan ringkasan dari
suatu pencatatan, merupakan suatu ringkasan dari transaksi-transaksi
keuangan yang terjadi selama satu tahun buku yang bersangkutan.

Munawir (2007: 2), menyatakan bahwa laporan keuangan pada dasarnya
adalah hasil peringkasan dari proses akuntansi yang dapat digunakan sebagai
alat untuk pelaporan dari peristiwa-peristiwa keuangan perusahaan dan untuk
berkomunikasi antar data keuangan atau suatu perusahaan dengan pihak-pihak
yang berkepentingan dengan data atau aktivitas perusahaan.

Menurut Hanafi dan Halim (2009:49), Analisis keuangan sangat
bergantung pada informasi yang diberikan oleh laporan keuangan perusahaan.
Laporan keuangan perusahaan merupakan salah satu sumber informasi yang
penting di samping informasi lain seperti informasi lain seperti informasi
industri, kondisi perekonomian, pangsa pasar perusahaan, kualitas manajemen
dan lainnya.

Berdasarkan beberapa pengertian di atas dapat disimpulkan bahwa
Laporan Keuangan adalah produk akuntansi yang penting dan dapat
digunakan untuk membuat keputusan-keputusan ekonomi bagi pihak internal
maupun pihak eksternal perusahaan. Serta merupakan potret perusahaan, yaitu

dapat menggambarkan kinerja keuangan maupun kinerja manajemen

perusahaan, apakah dalam kondisi yang baik atau tidak.



2. Tujuan Laporan Keuangan

Menurut Fahmi (2012:5) Tujuan laporan keuangan adalah untuk
memberikan informasi kepada pihak yang membutuhkan tentang kondisi suatu
perusahaan dari sudut angka-angka dalam satuan moneter.

Menurut PSAK No. 1 (2009: 134) Tujuan laporan keuangan untuk tujuan
umum adalah untuk memberikan informasi tentang posisi keuangan, kinerja
dan arus kas, perusahaan yang bermanfaat bagi sebagian besar kalangan
pengguna laporan dalam rangka membuat keputusan — keputusan ekonomi
serta menunjukkan pertanggungjawaban (stewardship) manajemen atas
penggunaan sumber — sumber daya yang dipercayakan kepada mereka dalam
rangka mencapai tujuan tersebut, suatu laporan keuangan menyajikan
informasi mengenai perusahaan yang meliput: 1) aktiva, 2) kewajiban, 3)
ekuitas, 4) pendapatan, beban termasuk keuntungan dan kerugian, 5) arus kas.

Menurut Mamduh dan Halim (2009:31) :

a. Tujuan Umum
Memberi informasi yang bermanfaat bagi investor, kreditur dan
pemakai lainnya, sekarang atau masa yang akan datang (potensial)
untuk membuat keputusan investasi, pemberian kredit, dan keputusan
lainnya yang serupa yang rasional.

b. Tujuan Pemakai Eksternal
Memberi informasi yang bermanfaat untuk investor, kreditur dan
pemakai lainnya saat ini atau masa yang akan datang (potensial), untuk
memperkirakan jumlah, waktu (timing), dan ketidakpastian dari
penerimaan kas dari dividen atau bunga, dan dari penjualan, pelunasan
surat-surat berharga atau hutang pinjaman.

c. Tujuan Perusahaan (lembaga)
Memberi informasi untuk menolong investor, kreditur dan pemakai
lainnya untuk memperkirakan jumlah, waktu (#iming), dan
ketidakpastian aliran kas masuk bersih ke perusahaan (lembaga).

d. Tujuan Spesifik
Memberi informasi sumber daya ekonomi kewajiban, dan modal
saham. Memberi informasi pendapatan yang komprehensif. Memberi
informasi aliran kas.

Jadi dapat dipahami bahwa tujuan laporan keuangan adalah untuk dapat

melakukan penilaian atas posisi keuangan perusahaan tersebut. Dengan

melihat hasil analisis pada laporan keuangan tersebut, pihak-pihak yang
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berkepentingan dapat menilai tingkat kesehatan keuangan pada perusahaan
sehingga membantu proses pengambilan keputusan.
3. Sifat Laporan Keuangan

Terdapat empat karakteristik kualitatif pokok laporan keuangan menurut
PSAK (2007:7), yaitu:

a. Dapat dipahami

Informasi dalam laporan keuangan sebaiknya mudah untuk dipahami
pemakai. Pemakai diasumsikan memiliki pengetahuan yang memadai
tentang aktivitas ekonomi dan bisnis, akuntasi, serta kemauan untuk
mempelajari informasi dengan ketentuan yang wajar.
b. Relevan

Informasi memiliki kualitas relevan bila dapat mempengaruhi
keputusan ekonomi pemakai dengan membantu mereka megevaluasi
peristiwa masa lalu, masa kini dan masa depan, menegaskan, atau
mengoreksi hasil evaluasi mereka di masa lalu.
c. Keandalan

Informasi memiliki kualitas andal jika bebas dari pengertian yang
menyesatkan, kesalahan material, dan dapat diandalkan pemakainya
sebagai penyajian yang tulus dari yang seharusnya disajikan.
d. Dapat Dibandingkan

Pemakai harus dapat mBembandingkan laporan keuangan perusahaan
antar periode untuk mengidentifikasikan trend posisi dan kinerja
keuangan. Pemakai juga harus dapat memperbandingkan laporan
keuangan antar perusahaan untuk mengevaluasi posisi keuangan, kinerja,
serta posisi keuangan secara relatif.

4. Unsur-unsur Laporan Keuangan
Unsur-unsur dalam laporan keuangan menurut PSAK (2009:12-19),
meliputi :

a. Unsur yang berkaitan secara langsung dengan pengukuran posisi

keuangan.

1) Aktiva
Semua harta yang dinyatakan sebagai sumber-sumber ekonomi
yang dimiliki perusahaan sebagai akibat dari peristiwa-
peristiwa masa lalu.

2) Kewajiban
Semua kewajiban ekonomis yang timbul sebagai akibat dari
peristiwa-peristiwa masa lalu dalam bentuk hutang yang
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mengharuskan perusahaan membayar dalam bentuk uang atau
harta lain.

3) Ekuitas
Sisa hak atas aktiva di dalam perusahaan setelah dikurangi
dengan seluruh kewajiban. Ekuitas perusahaan ini berasal dari
dua sumber, yaitu investasi dari para pemilik dan keuntungan-
keuntungan yang diperoleh selama masa operasi perusahaan.

b. Unsur yang berkaitan secara langsung dengan pengukuran kinerja.

1) Penghasilan
Suatu penambahan aktiva yang tidak berasal dari kontribusi
penambahan modal dari investor, melainkan melalui transaksi
penjualan barang atau jasa kepada pihak lain.

2) Beban
Pengeluaran yang timbul dalam pelaksanaan aktivitas
perusahaan sehingga mengakibatkan penurunan jumlah aktiva.

5. Bentuk-bentuk laporan keuangan

Laporan keuangan memberikan banyak informasi yang berguna bagi para
investor, karyawan, pemberi pinjaman, pemasok, pelanggan, pemerintah,
masyarakat dan manajemen perusahaan. Oleh karena itu pihak-pihak tersebut
harus mengetahui terlebih dahulu bentuk-bentuk laporan keuangan.

Bentuk-bentuk laporan keuangan tersebut menurut Baridwan (2008:19)
laporan keuangan terdiri dari Neraca, Laporan Rugi Laba, Laporan Perubahan
Modal, Laporan Perubahan Posisi Keuangan yang dijelaskan sebagai berikut:

a. Neraca, yaitu laporan yang menunjukkan keadaan keuangan suatu
perusahaan pada tanggal tertentu.

b. Laporan Rugi Laba, yaitu laporan yang menunjukkan hasil usaha dan
biaya-biaya selama suatu tahun akuntansi.

c. Laporan Perubahan Modal, merupakan laporan yang menunjukkan
sebab-sebab perubahan modal dari jumlah pada awal tahun menjadi
jumlah modal pada akhir tahun.

d. Laporan Perubahan Posisi Keuangan (Statement of Changes in
Financial Position), menunjukkan arus dana dan perubahan-perubahan
dalam posisi keuangan selama tahun buku yang bersangkutan.
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Sedangkan menurut Munawir (2007:13) meliputi:

a. Neraca
Neraca adalah laporan yang sistematis tentang aktiva, hutang serta
modal dari suatu perusahaan pada suatu saat tertentu.

b. Laporan Rugi Laba
Laporan Rugi Laba merupakan suatu laporan yang sistematis tentang
penghasilan, biaya, rugi-laba yang diperoleh oleh suatu perusahaan
selama periode tertentu.

c. Laporan Laba yang Ditahan
Laporan ini digunakan untuk membukukan laba atau rugi yang timbul
secara insidentil.

B. Analisis Laporan Keuangan
1. Pengertian Analisis Laporan Keuangan
Harahap (2011:190), Menguraikan pos-pos laporan keuangan menjadi unit
informasi yang lebih kecil dan melihat hubungannya yang bersifat signifikan
atau yang mempunyai makna antara satu dengan yang lain baik antara data
kuantitatif maupun data non-kuantitatif dengan tujuan untuk mengetahui

kondisi keuangan lebih dalam yang sangat penting dalam proses menghasilkan
keputusan yang tepat.

Jadi dapat dipahami analisis laporan keuangan adalah metode atau teknik
analisis atas laporan keuangan yang berfungsi untuk mengetahui tingkat
profitabilitas dan tingkat risiko dengan cara mengkonversikan data yang
berasal dari laporan keuangan sebagai bahan mentahnya menjadi informasi
yang lebih berguna, lebih mendalam, dan lebih tajam dengan teknik tertentu.
Tujuan pokok analisis keuangan adalah analisis kinerja di masa yang akan
datang.

2. Metode dan Teknik Analisis Laporan Keuangan

Metode dan teknik analisis digunakan untuk menetukan dan mengukur

pos-pos yang ada dalam laporan keuangan sehingga dapat diketahui

perubahan-perubahan dari masing-masing pos tersebut bila diperbandingkan
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dengan laporan dari beberapa periode pada perusahaan tertentu. Metode dan

teknik analisis laporan keuangan bertujuan untuk membuat laporan keuangan

menjadi lebih sederhana dengan cara mengumpulkan hasil perhitungan dari

laporan keuangan sehingga memudahkan seorang pembaca untuk mengadakan

analisis dan interpretasi.

Menurut Munawir (2007:36-37), teknik analisis yang biasa digunakan

dalam analisis laporan keuangan adalah:

a.

Analisa Perbandingan Laporan Keuangan, adalah metode dan teknik
analisa dengan cara memperbandingkan laporan keuangan untuk dua
tahun atau lebih dengan menunjukkan:

1). data absolut atau jumlah-jumlah dalam rupiah

2). kenaikan atau penurunan dalam jumlah rupiah

3). kenaikan atau penurunan dalam prosentase

4). perbandingan yang dinyatakan dengan ratio

5). prosentase dari total

Trend atau tendensi posisi dan kemajuan keuangan perusahaan yang
dinyatakan dalam prosentase (trend percentage analysis), adalah suatu
metode atau teknik analisa untuk mengetahui tendensi daripada
keadaan keuangannya, apakah menunjukkan tendensi tetap, naik atau
bahkan turun

Laporan dengan prosentase perkomponen atau common size statement,
adalah suatu metode analisa untuk mengetahui prosentase investasi
pada masing-masing aktiva terhadap total aktivanya, juga untuk
mengetahui struktur permodalannya dan komposisi perongkosan yang
terjadi dihubungkan dengan jumlah penjualannya.

Analisa Sumber dan Penggunaan Modal Kerja, adalah suatu analisa
untuk mengetahui sumber-sumber serta penggunaan modal kerja atau
untuk mengetahui sebab-sebab berubahnya modal kerja dalam tahun
tertentu.

Analisa Sumber dan Penggunaan Kas (cash flow statement analysis),
adalah suatu analisa untuk mengetahui sebab-sebab berubahnya jumlah
uang kas atau untuk mengetahui sumber-sumber serta penggunaan
uang kas selama tahun tertentu.

Analisa ratio, adalah suatu metode analisa untuk mengetahui hubungan
dari pos-pos tertentu dalam neraca atau laporan rugi laba secara
individu atau kombinasi dari kedua laporan tersebut.

Analisa Perubahan Laba Kotor (gross profit analysis), adalah suatu
analisa untuk mengetahui sebab-sebab perubahan laba kotor suatu
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perusahan dari tahun ke tahun yang lain atau perubahan laba kotor
suatu tahun dengan laba yang dibudgetkan untuk tahun tersebut.
Analisa Break-Even, adalah suatu analisa untuk menentukan tingkat
penjualan yang harus dicapai oleh suatu perusahaan agar perusahaan
tersebut tidak menderita kerugian, tetapi juga belum memperoleh
keuntungan. Dengan analisa break-even ini juga akan diketahui
berbagai tingkat keuntungan atau kerugian untuk berbagai tingkat
penjualan.

Sedangkan menurut Fahmi (2012:11) adapun pedoman dan beberapa

teknik kritis atau teknik terintegrasi dalam menganalisa laporan keuangan

itu
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secara lengkap adalah sebagai berikut:

Menilai “Reability Laporan” dan periode laporannya.

Lakukan analisa perubahan modal kerja atau arus kas.

Membuat laporan konsolidasi.

Mereview interrelated account.

Penggunaan segmen bisnis perusahaan yang dianalisa.

Meneliti lebih dalam beberapa transaksi yang bersifat: Related Parties
Transaction (Hunbungan Istimewa)

Menghitung dan menafsirkan rasio keuangan yang lazim. Kemudian
rasio ini dibandingkan dengan situasi:

e Ekonomi internasional

Ekonomi nasional

Rasio rata-rata industri/bisnis

Rasio periode demi periode

Rasio standar/budget

Memahami metode dan cara penyusunan laporan keuangan.

Menilai laporan akuntan.

Menguasai konsep dan teknik analisa laporan keuangan, filosofi rasio,
tujuan, dan kegunaannya.

Memahami prinsip dan kebijakan akuntansi.

Memahami situasi yang dihadapi perusahaan, termasuk bidang usaha,
jenis industru, sejarah perusahaan, risiko yang mungkin dihadapi, gaya
manajemen, pemilikan, dan prospek industri yang bersangkutan.
Tujuan disusunnya laporan keuangan.

Bentuk perusahaan.

Sistem pengawasan dalam perusahaan yang menghasilkan laporan
keuangan.

Ketaatan pada peraturan maupun agama.

Menilai kualitas comparability.
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C. Analisis Rasio Keuangan
1. Pengertian Analisis Rasio Keuangan

Menurut Munawir (2007:64) Ratio menggambarkan suatu hubungan atau
pertimbangan (mathematical relationship) antara suatu jumlah tertentu dengan
jumlah yang lain, dan dengan menggunakan alat analisa berupa ratio ini akan
dapat menjelaskan atau memberi gambaran kepada penganalisa tentang baik
atau buruknya keadaan atau posisi keuangan suatu perusahaan terutama
apabila angka ratio pembanding yang digunakan sebagai standart.

Menurut Harahap (2011:297), Rasio keuangan adalah angka yang
diperoleh dari hasil perbandingan dari suatu pos laporan keuangan dengan pos
lainnya yang mempunyai hubungan yang relevan dan signifikan (berarti).

Input dasar untuk analisis rasio adalah laporan laba rugi dan neraca pada
suatu periode tertentu yang akan di evaluasi. Jadi analisis rasio keuangan
adalah metode perhitungan dan interpretasi rasio keuangan guna menilai
kinerja suatu perusahaan. Analisis rasio keuangan perusahaan biasanya
merupakan langkah awal dalam analisis keuangan. Itu dibuktikan dari rasio
yang dirancang bertujuan untuk menunjukkan hubungan diantara perkiraan-
perkiraan laporan keuangan.

2. Tujuan Analisis Rasio Keuangan

Menurut munawir (2007:37) tujuan analisis yaitu membuat data dapat
lebih dimengerti sehingga dapat digunakan sebagai dasar pengambilan
keputusan. Pada dasarnya analisis rasio keuangan memberikan informasi

mengenai kekuatan dan kelemahan perusahaan. Jadi tujuan dari analisis rasio
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keuangan adalah untuk mengetahui posisi keuangan pada masa lalu dan

sekarang yang nantinya akan digunakan sebagai dasar penetapan strategi dan

pengambilan keputusan tentang kebijakan masa datang.

3. Jenis-jenis Rasio Keuangan

Terdapat lima kelompok rasio yang biasa digunakan dalam penilaian

kinerja keuangan perusahaan menurut beberapa ahli meliputi rasio liquiditas,

rasio aktivitas, rasio rentabilitas atau profitabilitas, dan rasio solvabilitas.

a. Rasio Liquiditas

Menurut Syamsudin (2009:43), Likuiditas merupakan suatu indikator
mengenai kemampuan perusahaan untuk membayar semua kewajiban
finansial jangka pendek pada saat jatuh tempo dengan menggunakan
aktiva lancar yang tersedia. Pengukuran tingkat likuiditas perusahaan
secara keseluruhan dimaksudkan bahwa aktiva lancar dan utang lancar
dipandang masing-masing sebagai satu kelompok. Rasio-rasio yang sering
digunakan dalam rasio liquiditas ini ada 3, yaitu Net Working Capital,
Current Ratio, dan Acid-Test Ratio (Quick Ratio).

1y

2)

Net Working Capital, merupakan selisis antara Current Assets
(aktiva lancar) dengan Current Liabilities (hutang lancar).
Secara matematis, dinyatakan dalam formula seperti berikut :

Net Working Capital = Current Assets - Current Liabilities
Current Ratio, merupakan perbandingan antara Current Assets
(aktiva lancar) dengan Current Liabilities (hutang lancar).
Secara matematis, dinyatakan dalam formula seperti berikut :

Current Ratio = Current Assets

Current Liabilities

3) Acid-Test Ratio (Quick Ratio), merupakan perbandingan antara

Current Assets (aktiva lancar) dikurangi Inventory (persediaan)
dengan Current Liabilities (hutang lancar). Secara matematis,
dinyatakan dalam formula seperti berikut :
Acid — Test Ratio = Current Assets — Inventory

Current Liabilities

b. Rasio Aktivitas

Menurut Weston dan Copeland (2010:247-249) yaitu rasio yang

digunakan untuk mengukur seberapa efektif perusahaan menggunakan
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sumber daya yang dimilikinya. rasio yang biasa digunakan dalam rasio
aktivitas ini adalah:

1) Inventory  Turnover (perputaran persediaan), merupakan
perbandingan antara Cost of Good Sold (Harga Pokok Penjualan)
dengan [Inventory (persediaan). Secara matematis dapat
diformulasikan seperti berikut ini :

Inventory Turnover = CGS
Inventory

2) Average Collection Period (tahun penagihan rata-rata), untuk
mengukur perputaran piutang yang membandingkan antara
Account Receivable (piutang) selama satu tahun dengan Sales
(penjualan). Secara matematis dapat diformulasikan seperti berikut
ini :

Average Collection Period = 360 x Account Receivable
Sales

3) Fixed Assets Turnover
perputaran aktiva tetap), merupakan perbandingan antara Sales
(penjualan) dengan Fixed Assets (aktiva tetap). Secara matematis
dapat diformulasikan seperti berikut ini :
Fixed Assets Turnover = Sales
Fixed Assets
4) Total Assets Turnover (perputaran total aktiva), untuk mengukur
perputaran dari Total Assets atau seluruh aktiva perusahaan yang
membandingkan antara Sales (penjualan) dengan Total Assets
(total aktiva). Secara matematis dapat diformulasikan seperti
berikut ini :
Total Assets Turnover = Sales
Total Assets
5) Investment Rate (tingkat investasi), dihitung sebagai presentase
kenaikan total modal dalam tahun tertentu dari total modal tahun
sebelumnya.
Investment Rate = Total Equity (X1) — Total Equity (X1-n)
Total Equity (X1-n)

c. Rasio Solvabilitas
Menurut Munawir (2007:81-84), rasio-rasio yang biasa digunakan
dalam rasio solvabilitas ini adalah sebagai berikut:
1) Stockholder Equity to Total Assets (rasio modal sendiri dengan
total aktiva), merupakan rasio yang mengukur kemampuan

perusahaan membiayai seluruh aktiva dari modal sendiri. Secara
matematis dituliskan sebagai berikut :
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Stockholder Equity = Total Stockholder Equity
Total Assets
2) Stockholder Equity to Fixed Assets Ratio ( rasio modal sendiri
dengan aktiva tetap), merupakan rasio yang mengukur kemampuan
perusahaan membiaya seluruh aktiva dari modal sendiri. Secara
matematis dituliskan sebagai berikut ini :
Stockholder Equity = Total Stockholder Equity
Fixed Assets
3) Fixed Assets to Long Term Debt Ratio (rasio aktiva tetap dengan
total hutang jangka panjang), mengukur tingkat keamanan kreditur
jangka panjang dan kemampuan perusahaan untuk memperoleh
pinjaman baru dengan jaminan aktiva tetap. Secara matematis
dituliskan sebagai berikut :
Fixed Assets to Long Debt Ratio = _ Fixed Assets
Long Term Debt

d. Rasio Rentabilitas atau Profitabilitas

Menurut Harahap (2011:304) rasio ini menggambarkan kemampuan
perusahaan mendapatkan laba. Profitabilitas atau rentabilitas merupakan
hasil akhir dari berbagai kebijakan dan keputusan yang diambil oleh pihak
manajemen yang terkait dengan semua kemampuan, modal, jumlah
karyawan, jumlah cabang, dan lain sebagainya.

Menurut Husnan (2006:74-75) dan Weston dan Copeland (2010:238-
242), rasio-rasio yang biasa digunakan dalam rasio rentabilitas atau
profitabilitas ini yaitu:

1) Profit Margin on Sales (marjinlaba atas penjualan), mengukur
tingat Profit Margin (marjin laba) per Sales (penjualan) perusahaan
dengan cara melakukan perbandingan antara Profit Margin (marjin
laba) dengan Sales (penjualan). Secara matematis, dinyatakan
sebagai berikut :

Profit Margin on Sales = Profit Margin
Sales

2) Return on Total Assets (hasil pengembalian atas total aktiva),
mengukur tingkat investasi atau yang juga disebut Return on
Investment (ROI) dengan cara melakukan perbandingan antara
Earning After Taxes (laba bersih) dengan Total Assets (total
aktiva). Secara matematis, dinyatakan sebagai berikut :

ROI/ROA = EAT
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Total Assets
3) Return on Net Worth (hasil pengembalian atas modal investasi),
mengukur tingkat keuntungan atau pengembalian dari investasi
para pemegang saham dengan cara melakukan perbandingan antara
Earning After Taxes (laba bersih) dengan Net Worth (total modal
investasi). Secara matematis, dinyatakan sebagai berikut :
Return on Net Worth = EAT
Net Worth
D. Analisis Kebangkrutan
Alasan melakukan analisis laporan keuangan dari setiap perusahaan adalah
untuk memprediksi kontinuitas atau kelangsungan hidup perusahaan di masa yang
akan datang. Prediksi akan kontinuitas perusahaan sangat penting bagi manajemen
dan pemilik perusahaan untuk mengantisipasi kemungkinan adanya potensi
kebangkrutan, karena kebangkrutan berarti menyangkut terjadinya biaya-biaya,
baik biaya langsung maupun biaya tidak langsung.
1. Pengertian Kebangkrutan
Menurut Harianto dan Sudomo (1995:336), kebangkrutan adalah kesulitan
likuiditas yang sangat parah sehingga perusahaan tidak mampu menjalankan
operasionalnya dengan baik. Pada pasal 1 butir 1 pada Undang-Undang No.37
tahun 2004 tentang Kepailitan dan Penundaan atas Pembayaran Hutang,
menyebutkan “Kebangkrutan adalah sita umum atas semua kekayaan debitur
pailit yang pengurusan dan pemberesannya dilakukan oleh kurator di bawah

pengawasan hakim pengawas”.

2. Jenis Kebangkrutan

Kebangkrutan biasanya diartikan sebagai kegagalan perusahaan dalam
menjalankan operasi perusahaan untuk menghasilkan laba. Kebangkrutan juga

sering disebut likuidasi perusahaan atau penutupan perusahaan atau
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insolvabilitas. Kebangkrutan sebagai kegagalan didefinisikan dalam beberapa
arti menurut Martin (1995) dalam Supardi dan Sri Mastuti (2003) :

1. Kegagalan ekonomi (economic failure)

Kegagalan dalam arti ekonomi biasanya berarti bahwa perusahaan
kehilangan uang atau pendapatan perusahaan tidak menutup biayanya
sendiri, ini berarti tingkat labanya lebih kecil dari biaya modal atau nilai
sekarang dari arus kas perusahaan lebih kecil dari kewajiban.
Kegagalan terjadi bila arus kas sebenarnya dar perusahaan tersebut
jatuh di bawah arus kas yang diharapkan. Bahkan kegagalan dapat juga
berarti bahwa pendapatan atas biayahistoris dari investasinya lebih kecil
daripada biaya modal perusahaan.

2. Kegagalan keuangan (financial failure)

Kegagalan keuangan bisa diartikan sebagai insolvensi yang
membedakan antara dasar arus kas dan dasar saham. Insolvensi atas
dasar arus kas ada dua bentuk :

a. Insolvensi teknis (tecnhcal insolvency)

Perusahaan dapat dianggap gagal jika perusahaan, tidak dapat
memenuhi kewajiban pada saat jatuh tempo. Walaupun total aktiva
melebihi total utang atau terjadi bila suatu perusahaan gagal
memenuhi salah satu atau lebih kondisi dalam ketentuan hutangnya
seperti rasio aktiva lancar terhadap utang lancar yang telah
ditetapkan atau rasio kekayaan bersih terhadap total aktiva yang
disyaratkan. Insolvensi teknis juga terjadi bila arus kas tidak cukup
untuk memenuhi pembayaran bunga pembayaran kembali pokok
pada tangga tertentu.

b. Insolvensi dalam pengertian kebangkrutan

Dalam pengertian ini kebangkrutan didefinisikan dalam ukuran
sebagai kekayaan bersih negatif dalam neraca konvensional atau
nilai sekarang dari arus kas yang diharapkan lebih kecil dari
kewajiban. Likuidasi merupakan suatu proses yang berakhir pada
pembubaran perusahaan sebagai suatu perusahaan. Likuidasi lebih
menekankan pada aspek status yuridis perusahaan sebagai suatu
badan hukum dengan segala hak-hak dan kewajiban. Likuidasi atau
pembubaran perusahaan senantiasa berakibat penutupan usaha akan
tetapi likuidasi tidak selalu berarti perusahaan bangkrut.

Brigham dan Gapenski (2008:2-3), mengatakan kebangkrutan dapat
diartikan dalam beberapa cara tergantung masalah yang dihadapi oleh

perusahaan:
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a. Kegagalan Ekonomi (Economic Failure)

Kegagalan ekonomi mengindikasikan bahwa pendapatan
perusahaan tidak mampu menutupi biaya totalnya, termasuk biaya
modal. Perusahaan yang mengalami kegagalan ekonomi dapat
terus beroperasi selama pemilik perusahaan bersedia mendapatkan
tingkat pengembalian yang lebih rendah.

b. Kegagalan Usaha (Business Failure)

Istilah business failure digunakan untuk mengelompokkan kegiatan
bisnis yang telah menghentikan operasinya kemudian berakibat
kerugian bagi para kreditur. Namun, tidak semua perusahaan yang
menutup usahanya dianggap gagal.

c. Insolvensi Teknis (Technical Insolvency)

Perusahaan dianggap mengalami insolvensi teknis jika tidak
mampu membayar kewajiban jangka pendek pada saat jatuh
tempo. Insolvensi teknis mengindikasikan tingkat likuiditas yang
sangat rendah dan mungkin hanya bersifat sementara. Perusahaan
juga dimungkinkan untuk meningkatkan jumlah kas dan membayar
kewajibannya sehingga masih dapat tetap bertahan.

d. Insolvensi dalam Pengertian Kebangkutan (Insolvency in
Bankruptcy) Hal ini terjadi ketika kewajiban total perusahaan
melebihi nilai total aktivanya. Kondisi ini jauh lebih serius dari
insolvesi teknis dan cenderung mengarah pada likuidasi.

e. Kebangkrutan secara Resmi (Legal Bankruptcy) Meskipun istilah
bangkrut diperuntukkan bagi perusahaan yang mengalami
kegagalan usaha, perusahaan tidak akan secara resmi dinyatakan
bangkrut kecuali:

1) Perusahaan mengalami kebangkrutan berdasarkan kriteria yang
telah dibuat oleh federal bankruptcy act (undang-undang
kebangkrutan).
2) Telah dinyatakan bangkrut oleh pengadilan.

3. Penyebab Kebangkrutan

Penyebab kebangkrutan pada dasarnya dapat disebabkan oleh faktor
internal perusahaan maupun faktor eksternal perusahaan, baik yang bersifat
khusus berkaitan dengan perusahaan maupun bersifat umum. Tiga faktor-
faktor yang mendorong kebangkrutan menurut Harnanto (1991:487).

a. Karakteristik Sistem Ekonomi, sistem perekonomian masyarakat atau
negara yang menyebabkan adanya kebangkrutan. Terdapat beberapa
alasan atas adanya fenomena tersebut antara lain:

1) Sistem perekonomian bebas memberikan keleluasaan bagi setiap

individu untuk menekuni dunia bisnis sehingga memungkinkan
masuknya orang-orang tidak berpengalaman dan kurang terlatih
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dalam bisnis tertentu. Akibatnya, bisnis yang mereka tekuni akan

rentan terhadap kebangkrutan.

2) Dalam perekonomian yang cenderung bebas, ketatnya persaingan
adalah suatu hal yang bersifat suatu keharusan. Untuk
memenangkan persaingan di dunia bisnis maka diperlukan
kemampuan bersaing dan adaptasi yang cukup tinggi.

b. Faktor Intern Perusahaan, meliputi:

1) Kredit yang diberikan kepada para pelanggan terlalu besar.

Dalam upaya meningkatkan volume penjualan dan menghindarkan
terjadinya kapasitas menganggur (idle capacity), perusahaan
melakukan penjualan kredit baik melalui saluran distribusinya
maupun secara langsung kepada para konsumen dengan
persyaratan kredit lunak. Akan tetapi, jika nilai pemberian tersebut
terlalu besar maka dalam jangka pendek akan mengganggu
likuiditas karena adanya over investment pada piutang dan dalam
jangka panjang dapat menimbulkan tidak tercapainya tujuan
perusahaan.

