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ABSTRAK

Nama . Fitria Fauziah Thahir

Program Studi : Magister Manajemen

Judul : Evaluasi atas Kinerja Keuangan Periode 2001 — 2007
Pada Perum PERURI Jakarta

Tesis ini membahas kinerja keuangan Perum PERURI Jakarta yang menunjukkan
bahwa selama periode analisis PERURI memiliki kinerja yang cukup baik. Pada
tesis ini digunakan metode [7ee Cash Flow untuk menilai kinerja arus kas
perusahaan atau disebut sebagai Free Cash Idow of The Firm yang menunjukkan
tren penurunan pada dua tahun terakhir (2006 dan 2007), sehingga menjadi
bernilai negatif atau lebih dikenal dengan istilah Negative I'ree Cash Flow of The
Firm. Sementara free Cash Flow of Lquify perusahaan terus mengalami
kenaikan. Merujuk pada proyeksi keuangan yang dilakukan dengan menggunakan
CAGR (Compund Ammual Growth Rate) sebagai dasar asumsi proyeksi laporan
keuangan, ditemukan bahwa [“ree Cash Flow of The Iirm perusahaan dari tahun
2009 — 2019 menunjukkan Negative Free Cash Filow of 1he Flirm yang semakin
membengkak, sedangkan Free Cash [Jow of Equity juga terus mengalami
kenaikan. Hal ini memunculkan kemungkinan Pofenrial Financial Disiress pada
Perum PERURI yang secara langsung maupun tidak langsung akan menyebabkan
resiko kebangkrutan pada perusahaan. Sebagai BUMN, pemerintah tidak akan
lepas tangan terhadap kesulitan yang dihadapi Perum PERURI, Namun bila hal ini
dibiarkan, maka PERURI akan kalah bersaing dengan perusahaan sejenis bila
suatu saat terjadi Pasar Bebas ASEAN atau AFTA (Asean Free Trade Area).
Untuk mengantisipasi hal ini manajemen PERURI harus meningkatkan kinerja
dan melakukan efisiensi, khususnya terhadap penggunaan beban usaha, dan
mencari sumber pendanaan lainnya,

Kata kunci:
Keuangan, Laporan Keuvangan, Analtsa Laporan Keuangan, BUMN, Perum
PERURI
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ABSTRACT

Nama : Fitnia Fauziah Thahir

Program Studi : Magister Manajemen

Judul : Evaluation of Financtal Performance In 2001 - 2007
At Perum PERURI Jakarnia

This thesis analyses about Perum PERURI’s financial report that indicate during
analysis period, PERURI has good enough performance. This thesis use Free
Cash Flow method to assess performance of company cash flow or Free Cash
Flow of The Firm. This method show trend degradation at last two year (2006 and
2007) that reach negative value or more known as negative free cash flow of the
firm. Meanwhile company’s free cash flow of equity keeps on increase. Refer at
financial projection that corducted by using CAGR (Compound Annual Growth
Rate) as basic for assumption of financial statement projection, it founded that
from 2009 — 2019 free cash flow of the firm show negative value that growing
higher, whereas free cash flow of equity keep on increase. This condition
emerges potential financial distress at Perum PERURI that will cause potential
bankruptcy risk at the company. As BUMN, government wills interference the
difficulties that Perum PERURI faces. But with this condition, PERURI could not
compete with other companies in the same industry if Asean Free Trade Area
(AFTA) or ASEAN free market is happened. To anticipate this condition,
PERURI must improve its performance and conduct efficiency, especially to the
usage of effort burden and other fund sources searching.

Keywords:
Financial Report, BUMN, Perum PERURI, Free Cash Flow, Financial Projection
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1, Latar Belakang

Pemerintah sebagai regulator di dalam bidang keuangan dan moneter
memegang peranan sangat penting. Hal ini termasuk dengan bagaimana
tersedianya jumlah uang beredar dan uang yang menjadi cadangan devisa dimiliki
oleh suatu negara.

Di Indonesia sendiri fungsi moneter dilakukan secara bersama-sama antara
Bank Indonesia selaku Bank Sentral dan Departemen Keunangan selaku regulator
moneter. Sehubungan dengan fungsi-fungsi tersebut adalah suatu keharusan bagi
Bank Seniral dalam hal ini untuk menyediakan uang yang beredar untuk
kebutuhan masyarakat melakukan transaksi jual beli.

Dalam menyediakan uang, suatu Bank Sentral akan menunjuk suatu
perusahaan yang mempunyai spesialisasi dalam pencetakan uang, dan surat-surat
berharga lainnya, seperti yang tercantum pada Peraturan Pemerintah No.32 tahun
2006 mengenai peranan dan tugas Perum PERURI. Di Indonesia sendiri peran
pencetakan uang dilakukan secara monopoli oleh Perum Percetakan Uang
Republik Indonesia (PERURI) atau The Indonesian Government Security Printing
and Minting Corporation.

Seiring dengan berjalannya waktu dan dihadapkan pada era pasar bebas
maka PERURI harus mampu untuk bersaing dengan berbagai perusahaan lain
yang juga bergerak pada industri yang sama. Hal ini dikarenakan pada era pasar
bebas memungkinkan sebuah perusahaan walaupun telah diproteksi oleh undang-
undang (monopoli) untuk sewaktu-waktu dicopot dari kontrak yang selama ini
digenggamnya., Di samping itu telah dibentuk Komite Pengawas Persaingan
Usaha (KPPU) sebagai badan yang mengawasi perdagangan bebas karena adanya
potensi pemerintah menunjuk perusahaan langsung tanpa melalui proses tender,
salah satu contohnya terkait dengan industri pencetakan uang pemerintah
menunjuk PERURI. Bukan tidak mungkin pemerintah Indonesia dan PERURI
akan terkena sanksi oleh KPPU, apalagi jika dilihat dari laporan keuangan

perusahaan menunjukkan tren penurunan dari kinerja keuangan perusahaan,
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1.2. Perumusan Masalah

Berdasarkan atas latar belakang permasalahan yang tefah dikemukakan

diatas, maka peneliti merumuskan masalah yang akan dibahas sebagai berikut:

a.

Bagaimana hasil evaluasi atas kinerja keuangan PERURI sebagai acuan dari
perencanaan keuangan strategis PERURI tersebut.

Bagaimana proyeksi Laporan Keuangan PERURI dalam 10 tahun ke depan
(2009-2019) terhadap kondist perusahaan,

1.3. Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini bagi peneliti adalah:
Melakukan evaluasi atas kinerja dari Laporan Keuangan Perusahaan periode
2001 - 2007.
Mengidentifikasikan kelebihan dan kekurangan kinerja keuangan PERURI
pada periode 2001 —2007.
Mengetahui hal-hal apa saja yang dilakukan oleh PERURI dalam
mengembangkan perusahaannya melalui laporan keuangan.
Mengetahui dampak dari proyeksi laporan keuangan terhadap kondisi

PERURI di masa yang akan datang,

1.4. Manfaat Penelitian

Manfaat dari penelitian ini adalah untuk:
Memberikan masukan bagi manajemen PERURI dan membantu untuk
melakukan perbaikan yang dibutuhkan atas kelemahan yang ada pada
perusahaan.
Memberikan sumbangan bagi ilmu pengetahuan dengan menggunakan
penelitian ini sebagai acuan dasar bagi tujuan penelitian yang lebih lanjut dan

mendalam.

1.5. Ruang Lingkup Penulisan

Dalam penyusunan tugas akhir ini, peneliti membatasi penelitian hanya

sebatas pada kinerja laporan keuangan, proyeksi laporan keuangan dan evaluasi

Universitas Indonesia
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atas kinerja keuangan perusahaan. Hal tersebut terkait dengan kebutuhan PERURI
untuk membuat perencanaan strategisnya di masa yang akan datang,

Lingkup penelittan int hanya difokuskan terhadap kinerja taporan
keuangan, proyeksi laporan keuangan, evaluasi kinerja keuangan perusahaan dan
analisis perusahaan menggunakan metode /ee Cash Flow untuk melakukan
penilaian atas /ree Cash Flow to The Firm, maupun I'ree Cash Flow of Equity.
Dengan lingkup penelitian yang sangat spesifik ini diharapkan akan lebih mampu

memberikan informasi yang lebih komprehensif.

1.6. Sistematika Penulisan
Agar supaya lebih terarah dan tercapai tujuan penelitian yang dilakukan

maka peneliti akan membagi materi pembahasan menjadi beberapa bab yang

disusun secara sistematis,

Adapun sistematika penyajian penulisannya adalah sebagai berikut:

BAB 1 : Pendahuluan
Pada bab im dijelaskan mengenai latar belakang
permasalahan, rumusan permasalahan, tujuan penelitian,
manfaat penelitian, lingup penelitian dan sistematika
penulisan.

BAB 2 '. Tinjauan Pustaka
Bab ini mengemukakan landasan teori, konsep dan
penelitian yang berkaitan dengan laporan keuangan.

BAB 3 ; Gambaran Umum Perusahaan
Pada bab ini akan dijabarkan mengenai gambaran umum
perusahaan, kinerja keuangan historis PERURI, dan
struktur organisasi yang ada di PERURI,

BAB 4 : Analisis dan Pembahasan
Pada bab ini akan dijabarkan mengenai temuan dari hasii
penelitian atas laporan keuangan yang telah diolah untuk
kemudian dianalisis dan dilakukan pembahasan yang
mendalam menggunakan alat-alat ukur kinerja keuangan

(rasio) dan menggunakan metode f'ree Cash Flow dalam

Universitas Indonesia
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BAB 5

melakukan analisis terhadap Iree Cash Filow to The Firm
dan Free Cash Flow of Equity Perum PERURL

Kesimpulan dan Saran

Bab ini berisi kesimpulan yang ditarik oleh peneliti
berdasarkan analisis pada bab 4 yang telah dikaitkan
dengan hipotesis dan landasan teori tentang bagaimana
PERURI harus merencanakan keuangan strategisnya
berikut dengan proyeksi laporan keuangan dan evaluasi
kinerja keuangan perusahaan, Selain itu juga diambil
kesimpulan yang dikaitkan dengan hasil evaluasi analisis
kinerja laporan keuangan, proyeksi laporan keuangan dan
evaluasi kinerja keuangan perusahaan. Kemudian juga
peneliti akan menguraikan mengenai keterbatasan dari
penelitian yang telah dilakukan. Selanjutnya peneliti akan
menyampaikan saran-saran untuk tujuan perbaikan yang
dilakukan perusahaan dalam melakukan perencanaan
strategis atas keuangannya yang selama ini ada di PERURI

maupun di perusahaan pada umumnya.
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BAB 2
TINJAUAN PUSTAKA

2.1.Pengertian, Tujuan, dan Jenis Laporan Keuangan

2.1.1. Pengertian Laporan Keuangan

Laporan keuangan dapat dengan jelas memperlihatkan gambaran kondisi
keuangan dari perusahaan. Laporan keuangan yang merupakan hasil dari kegiatan
operasi normal perusahaan akan memberikan informasi keuangan yang berguna
bagi entitas-entitas di dalam perusahaan itu sendiri maupun entitas-entitas lain di
luar perusahaan.
Berikut merupakan beberapa definisi dari laporan keuangan menurut beberapa

ahl, antara lain :

Menurut Ikatan Akuntan Indonesia (A1) (2007, hal 7) ;
” Laporan keuangan merupakan bagian dari proses pelaporan keuangan,
Laporan keungan yang lengkap biasanya meliputi neraca, laporan laba
rugl, laporan perubahan posisi keuangan (yang disajikan dalam berbagai
cara misalnya laporan arus kas, atau laporan arus dana), catatan dan
laporan lain serta materi penjelasan yang merupakan bagian integral dari

laporan keuangan.”

Berdasarkan definisi-definisi yang tersebut diatas, maka dapat ditarik
kesimpulan bahwa suatu laporan keuangan berfungst untuk:

a. Mengetahui posisi keuangan suatu perusahaan pada kurun waktu tertentu
melalui laporan historis yang secara sistematis memberikan informasi
menyeluruh mengenai aktiva, hutang serta modal yang dikenal dengan nama
Neraca (Balance Sheet).

b. Mengetahui posisi keuangan suatu perusahaan pada kurun waktu tertentu
melalul laporan historis yang secara sistematis memberikan informasi
menyeluruh mengenai penghasilan, biaya serta laba atau rugi yang diperoleh

yang dikenal dengan nama Laporan Laba Rugt (fncome Statement).
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c. Mengetahui posisi keuangan suatu perusahaan pada kurun waktu tertentu
melalui laporan historis yang secara sistematis memberikan informast
menyeluruh mengenai aktivitas investasi, pendanaan dan operast selama
periode pelaporan, yang dikenal dengan nama Laporan Perubahan Ekuitas
(Statement of Owners Lquity atau Statement of Stockholders Fquity).

d. Setiap laporan tersebut menyediakan informasi yang berbeda antara yang satu
dengan yang lainnya namun saling berkaitan karena mencerminkan aspek yang

berbeda dari transaksi-transaksi atau peristiwa-peristiwa lain yang sama.

2.1.2. Tujuan Laporan Keuangan

Pada awalnya laporan keuangan bagi suatu perusahaan hanyalah berfungsi
sebagai “alat pengujian” dari pekerjaan fungsi bagian pembukuan, akan tetapi
untuk selanjutnya seiring dengan perkembangan jaman, fungsi laporan keuangan
sebagai dasar untuk dapat menentukan atau melakukan penilaian atas posisi
keuangan perusahaan tersebut. Dengan menggunakan hasil analisis tersebut, maka
pihak-pihak yang berkepentingan dapat mengambil suatu keputusan. Melalui
laporan keuangan juga akan dapat dinilai kemampuan perusahaan untuk
memenuhi seluruh kewajiban-kewajibannya baik jangka pendek maupun jangka
panjang, struktur modal perusahaan, pendistribusian pada aktivanya, efektivitas
dari penggunaan aktiva, pendapatan atau hasil usaha yang telah dicapai, beban-
beban tetap yang harus dibayarkan oleh perusahaan serta milai-nilai buku dari
setiap lembar saham perusahaan yang bersangkutan.

Menurut Tkatan Akuntan Indonesia (IAI) (2007, hal 3) tujuan dari laporan
keuangan adalah:

a. Menyediakan informasi yang menyangkut posisi keuangan, kinerja, serta
perubahan posisi keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah
besar pengguna dalam pengambilan keputusan ekonomi.

b. Laporan keuangan yang disusun untuk tujuan ini adalah memenuhi kebutuhan
bersama dari sebagian besar pengguna. Namun demikian laporan keuangan
tidak menyediakan semua informasi yang mungkin dibutuhkan oleh pengguna

dalam pengambilan keputusan ekonom, karena secara umum menggambarkan
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pengaruh keuangan dari berbagai kejadian di masa yang lalu (historis), dan
tidak diwajibkan untuk menyediakan informasi non keuangan.

Laporan keuangan juga telah menunjukkan apa yang telah dilakukan oleh
manajemen (stewardship) atau merupakan pertanggungjawaban manajemen
atas sumber daya yang dipercayakan kepadanya. Pemakai yang ingin
melakukan penilaian terhadap apa yang telah dilakukan atau
pertanggungjawaban manajemen, melakukan hal ini agar mereka dapat
membuat keputusan ekonomi. Keputusan ini mungkin saja mencakup
keputusan untuk memanamkan atau menjual investasi mereka dalam suatu
perusahaan atau keputusan untuk mengangkat kembali atau melakukan

penggantian manajemen.

Dari definisi di atas dapat disimpulkan bahwa tujuan laporan keuangan

adalah untuk mengetahui kondisi keuangan dari suatu perusahaan dan kaitanya

dengan:

a.

Kemampuan perusahaan untuk melaksanakan segala kewajiban-kewajibannya
pada saat sini dengan situasi yang kurang mendukung dan tidak dapat
diprediksikan di masa yang akan datang.

Kemampuan perusahaan dalam menarik manfaat untuk melaksanakan
transaksi bisnis ataupun perluasan bisnis. Hal ini sangat dimungkinkan karena
perusahaan memiliki sarana yang dibutuhkan atau kemampuan memperoleh
dana melalui pinjaman (financing) atau penerbitan saham (stock issue).
Kemampuan perusahaan untuk secara berkesinambungan untuk dapat

membayar bunga pinjaman dan dividen.

2.1.3. Jenis-Jenis Laporan Keuangan

Menurut Woelfel (1997, hal 28) laporan keuangan yang umumnya dikeluarkan

oleh perusahaan terdiri atas:
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2.1.3.1.Neraca (Balance Sheet)

Neraca adalah suatu laporan yang menggambarkan mengenai jumlah aktiva,

hutang, serta modal suatu perusahaan pada saat tertentu.

Berikut ini beberapa pengertian mengenai neraca, yaitu:

Menunut Keown, et. al (1996, hal 87) :
“Neraca adalah suatu bagian dari laporan keuangan yang menunjukkan
keadaan dari suatu unit usaha pada tanggal tertentu yang terdiri atas dua
bagian vaitu aktiva dan pasiva. Aktiva dapat dikategorikan sebagai
investasi yang dilakukan dalam perusahaan sedangkan pasiva merupakan
sumber-sumber yang digunakan untuk investasi tersebut dan jumlah kedua

bagian ini harus sama.”

Menurut Smith dan Skousen (2007, hal 152) :
“Neraca adalah merupakan laporan pada suatu saat tertentu mengenai
sumber daya perusahaan (aktiva), hutangnya (kewajiban) dan klaim

kepemilikan terhadap sumber daya (ekuitas pemilik).”

Neraca sendiri dapat disusun dalam dua bentuk, yaitu bentuk T (7" Form)
dan bentuk L (L Form). Di dalam bentuk T form semusa harta perusahaan
ditempatkan pada sisi bagian kiri neraca dengan judul aktiva (assers), sedangkan
hutang dan modal ditempatkan pada sisi kanan neraca dengan judul pasiva
(Liabilities and Stockholders® Equify). Dalam bentuk L form, semua harta
peruszhaan ditempatkan pada bagian atas neraca, sedangkan hutang dan modal

ditempatkan pada bagian bawah neraca.

Menurut Smith dan Skousen (2007, hal 164) keterbatasan neraca antara lain

adalah:

a. Sumber daya dan kewajiban entitas biasanya disajikan menurut harga
perolehan (historical cost) pada saat terjadinya sehingga menjadi tidak relevan

untuk melakukan evaluasi kekayaan perusahaan.
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b. Ketidakstabilan nilai mata uang menyebabkan neraca tidak mencerminkan

daya beli konstan. Akibatnya, neraca mencerninkan aktiva, kewajiban, dan
ekuitas dalam satuan daya beli yang tidak sama.

Sulitnya untuk melakukan perbandingan antara perusahaan yang satu dengan
perusahaan yang lainnya karena masing-masing perusahaan tidak
mengklasifikasikan dan melaporkan semua pos yang hampir sama secara
seragam.

Dalam hal pengukuran, ada beberapa sumber daya dan kewajiban entitas tidak

dilaporkan ke dalam neraca (Off Balarnce Sheet Items).

2.1.3.2.Laporan Laba Rugi ({ncome Statement)
Menurut Wild, Subramanyam, dan Halsey (2007, hal 19) :

“Laporan laba rugi adalah suatu laporan yang mengukur kinerja keuangan
sebuah  perusahaan di  antara tanggal neraca. Laporan ini
merepresentasikan kegiatan operasional perusahaan. Laporan laba rugi
menyediakan informasi secara menyeluruh mengenai pendapatan, biaya,

laba dan rugi perusahaan dalam suatu kurun waktu tertentu.”

Menurut Short, Libby dan Libby (2007, hal 10) :

“Laporan laba rugi adalah suatu laporan utama akuntan dalam mengukur
kinerja ekonomi suatu usaha, yaitu pendapatan dikurangi dengan biaya-

biaya selama periode akuntansi tertentu.”

Menurut Baridwan (2000, hal 39-40) laporan laba rugi dalam penyajiannya dibagi

menjadi dua bentuk, yaitu:

a.

b.

Single step model

Adalah bentuk laporan laba rugi yang tidak dilakukan pengelompokan-
pengelompokan atas pendapatan dan biaya ke dalam kelompok-kelompok
usaha dan di luar usaha tetapi hanya dipisahkan antara pendapatan-pendapatan
dan laba dengan biaya-biaya kerugian.

Muitistep model
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Adalah bentuk laporan laba rugi dimana dilakukan beberapa pengelompokan
terhadap pendapatan-pendapatan dan biaya-biaya yang disusun dalam urutan

tertentu,

2.1.3.3.Laporan Arus Kas (Cash Flow Statement)
Laporan arus kas seringkali juga disebut sebagai laporan sumber dan penggunaan
dana.
Warren, et.al (1996, hal 20) menyatakan bahwa:
“Laporan arus kas adalah suatu ringkasan mengenai penerimaan dan

pembayaran kas dari suatu perusahaan dalam jangka waktu tertentu.”

Sedangkan menurut Helfert (2003, hal 23) :
“Laporan arus kas adalah laporan yang memperlihatkan hasil-hasil operasi

selama periode serta perubahan yang terjadi di dalam neraca,”

Laporan ini dibuat dengan melakukan perbandingan antara neraca di awal
periode dengan neraca di akhir periode serta menggunakan pos-pos kunci di

dalam laporan laba rugi.

Dalam penyajiannya, menurut Hackel dan Livnat (1996, hal 146-164), Laporan

arus kas dibagi dalam tiga kelompok yaitu:

a. Aktivitas operasional (Operating)
Adalah kelompok yang meliputi seluruh transaksi dan kegiatan lainnya yang
tidak termasuk di dalam kegiatan investasi maupun pembiayaan perusahaan,
Secara lebih jelas, arus kas yang berasal dari kegiatan operasional meliputi
arus kas dari kegiatan produksi, distribusi barang dan penyediaan jasa. Arus
kas dari kegiatan operasi adalah arus kas hasil dari transaksi dan kegiatan
fainnya yang ikut menentukan laba bersih.

b. Aktivitas Investasi (/nvesting)
Adalah kelompok yang meliputi pembelian dan penagihan piutang,
pengembalian persediaan barang dagang, pembayaran pinjaman, pengadaan

serta penjualan ekuitas dan harta kekayaan perusahaan (tanah), bangunan, dan
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peralatan serta aktiva-aktiva produktif lainnya, yaitu aktiva yang digunakan
oleh perusahaan untuk melakukan produksi barang dan jasa.

Aktivitas pendanaan atau pembiayaan (Financing)

Adalah kelompok yang meliputi perolehan sumber daya dari para pemilik dan
pemberian hasil atas investasi yang telah dilakukan, peminjaman, serta
pembayaran kembali hutang oleh pemiliknya atau sebaliknya penyelesaian
kewajiban perusahaan kepada pemilik, dan perolehan serta pembayaran

sumber daya lainnya yang berasal dari pembiayaan jangka panjang.

Dalam penyajiannya, suatu perusahaan dapat memilih salah satu dari dua konsep

penyajian,

Menurut Munawir (1998, hal 27-28) dijelaskan sebagai berikut;

a.

Jika perusahaan mengunakan clean surpius principle maka semua laba rugi
insidentil akan tampak dalam laporan laba rugi dan laporan laba ditahan
perusahaan hanya berisi nef fncome yang telah ditransfer dari laporan laba
rugi, dan terjadinya deklarasi atas pembayaran deviden dan penyisihan dari
laba.

Jika perusahaan menggunakan rnon clean surplus principle maka dalam
laporan laba rugi hanya menentukan hasil dari kegiatan operasi normal
perusahaan pada periode itu, sedangkan laba rugi yang timbul secara insidentil

akan tampak pada laporan ditahan.

2.2. Analisis Laporan Keuangan

Sebelum dibahas mengenai pengertian analisis rasio keuangan, maka akan

dibahas teriebih dahulu mengenai apa yang dimaksud dengan analisis laporan

keuangan. Analisis rasio hanyalah merupakan salah satu bentuk dari apa yang

disebut sebagai analisis laporan keuangan,

Menurut Woelfel (1997, hal 1) menyatakan bahwa analisis laporan

keuangan adalah sebagai berikut:

“Analisis laporan kevangan merupakan suatu proses yang berguna untuk

memeriksa data keuangan masa lalu dan saat sekarang dengan tujuan
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untuk melakukan evaluasi performa dan melakukan estimasi resiko suatu

potensi di masa yang akan datang.”

Sedangkan menurut Karpadi (1993, hal 10), analisis laporan keuangan dapat

berupa :

a. Analisis vertikal
Adalah analisis yang bersifat vertikal dengan memperbandingkan data-data
rasioc  keuangan perusahaan dari suatu  tanggal tertentu  dan
memperbandingkannya dengan data-data dan industri secara keseluruhan.
Pendekatan ini didasarkan pada premis bahwa beberapa kekuatan ekonomi
dan bisnis yang paling mendasar memaksa seluruh perusahaan dalam suatu
industri untuk berperilaku secara serupa.

b. Analisis horizontal
Adalah analisis yang bersifat horizontal dengan memperbandingkan rasio-
rasio keuangan perusahaan dart tahun ke tahun yang lampau dengan tujuan
untuk meneliti arah pergerakannya (tren) dari rasio-rasio perusahaan selama
kurun waktu tertentu. Analisis ini seringkali pula disebut sebagai #ime series

analysis, atau dinamakan analisis keuangan yang dinamis.

Analisis rasio menggambarkan mengenai suatu hubungan atau
perimbangan antara suatu jumlah tertentu dengan jumlah lainnya yang terdapat di

dalam laporan keuvangan, sebagaimana dijelaskan berikut ini.

Menurut Wild dan Bernstein (2001, hal 83):
“Analisis rasio keuangan dapat mengungkapkan hubungan dan juga dasar-
dasar dari perbandingan yang mengumpulkan kondisi dan kecendrungan

dari perusahaan.”

Menurut Subramanyam, Wild, dan Halsey (2007, hal 30)
“Analisis rasio mendeskripsikan mengenai hubungan secara matematika

antara dua nilai.”
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Setelah melihat tujuan dari analisis laporan keuangan, maka dapat
disimpulkan bahwa analisis rasio menjadi sangat bermanfaat baik bagi pihak-
pihak penguna eksternal, dalam hal ini adalah calon investor dan kreditur
perusahaan maupun pengguna internal perusahaan, misalnya manajemen untuk
dapat menentukan kebijakan-kebijakan yang dibutuhkan untuk waktu yang akan
datang.

Rasio kevangan dapat dibuat sesuai dengan kebutubhan penganalisisnya.
Oleh karena itu, macam dari rasio keuangan menjadi sangat banyak jumlahnya.
Penggolongan angka rasio didasarkan pada sumbernya sebenarnya kurang
bermanfaat bagi penganalisis karena yang paling penting bagi penganalisis adalah
bukan darimana data tersebut diperoleh melainkan arti atau guna dari angka rasio
tersebut, atau kesimpulan yang dapat diperoleh dari angka rasio tersebut,

Dalam penggolongan rasio berdasarkan atas tujuan analisis ini terdapat
berbagai macam istilah-istilah yang berbeda.

Weston dan Copeland (1995, hal 238-256), membagi rasio menjadi tiga kelompok
besar yang ketiganya saling berhubungan dan harus dikaitkan satu dengan lainnya

untuk membentuk suatu artian tersendiri, yaitu:

2.2.1. Ukuran kinerja (performance measures)

Ukuran kinerja mencerminkan keputusan-keputusan strategis, operasi dan
pembiayaan, Strategi ini meliputi bidang-bidang keputusan yang penting bagi
perusahaan seperti pemilihan daerah-daerah pemasaran produk tempat perusahaan
menjalankan kegiatan operasinya, Apakah akan memfokuskan diri pada area
produk terpilih atau akan mencoba sekelompok besar pembeli potensial, dan

sebagainya. Ukuran kinerja dianalisis menjadi tiga kelompok besar, yaitu:

2.2.1.1. Rasio profitabilitas (profitability ratio)
Rasio ini mengukur efektivitas manajemen berdasarkan hasil pengembalian yang
dihasilkan dari penjualan investasi. Rasio ini terdiri dari :

a. Laba bersih terhadap penjualan (Net profit margin)

Laba bersih setelah pajak

Margin laba bersih = :
Penjualan
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Rasio ini sering pula disebut ner profit margin atau refurn on sales yang
menunjukkan return yang diperoleh dari setiap rupiah penjualan perusahaan.
Jika profit margin suatu perusahaan lebih rendah dari rata-rata rasio industri
sejenis, hal ini dapat disebabkan oleh harga jual perusahaan yang lebih rendah
dari perusahaan pesaing atau harga pokok penjualan yang lebih tinggi daripada
pesaing, atau kedua-duanya sekaligus.

Laba bersih terhadap total aktiva (Return on investment)

Laba rersih setelah pajak
Total aktiva

Laba barsih tarhadap total aktiva =

Analisis Return on investment (RO/I) dalam sistem keuangan mempunyai arti
yang sangat penting sebagai salah satu teknik analisis keuangan yang bersifat
menyeluruh (komprehensif). Analisis ROl ini merupakan salah satu bentuk
dari rasio profitabilitas yang dimaksudkan untuk dapat mengukur kemampuan
perusahaan dengan keseluruhan dana yang ditanamkan dalam aktiva yang
digunakan dalam kegiatan operasi perusahaan untuk menghasilkan
keuntungan., Dengan demikian rasio ini menghubungkan keuntungan yang
diperoleh dari hasil kegiatan perusahaan (Ner income) dengan jumlah investasi
atau aktiva yang digunakan untuk menghasilkan keuntungan atau laba tersebut
{Total assets).

Laba bersih terhadap total modal (Refurn on net worth)

Laba bersih setelah pajak

Laba bersih terhadap total modal = -
Ekuitas pemegang saham

Rasio int sering disebut dengan istilah Rentablitas Modal Sendiri atau Refurn
on Equity (ROE).
. Tingkat profitabilitas marginal

Perubahan et income

Tingkat profitabititas narginal =
8 P Petrubahan total modal

Rasio profitabilitas marginal ini dianalisis dengan membandingkan rasio
profitabilitas rata-rata yang telah dihitung sebelumnya. Bila profitabilitas
marginal lebih rendah daripada profitabilitas rata-rata, investasi-investasi baru
memperoleh tingkat pengembalian yang lebih rendah atau rasio rata-rata

mencerminkan nilai denominator yang teralu rendah.
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2.2.1.2. Rasio pertumbuhan (growth ratio)

Rasio mengukur kemampuan perusahaan untuk mempertahankan posisi
ekonomisnya dalam pertumbuhan dan industri atau pasar produk dimana
perusahaan beroperasi. Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk
mempertahankan posisi usahanya dalam perkembangan ekonomi dan industn.
Dalam mengadakan analisis perbandingan ini perlu dibedakan antara growth
sebagai akibat dari inflasi dan growth yang secara riil terjadi di dalam perusahaan
yang bersangkutan,

Dalam menghitung growth rate dari suatu perusahaan perlu dihitung tingkat
pertumbubhan penjualan, {aba operasi atau laba usaha, laba bersih sesudah pajak,
earning per saham biasa, deviden per saham, harga pasar, dan nilai buku dari

saham biasa.

2.2.1.3.Rasio Penilaian (Valuation Ratio)

Rasio ini merupakan tolak ukur yang mengkaitkan hubungan antara harga pasar
saham biasa dengan pendapatan perusahaan dengan nilai buku saham tersebut,
Rasio-rasio ini dapat memberikan petunjuk kepada manajemen bagaimana para
investor menilai kinerja perusahaan dan prospek yang diperkirakan di masa yang
akan datang. Rasio-rasio penilaian adalah ukuran kinerja yang paling menyeluruh
untuk suatu perusahaan karena rasio ini mencerminkan pengaruh gabungan dari
rasio hasil pengembalian dan resiko.

a. Rasio harga atau laba (Price 1o earning ratio)

Harga pasar salilam

Price to earning ratio =
Laba perlembar saham

Semakin tinggi price to earning ratio ini, maka akan memberikan indikasi
bahwa kinerja perusahaan juga semakin baik. Namun dalam hal menganalisa
price to eaming ratio ini, perlu dikaitkan dengan pertumbuhan dari laba saham
biasa agar tidak memperoleh kesimpulan yang menyesatkan.
b. Rasio harga pasar terhadap nilai buku (Market to Book Ratio)
Harga pasar saliant biasa
Nilai buku

Rasio ini mengukur nilai yang diberikan pasar keuangan kepada manajemen

Market to book ratic =

dan organisasi perusahaan sebagai sebuah perusahaan yang terus tumbuh.
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Market to book ratio perusahaan harusfah paling sedikit satu (1) yang berarti
nilai pasar daripada perusahaan harus sama atau lebih besar daripada nilai

buku perusahaan.

2.2.2. Ukuran efisiensi operasi {operating efficiency measuresj

Ukuran kinerja (performance measures) menganalisis bagaimana kinerja
perusahaan yang bersangkutan tetapi juga menganalisis sumber dari kinerja
tersebut untuk mempertahankan pemeriksaan terhadap faktor-faktor yang penting
untuk ikut berperan menuju keberhasilan. Analisis sumber kinerja tersebut
dilakukan dengan menganalisis ukuran efisiensi operasi yang mencakup dua

perangkat rasio, yaitu:

2.2.2.1. Manajemen aktiva dan investasi

Yaitu mengukur keputusan-keputusan investasi perusahaan dari pemanfaatan
sumber dayanya. Ukuran eftsiensi ini divkur dengan rasio manajemen aktiva dan
investasi atau disebut juga dengan rasio aktivitas atau rasio perputaran. Tujuannya
adalah untuk mengukur seberapa efektif perusahaan memanfaatkan investasi dan
sumber daya ekonomisnya. Investasi dilakukan untuk menghasilkan penjualan
yang menguntungkan. Oleh karena itu, pencapaian penjualan yang
menguntungkan memerlukan pelaksanaan investasi yang sehat. Rasio yang
mengukur efisiensi manajemen aktiva dan investasi adalah :

a. Perputaran persediaan (Invenfory turnover)

Harga pokok persediaan

Perputaran persediaan = -
Persediaan

Rasio ini menggambarkan berapa lama rata-rata perputaran persediaan
perusahaan. Semakin tinggi tingkat perputaran persediaan perusahaan,
semakin cepat dana yang tertanam dalam persediaan berputar kembali menjadi
uang kas, maka akan semakin baik. Atas dasar rasio perputaran persediaan
inilah kemudian dapat dihitung berapa hari rata-rata persediaan yang diadakan
oleh perusahaan yaitu dengan cara membagi 360 atau 365 hari dengan

perputaran persediaan ini, atau;
360 atau 365 hari

Perputaran persediaan

Rata — rata persediaan =
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b. Rata-rata waktu pencairan piutang dagang (Average collection period)

Piutang dagang

Rata — rata waktu pencairan pintang dagang = - -
Pernjualan per hari

Rasio ini menunjukkan berapa lama rata-rata penagihan piutang dagang
perusahaan.

Sedangkan untuk mencari perputaran dari piutang dagang rumusnya adalah:

Penjualan kredit

Perputaran pintang dagang = -
Rata — rata piutang dagang

Di dalam menganalisis rata-rata waktu pencairan piutang dagang kita harus
membandingkannya dengan jangka waktu kredit yang diberikan oleh
perusahaan kepada para pelanggannya. Jika ternyata rata-rata waktu pencairan
piutang dagang lebih lama dari jangka waktu kredit yang diberikan, maka hal
tersebut merupakan indikasi awal tingginya resiko gagal bayar, sehingga nilat
bad debt expense dan allowances for doubiful account juga harus ditingkatkan
karena banyak pelanggan yang terlambat untuk membayar hutangnya.

c. Perputaran aktiva tetap (Iixed assets iurnover)

Penjualan

Perputaran aktiva tetap = ;
P P Total aktiva tetap

Rasio ini menggambarkan tingkat pendayagunaan dari dana yang tertanam di
dalam aktiva tetap perusahaan. Tingkat pemanfaatan aktiva tetap ini sangat
penting karena investasi dalam pabrik, peralatan jumlahnya besar dan
berjangka waktu lama.

d. Perputaran total aktiva (Total assels turnover)

Perputaran total aktiva = —Pﬂi}jia,n—
Total akuva

Perputaran total aktiva ini mencerminkan efisiensi manajemen investasi dalam
setiap pos-pos aktiva. Perputaran total aktiva ini menggambarkan tingkat
efektivitas pendayagunaan seluruh dana yang tertanam di dalam harta
perusahaan. Twrmover yang tinggi menunjukkan manajemen yang efektif
dalam mengelola harta perusahaan. Tiap rupiah nilai harta perusahaan telah
dipergunakan untuk memaksimalisasi jumlah produksi dan penjualan produk.
Sebaliknya perputaran total aktiva yang rendah menunjukkan adanya investasi

dalam benda-benda modal perusahaan yang tidak dimanfaatkan secara penuh

Universitas Indonesia
Evaluasi Atas ..., Fitria Fauziah Thaher, FEB Ul, 2008



8

dan atau adanya dana yang menganggur. Namun /urnover yang tinggi dapat
juga disebabkan aktiva perusahaan yang sudah berumur tua dan habis umur
ekonomisnya (telah habis disusutkan) sehingga perputaran yang tinggi ini
disebabkan oleh keadaan perusahaan. Oleh karena itu, rasio perputaran aktiva
saja tidak akan dapat memberikan gambaran yang pasti mengenai keefektifan
kegiatan perusahaan dan harus dihubungkan dengan profit margin untuk

menghasilkan informasi yang berarti.

2.2.2.2. Manajemen biaya

Yaitu mengukur bagaimana masing-masing elemen dari biaya tersebut dapat
dikendalikan. Dua hal penting untuk mencapai tujuan operational excellent atau
mencapal tujuan operasi yang efisien adalah mengelola investasi dengan baik dan
mengendalikan biaya dengan efektif Namun dalam menganalisis manajemen
biaya ini relatif sulit karena perusahaan-perusahaan tidak menyediakan banyak
rincian biaya dalam laporan tahunan mereka. Rincian tentang biaya dianggap
informasi kompetitif yang penting di antara perusahaan-perusahaan. Rasio untuk
mengukur efisiensi manajemen biaya adalah :

a. Margin laba kotor (Gross profit margin)

Penjualan — harga pook penjualan

Margin laba kotor = -
Penjualan

Margin laba kotor adalah ukuran yang penting. Ukuran ini mempengaruhi
kebijakan-kebijakan perusahaan yang lebih rinci.
b. Beban pemasaran dan adminisirasi terhadap penjualan (Selling General and

Administration Fxpanses to Sales Ratio)

Biava pemasaran dan administrasi

Penjualan

Rasio ini merupakan rasio yang mengukur setelah berbagai biaya yang

berlainan digabungkan kemudian dibandingkan dengan penjualan

2.2.3, Ukuran kebijakan keuangan (finaucial policy measures)

Raslo yang digunakan adalah :

Universitas Indonesia
Evaluasi Atas ..., Fitria Fauziah Thaher, FEB Ul, 2008



19

2.2.3.1. Rasio leverage
a. Rasio hutang (Debt ratio)

Total kewajiban
Total aktiva

Debtratio =

Rasio ini menunjukkan besarnya modal dart luar perusahaan dibandingkan
dengan seluruh modal yang tertanam di datam perusahaan. Semakin tinggi
debt ratio, maka hal ini menunjukkan bahwa aktiva perusahaan lebih banyak
dibelanjai dengan hutang. Para kreditur menginginkan dedt ratio yang rendah,
karena bila semakin tinggi rasio ini maka berarti semakin besar resiko para
kreditur. Dengan debf rafio yang tinggi tersebut sulit bagi perusahaan untuk
menarik modal pinjaman baru kecuali jika perusahaan ini menambah modal
sendirinya terfebih dahulu,
b. Financial leverage

Total kewajiban

Financial leverage = -
g Total modal sendiri

LFinancial leverage ratio ini merupakan salah satu rasio yang sangat penting,
karena berkaitan dengan masalah frading on equify yang dapat memberikan
pengaruh positif maupun negatif terhadap rentabilitas modal sendiri dari
perusahaan tersebut. Dalam menghitung financial leverage digunakan fotal
tangible nef worth, yaitu modal sendiri setelah dikurangi dengan infangible
assets, misalnya goodwill, hak paten, biaya-biaya pra operasi dan biasanya
juga dikurang! dengan biaya-biaya yang dilakukan kapitalisasi, misalnya
kerugian transaksi valuta asing akibat terjadinya devaluasi, dan lain
sebagainya.
¢. Times interest earned ratio (TIER)

Laba sebelum bunga dan pajak

Times interest earned ratio = -
Biava bunga

Rasio ini sering pula disebut sebagai “coverage ratio” yaitu suatu alat untuk
mengukur seberapa jauh laba dari usaha perusahaan (laba sebelum bunga dan
pajak atau sering kali disebut sebagai EBIT) dapat turun sebelum
menimbulkan kesulitan bagi perusahaan untuk membayar kewajiban bunga
pinjamannya.

d. Fixed charge coverage
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EBIT — pembayaran sewa

Fixed charge coverage = —; : -
Biava bunga — pembavaran sewa (lease)

Rasio ini lebih [uas daripada TIER, karena selain bunga ptnjaman dapat juga
dilihat sampai seberapa jauh laba usaha perusahaan sebelum dikurangi bunga
pinjaman dan pembayaran sewa (feasing), dapat diandalkan untuk melakukan

pembayaran beban tetap tersebut.

2.2.3.2, Rasio likuiditas (Liquidity ratio)
Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan di dalam memenuhi kewajibannya
yang akan segera jatuh tempo. Rasio yang digunakan adalah :

a. Rasio lancar (Current ratio)

Aktiva lancar

Current ratio = — —
Kewajiban lancar

Rasio ini menggambarkan tingkat solvabilitas jangka pendek daripada
perusahaan karena rasio ini menggambarkan sampai seberapa banyak
kewajiban perusahaan kepada para kreditur jangka pendek diharapkan akan
dapat dipenuhi dengan aktiva lancar perusahaan yang akan berubah menjadi
uang kas pada saat kewajiban tersebut akan dilunasi.

b. Cash ratio

Kas dan setara kas

Cash ratio = — —
Kewajiban lancar

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan di dalam memenuhi
kewajiban lancarnya hanya dengan mengendalikan dari uang kas atau bank
dengan mengikutsertakan saham biasa atau efek.

c. Rasio cair (Quick ratio atau Acid test ratio)

Akliva lancar — persediaan

unick ratio = .
Q Kewajiban lancar

Rasio ini seringkali juga disebut sebagai Adcid test ratio. Rasio ini
menunjukkan kemampuan perusahaan di dalam memenuhi kewajiban
lancarnya hanya dengan mengendalikan dari uang kas atau bank dan likuidast

dari piutang dagangnya tanpa mengikut persediaan perusahaan.