2) Ketidakmampuan manajemen kompeten
Lemahnya kualifikasi manajemen personalia dan kurangnya
kemampuan, pengalaman, keterampilan, sifat cepat tanggap dan
inisiatif dapat menyebabkan tidak tercapainya tujuan perusahaan
sehingga mempercepat proses menuju ke arah kebangkrutan.

3) Kekurangan modal kerja
Hasil penjualan yang tidak memadai dan tidak menutup harga
pokok penjualan serta biaya operasional lainnya yang berkelanjutan
akan menyebabkan kekurangan modal kerja. Kondisi seperti ini
dapat memicu terjadinya kebangkrutan.

4) Penyalahgunaan wewenang dan timbulnya kecurangan-kecurangan.
Rendahnya kualitas personal dari pelaku di perusahaan dan
kurangnya pengawasan yang baik memudahkan terjadinya
penyalahgunaan wewenang dan timbulnya kecurangan-kecurangan.
Hal ini akan menimbulkan suasana kerja yang tidak sehat dan dapat
mempengaruhi kinerja perusahaan.

c. Faktor Ekstern Perusahaan

meliputi faktor-faktor yang tidak bisa dikendalikan perusahaan,

seperti:

1) Kecelakaan atau bencana alam yang menimpa perusahaan .
Adanya kecelakaan atau bencana alam dapat merugikan
perusahaan baik dari segi materiil ataupun non materiil
sehingga mempengaruhi jalannya aktivitas perusahaan.

2) Situasi politik yang tidak stabil
Adanya ketidakpastian serta kondisi politik dan pemerintahan
yang tidak stabil dapat menyebabkan hambatan terhadap
aktivitas perusahaan sehingga kelangsungan usahanya dapat
terpengaruh.

3) Kebijakan pemerintah



23

Salah satu hal penting lainnya adalah pengaruh adanya
kebijakan pemerintah yang mutlak harus dipenuhi. Di sisi lain
apabila perusahaan belum siap dalam melaksanakan kebijakan
tersebut maka dapat mempengaruhi aktivitas perusahaan
tergantung dampaknya bagi perusahan itu.

4. Manfaat Prediksi Kebangkrutan

Menurut Hanafi dan Halim (2009:261) terdapat lima pihak yang

memperoleh manfaat prediksi kebangkrutan.

1y

2)

3)

4)

5)

Pemberi Pinjaman (Bank)

Informasi kebangkrutan bisa bermanfaat untuk mengambil keputusan
siapa yang akan diberi pinjaman, dan kemudian bermanfaat untuk
kebijakan monitor pinjaman yang ada.

Investor

Investor saham atau obligasi yang dikeluarkan oleh suatu perusahaan
tentunya akan sangat berkepentingan melihat adanya kemungkinan
bangkrut atau tidaknya perusahaan yang menjual surat berharga
tersebut. Investor yang menganut strategi aktif akan mengembangkan
model prediksi kebangkrutan untuk melihat tanda-tanda kebangkrutan
se-awal mungkin dan kemudian mengantisipasi kemungkinan tersebut.
Pihak Pemerintah

Pada beberapa sektor usaha, lembaga pemerintah mempunyai
tanggung jawab untuk mengawasi jalannya usaha tersebut (misal
sektor perbankan). Juga pemerintah mempunyai badan-badan usaha
(BUMN) yang harus diawasi.

Akuntan

Akuntan mempunyai kepetingan terhadap informasi kelangsungan
suatu usaha karena akuntan akan menilai kempampuan going concern
suatu perusahaan.

Manajemen

Kebangkrutan berarti munculnya biaya-biaya yang berkaitan dengan
kebangkrutan dan biaya ini cukup besar. Contoh biaya kebangkrutan
yang langsung adalah biaya akuntan dan penasihat hukum. Sedangkan
biaya kebangkrutan tidak langsung adalah hilangnya kesempatan
penjualan dan keuntungan karena beberapa hal seperti pembatasan
seperti pembatasan yang mungkin diberlakukan oleh pengadil.

5. Indikator Kebangkrutan

Seorang Analis harus mempunyai kemamupuan untuk membaca tanda-

tanda kemungkinan perusahaan mengalami kegagalan dalam bisnisnya yang

dapat berakibat pada kesulitan keuangan dan kemungkinan kebangkrutan.
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Mengingat cepatnya perubahan-perubaha dalam persaingan bisnis saat ini,

dengan tingkat inflasi dan resesi yang meliputi ekonomi. Berdasarkan

pendapat Lesmana dan Surjanto (2004,183-184), tanda-tanda yang dapat

dilihat terhadap sebuah perusahaan yang mengalami kesulitan dalam bisnisnya

dan mungkin kesulitan, antara lain sebagai berikut:

a.

@ e o

=
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Penjualan atau pendapatan yang mengalami penurunan secara
signifikan.

Penurunan laba dan atau arus kas dari operasi.

Penurunan total aktiva.

Harga pasar saham menurun secara signifikan.

Kemungkinan gagal yang besar dalam industri, atau industri ~ dengan
resiko yang tinggi.

Young Company, perusahaan berusia muda pada umumnya mengalami
kesulitan di tahun-tahun awal operasinya, sehingga kalau tidak
didukung sumber permodalan yang kuat akan dapat mengalami
kesulitan keuangan yang serius dan berakhir dengan kebangkrutan.
Pemotongan yang signifikan dalam dividen.

Sedangkan menurut Lizal dalam Fachrudin (2008:6-7), terdapat tiga alasan

yang mungkin mengapa perusahaan menjadi bangkrut, yaitu:

a.

Neoclassical model

Pada kasus ini kebangkrutan terjadi jika alokasi sumber daya tidak
tepat. Kasus restrukturisasi ini terjadi ketika kebangkrutan mempunyai
campuran aset yang salah. Mengestimasi kesulitan dilakukan dengan
data neraca dan laporan laba rugi. Misalnya profit/assets (untuk
mengukur profitabilitas), dan liabilities/assets.

Financial model

Campuran aset benar tapi struktur keuangan salah dengan liguidity
constraints (batasan likuiditas). Hal ini berarti bahwa walaupun
perusahaan dapat bertahan hidup dalam jangka panjang tapi ia harus
bangkrut juga dalam jangka pendek. Hubungan dengan pasar modal
yang tidak sempurna dan struktur modal yang inherited menjadi
pemicu utama kasus ini. Tidak dapat secara terang ditentukan apakah
dalam kasus ini kebangkrutan baik atau buruk untuk direstrukturisasi.
Model ini mengestimasi kesulitan dengan indikator keuangan atau
indikator kinerja seperti turnover/total assets, revenues/turnover,
ROA, ROE, profit margin, stock turnover, receivables turnover, cash
flow/ total equity, debt ratio, cash flow/(liabilities-reserves), current
ratio, acid test, current liquidity, short term assets/daily operating
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expenses, gearing ratio, turnover per employee, coverage of fixed
assets, working capital, total equity per share, EPS ratio, dan
sebagainya.

Corporate governance model

Disini, kebangkrutan mempunyai campuran aset dan struktur keuangan
yang benar tapi dikelola dengan buruk. Ketidakefisienan ini
mendorong perusahaan menjadi out of the market sebagai konsekuensi
dari masalah dalam tata kelola perusahaan yang tak terpecahkan.
Model ini mengestimasi kesulitan dengan informasi kepemilikan.
Kepemilikan berhubungan dengan struktur tata kelola perusahaan dan
goodwill perusahaan.

E. Model Prediksi Altman (Z-Score)

Z-Score adalah skor yang ditentukan dari hitungan standar kali nisbah-nisbah

keuangan yang menunjukkan tingkat kemungkinan kebangkrutan perusahaan.

Formula Z-Score untuk memprediksi kebangkrutan dari Altman merupakan

sebuah multivariate formula yang digunakan untuk mengukur kesehatan finansial

dari sebuah perusahaan. Altman menemukan lima jenis rasio keuangan yang dapat

dikombinasikan untuk melihat perbedaan antara perusahaan yang bangkrut dan

yang tidak bangkrut. Formula Z-score Altman adalah sebagai berikut: (Weston &

Copeland, 2010:288)

Z = 0,012X1 + 0,014X2 + 0,033X3 + 0,006X4 + 0,999X5

X1 = working capital to total assets

X2 = retained earning to total assets

X3 = earning before interest and taxes to total assets

X4 = market value of equity to book value of total debt

X5 = sales to total assets

Z = overall index
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Z-Score Altman untuk perusahaan yang telah go public ditentukan dengan
menggunakan rumus sebagai berikut (Munawir, 2002: 309):

(Z) Z-Score =1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 + 0,6 X4 + 1,0 X5
Dimana:

X1 = Net Working Capital (Modal Kerja)
Total Asset (Total Aset)

X2 = Rentained Earning (laba Ditahan)
Total Assets (Total Aset)

X3 = Earning Befoe Interest and Taxes
(Pendapata Sebelum Dikurangi Biaya Bunga)
Total Assets (Total Aset)

X4 = Market Value of Equity (Harga Pasar Saham Dibursa)
Book Value of Total Liabilities (Nilai Total Hutang)

X5 = _ Sales
Penjualan

Sedangkan menurut Mamduh dan Halim (2009:274

(Z) Z-Score =1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 + 0,6 X4 + 1,0 X5
Dimana:
X1 = (aktiva lancar-hutang lancar)/ total aktiva yang dinyatakan dalam
persen (%)
X2 = Laba yang ditahan/ total aktiva yang dinyatakan dalam persen (%)
X3 = laba sebelum bunga dan pajak/ total aktiva yang dinyatakan dalam
persen (%)
X4 =Nilai pasar saham biasa dan preferen/ Nilai buku total hutang yang
dinyatakan dalam persen (%)

X5 = Penjualan/ total aktiva
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Dengan kriteria penilaian sebagai berikut:
» Z-Score > 2,99 dikategorikan sebagai perusahaan yang sangat sehat

sehingga tidak mengalami kesulitan keuangan.

» 1,81 < Z-Score < 2,99 berada di daerah abu-abu sehingga dikategorikan
sebagai perusahaan yang memiliki kesulitan keuangan, namun
kemungkinan terselamatkan dan kemungkinan bangkrut sama besarnya
tergantung dari keputusan kebijaksanaan manajemen perusahaan sebagai

pengambil keputusan.

» Z-Score < 1,81 dikategorikan sebagai perusahaan yang memiliki kesulitan
keuangan yang sangat besar dan beresiko tinggi sehingga kemungkinan

bangkrutnya sangat besar.



BAB III

METODE PENELITIAN

A. Jenis Penelitian

Seperti yang tercermin dalam judul, penelitian ini adalah metode penelitian
diskriptif dengan menggunakan pedekatan kuantitatif. Penelitian deskriptif
menurut Arikunto (2005: 234) adalah penelitian yang dimaksudkan untuk
mengumpulkan informasi mengenai status gejala yang ada, yaitu keadaan gejala
menurut apa adanya pada saat penelitian yang dilakukan. Lebih lanjut Arikunto
menjelaskan bahwa penelitian deskriptif tidak dimaksudkan untuk menguji
hipotesis tertentu, tetapi hanya menggambarkan apa adanya tentang suatu
variabel, gejala atau keadaan.

Pengertian lain yang diungkapkan Nazir (2005:54), penelitian deskriptif
adalah suatu metode penelitian untuk meneliti suatu obyek, suatu set kondisi,
suatu sistem pemikiran ataupun kelas peristiwa pada masa sekarang. Sedangkan
Penelitian kuantitatif dimaksudkan sebagai penelitian yang berkenaan dengan data
kuantitatif yang dilambangkan melalui simbol-simbol matematik berbentuk angka
atau data kuantitatif yang disajikan dalam bentuk angka (skoring) (Sugiyono
(2012: 92-93)).

Penelitian ini dilakukan bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis kondisi
keuangan yang ada pada perusahaan guna memberikan gambaran kinerja

perusahaan dan bagaimana probabilitas kebangkrutannya di masa mendatang.
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B. Lokasi Penelitian
Lokasi yang diambil untuk penelitian ini adalah Pojok Bursa Efek Indonesia

Fakultas Ekonomi Universitas Brawijaya yang bertempat di jalan MT. Haryono
No. 163 Malang.

Alasan pemilihan lokasi penelitian dikarenakan ketersediaan data laporan
keuangan perusahaan yang bergerak di sektor industri rokok yang dibutuhkan
dalam penelitian ini.

C. Fokus Penelitian

Peneliti akan membatasi penelitian ke dalam tiga obyek yang menjadi fokus
penelitian. Penetapan obyek yang menjadi fokus penelitian sebagai berikut:

1) Laporan Keuangan

Laporan Keuangan, adalah catatan informasi keuangan suatu perusahaan
pada suatu periode akuntansi yang dapat digunakan untuk menggambarkan
kinerja perusahaan tersebut. Laporan keuangan merupakan bagian dari proses
pelaporan keuangan.

2) Neraca

Neraca , adalah bagian dari laporan keuangan suatu entitas yang dihasilkan
pada periode akuntansi yang menunjukkan posisi keuangan entitas tersebut
pada akhir periode tersebut. Neraca terdiri dari tiga unsur, yaitu aset, liabilitas,

dan ekuitas.
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3) Laporan Arus Kas

Laporan arus kas, adalah bagian dari laporan keuangan suatu perusahaan
yang dihasilkan pada suatu periode akuntansi yang menunjukkan aliran masuk
dan keluar uang (kas) perusahaan.
. Populasi dan Sampel
1. Populasi

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas: obyek/ subyek yang
mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti
untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2012:80).
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan rokok yang terdaftar
di BEI sejak tahun 2007 sampai dengan tahun 2011 sebanyak tiga perusahaan.
2. Sampel

Penarikan sampel dalam penelitian ini akan menggunakan metode
Sampling Jenuh yaitu teknik penentuan sampel bila semua anggota populasi
digunakan sebagai sampel. Hal ini sering dilakukan bila jumlah populasi
relatif kecil, kurang dari 30 orang, atau penelitian yang ingin membuat
generalisasi dengan kesalahan yang sangat kecil. Dimana semua anggota
populasi dijadikan sampel (Sugiyono, 2012:85).

Jadi dengan menggunakan teknik sampling jenuh, dapat diperoleh sampel

sebanyak 3 perusahaan. Daftar Industri Rokok dapat dilihat pada tabel 1
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1. | PT. Bentoel International Investama, Tbk
2. | PT.Gudang Garam, Tbk
3. | PT. HM Sampoerna, Tbk

Sumber: data diolah

E.

Teknik Pengumpulan Data
1. Dokumentasi

Yaitu pengumpulan data dengan mencatat, melihat dan mengamati laporan
keuangan.

2. Studi Pustaka

Penelitian dilakukan dengan cara menggali keterangan untuk memperoleh
data historis industri rokok, studi literatur, laporan penelitian, dan laporan
keuangan yang diperoleh dari situs resmi BEI, surat kabar dan lain-lain.

Selain itu, dilakukan pengumpulan data dengan cara mempelajari dan
memahami buku-buku yang mempunyai hubungan dengan analisis prediksi
kebangkrutan metode Altman Z-score seperti dari literatur, jurnal-jurnal,
media massa dan hasil penelitian yang diperoleh dari berbagai sumber.

Teknik Analisis

Altman menemukan lima jenis ratio keuangan yang dapat dikombinasikan

untuk melihat perbedaan antara perusahaan yang bangkrut dan yang tidak

bangkrut. Lima ratio tersebut adalah sebagai berikut:



32

_ Net working capital (modal kerja)

X1 =
Total Assets (Total Aktiva)
oL Retained Earning (Laba Ditahan)
- Total Assets (Total Aktiva)
Earning Before Interest and Taxes (EBIT)
¥3 = (Pendapatan Sebelum Dikurangi Biaya Bunga)
X Total Assets (Total Aktiva)
P Market Value of Equity (Harga Pasar Saham Dibursa dan Preferan)

Book Value of Total Liabilities (Nilai Total Utang)

_ Sales (Penjualan)
" Total Assets (Total Aktiva)

Langkah- langkah yang dilakukan dalam proses analisis ini adalah sebagai

berikut :

1. Menghitung X1,X2,X3,X4, dan X5 masing-masing perusahaan tiap tahunnya.

2. Menghitung Z-Score berdasarkan perhitungan matematika sebagai berikut :

7= 1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+1,0X5

3. Menganalisis laporan keuangan berdasarkan rasio keuangan secara time
series dan juga cross-sectional serta apa yang menyebabkan hal tersebut bisa
terjadi.

4. Menghitung masing-masing skor perusahaan menurut formula Altman Z-
Score.

5. Mengkategorikan masing-masing perusahaan sesuai dengan cut off yang
sudah ditentukan.

6. Mengambil kesimpulan dari kinerja perusahaan dan prediksi terhadap

kebangkrutan perusahaan tersebut.



BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

A. Gambaran Umun Perusahaan
a. PT. Gudang Garam Tbk

PT. Gudang Garam, Tbk ("Perseroan"), yang semula bernama
Perusahaan Rokok Tjap "Gudang Garam" Kediri (PT Gudang Garam),
didirikan dengan akte Suroso SH, wakil notaris sementara di Kediri,
tanggal 30 Juni 1971 No. 10, diubah dengan akte notaris yang sama
tanggal 13 Oktober 1971 No.I3. Akte-akte ini disetujui oleh Menteri
Kehakiman dengan No. [ASil97n tanggal 7 Nopember 1971, didaftarkan di
Pengadilan Negeri Kediri dengan No. 3111971 dan No. 3211971 tanggal
26 Nopember 1971, dan diumumkan dalam Tambahan No, 586 pada
Berita Negara No. 104 tanggal 28 Desember 1971.

Perseroan rnerupakan kelanjutan dari Perusahaan Perorangan yang
didirikan tahun 1958. Pada tahun 1969 berubah status menjadi Firma dan
pada tahun 1971 menjadi Perseroan Terbatas, Operasi komersial dimulai
tahun 1958.

Anggaran Dasar Perseroan telah mengalarni beberapa kali perubahan,
Perubahan terakhir dilakukan dengan akte notaris Dyah Ambarwaty
Setyoso, SH tanggal 18 Desember 2008 No. 27 untuk memenuhi ketentuan
Undang-Undang No. 4012001 tentang Perseroan Terbatas.

Perseroan berdomisili di Indonesia dengan Kantor Pusat di Jalan

Semampir 1I/11, Kediri, Jawa Timur. serta memiliki pabrik yang berlokasi
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di Kediri, Gempol dan Solo-KartaBaru. Perseroan juga memiliki Kantor-
kantor Perwakilan yaitu Kantor Perwakilan Jakarta di Jalan Jenderal A.
Yani 79, Jakarta dan Kantor Perwakilan Surabaya di Jalan Pengenal 715
Surabaya, Jawa Timur. Sesuai dengan pasal 3 Anggaran Dasarnya,
Perseroan bergerak di bidang industri rokok dan yang terkait dengan
industri rokok.

Susunan anggota Dewan Komisaris dan Direksi adalah sebagai

berikut:
Presiden Komisaris : Juni Setiawati Wonowidjojo
Komisaris Independen : Yudiono Muktiwidjodjo
Frank Willem van Gelder
Lucas Mulia Suhardja
Presiden Direktur : Susilo Wonowidjojo
Direktur : Heru Budiman
Edijanto

Herry Susianto
Fajar Sumeru

Buana Susilo

b. PT. Hanjaya Mandala Sampoerna, Tbk

PT. Hanjaya Mandala Sampoerna, Tbk (’Perusahaan”) didirikan di
Indonesia pada tanggal 19 Oktober 1963 berdasarkan Akta Notaris Anwar
Mahajudin, S.H., No. 69. Akta Pendirian Perusahaan disahkan oleh

Menteri Kehakiman Republik Indonesia dalam Surat Keputusan No.
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J.A.5/59/15 tanggal 30 April 1964 serta diumumkan dalam Lembaran
Berita Negara Republik Indonesia No. 94 tanggal 24 Nopember 1964,
Tambahan No. 357. Anggaran Dasar Perusahaan telah mengalami
beberapa kali perubahan, terakhir dengan Akta Notaris Sutjipto, S.H. yang
dibuat di hadapan Notaris Pengganti Aulia Taufani, S.H. No. 107 tanggal
15 Desember 2009 dalam rangka menyesuaikan dengan peraturan Badan
Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan (BAPEPAM-LK).
Perubahan Anggaran Dasar ini sudah memperoleh persetujuan dari
Menteri Hukum dan Hak Asasi Manusia Republik Indonesia dengan Surat
Keputusan No. AHU- 0006503.AH.01.09.Tahun 2010 tanggal 26 Januari
2010.

Ruang lingkup kegiatan Perusahaan meliputi manufaktur dan
perdagangan rokok serta investasi saham pada perusahaan-perusahaan
lain. Kegiatan produksi rokok secara komersial telah dimulai pada tahun
1913 di Surabaya sebagai industri rumah tangga. Pada tahun 1930, industri
rumah tangga ini diresmikan dengan dibentuknya NVBM Handel
Maatschapij Sampoerna.

Perusahaan berkedudukan di Surabaya, dengan kantor pusat berlokasi
di JI. Rungkut Industri Raya No. 18, Surabaya, serta memiliki pabrik yang
berlokasi di Surabaya, Pasuruan, Malang dan Karawang. Perusahaan juga
memiliki kantor perwakilan korporasi di Jakarta. Pada tanggal 31

Desember 2011, PT. Hanjaya Mandala Sampoerna, Tbk. dan entitas anak
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(bersama-sama disebut “Grup”) memiliki kurang lebih 27.000 orang
karyawan tetap (2010: 27.600 orang) (tidak diaudit).

PT. Hanjaya Mandala Sampoerna, Tbk adalah afiliasi PT Philip Morris
Indonesia dan bagian dari Philip Morris International Inc. (“PMI”),
perusahaan tembakau terkemuka di dunia.

Susunan anggota Dewan Komisaris dan Direksi adalah sebagai

berikut:

Presiden Komisaris : Paul Norman Janelle

Wakil Presiden Komisaris  : Eunice Carol Hamilton

Komisaris : Niken Rachmad

Komisaris Independen : Ekadharmajanto Kasih
Phang Cheow Hock

Presiden Direktur : John Gledhill

Direktur : Mark Ingo Niehaus

Wayan Mertasana Tantra
Shea Lih Goh
c. PT. Bentoel International Investama Tbk
PT Bentoel International Investama Tbk (‘“Perseroan”) merupakan
salah satu produsen rokok terkemuka di Indonesia. Berdasarkan Akta No.
247 tanggal 11 April 1987, yang dibuat di hadapan Notaris Misahardi
Wilamarta,SH. Perseroan didirikan dengan nama PT. Rimba Niaga Idola.
Pada tahun 1990, saham Perseroan dicatatkan di Bursa Efek Jakarta dan

Bursa Efek Surabaya dan dengan demikian Perseroan menjadi perusahaan
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publik. Nama Perseroan kemudian diubah menjadi PT. Transindo Multi
Prima Tbk pada tanggal 27 Desember 1996 dan pada tanggal 29 Agustus
2000, sekali lagi namanya diubah menjadi PT. Bentoel Internasional
Investama Tbk, yang dipergunakan hingga sekarang. Pada tanggal 17 Juni
2009, Perseroan diakuisisi oleh British American Tobacco, salah satu
kelompok bisnis tembakau utamadi dunia. Setelah itu, melalui Rapat
Umum Pemegang Saham Luar Biasa tanggal 4 Desember 2009, Perseroan
digabungkan dengan PT. BAT Indonesia Tbk, dimana Perseroan menjadi
entitas yang menerima penggabungan tersebut menjadi efektif sejak
tanggal 1 Januari 2010. Perseroan saat ini berkantor pusat di Plaza
Bapindo, Citibank Tower Lantai 2, Jalan Jenderal Sudirman Kav. 54-55,
Jakarta, Indonesia.

Perseroan adalah perusahaan induk dari beberapa perusahaan yang
menjalankan usaha di bidang industri rokok yang secara keseluruhan
biasanya dikenal dengan nama Bentoel. Sejarah Bentoel dimulai pada saat
Ong Hok Liong mendirikan industri rokok rumahan bernama Strootjes
Fabriek Ong Hok Liong pada tahun 1930 yang kemudian diubah namanya
menjadi N.V. Pertjetakan Hien An pada tahun 1951. Tiga tahun kemudian
namanya diubah menjadi PT. Perusahaan Rokok Tjap Bentoel. Pada akhir
tahun 1960-an, Perseroan adalah produsen rokok  pertama yang
memproduksi sigaret kretek mesin (SKM) berfilter di Indonesia serta

produsen pertama yang menggunakan plastik sebagai pembungkus
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kemasan. Inovasi ini kemudian menjadi acuan di industri tembakau

nasional.

Susunan anggota Dewan Komisaris dan Direksi adalah sebagai

berikut:
Presiden Komisaris
Komisaris

Komisaris Independen

Presiden Direktur

Direktur

. Penyajian Data

: Djoko Moeljono
: Richard Remmon Bekker

: James Richard Suttie

Rudy Rene de Ceuninck van Capelle

: Jason Fitzgerald Murphy

: Andre Willem Joubert

Chrisdianto Tedja Widjaja

Tang Chung Leong

Berikut penyajian data keuangan mulai dari aktiva lancar sampai

dengan penjualan dari masing-masing perusahaan akan disajikan secara

berurutan dalam tabel sebagai berikut.
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Tabel 2

Aktiva Lancar

Tahun 2007-2011

2007
2008
2009
2010
2011

17,124.562,000,000
17,008,576,000,000
19,584,533,000,000
22,908,293,000,000
30,381,754,000,000

AKTIVA LANCAR
PT. GUDANG GARAM, TBK

PT. HANJAYA MANDALA SAMPOERNA, TBK

2007
2008
2009
2010
2011

11,056,457,000,000
11,037,287,000,000
12,688,643,000,000
15,768,558,000,000
14,851,460,000,000

PT. BENTOEL INTERNASIONAL INVESTAMA, TBK

2009
2010
2011
2012
2013

2,976,924,963,522
3,053,065,247,805
3,078,784,000,000
3,053,134,000,000
4,287,268,000,000




Tabel 3
Hutang Lancar

Tahun 2007-2011
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HUTANG LANCAR

PT. GUDANG GARAM, TBK

2007
2008
2009
2010
2011

8,775,317,000,000
7,670,532,000,000
7,961,279,000,000
8,481,933,000,000
13,534,319,000,000

PT. HANJAYA MANDALA SAMPOERNA, TBK

2007
2008
2009
2010
2011

PT. BENTOEL INTERNASIONAL INVESTAMA, TBK

6,212,685,000,000
7,642,207,000,000
6,747,030,000,000
9,778,942,000,000
8,489,897,000,000

2007
2008
2009
2010
2011

842,736,960,895
1,231,918,706,229
1,481,838,000,000
1,221,291,000,000
1,481,838,000,000
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Tabel 4
Laba Ditahan
Tahun 2007-2011

LABA DITAHAN

PT. GUDANG GARAM, TBK

2007
2008
2009
2010
2011

13,010,923,000,000
200,000,000,000
200,000,000,000
200,000,000,000
200,000,000,000

PT. HANJAYA MANDALA SAMPOERNA, TBK

2007
2008
2009
2010
2011

90,000,000,000
90,000,000,000
90,000,000,000
90,000,000,000
90,000,000,000

PT. BENTOEL INTERNASIONAL INVESTAMA, TBK

2007
2008
2009
2010
2011

747,977,923,309
936,659,038,658
790,918,000,000
1,512,599,000,000
1,630,356,000,000




Tabel 5
EBIT
Tahun 2007-2011
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EBIT

PT. GUDANG GARAM, TBK

2007
2008
2009
2010
2011

2,656,344,000,000
2,204,841,000,000
4,828,213,000,000
5,631,296,000,000
6,614,971,000,000

PT. HANJAYA MANDALA SAMPOERNA, TBK

2007
2008
2009
2010
2011

PT. BENTOEL INTERNASIONAL INVESTAMA, TBK

5,345,073,000,000
5,797,289,000,000
7,213,466,000,000
8,748,229,000,000
10,911,082,000,000

2007
2008
2009
2010
2011

261,083,938,466
244,177,185,546
120,301,000,000
367,448,000,000
485,237,000,000




Tabel 6
Total Aktiva
Tahun 2007-2011
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TOTAL AKTIVA
PT. GUDANG GARAM., TBK
2007  23,779,951,000,000
2008 24,072,959,000,000
2009  27,230,965,000,000
2010 30,741,679,000,000
2011 39,088,705,000,000
PT. HANJAYA MANDALA SAMPOERNA, TBK
2007 15,680,542,000,000
2008 16,133,819,000,000
2009 17,716,447,000,000
2010 20,525,123,000,000
2011 19,376,343,000,000
PT. BENTOEL INTERNASIONAL INVESTAMA, TBK
2007 3,859,160,327,022
2008 4,455,531,963,727
2009  4,894,434,000,000
2010 4,902,597,000,000
2011  6,333,957,000,000
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Tabel 7

Jumlah Saham Yang Beredar
Tahun 2007-2011

PT. GUDANG GARAM, TBK

JUMLAH SAHAM YANG BEREDAR

2007
2008
2009
2010
2011

1,924,088,000
1,924,088,000
1,924,088,000
1,924,088,000
1,924,088,000

PT. HANJAYA MANDALA SAMPOERNA, TBK

2007
2008
2009
2010
2011

4,383,000,000
4,383,000,000
4,383,000,000
4,383,000,000
4,383,000,000

PT. BENTOEL INTERNASIONAL INVESTAMA, TBK

2007
2008
2009
2010
2011

6,733,125,000
6,733,125,000
6,733,125,000
7,240,005,000
7,240,005,000




Tabel 8
Harga Per Lembar Saham
Tahun 2007-2011
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HARGA PER LEMBAR SAHAM

PT. GUDANG GARAM, TBK

2007
2008
2009
2010
2011

539.37
500.85
626.06
770.53
790.00

PT. HANJAYA MANDALA SAMPOERNA, TBK

2007
2008
2009
2010
2011

12487.88
7073.55
9082.09
26137.34
38072.59

PT. BENTOEL INTERNASIONAL INVESTAMA, TBK

2007
2008
2009
2010
2011

539.37
500.85
635.69
770.53
790.00
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Tabel 9
Nilai Buku Hutang
Tahun 2007-2011

NILAI BUKU HUTANG

PT. GUDANG GARAM, TBK

2007
2008
2009
2010
2011

9,631,418,000,000
8,553,688,000,000
8,848,424,000,000
9,421,403,000,000
13,534,320,003,458

PT. HANJAYA MANDALA SAMPOERNA, TBK

2007
2008
2009
2010
2011

7,614,388,000,000
8,083,584,000,000
7,250,522,000,000
10,309,671,000,000
9,174,554,000,000

PT. BENTOEL INTERNASIONAL INVESTAMA, TBK

2007
2008
2009
2010
2011

2,317,640,867,481
2,725,331,388,837
2,983,528,000,000
2,773,070,000,000
1,739,367,000,000




Tabel 10
Penjualan

Tahun 2007-2011

PENJUALAN
PT. GUDANG GARAM, TBK
2007 27,389,365,000,000
2008 30,251,643,000,000
2009  32,973,080,000,000
2010 37,691,997,000,000
2011 41,884,352,000,000
PT. HANJAYA MANDALA SAMPOERNA, TBK
2007 29,7817,725,000,000
2008 34,680,445,000,000
2009 38,972,182,000,000
2010 43,381,658,000,000
2011 52,856,708,000,000
PT. BENTOEL INTERNASIONAL INVESTAMA, TBK
2007 4,586,006,760,621
2008 5,940,801,161,593
2009  7,255,325,000,000
2010 8,904,568,000,000
2011 10,070,175,000,000




C. Analisis Data dan Interpretasi Data

1. Kondisi Keuangan Perusahaan

a. Aktiva Lancar

Tabel 11 Aktiva Lancar Industri Rokok Yang Terdaftar Di BEI 2007-2011

PERUSAHAAN 2007 2008 2009 2010 2011
GGRM 17,124.562,000,000 | 17,008,576,000,000 | 19,584,533,000,000 | 22,908,293,000,000 | 30,381,754,000,000
HMSP 11,056,457,000,000 | 11,037,287,000,000 | 12,688,643,000,000 | 15,768,558,000,000 | 14,851,460,000,000
RMBA 2,976,924,963,522 | 3,053,065,247,805 | 3,078,784,000,000 | 3,053,134,000,000 | 4,287,268,000,000
Rata-rata 10,385,981,321,174 | 10,366,309,415,935 | 11,783,986,666,667 | 13,909,995,000,000 | 16,506,827,333,333

Sumber : Data diolah

8v
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Aktiva lancar adalah aset perusahaan yang perputarannya kurang dari 1
tahun. Aktiva lancar tersebut dapat berupa kas, piutang, persediaan, dan biaya
dibayar dimuka. Berdasarkan tabel 11, dapat diketahui bahwa aktiva lancar
tertinggi terdapat pada perusahaan PT. Gudang Garam, Tbk. Dalam tabel 1
ini dapat juga diketahui berapa perusahaan mengalami peningkatan dan
penurunan nilai aktiva lancarnya.

PT. Gudang Garam, Tbk, merupakan peusahaan yang mengalami turun
naik dalam aktiva lancarnya pada tahun 2007 sebesar Rp 17.124.562.000.000,
pada tahun 2008 mengalami penurunan sebesar Rp 17.008.576.000.000.
sedangkan pada tahun 2009 sampai dengan 2011 perusahaan mengalami
peningkatan aktiva lancarnya, yaitu sebesar Rp 19.584.533.000.000, Rp
22.908.293.000.000, dan Rp 30.381.754.000.000. peningkatan di tahun 2009
disebabkan oleh meningkatnya nilai persediaan bahan baku karena perseroan
memanfaatkan kesempatan yang ada untuk membeli tembakau dengan
kualitas yang baik. Peningkatan aktiva lancar tahun 2010 sama seperti tahun
2009 disebabkan oleh terutama kenaikan persediaan antara lain karena
penambahan bahan baku. Peningkatan pada tahun 2011 merupakan
peningkatan paling signifikan disebabkan karena meningkatnya nilai
persediaan sebagai akibat naiknya harga beli dan volume bahan baku.

Sedangkan PT. Hanjaya Mandala Sampoerna, Tbk merupakan perusahaan
yang nilai aktiva lancarnya mengalami fluktuasi dari tahun 2007 sampai
dengan 2011. Pada tahun 2007 yaitu sebesar Rp 11.056.457.000.000. pada

tahun 2008 mengalami penurunan sebesar Rp 11.037.287.000.000 dan pada
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tahun 2009 mengalami peningkatan sebesar Rp 12.688.000.000. sedangkan
pada tahun 2010 aktiva lancarnya sebesar Rp 15.768.558.000.000 dan pada
tahun 2011 mengalami penurunan yaitu Rp 14.851.460.000.000 dicerminkan
oleh kas dan setara kas yang lebih rendah.

Sejalan dengan PT. Hanjaya Mandala Sampoerna, Tbk, PT Bentoel
International Investama Tbk, juga mengalami naik turun dalam nilai aktiva
lancarnya. Pada tahun 2007 yaitu sebesar Rp 2.976.924.963.522 meningkat
pada tahun 2008 menjadi Rp 3.053.065.247.805 dan kembali meningkat pada
tahun 2009 menjadi Rp 3.078.784.000.000. Sedangkan pada tahun 2010
menurun sebesar Rp 3.053.134.000.000. pada tahun 2011 menalami kenaikan

yang paling segnifikan sebesar Rp 4.287.268.000.000.



a. Total Aktiva

Tabel 12 Total Aktiva Industri Rokok Yang Terdaftar Di BEI 2007-2011

PERUSAHAAN 2007 2008 2009 2010 2011
GGRM 23,779,951,000,000 | 24,072,959,000,000 | 27,230,965,000,000 | 30,741,679,000,000 | 39,088,705,000,000
HMSP 15,680,542,000,000 | 16,133,819,000,000 | 17,716,447,000,000 | 20,525,123,000,000 | 19,376,343,000,000
RMBA 3,859,160,327,022 | 4,455,531,963,727 | 4,894,434,000,000 | 4,902,597,000,000 | 6,333,957,000,000
Rata-rata 14,439,884,442 14,887,436,88 16,613,948,666,667 | 18,723,133,000,000 | 21,599,668,333,333

Sumber : Data diolah

TS
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Total aktiva adalah total dari seluruh kekayaan perusahaan dimana total
aktiva didapatkan dari menjumlahkan nilai aktiva lancar dengan aktiva tetap.
Berdasarkan tabel 12, dapat diketahui jumlah total aktiva pada masing-masing
perusahaan selama 2007-2011 serta beberapa perusahaan mengalami
peningkatan dan penurunan total aktivanya.

PT. Gudang Garam, Tbk, merupakan perusahaan yang mengalami
peningkatan terus menerus sejak tahun 2007 sampai dengan tahun 2011 yaitu
sebesar  Rp  23.779.951.000.000, Rp  24.072.959.000.000,  Rp
27.230.965.000.000, Rp 30.741.679.000.000 dan Rp 39.088.705.000.000.
meningkatnya nilai total aktiva pada tiap tahunnya disebabkan oleh
meningkatnya aset-aset perusahaan. Peningkatan nilai total aktiva pada tahun
2007 ke 2008 terutamanya disebabkan oleh meningkatnya aset tetap menjadi
Rp 6.655.389.000. Sedangkan Peningkatan total aktiva sebesar 13% menjadi
Rp 19.584.533.000.000 pada tahun 2009 terutama disebabkan oleh
peningkatan jumlah aktiva lancar. Aktiva lancar juga sangat berpengaruh
terhadap meningkatnya nilai total aktiva pada tahun 2010 dan tahun 2011.

Sedangkan PT. Hanjaya Mandala Sampoerna, Tbk merupakan perusahan
yang mengalami peningkatan total aktiva terus menerus sejak tahun 2007
sampai dengan tahun 2010 tetapi pada tahun 2011 mengalami penurunan total
aktivanya. Pada tahun 2007 total aktivanya sebesar 15,680,542,000,000 dan
mengalami peningkatan pada tahun 2008 menjadi Rp 16.133.819.000.000.
pada tahun 2009 meningkat menjadi Rp 17.716.447.000.000 peningkatan ini

disebabkan karena adanya peningkatan pada nilai aktiva lancar menjadi Rp
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12,688.643.000.000. sedangkan pada tahun 2010 nilai total aktivanya
meningkat menjadi Rp 20.525.123.000.000 disebabkan oleh naiknya aset-aset
perusahaab pada tahun tersebut. Sedangkan pada tahun 2011 perusahaan
mengalami penurunan menjadi Rp 19.376.343.000.000 disebabkan oleh
turunnya nilai aktiva lancar dicermikan oleh kas dan se-tara kas yang lebih
rendah dan nilai aktiva tidak lancar = sedikit turun menjadi Rp
4.524.883.000.000.

Sedangkan PT Bentoel International Investama Tbk mengalami
peningkatan tiap tahunnya. Pada tahun 2007 sebesar Rp 3.859.160.327.022
dan pada tahun 2008 meningkat menjadi Rp 4.455.531.963.727 disebabkan
oleh meningkatnya nilai aset tetap menjadi Rp 1.033.092 395.554. pada tahun
2009 peningkatan nilai total aktiva menjadi Rp 4.894.434.000.000 banyak
dipengruhi oleh meningkatnya nilai aktiva lancar. Sejalan dengan tahun 2009,
pada tahun 2010 peningkatan nilai aktiva lancar mempengaruhi nilai total
lancar. Peningkatan nilai total aktiva yang cukup segnifikan terjadi di tahun
2011 yaitu sebesar Rp 6.333.957.000.000 nilai persediaan yang meningkat
menjadi Rp 3.553.159.000.000 menjadi faktor paling berpengaruh atas

meningkatnya nilai total aktiva pada tahun 2011.



b. Hutang Lancar

Tabel 13 Hutang Lancar Industri Rokok Yang Terdaftar Di BEI 2007-2011

PERUSAHAAN 2007 2008 2009 2010 2011
GGRM 8,775,317,000,000 | 7,670,532,000,000 | 7,961,279,000,000 | 8,481,933,000,000 | 13,534,319,000,000
HMSP 6,212,685,000,000 | 7,642,207,000,000 | 6,747,030,000,000 | 9,778,942,000,000 | 8,489,897,000,000
RMBA 842,736,960,895 | 1,231,918,706,229 | 1,481,838,000,000 | 1,221,291,000,000 | 1,481,838,000,000
Rata-rata 5,276,912,986,965 | 5,514,885,902,076 | 5,396,715,666,667 | 6,494,055,333,333 | 7,835,351,333,333

Sumber : Data diolah

vS
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Berdasarkan tabel 13 dijelaskan bahwa PT. Gudang Garam, Tbk. Memiliki
hutang lancar turun naik. Pada tahun 2008 mengalami penurunan dari Rp
7.670.532.000.000 menjadi Rp 8.775.317.000.000. penurunan ini disebabkan
oleh penurunan hutang usaha dan hutang cukai dan PPN rokok pada tahun
2008. Pada tahun 2009 hutang lancar PT. Gudang Garam, Tbk mengalami
kenaikan menjadi Rp 7.961.279.000.000 dikarenakan meningkatnya hutang
cukai dan PPN rokok sejalan dengan kenaikan pungutan cukai per batang
rokok dan volume pembelian pita cukai itu sendiri. Kenaikan hutang lancar
juga terjadi di dua tahun berturut-turut pada tahun 2010 sebesar Rp
8.481.933.000.000 dan pada tahun 2011 sebesar Rp 13.534.319.000.000.
kenaikan tersebut sama seperti tahun 2009 yang utamanya disebabkan oleh
kenaikan hutang cukai dan PPN rokok.

Sedangkan PT. Hanjaya Mandala Sampoerna, Tbk memiliki hutang lancar
yang berfluktuatif. Pada tahun 2007 sebesar Rp 6.212.685.000.000 dan
mengalami kenaikan pada tahun 2008 menjadi Rp 7.642.207.000.000
dikarenakan meningkatnya pinjaman jangka pendek yang cukup segnifikan.
Pada tahun 2009 nilai hutang lancar PT. Hanjaya Mandala Sampoerna, Tbk
mengalami penurunan yaitu menjadi Rp 6.747.030.000.000 karena diikuti
dengan menurunnya pinjaman jangka pendek. Tetapi pada tahun 2010 nilai
hutang lancanny kembali mengalami peningkatan utamanya dikarenakan
utang deviden. Pada tahun 2011 mengalami penurunan menjadi Rp

8.489.897.000.000 dikarenakan tidak adanya utang deviden.
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Sejalan dengan PT. Hanjaya Mandala Sampoerna, Tbk, PT Bentoel
International Investama Tbk memiliki hutang lancar yang berfluktuatif.
Kenaikan pada tahun 2008 dari Rp 842.736.960.895 menjadi Rp
1.231.918.706.229 dikarenakan meningkatnya hutang usaha dan hutang
jangka panjang yang jatuh tempo dalam satu tahun. Pada tahun 2009
mengalami penurunan hutang lancar menjadi Rp 1,481,838,000,000
dikarenakan menurunnya hutang bank. Namun pada dua tahun berikutnya
mengalami peningkatan hutang lancar menjadi Rp 1.551.779.000.000 pada
tahun 2010 terjadi karena meningkatnya hutang bank jangka panjang yang
jatuh tempo dalam satu tahun. Sedangkan pada tahun 2011 kenaikan menjadi

Rp 257.529.000.000 diutamannya karena adanya utang obligasi.



c. Modal Kerja

Tabel 14 Modal Kerja Industri Rokok Yang Terdaftar Di BEI 2007-2011

PERUSAHAAN 2007 2008 2009 2010 2011
GGRM 8,349,245,000,000 | 9,338,044,000,000 | 11,623,254,000,000 | 8,481,933,000,000 | 13,534,319,000,000
HMSP 4,843,772,000,000 | 3,395,080,000,000 | 5,941,613,000,000 |9,778,942,000,000 | 8,489,897,000,000
RMBA 2,134,188,002,627 | 1,821,146,541,576 | 1,596,946,000,000 | 1,221,291,000,000 | 1,481,838,000,000
Rata-rata 5,109,068,334,209 | 4,851,423,513,859 | 6,387,271,000,000 | 6,494,055,333,333 | 7,835,351,333,333

Sumber : Data diolah

LS
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Modal kerja merupakan jumlah antara aktiva lancar dikurangi dengan
jumlah hutang lancar. Berdasarkan tabel 14 dapat diketahui jumlah modal
kerja pada masing-masing perusahaan selama tahun 2007 sampai dengan
2011.

PT. Gudang Garam, Tbk memiliki modal kerja yang selalu meningkat tiap
tahunnya. Pada tahun 2007 sebesar Rp 8,349,245,000,000 pada tahun 2008
sebesar Rp  9,338,044,000,000 pada tahun 2009 sebesar Rp
11,623,254,000,000 pada tahun 2010 sebesar Rp 14,426,360,000,000 dan pada
tahun 2011 sebesar Rp 16,847,435,000,000. Hal tersebut dikarenakan jumlah
aktiva lancar lebih besar dibanding jumlah hutang lancar pada PT. Gudang
Garam, Tbk ini. Seperti yang tersaji pada gambar 1 yang menunjukkan
pergerakan aktiva lancar dan hutang lancar perusahaan yang nantinya tehitung

modal kerja dan selisih keduanya.
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Gambar 1 : Aktiva Lancar, Hutang Lancar, dan Modal Kerja PT. Gudang Garam,
Tbk Tahun 2007-2011

Sumber : Data diolah



59

PT Hanjaya Mandala Sampoerna memilik modal kerja yang turun naik
tiap tahunnya. Pada tahun 2007 modal kerja yang dimiliki sebesar Rp
4,843,772,000,000 dan menurun pada tahun 2008 menjadi Rp
3,395,080,000,000 disebabkan oleh menurunnya aktiva lancar. Pada tahun
2009 meningkat menjadi Rp 5,941,613,000,000. Peningkatan itu diikuti oleh
tahun-tahun berikutnya, pada tahun 2010 sebesar Rp 5,989,616,000,000, pada
tahun 2011 Rp 6,361,563,000,000. Peningkatan-peningkatan tersebut
dikarenakan meningkatnya aktiva lancar yang cukup segnifikan dibandingkan

dengan peningkatan hutang lancar.
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Gambar 2 Aktiva Lancar, Hutang Lancar, dan Modal Kerja PT. Hanjaya Mandala
Sampoerna, Tbk Tahun 2007-2011

Sumber : Data diolah

PT Bentoel International Invesatama Tbk Memiliki tren modal kerja yang
fluktuatif. Pada tahun 2007 modal kerja yang dimiliki sebesar Rp
2,134,188,002,627 dan menurun menjadi Rp 1,821,146,541,576, hal tersebut
dikarenakan menurunnya hutang lancar yang lebih segnifikan dibandingkan
dengan aktiva lancar. Sejalan dengan tahun 2008, pada tahun 2009 modal

kerja yang dimiliki menurun sebesar Rp 1,596,946,000,000. Tetapi tren
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peningkatan modal kerja terjadi di tahun 2010 menjadi Rp 1,831,843,000,000
dan diikuti pada tahun berikutnya yaitu tahun 2011 menjadi Rp
2,805,430,000,000. Peningkatan yang terjadi di tahun 2010 dan tahun 2011
terjadi disebabkan oleh meningkatnya aktiva lancar yang cukup segnifikan

dibanding hutang lancar.
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Gambar 3 Aktiva Lancar, Hutang Lancar, dan Modal Kerja PT Bentoel
International Investama Tbk Tahun 2007-2011

Sumber : Data diolah




d. Laba Ditahan

Tabel 15 Laba Ditahan Industri Rokok Yang Terdaftar Di BEI 2007-2011

PERUSAHAAN 2007 2008 2009 2010 2011
GGRM 13,010,923,000,000 | 200,000,000,000 | 200,000,000,000 | 200,000,000,000 | 200,000,000,000
HMSP 90,000,000,000 90,000,000,000 | 90,000,000,000 90,000,000,000 90,000,000,000
RMBA 747,977,923,309 936,659,038,658 | 790,918,000,000 1,512,599,000,000 | 1,630,356,000,000
Rata-rata 4,616,303,307,770 | 408,886,346.219 | 360,306,000,000 | 600,866,333,333 | 640,118,666,667

Sumber : Data diolah

19
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Berdasarkan tabel 15 dapat diketahui laba ditahan dari masing-masing
perusahaan pada tahun 2007-2008. PT. Gudang Garam, Tbk, memiliki laba
ditahan yang sama pada tahun 2008 keatas. Pada tahun 2007 laba ditahan yang
ada di perusahaan sebesar Rp 13,010,923,000,000. Namun pada tahun
berikutnya PT. Gudang Garam, Tbk memiliki laba ditahan yang nilainya sama
yaitu sebesar Rp 200,000,000,000. Nilai laba ditahan merupakan nilai
persetujuan oleh para pemegang saham perseroan yang pertama kali disepakati
pada tahun 2008 dengan membentuk cadangan wajib dari saldo laba ditahan
sejumlah Rp 200,000,000,000. Kesepakatan tersebut masih berlaku hingga
tahun 2011.

Sejalan dengan PT. Gudang Garam, Tbk, PT. Hanjaya Mandala
Sampoerna, Tbk mempunyai nilai laba ditahan yang sama yaitu sebesar Rp
90,000,000,000. Nilai itu merupakan kesepakatan dari pemilik saham PT.
Hanjaya Mandala Sampoerna, Tbk dan merupakan nilai laba ditahan pada
tahun 2009 sampai dengan 2011.

PT Bentoel International Investama Tbk, memilik laba ditahan yang positif
sehingga disebut saldo laba. Laba ditahan pada perusahaan ini cenderung naik
turun. Pada tahun 2007 yaitu sebesar Rp 747,977,923,309 dan meningkat pada
tahun 2008 menjadi Rp 936,659,038,658. Namun pada tahun 2009 terjadi
penurunan nilai laba ditahannya menjadi Rp 790,918,000,000. Pada dua tahun
berikutnya yaitu pada tahun 2010 dan tahun 2011 peningkatan nilai laba
ditahan yang cukup segnifikan terjadi yaitu menjadi Rp 1,512,599,000,000

pada tahun 2010 dan Rp 1,630,356,000,000 pada tahun 2011.



e. Nilai Buku Hutang

Tabel 16 Nilai Buku Hutang Industri Rokok Yang Terdaftar Di BEI 2007-2011

PERUSAHAAN 2007 2008 2009 2010 2011
GGRM 9,631,418,000,000 | 8,553,688,000,000 | 8,848,424,000,000 |9,421,403,000,000 | 13,534,320,003,458
HMSP 7,614,388,000,000 | 8,083,584,000,000 | 7,250,522,000,000 | 10,309,671,000,000 | 9,174,554,000,000
RMBA 2,317,640,867,481 | 2,725,331,388,837 | 2,983,528,000,000 | 2,773,070,000,000 | 1,739,367,000,000

Rata-rata

6,521,148,955,827

6,454,201,129,612

6,360,824,666,667

7,501,381,333,333

8,149,413,667,819

Sumber : Data diolah

€9
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Nilai buku hutang merupakan nilai hutang jangka pendek ditambah
dengan nilai hutang jangka panjang atau total hutang. Berdasarkan tabel 16
dapat diketahui nilai buku hutang pada masing-masing perusahaan
berdasarkan tahun 2007-2011.

PT. Gudang Garam, Tbk, merupakan perusahaan yang memiliki nilai buku
hutang yang turun naik. Hal itu tercermin pada nilai buku hutang pada tahun
2007 sebesar Rp 9,631,418,000,000 turun menjadi Rp 8,553,688,000,000 pada
tahun 2008, sedangkan pada tahun berikutnya selalu mengalami kenaikan,
yaitu pada tahun 2009 menjadi Rp 8,848,424,000,000, pada tahun 2010
menjadi Rp 9,421,403,000,000 dan pada tahun 2011 menjadi Rp
13,534,320,003,458. Penurunan yang terjadi pada tahun 2008 disebabkan oleh
oleh turunnya nilai hutang lancar, sedangkan peningkatan yang terjadi di
tahun-tahun berikutnya terjadi utamanya karena meningkatnya nilai hutang
lancar sehingga memicu peningkatan pada nilai buku hutangnya.

PT. Hanjaya Mandala Sampoerna, Tbk merupakan perusahaan yang
memiliki nilai buku hutang yang cenderung fluktuatif. Pada tahun 2007 nilai
buku hutang pada perusahaan yaitu sebesar Rp 7,614,388,000,000 meningkat
di tahun 2008 menjadi Rp 8,083,584,000,000, namun pada tahun berikutnya
mengalami penurunan nilai buku hutang menjadi Rp 7,250,522,000,000. Pada
tahun 2010 nilai buku hutang mengalami kenaikan menjadi Rp
10,309,671,000,000 dan kembali mengalami penurunan pada tahun 2011
menjadi Rp 9,174,554,000,000. Tren pada PT hanjaya Mandala Sampoerna

yang cenderung fluktuatif ini utamanya dipengaruhi oleh nilai hutang lancar
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yang mengalami naik turun pada setiap tahunnya, sehingga nilai buku hutang
juga mengalami tren yang serupa.

PT Bentoel International Investama Tbk memiliki tren nilai buku hutang
yang cenderung naik turun. Pada tahun 2008 dan tahun 2009 nilai buku hutang
yang ada diperusahaan mengalami kenaikan yaitu dari Rp 2,317,640,867,481
di tahun 2007 menjadi Rp 2,725,331,388,837 dan Rp 2,983,528,000,000.
Namun pada dua tahun berikutnya mengalami penurunan yaitu menjadi Rp
2,773,070,000,000 di tahun 2010 dan Rp 1,739,367,000,000 di tahun 2011.
Berbeda dengan dua perusahaan sebelumnya, pada PT Bentoel International
Investama Tbk tren nilai buku hutang yang naik turun lebih didominasi oleh
hutang tidak lancar yang mengalami tren yang sama, sehingga pada
perusahaan ini nilai hutang tidak lancar sangat berpengaruh atas nilai yang

terjadi di buku hutang.



f. Penjualan

Tabel 17 Penjualan Industri Rokok Yang Terdaftar Di BEI 2007-2011

PERUSAHAAN 2007 2008 2009 2010 2011

GGRM 27,389,365,000,000 | 30,251,643,000,000 | 32,973,080,000,000 | 37,691,997,000,000 | 41,884,352,000,000
HMSP 29,787,725,000,000 | 34,680,445,000,000 | 38,972,182,000,000 | 43,381,658,000,000 | 52,856,708,000,000
RMBA 4,586,006,760,621 | 5,940,801,161,593 | 7,255,325,000,000 | 8,904,568,000,000 | 10,070,175,000,000
Rata-rata 20,587,698,920,207 | 23,624,296,387,198 | 26,400,195,666,667 | 29,992,741,000,000 | 34,937,078,333,333

Sumber : Data diolah

99
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Berdasarkan tabel 17 dapat diketahui nilai penjualan pada masing-masing
perusahaan pada tahun 2007-2011. PT. Gudang Garam, Tbk memiliki nilai
penjualan positif dan selalu meningkat tiap tahunnya, yaitu Rp
27,389,365,000,000 pada tahun 2007, Rp 30,251,643,000,000 pada tahun
2008, Rp 37,691,997,000,000 pada tahun 2009, Rp 37,691,997,000,000, dan
Rp 41,884,352,000,000 peningkatan-peningkatan yang terjadi tersebut
disebabkan terutama karena stabilnya permintaan dan kenaikan harga pada
tiap tahunnya. Pada tahun 2009 penjualan tumbuh sebesar 9% yang
merupakan peningkatan yang paling segnifikan dibandingkan dua tahun
sebelumnya dimana pertumbuhan tahun sebelumnya berada di kisaran 5%.
Pada tahun 2011 merupakan peningkatan yang paling besar dibanding tahun-
tahun sebelumnya yaitu mencapai 11% dikarenakan terutama karena
penyesuaian harga jual yang mengalami kenaikan sebesar 9%.

Sejalan dengan PT. Gudang Garam, Tbk, PT. Hanjaya Mandala
Sampoerna, Tbk memiliki nilai penjualan yang selalu meningkat di tahun
2007 sampai dengan 2011 yaitu Rp 29,787,725,000,000 pada tahun 2007, Rp
34,680,445,000,000 pada tahun 2008, Rp 38,972,182,000,000 pada tahun
2009, Rp 43,381,658,000,000 pada tahun 2010, dan Rp 52,856,708,000,000
pada tahun 2011. Peningkatan tertinggi terjadi pada tahun 2011, yaitu
meningkat sebesar 26,4% dan merupakan tahun kesuksesan bagi perusahaan.

Berbeda dengan dua perusahaan sebelumnya, PT Bentoel International
Investama Tbk memiliki tren nilai penjualan yang fluktuatif yaitu Rp

4,586,006,760,621 pada tahun 2007, Rp 5,940,801,161,593 pada tahun 2008,
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2010, dan Rp 10,070,175,000,000. Pada tahun 2009 nilai penjualan
an dua tahun sebelumnya.

Rp 6,256,084,000,000 pada tahun 2009, Rp 8,904,568,000,000 pada tahun

mengalami penurunan sebesar 4,8

ye-qn-A103is0dal VAVIIMY Y] &

SVLISYIAINDN




g. Pendapatan Sebelum Bunga dan Pajak

Tabel 18 EBIT (Pendapatan Sebelum Bunga dan Pajak) Industri Rokok Yang Terdaftar Di BEI 2007-2011

PERUSAHAAN 2007 2008 2009 2010 2011
GGRM 2,656,344,000,000 | 2,204,841,000,000 | 4,828,213,000,000 | 5,631,296,000,000 | 6,614,971,000,000
HMSP 5,345,073,000,000 | 5,797,289,000,000 | 7,213,466,000,000 | 8,748,229,000,000 | 10,911,082,000,000
RMBA 261,083,938.466 244,177,185,546 120,301,000,000 367,448,000,000 485,237,000,000
Rata-rata 2,754,166,979,489 | 2,748,769,061,849 | 4,053,993,333,333 | 4,915,657,666,667 | 6,003,763,333,333

Sumber : Data diolah

69
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Berdasarkan tabel 18 dapat diketahui jumlah EBIT pada masing-masing
perusahaan pada tahun 2007-2011. PT. Gudang Garam, Tbk, memiliki nilai
EBIT yang fluktutif. Pada tahun 2007 memiliki nilai EBIT sebesar Rp
2,656,344,000,000 dan menurun pada tahun 2008 menjadi Rp
2,204,841,000,000 yang disebabkan oleh meningkatnya beban usahan dan
beban lainya. Pada tahun 2009 nilai EBIT perusahaan meningkat sebesar Rp
2,623,372,000,000 atau menjadi Rp 4,828,213,000,000. Pada tahun 2010
kembali meningkatkan sebesar Rp 803,083,000,000 atau menjadi Rp
5,631,296,000,000 dikarenakan meningkatnya laba kotor dan laba usaha. Hal
yang sama juga terjadi di tahun 2011, meningkatnya laba kotor dan laba usaha
menyebabkan nilai EBIT yang juga meningkat menjadi Rp 6,614,971,000,000
atau sebesar Rp 983,675,000,000.

Berbeda dengan PT. Gudang Garam, Tbk, nilai EBIT pada PT. Hanjaya
Mandala Sampoerna, Tbk mengalami tren peningkatan tiap tahunnya. Pada
tahun 2007 perusahaan memiliki nilai EBIT sebesar Rp 5,345,073,000,000
dan meningkat menjadi Rp 5,797,289,000,000. Peningkatan pada tahun 2008
itu disebabkan oleh peningkatan laba operasi yang cukup segnifikan sehingga
dapat menutupi kenaikan nilai beban pada perusahaan. Pada tahun 2009 nilai
EBIT mengalami peningkatan yang cukup signifikan sebesar Rp
1,416,177,000,000 atau menjadi Rp 7,213,466,000,000. Hal tersebut
disebabkan oleh oleh meningkatnya laba kotor dan laba operasi yang cukup
besar, sedangkan peningkatan nilai beban yang ada pada tahun 2009

cenderung kecil. Sedangkan peningkatan nilai EBIT pada tahun 2010 menjadi
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Rp 8,748,229,000,000 lebih dikarenakan oleh jumlah beban usaha yang
menurun. Pada tahun 2011 peningkatan nilai EBIT yang cukup segnifikan
terjadi, peningkatan sebesar Rp 2,162,853,000,000 atau menjadi Rp
10,911,082,000,000. Hal itu disebabkan peningkatan laba kotor yang cukup
besar.