Universitas Indonesia
Evaluasi Atas ..., Fitria Fauziah Thaher, FEB Ul, 2008



21

2.3. Analisis Free Cash Flow

Di  dalam  Corporate  [inance  (www.investopedia.com  dan

www.wikipedia.com), analisis lree Cash Flow (FCF} memberikan gambaran

mengenal mengenai ketersediaan arus kas yang kemudian untuk didistribusikan
kepada para pemegang saham, termasuk kepada para pemegang saham, kreditur,
para pemegang saham preferen, para pemegang saham dan obligasi convertible,
dan pihak-pihak yang lainnya. Selain itu untuk menghasilkan pendapatan dan
tidak hanya menghasilkan beban operasional. Akan tetapi perusahaan juga harus
menginvestasikan uang perusahaan tersebut pada aktiva tetap dan modal kerja
untuk tujuan mendukung kegiatan usaha perusahaan. Selain itu perusahaan juga
harus melakukan pembayaran atas pajak penghasilan. Jumlah uang kas yang
tertinggal setelah pembayaran tersebut (investasi dan pajak) dikenal sebagai Free
Cash I'low (FCF)

Berikut ini adalah rumusan yang digunakan dalam menganalisis Laporan

Keuangan Perusahaan menggunakan metode f'ree Cash Flow baik Iree Cash

Flow fo The I<irm maupun Free Cash Flow of Iiquity (www.investopedia com) ,
yang digunakan dalam melakukan penelitian atas Analisis Laporan Keuangan
PERURI :

Tabel 2.1 Free Cash Flow to The Iirm
' ' _ Sorces of Information
N-et income Income Staterﬁent

Noncash Charges

{+/+) Deprecliation and Amaortization L ! Income Statemeht‘
(+)+) Interest Expénses Income Statement
-(-l-) Capital Expenditure - Balance Sheet
(-/-} Working Capital Expenditure Balance Sheet

Freé Cash Flow to The Fifm

Sumber: www,ipvestopedin com (diotah)

Universitas Indonesia
Evaluasi Atas ..., Fitria Fauziah Thaher, FEB Ul, 2008



Tabel 2.2 Iree Cash Flow of Equity:

—t e ot — s 4 s S — [

‘-Ne_t -Ir;i:oi'ﬁe“

Noncash charges

(+/+) Depreciation & Amartization

{(+/+) Net Borrowing

{-/-) Capital Expenditure

{-/-} Net Debt Repayment

{-/-} Working‘Capltal Expenditure

Free Cash Flow of Equity

Sumber: wonw.investopadia com (diolah)

22

. —Sorces.of Information -—

Income Stateméné

Income Statement
Balance Sheet
Balance Sheet

I Income Statement

Balance Sheet

Dari tabel diatas, dapat disimpulkan bahwa Free Cash Ilow to The Firm

adalah arus kas yang tersedia bagi seluruh investor, sedangkan /ree Cash Flow of

Liquity adalah pengukuran yang dimaksudkan untuk menghitung seberapa jumlah

yang tersisa kepada pemegang ekuitas.
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BAB3
GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN

3.1  Sejarah Perkembangan Perum PERURI

PERURI merupakan Badan Usaha Milik Negara yang mempunyai tingkat
keamanan yang sangat spesifik di dalam setiap pelaksanaan tugasnya sehingga
mengandung konsekuensi khusus terhadap produk yang dihasilkan dan
penerimaan pendapatannya itu sendiri. Bentuk penanganan yang spesifik tersebut
memiliki cara dan strategi khusus di dalam pengelolaan perusahaan yang
khususnya berbeda dengan BUMN lainnya sehubungan dengan ditetapkannya
PERURI sebagai satu-satunya BUMN vyang ditunjuk oleh pemerintah untuk
melakukan pencetakan uang di Indonesia.

PERURI yang didirikan pada tanggal 15 September 1971 dengan PP No.
60 tahun 1971 merupakan gabungan antara dua perusahaan yang bergerak dalam
lini usaha yang sama yaitu Perusahaan Negara (PN) Arta Yasa (The Stafe Mint)
yang didirikan pada tahun 1954. Arta Yasa bergerak dalam bidang pencetakan
vang logam, dan Perusahaan Negara Pertjetakan Kebajoran (The State Banknote
Printing Work) yang didirikan pada tahun 1952 bergerak dalam memproduksi
uang kertas (Tridasawarsa Perum PERURI 1971 — 2001, 2001). PERURI yang
didirikan berdasarkan atas Peraturan Pemerintah Republik Indonesia Nomor 60
tahun 1971, kemudian disempurnakan oleh PP Rl Nomor 25 Tahun 1982. Setelah
itu disempurnakan kembali melalui PP RI Nomor 30 Tahun 1985 tertanggal 10
Juni 1985. Terakhir adalah dengan diterbitkannya PP Nomor 32 Tahun 2006.
Tentang peranan PERURI, yaitu:
a. Mencetak Uang Rupiah Republik Indonesia
b. Mencetak dokumen sekuriti negara, antara lain: paspor, pita cukai, meterat,

dan dokumen pertanahan (sertifikat tanah dan sebagainya).
c. Mencetak dokumen sekuriti lainnya dan barang cetakan Logam non uang,.
d. Mencetak uang dan dokumen sekuriti negara lain atas permintaan negara yang
bersangkutan.

e. Menyediakan jasa yang mempunyat nilai sekuriti tinggi yang berkaitan dengan

kegiatan usaha perusahaan.
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f Usaha lainnya yang dapat menunjang tercapainya maksud dan tujuan

perusahaan.

Sejak tahun 1994 secara bertahap kegiatan produksi baik uang kertas, uang
logam, dan logam non uang, serta kertas berharga dipindahkan kegiatan
produksinya dari yang semula berlokasi di Jakarta, menjadi di Karawang, Jawa
Barat. Seluruh kegiatan perusahaan saat ini untuk mutu produk sudah tersertifikasi
oleh ISO 9001;2000. Dengan pengalamannya yang telah mencapai lebih dari S50
tahun khususnya di bidang percetakan uang kertas, uang logam, logam non uang
serta cetakan kertas berharga non uang lainnya telah menjadikan Perum PERURI
sebagai Perusahaan berkelas dunia dibidang “‘Infegrated Security Printing and

System” .

3.2 Tata Nilai, Visi dan Misi Perum PERURI

3.2.1. Tata Nilai Perum PERURI
“Integnitas, kualitas, tim kerja inovasi dan sekuriti”
3.2.2. Visi Perum PERURI
“Perusahaan berkelas dunia di bidang integrated security priniing and
system.”
3.2.3. Misi Perum PERURI
“Menghasilkan produk berkualitas dan bernilai sekuriti tinggi kebanggan

bangsa”

3.3  Teknologi yang digunakan Perum PERURI

Teknologi yang digunakan dalam percetakan sekuriti harus memenuhi
beberapa unsur keamanan yaitu keamanan instalasi, keamanan personil, keamanan
peralatan, keamanan material, keamanan prosedur, dan keamanan informasi.
Untuk memenuhi unsur tersebut Perum PERURI menerapkan standar
pengamanan yang tinggi sesuai yang berlaku secara intemasional,

Perkembangan teknologi yang sangat cepat dan terbuka bagi masyarakat

menyebabkan pencegahan pemalsuan terhadap dokumen sekuriti menjadi Iebih

Universitas Indonesia
Evaluasi Atas ..., Fitria Fauziah Thaher, FEB Ul, 2008



kompleks dan membutuhkan penerapan teknologi yang lebih tinggi. Oleh karena

itu Perum PERURI selalu melangkah sesuai perkembangan teknologi untuk terus

memastikan produknya menjadi sulit untuk ditiru.

Pengembangan produk Perum PERURI tidak hanya terbatas pada

pengamanan dokumen dengan sekuriti dalam bentuk fisik dokumennya, namun

mulai dari menerapkan teknologi informasi yang merupakan integrated securily

printing and system sesuai dengan tuntutan pelanggan.

3.4

a.

Produk Perum PERURI
Uang Kertas (Banknote)
Dalam percetakan uang kertas diterapkan pengamanan dengan teknologi yang
bersekuriti tinggi mulai dari desain, kertas, tinta maupun proses cetaknya. Fitur
yang dikenal luas adalah penggunaan watermark, cetak intaglio, benang
pengaman, dan tinta sekuriti. Selain fitur-fitur sekuriti yang mudah dikenali
oleh masyarakat umum tersebut juga diterapkan unsur pengamanan yang
hanya diketahui oleh petugas laboratorium atau forensik,
Uang Logam dan Poduksi Logam Non Uang
Ukuran pengamanan atau sekuriti pada cetakan uang logam dan logam non
uang berbeda dengan uang kertas dan kertas berharga non vang yang memiliki
banyak fitur. Aspek sekuriti pencetakan uang logam pada prinstpnya lebih
banyak ditentukan oleh kualitas bahan, kerumitan desain, dan ketajaman
pencetakan. Di samping itu Perum PERURI juga mengembangkan produk
logam non uang, diantaranya: medali, tie pin, lencana plaket fiberglass, dan
lain sebagainya.
Cetakan Berharga Non Uang
Produk-produk kertas berharga non uang, meliputi: dokumen keimigrasian,
dokumen perpajakan, dokumen pertahanan, dan dokumen cukai yang selalu
ditingkatkan teknologi pengamanannya mengingat produk yang dimaksud
menjadi kebutuhan masyarakat luas dan sangat berkaitan dengan masalah

keamanan Negara.
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3.5 Sumber Daya Manusia

Untuk menjadi perusahaan yang berkelas dunia dibutuhkan Sumber Daya
Manusia yang handal. Untuk itu manajemen selalu mengutamakan pengembangan
SDM yang memiliki kompetensi yang sesuai dengan bidang tugasnya, serta
menerapkan tata nilai PERURI, yaitu integritas, kualitas, tim kerja, inovasi dan

sekuriti.

3.6 Konsumen PERURI

Untuk menatap ke depan dengan tantangan yang lebih besar di pasar
global, PERURI terus berjuang menjadi perusahaan berskala dunia yang unggul.
Hal ini dibuktikan dengan kemampuan PERURI untuk menembus pasar dunia,
PERURI telah melebarkan pasarnya melalui melakukan tender-tender
internasional di berbagai negara, menjadikan pengalaman dan pemahaman
PERURI terhadap security printing semakin luas.

Perubahan kebutuhan masyarakat telah menjadi stimulan perkembangan
teknologi di segala aspek. Fenomena ini juga mencakup aspek dokumen sekuritas
dan sistem yang menjalankannya. Melalui senyawa visi dan misinya, Perum
PERURI telah memantapkan peranannya sebagai The World Class Security
Printer melalui produk dokumen sekuriti yang berkualitas dan bernilai sekuriti

tinggi sekaligus menuju fntegrated Security Printing and System Company.
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[F3]

BAB 4

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Analisis atas Kinerja Keuangan Perum PERURI, dikelompokkan atas:

Melakukan analisis ukuran kinerja (performance measures) selama periode

2001 — 2007, dimana dikelompokkan menjadi:

a. Rasio profitabilitas, akan memperoleh perhitungan margin laba bersih,
laba bersih terhadap total aktiva, laba bersih terhadap total modal, dan
tingkat profitabilitas marginal,

b. Rasio pertumbuhan, akan memperoleh perhitungan tingkat
pertumbuhan dart penjualan, pertumbuhan dari laba bersih sesudah
pajak, dan pertumbuhan pendapatan per saham biasa.

c. Rasio penilaian, akan memperoleh perhitungan rasio harga atau laba,
dan rasio harga pasar terhadap nilai buku.

Melakukan analisis ukuran efisiensi operasi (operating efficiency measures)
selama periode, dikelompokkan menjadi;

a. Manajemen aktiva dan investasi, akan memperoleh perhitungan
perputaran persediaan, rata-rata waktu pencairan piutang, perputaran
aktiva tetap, dan perputaran total aktiva.

b. Manajemen biaya, akan memperoleh perhitungan margin laba kotor,
dan beban pemasaran dan administrasi terhadap penjualan.

Melakukan analisis ukuran kebijakan keuangan (financial policy neasures)
selama periode, dikelompokkan menjadi:

a. Rasio leverage, akan mengetahui struktur kevangan perusahaan.
Dengan demikian dapat diketahui seberapa besar perusahaan
menggunakan modal asing, dan modal sendiri dalam memenuhi
kebutuhan dananya. Selain itu, juga akan mendapatkan informasi
mengenai suku bunga pinjaman untuk hutang perusahaan. Dalam hal
ini, rasio yang akan diperoleh adalah deb! ratio, financial leverage

rafio, times interest earned ratio, dan fixed charge coverage.
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b. Rasio likuiditas, dalam melakukan analisis likuiditas ini perlu ditinjau
sisi aktiva dan pasiva pada neraca perusahaan. Dengan demikian dapat
diketahui kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
lancarnya, yang diharapkan dapat dipenuhi dari aktiva lancar
perusahaan. Rasio yang akan dihitung adalah rasio lancar, rasio cair,
dan cash ratio.

Kemudian hasil dari analisis rasio keuangan tersebut akan dianalisis secara

horizontal, yaitu membandingkan rasio-rasio keuangan perusahaan dari

tahun-tahun yang lampau dengan tujuan untuk meneliti arah pergerakan

(trend) dari pada rasio-rasio perusahaan selama kurun waktu tertentu,

Melakukan analisis menggunakan metode Iree Cash Itlow (FCF) dan

dampaknya terhadap keadaan keuangan perusahaan.

Melakukan analisis Tren atas Analisis Rasio Perusahaan yang terjadi pada

laporan keuangan Perusahaan dan dampaknya terhadap kondisi keuangan

perusahaan.

Setelah dilakukan analisis maka, kemudian hasil-hasilnya dapat

diinterpretasikan sehingpa dapat diperoleh kesimpulan mengenai analisis

kinerja keuangan pada Perum PERURI

Kemudian dilakukan analisis terhadap proyeksi laporan keuangan Perum

PERURI untuk 10 tahun ke depan. Untuk dapat dilakukan perencanaan

terhadap seluruh kebijakan intern Perum PERURI.

Analisis Ukuran Kinerja (Performance measures)

Analisis Horizontal

4.1.1.1 Rasio Profitabilitas

Rasio ini mencerminkan kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan pendaparan dari kegiatan operasional yang dilakukannya.

Masing-masing rasio tersebut adalah:
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(1) Return on Sales

Rasio Return on Sales atau ROS adalah indikator yang digunakan
untuk mengukur seberapa besar hasil pengembalian yang diterima
perusahaan dari penjualan. Berikut ini adalah ROS perusahaan pertode
2001-2007:

Tabel 4.1 Refurn on Sales (ROS):

Return an S-ales 11,81% 13,00% -6,24;96 9,71% 9,25% 9,8-8% 65,81%
Sumber: Laporan Keuangan Perum PERIIRI (diclah)
Bila dibandingkan, ROS perusahaan tahun 2000 yang sebesar
12,16%, sedangkan pada tahun 2001 maka ROS perusahaan mengalami
penurunan yang signifikan yaitu sebesar 5,8% menjadi 6,81%. Hal ini
disebabkan oleh terjadinya penurunan penjualan bersih dari sektor uang

kertas.

Sedangkan pada tahun 2002 mengalami peningkatan sebesar
3,07% menjadi sebesar 9,88%. Hal ini disebabkan oleh terjadinya
kenaikan penjualan bersih dari sektor vang kertas perusahaan. Peningkatan
dari ROS ini sebagai akibat dari meningkatnya rasio profitabilitas, akan
tetapi rasio aktivitas (fnvenfory furmover) mengalami penurunan.

Sedangkan penjualan perusahaan mengalami kenaikan.

Sedangkan pada tahun 2003 mengalami penurunan sebesar 0,63%
menjadi sebesar 9,25%. Hal ini disebabkan oleh terjadinya penurunan pada
sisi laba usaha perusahaan yang diakibatkan oleh kenaikan beban usaha
dari beban gaji, yang pada akhirnya mengakibatkan penurunan Laba bersih
setelah pajak perusahaan. Penurunan dari ROS ini sebagai akibat dari
menurunnya rasio profitabilitas, akan tetapi rasio aktivitas (inventory
furnover) mengalami kenaikan. Sedangkan penjualan (rasio profitabilitas)

perusahaan mengalami kenaikan.
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Pada tahun 2004 ROS perusahaan mengalami peningkatan sebesar
0,46%. Hal ini disebabkan oleh terjadinya penurunan jumlah beban usaha
dari beban administrasi kantor yang disertar oleh kenaikan penjualan
bersih yang signifikan dari sektor uang kertas dan non uvang, sehingga
mengakibatkan kenaikan Laba bersih setelah pajak penghasilan.
Peningkatan dari ROS ini sebagai akibat dari meningkatnya rasio
profitabilitas, akan tetapi rasio aktivitas (invemtory turnover) mengalami

penurunan, Sedangkan penjualan perusahaan mengalami kenaikan.

Sedangkan pada tahun 2005, ROS perusahaan mengalami
penurunan sebesar 3,47% menjadi hanya sebesar 6,24%. Hal ini
didasarkan pada terjadinya kenaikan harga pokok penjualan uang kertas
yang meningkat drastis, schingga mengakibatkan penurunan Laba bersih
setelah pajak penghasilan. Penurunan dari ROS ini sebagai akibat dari
menurunnya rasio profitabilitas, akan tetapi rasio aktivitas (inventory
turnover) mengalami kenaikan. Sedangkan penjualan (rasio profitabilitas)

perusahaan mengalami kenaikan.

Pada tahun 2006, ROS perusahaan mengalami kenaikan yang
signifikan sebesar 6,76%, menjadi 13%. Hal imi diakibatkan oleh
terjadinya kenaikan penjualan bersih dari sektor uang kertas dan
penurunan beban usaha dari beban administrasi kantor. Bila dibandingkan
tahun 2005, sehingga pada akhirnya juga akan menyebabkan kenaikan
Laba bersih setelah pajak penghasilan perusahaan. Peningkatan dari ROS
ini sebagai akibat dari meningkatnya rasio profitabilitas, akan tetapi rasio
aktivitas (inventory turnover) mengalami penurunan. Sedangkan penjualan

perusahaan mengalami kenaikan.

Namun mengalami sedikit penurunan sebesar 1,19% pada tahun
2007. Penurunan ROS pada tahun 2007 disebabkan oleh penurunan dari
penjualan bersih dari sektor dan laba bersih setelah pajak penghasilan.
Penurunan dari ROS ini sebagai akibat dari menurunnya rasio

profitabilitas, akan tetapi rasio aktivitas (inventory turnover) mengalami
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kenaikan. Sedangkan penjualan (rasio profitabilitas) perusahaan

mengalami kenaikan,

(2) Return on Investment (ROI atau ROA)

Rasio Return on Investemeni atau Return on Assets (ROI atau
ROA) adalah indikator yang digunakan untuk mengukur seberapa besar
hasil pengembalian yang diterima perusahaan dari investasi dan aktiva.

Berikut ini adalah ROI perusahaan periode 2001-2007:

Tabel 4.2 Return on Investment atau Refurn on Assets:

RetumonAssets 1287% 1522%  786%  1L60%  1072% 1.08%  661%
Sumber: Laporan Keuangan Perum PERURI (diotah)

Pada tahun 2001 ROI perusahaan adalah 6,61%. Sedangkan pada
tahun 2002 mengalami peningkatan, menjadi sebesar 4,33% menjadi
11,04%. Hal ini disebabkan oleh terjadinya kenaikan penjualan bersih
perusahaan dari sektor uang kertas, juga kenaikan aktiva yang cukup

signifikan dibandingkan dengan tahun sebelumnya.

Sedangkan ROI pada tahun 2003 mengalami penurunan tipis
sebesar 0,32% menjadi sebesar 10,72%. Hal ini disebabkan oleh terjadinya
kenaikan tipis pada sist laba bersih setelah pajak penghasilan, disertai oleh
kenaikan jumlah aktiva. Kenaikan ROI perusahaan, disebabkan oleh
kenaikan pada nef profit margin (rasio profitabilitas), dan kenaikan pada

fotal asset turnover (rasio aktivitas)

Pada tahun 2004 ROI perusahaan mengalami peningkatan sebesar
0,88% dibandingkan dengan tahun sebelumnya menjadi 11,60%. Hal in1
disebabkan oleh terjadinya kenaikan laba bersih setelah pajak penghasilan
disertai oleh kenaikan yang disignifikan pula pada sisi jumlah aktiva.
Kenaikan ROl perusahaan, disebabkan oleh kenaikan pada rnet profit
margin (rasio profitabilitas), dan kenaikan pada fofal assef turnover (rasio

aktivitas).
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Sedangkan pada tahun 2005, ROI perusahaan mengalami
penurunan sebesar 3,74% menjadi hanya sebesar 7,86%. Hal ini
didasarkan pada terjadinya kenaikan harga pokok penjualan yang
meningkat drastis, sehingga mengakibatkan penurunan Laba bersih setelah
pajak penghasilan, namun jumlah aktiva perusahaan terus mengalami
kenaikan yang signifikan. Penurunan pada ROI perusahaan, disebabkan
oleh penurunan pada »et profit margin (rasio profitabilitas), dan kenaikan

pada fofal assel turnover (rasio aktivitas).

Pada tahun 2006, ROl perusahaan mengalami kenaikan yang
signifikan sebesar 7,36%, menjadi 15,92%. Hal ini diakibatkan oleh
terjadinya kenaikan penjualan bersih dan penurunan beban usaha
dibandingkan tahun 2005, sehingga pada akhirnya kemudian
menyebabkan kenaikan Laba bersih setelah pajak penghasilan perusahaan,
disertai pula oleh kenaikan jumlah aktiva yang signifikan jumlahnya pada
tahun 2006. Kenaikan ROI perusahaan, disebabkan oleh kenaikan pada ref
profit margin (rasio profitabilitas), dan kenaikan pada fotal asse! turnover

(rasio aktivitas).