Sedangkan PT Bentoel International Investama Tbk memiliki nilai EBIT
yang fluktuatif. Pada tahun 2007 nilai EBIT perusahaan sebesar Rp
261,083,938,466 menurun menjadi Rp 244,177,185,546 pada tahun 2008 dan
kembali menurun di tahun 2009 menjadi Rp 120,301,000,000. Penurunan
pada tahun 2008 dan 2009 tersebut disebabkan oleh nilai beban usaha yang
meningkat. Pada tahun 2010 nilai EBIT pada perusahaan meningkat menjadi
Rp 367,448,000,000 dikarenakan laba bersih yang meningkat cukup besar.
Pada tahun 2011 kembali meningkat menjadi Rp 485,237,000,000
dikarenakan meningkatnya laba usaha dan laba bersih yang cukup besar

dibanding meningkatnya nilai beban usaha.



h. Jumlah Lembar Saham Yang Beredar

Tabel 19 Jumlah Saham Yang Beredar Di Bursa Industri Rokok Yang Terdaftar Di BEI 2007-2011

PERUSAHAAN 2007 2008 2009 2010 2011

GGRM 1,924,088,000 1,924,088,000 1,924,088,000 1,924,088,000 1,924,088,000
HMSP 4,383,000,000 4,383,000,000 4,383,000,000 4,383,000,000 4,383,000,000
RMBA 6,733,125,000 6,733,125,000 6,733,125,000 7,240,005,000 7,240,005,000
Rata-rata 4,346,737,667 4,346,737,667 4,346,737,667 4,515,697,667 4,515,697,667

Sumber : Data diolah

[44
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Berdasarkan tabel 19 dapat diketahui jumlah saham yang beredar pada
masing-masing perusahaan pada tahun 2007-2011. PT. Gudang Garam, Tbk,
memiliki jumlah saham yang beredar tidak berubah selama tahun 2007-2008
yaitu sebesar 1,924,088,000. Jumlah tersebut merupakan jumlah terkecil
diantara jumlah lembar saham yang beredar pada perusahaan lainnya di
Industri Rokok. Sejalan dengan PT. Gudang Garam, Tbk, PT. Hanjaya
Mandala Sampoerna, Tbk memiliki jumlah saham yang beredar sama selama
2007-2011 yaitu 4,383,000,000.

Perbedaan terjadi pada PT. Bentoel Internasional Investama, tbk. Berbeda
dengan dua perusahaan sebelumnya yang mempunyai jumlah saham yang
beredar yang stabil maka pada PT Bentoel Internasiona Investama Tbk jumlah
saham yang beredarnya menglami peningkatan, dimana pada tahun 2007-2009
jumlah saham yang beredar sebesar 6,733,125,000. Sedangkan pada tahun

2010 dan 2011 sebesar 7,240,005,000.



i. Harga Per Lembar Saham

Tabel 20 Harga Saham Di Bursa Industri Rokok Yang Terdaftar Di BEI 2007-2011

PERUSAHAAN 2007 2008 2009 2010 2011
GGRM 539.37 500.85 626.06 770.53 790.00
HMSP 12487.88 7073.55 9082.09 26137.34 38072.59
RMBA 539.37 500.85 635.69 770.53 790.00
Rata-rata 4,522 2,692 3,448 9,226 13,218

Sumber : Data diolah

vL
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Berdasarkan tabel 19 dapat diketahui harga per lembar saham pada
masing-masing perusahaan pada tahun 2007-2011. Dapat diketahui pada PT.
Gudang Garam, Tbk harga per lembar saham tertinggi terjadi pada tahun 2011
yaitu Rp 790. Pada PT. Hanjaya Mandala Sampoerna, Tbk harga per lembar
saham tertinggi terjadi pada tahun 2011 yaitu Rp 38072,59. Sedangkan pada
PT. Bentoel Internasional Investama, tbk harga per lembar saham tertinggi

terjadi pada tahun 2011 yaitu Rp 790.



k. Nilai Pasar Ekuitas

Tabel 21 Nilai Pasar Ekuitas Di Bursa Industri Rokok Yang Terdaftar Di BEI 2007-2011

PERUSAHAAN 2007 2008 2009 2010 2011
GGRM 1,307,795,344,560 | 963,679,474,800 1,204,594,533,280 | 1,482,567,526,640 1,520,029,520,000
HMSP 54,734,378,040,000 | 31,003,369,650,000 | 39,806,800,470,000 | 114,559,961,220,000 | 166,872,161,970,000
RMBA 3,631,645,631,250 | 3,372,285,656,250 | 4,280,180,231,250 | 5,578,641,052,650 6,719,603,950,000
Rata-rata 19,801,273,005,270 | 11,779,778,260,350 | 15,097,191,744,843 | 40,540,389,933,097 | 58,037,265,146,667

Sumber : Data diolah

9L
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Nilai pasar ekuitas adalah hasil perkalian dari jumlah lembar saham yang
dimiliki perusahaan dengan closing price yang sudah disesuaikan. Nilai pasar
ekuitas mencerminkan citra perusahaan dalam masyarakat investor.
Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui nilai pasar ekuitas pada masing-

masing perusahaan pada tahun 2007-2011.

2. Analisis Laporan Keuangan Berdasarkan Rasio-Rasio Keuangan Dalam

Formula Prediksi Altman (Z-Score)

a. Perhitungan X1 (Modal Kerja terhadap Total Aktiva)

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
modal kerja bersih dari keseluruhan total aktiva yang dimilikinya. Rasio ini
dihitung dengan membagi modal kerja bersih dengan total aktiva. Berikut ini
adalah perhitungan X1 (Modal kerja Terhadap Total Aktiva) Perusahaan

rokok yang terdaftar di BEI tahun 2007-2011.



Tabel 22 Perhitungan X1 (Modal Kerja Terhadap Total Aktiva)

PERUSAHAAN 2007 2008 2009 2010 2011 Rata-rata
GGRM 0,351104382 0,387905949 0,426839592 0,275909881 0,346246288 0,357601218
HMSP 0,308903353 0,210432508 0,335372719 0,476437681 0,438157861 0,353860824
RMBA 0,553018745 0,408738296 0,32677972 0,249111032 0,233951383 0,354219486
Rata-rata 0,40434216 0,335692251 0,362830094 0,333819531 0,339451844 -

Tertinggi 0,553018745 0,408738296 0,426839592 0,476437681 0,438157861 -

Terendah 0,308903353 0,210432508 0,32677972 0,249111032 0,233951383 -

Sumber : Data diolah

8L
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Berdasarkan tabel 21 dapat diketahui modal kerja terhadap total aktiva
(X1) pada masing-masing perusahaan pada tahun 2007-2011. PT. Gudang
Garam, Tbk, mengalami modal kerja terhadap total aktiva (X1) yang
cenderung naik turun. Pada tahun 2007-2011 perhitungan X1 pada
perusahaan  sebesar  0,351104382, 0,387905949,  0,426839592,
0,275909881, dan 0,346246288. Nilai modal kerja pada berpengaruh besar
pada kestabilan nilai X1. Pada tahun 2007 sampai dengan 2009 modal
kerja pada perusahaan terus mengalami kenaikan, berbanding lurus dengan
nilai X1 yang terus mengalami kenaikan. Namun pada tahun 2010 nilai
modal kerja perusahaan mengalami penurunan yang cukup signifikan
sehingga nilai X1 juga mengalami penurunan yang segnifikan.

PT. Hanjaya Mandala Sampoerna, Tbk. Memiliki modal kerja terhadap
aktiva (X1) yang cenderung fluktuasi. Pada tahun 2007 nilai X1 pada
perusahaan sebesar 0,308903353 dan mengalami penurunan pada tahun
2008 menjadi sebesar 0,210432508, hal tersebut dipengaruhi oleh nilai
modal kerja yang mengalami penurunan, dan diikuti oleh nilai total aktiva
yang mengalami kenaikan tetapi kenaikan tersebut tidak berpengaruh
besar pada perhitungan X1 karena kenaikan nilai total aktivanya kecil.
Pada tahun 2008 dan 2009 perhitungan X1 mengalami kenaikan menjadi
0,335372719 dan 0,476437681, hal ini dikarenakan kenaikan yang terjadi
pada nilai modal kerja dan total aktiva yang cenderung stabil. Sedangkan

pada tahun 2011 nilai X1 mengalami penurunan sebesar 0,438157861, hal
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ini dikarenakan nilai modal kerja yang mengalami penurunan namun
penurunan yang terjadi di nilai total aktiva kecil.

PT Bentoel Internasional investama, memiliki modal kerja terhadap
aktiva (X1) pada tahun 2007-2011 yang selalu mengalami penurunan yaitu
sebesar  0,553018745, 0,408738296, 0,32677972, 0,249111032,
0,233951383. Penurunan tersebut dipengaruhi besar oleh nilai total aktiva
yang mengalami kenaikan tiap tahunnya. Meskipun nilai fluktuasi terjadi
di nilai modal kerja.

b. Perhitungan X2 (Laba Ditahan terhadap Total Aktiva)

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
laba ditahan dari total aktiva perusahaan. Laba ditahan merupakan laba
yang tidak dibagikan kepada pemegang saham. Dengan kata lain, laba
ditahan menunjukkan berapa banyak pendapatan tidak dibayarkan dalam
bentuk deviden kepada para pemegang saham. Laba ditahan yang
dilaporkan dalam neraca bukan merupakan kas dan tidak tersedia untuk

pembayaran deviden atau yang lain.



Tabel 23 Perhitungan X2

PERUSAHAAN 2007 2008 2009 2010 2011 Rata-rata
GGRM 0,547138722 0,008308077 0,00734458 0,006505826 0,005116568 0,114882754
HMSP 0,005739598 0,005578344 0,005080025 0,00438487 0,004644839 0,005085535
RMBA 0,193818826 0,21022384 0,161595396 0,308530152 0,257399285 0,2263135
Rata-rata 0,248899048 0,074703421 0,058006667 0,106473616 0,089053564 -

Tertinggi 0,547138722 0,21022384 0,161595396 0,308530152 0,257399285 -

Terendah 0,005739598 0,005578344 0,005080025 0,00438487 0,004644839 -

Sumber : Data diolah

18
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Berdasarkan tabel 23 dapat diketahui laba ditahan terhadap total
aktiva (X2) pada masing-masing perusahaan pada tahun 2007-2011. PT.
Gudang Garam, Tbk, memiliki nilai laba ditahan terhadap total aktiva (X2)
yang selalu mengalami pernurunan pada tahun 2007-2011 yaitu sebesar
0,547138722, 0,008308077, 0,00734458, 0,006505826, dan 0,005116568.

PT. Hanjaya Mandala Sampoerna, Tbk, memiliki nilai laba ditahan
terhadap total aktiva (X2) yang cenderung fluktuasi yaitu pada tahun 2007
sampai dengan 2010 sebesar 0,005739598, 0,005578344, 0,005080025,
0,00438487. Namun pada tahun 2011 perhitungan X2 pada perusahaan
mengalami kenaikan yaitu sebesar 0,004644839, hal tersebut dipengaruhi
kenaikan laba ditahan yang cukup segnifikan.

PT. Bentoel Internasional Investama, tbk, memiliki perhitungan laba
ditahan terhadap total aktiva (X2) yang fluktuasi. Pada tahun 2007 sebesar
0,193818826 dan pada tahun 2008 mengalami kenaikan menjadi
0,21022384. Penurunan terjadi pada tahun 2009 yaitu sebesar
0,161595396 dan kembali mengalami kenikan pada tahun berikutnya yaitu
menjadi 0,308530152. Pada tahun 2011 kembali mengalami penurunan
menjadi 0,257399285.

c. Perhitungan X3 (EBIT terhadap Total Aktiva)

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
laba dari aktiva perusahaan, sebelum pembayaran bungan dan pajak.

Melemahnya faktor ini merupakan ini indikator hadirnya kebangkrutan.



Tabel 24 Perhitungan X3

PERUSAHAAN 2007 2008 2009 2010 2011 Rata-rata
GGRM 0,111705192 0,091588945 0,177305982 0,183181146 0,16922973 0,146602399
HMSP 0,340872975 0,359325278 0,407162113 0,42622054 0,563113587 0,419338898
RMBA 0,067653043 0,05480314 0,024579144 0,074949664 0,076608824 0,059718765
Rata-rata 0,173410403 0,168572791 0,203015747 0,228117117 0,269650714 -

Tertinggi 0,340872975 0,359325278 0,407162113 0,42622054 0,563113587 -

Terendah 0,067653043 0,05480314 0,024579144 0,074949664 0,076608824 -

Sumber : Data diolah

€8
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Berdasarkan tabel 24 dapat diketahui perhitungan EBIT terhadap total
aktiva (X3) pada masing-masing perusahaan pada tahun 2007-2011. PT.
Gudang Garam, Tbk, memiliki perhitungan EBIT terhadap total aktiva
(X3) yang cenderung fluktuasi. Pada tahun 2007 sebesar 0,111705192
mengalami penurunan pada tahun berikutnya yaitu menjadi 0,091588945.
Pada dua tahun berikutnya yaitu pada tahun 2008 dan 2009 perhitunga X3
mengalami kenaikan yaitu menjadi 0,177305982 dan 0,183181146. Pada
tahun 2011 penurunan perhitungan X3 terjadi yaitu menjadi 0,16922973.

PT. Hanjaya Mandala Sampoerna, Tbk, memiliki perhitungan EBIT
terhadap total aktiva (X3) yang selalu mengalami kenaikan pada tiap
tahunnya yaitu sebesar 0,340872975, 0,359325278, 0,407162113,
0,42622054, dan 0,563113587.

Berbeda dengan PT. Hanjaya Mandala Sampoerna, Tbk, PT. Bentoel
Internasional Investama, tbk memiliki perhitungan EBIT terhadap Total
Aktiva (X3) yang selalu mengalami penurunan yaitu sebesar 0,067653043,
0,05480314, 0,024579144, 0,074949664, dan 0,076608824.

d. Perhitungan X4 (Nilai Pasar Ekuitas terhadap Nilai Buku Hutang)

Rasio ini menunujukkan kemampuan perusahaan memenuhi
kewajiban-kewajiban dari nilai pasar modal sendri (saham biasa). Nilai
pasar ekuitas sendiri diperoleh dengan mengalikan jumlah lembar saha,
biasa yang beredar dengan harga pasar per lembar saham biasa. Nilai buku
hutang diperoleh dengan menjumlahkan kewajiban lancar dengan

kewajiban jangka pendek.



Tabel 25 Perhitungan X4

PERUSAHAAN 2007 2008 2009 2010 2011 Rata-rata
GGRM 0,107751044 0,112662453 0,13613662 0,157361651 0,112309264 0,125244206
HMSP 7,188283292 3,835349475 5,490197874 11,11189302 18,18858573 9,162861878
RMBA 1,566957885 1,237385541 1,434603674 2,011720242 3,288324977 1,907798464
Rata-rata 2,95433074 1,728465823 2,353646056 4,426991638 7,196406657 -

Tertinggi 7,188283292 3,835349475 5,490197874 11,11189302 18,18858573 -

Terendah 0,107751044 0,112662453 0,13613662 0,157361651 0,112309264 -

Sumber : Data diolah

S8
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Berdasarkan tabel 25 dapat diketahui perhitungan nilai pasar ekuitas
terhadap buku hutang (X4) pada masing-masing perusahaan pada tahun
2007-2011. PT. Gudang Garam, Tbk, memiliki perhitungan nilai pasar
ekuitas terhadap buku hutang (X4) yang cenderung fluktuasi dan memiliki
nilai X4 yang jauh dibawah nilai rata-rata nilai X4. Pada empat tahun
pertama yaitu pada tahun 2007 sampai dengan 2010 perhitungan X4 pada
perusahaan mengalami kenaikan yait sebesar 0,107751044, 0,112662453,
0,13613662, dan 0,157361651. Namun, pada tahun 2011 perhitungan X4
pada perusahaan mengalami penurunan yaitu menjadi 0,112309264.

PT. Hanjaya Mandala Sampoerna, Tbk, memiliki perhitungan nilai
pasar ekuitas terhadap buku hutang (X4) yang fluktuasi. Pada tahun 2007
sebesar 7,188283292 dan mengalami penurunan pada tahun berikutnya
yaitu menjadi 3,835349475. Namun, pada tiga tahun berikutnya
perhitungan X4 pada perusahaan mengalami kenaikan yaitu sebesar
5,490197874, 11,11189302, dan 18,18858573.

Sejalan dengan dua perusahaan sebelumnya, PT. Bentoel Internasional
Investama, tbk, memiliki perhitungan nilai pasar ekuitas terhadap buku
hutang (X4) yang cenderung fluktuasi. Pada tahun 2007 sebesar
1,566957885 mengalami penurunan pada tahun berikutnya yaitu pada
tahun 2008 menjadi 1,237385541. Namun, pada tiga tahun berikutnya
perhitungan X4 pada perusahaan mengalami kenaikan yaitu menjadi

1,434603674, 2,011720242, dan 3,288324977
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e. Perhitungan X5 (Penjualan terhadap Total Aktiva)

Rasio ini menunjukkan apakah perusahaan menghasilkan volume
bisnis yang cukup dibandingkan investasi dalam total aktivanya. Rasio ini
mencerminkan efisiensi manajemen dalam menggunakan keseluruhan
aktiva perusahaan untuk menghasilkan penjualan mendapatkan laba.
Dengan kata lain mengukur besar kecilnya kemampuan manajemen dalam

menghadapo kondisi persaingan.



Tabel 26 Perhitungan X5

PERUSAHAAN 2007 2008 2009 2010 2011 Rata-rata
GGRM 1,51783912 1,256664916 1,210867114 1,226087781 1,071520584 1,183384862
HMSP 1,899661695 2,149549651 2,199774142 2,113588211 2,727899067 2,218094553
RMBA 1,188343156 1,333353954 1,482362414 1,816296139 1,589871071 1,482045347
Rata-rata 1,413262921 1,579856174 1,631001223 1,718657377 1,796430241 -

Tertinggi 1,899661695 2,149549651 2,199774142 2,113588211 2,727899067 -

Terendah 1,51783912 1,256664916 1,210867114 1,226087781 1,071520584 -

Sumber : Data diolah

88
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Berdasarkan tabel 26 dapat diketahui perhitungan nilai penjualan
terhadap total aktiva (X5) pada masing-masing perusahaan pada tahun
2007-2011. PT. Gudang Garam, Tbk, memiliki perhitungan nilai penjualan
terhadap total aktiva (X5) yang cenderung fluktuasi. Pada tiga tahun
pertama yaitu pada tahun 2007 sampai dengan 2009 perhitungan X5
perusahaan mengalami penurunan yaitu sebesar 1,51783912,
1,256664916,dan 1,210867114. Namun, pada dua tahun berikutnya yaitu
pada tahun 2010 dan 2011 perhitungan X5 pada perusahaan mengalami
penurunan yaitu sebesar 1,226087781 dan 1,071520584.

PT Hanjaya Internasional Investama Tbk, memiliki perhitungan nilai
penjualan terhadap total aktiva yang cenderung fluktuasi. Pada tahun 2007
sebesar 1,899661695 mengalami kenaikan pada dua tahun berikutnya
yaitu sebesar 2,149549651, 2,199774142. Pada tahun 2010 perhitungan
X5 pada perusahaan mengalami penurunan yaitu menjadi 2,113588211,
namun pada tahun 2011 kembali mengalami kenaikan yaitu menjadi
2,727899067.

Sejalan dengan dua perusahaan sebeluumnya, PT. Bentoel
Internasional Investama, tbk, memiliki perhitungan nilai penjualan
terhadap total aktiva yang cenderung fluktuasi. Pada tahun 2007 sebesar
1,188343156 dan mengalami penurunan sebesar 1,333353954 pada tahun
berikutnya. Pada tahun 2009 perhitungan X5 mengalami kenaikan yaitu

menjadi 1,482362414 dan kembali mengalami kenaikan pada tahun



90

Model Predikasi Altman (Z-

berikutnya sebesar 1,816296139. Pada tahun 2011 perhitungan X5 pada
Laporan Keuangan

perusahaan kembali mengalami penurunan yaitu menjadi 1,589871071.

3. Analisis
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a. Perhitungan nilai Z (Z-Score) berdasarkan Model Prediksi Altman tahun 2007.

Tabel 27 Perhitungan Z-Score 2007

PERUSAHAAN 1,2X1 1,4X2 3,3X3 0,6X4 1,0X5 Z-Score Kreteria Z-score
GGRM 0,351104382 | 0,547138722 | 0,111705192 | 0,107751044 | 1,151783912 | 2,772381143 Rawan
HMSP 0,308903353 | 0,005739598 | 0,340872975 | 7,188283292 | 1,899661695 | 7,716231948 Sehat
RMBA 0,553018745 | 0,193818826 | 0,067653043 | 1,566957885 | 1,188343156 | 3,286741778 Sehat
Tertinggi 0,553018745 | 0,547138722 | 0,340872975 | 7,188283292 | 1,899661695 | 7,716231948 -
Terendah 0,308903353 | 0,005739598 | 0,067653043 | 0,107751044 | 1,151783912 | 2,772381143 -

Sumber : Data diolah

16



92

Berdasarkan tabel 27 dapat diketahui perhitungan nilai Z berdasarkan
formula Altman Z-Score untuk tahun 2007. Pada Tahun 2007, PT. Gudang
Garam, Tbk menghasilkan nilai Z (Z-Score) sebesar 2,772381143 atau
berada di batas terbawah dan tertinggi titik cut-off, yaitu 1,81<Z<2,99
yang menyebabkan perusahaan berada pada kondisi rawan kebangkrutan.
Kondisi ini dialami perusahaan pada tahun 2007 disebabkan oleh terdapat
tiga rasio yang memiliki nilai rendah yaitu EBIT terhadap total aktiva
(X3), nilai pasar ekuitas terhadap nilai buku hutang (X4), dan penjualan
terhadap total aktiva (X5) yang masing sebesar 0,111705192,
0,107751044, dan 1,151783912 yang merupakan nilai terendah pada
masing-masing rasio. Khusus rasio nilai pasar ekuitas terhadap nilai buku
hutang (X4) yang mempunyai nilai sebesar 0,107751044 merupakan nilai
rasio yang jauh dari nilai rata-rata pada tahun 2007. Sehingga berdampak
paling besar terhadap rendahnya nilai Z (Z-Score). Sedangkan dua rasio
lainnya yaitu rasio modal kerja terhadap total aktiva (X1) sebesar
0,351104382 dan rasio laba ditahan terhadap total aktiva (X2) sebesar
0,547138722 merupakan nilai yang cukup besar, namun kurang
berdampak apa-apa terhadap hasil Z (Z-Score).

PT Hanjaya Mandala Sampoerna menghasilkan Z-Score sebesar
7,716231948 atau berada di atas titik cut-off, yaitu Z>2,99 yang berarti
perusahaan berada pada kondisi sehat. Kondisi ini dialami oleh perusahaan
dikarenakan tingginya nilai buku ekuitas terhadap nilai buku hutang (X4)

yaitu sebesar 7,716231948 yang merupakan nilai tertinggi pada rasio
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tersebut, bahkan merupakan nilai yang jauh lebih besar di atas nilai rata-
rata dan berada jauh diatas rasio nilai buku ekuitas terhadapa nilai buku
hutang (X4) pada perusahaan lain. PT. Hanjaya Mandala Sampoerna, Tbk
juga memiliki dua rasio lainnya yang merupakan nilai rasio tertinggi, yaitu
rasio EBIT terhadap total aktiva (X3) sebesar 0,340872975 dan rasio
penjualan terhadap total aktiva (X5) sebesar 1,899661695. Sedangkan
rasio modal kerja terhadap total aktiva (X1) tercatat sebagai rasio terendah,
yaitu sebesar 0,308903353.

PT. Bentoel Internasional Investama, tbk menghasilkan Z-Score
sebesar 3,286741778 atau berada di atas titik cut-off, yaitu Z>2,99 yang
berarti perusahaan berada pada kondisi sehat. Kondisi ini dialami oleh
perusahaan dikarenakan hanya memiliki satu rasio yang mempunyai nilai
dibawah rata-rata, yaitu rasio EBIT terhadap total aktiva sebesar
0,067653043. Sedangkan empat rasio lainnya memiliki nilai diatas rata-
rata, yaitu rasio modal kerja terhadap total aktiva (X1) sebesar
0,553018745 yang tercatat sebagai nilai tertinggi, rasio laba ditahan
terhadap total aktiva (X2) sebesar 0,193818826, rasio nilai pasar ekuitas
terhadap nilai buku hutang (X4) sebesar 0,107751044, dan rasio penjualan
terhadap total aktiva sebesar 3,286741778.

b. Perhitungan nilai Z (Z-Score) berdasarkan Model Prediksi Altman

tahun 2008



Tabel 28 Perhitungan Z-Score 2008

PERUSAHAAN 1,2X1 1,4X2 3,3X3 0,6X4 1,0X5 Z-Score Kreteria Z-score
GGRM 0,387905949 | 0,008308077 | 0,091589945 | 0,112662453 | 1,256664916 | 2,103627654 Rawan
HMSP 0,210432508 | 0,005578344 | 0,359325278 | 3,835349475 | 2,149549651 | 5,896861446 Sehat
RMBA 0,408738296 | 0,21022384 | 0,05480315 | 1,237385541 | 1,333353954 | 3,041435004 Sehat
Tertinggi 0,408738296 | 0,21022384 | 0,359325278 | 3,835349475 | 2,149549651 | 5,896861446 -
Terendah 0,210432508 | 0,005578344 | 0,05480315 | 0,112662453 | 1,256664916 | 2,103627654 -

Sumber : Data diolah

V6
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Berdasarkan tabel 28 dapat diketahui perhitungan nilai Z berdasarkan
formula Altman Z-Score untuk tahun 2008. Pada Tahun 2008, PT. Gudang
Garam, Tbk menghasilkan nilai Z (Z-Score) sebesar 2,103627654 atau
berada di batas terbawah dan tertinggi titik cut-off, yaitu 1,81<Z<2,99
yang menyebabkan perusahaan berada pada kondisi rawan kebangkrutan.
Nilai Z (Z-Score) tersebut lebih kecil daripada tahun sebelumnya, yaitu
sebesar 2,772381143. Kondisi ini disebabkan oleh redahnya rasio nilai
pasar ekuitas terhadap nilai buku hutang sebesar 0,112662453 dan
merupakan nilai terkecil bahkan nilai tersebut jauh dibawah nilai rata-rata
pada rasio tahun tersebut. Selain itu, PT. Gudang Garam, Tbk tidak
memiliki nilai rasio yang memiliki nilai yang tertinggi diantara rasio pada
perusahaan lain. Bahkan pada rasio lainnya perusahaan hanya memiliki
nilai rasio dibawah rata-rata atau sedikit di atas rata-rata yaitu rasio modal
kerja terhadap total aktiva sebesar 0,387905949, laba ditahan terhadap
total aktiva sebesar 0,008308077, EBIT terhadap total aktiva sebesar
0,091589945, dan penjualan terhadap total aktiva sebesar 1,256664916.

PT Hanjaya Mandala Sampoerna menghasilkan Z-Score sebesar
5,896861446 atau berada di atas titik cut-off, yaitu Z>2,99 yang berarti
perusahaan berada pada kondisi sehat. Nilai Z(Z-Score) tersebut lebih
kecil daripada nilai Z(Z-Score) pada tahun sebelumnya, namun tetap
merupakan nilai tertinggi daripada perusahaan yang lain. Kondisi ini
dialami oleh perusahaan dikarenakan tingginya nilai buku ekuitas terhadap

nilai buku hutang (X4) yaitu sebesar 3,835349475 yang merupakan nilai
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tertinggi pada rasio tersebut, bahkan merupakan nilai yang jauh lebih besar
dibandingkan nilai rata-rata dan berada jauh diatas rasio nilai buku ekuitas
terhadapa nilai buku hutang (X4) pada perusahaan lain. Pada rasio EBIT
terhadap total aktiva (X3) dan rasio penjualan terhadap total aktiva (X5)
sebesar 0,359325278 dan 2,149549651 yang tercatat sebagai nilai
tertinggi. Sedangkan pada rasio modal kerja terhadap total aktiva (X1) dan
rasio laba ditahan terhadap total aktiva (X2) tercatat sebagai nilai terendah,
yaitu 0,210432508 dan 0,005578344.

PT. Bentoel Internasional Investama, tbk menghasilkan Z-Score
sebesar 3,041435004 atau berada di atas titik cut-off, yaitu Z>2,99 yang
berarti perusahaan berada pada kondisi sehat. Nilai Z (Z-Score) tersebut
lebih kecil daripada nilai Z (Z-Score) pada tahun sebelumnya. Kondisi ini
dialami oleh perusahaan dikarenakan nilai rasionya relatif stabil dan
memiliki dua nilai rasio yang mempunyai nilai tertinggi diantara
perusahaan pada masing-masing rasio, yaitu rasio modal kerja terhadap
total aktiva sebesar 0,408738296 dan rasio laba ditahan terhadap total
aktiva sebesar 0,21022384. Sedangkan tiga rasio selanjutanya yaitu rasio
EBIT terhadap total aktiva sebesar 0,05480315, rasio nilai pasar ekuitas
terhadap nilai pasar modal sebesar 1,237385541, dan rasio penjualan
terhadap total aktiva sebesar 1,333353954 merupakan rasio-rasio yang

nilainya tidak jauh seperti nilai rata-rata.



c. Perhitungan nilai Z (Z-Score) berdasarkan Model Prediksi Altman tahun 2009

Tabel 29 Perhitungan Z-Score 2009

PERUSAHAAN 1,2X1 1,4X2 3,3X3 0,6X4 1,0X5 Z-Score Kreteria Z-score
GGRM 0,426839592 | 0,00734458 | 0,177305982 | 0,13613662 | 1,210867114 | 2,40014875 Rawan
HMSP 0,335372719 | 0,005080025 | 0,407162113 | 5,490197874 | 2,199774142 | 7,247087138 Sehat
RMBA 0,326277972 | 0,161595396 | 0,024579144 | 1,434603674 | 1,482362414 | 3,042002916 Sehat
Tertinggi 0,426839592 | 0,161595396 | 0,407162113 | 5,490197874 | 2,199774142 | 7,247087138 -
Terendah 0,326277972 | 0,005080025 | 0,024579144 | 0,13613662 | 1,210867114 | 2,40014875 -

Sumber : Data diolah

L6
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Berdasarkan tabel 29 dapat diketahui perhitungan nilai Z berdasarkan
formula Altman Z-Score untuk tahun 2009. Pada Tahun 2009, PT. Gudang
Garam, Tbk menghasilkan nilai Z (Z-Score) sebesar 2,40014875 atau
berada di batas terbawah dan tertinggi titik cut-off, yaitu 1,81<Z<2,99
yang menyebabkan perusahaan berada pada kondisi rawan kebangkrutan.
Nilai Z (Z-Score) tersebut lebih besar daripada tahun sebelumnya, yaitu
sebesar 2,103627654. Kondisi rawan kebangkrutan pada perusahaan
terjadi dikarenakan nilai rasio nilai pasar ekuitas terhadap nilai pasar
modal yang kecil, yaitu sebesar 0,13613662 yang merupakan tercatat
sebagai nilai terkecil dan nilai tersebut jauh dibawah nilai rata-rata. Selain
itu, perusahaan juga mempunyai nilai rasio terkecil pada dua rasio lainnya,
yaitu rasio EBIT terhadap total aktiva (X3) sebesar 0,177305982 dan rasio
penjualan terhadap total aktiva sebesar 1,210867114. Sedangkan dua rasio
lainnya yaitu rasio modal kerja terhadap total aktiva (X1) sebesar
0,426839592 dan rasio laba ditahan terhadap total aktiva (X2) sebesar
0,00734458 tidak berdampak besar terhadap hasil Z (Z-Score).

PT Hanjaya Mandala Sampoerna menghasilkan Z-Score sebesar
7,247087138 atau berada di atas titik cut-off, yaitu Z>2,99 yang berarti
perusahaan berada pada kondisi sehat. Nilai Z(Z-Score) tersebut lebih
besar daripada nilai Z(Z-Score) pada tahun sebelumnya. Kondisi yang
sama terjadi pada tahun 2009 dimana rasio nilai pasar ekuitas terhadap
nilai pasar modal (X4) sebesar 5,490197874 merupakan nilai tertinggi

pada rasio tersebut dan juga merupakan nilai rasio tertinggi pada tahun
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tersebut sehingga berdampak besar pada hasil dari Z (Z-Score). Selain itu,
pada rasio laba ditahan terhadap total aktiva (X2) sebesar 0,005080025
merupakan nilai rasio terendah, namun tidak berdampak besar terhadap
hasil dari Z (Z-Score) itu sendiri. Sedangkan pada tiga rasio lainnya yaitu
rasio modal kerja terhadap total aktiva (X1) sebesar 0,335372719, EBIT
terhadap total aktiva sebesar 0,407162113 tercatat sebagai nilai tertinggi
pada nilai X3, dan penjualan terhadap total aktiva sebesar 2,199774142
tercatat sebagai nilai tertinggi pada nilai XS.

PT. Bentoel Internasional Investama, tbk menghasilkan Z-Score
sebesar 3,042002916 atau berada di atas titik cut-off, yaitu Z>2,99 yang
berarti perusahaan berada pada kondisi sehat. Nilai Z (Z-Score) tersebut
tercatat lebih kecil sedikit daripada nilai Z (Z-Score) pada tahun
sebelumnya. Pada tahun 2009 perusahaan memilik dua rasio dengan nilai
terendah dibanding dengan pada perusahaan lain pada rasio yang sama,
yaitu pada rasio modal kerja terhadap total aktiva (X1) sebesar
0,326277972 dan rasio EBIT terhadap total aktiva (X3) sebesar
0,024579144. Tetapi, kondisi tersebut dibantu dengan nilai pada rasio
lainnya yang diatas rata-rata, yaitu pada rasio laba ditahan terhadap total
aktiva (X2) sebesar 0,161595396 yang tercatat sebagai nilai tertinggi pada
niali X2, rasio nilai pasar ekuitas terhadap nilai pasar modal (X4) sebesar
1,434603674, dan rasio penjualan terhadap total aktiva (XS5) sebesar

1,482362414.



d. Perhitungan nilai Z (Z-Score) berdasarkan Model Prediksi Altman tahun 2010

Tabel 30 Perhitungan Z-Score 2010

PERUSAHAAN 1,2X1 1,4X2 3,3X3 0,6X4 1,0X5 Z-Score Kreteria Z-score
GGRM 0,275909881 | 0,006505826 | 0,183181146 | 0,157361651 | 1,226087781 | 2,265202568 Rawan
HMSP 0,476437681 | 0,00438487 | 0,42622054 | 11,11189302 | 2,113588211 | 10,76511584 Sehat
RMBA 0,249111032 | 0,308530152 | 0,074949664 | 2,011720242 | 1,816296139 | 4,001537629 Sehat
Tertinggi 0,476437681 | 0,308530152 | 0,42622054 | 11,11189302 | 2,113588211 | 10,76511584 -
Terendah 0,249111032 | 0,00438487 | 0,074949664 | 0,157361651 | 1,226087781 | 2,265202568 -

Sumber : Data diolah

00T
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Berdasarkan tabel 30 dapat diketahui perhitungan nilai Z berdasarkan
formula Altman Z-Score untuk tahun 2010. Pada Tahun 2010, PT. Gudang
Garam, Tbk menghasilkan nilai Z (Z-Score) sebesar 2,265202568 atau
berada di batas terbawah dan tertinggi titik cut-off, yaitu 1,81<Z<2,99
yang menyebabkan perusahaan berada pada kondisi rawan kebangkrutan.
Kondisi ini disebabkan oleh dua rasio dari perusahaan memperoleh nilai
rasio yang dibawah rata-rata dari rasio masing-masing sehingga
berdampak besar terhadap hasil dari Z (Z-Score). dua rasio tersebut, yaitu
rasio nilai pasar ekuitas terhadap nilai pasar modal (X4) sebesar
0,157361651 dan rasio penjualan terhadap total aktiva (X5) sebesar
1,226087781. Bahkan khusus rasio X5 nilai yang diperoleh jauh dibawah
nilai rata-rata pada rasio tersebut, sehingga nilai rasio tiga lainnya, yaitu
rasio modal kerja terhadap total aktiva (X1) sebesar 0,275909881, rasio
laba ditahan terhadap total aktiva (X2) sebesar 0,006505826, dan rasio
EBIT terhadap total aktiva (X3) sebesar 0,183181146 kurang berpengaruh
besar terhadap hasil dari Z (Z-Score).

PT Hanjaya Mandala Sampoerna menghasilkan Z-Score sebesar
10,76511584 atau berada di atas titik cut-off, yaitu Z>2,99 yang berarti
perusahaan berada pada kondisi sehat. Hasil tersebut merupakan yang
tertinggi dari hasil-hasil tahun sebelumnya. Hal ini tidak lepas dari
meningkatnya nilai rasio nilai pasar ekuitas terhadap nilai pasar modal
(X4) yang cukup segnifikan, yaitu sebesar 11,11189302. Selain itu, rasio

lainnya, yaitu rasio modal kerja terhadap total aktiva (X1) sebesar
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0,476437681 tercatat sebagai nilai tertinggi pada X1, rasio laba ditahan
terhadap total aktiva (X2) sebesar 0,00438487, rasio EBIT terhadap total
aktiva (X3) sebesar 0,42622054 tercatat sebagai nilai tertinggi pada X3,
dan rasio penjualan terhadap total aktiva sebesar 2,113588211 tercatat
sebagai nilai tertinggi pada X5 juga memiliki nilai di atas rata-rata
sehingga nilai Z (Z-Score) pada tahun 2010 ini meningkat cukup
segnifikan.

PT. Bentoel Internasional Investama, tbk menghasilkan Z-Score
sebesar 4,001537629 atau berada di atas titik cut-off, yaitu Z>2,99 yang
berarti perusahaan berada pada kondisi sehat. Hal ini disebabkan oleh
tingginya nilai rasio nilai pasar ekuitas terhadap nilai pasar modal yaitu
sebesar 2,011720242. Sedangkan rasio lainnya, yaitu rasio modal kerja
terhadap total aktiva (X1) sebesar 0,249111032, rasio laba ditahan
terhadap rasio total aktiva (X2) sebesar 0,308530152 tercatat sebagai nilai
tertinggi dari rasio X2, rasio EBIT terhadap total aktiva (X3) sebesar
0,074949664, dan rasio penjualan terhadap total aktiva (XS5) sebesar

1,816296139.



e. Perhitungan nilai Z (Z-Score) berdasarkan Model Prediksi Altman tahun 2011

Tabel 31 Perhitungan Z-Score 2011

PERUSAHAAN 1,2X1 1,4X2 3,3X3 0,6X4 1,0X5 Z-Score Kreteria Z-score
GGRM 0,346246288 | 0,005116568 | 0,16922973 | 0,112309264 | 1,071520584 | 2,120022992 Rawan
HMSP 0,438157861 | 0,004644839 | 0,563113587 | 18,18858573 | 2,727899067 | 16,03161755 Sehat
RMBA 0,233951383 | 0,257399285 | 0,076608824 | 3,288324977 | 1,589871071 | 4,456775836 Sehat
Tertinggi 0,438157861 | 0,257399285 | 0,563113587 | 18,18858573 | 2,727899067 | 16,03161755 -
Terendah 0,233951383 | 0,004644839 | 0,076608824 | 0,112309264 | 1,071520584 | 2,120022992 -

Sumber : Data diolah

0]
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Berdasarkan tabel 31 dapat diketahui perhitungan nilai Z berdasarkan
formula Altman Z-Score untuk tahun 2011. Pada Tahun 2011, PT. Gudang
Garam, Tbk menghasilkan nilai Z (Z-Score) sebesar 2,120022992 atau
berada di batas terbawah dan tertinggi titik cut-off, yaitu 1,81<Z<2,99
yang menyebabkan perusahaan berada pada kondisi rawan kebangkrutan.
Kondisi tersebut disebabkan oleh nilai rasio nilai pasar ekuitas terhadap
total aktiva (X4) jauh dibawah nilai rata-rata, yaitu sebesar 0,112309264.
Serta rasio penjualan terhadap total aktiva (X5) sebesar 1,071520584 yang
mempunyai nilai terendah dari nilai X5. Sedangkan rasio lainnya, yaitu
rasio modal kerja terhadap total aktiva (X1) sebesar 0,346246288, rasio
laba ditahan terhadap total aktiva (X2) sebesar 0,005116568, dan rasio
EBIT terhadap total aktiva (X3) sebesar 0,16922973.

PT Hanjaya Mandala Sampoerna menghasilkan Z-Score sebesar
16,03161755 atau berada di atas titik cut-off, yaitu Z>2,99 yang berarti
perusahaan berada pada kondisi sehat. Nilai tersebut merupakan nilai
tertinggi dari empat tahun sebelumnya. Sama seperti tahun-tahun
sebelumnya peran nilai rasio nilai pasar ekuitas dan nilai pasar modal
berpengaruh besar terhadap tingginya nilai Z (Z-Score) dari PT. Hanjaya
Mandala Sampoerna, Tbk, yaitu sebesar 18,18858573. Sedangkan rasio-
rasio lainnya, yaitu rasio modal kerja terhadap total aktiva (X1) sebesar
0,438157861, rasio laba ditahan terhadap total aktiva sebesar
0,004644839, rasio EBIT terhadap total aktiva sebesar 0,076608824, dan

rasio penjualan terhadap total aktiva sebesar 2,727899067.
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PT. Bentoel Internasional Investama, tbk menghasilkan Z-Score
sebesar 4,456775836 atau berada di atas titik cut-off, yaitu Z>2,99 yang
berarti perusahaan berada pada kondisi sehat. Tingginya nilai rasio nilai
pasar ekuitas terhadap nilai pasar modal (X4) berpengaruh besar terhadap
nilai Z (Z-Score) pada PT. Bentoel Internasional Investama, tbk sebesar
3,288324977. Sedangkan rasio lainnya, yaitu rasio modal kerja terhadap
total aktiva (X1) sebesar 0,233951383, rasio laba ditahan terhadap total
aktiva (X2) sebesar 0,257399285 tercatat sebagai nilai tertinggi pada rasio
X2, rasio EBIT terhadap total aktiva (X3) sebesar 0,076608824, dan rasio

penjualan terhadap total aktiva (X5) sebesar 1,589871071.



4. Perhitungan nilai Z (Z-Score) berdasarkan Model Prediksi Altman tahun 2007-2011

Tabel 32 Perhitungan Z-Score

106

PERUSAHAAN 2007 2008 2009 2010 2011 Rata-rata
GGRM 2,772381143 2,103627654 2,40014875 2,265202568 2,120022992 2,332276621
HMSP 7,716231948 5.896861446 7,247087138 10,76511584 16,03161755 9,531382784
RMBA 3,286741778 3,041435004 3,042002916 4,001537629 4,456775836 3,565698633
Tertinggi 7,716231948 5,896861446 7,247087138 10,76511584 16,03161755 9,531382784
Terendah 2,772381143 2,103627654 2,40014875 2,265202568 2,120022992 2,332276621
Rata-rata 4,591784956 3,680641368 4,229746268 5,677285345 7,536138792 -

Sumber :

Data diolah

90T
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Berdasarkan tabel 32 dapat diketahui perhitungan nilai Z berdasarkan formula
Altman Z-Score pada tahun 2007-2011. Pada PT. Gudang Garam, Tbk nilai Z (Z-
Score) yang dihasilkan berada di batas terbawah dan tertinggi titik cut-off, yaitu
1,81<Z<2,99. Dari tahun 2007 sampai dengan 2011 nilai Z (Z-Score) pada
perusahaan PT Gudang Garam mengalami fluktuasi namun tetap berada di kondisi
rawan kebangkrutan, yaitu pada 2007 sebesar 2,772381143, tahun 2008 sebesar
2,103627654, tahun 2009 sebesar 2,40014875, tahun 2010 sebesar 2,265202568,
dan tahun 2011 sebesar 2,120022992. Nilai Z (Z-Score) pada perusahaan
tergolong dibawah perusahaan lainnya, bahkan selalu berada di posisi rawan
kebangkrutan. Hal tersebut terjadi dikarenakan kecilnya nilai rasio nilai pasar
ekuitas terhadap nilai pasar modal (X4), bahkan jika dipandang dari nilai rata-rata
industri, kondisi nilai X4 pada perusahaan berada jauh di bawah dua perusahaan

lainny.

PT. Hanjaya Mandala Sampoerna, Tbk manghasilkan nilai Z (Z-Score)
berdasarkan formula Altman Z-Score yang selalu berada di atas titik cuz-off, yaitu
Z>2,99 yang berarti selalu berada dalam kondisi sehat. Nilai yang dihasilkan
cenderung fluktuasi meskipun selalu berada dalam kondisi sehat, yaitu pada tahun
2007 sebesar 7,716231948, tahun 2008 sebesar 5,896861446, tahun 2009 sebesar
7,247087138, tahun 2010 sebesar 10,76511584, dan tahun 2011 sebesar
16,03161755. Tingginya nilai pasar ekuitas dan nilai pasar modal dipandang
berperan besar terhadap tingginya nilai Z (Z-Score) pada perusahaan. Bahkan
selama tahun 2007 sampai dengan 2011 PT. Hanjaya Mandala Sampoerna, Tbk

memiliki nilai Z (Z-Score) tertinggi diantara perusahaan lainnya.
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PT. Bentoel Internasional Investama, tbk menghasilkan nilai Z (Z-Score)
berdasarkan formula Altman Z-Score yang selalu berada di atas titik cuz-off, yaitu
7>2,99 yang berarti selalu berada dalam kondisi sehat. Pada tahun 2007 nilai Z
(Z-Score) yang dihasilkan sebesar 3,286741778, naik pada tahun berikutnya
sebesar 3,041435004. Pada tahun 2009 terjadi kenaikan sebesar 3,042002916, dan
diikuti oleh dua tahun setelahnya, yaitu pada tahun 2010 sebesar 4,001537629 dan
tahun 2011 sebesar 4,456775836. Tingginya nilai laba ditahan, nilai pasar ekuitas,
dan nilai pasar modal menjadi penyebab utama stabilnya nilai Z (Z-Score) pada
perusahaan. Bahkan nilai laba ditahan yang ada pada PT Bentoel Internasional
Invesatama Tbk ini selalu berada pada nilai tertinggi dibanding perusahaan

lainnya.

C. Klasifikasi Perusahaan Berdasarkan Formula Altman Z-Score

Klasifikasi masing-masing perusahaan berdasarkan formula altman Z-Score
disajikan dalam tabel 24. Dalam tabel tersebut dapat dilihat bahwa PT. Gudang
Garam, Tbk selama tahun 2007 sampai dengan 2011 mengalami kondisi rawan

kebangkrutan.



Tabel 33 Perhitungan Z-Score

Z-SCORE
PERUSAHAAN 2007 2008 2009 2010 2011
GGRM 2,772381143 2,103627654 2,40014875 2,265202568 2,120022992
HMSP 7,716231948 5,896861446 7,247087138 10,76511584 16,03161755
RMBA 3,286741778 3,041435004 3,042002916 4,001537629 4,456775836
Rata-rata 4,591784956 3,680641368 4,229746068 5,677285347 7,536138793
Sumber : Data diolah
Tabel 34 Klasifikasi Perusahaan Berdasarkan Formula Altman Z-Score 2007-2011

PERUSAHAAN 2007 2008 2009 2010 2011
GGRM Rawan Rawan Rawan Rawan Rawan
HMSP Sehat Sehat Sehat Sehat Sehat
RMBA Sehat Sehat Sehat Sehat Sehat

60T
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PT. Gudang Garam, Tbk selama lima tahun berturut-turut termasuk dalam
klasifikasi kondisi rawan bangkut. Kondisi ini dilihat sejak tahun 2007-2011 dari
perhitungan total 1,81<Z<2,99 yaitu sebesar 2,772381143, 2,103627654,
2,40014875, 2,265202568, dan 2,120022992.

PT. Hanjaya Mandala Sampoerna, Tbk selama lima tahun berturut-turut
termasuk dalam klasifikasi kondisi sehat. kondisi ini dilihat dari perhitungan total
yaitu 7,716231948, 5,896861446, 7,247087138, 10, 76511584, dan 16,03161755.

PT. Bentoel Internasional Investama, Tbk selama lima tahun berturut-turut
termasuk dalam klasifikasi kondisi sehat. kondisi ini dilihat dari perhitungan total
yaitu 3,286741778, 3,041435004, 3,042002916, 4,001537629, dan 4,456775836.

Berdasarkan hasil klasifikasi kebangkrutan di atas, maka dapat dilihat
adanya satu perusahaan yang memiliki prediksi paling buruk yaitu PT. Gudang
Garam, Tbk yang selama tiga tahun berturut-turut sejak tahun 2007-2011
memiliki nilai Z paling kecil dan terindikasi mengalami rawan kebangkrutan.
Berdasakan variabel-variabel yang terdapat dalam formula altman, maka analisis

perusahaan ini juga akan mengacu kepada formula altman, sebagai berikut :
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Gambar 4 : Aktiva Lancar, Hutang Lancar, dan Modal Kerja PT Gudang Garam
Tbk Tahun 2007-2011

Sumber : Data diolah

Dalam gambar 5 dapat dilihat bahwa aktiva lancar perusahaan ini mengalami
peningkatan selama lima tahun berturut-turut. Peningkatan ini disebabkan oleh
meningkatnya aset-aset perusahaan. Peningkatan nilai total aktiva pada tahun
2007 ke 2008 terutamanya disebabkan oleh meningkatnya aset tetap menjadi Rp
6.655.389.000. Sedangkan Peningkatan total aktiva sebesar 13% menjadi Rp
19.584.533.000.000 pada tahun 2009 terutama disebabkan oleh peningkatan
jumlah aktiva lancar. Aktiva lancar juga sangat berpengaruh terhadap
meningkatnya nilai total aktiva pada tahun 2010 dan tahun 2011.

Sedangkan hutang lancarnya, perusahaan ini selama lima tahun mengalami
turun naik. Pada tahun 2008 mengalami penurunan dari Rp 7.670.532.000.000
menjadi Rp 8.775.317.000.000. Penurunan ini disebabkan oleh penurunan hutang
usaha dan hutang cukai dan PPN rokok pada tahun 2008. Pada tahun 2009 hutang
lancar PT Gudang Garam Tbk mengalami kenaikan menjadi Rp

7.961.279.000.000 dikarenakan meningkatnya hutang cukai dan PPN rokok
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sejalan dengan kenaikan pungutan cukai per batang rokok dan volume pembelian
pita cukai itu sendiri. Kenaikan hutang lancar juga terjadi di dua tahun berturut-
turut pada tahun 2010 sebesar Rp 8.481.933.000.000 dan pada tahun 2011
sebesar Rp 13.534.319.000.000. kenaikan tersebut sama seperti tahun 2009 yang
utamanya disebabkan oleh kenaikan hutang cukai dan PPN rokok.

Kesimpulan dari nilai modal kerja dari keadaan jumlah aktiva lancar lebih
besar dari hutang lancar adalah nilai positif. Nilai modal kerja pada perusahaan ini
cukup baik dan stabil. Hal tersebut disebabkan semakin meningkatnya nilai aktiva
lancar pada perusahaan, sebaliknya nilai hutang lancar cenderung fluktuatif
sehingga nilai modal kerja pada perusahaan cenderung meningkat tiap tahunnya.

Berikutnya adalah laba ditahan yang ada pada PT. Gudang Garam, Tbk sejak
tahun 2007 sampai dengan 2011. Nilai laba ditahan pada perusahaan telah
mempunyai kesepakatan tentang laba ditahan, yaitu sebesar Rp 200,000,000,000.
Kesepakatan ini dibentuk tahun 2008, sebelumnya atau tahun 2007 laba ditahan
yang ada diperusahaan sebesar Rp 13,010,923,000,000.

Berikutnya, EBIT dari PT. Gudang Garam, Tbk Selama tahun 2007-2011
mengalami peningkatan tiap tahunnya. . Pada tahun 2007 memiliki nilai EBIT
sebesar Rp 2,656,344,000,000 dan menurun pada tahun 2008 menjadi Rp
2,204,841,000,000 yang disebabkan oleh meningkatnya beban usaha dan beban
lainya. Pada tahun 2009 nilai EBIT perusahaan meningkat sebesar Rp
2,623,372,000,000 atau menjadi Rp 4,828,213,000,000. Pada tahun 2010 kembali
meningkatkan sebesar Rp 803,083,000,000 atau menjadi Rp 5,631,296,000,000

dikarenakan meningkatnya laba kotor dan laba usaha. Hal yang sama juga terjadi
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di tahun 2011, meningkatnya laba kotor dan laba usaha menyebabkan nilai EBIT
yang juga meningkat menjadi Rp 6,614,971,000,000 atau sebesar Rp
983,675,000,000.

Kondisi keuangan yang baik selama lima tahun berturut-turut bertolak
belakangan dengan nilai pasar ekuitas. Hal ini dapat dilihat dari jumlah saham
yang beredar masih tetap berada di bawah perusahaan rokok lainnya yaitu sebesar
1.924.088.000 lembar selama lima tahun berurut-turut dan harga saham yang
masih berikisar Rp 500 — Rp 700.

Berikutnya, nilai buku hutang cenderung fluktuatif. Hal itu tercermin pada
nilai buku hutang pada tahun 2007 sebesar Rp 9,631,418,000,000 turun menjadi
Rp 8,553,688,000,000 pada tahun 2008, sedangkan pada tahun berikutnya selalu
mengalami kenaikan, yaitu pada tahun 2009 menjadi Rp 8,848,424,000,000, pada
tahun 2010 menjadi Rp 9,421,403,000,000 dan pada tahun 2011 menjadi Rp
13,534,320,003,458. Penurunan yang terjadi pada tahun 2008 disebabkan oleh
oleh turunnya nilai hutang lancar, sedangkan peningkatan yang terjadi di tahun-
tahun berikutnya terjadi utamanya karena meningkatnya nilai hutang lancar

sehingga memicu peningkatan pada nilai buku hutangnya.
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PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasakan hasil perhitungan Z-Score terhadap kelompok perusahaan rokok

yang telah terdaftar di BEI selama tahun 2007-2011 yang telah dilakukan peneliti,

maka dapat disimpulkan beberapa poin dari hasil penelitian, yaitu:

1.

Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan model prediksi
Altman Z-Score terdapat dua perusahaan yang selalu berada dalam kondisi
sehat. Kedua perusahaan tersebut, yaitu PT Hanjaya Mandala Sampoerna
Tbk, PT Bentoel Internasional Investama Tbk, yang memiliki nilai Z (Z-
Score) yang tinggi dan lebih dari batas atas rentang interval dalam setiap
tahunnya, dimana batas atas rentang interval menentukan skor minimal
bagi perusahaan untuk dinyatakan dalam kondisi sehat.

Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunkan model prediksi
Altman Z-Score terdapat satu perusahaan yang selalu berada dalam
kondisi rawan kebangkrutan. Perusahaan tersebut adalah PT Gudang
Garam Tbk, yang memiliki nilai Z (Z-Score) berada di batas terbawah dan
tertinggi titik cut-off. Kondisi menunjukkan bahwa kinerja perusahaan
cendurung tidak stabil.

Secara umum dapat disimpulkan bahwa perusahaan PT Hanjaya Mandala
Sampoerna Tbk, dan PT Bentoel Internasional Investama Tbk selama

tahun 2007 sampai dengan 2011 berada dalam kondisi baik karena nilai Z
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(Z-Score) yang dihasilkan selalu berada di atas rata-rata. Sedangkan PT
Gudang Garam Tbk masih berada dalam kondisi kurang baik karena nilai
Z (Z-Score) yang dihasilkan masih di bawah rata-rata industri yang
disebabkan oleh nilai pasar ekuitas dan nilai buku hutang yang kecil.

. Berdasarkan manajemen, perusahaan yang mengalami kondisi keuangan
paling buruk, yaitu PT Gudang Garam Tbk merupakan satu-satunya
perusahaan yang tidak diakuisisi asing. Sedangkan perusahaan lainnya,
yaitu PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk telah diakuisisi PT Philip
Morris Indonesia, dan PT Bentoel Internasional Investama Tbk telah
diakuisisi PT British American Tobacco (BAT) memiliki kondisi
keuangan yang baik.

. Masuknya investor asing pada sektor industri rokok berdampak buruk
terhadap perusahaan rokok nasional. Dengan kekuatan modal yang besar,
perusahaan multinasional dengan mudah mulai menguasai pangsa pasar di
Indonesia dan menjadi leader market. Pada saat ini industri rokok mulai
mengalami tekanan yang disebabkan karena lonjakan biaya operasional,
tekanan kenaikan cukai, serta beban gaji karyawan yang semakin tinggi
sehingga perusahaan-perusahaan nasional yang notabene memiliki modal
kecil semakin terbebani sehingga semakin kalah bersaing dengan

perusahaan multinasional yang memiliki modal besar.
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B. Saran

1.

Bagi pemerintah, diharapkan memperkuat regulasi terkait hubungan kerja
sama antara pihak asing dengan pihak Indonesia di bidang ekonomi agar
pihak asing tidak dengan mudah mengekploitasi sumber daya alam
khususnya bahan baku rokok, dan yang terpenting adalah konsistensi
pemerintah dalam menjalankan kebijakan atau regulasi yang telah dibuat.
Serta pemerintah diharapkan memberlakukan pemertaan harga sesuai
dengan kemampuan masing-masing perusahaan agar tidak terjadi
kesenjangan antar perusahaan, baik perusahaan kecil maupun perusahaan
besar. Selain itu pemerintah juga diharapkan membatasi porsi ekspor
bahan baku agar stabilitas ketersediaan bahan baku tetap terjaga serta
menjamin keberlanjutan produktivitas perusahaan.

Bagi perusahaan, dalam variabel yang digunakan dengan model Altman
memerlukan perhatian yang serius khususnya dari pihak internal
perusahaan. Bagi perusahaan yang teriindikasi rawan maupun sehat perlu
meningkatkan penjualan, memperbesar laba, dapat dilakukan efisiensi
operating expenses (biaya operasi) seoptimal mungkin., serta lebih
memerhatikan nilai pasar ekuitas.