Namun mengalami sedikit penurunan sebesar 2,35% pada tahun
2007. Penurunan ROl pada tahun 2007 disebabkan oleh penurunan dari
penjualan bersih dan laba bersih setelah pajak penghasilan, akan tetapi
terjadi peningkatan yang drastis pada sisi jumlah aktiva. Penurunan pada
ROI perusahaan, disebabkan oleh penurunan pada net profit margin (rasio

profitabilitas), dan kenaikan pada fofaf asset turnover (rasio aktivitas).

(3) Return on Equity (ROE)

Rasio Return on Lquify atau ROE adalah indikator yang digunakan
untuk mengukur seberapa besar hasil pengembalian yang diterima
perusahaan dari ekuitas. Berikut ini adalah ROE perusahaan periode 2001-
2Q007:
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Tabel 4.3 Return on Equity:

Return on Equity- 23,47%  27,85% 12,94% 18,98%I 16,05% 16,14% I 9,73%
Sumber: Laporan Keuangan Perum PLERURI (diolah)
Dengan ROE perusahaan tahun 2000 sebesar 6,47%, sedangkan
pada tahun 2001 mengalami kenaikan yang signifikan sebesar 3,26%
menjadi 9,73%. Hal ini disebabkan oleh terjadinya kenaikan pada sisi

penjualan bersih, laba bersth setelah pajak penghasilan dan jumlah ekuitas.

Sedangkan pada tahun 2002 mengalami peningkatan sebesar
6,41% menjadi sebesar 16,14%. Hal ini disebabkan oleh terjadinya
kenaikan penjualan bersih perusahaan dan kenaikan pada sisi laba bersih
setelah pajak penghasilan perusahaan, juga kenaikan ekuitas yang cukup
signifikan dibandingkan dengan tahun sebelumnya. ROE perusahaan pada
tahun 2002 naik, sedangkan ROA pada tahun yang sama mengalami
kenaikan. Penyebab dari kenaikan yang terjadi pada ROA adalah
meningkatnya profit margin (pada rasio profitabilitas) berupa kenaikan
pada pada laba bersih, dan kenaikan penjualan bersih. Serta meningkatnya
pula Yofal Asset Turnover perusahaan (rasio aktivitas). Sedangkan equity
multiplier mengalami kenaikan pada total aktiva begitu yang terjadi pada

modal ekuitas perusahaan.

Sedangkan pada tahun 2003 mengalami penurunan tipis sebesar
0,09% menjadi sebesar 16.05%. Hal ini disebabkan oleh terjadinya
kenaikan yang juga tipis pada sisi laba bersih setelah pajak penghasilan,
disertai oleh kenaikan jumlah ekuitas. Penurunan tipis pada ROE yang
terjadi pada tahun 2003 sebagai akibat dari menurunnya ROA, net profit
margin pada rasio profitabilitas, dan meningkatnya total asset turnover
pada rasio aktivitas, serta pada equify mulliplier, terjadi kenaikan pada

total aktiva begitupula dengan modal ekuitas perusahaan,

Pada tahun 2004 ROE perusahaan mengalami peningkatan sebesar

2,93% dibandingkan dengan tahun sebelumnya. Hal ini disebabkan oleh
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tejadinya kenaikan laba bersih setelah pajak penghasilan disertai oleh
kenatkan yang disignifikan pula pada sisi jumlah ekuitas. Hal imi
disebabkan oleh meningkatnya pada ROA (dari sisi rasio profitabilitas),
begitu pula dengan nef profit margin dimana laba bersth perusahaan
meningkat, begitu pula dengan penjualan, dan tofal assef turnover (dari
sisi rasio aktivitas). Sedangkan equity multiplier juga mengalami

kenaikan, seperti misalnya total aktiva, dan kenaikan pada modal ekuitas.

Sedangkan pada tahun 2005, ROE perusahaan mengalami
penurunan sebesar 6,04% menjadi hanya sebesar 12,94%. Hal ini
didasarkan pada terjadinya kenaikan harga pokok penjualan yang
meningkat drastis, sehingga mengakibatkan penurunan Laba bersih setelah
pajak penghasilan, namun jumlah ekuitas perusahaan terus mengalami
kenaikan yang signifikan, Pada tahun 2005, ROE penurunan ini
disebabkan oleh penurunan yang tegadi pada ROA (dari sisi rasio
profitabilitas), disertai pula dengan penurunan pada net profit margin, akan
tetapi terjadi kenaikan pada total asset turnover perusahaan. Penjualan
sendiri mengalami kenaikan. Sedangkan Total Asset turnover (rasio
aktivitas) turnover mengalami kenaikan. Pada equity multiplier total aktiva
mengalami kenaikan, dan disertai pula dengan kenaikan pada modal

vekuitas.

Pada tahun 2006, ROE perusahaan mengalami kenaikan yang
signifikan sebesar 14,91%, menjadi 27,85%. Hal ini disebabkan oleh
terjadinya kenaikan pada sisi penjualan bersih dan penurunan beban usaha
dibandingkan tahun 2005, sehingga pada akhirnya kemudian juga akan
menyebabkan kenaikan Laba bersih setelah pajak penghasilan perusahaan,
disertai pula oleh kenaikan jumlah ekuitas yang meningkat secara
signifikan jumlahnya pada tahun 2006. Pada ROE di tahun 2006, terjadi
kenaikan pada ROA (rasio profitabilitas), sebagai akibat dari kenaikan
pada net profit margin (rasio profitabilitas), serta kenaikan fotal asset
turnover (rasio aktivitas). Equity multiplier, mengalami kenaikan pada

total aktiva dan modal ekuitas.
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Namun mengalami sedikit penurunan sebesar 4,35% pada tahun
2007. Penurunan ROE pada tahun 2007 disebabkan oleh penurunan dari
penjualan bersih dan laba bersih setelah pajak penghasilan, akan tetapi
terjadi peningkatan yang drastis pada sisi jumlah ekuitas. Pada tahun 2007,
terjadi penurunan ROE terjadi akibat dari penurunan RQOA (rasio
profitabilitas), penurunan net profit margin, penurunan pada laba bersih,
akan tetapi terjadi kenaikan pada penjualan. Sedangkan fotal asset
rurnover (rasio aktivitas) mengalami penurunan. sedangkan equity

multiplier, terdapat kenaikan pada total aktiva dan kewajiban.
(4) Penjualan

Berikut ini adalah rasio pertumbuhan penjualan yang terjadi pada
periode analisis tahun 2001 — 2007:

Tabel 4.4 Penjualan:

sales 76773405% 3,5'5%" Ca1de% ‘12",67‘% '26,65;}5} 34,00%
Sumber: Laporan Keuangan Perum PERURI {diolak)

Penjualan perusahaan terus mengalami kenaikan yang signifikan
secara total penjualan bersih, kenatkan pertumbuhan penjualan tertinggi
terjadi pada tahun 2001 sebesar 34,00% disumbangkan oleh penjualan dari
penjualan sektor uang kertas. dibandingkan dengan penjualan tahun 2000
vang jumlahnya hanya 4%, atau naik 30% diikuti oleh penjualan 2006
sebesar 34,05% vyang naik sebesar 25,49%, yang disumbangkan oleh
penjualan dari sektor uang kertas. Bila dibandingkan dengan pertumbuhan

penjualan yang terjadi pada tahun 2005.

Sedangkan pertumbuhan penjualan terendah terjadi pada tahun
2007 yang turun sebesar 26,38% dari pertumbuhan penjualan tahun 2006,
dikarenakan terjadinya penurunan penjualan dari sektor uang kertas.
kemudian diikuti oleh penurunan pertumbuhan penjualan yang terjadi pada

tahun 2005 sebesar 12,58%, yang disumbangkan oleh penjualan sektor
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vang kertas dan uang logam yang mengalami penurunan bila dibandingkan

dengan pertumbuhan penjualan yang terjadi di tahun 2004,
(5) Laba Operasi Bersih (EBIT)

Berikut ini adalah rasio pertumbuhan EBIT (Larning Before
Interest and Taxes) yang terjadi pada periode analisis tahun 2001 — 2007:

Tabel 4.5 Laba Operasi Bersih atau Earning Before Interest and

Taxes:

EBIT  821% '1:1'8,65:%: .15,10% 7,2'2%' 4,8-3% 90,59% "-sé,ou%\
Sumber: Luporan Keuangan Peram PERURI (diolah)

EBIT perusahaan tahun 2001 mengalami penurunan sebesar
67,00% bila dibandingkan dengan EBIT perusahaan tahun 2000, namun
pada tahun 2002 mengalami peningkatan EBIT cukup besar yaitu sebesar
90,59%. Rasio EBIT ini terkait dengan rasio profitabilitas, dimana
penurunan dari rasio EBIT im dipengaruhi oleh penjualan (dari sektor

uang kertas).

Sayangnya pada tahun 2003 perusahaan hanya mampu mengalami
peningkatan EBIT sebesar 4,83% jauh lebih kecil dibandingkan tahun
2003, kemudian pada tahun 2004 perusahaan mengalami peningkatan
EBIT sebesar 7,22% naik sangat tipis dibandingkan tahun 2003 yaitu
hanya sebesar 2,39%. Rasio EBIT ini terkait dengan rasio profitabilitas,
dimana pada tahun 2003 Rasio EBIT mengalami kenaikan. Sedangkan
pada tahun 2004, rasio EBIT perusahaan mengalam: kenaikan tajam,
sebagai akibat dari kenaikan penjualan (dari sektor uang kertas) yang

meningkatkan rasio profitabilitas.

Akan tetapi kemudian di tahun 2005 perusahaan mengalami
penurunan tajam EBIT sebesar 22,32% vyang disebabkan oleh
meningkatnya harga pokok penjualan produk (sektor uang kertas)
perusahaan secara signifikan dari sejumlah Rp 689.828.592.377,00 di
tahun 2004 menjadi Rp 861.118.245.204,00 walaupun terlihat pada sisi
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beban usaha (beban administrasi kantor) terdapat penurunan drastis dari
sebesar Rp 93.140.528.398,00 pada tahun 2004 dan menjadi Rp
56.536.578.099,00 pada tahun 2005. Namun ternyata penurunan beban
usaha (efisiensi beban usaha perusahaan) ternyata tidak mampu
meningkatkan pertumbuhan EBIT di tahun 2005, Penurunan yang terjadi
pada rasio profitabilitas di tahun 2005 sebagai akibat dari penurunan yang

terjadi pada penjualan pada sektor uang kertas dan uang logam.

Sedangkan pada tahun 2006, EBIT mengalami peningkatan sebesar
148,06% hal imi disebabkan oleh meningkatnya Laba kotor perusahaan
secara signifikan dari sebesar Rp 127.203.688.675 pada tahun 2005
menjadi Rp 301.024.969.277,00 pada tahun 2006. Kenaikan dari rasio
EBIT disebabkan oleh kenaikan pada rasio profitabilitas, dan kenaikan

penjualan dari sektor uang kertas.

Dan pada tahun 2007 EBIT perusahaan mengalami peningkatan
sebesar 8,21% bila dibandingkan dengan EBIT perusahaan di tahun 2006
disebabkan oleh terjadinya kenaikan laba kotor dan juga terjadinya
penurunan di sisi beban usaha perusahaan dibandingkan tahun 2006, dari
Laba kotor perusahaan di tahun 2006 sebesar Rp 301.024.969.277,00
menjadi Rp 319.917.994.100 di tahun 2007. Kenaikan ini diakibatkan
oleh terjadinya kenaikan pada penjualan dari sektor vang kertas, dan uang

logam.

Sedangkan pada beban usaha mengalami penurunan misalnya
pada tahun 2006 sebesar Rp 65.639.051.102,00 menjadi hanya sebesar Rp
54.291.204.185,00 pada tahun 2007. Penurunan yang signifikan terjadi
pada beban administrasi kantor. Pada rasio profitabilitas, rasic SGA
mengalami penurunan menjadi 3,81% dari 4,95% pada tahun 2006,
Pertumbuhan EBIT perusahaan yang tertinggi terjadi pada tahun 2006
sebesar 148,06%, sedangkan pertumbuhan EBIT yang terburuk terjadi
pada tahun 2001 sebesar -67% .
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EAT

38

Laba bersih setelah Pajak (EAT)

Berikut ini adalah rasio pertumbuhan Laba Bersih Setelah Pajak atau

Farning After Taxes yang terjadi pada periode analisis tahun 2001 — 2007:

Tabel 4.6 Laba Bersih Setelah Pajak atau Earning After Taxes:

224% 179,27% -30,24% 27,23% 4,88% 82,92% 35,00%

Sumber: Taporan Keuangan Perum PERURI (diolah)

Tahun 2001, EAT perusahaan tumbuh sebesar 3538%
dibandingkan dengan EAT perusahaan tahun 2000, hal ini disebabkan oleh
terjadinya kenaikan pada penghasilan dari pajak tangguhan tahun 2001
dibandingkan dengan tahun 2000.

Tahun 2002, EAT perusahaan tumbuh sebesar 82,92%, hal ini
disebabkan oleh kenaikan yang cukup signifikan jumlahnya misalnya pada
sisi penjualan bersth yang nalk dari Rp 531.899.061.450, khususnya
penjualan bersth dari sektor uang kertas di tahun 2001 menjadi Rp
670.593.757.082 di tahun 2002, diikuti pula oleh kenaikan Laba kotor
perusahaan dari sebesar Rp 414.846.932.506,00 di tahun 2001 menjadi Rp
483.272.841.993,00 pada tahun 2002, berikutnya juga terjadi kenaikan
signifikan pada sisi laba usaha perusahaan dari sebesar Rp
67.777.070.527,00 di tahun 2001 menjadi Rp 90.868.422.358,00 di tahun
2002, kemudian juga terjadi kenaikan pada laba sebelum laba luar biasa
dari sejumlah Rp 48.752.651.444,00 pada tahun 2001 menjadi Rp
92.915.443.387,00 pada tahun 2002. Sehingga berdampak pula secara
signifikan kepada Laba bersih setelah Pajak perusahaan yang tadinya di
tahun 2001 hanya sebesar Rp 36.231.142.404,00 memadi Rp
66.272.398.380,00 pada tahun 2002.

Tahun 2003, EAT perusahaan tumbuh sebesar 4,88% hal tersebut
diakibatkan oleh kenaikan yang signifikan pada sisi harga pokok penjualan
perusahaan dari sektor uang kertas dan non vang, juga terjadinya kenaikan

beban usaha berupa beban gaji dan pemasaran produk yang tidak secara
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proporsional terhadap laba kotor, sehingga pada akhirnya mengakibatkan

kenaikan EAT perusahaan di tahun 2003 hanya naik tipis.

Tahun 2004, EAT perusahaan tumbuh sebesar 27,23%, hal ini
diakibatkan oleh terjadinya kenaikan pada penjualan bersih perusahaan,
dari sektor uang kertas dan non uang sehingga meningkatnya laba kotor
perusahaan, sedangkan terjadinya penurunan beban usaha perusahaan dari
beban biaya penyusutan, dan disertai pula dengan adanya laba luar biasa

perusahaan.

Tahun 2005, EAT perusahaan mengalami penurunan sebesar
30,24% dibandingkan tahun 2004, hal tersebut diakibatkan oleh
meningkatnya harga pokok penjualan perusahaan dan sektor uang kertas

dan non vang, yang mengakibatkan menurunnya laba kotor perusahaan.

Tahun 2006, EAT perusahaan mengalami pertumbuhan sebesar
179,27% bila dibandingkan tahun 2005 hal ini disebabkan oleh terjadinya
kenaikan penjualan bersih dari sektor uang kertas yang signiftkan sehingga

turut pula mengakibatkan kenaikan laba kotor perusahaan.

Sedangkan pada tahun 2007 EAT perusahaan mengalami
penurunan sebesar 2,24%, hal ini diakibatkan oleh meningkatnya beban
pajak penghasilan perusahaan, sehingga mengakibatkan menurunnya
secara signifikan laba bersih setelah pajak perusahaan. Pertumbuhan EAT
tertinggi terjadi pada tahun 2006 sebesar 179,27%, sebagai akibat dari dari

kenaikan yang terjadi pada penjualan dari sektor non uang.

Sedangkan pertumbuhan terendah adalah penurunan yang terjadi pada
tahun 2005 sebesar negatif 30,24%, disebabkan oleh karena penurunan
pada sektor uang kertas dan vang logam dan kemudian disusul penurunan
sebesar 2,24% di tahun 2007 yang dikontribusikan dari beban usaha
(beban gaji).
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(7) Margin Laba Kotor (Gross Profit Margin)

Rasio dari margin laba kotor atau gross profit margin mengukur
seberapa besar efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan sumber daya
material (raw material) dan buruh (fabor) untuk kemudian memberikan
refurn kepada perusahaan berupa revenue atau sales. Berikut ini adalah
kontribusi laba kotor terhadap penjualan perusahaan selama periode
analisis tahun 2001 — 2007.:

Tabel 4.7 Margin Laba Kotor atau Gross Profit Margin:

Gl;osl-s profit ;11argin 22,-43-'3;5" 2_2,7f2%f -1-2,:-37%' 24,23% - -26-,15% 27,93% 2#,01%
Sumber: Laporan Kenangan Perun PERURI (diolah)

Margin laba kotor perusahaan tahun 2001 sebesar 22,01%, pada
tahun berikutnya (2002) margin laba kotor ini naik menjadi 27,93% atau
sebesar 5,92%, hal ini disebabkan oleh terjadinya kenaikan yang signifikan
pada sisi penjualan bersih dari sektor wang kertas dan laba kotor
perusahaan yang dikontribusikan oleh kenaikan harga pokok penjualan
sektor uang kertas. Masing-masing sebesar Rp 670.593.757.082,00 pada
tahun 2002 dan Rp 531.899.061.450,00 pada tahun 2001. Sedangkan laba
kotor perusahaan juga meningkat Rp 117.052.128.944,00 pada tahun 2001
menjadi Rp 187.320.915.089,00 pada tahun 2002.

Namun pada tahun berikutnya (2003) margin laba kotor ini
menurun menjadi 26,19% atau turun sebesar 1,74%. Hal ini disebabkan
karena kenaikan penjualan sebesar Rp 751.536.592.469,00 khususnya
yang dikontribusikan dari penjualan bersih dart uang kertas yang disertai
dengan kenaikan harga pokok penjualan menjadi Rp 554.719.356.158,00
dikontribusikan kenaikan pada harga pokok uang kertas dari tahun
sebelumnya Rp 483.272.841,993,00 yang mengakibatkan kenaikan pada

harga pokok penjualan perusahaan di tahun yang bersangkutan.

Margin laba kotor pada tahun 2004 sendiri terus menurun

dibandingkan tahun 2003 menjadi 24,23% atau turun sebesar 1,96%, hal
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ini disebabkan oleh besarnya harga pokok penjualan perusahaan sektor
uang kertas dan sektor non uang dart sehingga mengurangi jumlah laba

kotor yang diterima oleh perusahaan,

Yang terparah adalah margin laba kotor perusahaan di tahun 2005
dimana margin laba kotor perusahaan hanya sebesar 12,87% atau turun
drastis sebesar 11,36%, hal ini disebabkan oleh terjadinya peningkatan
yang sangat signifikan pada harga pokok penjualan produk perusahaan
pada sektor uang kertas dan sektor non uang dari tahun sebelumnya (2004)
yang hanya  sebesar Rp. 689.828.592.377,00 menjadi Rp
861.118.245.204,00 pada tahun 2005. Sehingga mengakibatkan penurunan

sangat signifikan pada laba kotor perusabaan di tahun 2005.

Margin laba kotor perusahaan pada tahun 2006 akhirnya
mengalami kenaikan sebesar 9,85%, hal ini disebabkan oleh kenaikan
signifikan ada penjualan bersih perusahaan pada sektor uang kertas,
disertai pula oleh kenaikan harga pokok penjualan dari sektor uang kertas,

yang akhirnya meningkatkan laba kotor perusahaan.

Akan tetapi pada tahun 2007 margin laba kotor perusahaan
mengalami penurunan tipis sebesar 0,29%. Hal ini disebabkan oleh
kenaikan tipis penjualan perusahaan dari sektor penjualan non uang,
disertai oleh kenaikan cukup signifikan pada sisi harga pokok penjualan
perusahaan sektor non uang di tahun berjalan sehingga pada akhirnya

mengakibatkan margin laba kotor perusahaanpun turut menurun,

(8) Beban Pemasaran dan Administrasi Terhadap Penjualan (Beban
Usaha)

Rasio ini merupakan rasio yang mengukur seberapa besar
kontribusi beban pemasaran dan admuinistrasi terhadap penjualan

perusahaan selama periode analisis 2001-2007:
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Tabel 4.8 Beban Pemasaran dan Administrasi Terhadap Penjualan
(Beban Usaha):

S5GA to Sales 3.31% 4.95%' 5.72%- 10.23%; 13.24% 13.55-% - 13:1;2%
Sumber: Luporan Keuangan Perum PERURI (diolah)

Rasio beban pemasaran dan administrasi terhadap penjualan atau

Sales and General Administration (SGA) Fxpanses fo Sales pada tahun

2001 adalah sebesar 13,12%, pada tahun berikutnya (2002) rasio SGA to

Sales perusahaan ini naik menjadi 13,55% atau sebesar 0,43%, hal ini
disebabkan oleh kenaikan beban usaha dari beban administrasi kantor yang

tidak sebanding dengan kenaikan penjualan. Hal ini merupakan indikasi
negatif dari inefisiensi penggunaan beban usaha yang harus menjadi

perhatian penting dari pihak manajemen.

Namun pada tahun berikutnya (2003) rasio beban pemasaran dan
administrasi terhadap penjualan ini menurun menjadi 13,24% atau turun
sebesar 0,31% khususnya pada beban administrasi kantor, hal ini
merupakan indikasi positif perbaikan dan efisiensi penggunaan beban
usaha perusahaan, sehingga nilainya dapat ditekan lebih rendah daripada

laju pertumbuhan penjualan.

Rasio beban penjualan dan pemasaran terhadap penjualan pada
tahun 2004, beban administrasi kantor khususnya penurunan beban usaha
dari sendiri terus menurun dibandingkan tahun 2003 menjadi 10,23% atau
turun sebesar 3,01%, dan terus membaik, karena laju pertumbuhan

penjualan lebih tinggi dibandingkan dengan laju beban usaha.

Di tahun 2005 rasio tersebut menjadi hanya sebesar 5,72% atau
turun drastis menjadi sebesar 4,51%. Penurunan ini sebagai akibat dari

penurunan beban gaji dan beban administrasi kantor.

Rasio beban pemasaran dan administrasi terhadap beban usaha

pada tahun 2006 sebesar 4,95% juga mengalami penurunan sebesar 0,77%.
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Peurunan beban pemasaran dan administrast disebabkan oleh penurunan

yang signifikan pada beban administrasi kantor.

Akan tetapi pada tahun 2007, rasto ini sebesar 3,81% mengalami
penurunan tipis sebesar 1,14%. Hal ini disebabkan oleh kenaikan tipis
penjualan perusahaan dari sektor non uang. Sehingga kenaikan rasio ini
tidak sebesar kenaikan yang terjadi pada tahun 2005, sebesar 4,72%,
namun terus menurunnya rasio beban pemasaran dan administrasi (beban
administrasi kantor) terhadap penjualan mengindikasikan bahwa
manajemen mampu mengendalikan laju pertumbuhan penjualan lebih
tinggi daripada laju pertumbuhan beban usaha, dan melakukan efisiensi

pada sist beban usaha perusahaan.

Secara umum, Rasio keuntungan perusahaan juga agaknya patut
mendapat perhatian penting dari manajemen karena beberapa rasio yang
menjadi ukuran rasio keuntungan juga menunjukkan penurunan yang

signifikan.

Pada gross profit margin tahun 2007 perusahaan juga mengalami
penurunan dibandingkan tahun sebelumnya. Hal ini disebabkan oleh
kenaikan laba kotor yang tidak sebanding dengan kenaikan laba kotor pada
tahun 2006, sehingga gross profit perusahaan mengalami kenaikan yang
signifikan. Perusahaan seharusnya mampu meningkatkan kinerja gross

profit marginnya hingga di atas 28% seperti yang terjadi pada tahun 2002,

Sedangkan operating profit perusahaan tahun 2007 adalah kinerja
yang terbaik, hal imi disebabkan oleh terjadinya penurunan beban usaha
(efisiensi beban wusaha) khususnya terjadi penurunan pada biaya
pemeliharaan, biaya penyusustan, yang terkait dengan penurunan fixed
assets, penurunan biaya administrasi kantor, biaya pemasaran, biaya iklan
dan promosi, terkait dengan beban penjualan dan administrasi perusahaan.

Akan tetapi tegadi kenaikan dari beban energi perusahaan.

Operating ratio perusahaan juga mengalami penurunan

dibandingkan dengan tahun sebelumnya hal ini disebabkan oleh terjadinya
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kenaikan laba usaha yang tidak sedrastis tahun sebelumnya. Perusahaan
seharusnya mampu meningkatkan operating rationya yang dihasilkan dari
penjualan hingga di atas 93% seperti yang terjadi di ahun 2005. Sedangkan
net profit margin tahun 2007 menurun sebesar 1% dari tahun sebelumnya,
vang diakibatkan oleh terjadinya penurunan nef profit 2007 yang tidak
sebanding dengan penurunan xer profir 2006, karena terjadi kenaikan nef
profit yang signifikan besarnya dari tahun 2005 ke tahun 2007. Sedangkan
pada sisi rasio refuri? on assets perusahaan juga mengalami penurunan
dibandingkan tahun sebelumnya. Hal ini diakibatkan oleh kenaikan Laba
sebelum taksiran pajak penghasilan yang tidak sebanding dengan kenaikan

total aktiva.

Seharusnya perusahaan mampu meningkatkan kinerja return on
asset mereka di atas 15% seperti yang terjadi pada tahun 2006. Pada sisi
ratio return on investment hampir serupa dengan return on assets, karena
diakibatkan oleh kenaikan Laba bersih setelah pajak penghasilan yang

tidak sebanding dengan kenaikan dengan kenaikan dar total aktiva,

Seharusnya perusahaan mampu meningkatkan kinerja refurn on
invesimenf mereka di atas 12% seperti yang terjadi pada tahun 2006. Pada
rasio refurn on equify terlihat mengalami penurunan bila dibandingkan
dengan tahun 2006. Hal ini disebabkan oleh penurunan laba bersih setelah
pajak penghasilan dan terjadinya kenaikan yang signifikan pada sisi total
ekuitas perusahaan. Seharusnya perusahaan mampu meningkatkan kinerja

refurn on asse! mereka di atas 23% seperti yang terjadi pada tahun 2006

Secara umum penjualan perusahaan di tahun 2007 juga mengalami
peningkatan yang kurang signifikan bila dengan kenaikan penjualan di
tahun 2006. Hal int disebabkan oleh menurunnya penjualan bersih dari
sektor uang kertas yang scbelumnya pada tahun 2006 sebesar Rp
927.370.994.735,00 menjadi hanya sebesar Rp 923.630.778.534,00 atau
turun sebesar 0,4% pada tahun 2007.
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Laba sebelum bunga dan taksiran pajak penghasilan atau (EBIT)
perusahaan pada tahun 2007 juga hanya mengalami peningkatan yang
tipis, hanya sebesar 2,87% hal ini disebabkan oleh peningkatan yang
terjadi pada EBIT perusahaan yang tidak meningkat tajam seperti yang
terjadi pada tahun 2006. Sedangkan beban perusahaan di luar usaha
(seperti beban bunga) mengalami peningkatan tajam sebesar 79% pada
tahun 2007. Peningkatan ini kemudian yang mengakibatkan terjadinya
penurunan EBIT perusahaan pada tahun 2007.

Seperti juga yang terjadi pada EBIT, EAT (Laba bersih setelah
taksiran pajak pernghasilan) perusahaan mengalami penurunan cukup
drastis sebesar 2,24%, hal ini disebabkan oleh meningkatnya taksiran
pajak penghastlan. Yang terdiri atas Pajak Penghasilan Kini, dan Beban
pajak penghasilan yang masing-masing naik sebesar 6% dan 470% pada
tahun 2007.

Pada rasio SGA fo Sales atau Sales and General Administration
Ixpanses terhadap Penjualan pada tahun 2007 mengalami kenaikan tipis,
hanya sebesar 4%. Hal ini disebabkan oleh efisiensi beban usaha yang
masih terhitung sangat kecil, bila dibandingkan dengan kenaikan dari
penjualan bersih perusahaan. Hal ini sangat penting, karena dari rasio ini
sebenarnya dapat dilihat tingkat efisiensi beban perusahaan terhadap
penjualan bersih perusahaan. Semakin kecil beban usaha perusahaan,
namun mampu menghasilkan penjualan bersih yang besar bagi perusahaan

maka akan semakin baik (semakin tinggt) pula angka dari rasio ini.

4.1.1.2 Rasio Aktivitas

Rasio aktivitas ini untuk melakukan pengukuran atas berbagai
investasi dan sumber daya ekonomis dan bagaimana cara
memanfaatkannya, selama periode analisis (2001 — 2007). Masing-masing

rasio tersebut adalah:;
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(1) Periode Persediaan Rata-rata

Rasio ini menggambarkan berapa lama rata-rata persediaan
perusahaan di gudang hingga terjual kepada pelanggan. Berikut ini adalah

Periode Persediaan Rata-rata perusahaan selama periode 2001 — 2007;

Tabel 4.9 Periode Persediaan Rata-rata:

' Avg. Days g2 5 72 s 4 63 S8
inventory
Sumber: Laperan Keuangan Perum PERURI (diokah)

Pada tahun 2001 periode persediaan rata-rata adalah selama 58
hari, tahun 2002 naik menjadi selama 64 hari hal ini disebabkan oleh
karena terjadinya kenaikan persediaan secara signifikan dari sebesar Rp
66.704.634,00 pada tahun 2001 menjadi sebesar Rp 85.064.617.124,00
sehingga kemudian mengakibatkan semakin lamanya persediaan

perusahaan mengendap di gudang.

Pada tahun 2003 periode persediaan rata-rata menjadi selama 46
hari, hal itu disebabkan oleh penurunan jumlah persediaan perusahaan
pada tahun tersebut. Sehingga akhirnya memperpendek umur persediaan

berada di gudang perusahaan.

Sedangkan pada tahun 2004 periode persediaan perusahaan
menjadi selama 51 hari, hal ini disebabkan oleh karena terjadinya
peningkatan yang signifikan pada persediaan dan harga pokok penjualan
perusahaan (sektor penjualan uang kertas dan non uang). Masing-masing
sebesar Rp 97.566.029.745,00 dan Rp 689.828.592.377,00.

Sedangkan pada tahun 2005 periode persediaan rata-rata menjadi
selama 72 hari, hal ini disebabkan oleh kenaikan jumlah persediaan
perusahaan yang membengkak menjadi Rp 173.005.065.042,00 sedangkan
jumlah harga pokok penjualan (sektor uang kertas) juga meningkat dengan
sangat pesat menjadi Rp 861.118,245,204,00.
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Pada tahun 2006 periode persediaan rata-rata menjadi selama 52
hari, disebabkan oleh penurunan yang terjadi pada jumlah persediaan

perusahaan,

Sedangkan pada tahun 2007 periode persediaan rata-rata tetap
selama 52 hari, hal ini disebabkan oleh peningkatan yang proporsional

antara harga pokok persediaan dan jumlah persediaan perusahaan,

Dari rasio periode persediaan rata-rata tersebut, maka kinerja
antara tahun 2001 hingga 2003 merupakan kinerja periode persedian rata-
rata yang terbaik karena setiap tahun periode persediaan rata-rata terus
menurun, dengan kinerja terbaik di tahun 2003, kinerja periode persediaan
rata-rata terburuk terjadi pada tahun 2005 yaitu selama 72 hari, kemudian
membaik pada tahun 2006, dan kemudian juga konstan di tahun 2007,
walaupun masih periode persediaan rata-rata ini masth tetap lebih baik
daripada kinerja periode persediaan rata-rata yang terjadi tahun 2005 yang
selama 72 hari. Hal ini disebabkan oleh besarnya jumlah persediaan dan
juga besarnya harga pokok penjualan. Rasio ini menunjukkan periode
menahan persediaan rata-rata atau periode rata-rata persediaan barang
berada di gudang. Di waktu yang akan datang sebaiknya perusahaan
disarankan untuk merencanakan tingkat persediaan optimal perusahaan

menggunakan EQOQ (FEconomic Order Ouantity).
(2) Periode Penagihan Rata-rata

Berikut ini adalah rasio dari periode penagihan rata-rata yang
dibutuhkan perusahaan untuk mencairkan piutang dagangnya selama
periode analisis 2001 — 2007:

Tabel 4.10 Periode Penagihan Rata-rata

Avg. 3 7 3 6 12 27 26
Collection
Period
Sumber: Laporan Kcliungan Perum PERURI (d.ioIﬁh)
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Pada tahun 2001 periode penagihan rata-rata perusahaan adalah
selama 26 hari. Kemudian tahun 2002 naik menjadi selama 27 hari hal ini
disebabkan oleh meningkatnya piutang usaha bersih perusahaan dan

penjualan bersih (uang kertas) perusahaan.

Kemudian pada tahun 2003 periode penagihan rata-rata perusahaan
menjadi selama 12 hari, hal ini disebabkan oleh terjadinya kenatkan yang
signifikan pada penjualan bersih perusahaan, walaupun piutang bersih

perusahaan mengalami penurunan pada tahun 2003 ini.

Pada tahun 2004 periode penagihan rata-rata menjadi selama 6
hari, hal ini disebabkan oleh terjadinya penurunan pada piutang usaha
bersih perusahaan dan meningkatnya penjualan bersih perusahaan (dari

sektor uang kertas).

Pada tahun 2005 periode penagihan rata-rata menjadi selama 3
hari, hal ini disebabkan oleh tejadinya kenaikan penjualan bersih (dari

sektor uang kertas) dan penurunan piutang usaha bersih perusahaan.

Sedangkan pada tahun 2006 periode penagihan rata-rata
perusahaan menjadi selama 7 hari, hal tersebut disebabkan oleh kenaikan
yang signifikan pada piutang usaha bersih perusahaan dan juga disertai

kenaikan penjualan bersih perusahaan dari sektor vang kertas.

Akhirnya pada tahun 2007 periode penagihan rata-rata ini menjadi
selama 3 hari, hal ini disebabkan oleh penurunan yang terjadi pada piutang
usaha bersih. Dari rasio pertode penagihan rata-rata tersebut, maka kinerja
penagihan rata-rata terbaik adalah pada tahun 2007 dan 2005 yang masing-
masing sama selama 3 hari, kinerja periode persediaan rata-rata terburuk
terjadi pada tahun 2003 terus membaik pada tahun-tahun berikutnya,

namun pada tahun 2006, juga sempat memburuk.

Dari ukuran kinerja ini maka dapat disimpulkan perusahaan terus
memperbaiki kebijakan penagihan piutang menjadi lebih baik, dimana

periode penagihan yang dilunasi oleh para debitur menjadi sangat singkat.
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(3) Perputaran Aktiva Tetap

Rasio ini digunakan perusahaan untuk melakukan pengukuran atas
pendayagunaan dari dana yang teertanam pada aktiva tetap perusahaan
selama periode analisis. Berikut tni adalah rasio perputaran aktiva tetap

perusahaan selama periode 2001- 2007:

Tabel 4.11 Perputaran Aktiva Tetap:

FixedAssets 163 183 170 160 13,30 130 113
Turnover
Sumbcer: Laporan Kevangan Perum PERURI {diclah)
Pada tahun 2001 perputaran aktiva tetap perusahaan adalah sebesar
1,13 kali. Kemudian pada tahun 2002 naik menjadi 1,3 kali, hal ini
diakibatkan oleh kenaikan jumliah total dari aktiva tetap perusahaan (aktiva
tetap dalam penyelesaian) dan kenaikan penjualan perusahaan (uang

kertas) pada tahun bersangkutan.

Pada tahun 2003 tetap selama 1,3 kali, hal ini disebabkan oleh
kenaikan total aktiva tetap dan penjualan yang proporsional dengan tahun
2002. Sehingga perputaran aktiva tetap tidak berubah dari tahun

sebelumnya.

Tahun 2004 perputaran aktiva tetap perusahaan naik menjadi 1,6
kali, hal ini disebabkan oleh kenaikan penjualan (dari sektor uang kertas)

dan kenaikan total aktiva tetap secara keseluruhan.

Pada tahun 2005 perputaran aktiva tetap naik menjadi 1,7 kali, hal
ini disebabkan oleh kenaikan total aktiva tetap dan penjualan secara

bersamaan.

Kemudian tahun 2006 perputaran aktiva tetap perusahaan naik
menjadi 1,83 kali, hal tersebut disebabkan oleh kenaikan pada sisi total

aktiva tetap perusahaan dan penjualan perusahaan secara bersamaan.
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Akan tetapi pada tahun 2007 rasio perputaran aktiva tetap
perusahaan ini kemudian turun menjadi selama 1,63 kali. Hal ini
disebabkan oleh kenaikan yang signifikan dari aktiva tetap perusahaan

yang tidak sebanding dengan kenaikan penjualan perusahaan,

Kinerja rasio perputaran aktiva tetap perusahaan yang terbaik
terjadi pada tahun 1,83 kali. Sedangkan kinerja rasio perputaran aktiva
terburuk tefjadi pada tahun 2001, Dari rasio ini dapat disimpulkan bahwa
perusahaan dapat semakin memperbaiki kinerja dari aktiva tetapnya untuk
menghasilkan pendapatan kepada perusahaan. Walaupun pada tahun
terakhir analisis, yaitu tahun 2007 terdapat penurunan kinerja aktiva tetap

sebesar 10,93% dibandingkan tahun sebelumnya.
(4) Perputaran Total Aktiva

Rasio ini digunakan perusahaan untuk melakukan pengukuran atas
pendayagunaan dari dana yang tertanam pada aktiva perusahaan selama
periode analisis. Berikut ini adalah rasio perputaran aktiva perusahaan
selama periode 2001- 2007:

Tabel 4.12 Perputaran Total Aktiva

Total 077 092 08 084 08 080 072
Assets
turnover
Sumber; Laporan Kevangan Perum PERURI (diolah)
Pada tahun 2001 perputaran total aktiva adalah sebesar 0,72 kali.
Tahun 2002 naik menjadi 0,8 kali, hal ini disebabkan oleh kenaikan yang
diakibatkan oleh kenaikan total aktiva perusahaan bersamaan dengan

kenaikan penjualan perusahaan.

Tahun 2003 rasio perputaran total aktiva ini mengalami kenaikan
tipis sebesar 0,03 kali menjadi 0,83 kali, hal ini disebabkan oleh kenaikan

tipis pada total aktiva dan penjualan selana tahun berjalan.
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Pada tahun 2004 perputaran total aktiva perusahaan naik menjadi
0,84 kali, hal ini disebabkan oleh kenaikan dari penjualan dan total aktiva

perusahaan.

Tahun 2005 menjadi rasio perputaran total aktiva perusahaan terus
naik hingga mencapai 0,88 kali, hal im disebabkan oieh kenaikan dari

penjualan dan total aktiva yang cukup signifikan.

Kemudian pada tahun 2006 rasio perputaran total aktiva
perusahaan menjadi 0,92 kali, hal ini disebabkan oleh kenaikan yang

sangat signifikan pada total aktiva dan penjualan secara bersamaan.

Akan tetapi pada tahun 2007 turun menjadi selama 0,77 kali. Hal
ini disebabkan oleh kenaikan yang signifikan dari total aktiva perusahaan,

yang tidak sebanding dengan kenaikan penjualan perusahaan,

Dari rasio int dapat disimpulkan bahwa perusahaan dapat semakin
memperbaiki kinerja dari aktiva untuk menghasilkan pendapatan kepada
perusahaan. Walaupun pada tahun terakhir analisis, yaitu tahun 2007
terdapat penurunan kinerja aktiva sebesar 16,30% dibandingkan tahun
sebelumnya. Kinerja rasio perputaran total aktiva yang terbaik terjadi pada
than 2006 sebesar 0,92 kali dengan kinerja rasio perputaran total aktiva

yang terburuk terjadi pada tahun 2001 yaitu 0,72 kali.
(5) Working Capital Turnover

Rasio ini digunakan perusahaan untuk melakukan pengukuran atas
pendayagunaan dari dana yang tertanam pada modal kerja perusahaan
selama periode analisis. Berikut ini adalah rasio perputaran dari modal

kerja perusahaan selama periode 2001- 2007:

Tabel 4.13 Working Capital Turnover:

Working capital 3,35 430 743 5,90 5,04 535 622
tu rnOV;er ) ! )
Sumber: T.aporan Keuangan Penun PERURI (diolah)
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Working Capital Turnover perusahaan tahun 2001 adalah sebesar
6,22 kali. Pada tahun 2002 working capital turnover peursahaan adalah
sebesar 5,35 kalt turun sebesar 0,87 kali. Penurunan dari working capital
turnover ini diakibatkan dari terjadinya peningkatan pada sisi aktiva lancar
dan kewajiban lancar sehingga mengakibatkan penurunan dari kinerja

working capifal turnover perusahaan.

Seperti pada tahun sebelunya, terjadinya penurunan tipis kinerja
working capital turnover pada tahun 2003 menjadi 5,04 kali atau naik 0,29
kali dari tahun sebelumnya. Penurunan dari working capital furnover pada
tahun 2003 ini disebabkan oleh terjadinya kenaikan tipis total aktiva lancar
perusahaan pada tahun 2003, dari sebelumnya Rp 313.643.318.604,00
menjadi Rp 323.065.099.927,00 dan disertai pula dengan penurunan dari
total kewajiban lancar perusahaan yaitu sebesar Rp 188.392.928.934,00
pada tahun 2002 dan menjadi Rp 174.010.719.665,00 pada tahun 2003,

Sedangkan, tahun 2004 working capital turnover perusahaan
adalah sebesar 5,90 kali, atau turun sebesar 0,86 kali yang disebabkan oleh
kenaikan yang sangat signifikan pada total aktiva tetap dan total kewajiban
lancar yang masing-masing menjadi Rp 502.505.728.843,00 dan Rp
348.066.861.236,00.

Pada tahun 2005 working capital furnover perusahaan adalah
sebesar 7,43 kali, naik sebesar 1,53 kalt dibandingkan dengan tahun 2004
Kenaikan working capital turnover im disebabkan oleh terjadinya
penurunan pada sisi total aktiva lancar perusahaan, disertai dengan
kenaikan dari total kewajiban lancar perusahaan sehingga sebagian besar
akitiva lancar perusahaan ini digunakan untuk melakukan pemenuhan

kewajiban perusahaan dalam tahun berjalan.

Pada tahun 2006 modal kerja perusahaan adalah 4,30 kali, turun
drastis sebesar 3,13 kali bila dibandingkan dengan working capital
furnover perusahan di tahun 2005. Kenaikan working capital turnover ini

diakibatkan oleh terjadinya kenaikan sangat signifikan pada sisi total
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aktiva lancar perusahaan dibandingkan dengan tahun sebelumnya (2005)
yaitu hanya sebesar Rp 490.623.353.303,00 menjadi sebesar Rp
701.869.151.384,00 pada tahun 2006. Sedangkan pada sisi total kewajiban
lancar mengalami kenaikan tipis yaitu menjadi Rp 394.033.256.201,00
dari tahun sebelumnya (2005) sebesar Rp 357.655.458.811,00.