Bagi penelitian selanjutnya, disarankan agar dapat menggunakan model-
model prediksi kebangkrutan lainnya. Untuk dapat dijadikan sebagai

pembanding dalam memprediksi kebangkrutan.
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PT GUDANG GARAM Thk DAN ANAK PERUSAHAAN/
PT GUDANG GARAM Thk AND SUBSIDIARIES

NERACA KONSOLIDASYCONSOLIDATED BALANCE SHEETS
31 DESEMBER 2007 DAN 2006/3! DECEMBER 2007 AND 2006
(Dalam jutaan rupiah, kecuvali dinyatakan khusus/Iz millions of rupiah, unless otherwise specified)

Catatan/
AKTIVA Notes 2007 2006 ASSETS
AKTIVA LANCAR CURRENT ASSETS
KAS DAN SETARA KAS 2a3 486,586 439,140 CASH AND CASH EQUIVALENTS
PIUTANG USAHA: 2m,4,30 TRADE RECEIVABLES:
Pihak ketiga 273,232 239,598 Third parties
Pihak yang mempunyai hubungan istimewa 2,502,504 2,237,523 Related parties
PIUTANG LAIN-LAIN 5 1,956 28,605 OTHER RECEIVABLES
PERSEDIAAN 24,6 13,502,038 11,649,091 INVENTORIES
PAJAK DIBAYAR DIMUKA 7 105,682 63,614 PREPAID TAXES
BIAYA DIBAYAR DIMUKA 2h 242,482 74,248 PREPAID EXPENSES
AKTIVA LANCAR LAIN-LAIN 8,33 148,500 84,028 OTHER CURRENT ASSETS
JUMLAH AKTIVA LANCAR 17,262,980 14,815,847 TOTAL CURRENT ASSETS
AKTIVA TIDAK LANCAR NON-CURRENT ASSETS
PIUTANG HUBUNGAN RECEIVABLES FROM RELATED
ISTIMEWA 2m,9,30 10,599 7,587 PARTIES
INVESTASI JANGKA PANJANG 2£,10 6,439 6,439 LONG-TERM INVESTMENTS
AKTIVA TETAP FIXED ASSETS
Setelah dikurangi akumulasi penyusutan Net of accumulated depreciation
sebesar Rp 3.690.669 juta pada of Rp 3,690,669 million in 2007
tahun 2007 dan Rp 3.047.722 juta pada and Rp 3,047,722 million
tahun 2006 2g,11 6,410,978 6,841,100 in 2006
GOODWILL GOODWILL
Setelah dikurangi akumulasi amortisasi Net of accumulated amortization of
sebesar Rp 4.324 juta pada tahun 2007 Rp 4,324 million in 2007 and
dan Rp 4.015 juta pada tahun 2006 2i 1,853 2,162 Rp 4,015 million in 2006
AKTIVA TIDAK LANCAR LAIN-LAIN 2h,12,33 236,119 59,899 OTHER NON-CURRENT ASSETS
JUMLAH AKTIVA TIDAK LANCAR 6,665,988 6,917,187 TOTAL NON-CURRENT ASSETS
JUMLAH AKTIVA 23,928,968 21,733,034 TOTAL ASSETS
Lihat Catatan atas Laporan Keuangan Konsolidast yang merupakan See Notes to the C lidated Fi ial Sta. ts which
bagian tak terpisahkan dari laporan keuangan. form an integral part of these financial staternents.
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PT GUDANG GARAM Thbk DAN ANAK PERUSAHAAN/
PT GUDANG GARAM Thii AND SUBSIDIARIES
NERACA KONSOLIDASI/CONSOLIDATED BALANCE SHEETS

31 DESEMBER 2007 DAN 2006/31 DECEMBER 2007 AND 2006
(Dalam jutaan rupiah, kecuali dinyatakan Khusus/In millions of rupiah, unless otherwise specified)

Catatan/ LIABILITIES AND
KEWAJIBAN DAN EKUITAS Notes 2007 2006 SHAREHOLDERS’ EQUITY
KEWAJIBAN TANCAR CURRENT LIABILITIES
PINJAMAN JANGKA PENDEK 13 4,419,076 4,921,567 SHORT-TERM LOANS
HUTANG USAHA: 2m,14,30 TRADE PAYABLES:
Pihak ketiga 193,858 144,725 Third parties
Pihak yang mempunyai hubungan istimewa 28,078 20,519 Related parties
HUTANG PAJAK 2k,15 167,362 21,316 TAXES PAYABLE
HUTANG CUKAI DAN PPN ROKOK 16 3,882,021 2,485,354 EXCISE DUTY AND VAT PAYABLES
BEBAN MASIH HARUS DIBAYAR 17 208,169 226,369 ACCRUED EXPENSES
KEWAJIBAN LANCAR LAIN-LAIN 18 24,005 35,155 OTHER CURRENT LIABILITIES
JUMLAH KEWAJIBAN LANCAR 8,922,569 7,855,005 TOTAL CURRENT LIABILITIES
KEWAJIBAN TIDAK LANCAR NON-CURRENT LIABILITIES
OBLIGATION FOR POST-EMPLOYMENT
KEWAJIBAN IMBALAN PASCA-KERJA 20,19 394,741 306,968 BENEFITS
HUTANG HUBUNGAN ISTIMEWA 2m,20,30 1,765 729 PAYABLES TO RELATED PARTIES
KEWAJIBAN PAJAK TANGGUHAN, bersih 2k,15 470,360 395,726 DEFERRED TAX LIABILITIES, net
JUMLAH KEWAJIBAN TIDAK TOTAL NON-CURRENT
LANCAR 866,866 703,423 LIABILITIES
HAK MINORITAS 2b 19,737 17,373 MINORITY INTEREST
EKUITAS SHAREHOLDERS® EQUITY
MODAL SAHAM, nilai nominal SHARE CAPITAL, par value of
Rp 500 (rupiah penuh) per saham: Rp 500 (whole rupiah) per share:
Modal dasar: Authorized capital:
2.316.000.000 saham 2,316,000,000 shares
Modal ditempatkan dan disetor penuh: Issued and paid-up capital:
1.924.088.000 saham 13,21 962,044 962,044 1,924,088,000 shares
AGIO SAHAM 13,22 53,700 53,700 CAPITAL PAID IN EXCESS OF PAR
SELISEH PENILAIAN KEMBALI
AKTIVA TETAP 2g,23 93,129 93,129 REVALUATION INCREMENT
SALDO LABA 13,010,923 12,048,360 RETAINED EARNINGS
JUMLAH EKUITAS 14,119,796 13,157,233 TOTAL SHAREHOLDERS’ EQUITY
JUMLAH KEWAJIBAN TOTAL LIABILITIES AND
DAN EKUITAS 23,928,968 21,733,034 SHAREHOLDERS’ EQUITY
Lihat Catatan atas Laporan Keuangan Konsolidasi yang merupakan See Notes to the Ct lidated Fi) ial Stat which

bagian tak terpisahkan dari laporan keuangan.

form an integral part of these financial statements.
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PT GUDANG GARAM Thk DAN ANAK PERUSAHAAN/
PT GUDANG GARAM Tbk AND SUBSIDIARIES

LAPORAN LABA RUGI KONSOLIDASIYCONSOLIDATED STATEMENTS OF INCOME
TAHUN BERAKHIR 31 DESEMBER 2007 DAN 2006/YEARS ENDED 31 DECEMBER 2007 AND 2006
(Dalam jutaan rupiah, kecuali dinyatakan khusus/In millions of rupiah, unless otherwise specified)

Catatan/
Notes 2007 2006

PENJUALAN/PENDAPATAN USAHA 2¢,2m,24,30 28,158,428 26,339,297 SALES/OPERATING REVENUE
BEBAN POKOK PENJUALAN 2d,2m,25,30  (23,074,633) (21,622,622) COST OF SALES
LABA KOTOR 5,083,795 4,716,675 GROSS PROFIT
BEBAN USAHA: OPERATING EXPENSES:

Beban penjualan 26 (1,808,161)  (1,787,879) Selling expenses

Beban umum dan administrasi 27 (746,957) (738,464) General and administrative expenses

(2,555,118)  (2,526,343)

LABA USAHA 2,528,677 2,190,332 OPERATING PROFIT
PENGHASILAN (BEBAN) LAIN-LAIN: OTHER INCOME (EXPENSES):
Laba penjualan aktiva tetap 11 13,505 9,931 Gain on sale of fixed assets
Pendapatan bunga 5,086 5,509 Interest income
Beban bunga (335,210) (602,353) Interest expense
Laba (rugi) kurs, bersih 2j 3,660 (11,796) Foreign exchange gain (loss), net
(Beban) pendapatan lainnya, bersih (10,877) 11,808 Miscellaneous (expenses) income, net

(323,836) (586,901)

LABA SEBELUM PAJAK 2,204,841 1,603,431 PROFIT BEFORE TAX
BEBAN PAJAK: 2k,15 INCOME TAX EXPENSE:
Pajak kini (684,258) (481,704) Current
Pajak tangguhan (74,634) (112,231) Deferred

(758,892) (593,935)

LABA SEBELUM HAK MINORITAS 1,445,949 1,009,496  PROFIT BEFORE MINORITY INTEREST
HAK MINORITAS ATAS MINORITY INTEREST IN
LABA BERSIH ANAK PERUSAHAAN 2b {2,364) (1,674) SUBSIDIARIES’ NET PROFIT
LABA BERSIH 1,443,585 1,007,822 NET PROFIT
Laba per saham (dalam rupiah penuh): 21,28 Earnings per share (in whole rupiak):
Laba usaha 1,314 1,138 Operating profit
Laba bersih 750 524 Net profit
Lihat Catatan atas Laporan Keuangan Konsolidasi yang merupakan See Notes to the Ct lidated Fi) ial S which
bagian tak terpisahkan dari laporan keuangan. Sform an integral part of these financial statements.

PT Gudang Garaim Thk ¢



MHERACA KONSOLIDWSS]

1 DEFEMBER 2007 DaN 2005
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PT HARMIAY A MAMDALS. S AMPOERMA, T

DAN AMEAK PERLSAHAANIAND SUBSITNA RIES

MERACA KONSCLIDAS
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P.T. BENTOEL INTERNASIONAL INVESTAMA Tbk DAN ANAK PERUSAHAAN

NERACA KONSOLIDASI
31 DESEMBER 2007 DAN 2006

AKTIVA

AKTIVA LANCAR
Kas dan setara kas
Investasi jangka pendek
Piutang usaha
Pihak hubungan istimawa
Pihak ketiga - setelah dikurangi penyisihan
piutang ragu-ragu scbesar Rp 3.468.975.717
tahun 2007 dan Rp 2.346.261.237 tahun 2006
Piutang lain-lain
Pihak hubungan istimewa - setelah dikurangi
penyisihan piutang ragu-ragu sebesar
Rp 15.552.000.000 tahun 2007 can
Rp 23.335.600.000 tahun 2006
Pihak ketiga - setelah dikurangi penyisihan
piutang ragu-ragu sebesar
Rp 31.128.289.422 tahun 2007 can 2006
Persediaan - setelah dikurang penyisihan
penurunan nilai persediaan Rp 563.914 648
tahun 2007 dan Rp 948.994 593 tahun 2006
Pajak dibayar dimuka
Biaya dibayar dimuka
Uang muka pembelian

Jumlah Aktiva Lancar

AKTIVA TIDAK LANCAR
Ceposito yang dibatasi penggunaannya
Fiutang kepada pihak hubungan istimewa -
setelah dikurangi penyisihan piutang ragu-ragu
sebesar Rp 12.395.265.139 tahun 2007 dan 2006
Aktiva pajak tangguhan
Investasi saham
Aktiva tetap - setelah dikurangi akumulasi
penyusitan sebesar Rp 402 533 047 742
tahun 2007 dan Rp 342 617.164 298 tahun 2006
Jaminan
Aktiva lainnya

Jumlah Aktiva Tidak Lancar

JUMLAH AKTIVA

Lihat catatan atas laporan keuangan konsolidasi yang merupakan bagian
yang tidak terpisahkan dan laporan keuangan konsolidasi.

Catatan 2007 2006
Rp Rp
2f3 593.003.490.050 273.691.401.940
2g.4 1.182.317.283 159.628.008 544
2h,5
2d,33 - 4 NBA 6B4 300
138.586.811.361 92 282 266347
2h
6 11.082.974 444 11.045.775.555
7 22742 568.620 689.714.848
21,8 2106.725.621.762 842 G88.200 896
2q,9 91.567.144.067 65.749690.719
2j 7.238857.332 5.867.279935
10 165.110.596.941 237.452.040.192
3.138.0410.390 660 1.693.183.110276
11 43.443308.532 32.303.072.000
2h,12,33 - _
2q,21 97.152.838.362 58.864 442617
2g 715.376.220 715.376.220
%,2m 13 615.954 126.321 560.160.209.350
817972826 817.972 826

3.036.314.101

1.897.439.940

721.119.936.362

654 758.512.953

3.859.160.327.022

2.317.911.632.229




P.T. BENTOEL INTERNASSIONAL INVESTAMA Thk DAM ANAK PERLISAHAAN

HERAGS KONS0LIOAS]
31 DESEMEER 2007 DAM 2006 (Landutan)
Catatan

EDRVAJIEAN DAN CRUNTAS
KEWAJIEAN LANCAR
Hutang usaha

Piak hubungan Istmewa 14,33

Pihak ketga 14
Hutang lain-ain
Hutang paEk 2015
Elaya yang masih hans dibayar 2e 15
Pendapatan ditangguhkans 2m2p,17
Hutang bank 18
Fulang bank |angka paniang yang |aun empo

gialam satu Ehun 19
Jurmiah Kewaiban Lancar
KEWAJIEAN TIDAK LANCAR
Pendapatan ditangguhkans 2m2p,17
Hutang bank jangka panang setelah dikurang

bagan yang [3un tempo dalam st Ehun 19
Hutang otilgas] 2h20
¥wajiban Imbalan pasca kerja 21
Jumiah Kawsiban Tidak Lancar
EXLITAS

Moctal 5aham - nilal nominal Rp 50 per saham
Mindal dEsar - 11,546, 000.000 saham
Modal dRempatkan dan disetor - £.733.125.000 saham = 22
Tambahan modal dsstor 23
Mocial 5aham yang diperoleh Kembal
Solich nilal Taneaks resirukiunc 2 eniitas sapongendal 24
Sakdo laba

Jumiah Elutas

JURLAH KEW.AJIBAN DM EKUITAS

Uhat cataian #13s l3omEn keuangan konsolldas! yang menupaian bagan

yans] tidak terpisahkan darl I3poman keuangan konsolliss],

2007 2006
Fa Rp
: G.660.751. 330
116.020.365.956 TA000.623 506
S.TEE.TEE.SE2 4. 1B7.361.690
S31. 134 268 635 359 846 543 ME
155.854 508,673 121.055. 266,908
12.166.660 11.827.251
32 116.308.545 458,240 420 523
1.730.434 783 S2 173914
B4 736,960,835 1.053.455. 108670
28.000.024 F5.005.TES
.01 5666669 43 T2
1.343.186.057 975 =
122.087 661,918 103,386,747 466
1,474 003, 006 558 103450188 013
235.656.250.000 336,656 250 000
X50.643.590.007 245.031.1 20755
3 197581107 . 632)
106071 8ET 225 108,071 887 228
147507923, 309 BO0.B59.385 194
1.541.519.459. 541 1191, 7. 335 546

3855, 160.327.022

237841653223




P.T. BENTOEL INTERMASIOHNAL INVESTAMA Tok DAN ANAK PERLIGAHAAN

LAPORAN LABA RUGI KONSOUIDAS

LINTLE TAHUN-TAHUN YANG BERAKHIR 31 DESEMBER 2007 DAM 20065

PEMJUALAN DAN PENDAPATAN BERSIH

EEEAN POKICH PENJUALAN DAN BEBAN
LAMEEUNG

LASA KOTOR

EEEAM LISAHA
Penjuaian
L dan adminksrael

Jumiah Beban Lisaha
LASA LESAHA,

PEMNGHATILAN (EEEARM) LAIMN-LAIY
Penghasiian bunga depostto dan [asa gro
Pentapatan Investzs! [angka pendek
Penjuaian barang sisa

Pendapatan sowa

Keuntungan atas penjuaian akbva tetap

KiErLigian KLFS maia Lang asig - bersh
Kenugian rokok rusak

Bebian bunga dan kauangan
Lair-adn-bersih

Penghasilan (Beban) Lain-ian - Bersh
LABA SEBELUM PAJAK

EEEAN PAJAK

LAaBA BERSIH

LASA PER SAHAM DASAR

Lirat catatan aias lanoran keuangan konsolkdas! yang mempskan bagan

_Catstan

Ip.25

P27

2p.28

Bul® e 8oy

2.2p.31

raz

yang thdak terpisankan dar I3poran keuangan konsoikdast

2007 2006
Ap AP
45EEO0ETS0.E21 2996 514 035028
[AE81 028 758 0931)  {2.20h 512 300.00%)
1.004. 976.001.650 701001 665,004
£20.135.007 751 315.552.310.742
241 523 668 52 21E.91&.300. 830
851,659,765 253 534,408 620 362
343.319.235437 156,503,035 662
18.507.249.109 21,400 152.917
5,104,564 360 25 046 706,129
5.217.648.801 BET 741118
oM 077273 10.926: 316,045
£.223.790.076 11.3700167.413
[1.175.156.148) {366.661.389)
{6.272.585.230) {6.924. 770.197)
{92.041,530.241) [43.727.632.411)
[3.013.£55.849) |5.366. 140,503
{62,235 296.9852) 13.034.968.726
291.083.939 468 170,539,005, 388
(38.167.204.324) 34028345 610)
247 916,734,144 145,509,661 778
38,00 23,53



PT GUDANG GARAM Thk DAN ANAK PERUSAHAAN/
PT U DANG GARAM Thi AND SUBSIINARIES

MERACA KONSOLIDASCONSOLIDATED BALANCE SHEETT
31 DESEMBER 2008 DAN 1001 DECEMAER 1008 ANT 2007

Dalim lah, kecush di IbususTa miilions of rusdak, mierr sibarwise
Caesy
ASET Maier pi 2917 ASSETE
ASET LANCAR LCUFRRENT ASSETE

FAS DAN BETARA EAS L 1,134,835 485,580 CASF AND CASH EQUNFALENTS
PIUTANG USAHA Im4,30,34 TRADE RECEMARLES

Fhak ketiga 166,553 17,1z Thiral parties

Fhik yeng memponys bubungan istimess 1,200 AK7 2,364,036 Relatid partier
PIUTANG LATH-LARY ¥ NS 1,056 OTHER RECETFARLER
PERSEOIAAK 5 L3538587  13.50% 008 INVENTORIES
PAIAE DIOAY AR DIMUEA T 36,194 104, 633 PREPATT TLYES
BIAY A DHRA Y AR DIMILICA k-] 118,333 plr S & PREPAID EXPENEES
ASET LAMCAR LAIN-LAIN B3% s P, S OTHER CLRRENT A RSETS

JUKMLAH ASET LANCAR 17,8576 17,124,382 TOTAL CURRENT ASSETS

ASET TIAK LANCAR ENT A

[NVESTASI FADS, FERUSAHALN

ASROEINE] 29 RN - INFESTHENT IN ARNOTATED COMEPANY
[MVESETAST JARICA PAMIARCG LA 2000 - S 430 AITHER Lo THRL INPESTMENTS
ASET TETAP FIKED ASSETY

Sajaloh Sibkurang ploarma lasi panyrasatan Mt of acewmilered derreoioiiog

e R 4405343 jus pada o B 4, 405, 343 millian n 2008

taum 2006 dan Bp % as040% fot pad and Bp F 000565 natliion

walim 2007 2g.11 606 410,57 fu M0F
GOODWILL GO

Senelo dllouron gl korra ks nortisi Mt o apowsased smanizaion o

sebesar Pp 4,631 1o pade tatwn 2008 B 4,613 millox n MAE snd

&an Bp 4324 jebu pada tabun 2007 e 1544 1,E52 Fip 4 124 milliay in 2007
ASET PAJAK TAMGFRLAN, tersh k.15 44 - DEFERRED TAX ASSETE, ner
ASET TIDAK LARCAR, LAIN-LAIY 24,1233 344 40 234,119 OTHER NOM CURRENT ASSETT

JUMLAH ASET TIDAK LANCAR 7058 FE3 1,555,149 FOTAL NONCURRENT ASSETS

JUMLAH ASET B4OTINER 13779851 TOTAL ASSETS

Libar Cptanan atwy Laparem Kesnngan oraolidad vang rmeripaian
bagien ek wrpisahkan derl lsparen Kenamngmm.

e Pptes g M Cowrollsyss Fiaanebe Sumemany whici
Jara ox (nregral peet of these Tasa ool simemans.

PT Gaslaeg Garas T



PT GUDANG GARAM Thik DAN ANAK PERUSAH A AN/
PUGLUDANG GARAM Th AND SURSIDIARIES

WERACA EONSOLIDASTNCONTLIDA TED FALANCE SHEETS
31 PESEMEBER 1004 DAN 100772 ] DIECENBER 2008 AND 207

Emm E E Tcitadi w Rangsn millinne of raprah, unliss nﬁmmﬂn-f:

KEWAJIEAN AN EKUTTAS

KEWAJIBAN LANCAR
PIMIARLAR] JARMGE A PENDEEK
HUTAKE UEAHA

Pribiak et g

Pilall yang ssermpanyai budusge istmewa
HUTAKG PALAE
HUTAKG CLICA] DAR PPN ROEOE
BERAN MASIH HARLS DIBAY AR
EEWANBAN LANCAR LAMN-LATH

FUMLAH EEWAITEAN LANCAR

ERWATTEAN TIIAK LANCAR

KIWANTERAN [FBHALAN PASCA-BERIA
KEWANDBAN PAIAK TAMGGLUHAN, basia
FUMLAN KEWATIDRAN TIDAK
LARCAR

ELAK MIMORITAS

EELITAS
BEODAL SARAM, nilai nominal
Ep 500 {rupish pesik) per aabam
Medal dusar;
L3600 00 ssham
Wieddal diiempaitan dan distor persh
1,524 088 000 sadvirm
AO00 S AHASD
EELISTH FEMILALAN EEMBALI ASET
TETAF
SALDO LABA
Dricad
Bl di cickenglean
JUMLAH EKUITAS

TUMLAHR KEEWANBAN
AN EKUITAS

Lt Carstan s Lageran Keuanpan Kansalidan yang merupalon

b Lak perphiakbisn darl iperan kenangan

Catatan!

Mpies ANE ity

13 4,330, 03% 441700
2m,14,30,34

161,307 193,858
13,978 Ta AL
15 144,023 167,363
I6 LTz RARSEI
17,34 27,640 53,152
LE 153,820 24005
TEMFE  BITSAIT
20,19 435,566 334, T4
A ] T3 10360
mﬁ!ﬂ-_ BE5, 101
i 5 ___ 1577
1,20 952 24 WL S
=4 4,700 53,700
i , 91,120
ol LU | e a
N& 305 530 13,000,533
IE51036 14,1150, 196
AATIAS 3,7

LEABTLITIES AN
SHARENOLOERS EQUITF

SHORT-TERM LOANS
TRADE PAVARLES
Thrd parsiar
Rabared parttar
TAITS PAYADLE
EYCIEE DUTY AND FAT P4 FARLES
ACCRUED EXFENTES
OTHER CUREENT LIABILITIES
TOTAL CURRENT LIASILITIES

Lid
DBLITATTON FOR POST-EMFLOTYMENT
BENEFITE
DEFERAED TAX LIABILITIES, net

EHARE CAPITAL pavvaive of
A I0D fiekols Agial) per sharr
Awthorized caplial:
238,000,050 sharer
1R 008, 050 sharer
CAPTTAL PAID TN EXCERS OF FAR

REFALUATRON NOREWENT
RETAINED EARNTNEY

Appropriated

Liuapprapriated

TOTAL W'Eﬂm

TOTAL LIABFLITTES AN
SHAREROLDERT' EQUITF

S Nas o i Cendednted Finseotal Statammis il
S dn Datigra! pard aff dhiss fransial daioa iz

FT Gadang Jarem TH



PT GUIANG GARAM Thk AN ANAK PERUSAHAANS
PTGUDANG GEARAM This AND SUBSIDIARIES

LAPDEAN LABA RUN KONSOLIDASY OONSOLITI TED STATEMENTS OF INCOMWE
TAHUN BERAEHIR 31 DESEMEER 2008 INAN 2007/ TEARS ENDED 3T DECEMBER 1008 AND 2007

!Dnll.ru. |urun ﬂlEI= kecusli dirvatakes Khesustle sl ﬂﬂ wtans olberarTe rpented)

Calatan”
Nafe P a7
FPENJIUALANTPENDAFATAN USAHA T dm 2353534 MAEELEL O ITERAE SALEETPERATING REVENLE
BEDAN POKOE FEMFUALAN 24 Im 2450 (5,008,156 _F_J-él‘l'-lj}fl] COET OF BALER
LARA EOTOR 3,153,307 4,304,717 GROSS PROFEIT
EERAN TIRAHA: (FPERATING FEXFENTEL:
Bidrirn pimjredsn Pl (1204088 {1039,08) Balling mqenses
Tiehas wmem dan admnisiasi 26 (976,776} {4605y Gavern! axd adanlixnaiiee opeases
[LAETL (0, T6,055)

LA BA LRAHA 5 L4 g8 15METT OFERATING FROFIT
PENGHASILAN [HEBAN) LADN-LATN; OTHER [WCOME [EXPENSES):
Ludsa penualen mel lesap i 6,354 13,505 aix o safy of fload sssets
Ferdepais busga 14,213 5084 Teveris (nesEe
Bisban lun g 15530735 (335,210) Fvares) arpeicne
Lt ks, berish i | w7y L1 Foralge exchauge galk, Ae
Lairmya, bireh ﬂ.E'! lm‘.“'i! s M e, A

(R0 (RIS
Beglan rugl perasshan asastasi = LAE-L] = Fharer in fsr o aseacieved campany
LAEA SEBELL PAJAK 1,850,244 1,204, E41 PROFIT BEFORE TAX
BEBAN PAJAK: .15 INOOME TAX EXFENTE:
Paaix kiid (349 465) (A8 284N Currosd
Fajal wmpgehar T (M) Diafirrnd
[7T5.853) (T3EBF T}

LABA SERELUM HAK MINORITAS 1B 452 1245345 PROFTT BEFORE MINORITF INTEREST
ELAK MESDRITAS ATAS MINORITY INTEREST i
LABA BERSTH ANAK PERLEAAAN 1h - 1, 1) EUESIDIARIED WEXF PROFTYT
LARA BERSIH Eamdﬂl 1,443 5B5 NET PROFTT
Laba por gl (dalim rupiah peosh): 2T Faraings per thane (e iwlbal raplaiik:
Laha usaba 1,645 1314 Clparafieg profis
Laa bersik a7 i At s
Lihat Cotatan oizs Lapsrsm Besangen Kaisalilool ving menipakas New Nousr fo the Cansadfilated Fineaofal Sedomens iwilck
bragiam 1ok lerplsahkan dari laparan keed g, S an Upsgral part of faers Brascial masesens,

FT Guisap Garan Tk i



PT HARJAYA MANDAL & SAMPOERMNA Th.
D&M ANAK PERUSAHAAN AND SUBSITRARIES

HERACA KOMSOLIDAS]
31 DESEMBER 2008 DAN 2007
(Dalam jutsan Rugian,
kecual dnyatakan lan)

DO0E
AJET
Acet lanoar
Kas dan el s &£5r3, 350
Piulang usaha
- Fihak kzfiga - bersin 116,51
- |Fihak hubungan IsHmewa 18,347
Piuang alnmya
- Fihak kefiga 405,378
- Fihak hubungan IsHmewa 17,086
Permadasm - berzih TEST =48
Pajak dbayar dl reka 470,450

Uang muka permbedan tembalkau 1,547 TS
Blaya dibayar dl muka dan aset lainmya i=coon
Jurrilah acat Larcar 11057257
At Hdak laroar
Mzt pajsk tangouhan 74,435
Penyeriaan saham 2237
Azt fetap - setedan diEurangl

akumulas] peryusuian sebesar

Rp1.725.765 pada ‘ahun 2008

[2007: Rprl A55. 350 4,329,505
Tanah undul D it argn 1TE E55
Z0oowil - bersh 313,044
Blaya peresiun dibagyar di mua -
At Iaienys - berslh 1215145
Jurndah acet tidak lunoar _ Epm=sziz
JUMLAH ASET 1Ll E18

Cabbn b laporan beuangan konsoddas merupakan
bagian yang Sdak epizahisan dar |aporan keLangan
konsoddas secam ke s ianhan

420
520

an

21

i

O =g e sl e

14

CONSOLIDATED BALANCE SHEETS
AS AT DECEMEBER 31, 2008 AND 2007

(Expressed i milicns of Rupan,
unkess afferwise siafed)
T

ASSETE
Gl &ss#is
557235 Cash and cash spuivaients
Trade ereiabies
504 385 Third padles - nef -
L5957 Relared pariies -
Cifer recefvabies
AT1.484 Third pavies -
15,183 Related partes -
£,829,024 imveniones - nef
A0 B0 Frepald faves
= Advance for purchase of iodacon
1£3454 Frepald ewpensess and oier assels
11055457 Tora! cumann assats
W-CEATOI dES0E
3= BAE Detiermed (37 J55ers
21,458 Invesiments in shanes
Rued assers - net off accumaaied

depreciaion of Rpd, 726, TEE

3522, 338 I 2000 (2007. Rp T #58, 350
HMIE43 Landg for cevelopment
30861 Soorhdl - nef
1£2 003 Preogiy pension Dosis
120,508 Cefver aseafy - net
4524085 Tofdi Men-LaiTant JESaEs
— 15530540 TOTAL ASSETS

The actompanying noies fam an g’ pard
of Mess consalidaiey tnancal’ shammerss

Halaman 11 P



PT HAKIAY A MANDAL & 5AMPOERMNA Thic
DaN AMAK PERLISAHAANAND SUBSIINARIES

HERACA KOMIOLIDAS]

31 DESEMBER 2008 DAN 2007
{Cialam jutzan Ruglan,

kescual dnystakan 1)

EEWAIBAN

Fawallban jangka pendek

Pirjaman jangka pendek

- [Pihak k=ga

- Fihak hubungan ishimewa

Hutang usaha

- Fihak kefiga

- Fihak hubungan Istimewa

Hutang larrmya

- Fihak kefiga

- |Fihak hubungan Istimesa

Hutang pajak dan cukal

Betan yarg masih harus dibayar dan
b=wajban estasian

Hutang dividen

Pirjaman jargika panjang yang jakin
Tempo dakar wakiy saba hun

- Hutang chigas

- Hutang s&wa pembiyyasn

Jurrilah Baw a)iban janigks pendek

Fawajlban Jangka panjang
Keemaban pajsk rgguhan
Pirjaman jangka panjang

- Hutarg obigas

- Hutarg s=wa pembiayaan
Pendspaian diangounkan
Korma|ban Imbalan pasoa-kea

Jurrdlah: Eewajihan Janigks panjang

HAK MINCRITAL

EFUITAZ
Modail =sham
Modal darsar - §.300.000.000
saham blasa dengan
milsl nominal RpA00
i Rupiah pergh) per saham
Mol diternpaican dan diseior
penuh - £ 353 000,000
saham biaza
Tambahan modal disetor
Sslsih kurs karena penjabaran
laporan kewangan
Selsih ransaks| penabahan s ukss

anak parusahaan
Selsih penilaian Kemibsdl asel i=tap

925,773
145,356
I35,
171,045
99,316
JAETH

o0, 111
&2 13

432300
42,077

BES, 0o
Z 721}

S0,000
5845 148

12
920

L]
13
10

11,20
1=

1z

10
1z

17

12

CONSOLIDATED BALANCE SHEETS
AS ATDECEMBER 31, 2008 AND 2007
(Expressed in mi¥ons of Rupiah,

unless oMErwse SEmed)

LIABILITIES

Covrant abilities
Shord-ferm borowings
Thid' partles -
Reamd parky -
Trage pavables
Third pavties -
Regmed rartes -
Othey ngyahles
Thid parfies -
Relaied paries -
Tases and srose @i sayables

250,979
BES 248

351,898
214 487

HMT 2459
255 05T
3345372
555,238 Acoruesg srperrses and prowisins

= C¥vidends payahkes
Long-t=mm daibis matuning

I gne year

= Bonds pavadks -
Obigations under Aingnoe Eases -

B2 BeS Todsd ciirmenl Tahilifes
No-currand Mabiles
D fas Aabiliies
Long-i=mm oebis
Bonds payadks -
114337 Ooigatons underfinance jeases -
25,595 Defierred mevenue
214 BBS Post-empicyment Densir colgaions

1404 03 Tt oot i e Aabdlidtdin s

S5

13,753

953,125

MINDRTY INTEREET
EQUATY
Share cacda

Authorsed capiai - 8 300, 000, M0
croinavy shames with par vaies off

432300
42077

B24320 Cumiathe ransaicn aqrstments

Z3T21)
1E Fieed asses revaiation ressre

S0.000
5,805 550 Uinaoomoprafed -
—S0E3.0e2 Tkl iy’

TOTAL LIABILITIES AND
—lEE20.00 EourTy

The acoompanying nodes fvm an ieeora at
of e ronsolidates Snanci stammens



PT HAKJAY S MANDAL S FAMPOERNA T,
DN ANEAK PERLIGAHAANMAND SUBSIMNARIES

LAPORAN LABA RUMGI KONSOLIDASI
UNTUK TAHUMN BERAKHIR PADA TANGGAL
31 DESEMBER 2008 DAN 2007

{Dalam Rupiah,

kecual iaba bersih per saham dasar)

CONSOLIDATED STATEMENTS OF INCOME
FOR THE YEARS ENDED

DECEMEBER 31, 2008 AND 2007

i hnﬂmwﬁ'ﬁ.