Dan terakhir pada tahun 2007 working capital turnover perusahaan
adalah sebesar 3,35 kali. Turun sebesar 0,95 kali, penurunan dari working
capital turnover ini disebabkan oleh kenaikan total aktiva tetap perusahaan
sangat besar nilainya dari Rp 701.869.151.384,00 pada tahun 2006,
menjadi sebesar Rp 949.766.313.441,00 pada tahun 2007.

Working capital turnover terbaik perusahaan terjadi pada tahun
2005. Hal ini disebabkan oleh jumlah working capital tahun 2005 lebih
besar jumlahnya daripada modal kerja ditahun-tahun yang lainnya.
Sedangkan working capital turnover terburuk terjadi pada tahun 2007
karena keciinya pendayagunaan dari modal kerja perusahaan dibandingkan
dengan tahun-tahun lainnya. Sehingga kemudian mempengaruhi dari

modal kerja perusahaan yang menjadi lebih keci! dari tahun-tahun lainnya.
4.1.1.3 Rasio Leverage

Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan di
dalam memenuhi kewajibannya terhadap pihak-pihak kreditor. Berikut ini
adalah analisis terhadap rasio-rasio /everage perusahaan selama periode

analisis 2001 — 2007:
(1) Debt Ratio
a. Debt to Equity Ratio

Rasio ini digunakan untuk mengukur permodalan perusahaan,
baik secara langsung maupun tidak langsung juga untuk mengukur
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajibannya membayar
hutang kepada kreditor. Berikut ini adalah DER perusahaan selama
periode analisis 2001 — 2007:
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Tabel 4.14 Debt to Equity Ratio:

Debttoequity 158 134 137 133 110 105 098
Sumber; Laporan Kcuangan Perum PERURI (diolah)
Debt fo equily ratio (DER) pada tahun 2001 adalah sebesar
97,86%, sedangkan pada tahun 2002 mengalami peningkatan sebesar
7,1% dan tahun sebelumnya menjadi 104,96%. Dan tahun-tahun
berikutnya berturut-turut juga terus mengalam: peningkatan 2003,
2004, 2005, 2006, dan 2007 adalah sebesar 109,81%, 132,57%,
133,62%, 133,69% dan 157,74%.

Kenaikan pada rasio ini karena perusahaan dalam
meningkatkan aktivanya cenderung untuk melakukan pembiayaan

melalui pinjaman, bukan dibiayai dari aktivanya sendiri.

Karena pada dasarnya yang dihitung pada rasio ini adalah total
hutang dari total hutang yang berbunga atau inferest bearing debt baik
jangka pendek maupun jangka panjang dengan stockholders' equity
(ekuitas pemegang saham)

Selain itu selama tujuh tahun periode analisis sendiri, telah
terjadi kenaikan dari total aktiva sebesar 156%, sedangkan DER
terbaik terjadi pada tahun 2001, dan yang terburuk adalah pada tahun
2007.

Ada suatu catatan penting, mengapa tingginya angka dari rasio
DER perusahaan. Karena sebuah perusahaan utilitas seperti halnya
Perum PERURI yang melayani kebutuhan masyarakat umum dan
melakukan monopoli atas pasar dengan tingkat kebutuhan modal awal
yang sangat tinggi (capital intensive) dan pemasukan yang kontinu
melalut piutang usahanya maka umumnya memiliki nilai DER yang
tinggi. Alasannya adalah karena perusahaan mampu untuk
memperkirakan pendapatan yang diterima dari pelanggannya

khususnya Bank Indonesia sebagai konsumen besar dari perusahaan,
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maka sebenarnya perusahaan sudah dapat memperkirakan pemasukan
yang akan diterimanya. Namun apabila perusahaan merasa rare of
return yang mereka terima jatuh ditingkat tertentu, mereka dapat serta

merta meningkatkan harga jualnya,
b. Debt to Total Capital Asset Ratio

Rasio ini digunakan untuk mengukur permodalan perusahaan,
baik secara langsung maupun tidak langsung juga untuk mengukur
kemampuan dari aktiva modal perusahaan untuk memenuhi
kewajibannya membayar hutang kepada kreditor. Berikut ini adalah
Debt to Total Capiral Ratio perusahaan selama periode analisis 2001 —
2007:

Tabel 4.15 Debt to Total Capital Asset Ratio:

Debttototal 061 057 0S8 057 052 o051 049
capital asset .
Sumber: Laporan Keuanpan Perum PIERURI (diolah)
Senada dengan Debr 1o equity ratio (DER) yang pada tahun
2001 sebesar 97,86%, debt to total capital asset perusahaan sebesar
49%. Sedangkan pada tahun 2002 mengalami peningkatan sebesar 2%
dari tahun sebelumnya menjadi 51%. Hal ini disebabkan oleh

terjadinya kenaikan dari total aktiva modal perusahaan.

Dan tahun-tahun berikutnya berturut-turut juga terus
mengalami peningkatan 2003, 2004, 2005, dan 2007 adalah sebesar
52%, 57%, 58%, dan 61%. Akan tetapi pada tahun 2006 mengalami
penurunan tipis sebesar 1% yang diakibatkan oleh adanya kenaikan

total aktiva modal perusahaan.

Kenaikan pada rasio ini karena perusahaan dalam
meningkatkan aktiva modalnya cenderung untuk melakukan
pembiayaan melalm pinjaman (financing), bukan dibiayai dari

aktivanya sendiri, Selain itu selama tujuh tahun periode analisis, telah
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terjadi kenaikan dari total aktiva sebesar 156%, sedangkan Debr to
Total Capital Assef terbaik terjadi pada tahun 2001, dan yang terburuk
adalah pada tahun 2007,

¢. Working Capital to Total Assets

Rasio ini mengukur kemampuan aktiva untuk memenuhi
kebutuhan atas modal kerja perusahaan. Berikut ini rasio atas Working

Capital to Total Assets perusahaan selama periode analisis 2001 - 2007:

Tabel 4.16 Working Capital to Total Asseis:

Working capital 023 o021 012 014 016 015 o1
to total asset !
Sumber: Laporan Keuangan Perum PLERURI (diolah)
Working capital to total asseis ratio perusahaan di tahun
2001 adalah sebesar 11,60%. Sedangkan pada tahun 2002, working capital
fo total assets ratio adalah sebesar 14,88%, atau mengalami kenaikan
sebesar 3,28%. Kenaikan dari working capital to fotal assets ratio
perusahaan disebabkan oleh terjadinya kenaikan pada jumlah modal kerja
perusahaan sebesar 11,70% pada tahun 2002. Sedangkan kenaikan total
aktiva sendiri sebesar sebesar 14,17% pada tahun 2002,

Pada tahun 2003 working capital to total assefs ratio perusahaan
adalah sebesar 16,40%, atau mengalami kenaikan sebesar 1,52%.
Kenaikan darl rasio ini sendiri diakibatkan oleh kenaikan modal kerja
perusahaan sebesar 10,64%. Sedangkan kenaikan pada total aktiva

perusahaan sebesar 7,97%.

Pada tahun 2004, working capital to total assets ratio perusahaan
adalah sebesar 14,25%, atau mengalami penurunan sebesar 2,15% dari
tahun sebelumnya. Penurunan dari rasio ini sebagai dampak dari
penurunan yang terjadi pada modal kerja perusahaan sebesar 44,48%.

Akan tetapi total aktiva perusahaan naik sebesar 19,26%.
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Pada tahun 2005, working capital to total assets ratio perusahaan
adalah sebesar 11,79%, rasio ini mengaiami penurunan sebesar 2,46%.
Penurunan dari rasio ini sebagai akibat dani penurunan yang terjadi pada
jumlah aktiva lancar perusahaan, yang turun sebesar 2,36%. Sedangkan
modal kerja perusahaan mengalami penurunan sebesar 5,12% dari jumlah
modal kerja tahun sebelumnya, Sedangkan jumlah total aktiva perusahaan
naik sebesar 4,07%.

Pada tahun 2006, working capital to total assets ratio perusahaan
adalah sebesar 21,30%, atau mengalami kenaikan sebesar 9,51%,
Kenaikan ini sebagai akibat dari kenaikan jumlah aktiva lancar perusahaan
sebesar 45,42%, disertai pula dengan kenaikan total kewajiban lancar
sebesar 10,17%, kenaikan jumlah aktiva sebesar 28,17%, dan kenaikan

modal kerja perusahaan sebesar 32,89%.

Dan terakhir working capital lo total assels ratio perusahaan pada
tahun 2007 adalah sebesar 23,01%. Working capital lo fotal assels ratio
perusahaan tertingei adalah pada tahun 2007, sebesar 23,01%. Atau naik
sebesar 1,71%. Kenaikan ini sebadar dampak dari kenaikan yang terjadi
pada jumlah aktiva lancar perusahaan sebesar 35,32%, kenaikan pada
jumlah kewajiban lancar sebesar 33,05% dan jumlah aktiva lancar sendiri
mengalami kenaikan 27,94%. Modal kerja perusahaan sendini hanya
mengalami kenaikan tipis sebesar 2,27%. Dimana kemampuan untuk
membiayai modal kerja oleh keseluruhan aktiva perusahaan, Pada tahun
2007, setiap Rp 1.00,00 modal kerja dibiayai oleh Rp 0.23,00 dari total

aktiva.

Sedangkan working capital (o total assets ratio terendah terjadi
pada tahun 2001 yaitu dimana setiap Rp 1.00,00 modal kerja perusahaan
hanya dibiayat oleh Rp 0.12,00 dari total aktiva. Hal ini disebabkan oleh
karena kecilnya jumlah aktiva perusahaan dibandingkan dengan tahun-
tahun lainnya, sehingga kemudian mempengaruhi dari modal kerja

perusahaan yang menjadi lebih kecil dari tahun-tahun lainnya.
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(2) Financial Leverage

Rasio financial leverage ini secara khusus memberikan gambaran
mengenai kemampuan frading on equify perusahaan, untuk melunasi
kewajibannya. Hal ini berpengaruh penting terhadap rentabilitas

perusahaan. Berikut ini adalah rasio-rasio financial leverage perusahaan:
a. Long Term Debt to Equity Ratio

Rasio ini memberikan gambaran mengenai kemampuan perusahaan
untuk memenuhi kewajibannya dari maodal ekuitas perusahaan. Berikut ini
adalah rasio long ferm debt fo equity perusahaan selama periode analisis

(2001-2007):

Tabel 4.17 Long Term Debt to Equity Ratio:

"longtermdebt 085 070 062 0S8 070 059 653
to Equity ratio ; .
Sumber: Laporan Keuangan Penun PERURI (diolak)

Long term debt ito equity ratio (L1D to Equity Rafio) perusahaan
pada tahun 2001 adalah 52,58%. Pada tahun 2002 L1D fo equity ratio
perusahaan adalah 59,08%, atau naik 6,5% disebabkan oleh naiknya
jumlah kewajiban jangka panjang perusahaan dan kenaikan pula pada

jumlah modal sendiri perusahaan.

Pada tahun 2003 LTD) fo equity ratio perusahaan adalah 69,63%,
mengalami kenaikan sebesar 10,55% hal ini disebabkan oleh kenaikan
jumlah kewajiban jangka panjang perusahaan dan kenaikan jumlah modal
sendiri perusahaan. Dari sejumiah Rp 430.973.843.940,00 pada tahun
2002, menjadi Rp 475.566.435.260,00 pada tahun 2003. Sedangkan
jumlah modal sendiri perusahaan tahun 2002 adalah Rp 410.594,726.097
meningkat menjadi Rp 433.078.018.025 pada tahun 2003.
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Pada tahun 2004 LTD fo equity ratio perusahaan adalah 57,87%,
atau mengalami penurunan sebesar 11,76%. Penurunan ini disebablkan
oleh kenaikan yang sangat signifikan pada hutang jangka panjang
perusahaan, dan kenaikan modal sendiri perusahaan. Namun kenaikan
modal sendiri perusahaan hanya naik tipis, tidak mampu mengimbangi

kenaikan dari kewajiban jangka panjang perusahaan.

Pada tahun 2005 rasio L7D to equity perusahaan adalah 61,57%,
mengalami kenaikan sebesar 3,7%. Kenaikan rasio L7D to equity ini
disebabkan oleh tegadinya kenaikan yang signifikan pada jumlah
kewajiban jangka panjang perusahaan, begitu pula dengan kenaikan pada
sisi ekuitas sendiri perusahaan. Namun kenaikan ekuitas masih lebih kecil

daripada kenaikan kewajiban jangka panjang.

Tahun 2006 rasio L7 fo equify perusahaan adalah 69,98%, pada
tahun 2006 ini terjadi kenaikan dari rasio L7D fo equity perusahaan
sebesar 8,41%. Hal ini disebabkan oleh kenaikan yang signifikan atas

jumlah kewajiban jangka panjang dan jumlah ekuitas sendiri perusahaan.

Dan terakhir tahun 2007 rasio L.7D to equity perusahaan adalah
84,68%. Rasio IL.TD to equity i naik sebesar 14,7% kenaikan ini
disebabkan oleh kenaikan yang signifikan pada jumlah kewajiban jangka
panjang perusahaa. Rasio L7D to equity perusahaan ini adalah rasio yang
tertinggi terjadi pada tahun 2007 yaitu sebesar Rp 0,85 dari setiap rupiah
modal sendiri yang digunakan untuk menjamikan hutang jangka panjang
perusahaan, Hal ini disebabkan oleh kenatkan modal sendiri perusahaan

yang cukup signifikan pada tahun 2007.

Sedangkan rasio LTD fo equity perusahaan terendah terjadi pada
tahun 2001, hal ini disebabkan oleh rendahnya nilai modal sendiri
perusahaan di tahun tersebut. Sedangkan penurunan rasio L7D fo eguity
perusahaan pada tahun 2004 terjadi karena terjadinya peningkatan
prosentase hutang jangka panjang perusahaan bila dibandingkan tahun

sebelumnya.
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Namun secara keseluruhan perusahaan mampu memperbaiki
kinerja financial leverage perusahaan, khususnya pada rasto LD 1o Equity
perusahaan karena rasio ini terus mengalami kenaikan yang cukup
signifikan khususnya di tahun 2007. Kenaikan atau penurunan dari rasto
ini menandakan sebuah tren atas kenaikan atau penurunan ketergantungan

perusahaan terhadap hutang sebagaia sumber pembiayaan.
b. Tangiable Assets Debt Coverage

Rasio ini mengambarkan kemampuan aktiva berwujud untuk
menjamin kewajiban perusahaan. Berikut ini Tangiable assels debi

coverage perusahaan selama periode analisis 2001 — 2007:

Tabel 4.18 Tangiable Assets Debt Coverage:

Tangiable assets 218 2438 262 273 244 269 280
debt coverage . ]
Sumber: Laporan Keuangan Perum PERURI {diolah)

Tangiable assels debt coverage ratio atau rasio TADC pada tahun

2001 adalah 290,18%. Pada tahun 2002 rasic TADC perusahaan adalah
269,26%, rasio ini mengalami penurunan sebesar 20,92%. Penurunan rasio

ini disebabkan oleh terjadinya kenaikan yang signifikan pada kewajiban
jangka panjang yang tidak sebanding dengan kenaikan pada aktiva

berwujud.

Pada tahun 2003, rasio 7ADC perusahaan adalah sebesar 243,61%,
atau mengalami penurunan sebesar 25,65%. Penurunan int disebabkan
oleh kenaikan pada sisi aktiva berwujud yang masih lebih kecil bila

dibandingkan dengan kenaikan pada sisi kewajiban.

Pada tahun 2004, rasic 7ADC perusahaan adalah 272,81%, atau
naik sebesar 29,6%. Kenaikan ini disebabkan oleh terjadinya kenaikan

yang sangat signifikan pada sisi jumlah aktiva berwujud perusahaan.

Pada tahun 2005 rasio 7ADC perusahaan adalah 262,41%,

mengalami penurunan sebesar 10,4%. Penurunan ini disebabkan oleh
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terjadinya kenaikan total kewajiban yang harus dipenuhi oleh seluruh
aktiva berwujud perusahaan. Sedangkan kenaikan yang terjad: pada aktiva

berwujud lebih kecil jumlahnya daripada kenaikan total kewajiban.

Pada tahun 2006 rasio 74DC perusahaan adalah 242,90%,
mengalami penurunan sebesar 19,51%. Penurunan rasio 74ADC ini
disebabkan oleh penurunan yang terjadi pada kenaikan yang terjadi pada

aktiva berwujud lebih kecil jumlahnya daripada kenaikan total kewajiban.

Dan terakhir pada tahun 2007 rasioc TADC perusahaan adalah
218,10%. Mengalami penurunan sangat drastis dibandingkan dengan
tahun yang sebelumnya. Yaitu sebesar 24,8%, penurunan ini sebagai
akibat dari kenaikan vyang sangat sigmfikan dari total kewajiban
perusahaan, rasio 7ADC perusahaan tertinggi adalah tahun 2002 sebesar
Rp 2.70 dan setiap rupiah aktiva berwujud perusahaan yang digunakan

untuk menjaminkan hutang jangka panjang perusahaan.

Hal ini disebabkan oleh jumlah hutang perusahaan yang lebih kecil
pada tahun 2001 dibandingkan dengan tahun-tahun berikutnya. Sedangkan
rasio 7ADC perusahaan terendah terjadi pada tahun 2007, hal ini
disebabkan oleh semakin meningkatnya hutang perusahaan yang tidak
sebanding bila dibandingkan dengan aktiva berwujud perusahaan,

Sehingga rasio 7ADC perusahaan terus menurun pada tahun 2007,
(3) Times Interest Earned Ratio

Rasio inl digunakan untuk melakukan analisis resiko untuk
mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba usaha (EBIT)
untuk melakukan pemenuhan kewajiban pembayaran bunga atas utang-
utangnya. Berikut ini adalah rasio times interest earned ratio (TIER)

selama periode analisis 2001 — 2007:
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Tabel 4.19 Times Interest Earned Ratio:

Times Interest 2.85 3.34 2.85 2.?-3 '2.37 4.99 2.18
Earned Ratio . S
Sumber: Laporan Keuangan Perum PERURI (diolah)

Pada tahun 2001 times interest earned ratio atau rasio T/ER
perusahaan adalah sebesar 2,18 kali. Pada tahun berikutnya (2002} rasio
TIER perusahaan mengalami kenaikan menjadi 4,99 kali, atau naik sebesar
2,81 kali. Kenaikan ini disebabkan oleh kenaikan yang signifikan pada sisi

LBIT perusahaan.

Pada tahun 2003 rasio 7/2R turun menjadi 2,37 kali, penurunan int
terjadi sebagai akibat dari terjadinya kenaikan pada sisi beban bunga
perusahaan, £B/7T perusahaanpun mengalami kenaikan. Akan tetapi
kenaikan [ZBIT perusahaan masih lebih kecil dibandingkan dengan

kenaikan pada sisi beban bunga perusahaan,

Pada tahun 2004 naik menjadi rasio 77ER perusahaan adalah
sebesar 2,73 kali, atau mengalami kenaikan sebesar 0,36 kali. Kenaikan
dari rasio 77ER ini diakibatkan oleh terjadinya kenaikan pada sist .BIT
perusahaan maupun sisi beban bunga perusahaan, Masing-masing
sejumlah Rp 127.461.108.554,00 dan Rp 46.008.228.478,00 pada tahun
2004. Sedangkan £5I7 dan beban bunga perusahaan pada tahun 2003
masing-masing hanya sebesar Rp 99.518.841.908,00 atau Rp
41.164.071.881,00.

Pada tahun 2005 rasio TJER naik menjadi 2,85 kali, atau naik
sebesar 0,12 kali. Kenaikan dari rasio 77/ER ini diakibatkan oleh terjadinya
penurunan yang signifikan pada sisi EBIT perusahaan yang disertal oleh
penurunan pada sisi beban bunga yang harus ditanggung oleh perusahaan
masing-masing  sejumlah  Rp 70.667.090.576,00 dan  Rp
31.097.138.401,00.

Pada tahun 2006, rasio 77KR naik menjadi 3,34 kali, atau rasio
TIER perusahaan naik sebesar 0,49 kali. Kenaikan dari rasio 7/ER
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disebabkan oleh terjadinya kenaikan ZB/T perusahaan dan beban bunga
perusahaan, Masing-masing sejumlah Rp 235.385.918.175,00 dan Rp
65.809,030.219,00. Kenaikan EBIT pada tahun 2006 ini disebabkan oleh

terjadinya kenaikan signifikan dari penjualan bersih perusahaan.

Dan terakhir pada tahun 2007, rasio 77ER turun menjadi 2,85 kali,
Penururan dari rasio 7/IXR perusahaan sebagai akibat dari kenaikan yang
signifikan pada sisi beban bunga perusahaan sebesar Rp 83.580.993.938
melesat sangat besar dibandingkan dengan tahun 2006.

Rasio T7ER terbaik perusahaan adalah pada tahun 2002, karena
EBIT mampu memenuhi 4,99 kali dari beban bunga yang harus
ditanggung oleh perusahaan. Rasio 77ER terendah perusahaan terjadi pada
tahun 2001, hal ini disebabkan oleh jumlah [£B/T perusahaan juga adalah
yang terendah bila dibandingkan dengan tahun-tahun berikutnya. Rasio
TIER ini adalah rasio analisis resiko untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan Laba Usaha yang akan digunakan untuk
melakukan pembayaran atas hutang-hutang perusahaan. Maka semakin
rendah rasionya, maka akan semakin sulit pula bagi perusahaan untuk

melakukan pembayaran beban bunga atas hutang-hutang perusahaan.

Rasio /everage secara keseluruhan cukup baik. Namun yang perlu
diperhatitkan adalah pada rasio Times Interest L.arned Ratio (TIER) dimana
TIER perusahaan cenderung terus menurun khususnya di tahun 2007
karena peningkatan beban bunga dan menurunnya EBIT. Kinerja EBIT
seharusnya dapat mencapal nilai di atas 4,99 kali, yang merupakan kinerja
terbaik yaitu Kinerja TIER tahun 2002.

4,1.1.4 Rasio Likuiditas

Rasio likuiditas akan mengindikasikan kemampuan perusahaan

untuk membayar kewajiban jangka pendeknya dengan menggunakan
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sumber-sumber dana internal. Berikut ini rasio-rasio aktivitas perusahaan

selama periode analisa:

(1) Current Ratio

Rasio ini menindikasikan tingkat kemampuan perusahaan dalam
membayar kewajiban lancarnya dengan menggunakan aktiva lancar yang
dimilikinya. Berikut ini adalah rasio lancar perusahaan selama periode

analisis 2001 — 2007:

Tabel 4.20 Current Ratio:

Currentratio 1t 178 137 144 186 166 181
Swber: Laporan Keuangan Perum PERURI (diolah)

Current ratio perusahaan tahun 2001 adalah sebesar 150,69%.

Pada tahun 2002 current ratio perusahaan naik menjadi 166,48%, atau

naik sebesar 15,79%. Kenaikan dari curreni ratio ini disebabkan oleh

kenaikan dalam jumlah yang signifikan dari total kewajiban lancar

perusahaan. Dari sejumliah Rp 254.212.756.894,00 di tahun 2001, menjadi

Rp 313.643.318.604,00 di tahun 2002, Sedangkan kewajiban lancar

perusahaanpun juga mengalami kenaikan yang sangat signifikan dari

sebesar Rp 168.696.227.591,00 pada tahun 2001 dan sebesar Rp
188.392.928,934,00.

Pada tahun 2003 current ratio perusahaan terus meningkat menjadi
185,66%, atau naik sebesar 19,18%. Kenaikan dari cwrrent ratio ini
sebagai akibat dari kenaikan yang terjadt pada total aktiva lancar
perusahaan yaitu menjadi sebesar Rp 323.065.099.927,00, namun terjadi
penurunan yang signifikan pada jumlah kewajiban lancar perusahaan
menjadi hanya Rp 174.010.719.665,00.

Pada tahun 2004 current ratio perusahaan turun menjadi 144,37%,

atau turun sebesar 41,29%. Penurunan ini sebagai dampak dari kenaikan
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jumlah kewajiban lancar yang harus dipenuhi perusahaan. Yang jumlahnya
nyaris dua kali lipat dari tahun sebelumnya. Walaupun pada tahun i
jumlah aktiva lancar perusahaan juga mengalami peningkatan, namun
peningkatannya masih lebih kecil daripada peningkatan yang terjadi pada

jumiah kewajiban lancar perusahaan.

Pada tahun 2005 current ratio perusahaan terus turun menjadi
137,18%, atau turun sebesar 7,19% dart current ratio yang terjadi di tahun
2004. Penurunan dari curreni ratio ini sebagai dampak dari penurunan
jumlah aktiva lancar perusahaan yaitu menjadi hanya sebesar Rp
490.623.353.303,00 dari sebesar Rp 502.505.728.843,00. Sedangkan
jumlah kewajiban lancar perusahaan terus mengalami kenaikan, yaitu
sebesar Rp 348.066.861.236,00 di tahun 2004 menjadi Rp
357.655.458.811,00 di tahun 2005.

Pada tahun 2006 current ratio perusahaan naik melesat tajam
menjadi 178,12%, atau mengalami kenaikan sebesar 40,94%. Kenaikan
dari rasio ini sebagai akibat dari terjadinya kenaikan pada sisi jumlah
aktiva lancar perusahaan yang sangat signifikan. Menjadi sejumlah Rp
701.869.151.384,00, walaupun pada sisi jumlah kewajiban lancar juga
mengalami kenaikan. Namun jumlahnya masih lebih kecil dari kenaikan

yang terjadi pada jumlah aktiva lancar perusahaan.

Dan terakhir pada tahun 2007 current ratio perusahaan terus naik
menjadi 181,17%. Atau naik sebesar 3,05%. Kenaikan ini sebagai akibat
dari kenatkan yang terjadi sangat stgnifikan pada sisi jumlah aktiva lancar
perusahaan menjadi sejumlah Rp 949.766.313.441,00 sedangkan jumlah
kewajiban lancar perusahaan juga naik dari sejumlah  Rp
394.033.256.201,00 pada tahun 2006 dan Rp 524.250.233.985,00 pada
tahun 2007.

Current ratio terbaik perusahaan adalah yang terjadi pada tahun
2003, dimana kemampuan perusahaan untuk membayar hutang segera atan

hutang lancar yang harus dipenuhi dengan aktiva lancar pada perusahaan
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adalah setiap hutang lancar Rp 1.00 dijamin oleh aktiva lancar Rp 1.86,00.
Hal ini disebabkan oleh jumlah hutang lancar perusahaan yang lebih kecil
dibandingkan dengan tahun-tahun lainnya. Sedangkan current ratio
terendah terjadi pada tahun 2005, dimana setiap Rp 1.00,00 hutang lancar
perusahaan dijaminkan oleh hanya Rp 1.37,00. Hal ini disebabkan oleh
prosentase hutang lancar perusahaan dibandingkan dengan aktiva lancar

perusahaan yang lebih besar dibandingkan tahun-tahun lainnya.
(2) Quick Ratio (Acid Test Ratio)

Rasio ini merupakan ukuran yang lebih konservatif dari likuiditas,
karena tidak mengikutsertakan persediaan (inventory), serta aktiva-aktiva
lainnya yang kurang likuid. Sebab persediaan adalah aktiva lancar yang
paling tidak likuid. Berikut ini adalah quick ratio perusahaan selama
pertode analisis 2001 — 2007;

Tabel 4.21 Ouick Ratio atau Acid Test Ratio:

Q-uick/‘Al:Id Test- . 1.48 1.34 0.80 1.07 1.23 : 1.11 0.99
Ratic
' Sumber: Laporan Kewungan Perun PERURI (diolah)
Quick ratio (acid test ratio) perusahaan tahun 2001 adalah sebesar
99,17%. Quick ratio perusahaan tahun 2002 adalah sebesar 111,14%, atau
naik sebesar 11,97%. Kenaikan ini adalah sebagai akibat dati kenaikan
yang terjadi pada jumlah aktiva lancar setelah dikurangi dengan persediaan

perusahaan di tahun berjalan.

Pada tahun 2003 quick ratio perusahaan adalah sebesar 122,56%,
rasio ini mengalami kenaikan sebesar 11,42%, sebagai akibat dari
terjadinya kenaikan pada jumlah aktiva lancar perusahaan setelah
dikurangi dengan persediaan di tahun tersebut. Seperti halnya yang terjadi
pada tahun 2002.

Pada tahun 2004 quick ratio perusahaan adalah sebesar 106,64%,

atau turun sebesar 15,92%. Penurunan dari guick rafio int adatah dampak
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dari terjadinya penurunman pada jumlah kewajiban lancar perusahaan
dikurangi dengan persediaan. Pada tahun 2004 ini, persediaan perusahaan
meningkat pesat dibandingkan tahun sebelumnya dari Rp
71.592.303.760,00 pada tahun 2003 dan Rp 97.566.029.745,00 pada tahun
2004.

Pada tahun 2005, quick ratio perusahaan adalah sebesar 79,64%,
atau turun sebesar 27% penurunan ini sebagai akibat dari besarnya nilai
persediaan yaitu sejurnlah Rp 173.005.065.042,00 meningkat sangat pesat
dibandingkan tahun sebelumnya, sedangkan pada jumlah kewajiban lancar
perusahaan mengalami penurunan tajam menjadi hanya sebesar Rp
490.623.353.303,00 pada tahun 2005, sedangkan di tahun 2004 sebesar Rp
502,505.728.843,00. Selain itu juga terjadi kenaikan yang signifikan pada
pembagi dari rasio ini yaitu jumlah kewajiban lancar dari sejumlah Rp
269.621.216.803,00 pada tahun 2004 dan Rp 293.442.997.197,00 pada
tahun 2005.

Pada tahun 2006, guick rafio perusahaan adalah sebesar 134,48%,
atau natk sebesar 54,84%. Kenaikan ini diakibatkan oleh tergadinya
kenaikan signifikan dari jumlah aktiva lancar perusahaan, namun jumlah
persediaan perusahaan menurun dibandingkan dengan tahun sebelumnya,

menjadi Rp 147.816.116.711,00.

Dan terakhir gquick ratio perusahaan tahun 2007 adalah sebesar
147 92%, atau naik sebesar 13,44%. Kenaikan dari rasio ini disebabkan
oleh kenaikan pada jumlah aktiva lancar perusahaan menjadi sebesar Rp
949.766.313.441,00 sedangkan persediaan naik menjadi sebesar Rp
160.723.500.606,00, sedangkan jumlah kewajiban lancar perusahaan juga

mengalami kenaikan.

Pada quick ratio perusahaan tertinggi adalah pada tahun 2007,
sebesar 147,92%. Dimana kemampuan untuk membayar kewajiban lancar
perusahaan yang harus dipenuhi dengan akttiva lancar yang lebih likuid

(quick assefs). Pada tahun 2007, setiap kewajiban lancar Rp 1.00,00
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dijamin oleh gquick assets sebesar Rp 1.48,00. Sedangkan guick ratio
terendah terjadi pada tahun 2005 yaitu dimana setiap kewajiban lancar

perusahaan hanya dijamin oleh guick assets sebesar Rp 0.80,00.

Hal ini disebabkan oleh karena berkurangnya jumlah kas dan setara
kas perusahaan, sedangkan perusahaan juga tidak memiliki sama sekali

surat-surat berharga (efek) pada tahun 2005 tersebut.
(3) Cash Ratio

Rasio ini adalah rasio yang paling konservatif untuk mengukur
kemampuan perusahaan untuk memenuht kewajiban lancarnya dengan
menggunakan aktiva-aktiva kas dan atau setara kas. Rasio ini dianggap
penting, karena rasio ini dapat memberikan gambaran antisipasi ketika
penjualan (sales) mengalami penurunan, apakah perusahaan masih
memiliki kemampuan untuk memenuhi kewajtban lancarnya dengan kas
yang tersedia. Berikut ini adalah cas# ratio dart perusahaan selama periode
analisis 2001 — 2007:

Tabel 4.22 Cash Ratio:

Cash ratio  1es 12 o7 12 102 oss o7
Sumber: Luporan Keuangan Perum PERURI (diolah)

Cash ratio (ratio of immediate solvency) perusahaan pada tahun

2001 adalah sebesar 73,77%. Kemudian cash ratio perusahaan pada tahun

2002 adalah sebesar 83,25%, atau naik sebesar 9,48% kenaikan ini sebagai

akibat dari terjadinya kenaikan dar: kas dan setara kas perusahaan selama

tahun berjalan. Sedangkan jumlah kewajiban lancar perusahaan juga

meningkat menjadi dari Rp 188.392,928.934,00.

Pada tahun 2003, cash ratio perusahaan adalah sebesar 102,12%,
mengalami kenaikan sebesar 18,87%. Hal ini disebabkan oleh kenaikan
pada jumlah kas dan setara kas menjadi sebesar Rp 169.714.051.015,00,
serta perusahaan memiliki surat-surat berharga (marketable securities)

sejumlah Rp 7.985.555.985,00. Sedangkan pada tahun 2002 jumlahnya
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hanya sebesar Rp 156.846.031.367,00, tampa memiliki sejumlah surat-

surat berharga,

Cash ratio perusahaan di tahun 2004 adalah sebesar 102,06%,
tegadi penurunan tipis sebesar 0,06%. Selain 1tu terjadi kenaikan pada kas
dan setara kas, serta surat-surat berharga, Masing-masing sejumlah Rp
340.285.534.447,00 dan Rp 14.968.136.846,00. Pada sisi pembagi juga
terdapat kenaikan pada jumlah kewajiban lancar yang juga cukup
signifikan. Pada tahun 2003, jumlah kewajiban lancar perusahaan sebesar
Rp 174.010.719.665,00, dan jumlah kewajiban lancar perusahaan pada
tahun 2004 sendiri mengalami kenaikan sebesar 100%. Inilah kemudian

yang menyebabkan kenaikan cash ratio perusahaan,

Cash ratio perusahaan pada tahun 2005 adalah sebesar 77,18%,
atau mengalami penurunan sangat signifikan, Penurunan ini diakibatkan
oleh terjadinya penurunan pada kas dan setara kas, sedangkan pada tahun
2005 ini perusahaan tidak memiliki surat-surat berharga. Namun
penurunan ini tidak diimbangi oleh penurunan jumiah kewajiban lancar
perusahaan, Jumlah kewajiban lancar perusahaan sendiri mengalami
kenaikan menjadi Rp 357.655.458.811,00 di tahun 2005, dari tahun
sebelumnya sebesar Rp 348.066.861.236,00 pada tahun 2004.

Sedangkan pada tahun 2006, cash ratio perusahaan adalah sebesar
127,15%, atau naik sebesar 49,97%. Kenaikan ini diakibatkan dari
terjadinya kenaikan pada kas dan setara kas, menjadi senilai Rp
501.000.495.595,00 atau naik sebesar 81,49%. Pada tahun ini perusahaan
tidak memiliki surat-surat berharga. Pada sist pembagi, jumlah kewajiban
lancar perusahaan mengalami kenaikan sebesar 10,17%. Dengan jumlah
pada tahun 2005 sebesar Rp 357.655.458.811,00, dan sejumlah Rp
394.033.256.201,00 pada tahun 2006.

Sedangkan cash ratio perusahaan tahun pada tahun 2007 adalah
sebesar 145,32%. Cash ratio im mengalami kenaikan sebesar 18,17%,

kenaikan dari cash rafio ini diakibatkan oleh terjadinya kenaikan pada kas
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dan setara kas perusahaan sebesar 52,06% menjadi Rp
761.840.649.249,00, Sepertt yang terjadi pada tahun 2005, dan 2006, di

tahun ini pula, perusahaan tidak memiliki surat-surat berharga.

Cash ratio (ratio of immediate sofvency) perusahaan tertinggi
adalah yang terjadi pada tahun 2007, sebesar 145,32%. Dimana
kemampuan untuk membayar hutang lancar perusahaan yang harus
dipenuhi dengan kas yang tersedia dalam perusahaan dan efek yang dapat
dengan segera diuangkan. Pada tahun 2007, setiap hutang [ancar Rp
1.00,00 dijamin oleh kas dan efek sebesar Rp 1.45,00.

Sedangkan cash ratio perusahaan yang terendah terjadi pada tahun
2005 vaitu dimana setiap kewajiban lancar perusahaan hanya dijamin oleh
kas dan efek sebesar Rp 0.78,00. Hal ini disebabkan oleh karena
berkurangnya jumlah kas dan setara kas perusahaan, sedangkan
perusahaan juga tidak memiliki sama sekali surat-surat berharga (efek)
pada tahun 2005 tersebut. Hal ini yang mengakibatkan cash rafio
perusahaan nilainya menjadi sangat rendah bila dibandingkan tahun-tahun

lainnya.

Rasio aktivitas perusahaan menunjukkan seberapa baik manajemen
di dalam mengoperasikan bisnisnya. Masing-masing rasio yang termasuk
dalam rasio aktivitas ini adalah Tofaf Assets Turnover, Account Receivable
Turnover, Average Collection Period, Inventory Turnover, Average Day of
Inventory, Working capital Turnover, Working Capital to Total Assets
Turnover, dan Fixed Assets Turnover Working capital to total assets. Total
assets turnover perusahaan menunjukkan tren mengalami kenaikan yang
terjadi sampai dengan tahun 2006, akan tetapi pada tahun 2007, rasio ini
mengalami penurunan. Penurunan yang terjadi pada rasio ini disebabkan
oleh menurunnya pula kemampuan ekonomis dari aktiva perusahaan untuk

menghasilkan pendapatan bagi perusahaan.
Namun tidak demikian dengan account receivable turnover yang

menunjukkan tren yang terus mengalami peningkatan terbukti dengan
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terus meningkatnya tingkat perputaran dari piutang ini. Bahkan pada tahun
2007 adalah kinerja terbaik perusahaan dengan 139 kali perputaran piutang
dalam setahunnya. Kenaikan dari rasio ini disebabkan oleh peningkatan
penjualan perusahaan dan semakin pendeknya masa penagihan dari
piutang atau average collection period perusahaan juga mengalami
kenaikan, hal ini ditunjukkan dengan semakin singkatnya periode
pembayaran piutang oleh pelanggan. Dengan semakin cepatnya masa
penagihan piutang, maka inveniory furnover, menunjukkan penurunan.
Hal ini disebabkan oleh meningkatnya jumlah persediaan perusahaan,
sedangkan permintaan dari pelanggan tidak sepesat kenatkan persediaan
perusahaan, sehingga tingkat perputaran persediaan cenderung sangat
rendah. Sehingga average days of invenfory perusahaan juga menunjukkan

kecenderung untuk turun.

Sebagaimana yang juga terjadi pada imventory turnover, working
capital furnover perusahaan menunjukkan tren penurunan, Penurunan dari
rasio ini disebabkan oleh terjadinya kenaikan darl jumlah aktiva tetap
perusahaan yang meningkat secara signifikan. Sedangkan working capital
fo total assets turnover, dan fixed assets turnover working capital fo total
assets perusahaan juga terus mengalami kenaikan bahkan juga
mencatatkan rasio terbaiknya di tahun 2007, dengan terus mengalami tren
kenaikan. Kenaikan dari dua rasio ini disebabkan oleh terjadinya kenaikan
pada aktiva lancar, aktiva tetap dan total aktiva perusahaan. Akan tetapi
Jfixed assets turnover yang mengalami tren penurunan di tahun 2007. Hal
ini disebabkan oleh terjadinya pemanfaatan yang sangat rendah dari total

aktiva untuk menghasilkan pendapatan dari penjualan perusahaan.

Rasio aktivitas perusahaan secara keseluruhan cukup baik, namun
pada current ratio, seharusnya perusahaan di tahun 2007 harus mampu
menatkkannya hingga di atas 1,86 kali yang merupakan rekor terbaik di
tahun 2003, Dan terus meningkatkan rasio working capital to total asset
lebih dari 30%. Hal ini terkait dengan kemampuan perusahaan untuk

menyediakan modal kerja dari pihak intern perusahaan.
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4.1.2 Analisis Free Cash Flow
1. Tahun 2001

Berdasarkan analisis free cash flow pada tahun 2001, perusahaan
mengalami  positif free cash flow (o the firm  sebesar
Rpl100.666.685.483,00. Artinya adalah bahwa perusahaan masih
mempunyai dana kas berlebih setelah mengalokasikan dana untuk
kebutuhan pendanaan dari beban usahanya. Ini merupakan indikasi
baiknya tata kelola perusahaan oleh manajemen. Sehingga mampu
menghasilkan pendapatan yang cukup untuk perusahaan dan menghasilkan

nilai free cash flow fo the firm menjadi bernilai positif.

Sedangkan free cash flow of equify adalah sebesar Rp
427.152.123.349,00 Artinya adalah bahwa perusahaan mampu
memberikan nilai sebesar sebesar Rp 427.152.123.349,00 yang dapat
dibayarkan kepada pemegang saham perusahaan (dalam hal ini
pemerintah), karena Perum PERURI adalah merupakan Badan Usaha
Milik Negara (BUMN). Setelah melakukan pembayaran seluruh beban

usaha, reinvestasi dan pembayaran kembali atas hutang perusahaan.
2. Tahun 2002

Berdasarkan analisis free cash flow pada tahun 2002, perusahaan
mengalami negatif free cash flow to the firm sebesar Rp 1.185.623.140,00.
Artinya adalah bahwa perusahaan tidak mampu untuk untuk menghasilkan
pendapatan yang cukup untuk menutupi kebutuhan atas beban usaha dan
kegiatan usahannya, Hal ini sebenarnya patut menjadi poin penting untuk
diperhatikan oleh manajemen dan kreditor (baik internal atau pemerintah
maupun bank dan institusi keuangan lainnya) bahwa perusahaan sedang
mengalami masalah yang sangat berbahaya bagi kelangsungan perusahaan
di masa yang akan datang, apalagi bila kondisi free cash flow fo the firm
perusahaan terus berkepanjangan berada di dalam kondisi yang terus

menerus mengalami nilai yang negatif. Yang membebani perusahaan
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sehingga menyebabkan negatif free cash flow fo the firm adalah beban

yang sangat besar dari belanja modal dan belanja modal kerja perusahaan.

Sedangkan jfree cash flow of equity adalah sebesar Rp
398.161.716.73400. Artinya adalah bahwa perusahaan mampu
memberikan nilai sebesar Rp 398.161.716.734,00 yang dapat dibayarkan
kepada pemegang saham perusahaan (dalam hal ini pemerintah), setelah
melakukan pembayaran seluruh beban usaha, reinvestasi dan pembayaran

kembali atas hutang perusahaan.
3. Tahun 2003

Berdasarkan analisis free cash flow pada tahun 2003, perusahaan
mengalami positif free cash flow o the firm sebesar Rp.
24.018.846.986,00 Artinya adalah bahwa perusahaan mampu untuk
menghasilkan pendapatan yang cukup untuk menutupi kebutuhan atas
beban usaha dan kegiatan usahannya. Ini merupakan indikasi baiknya tata
kelola perusahaan oleh manajemen. Sehingga mampu menghasilkan
pendapatan yang cukup untuk perusahaan dan menghasilkan nilai free

cash flow io the firm menjadi bernilai positif.