ExCED DaSic 3mings per share]

Catatan
2008 Mhoding :a7

Penjualan barcih 34 BE0 445 14,19 25,787 725 M salas
Babam pokok psnjualan ——aapeise TA448 __ _Z1ES T Coat of goods sold
Laba kodor _ maomc Jag ETE1 23 Groas proim
Babam usaha T 15,17, 189 DD T D S
Penjuaian 2955457 2458 051 Seilng
Umum dan adiminisiras] B 2SO 15553 Gl and sominisradive
Jurrilah bebian ucaha 3,760,046 3,175,973 Torai e s Gy iy a5
Lk oipeirac] B IS5, 233 4 5,554,950 D aranieg A coima
[Badbain fpearephacilan lalnnys Lol i TR T BT R BT T
Pengrasian bunga ITA23 15 Fy et Amferest fnoome
Beten pembiay=an {155, 845) e (1E0.568) Rnancing [osts
Beban kurtalmen dan

PO S {145,351} i7 = Caviafiment of pansion play
Beban penuunan rikal aset (E3,4003) 26379 Aszats impalmment supense
Amortsas] ponawil (37,847} 3 (19208} Z0CuWT SMCTRItnT
Lair-ain - bersk (45 689 1,15 71,1450 kicraflanenus - net
Batan lainrya - bartih T TSI 23T ity an i Ss - e
Baglam {rugllilaba bercih Shaira of (Mossas Frosuits

PATUGANAAN 360G 1as] (121 14 it} of assoolng
Lab cabalum pajak penghac lban EToT.2ES S3a50r3 Pradit baifore oo bay
Babardimanfaat) pajak penghacllan i0 Irrcoives by & e & lonaln
- Wil 1,925,005 1,722,053 Cuverd -
- Tangguiani 24,835 T9H Deferred -
Batan pajak pamghacilan - barcih 1.0 165 122 e oy TaN SN RSE -
Laba Eoncolidac cabslum Consoliokfed predfir bafore

Feaks ol etz 3,887,120 3632 B2 rroniny Araresd
Hak minceitac 1240 -4 Mty indirast
Laba berclh — S —ll Nt incainm
Laba beclh par caham dacar Basic aamdngs por s

(Fuplah panuwh) dikibung (Uil Rupdai) caloiilansg Easad on

Esrdacarkan umilsh ratarata culstanding walghded v orage

tertimibang caham yarg bensdar mumbar of shares of

GabaCar 4,383 500,000 aham === = 4,283 000, 000 sharas
Cabixn abae Iaporan keiangan konsolkdss] menapakan The accompamying nodes fvm an e pad
bagiar yang Sdak mésahcan dar |aporan kaLsangan of these consolitdaied Snancial siemenis
konsoddasl secar ke s hanshsn

Halaman I Page



T, FEHTOL BT EMMARIOHMAL MVEET AR This AN AMAF, LML ARSEF T T e

HEMECE, IONSOLOAS COHSOLICATED BALSMCE SHEE TS
¥ DESENEEH NE AR J0r DECENBER 31 XS ARD OO
Lty
ARE Spima rooety
L L]
EEET TS
ST AN CUFRENT /S5
Fan rer sawre % Aol AT AR Tl ST RETHLADE RN Twms e v e e
rvedan kA pEs el - 3h5 (B].r& bk o] ShorHem iretrs-ts
Pitang umis AE Tds moranis reEEiESE
LT R e T Third pmslime = 1ol o e bar uhisilial
g e U et P 4 500 THEINT mocranie of Bz 4 500 PHECETT i 00
Fmhyar X0 e FEp 348 ST5 71 i D00 TS T TESEILTE ol M SR T e O
FLEENG - L LATEH ECITANEN RN
Fihas bu-gan fSmess - sissh {Eusngl lislmwed parien - ~=i ol sllowsres for
EErRiEN PR IEQLTEGL SR deubiiil soounis o Bp 15 476 THET™E
Mg T4 TH T TS e 08 e i 08 mee M 15 540 00
Mg TSR DN OO by SO - 3= F [l iR Y In X
Vihas keige - s dikoe-g senveien pusng Trrd padias - rel of allows-os o donssal
FEgL-RQU eEtemar Mp T T3 S AT mcoounis o Fp 31,188,280 45
Fomyar X0 e 0 (B ~& il . B o FGSER T in 2008 w500
s e e o sk ek A o pareyr——— rasminies e -] slaanes
TR il pesd wan e p SES 4 0S4E for decline in velus of By 501 O 4 S48
fmban A8 den 27 L RO 32 FAL St F ] In X8 ard in J0C
Vamb s e wrrute LEIE - L TR Tm, 10 L BT 44T I-amay =
Hepd dizarar s TRSIT 50T . ] 1 B “wpasd sxparass
Larg Taka perzein 1Eag 711D bR A =] BB YT
Juria® Apsl Lancer SEIOEE 24 S R e b k] Tosl Currenl Semsts
SR TG, LA HOMOUPRENT SS5ETE
Usposic be-mnghs pang disrssl pemngg FEemys pedimuli il i {Ir TR ST Fasircisd brs ceposts
Pltwna keomc el hubsesn eSmess - sebiah Aoomrts wovas i o weied cerbes - rel of
Sirang arymien plseg repU-gU s s mbswncs o doubHdl mocousis of
Mz 1388 TS shun XEE-Sen JNO7F - 1R - Hp TR NS 178 in S8 e D05
Iy ek rershe e bk A JT TN 150 LLF T LLIRELFE Lt e ard
ol pamd largguhs- EREEANON IS S S [T S T——
rvedan sshmT b A ] E M3 vt i sherss @ ook
el I - i Bt Bt e o Pama Frapm | p ol s d. = o of s areinder
b 1o S 5 5 T b S8 das derscmiicn of & 458295451 I3 in 2008 ardl
M S0 N DET, NG R AN 1 IO O R SR X4 EIZEd 1R T M SIS T, 43 in 10T
LEaEre T 058 DAL URAL 3,13 - oI
dwmirmr [f= ~dr Jfr.] BT RRaE S=ourdy ceposis
g T 1R (L3 ptic .S iR ay)] e
Junia® Apsl Thimk Lanca- S0 T AL B 098 T 500 Totml Kerearmenl Samsts
JILAH BEET & 45557 DL VT B PO O TOTAL BSEETS
el cotai- mtes loc warg Gaa roiss b
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PT EENTOEL MTEMNSDONAL NVETETARIS This DEM AWSE MEFLUESHAN

HE WACA, RONSOLIAE]
31 CPSEEE 308 AN TT Japiber)

T BENTDEL INTERRADOMAL [INVDETAMA, The AN TTE L EDLANET

CEOMSTLIDATED: ERALAMCE SHEETS

CIEEEMEEN 3 | 008 ARE J00T | Comfimonc

PERMEINAN [LAM ERLITAE

FERMEIEAN LEMNCAN
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PT HAKJEYA MANDAL & SAMPOERME Thik.

DN ANAK PERUSAHASNNAND SUBSIINARIES

HERACE KONSOLIDAS]

31 DESEMBER 2003 DAN 2008
{Cralam Jutzan Rupian,
kecual dryatakan [an)

AJET

Acet lanaar

Kas dan setra s

Fiuang wsahs

- Fihak kefiga - bershi

- Pihak hubungan [sHmesa

Piuang ainrya

- Fihak kedga

- Fihak hubungan [sHmewa

Persadasn - berslh

Pajak dibayar dl muka

Liang muka pemibedan fembakasa

Beban dibayar dl muka dan
azet lannya

Jumniah acet Llanoar
Aot tidak laraar

Pemyertaan saham

Azt etap - sebsiah dkurangl
alumulas] penyusatan sebesar
Rip 2.0058.427 pada tahan 2009
[2D0&: Rpd.725.755)

Tanah unbak pergpe mibargan

(Gamoawil - bersh

Azt [ainnys - bersih

Jurniahi acat Hidak Lancar

JUMLAH AEET

5IT.6E1

247,361
45,658
Z3E

196G, 758

9,539,067

47274

1,295,733

— 122235
I =T

§3,208
0 5ET

4,310,154
175772

IS A6T

— 18228

— SICTE0s
—lllllT

323
4,23

3

24

CONSOLIDATED BALANCE SHEETS
AS AT DECEMBER 31, 2008 AND 2008
(Expressad

&2 382

115,584
15347
405,328
157056
T.BET B4
470450
1,547 TS

— 122330
— 11.037.287

74,438
Z 373

4,120 508
175,683
EREN
1515198

— 03l

—l L

In milions of Ruplah,
uniess ofhenwise siated)

ASEETE

CUmard ssats

Cash and cash equivaients
Trads moebanes

Third paties - naf -
Relaied pariies -

Cihar recsivacies

Third pames -

Rejated partes -
inveniones - nef

Frepald faves
Advance for purchase of fodacoo

Frepalid axpensas and oifar Jssar
Tl corran d53ats

Mear-LLNTanTt J5560s
Determed [0 A55es
FrvesiTenrs in shanes

Rued assats - net off accumadaied
depreciziion of RpZ, 000, 422
In 2009 (2003 Rpd, 725, T8
Land fior pevelopment
(oo - ner
Oher assefs - ned

Tofad! men-LaiTant 5860

TOTAL ASSETE

The acrompamying nodes fm an s’ pad
ofhece consolitaiss Snancial’ shamomarnty



PT HANJAYA MANDAL & SAMPOERME Thk.
DaN ANAK PERUSAHAANIAND SUBSIINARIES

HERACA KONSOLIDAS

31 DESEMSER 2005 DAM 2008
{Dalam !
=T=1.28

FEWAJIBAN

Fawajban Jangks pendek

Pinjaman jangka pendel

- Fihak kefiga

- [Fihak hubungan isimewa

Hutang wsaha

- Fihak kefiga

- [Fihak hubungan Isiimewa

Hutang lainmya

- Fihak kefiga

- [Fihak hubungan Isiimewa

Hutang palak

Hutang culal

Beban yang masih harus dbayar dan
k=wajban esbrasian

Hutang dviden

Pirjaman jangka paniang yong Jakus
emps dakam wakiy satu @hun

- Hutarng ocbigasd

- Hutarg sews psmblayaan

Jurmilsh kawajiban jangka pendak

Fawajban jxngka panjang
Kewafban pajak @ngpatan
Finjaman jargka panjang

- Hutang sews pemiblaysan
Pendapabn targguhan
Kewnaban Imbalan pasca-keqa
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Tanah uniuk pergernorgan 175 265
Goodwil - bersiy 237,330
Mzt lainnys - bersih 201, 534
Jumilahi acet thdak Lanoar 4 7SE 55
JUMILAH AEET — ORI
Caabn ¥z poran kEuangan sonsobdac
rmerupakan Dagian yang Gdak bepdsahicar dan aponan
keuangan konsolidas erar kessundnan

Halaman

CONZOLIDA TED BALANCE SHEETS
AS AT DECEMBER 31, 2010 AND 2008

({Expressed in miilons of Rupah,
LTHESS ofhansise Siaied)
bty
Notes 2008 2

ASEETE
CAlimait S5 a0s
4 [ir 5 | Cash and cash squnaieis
5 Trade recehables
247,351 Thirg' partes -natf -
ral dE &S Reiamed pariss -
Ciher receivadies
25,335 Thing parties -
il 198,752 Feiated pardes -
B 5,539,057 breemiories - nef
472,741 Pregaid faves
Advance & porchase

Fr) 12953 of fohac oo
Prepaid sxpenses

133,259 and offier J55els
12.680 243 Toids CUiTeAl aas ek
NG TR 8 S S
12 B3, I Defemed fan gsseis
T 2,587 Investmanis inassocizies
Fyed asseds

- el of Scrumlated

depreciation of Rps 307, 438

B 4,310,133 i 2010 (Z009 RpZ, 000 425
175,772 Lang for demioomaent
5 275,167 Goodwdl - ned
12 1820558 Cmer assets - et
SO2T 208 Tl Fraw - AT 8 S5 s
— LT TOTAL ASEETS
The acoompanying nofies vm an infsgra '
of e consodciried Snanciyl Sotments

1M Fage



PT HAMJAYA MEHDALA SAMPOERNA, T

DA BHAK PERUSAHAANIAND SUBSIDIARIES

HERACA KOMSOLIDAS]

1 DESEMBER 2010 DAN 2003
{Calam jutaan Rupiah,
kecual dnyataian lain)

HEWAJIBAN

Fawalban Jangka pendsk

Pinjaran jangia pendex

- [Fihak kefiga -

- [Fihak hubungan sbrewa =

Huiang usaras dan By

- [Fihak kefiga

- [Fihak huburgan lsbrewa

Hutang pajak

Hutang cukal

Beban yang masih Fanss dibayar
dan kewajban estimasian

Hutang dwviden

Hutang sed pemblay san yang [aoun
iempo dalam wakiu satu kshun 42 234

Jumdiah kawaiban langks pendsk 9,778,942
Fewialban jangka panjang

Kewalban pajak Bangguhan
Hutang sews pembiyyaan jangks

523,688

430,831
1,073,348
3.12%, 17

474,384
3,388,530

11,352

parang 44, 528
Pendapatan tangguhan 41,807
Ke=xa ban imbalan pasca-kena 437 542

Jumidah kswajihan lsngka panjang S 739

HAEK MIMHORITAS 588
EXWITAS
Kodal saham
Wodal dasar - £ 300,000 .000
saha™ bixsa dengan
nikal nominal Rp100
[Rupiah penuh) per Safam
Modal ditsmpatican dan diseior
penuh - £ 353,000 000
saham biasa 438,300
Tambaran modal disetor u.:r?
Sedislh Eurs karena penjabaran
laporan beuangan 629,765
Seilsih ransals penbahan skuas
sk perusahaan 22,7210
Saldo laba
- Dicadangian 50,000
- [E=jum dicadangkan Sp0as 03
Jumiiah sk uitac o s 20
JUMLAH EEWSMNEAN DAN
EWIATAR —IREIG1Z

Cafybm s laporan keusngan konsobdas]
marupakan Dagkan yang Sdak eyl sahican dard poran
E2iangan konsoiidas] seram kessunatan

Halaman

CONSOLIDA TED BALAMNCE SHEETS
AS AT DECEMBER 31 2010 AND 2009
(Expressed in

53,154
54,002
£81,333
4z5,507
BEd 207
2827137

4EE, 197
BET &80

— 85
B,7£7.050
13,161

76,340
44,093

3E3, 398

—S03.230
-]

MIONS OF IRLIDVE,
unless othenwlse stated)

LIABILITIES

Currivel Tabies
Shon-fem bomowings
Third pariss ~
Related pary -
Trads and other payalies
Thind parmes -
Rejaied parfes -
Tawss payabis
Excise fav payable
ACcried expenses
SN Drovisions:
Divigeng's cayabie
Colgations under Ananos
gses - ooy
Total currasd MabFiles

M =gt Nabiies
Defemed fay lanikes
Chligatons under finance
i=ases - fong-ierm
Defemeg peemnue
Post-empicyment
eneif obilpations

Toided modn-cinrant Vabdiit'es

MINORITY INTEREST

EQLETY
Share capital
dudhonsed canda)
-, 300,000, 000 onoinany
shares witlh par vaiue of

Ro 70 (ftd Ruplat) per shame

438,300
42,0

14,275

[38,71)

50,000
— S0

—M0=fi 28

—rlldl

Issusd and fully paid
4,303,000, 000

orcingsy shams
Accional pald-in capial
Cumuiative danskaion

adusiments
CETEmenoe i aqusy
ransactons of suhonlanes
Re@ned samings
Apprepraed -
Linaonopviated -

Totai squily
TOTAL LIABILITIES AND
EQUNTY

The Sooompoanying nofes v o infsgral part
of s ronsodcired’ Snancal Setsmentt

12 Page



PT HARMAYA MANDAL A SAMPOERMNA Thic

DaM AHAK PERUGAHAAMNAND SUBSIMARIES

LAPORAN LARA RUMG] KONSOLIDAS]
UNTUK TAHUN BERAKHIR PADA TANGGAL

F1 DESEMBER 2010 DAN 2005

CONSOLIDATED STATEMENTS OF INCOME

FOR THE YEARS ENDED

DECEMBER 31, 2010 AND 2009

{Cialam FLpian, {Expressed in mATans n’:‘?l.l:\'a'ljl
kecudl |aba bersih per saham dasan) MMEEWH?;EPEF&"HE
‘Catatan!
— e 0 Nodes M@ 0
Penjualan bercih 43381 858 1521 38,572,186 Wl Salis
B,151E
Bebam pokok penjualan — 30 7T RREG | — J7 T4 XF Cosf of goods saoid
Labea kodor 12 E5E 553 11237 954 Gross proif
Babam weaha 8171921 Oparaling dxDas 45
Perjuaian 3,145,057 3,135,370 Seling
Umum dan administrasi ,B02 824,052 Genaral and adminisradre
Jumiah beban usaha 3,944 B59 3,953 433 Tl Dparsling & panses
Ly oopeearac] 2711 43+ ot O3 O s Ol
FPenghacilan/{baban] lalniny Lac LT R B P Ty al  t R
Perghasan bunga 79,358 ry | =1 e inrem ot incoime
Laba pen| Lealar et tetar 17,418 8 473 Gair on sake of Bred asoe
Amorisas] Qoochll (37,847 g 37 84T} Goodwil amortisation
B pemibd ayaan 3,762 18 feE,60=] Fimancing cos's
Lair-ain - bersi 13.596 ARG Lisoellanaous - negd
Penghacilan [Eabamn) Crha (i Conhi
lalnnya - barelh 3 174 51,302 (DS as] -
Baglan lxba bercih
parucahaan acoclac] 1.921 T 225 Shard of resuirs of &S S0oiaies
Lab- cabalum pajak panghaciian ST4R.229 I213458 Prafr Dafares Incoms ey
Babam pajak panghacian 1 LE TRV P & B T
- Hnl 312,801 21210 St -
- Tangguhan 12880 2 Dty -
Babam pajak panghiacian - beruih 2325 &5 2124 958 I e B SO - el
Laba koneoldas] cab-sum Congod i red peroffd bafons
hak minorttas 5,422,748 £)085,310 My inderest
Hak minortse 1319 1579 Min oy bnferesr
Labs besih Salass | e NS T ST
Laba berelh par caham dacar Basdt aamimgs pir sharna
{Fuplah peinwh) dihfung el Respiah ) calowlened based
bardacarkan jumilsh rata-rata ] Uil kg el gl ied
mriimbang caham yang bensdar g numiber off sheras of
cobacar 4,385 000,000 caham 1482 1151 4,383 000, 000 shares

Caabn 3 bporan kausangan konsoldas] merupakan
bagian yarg Sdak Erpisahkan dar laporn kessngan

sera keseiundhan

The acoompanying notes o an inepral part
of thase consoldsied franchy Saements



FT BENTOEL INTERHAZIONAL INVESTAMA THE
DAN ANAF. PERUZAHAANAND 5UBSINARIES

HERACA FOMECLIDAZIAN

31 DEEEMBER 2010 DAN 200%=)
(Angka galam tabel dinyalkan daiam
Jutzan Rupiah, keoaal dinyatakan lain

A3ET LANCAR
Hoa clan sefarn kas
Pluisng wsaha

- Fihak yang mempunyal hubungan

sEmewa
- Fihak ketign, setsian diturang|

neEytsinan UG ragu-ragy
sehesar Rp 8265 (2005 Rp &.738)

Persediaan, seteish dikurangl
perpisihan persediaan wsang dan
bdak ancar sebesar R 52854
(2004 Fp 24 48]

Pajak dibayar dl muka

Blaya diteyar dl muks dan wang muks

Jumish aced Lanagar

AJET TIDAK LAMCAR

Lang muka pesrmbedan
aset mtap

Azet pajak Enggutan

Azet betap, ceisisn dioaangl
alurnuias] penyusutan sehesar
Rn 635,424 200 Rp S09.550)

At hersagdia unbul dijsl

Azt ain-iain

Jumish aced fidak lancar

JUMLAH AZET

Lampiran 11 Schoduio

88376

Bl

i ez

ZABH4ET
3ES

"} Lspeoran keuangan konsolidasian 2009 beiah disajikan

Eemial. Linat Caiatan 3

Caatn abss anoran

sl dasl an merupaan

DTS g o
bagian jwng Gdak temésshian dar anoran kesangan
onsoiidasian.

]

CONSOLIDA TED BAL ANCE SMEETS

A5 AT 37T DECEMEER 2070 AMD 20057
[Figures i fatJas ane aipressed it

miNCRS OF Rupdst, unkess oMmenvise Saed)

101,450

123

193,200

2.EE8 50z
78357

3078 TE

130,295
TLAE

1555231
21,121
— 1 ]
— 1EISES

—lrin

CLIRRENT ASSETS
Cach and cach aquivalenis
Trade ecefrabies:

Relaed paries -
Third parfies, ned of allvwancs -
o GOUGILY SOTOLMTS o8
Rp §,.266 (2004 Rp & 735
ireninries, net of proviskon
for oévsoieie and Siow moving
Imvenioses of A 52,0648
(2000 Rp 24,218
Pregals ines
Prepayments and advances

Tol! cUrrat assets

NON-CURRENT ASSETS
Acvance paymend i

flo= aszets
Deferred da ancets
Fed asseis, nelof
depeciation of
Rp 828424 {2008 Rp 509, O8]
Axsers held for saie
Ot asses
Tol O CLTT T 55805

TOTALASSETS

IThe 000 consoddaied financisl siarements hae

D] pesTaienl Se fofe 3

off fhese consclioisd fnancial sEfemens



FT BENTOEL INTERNAZIONAL INWESTARA TEK
DAN ANAF. PERUSAHAANIAND SUESINARIEES

Lamplran 12 Schodulo

MERACA KONEOLIDASIAN CONSOLIOA TED BAl ANCE SHEETS
31 DESEMBER 2010 DAN 2008} AS AT 3 DECEMBER 2040 AND 2005
(Argika dalam tabel deyatakan dalam [Figures i tables are sxpressed i
Jutaan Ruplah, kecual dinyatakan lain) millons oF Rupiah, uriess ctbemmise stated)
Catatan
— 2%  Nolpy D009
FEMAMEAN LAKRCAR CUARRENT LIASILITIES
Finjaran jangia pendek MWIEM 8 557,577 Shors-f=em Borowings
Hurtang e Trags payabies
- Fihak y@ng mempunyal hutngan
T 555 3 7172 Felged pates -

- Fihak ketga g3E3m 3 138,293 Thing parties -
Hurtang cuial 2:ErEM 4md B2 Encise cayabies
Hurtang lain-air Cther payabies

- Fihak yang memounyal hutngan

T - a8 Felged pates -

- Fihak ketga 547s 10587 Thing parties -
Hutang pajak 34718 b 53523 Tawes pavatis
Hiaya yang mash Fanes dbaya AN 10 24,70 Acrmed sipanser
Hurtang bank jangia caniang yang Currenf maturties of fong-ferm

Jahuh po datsm satu taun - N AT bank lans
Jumiaih bevevajibar lanasr 1.221.291 1481 838 Todal coend fiahilities
FEMAMEAN TIDAK LANCAR HON-CURRENT LIASILITIES
Hutang bark jangia panjang, se3siah

dicurangl baglan yang jatuh Long-f=mm bank inans, net of

tepo daiar sah hun - N 555 CurTeTE matres
Fwajian pajak Brggutan 20800 13 3578 Deferre fan Eadilities
Hurtang chigas 1347496 12 1345005 o payabie
Fswaioan imibslar keta mIEEs 1T 144 B35 Erploves benefSxobigaton
Jummiaih bevsajiban tidak laroar —_i==1 779 —d&mEan Tt Move-cor T fabikes
ENINTAS EQLITY
Mol ssharm Share capda”

- Modal dasar- 21545 000000 saram Aumorseg - 2, 545,000,000 -

dengan nksl nomina Rp 50 Sharmes wh par valve of Ro 50
[Fipia peruh ) per saham ol Ftupian) per share
- Wiodal dtempatan dar dissior Issuer and fully pald -
penuh 7_240005 000 satam JO 14 135,655 7, 3400, 005,000 Shams
Tambahan modal dsstor §15.41% TEI, 33T Ackiioral pakiin candai
Sefisih rilal Fransaks] CEfermno i vaie arising fom
resinurisas el resruchning farsactions of
sapar gl (31431 15 - S GNOeT DO
Sl baba betum dicadangian 1512553 TELEIE o retained samings
Jumiah skuftas 2AFEEIT 1590506 Tofal squity
JUMLAH FEAANBEN TOTAL LIABR ITIES AND

D&M EFLNTAS £ogozer Agadazs EQUITY

*} Laporan keuangan korsoldasian 2003 teiah disafian *The 5000 consolidaiss fnanclal Sxfements hae

Ezvieal. Linat Catatan 3

Deen restaiegl See feoie 3

Camtn abas apomn Reiangan konsoldasian merupaan The SJCORTEATyng notes form o gl oot
bagian yang Sdak bempésshion dor amoran keuangan ol these covnsclidated fnancial Shrements
konsoidasian.



FT BEENTCEL INTERHAZIONAL INVESTARA TEK
DAN ANAK PERUIAHAANAND SUESNNARTES

Lamplram ¥ Sohoouwio

LAPDRAN LABA RN KOHIOLIDAZIAN CONSOLIDATED STATEMENTS OF INCOME
UNTUE TAHUN YANG BERAKHIR FOR THE YEARS ENDED
PAD TAMGGEAL 31 DEREMEER 2010 DAN 2008 *) 31 DECEMBER 2010 AND 2008+
[Argka dalam @bel dinyatakan dalam rFigures i fadies ane sxpreseeg in
Jutaan Ruplah, keoual dinyatakan lam) mil¥ons of Rupian, uniess otferwise sfafed)
Catatan
— 2% Nodpy _ D008

Peandapatan berclh B oL SER 1= T 2e5 1% N0 P
Basbain pokok; pen jualan BRI 19 5,903, BOO) Coar of goods sadd
Labe bosor — 1 Sda Jan 1359 e35 Gross peollt
Basban ucaha: O i BT L NS |
Beban penjualsn [BadBady O [7B5,598) Seling eipenses
General and

Beban wrmum dan admin s [EX285 A [552.6316 Sumn'Srafse saDenses

| I HHEEI I.I ih- ii:a'

Laba ucahy - — 16296 Chparaing incomhs
{Baban)' penghaciian Lain-tain [y T T R
Heuningan penjualan barang sisa 13568 H033 Gain on sake of scrap
Pemgheasian bunga 6,716 4538 inierest income
Keuriungan sefsih kurs, berslh 2 451 Fomign sxchange gain, ned
Pemgheasiban sess 2387 1550 ey ncome
(Herugian Fesunoungan abe fLosslipain on osposal

pelepasan aset ip {2 505% T 2155 o flosg assets
[ R o0 i) Z431) Tay s pernsss
Perurunan niial aset bstap 31, 13 T - Fhied asce moaienent
Baban bunga (53 BE0y (182 5000 g - e _al-1d
Aealitatin of cETerences in

R=aisas s s Farsacs] vaiue grising fom sctuchuring

resinukiurisas s Fransactions of anites under

SEpengendal S 1= #05.072 COIMImGN Coread
Lain-iain, bersih 25 854 [T Cehers, ned
Basbain Lainnya - bamih (342 958 (52435 Oafidi Sinisad - N
Laba¥rugl) cebes lum Proftfless) bafore
pajak penghacilan 367 458 [kl o by
Basban pajak penghac]ban (esgn 13 1805 Bl AT R T
Labafrigl) bercih —ll — Hat incomeifoss)
Labatrugl) bersib per caharm N odmings{ioss) Do shere -

e dan il s kan Erasie @i ol fed’

{Flupiah panuhj [ ] 15 124 Pl Rupdah
" Laporan keuangoen konsoliinsian 2009 teah dsayikan IThe 2009 consoioiates Ananciyl siesments have
e, ILinat Cataian 3 Dean pesrasen. See Mofe 3
Caain sl Bpornan keuangan konsol daslan menapakan The acoompanying noies frm an e par

bagian wang Hdak tarpécahian dar Aporan keuangan off fwece consolioyned fnancal’ sismes
konsoilcesian



INFORMAS| TAMBAHAN SUPFLEMENTARY INFORMA
FT BEMTOEL INTERNAZIONAL INVESTARS TEH

IO

INDUE PERUZAHAAN SAJAIFARENT COMPANY ONLY

Lamipiran &1 Schodwio

MERACA

31 DEEEMBER 2010 DAN 2008)

(Angikn dalam @bel dinyatakan dalam jutaan Rupiah,
EeCunll dryakan lan]

BALANCE SHEETS

ASAT 37 DECEMEER 207 F AND 20087)

{Figur=s in @bies ae expresesd i mllons Of Rupdan,
unl=ss oMerwse Saned)

2010 il
AJET LANCAR CURRENT ASSETE
Fas dan setara kas 58485 B6,242 Cash and cash eguivalenis
Flutang wusaia 87,542 S8848 Trade reoekabbeg
Plutsng lain-isin 08,025 7 Oifver reoehables
Perzedasn 455,435 BA5SE08 Imvenicnes
Pajak ditayar dl muka 75,1892 12 536 Precald Sues
Eaya diteyar dl muks dan wang muka 19,458 #6081 Prepayments and advances
Jumiah aced Lamoar s -l 1139 430 Toba! currand §Ssats
AJET TIDAK, LANCAR MON-CURRENT ASEETE
Plutang suboninas] 1.000.000 1,000,000 Swbowriingied ioan
Ling muka pembedan Agvance paymenT b
azet etap = 403 =g ases
Azetpaial ngguran 51,709 31,033 Desfemed daw assets
Aset betap, bersh §85,THS 48,018 Fhoeg @ssefs, el
Invesizs! pada anak penussha A 1.243278 1,508,524 Imvesiment in o sidanes
At hersasdia unbul; il 21,121 = Aszaf held o e
Aset lain-iain 1145 x Orifer asseds
Jumiah aced tidai lancar __30eSpDE _ 2550d40s TolH DO cUrrail a3 580
JUMLEH AZET 400231 Sldlzas TOTAL AS5ETS
EEWSMEAN LARCAR CLARRENT LIAST ITIES
Finjaman angcs pencel e BES 110 Shor-mom porowings
Hutang =aio 15,126 186528 Tt nayables
Hutsng lainmya 23E 1541 it navablss
Huang pajak T.EBE 5194 Tames savabke
Eiaya yang mas h hanes dbayar o I3 43.00H ATl sipenses
Jumiah Ereajien lanoar X -l 470459 Todal e ah lizhas
EEWSNEAN TIDAK LANCAR NONCURRENT LIASIL ITIES
Hutang obpas! 1,347 4496 1,345 005 EBonds nayabke
Faaaafieen imifcd o ke 2345 4433 Empiceess peneiis phigation
Jurnbaf R Jitan bidial: Lanaoaer 1338 762 —13=0439 Tio bl Moowcuh el iih IV
EFLNTAL EoumY
Fdosdiad ssham Shame capda
- kool desar- 11545 000 000 Avmorssd - A5 000,000 -
dengan nital rominal Fp S0 shanes Wi oo vaiee o
| Fupiai perh | peer sshar Rp 50 (& Rupiah) per sham
- Wodal dhempaican dan diseinr Issued’ and i)y paig’ -
penuh 7_240005 000 saram 352 000 335 E55 T, 240, DOS, 000 shams
Tamahan modsl disetor el dia A0 gL AdckSonal palgHn candai
Cadangan penggabungan usaha = 245539 e
CEfermnos o ol grising o
Saiicih nila ransacs! moiruchrizas] mctauciuring ransacions of
mrittne sepengendall 3&1,491) - SIS LT COMMC COREed
Smido baba beium doadsngcan by e Syasey Linaopmooriaie g refaned samings
Jumnilah skulsc a1 FAETT 1280508 Tomal squaty
JUMLAH FE#WAJBAN DAN EXUITAS alis 33 ke Bk T TOTAL LIABMITTIES AND EQUITY

I Laporan k=uangan penesahaan induk saja mhun
2005 isinh di=afixan kemiball Linat Cala@n 26

7 The 2000 parent Company alons fnancia’
SHEMENTS have been maaed See Mok 25



INFORMASI TAMBAHAN! SUFFLEMENTARY INFORMA TI0N

FT BEMTCEL INTERNAZICNAL INVESTANA TEH
INDUF, PERUZAHAAN BAJAIFARENT COMPANYT ONLY

Lampiran &2 Schodulo

LAPDRAN LAEA RUGI STATEMENTS OF INCOME
UNTUE TAHUN YANDG BERAKHIR PADA FOR THE YEARS ENDED
TAHGGAL 31 DEEEMBER 3010 DAN DiE) 27 DECEMBER 2070 AND 200F7)
(Angika dalam @abel dinyatakan dalam jutsan Ruplah, Figures in fabies av expressed v miVons of Rupiahn,
keouall dingatakan lam] unlsss piargdse stafed)
2010 r ]

Perdapaian bersi 2414, 165 5255 084 et s
Beian pokok penjuaian —[BBOTA0T) __iGE00 458, Costof good's soid
Laitey buptor 256,713 365628 Gross ool
Beban wsaha — [e79.34) 2309580 CeTanng Sipenses
(Rl ke usar 122 629} 125472 Cperaing fosslincome
Penghae ianioeban) in-in 54 5B (1B2.0LL] Oy Incovmefer nenises |
Einpian Boourag’ anak peereshasn 247 53T (B3, T2Eh fnccmesfoss] o subsiciariss
Latesrugl | sedeiur

Pajak penghasian 21958 (120301} ProfE{ioss) hefore INOOmeE G
Beban pajak penghasian (12531 [FTe42h Income i evpense
Labafrugl) el ——BE2 LTSRN Mar incomaifoss)

I Laporan E=uangan penssahaan incok saja hun "I The 2004 parent company alons fnancia’
2009 teiah dissjican kemiball Linalk Catatan 26 Safements havwe heen mogieg See o 25



T GUDANG GARAM Thk DAN ENTITAS ANAKS
PTGUPANG GARAM Thk AND SUBSHMWARIES

LaPORAN OIS KEUANGAN KONSOLIDAEIAN!
CTAWSOLIDATED STATEMENTS OF FINANCELL POSTION

31 DESEMBER 2011, 31 DESEMBER 2010 AR 1 JAKUARL 2000

X DECEMPER 2000, 11 DECEMBER 2002 AND | JANUARY 2070
h, Soecusll dirpmiskoe khusefs il ::ﬁn&. el Mw:#

[Pralami juman

ABET

et Lancar

Kas deni selan kas
Prulzng wedia
Pivak krlig
Tibak Baneian
Plubdnp luin-liln
Persedizan
Pajak diteyar Srvika
Biipi Sbayar disuks
Al Eanear [pimmya
Tetal Awct Lancar
Aser Thlak Laidar
Iirvesiasi peda awilis il
ABET D0, Bersih
Ckraritwrl, bersh
Mol pajak ianggabas, torsh
Ase tdak lencer linmys

Tetal et Tidak Laness

TOTAL ASET

Lihar Calstan atas Lagarsn Keanegea Kamealilasian yaeg
merupakan bapian (ak lerpisahkan &ari laporan kausapan,

_—
30 Desarbsar’ 30 Desernber’ 1 danan’
Caaan'  Dooosbaor Dovemdar S ndFy

Nl 2011 i Fl i ASFETE
Clirrai Avie
3 (e 1,24949 1 IR Cih amd conb rguivalit
4 Friade rrceivabyen

®1RTI0 BiZAdd WM Third fefits

1™z 21.1F JaZkl Relsted fortien
] 14,485 bl.285 25585 Chfir el
& I8 220017 220178, 168  15E533]10 [evaadornes
1 141,135 [ E ] kLR Prvpedd dae
o 82 FEOARE  19RA42 Frapaid rrpaarer
L] 5, |48 1457 XIT.6FY rhar corneT asnes
11,341,754 LRI 154513 Tntad Chrrend Anieri
T AT
- BATE 92T Savaidbmden? (0 o aid oo
¥ 2,135,881 TEMAG3Y  T0EY 464 Fiennd adiets, sei
- 1335 Gy, merd
13 L ) Lkl LR} ] Dlefewrvid nan daneed. s
1 TR a7y a1 4 niE 344 LA P R TR T St
T 4 THRIA B  Thdid1d Tared o Owerem Aseat
o U o HTALAE 3T RS TOTAL ARNETY

Sor Mafes o M Cosnolaased Fivancla! Stateammnis niiich
Joarm wr infrgral poe of there ookt sag osgs



FT GUDANG GARAM Thl DAN ENTTTAS ANAES
PrELDANG CARAM Thi ANID SUBSTINARIES

LAPDEAN POEIE] KEUAMEAN ROMEOLIDAEIANS
CONSOLIDATED STA TEMENTS OF FINANCIAL POSITION

31 DESEMBER i011. 31 CESEMBER 2000 DAN 1 JARLARI 20107
JF DECEMBER 100 T, 3 DECEMEER 2000 AND § AANUARY 2050

p— Y Y Jevuall duryarstonn khviruin milliors of rapioh wnleas nifwrwita spevifivd)

3| Desembie’ 1) Dtember! 1 Jusuard
Cariars'  Decernher Deztmbvr ety
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Loaibil e Sanghon Pendel Carrast dfbddiar
Fii i jirgha pendeh 11 a1, 1A, 57K 2,533,554 3,0EL,TER Fhori-temn Lgany
UHE&J‘LI o [Fed ?Mpu;uh'p}d*
Prile et LA™, TLS 3432 %0, 517 periian
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LFang peij 13 100,094 141,523 117,852 Tixér papubi
Uzng £ Bari FFM radiak 14 5453451 492077 4,0ERTIT Sk ﬁbw
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Total Linbritnn Jnmghs Frndrk B,53,319  §431333  7,51,279 Totai Correst Linbilier
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LAPDEARM LARA RUG KOMFREHEYSIF BOMEOLIART AN
CONSIRIDATED STATEMENTS OF COMPRESENETFE INCOME
TaHUK FEERAKHIN 31 CESEMEER 2600 DAM IGIFEARS EVDED 11 DECEMEER 201 AND 531G
{Dalan julsounupiell, vesali carystalon Bl miiloes o rgaehy, salass siver sder e

Penjssdin penakpmian Uil
Fehim pehnk remmbn

Labu keita

Fendgaan lnna

Bgbe penjuniion

Elebeyn v dam sdmisistesd
Beter ladrayve

B s, frssik
Echisa bangea

Lales sbwluin paph e phoites
i punly, gl sadiinn

La%aTetsl pendapatan kamprohessed
Anhun berinlm

LabaTeind pendspatan kxmpreheas’
yang licel Sulrikiiin bepsds:
Pefiolk ciliis mdik
Eépedlingsn nonplagEaduli

Labi pe- aaham [Saken sgish peral)

Likat Crigtan atsr Legomin Keugrgan Komoddaiion yang
merrupakan baglen cak fenpisahiar dar Fapors ke ngan

23

Chilalen'

Nesisi o | 2000
F{| FLEBL IR TR 9T
ke d L'I_I T84 ﬂ-l! R -l‘l'l':
00, 13%,368 B BEE5H
15,321 L0
1 (RO B0
2 20rm ,ITIA)
[4511) 31,438}
(IL4R8)  (HLLET)
(35,001 (Z3E2E5)
(ALK | 1,25
1 g e

A05 00 4,204

ARMOET 419626
GBS RSO

A 55LI0E adad, BV
s oo
15844 135

L H

et i ol

(@razs prefir

kber ipoans

Sallig et ris

Crevrerr aad ddbrlirtee eope e
itar cxpenr

Forelge prohauge fors, s
lvpary anpeese

Freil) dfore fncome mo
TELUNE AR RN

Profln Tora! comprakasve

dmearea fa ki Bear
PraffeTorsl conprahe e
1 ItH

ey aitrBaaably
Crrngrs o she Crmpany
Mow-roatroliing [iferear

Earndeyy prr rhare fin wisie mpich}

Fad Nodes o e Comolidas Fimdnds Sintonenir wiick
Sorst dn Dakghed! Pl o hone finoyora dokemosn



PT HAKNJAY A MANDALS SAMPOERNA Thi.
DaN BENTITAS ANAKIAND SUBSDIARIES

LAPORAN POSES] KELANGAN CONSOLIDATED STATEMENT OF

KONSOHLIDASH FINANCIAL POSITION
31 DESEMBER 2011 DAN 200 A5 AT DECEMBER 31, 2011 AND 2010
{Cralam Augian, I PRGNS OF RLDVE,
kecual dryatakan lan) uniess ofhenwse Sated)
Catatan
1] ] 2010
AZET AEZSETE
At lanoar Carrant &5546s
Kx: dan seba kas Zorn 133 3, A8 EED Cash and cash sguvaerds
Plutang usanm Trags recetrables
- Pihak k=tiga - berzih 23,348 B2, 72T Third pariles - pet -
- Pihak-piak bereias] &8, 16S a0 348,73 Rejared parties -
Piutang lainnya Other recefables
- Pihak kstiga =0, 45 28,243 Third pardles -
- Pihale-pirak berias] 151,335 F.u ) 14,553 Rejafed paries -
Perzadissn - bersih B,913,348 B 9,802 455 invenfonss - net
Pajak diexyar di muka 11,005 435,5M Preoaid faves
Advance fbr purchass
iang muka pemibslan emibeksg 2058317 X2 1,025,858 of e
Beban dibayar d muka dan Prepaid sipenses ang
azat lainmya 205 651 B 2324 B34 oEhey S5 Tars
Jumdah acet lanoar — Admcd den — S5 TRSCCH Todas' @ o Tenm dssads
&cet Hidak lanoar Wi LNt assods
Invesiys pada emias asocias! 1T T 2,184 irvesimeant v associane
Azet istap - pateiain dikurangl Ficed asseis
abumuias| penyusuban sebesar - el of gocumaaned
Rpz 220252 pada tafvn 2011 depreckation of Rpl 080 862
2040: Rp2307.538) 3,850,565 g 4,057,338 i 217 [2010: ReZ, 307, 538)
Tanah wniuk pengembangan 173,519 75,265 Land for deveslopment
Azet pajak @Enggutan 3,297 12 42,537 Defermed far asseds
Zooawili E0 423 923 237,30 Googwl
Mzet isinnys - bersih 123 862 200544 Ofher assers -met
Jumiah acet Hidak lanoar 4,534 BA3 4,756 565 T tal Moo -cUrmanl ass s
JUMLAH A2ET —lfaTEes —2ILEZE12E TOTAL ASSETS
Cataion ats aporan keusngan Eoresoiidas The accomparTang nodes fvman imepral pat
menapakan Dagian yang Sdak Emisahkan dar Aporan ofhese consolidaied Snancia’ siaremenis.
ELANgAn Ronsoiaas
Halaman 11 Fage



PT HAMNJAY A MANDALA SAMPOERMA Thic
DaN BNTITAS ANAFIANMD SUSSIIARIES

LAPOIRLAN POSIS] KELUANG AN
HONSOLIDAS]

31 DESEMBER 2011 DAM 2010
{Cialam jutsan Rugiah,

kecual dryatakan [ain)

LIABILITAE

Liabdiac jangka pandeak

Litang u=sha dam lanmya

- Fihak k=figa

- Fihakpiak bensias]

Utang dviden

Uang paak

Litang oukal

Aknaal dan provis!

Utang sawa pemiiayaan yang [atuh
f=mpo daiam waikiu satu tion

1273856
54,249

1,471,749
4,464,140
225,742
30,161

————

Jumiah labiltas Jangka pendek BAgageT
Liabditac jangka panjang

Kewaylban imbalan pascariega
Lisbdlitas pajak Bngguian
Litang sewa pemidayaan angka

parfang =0,0=3
Pencapatan @nggutan 48 1S

Jumitah llabiittas Jangka panjang £54,807
Jurmiah Hablitag S i7iccs

£22.845
E.545

EENTAS

Ekuttac yamg dapat dlatribusikan
k=pada pen ik andisc Induk
Modal zaham
Wodal dasar-5.300.000.004
saham bixsa dengan
rillal nomiral Rp100
{Rupdah penuh ) per ssham
Modal diempatican dan disehor
penuh - £ 353000000
saham blxsay 438
Tambaian modal disefor 42,
Sslslh kur karena peniasbaran

Saido aba
- Dicadangan
- EBsjum dicadangkan

Bpoman keuangan
Ehukas Binmya 23,
a0

Fapantingan nonpengendall

Jumiah skultac

JUMLAH LIABILITAL DA
EFITAS

¥ iasfionn ourbal orarm
PRAR Mo 1 ket 2

A At baporan Beusngan korsoiidas]
merapakan Dagian yang Sdak Emicahican dar poran
esLangan konsoiicas].

Halsman

10

13
1z
1z

11

18
1z

14

12

CONSOLIDA TED STATEMENT OF

FMNANCIAL POSITION

AS AT DECEMBER 31, 2011 AND 2010
[Expressed In milions of Rupiah,

EB36E5
450,831
3,955,530
1,073,345
3,125,171
474,144

a3
— 2772340

432642
11,352

42 oz
41,907

———

VeSS ctherwise sfated)

LIABILITIES

Currinl abMries

Trage and cifter payables

Third partes -

Reiared panties -

Cividend's payaiss

TaWes payatss

Ewcise @y papabie

ACcn's and prsions

Ciolipations wnaer france
Ierses - crvmmt

Total carrant Vabdit'ss

M -corrant fabdites

Posi-=mpdopmeent
beneil coligations

Desfeyred dan Nahlifes

Civpadions undey fnance
=gses - iong-ierm

D femer revene

Toda mon-tarant Vabdites
Total HabillGes
EQuITY

Equelfy adtriba tadis feo o
oS of Eha Danenr
Shane capal
Awthored capital
- &, 300, 000, 000 crolnary
shares with pav valoe of

Rp 100 [l Ruplaty per shame

438,300

628, 7E2
29,721}

50,000
— SRepEs

10,214,45=
—_— G585

30315452

——GIELIL

Issed and iy padd
4, 303, 000,000

ordinary shanes

Adaona’ pag-in cantal
Covmulatve franslafion

adusments
Other reserves
Redained eamings
Appropraed -
Linappropriaied -

Nowne corraraiing ienvasd
Totai squily

TOTAL LABNITIEE AND
EQLATY

! umtamd dum i rpeeatasss of
PERK Mz [Pade Ju)

The acromparsang nodes fvm an imegal parT
afhese consolidaly Snancial shfemeants.

Fage



PT HAMNJAY A MANDAL S SAMPOERMNA Thic
DAN ENTITAS ANAKIAMND SUBSIIARIES

LAPORAN PENDAPATAN CONS0OLIDATED STATEMENT OF
KOMPREHENSIF KONS0UIDASI COMPREHENSIVE INCOME
UNTLIE TAHUIN ¥ ANG BERAKHIR FOR THE YEARS EMDED
31 DESEMSER 2011 DAN 2010 DECEMBER 31, 301 AND 2010
{Cialam (Expressed i1 milons of Rupian,
kecudl Iaba per saham dasarn excent haskc eamings per shame)
Catatan/
A Nobas 210
Penjualan bersh 2,855,708 15,20 43,351,658 [T
Babam poiok penjuakn 37,561,205 8,15, 16,20 3. 7Z5 BES] Cost of sales
Laba kobor iC. 155500 12605053 Gross pro il
Beban penjuaian [35E2,619) E&,16 {3, 145,057) Selling expenses
General and admin'srathe

Beban umum dan adminisras) (1015457 &,16 (799,802 EULETSES
Pemghasian Bin-ain 385 362 .r g LS Oiher income
Beban Rirain (203, B05] r.r 137,847 Ciher expenses
Pemghasiian keuangan 13,7 . i 7,35 Fnance inoome
Baya keuangan Z1LEF3) 1723 (36,762 Fnance Cos's
Bagian atas hasll berskh

entias asosks] 10.01T T 1529 Share of resulfs of associafe
Lab cebelum pajak penghacilan ol 1= B 74s 229 Frodir bafors dncomm fax
Babam pajak penghaclilan 12 ANC oI FaY e
- Hanl 2,504 155 2,312,601 Correr -
- Tanggaren — ST.SI30 — 1250 Defermed -
Labs tahiun barjalan B/054 426 B 422 748 Frofif fow th padi
Pendapatan komipretssncl? Bin O O e T S P 7 ST
Sedlslh kurs karena penjabaman Comulatve ransiaton

laporan keuangan (13,363 1585 adjusTments
JUMLAH FEMDAFATAN

KOMPREHEN3IF TOTAL COMPREHEMSIVE

TAHUM BERJALAN —ES LT — A AT INCOME FOR THE YEAR
Cafakn oS laporan keuangan konsolides] The accompanying nodes vm an iniepral pard
menapakan bagian yang Sdak misahian dar Rporan offhese consclidafed Snancia’ saremenis.
eLangan Ronsoioas!

Halaman 241 Page



PT BEENTCEL INTERHAZIOHAL INVESTAMA TBE
DAM ENTITAS AHAFIAND SUESIIARIES

Lamgpiran 141 Schoedolo

LAPORAN POSIE] KEUANGAN CONSOLADATED STATEMENTS OF
FONEDLIDAIIAN FANANCIAL POEMON
31 DESEMBER 2011 DAN 201& A5 AT 1 DECEMBER 20H1 AND 3070
iAngika dalam tabel dinyatakan dalam [Figures v atdes are sxpressed i
Juiaan Ruplah, kecual dinyatakan laim) milons of Rupdad, unkss ofherwise stafed)
Catatan
— 211  Notms G
A3ET LANCAR CLIRRENT ASSETE
Hax dan satam kas BB 338 3 BEIATE Cash and cash sguivalerds
Pubng s Troge mosfahiss:

- Fihak bensiaz] T 4 B Relgmd pardes -

- Fihak kstign, seisian diourang| Thirg parties, et of prowvigion -
prordisl penururan niial for impaimment of raos
piuisng e B8 200 recehadle Ro 2.200
[2HD: Rp 8.265] 175 8 4 155, D [201& Rp 8,305

Perzedaan 3553 155 £ 2483453 invenicies
Pajac ditear druka: Frengid goes

- Fajak pengracian badan S8 E50 12 SEana Covporae inoome B -

- Fajak lnmma fad 853 1k 40 305 Oifher taoms -
Blaya difyar diruka dan uasng muka 71783 =15 Tl Preogymenis and' advances
Jumnial aced Lanaasr R e | el ik Tl ediiraind & Rs8is
AZET TIDAK LANCAR MON-CURRENT ASSETE
Iang muks pesbedan acst istan - S EES Advances e foed ssres
Azet pajal Enggutan 53,171 1= B0 BST Detered fan asses
Aze beinp, ceisin diourangl Fisd assefs, et ol

akurmulasl pEnyuesuian dan Socumised cepeciation and'

prowis! perurunan nilal sebesar provisicn for impaimmes off

Rpo 713513 MO Rp 626 424) 1821, 154 E 1,713,400 Rp 713043 (MO Rp 600, 424)
Aset yang dimillk] untuk djusl 241,792 2270 Axsers heid fr sae
Aza=t [ain-fain &0 =32 25530 CENeT as5ets
Jumish aced fidak lancar 2045 553 1848453 Tordad NG SUTFMIT a55083
JUMLAH AZET —aadA SO Aopoc TOTAL ASSETS
Caatn akas Booan keuangan ool dasl an merupacan The accomparnying noies v an egral

bagian wang Sdak hemésashian dar aporan keuangan ioff fhese consoldaped Inancial siafemenis,
onsoiicasian.



FT BENTOEL INTERNAZIONAL INVESTAMA TEK
DAN EMTITAS ANAFIAND SUESIDIARTES

Lamgplran 152 Schedulo

LAPDRAN POEIE] KEUANGAN CONSOLADATED STATEMENTS OF
FONEOLIDA AN FINANCIAL POSITMON
31 DESEMBER 2011 DAN 2018 AS AT 71 DECEMEBER 2011 AND 2010
(Angka dalam tabel dinyakan dalam [Figues i fabies ans expressed in
Jutaan Rupiah, keoual dinyatskan iain) milos of Rupdaly, uniess ofvernsise sianeo
Catatan/
— 211  Nodps _ 39
LIABILITAE JANGEA PERDER CURRENT LIASITIES
Finaman anjcs pendeh BT M3 T I e Shork-gsmm Dovrowings
LUiang ussha: Trooe capatiss:

- [Fihak bensias] 43724 [} 5255 Relgi=d paier -

- [Fihak kefiga a2 43 B 3535 Third paties -
Litang cukcal BE1.TH: = 20F 524 Exncise payables
Likang lainmya - pirak kbetiga 13,857 5475 Ciifer Dayabies - thind pares
Axnaal 447 BT 5 420, 154 AcTruals
Litang pajak- Taues cayabie:

- Pajak pengrasian badan 52852 11X TOE1Z COyprafe noome @y -

- Pajak lainmya 25376 1 24,905 Oy daoms -
Lkang obdgas! 1,348,535 10 g EBonds payabe
Jumiah BabliEac jangka penides 3239 144 133 391 Todad e Vablithes
LIAEILITAE JANGEA FANLAKG HNOMN-CURRENT LIASILITIES
LRang obigas! = L] 1347418 Eonds pavable
Liabditzs pajak manpouhan 24 M 1x 20800 Do tav fahdies
Labdix: imibadam karia 23 90T 11 i3 CEY Empicesss peneifis ohligaton
Jumlah Tablifac jsngia pan jang JoT e b 1 Tioo k) Tw Lo T Babid e
EFNTAS EQGLATY
Pcstiail sahan Share capda”

- Wodal dasar - 21545 000 000 saram Auorsed - 2 54, 000, 000 -

demgan nilal nominal Rp 50 ShAMES Wil Do valve of D 50
[FLEEAR pemush) per saham [l Rupian) peyr sham
- Wiodal dtempaikan dan disefor Issved and fully paid -
peruh 7. 240005 000 saram 352 000 12 352,000 7,240, 005,000 shams
Tamiahan modal disator Bl8412 B15,412 Addional palgHn canial
CEPemmnoe in valve arfsing fom
Sefisih rilal bansaks] resnucurisas! esucaing ransactons of

it sepengendyl 3E1481) 1= [361,£31) sl pnosy COMmcn ol
Saido laba Eedum dieadanghan —1E3035 _j5i2sys  Lnapomonissd refaned samings
Jumiah skuftsc — 2247 Es — 2137 Total ity
JUMLAH LIABILITAE TOTAL LIABNITIES AMD

DAH EFLNTAZ —ia —— Tl EQUITY
Cafaian aias Bpomn keuangan Ronsol dasi an menupakan The aCCoMGaTying nofes o an riegral

Daglan jng Soak barpésshian oon Bporn KaEngan of Mece consoddaed fnanciyl sianemenis,
Eonsoidasion.



FT BENTOEL INTERNAZIONAL INVESTAMA TEK
DAN EMTITAS ANMANKAND SUESIDIARTES

Lamipiran 2 Schodulo

LARDRAN LAEA RUGI KOMFREHEMEIF CONSOLIDATED STATEMENTS OF
FOMEOLIOASLAN COMPREMENSIVE INCOME
UNKTUE TAHUN YANDG BERAKHIR FOR THE YEARS ENDED
31 DEEEMBER 2011 DAN 2019 21 DECEMBER 2017 AND 20110
(Amgika dalam abel dinyatakan dalam fFigL=s i fadies ans axpressed in
Juizan Rupiah, keoual dinyatakan laim) mil¥ons of Rupdah, uniess ctterwise sfafed
Catatsn
— 211 Nty 39
FPeandapatam berclh 10070175 17 HS0L 552 [T
Babain oo pen jua b [FIse0l 15 {5,560 I700 Coarl of goooks said
Laba bruio — 2 TIL 55 —1 58 255 Groas peolit
{Babanl pendiapatan cperacl Ot oS K conred
Beban perjuaisn {10774y Ea -E =N Seling sipensEs
Gnarad ang admisrane
Beban umum dan adminisiras] [EBSESdy 190 [E74,B81T) ENTEnEEs
Perdapatan sews A58 2387 Reni ncome
11 E53 483 11467 Oay
Laba ucaha g5l Ba qTT I Dt [neait
iBaban)’ penghaciian lain-GBin et o 5 e L 3
Bstan bunga [9E0, 153 (153,880 it sypen s
Beban pajak AT 538 {9,057 Tax Sipenses
eerugian s uniungan ate Forsipn aychanges
sefizlh kurs, bersih {1.830) 2554 Possiipain, mef
Pengheas Ban Dungs 11,852 6,716 inerest inoome
Feun bungand kenegian) ats Gainfhoss) on disposal
poirpasan aset =ap 5,030 B Z 558) of fleeg assels
Feumingan perjaian Emng ssn 7,306 13558 Gain o sake of soran
Lain-ian, bersih 12218 283 Dthers, ret
|95 axs 305 TTEN
Laba cabeium pajak panghaciian 485 337 35T L8 Profir bifore incoo @y
Baban noafak perag s ban (fralel f2= =82y JLE Eatty Ty ST O R
Laka tahun berjalan 305 597 He e Proifll for i Poar
Pandapatam kompret2nciflainna = = Oty Comprnsansivg In oo
Todal pendapatan komprehancit Tora) Comiprhines i oo
@hun berakan —m 0 —lnl For th aar
Lata yang dGapat dixiribucian Profil @ midutabds fo
ke pearmll B o itz [nciui ST 215821 owTars of O parent
Labe kommipim hend i yang (GO PO NS N VRS T
dapat ciatritucikan ks ArLADUTAE f0 Swnars of
pami Il seritfiac Incuk —E T —lEET tha parmal
Laka bersih pe=r caham- NG @ TATRS D &P
dagar dan ol kan bnieade @ o fsd'
{Aupdah penuh| i) 1& I Pl Rupah)
Cafaian aias Bpomn keuangan Ronsol dasi an menupakan The aCCoMGaTying nofes o an riegral

bagian yang e tapsahian T anoran kasangan of s oonsodzes nanciy siorameEnrs.
konsoildasian.



X1

GGRM
0,351104382
0,387905949
0,426839592
0,275909881
0,346246288

HSMP
0,308903353
0,210432508
0,335372719
0,476437681
0,438157861

RMBA
0,553018745
0,408738296
0,326277972
0,249111032
0,233951383

X2
GGRM
0,547138722
0,008308077
0,00734458
0,006505826
0,005116568
HSMP
0,005739598
0,005578344
0,005080025
0,00438487
0,004644839
RMBA
0,193818826
0,21022384
0,161595396
0,308530152
0,257399285

x3
GGRM
0,111705192
0,091589945
0,177305982
0,183181146
0,16922973
HSMP
0,340872975
0,359325278
0,407162113
0,42622054
0,563113587
RMBA
0,067653043
0,05480315
0,024579144
0,074949664
0,076608824

x4
GGRM
0,107751044
0,112662453
0,13613662
0,157361651
0,112309264
HSMP
7,188283292
3,835349475
5,490197874
11,11189302
18,18858573
RMBA
1,566957885
1,237385541
1,434603674
2,011720242
3,288324977

x5

GGRM
1,151783912
1,256664916
1,210867114
1,226087781
1,071520584

HMSP
1,899661695

2,149549651
2,199774142
2,113588211
2,727899067
RMBA
1,188343156
1,333353954
1,482362414
1,816296139
1,589871071

Z Score
GGRM

HMSP

RMBA

2,772381143
2,103627654

2,40014875
2,265202568
2,120022992

7,716231948
5,896861446
7,247087138
10,76511584
16,03161755

3,286741778
3,041435004
3,042002916
4,001537629
4,456775836
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