Sedangkan free cash flow of equity adalah sebesar Rp
429.606.360.048,00. Artinya adalah bahwa perusahaan mampu
memberikan nilai sebesar Rp 429.606.360.048,00. yang dapat dibayarkan
kepada pemegang saham perusahaan (dalam hal ini pemerintah), setelah
melakukan pembayaran seluruh beban usaha, reinvestasi dan pembayaran

kembali atas hutang perusahaan,
4. Tahun 2004

Berdasarkan analisis free cash flow pada tahun 2004, perusahaan
mengalami  positif free cash flow (o the firm sebesar Rp
130.524.114.525,00. Artinya adalah bahwa perusahaan masith mempunyai
dana kas berlebih setelah mengalokasikan dana untuk kebutuhan

pendanaan dari beban usahanya. Imi merupakan indikasi baiknya tata
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kelola perusahaan oleh manajemen. Sehingga mampu menghasilkan
pendapatan yang cukup untuk perusahaan dan menghasilkan nilai free

cash flow to the firm menjadi bernilai positif.

Sedangkan free cash flow of equity adalah sebesar Rp
669.998.204.151,00. Artinya adalah bahwa perusahaan mampu
memberikan nilai sebesar sebesar Rp 669.998.204.151,00 yang dapat
dibayarkan kepada pemegang saham perusahaan (dalam hal ini
pemerintah), setelah melakukan pembayaran seluruh beban usaha,

reinvestasi dan pembayaran kembali atas hutang perusahaan.
5. Tahun 2005

Berdasarkan analisis free cash flow pada tahun 2005, perusahaan
mengalami positif free cash flow to the firm sebesar Rp
90.818.177.083,00. Artinya adalah bahwa perusahaan masih mempunyai
dana kas berlebih setelah mengalokasikan dana untuk kebutuhan
pendanaan dari beban usahanya. Ini merupakan indikasi baiknya tafta
kelola perusahaan oleh manajemen. Sehingga mampu menghasilkan
pendapatan yang cukup untuk perusahaan dan menghasilkan nilai free

cash flow to the firm menjadt bernilai positif.

Sedangkan free cash flow of equity adalah sebesar Rp
689.051.497.809,00. Artinya adalah bahwa perusahaan mampu
memberikan nilai sebesar sebesar Rp 689.051.497.809,00 yang dapat
dibayarkan kepada pemegang saham perusahaan (dalam hal ini
pemerintah), setelah melakukan pembayaran seluruh beban usaha,

reinvestasi dan pembayaran kembali atas hutang perusahaan.
6. Tahun 2006

Berdasarkan analisis _free cash flow pada tahun 2006, perusahaan
mengalami  negatif free cash flow fo the firm sebesar Rp
05.596.864.341,00. Artinya adalah bahwa perusahaan tidak mampu untuk

menghasilkan pendapatan yang cukup untuk menutupt kebutuhan atas
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beban usaha dan kegiatan usahannya. Hal ini sebenarnya patut menjadi
poin penting untuk diperhatikan oleh manajemen dan investor bahwa
perusahaan sedang mengalami masalah yang sangat berbahaya bagi
kelangsungan perusahaan di masa yang akan datang. Yang menyebabkan
nilai free cash flow fo the firm bernilai negatif adalah belanja yang
dilakukan oleh perusahaan misalnya saja jumlah belanja modal sebesar Rp
140.659.776.675,00, sedangkan jumlah belanja modal kerja perusahaan
adalah sebesar Rp 174,868.000.691,00.

Sedangkan free cash flow of equity adalah sebesar Rp
619396382.879,00. Artinya adalah bahwa perusahaan mampu
memberikan nilai sebesar sebesar Rp 619.396.382.879,00 yang dapat
dibayarkan kepada pemegang saham perusahaan (dalam bhal ini
pemerintah), setelah melakukan pembayaran seluruh beban wusaha,

reinvestasi dan pembayaran kembali atas hutang perusahaan.
7. Tahun 2007

Berdasarkan analisis free cash flow pada tahun 2007, perusahaan
mengalami negatif free cash flow to the firm sebesar Rp
39.132.618.059,00, Artinya adalah bahwa perusahaan tidak mampu untuk
menghasilkan pendapatan yang cukup untuk menutupi kebutuhan atas
beban usaha dan kegiatan usahannya. Hal ini sebenarnya patut menjadi
poin penting untuk diperhatikan oleh manajemen dan investor bahwa
perusahaan sedang mengalami masalah yang sangat berbahaya bagi
kelangsungan perusahaan di masa yang akan datang. Penyebab dari
tejadinya nilai negatif pada free cash flow io the firm perusahaan adalah
besarnya nilai dari belanja modal perusahaan yaitu sejumlah Rp
148.992.661.978,00 dan belanja modal kerja perusahaan yaitu Rp
117.680.184.273,00,

Sedangkan free cash flow of equity adalah sebesar Rp
950.562.941.807,00. Artinya adalah bahwa perusahaan mampu
memberikan nilai sebesar sebesar Rp 950.562.941.807,00 yang dapat
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dibayarkan kepada pemegang saham perusahaan (dalam hal ini
pemerintah), setelah melakukan pembayaran seluruh beban usaha,

reinvestast dan pembayaran kembali atas hutang perusahaan.

Pada penilaian menggunakan metode free cash flow of equity
PERURI, maka terlihat bahwa nilai fiee cash flow of equity PERURI
mengalami penurunan disebabkan oleh nilai pembelanjaan modal yang
sangat besar setiap tahunnya kecuali pada tahun 2001 dimana nifai
pembelanjan modalnya negatif Dan pada tahun 2005 dimana
pembelanjaan modalnya lebih kecil dibandingkan tahun-tahun yang
lainnya. Secara keseluruhan, free cash flow of equity perusahaan terus
mengalami perbaikan walaupun pihak manajemen harus terus
meningkatkan nilai free cash flow of equify mereka di atas Rp
950.562.941.807,00.

PERURI harus meningkatkan nilai dari pertumbuhan perusahaan
menggunakan metode CAGR (Compound Annunal Growth Rate) yang
menurut perhitungan dari tahun 2001-2007 yang sebesar 15,134%. Dengan
CAGR yang sebesar ini maka pada proyeksi laporan keuangan perusahaan
juga akan didapatkan nilat free cash flow to the firm dalam 10 tahun ke
depan juga akan bernilai negatif untuk perhitungannya dapat dilihat pada
lampiran 8 Imi pada akhirnya akan meningkatkan potential financial

distress yang kemungkinan besar akan dialami oleh perusahaan.

Oleh karena itu maka dilakukan proyeksi laporan keuangan periode
2009-2019 sebagai gambaran kondisi kewangan perusahaan dalam 10

tahun ke depan.

4.1.3 Analisis Tren

Secara keseluruhan kinerja keuangan Perum PERURI sedikit mengalami
kenaikan. Misalnya pada Rasio Likuiditas dari tiga rasio likutditas yang dianalisis

yaitu current ratfio, cash ratio, dan quick (acid fest) ratio. Secara umum
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mengalami kenaikan, hal ini disebabkan oleh meningkatnya jumlah aktiva lancar
perusahaan, Sehingga meningkatkan rasio-rasio likuiditas. Walaupun bukan

merupakan rasio yang nilainya terbaik.

Seperti halnya current ratio, mengalami kenaikan khususnya mulai dari
dari periode tahun 2004 — 2007, Walaupun current rafio terbaik terjadi di tahun
2003. Namun dengan terus membaiknya curreni ratio menunjukkan bahwa
manajemen terus berusaha untuk mampu mengelola aktiva lancarnya demi
memenuhi kewajiban lancarnya, selain itu juga cash ratio, dengan meningkatnya
cash ratio maka juga menunjukkan bahwa perusahaan mampu untuk mengelola
aktiva lancarnya yang berupa kas dan setara kas, serta surat-surat berharganya
untuk memenuhi kewajibannya lancarnya. Perusahaan juga mampu memperbaiki
kinerja manajemennya dalam pengelolaan kas, sehingga cash ratio perusahaan
terus mengalami tren kenaikan, begitu pula curmrent ratio dari tahun-tahun
sebelumnya, kenaikan pada rasio-rasio likuiditas ini kemudian juga ditunjukkan
oleh akun-akun yang termasuk dalam aktiva lancar, yang juga termasuk pada
guick (acid test) ratio, seperti juga halnya pada cash ratio, yang menunjukkan tren

mengalami kenaikan.

Meningkatnya quick assels, secara langsung akan meningkatkan aktiva
lancar perusahaan secara keseluruhan kecuali persediaan. Dengan kenaikan dari
quick asser ini menunjukkan bahwa seluruh guick assets perusahaan mampu
memenuhi seluruh kewajiban lancarnya. Secara umum, rasio likuiditas

menunjukkan tren positif atau menunjukkan kenaikan.

Dari ketiga rasio tersebut, maka rasio-rasio likuiditas tersebut saling
mempengaruhi. Bila ternyata current rafio mengalami penurunan, maka bisa
dipastikan akan juga diikuti oleh penurunan terjadi pada cash ratio begitu pula
dengan guick ratio. Begitu pula sebaliknya bila current ratio mengalami kenaikan,
maka dapat dipastikan bahwa dua rasio lainnya juga biasanya mengalami

kenaikan,
Rasio /everage perusahaan, melakukan analisis terhadap lima rasio antara

lain yaitu debd! 1o equity ratio, debt to total capifal assets, long term debt to equity
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ratio, tangiable assets debl coverage, dan fimes interest earned ratio. Secara
umum rasio /everage memberikan gambaran mengenai kewajiban perusahaan,
rasio ini penting bagi pihak-pihak yang berkepentingan. Misalnya saja kreditur,
investor, dan pemegang saham. Pada rasio debt to equity Ratio perusahaan terus
menunjukkan tren mengalami kenaikan selama masa pengamatan 2001 — 2007,
Pada tahun 2007 misalnya, dedf 1o equity ratio perusahaan adalah yang terbaik,
yaitu 1,58. Seperti halnya dengan DER, maka debt 1o fotal capital assets ratio
perusahaan menunjukkan tren kenaikan. Kenaikan dari rasio ini sebenarnya juga
ditunjukkan oleh kenaikan yang terjadi pada total aktiva perusahaan. Rasio ini
bahkan mampu mencatatkan rekor terbaiknya sebagai rasto debt fo fotal capital

assets tertinggi.

Seperti juga halnya DER, dan deb! to total capital asset, maka long term
debt to equity ratio perusahaan juga menunjukkan tren kenaikan. Tren ini
menunjukkan bahwa perusahaan mampu meningkainya kemampuan perusahaan
untuk memenuhi kewajiban jangka panjangnya menggunakan modal ekuitas,
Sedangkan fangiable assets debt coverage terlihat bahwa rasio ini mengalami
penurunan dari tahun-tahun sebelumnya. Bahkan di tahun 2007 rasio imi
menghasilkan nilai yang terendah. Hal im1 disebabkan oleh jumlah kewajiban
perusahaan mengalami kenaikan yang signifikan jumlahnya, sedangkan kenaikan
aktiva berwujud tidak sebanding dengan kenaikan pada hutang perusahaan. Dan
berikutnya adalah times inferest earned ratio, rasio ini menunjukkan tren
mengalami penurunan. Hal im disebabkan oleh kenaikan EBIT yang tidak
sebanding dengan kenaikan-kenaikan yang terjadi atas beban bunga yang harus
ditanggung oleh perusahaan. Tidak seperti yang terjadi pada DER, debt to total
capital assef ratio, dan long term deb! to equity ratio yang mengalami kenaikan
karena juga ditopang oleh kenaikan pada total aktiva dan juga pada ekuitas
perusahaan, Sedangkan tangiable assets debt coverage dan TIER mengalami
penurunan disebabkan oleh kenaikan hutang yang masih lebih besar bila
dibandingkan dengan kenaikan yang terjadi pada aktiva berwujud, dan TIER
mengalami penurunan diakibatkan oleh meningkatnya beban bunga yang harus

ditanggung perusahaan, sehingga mengakibatkan TIER perusahaan menurun.
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Rasio aktivitas perusahaan menunjukkan seberapa baik manajemen di
dalam mengoperasikan bisnisnya. Masing-masing rasic yang termasuk dalam
rasio aktivitas ini adalah fotal assets turnover, accoumt receivable turnover,
average collection period, inventory turnover, average day of invenlory, working
capital furnover, working capital fo total assets turmover, dan fixed assets
turnover working capital to total assets. Total assets furnover perusahaan
menunjukkan tren mengalami kenaikan yang terjadi sampai dengan tahun 2006,
akan tetapi pada tahun 2007, rasio ini mengalami penurunan. Penurunan yang
tegjadi pada rasio ini disebabkan oleh menurunnya pula kemampuan ekonomis

dari aktiva perusahaan untuk menghasiikan pendapatan bagi perusahaan.

Namun tidak demikian dengan accownt receivable turnover yang
menunjukkan tren yang terus mengalami peningkatan terbukti dengan terus
meningkatnya tingkat perputaran dari piutang ini. Bahkan pada tahun 2007 adalah
kinerja terbaik perusahaan dengan 139 kali perputaran piutang dalam setahunnya.
Kenaikan dari rasio ini disebabkan oleh peningkatan penjualan perusahaan dan
semakin pendeknya masa penagihan dari piutang atau average collection period
perusahaan juga mengalami kenaikan, hal ini ditunjukkan dengan semakin
singkatnya periode pembayaran piutang oleh pelanggan. Dengan semakin
cepatnya masa penagihan piutang, maka inventory turnover, menunjukkan
penurunan. Hal ini disebabkan oleh meningkatnya jumlah persediaan perusahaan,
sedangkan permintaan dari pelanggan tidak sepesat kenaikan persediaan
perusahaan, sehingga tingkat perputaran persediaan cenderung sangat rendah.
Sehingga average days of inventory perusahaan juga menunjukkan kecenderung

untuk turun.

Sebagaimana yang juga terjadi pada inventory turnover, working capital
turnover perusahaan menunjukkan tren penurunan. Penurunan dari rasio ini
disebabkan oleh terjadinya kenaikan dari jumiah aktiva tetap perusahaan yang
meningkat secara signifikan. Sedangkan working capital to total assets turnover,
dan fixed assets turnover working capital fo total assefs perusahaan juga terus
mengalami kenaikan bahkan juga mencatatkan rasio terbaiknya di tahun 2007,

dengan terus mengalami tren kenaikan. Kenaikan dari dua rasio ini disebabkan
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oleh terjadinya kenaikan pada aktiva lancar, aktiva tetap dan total aktiva
perusahaan. Akan tetapi fixed assefs furnover yang mengalami tren penurunan di
tahun 2007. Hal ini disebabkan oleh terjadinya pemanfaatan yang sangat rendah

dari total aktiva untuk menghasilkan pendapatan dari penjuatan perusahaan.

Rasio keuntungan, pada rasio ini secara garis besar terdiri atas gross profi
margin, operating profit margin, operating ratio, net profit margin, ROS, ROI!
atau ROA, dan ROL. Rasio gross profit margin perusahaan menunjukkan tren
kearah penurunan. Penyebabnya adalah menurunnya Iaba kotor perusahaan dari
tahun ke tahun yang disebabkan oleh meningkatnya harga pokok penjualan
perusahaan. Sedangkan operating profit margin perusahaan menunjukkan tren
bahwa rasio ini akan mengalami kenaikan di tahun-tahun berikutnya. Tetapi
operaling ratio perusahaan menunjukkan tanda-tanda akan mengalami penurunan.
Hal ini terlihat dari kinerja manajemen vang menyebabkan operating profit
perusahaan terus mengalami penurunan. Seperti halnya operating ratio
perusahaan, net profit margin perusahaan juga cenderung mengalami penurunan.
Sebagai akibat dari penurunan laba bersih perusahaan, Yang kemudian
berpengaruh pula pada ROS perusahaan yang secara tren juga cenderung
mengalami penurunan yang cukup signifikan, penurunan dari ROS ini sebagai
akibat dari menurunnya laba perusahaan. Seperti halnya ROS perusahaan, maka
ROA perusahaan juga mengalami tren penurunan hal ini disebabkan oleh semakin
meningkatnya jumlah aktiva tetap perusahaan. Dan terakhir ROL perusahaan
sepertt juga halnya rasio ROS dan ROA juga cenderung untuk mengalami tren
penurunan. Penurunan rasio ini umumnya dipengaruhi oleh penurunan dari EAT
yang diterima oleh perusahaan, Im juga merupakan sinyalemen negatif bila rasio
profitabilitas ini terus mengalami penurunan maka dikhawatirkan perusahaan
tidak akan lagi profifable. Walaupun dalam kasus ini perusahaan yang dianalisis
adalah perusahaan milik Negara yang menjalankan fungsinya untuk semaksimal

mungkin memenuhi hajat hidup orang banyak.

Dari empat rasio diatas, maka perusahaan harus cenderung untuk berhati-

hati terhadap perusahaannya karena secara umum, rasio keuntungan menunjukkan
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tren yang terus mengalami penurunan. hampir sebagian besar dari rasio ini tidak

cukup kuat untuk mengindikasikan sinyalemen tren yang bernilai positif.

Secara keseluruhan, baik rasio likuiditas, rasio aktivitas, rasio leverage,
rasio aktivitas, menunjukkan tanda-tanda positif. Maksudnya adalah secara umum,
kemampuan dari aktiva lancar perusahaan masih mampu untuk memenuhi
kewajiban lancarnya, selain itu juga aktiva dan modal ekuitas masih mampu untuk
memenuhi kewajiban jangka panjang perusahaan. Sedangkan rasio aktivitas
perusahaan juga masih cukup baik. Maksudnya adalah perusahaan masih mampu
untuk memanfaatkan investasi dan sumber daya ekonomisnya untuk
menghasilkan penjualan yang menguntungkan bagi perusahaan. Namun pada rasio
prifitabilitas, menunjukkan penurunan tajam terjadi pada EAT. Penurunan ini
sebagai dampak dari meningkatnya harga pokok penjualan perusahaan, dan
kenaikan tajam pada beban diluar usaha dari perusahaan, yang berupa beban

bunga dan beban non operasional perusahaan.

Namun karena salah satu peranan PERURI adalah sebagai badan usaha
milik Negara yang menguasai hajat hidup orang banyak. Maka peranan PERURI
bukan hanya sebagai profit center atan bagaimana caranya untuk menghasilkan
keuntungan yang sebesar-besarnya, akan tetapi juga berfungsi ganda untuk
menjalankan fungsinya sebagai badan usaha milik pemerintah yang harus
menyediakan jasa dan melayani kepentingan masyarakat dan public sebesar-
besarnya untuk kesejahteraan, Karena alasan ini maka kemudian bisa diartikan
bahwa walaupun dengan keadaan keuangan perusahaan yang sulit (financial
distress) akan tetapi perusahaan tidak akan kemudian menjadi bangkrut. Apalagi
saat ini PERURI dilindungi oleh PP No. 32 Tahun 2006, mengenai peranan
PERURIL
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KESIMPULAN DAN SARAN

Setelah melakukan analisis dan membahas mengenai kinerja keuangan
dari Perum PERURI, maka pada bab terakhir ini, penulis akan menarik simpulan
dari seluruh bahasan yang telah dijabarkan sebelumnya, serta mencoba untuk
memberikan saran-saran membangun yang bermanfaat langsung bagi manajemen

perusahaan dimasa yang akan datang.
5.1 Kesimpulan

Perum PERURI didirikan di Jakarta pada tanggal 15 September 1971
dengan PP No. 60 Tahun 1971, yang merupakan gabungan antara dua perusahaan
yang bergerak dalam lini usaha yang sama. Yaitu Perusahaan Negara (PN) Arta
Yasa (The State Min) yang didirikan pada tahun 1954, dan Perusahaan Negara
(PN) Pertjetakan Kebajoran (The State Barnknote Printing Work) yang diddirikan
tahun 1952. Dalam perkembangannya kemudian PERURI disempurnakan
perananya yang tertuang dalam aturan-aturan yang terus disempurnakan. Misalnya
melalui PP RI Nomor 25 Tahun 1982, setelah itu disempurnakan kembali melahn
PP RI Nomor 30 Tahun 1985 tertanggal 10 Juni 1985. Dan terakhir adalah dengan
diterbitkannya PP Nomor 32 Tahun 2006, tentang peranan PERURI. Terdapat
satu analisis rasio yang digunakan penulis, ditambahkan lagi dengan analisis free
cash flow. Berdasarkan analisis rasio secara horizontal antara tahun 2001 - 2007,
didapatkan hasil yang kurang baik. Khususnya pada jangka waktu selama dua
tahun terakhir yaitu tahun 2005, 2006 dan 2007. Hal tersebut dideteksi dari
penurunan pada beberapa parameter kinerja keuangan. Diantaranya rasio

profitabilitas, pertumbuhan, dan gross profit yang terus menurun.

Namun pada rasio seperti rasio perputaran ptutang, mengalami
peningkatan. Perputaran piutang natk menjadi 139 kali dari 52 kah. Sehingga
berdampak positif pula terhadap Periode penagihan pituang pada tahun terakhir

(2007) Sedangkan beberapa rasio perputaran lainnya mengalami penurunan.
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Diantaranya rasio perputaran keseluruhan aktiva, mengalami penurunan
khususnya pada tahun 2007 menjadi hanya 0,77 kali. Terjadi pula penurunan pada
rasio perputaran persediaan, periode persediaan, perputaran modal kerja
perusahaan, aktiva tetap perusahaan, dan rasio beban pemasaran dan administrasi,
Berdasarkan analisis tersebut, hanya beberapa rasio yang mengalami kenaukan
kinerja diantaranya current ratio, cash ratio, quick ratio dan working capifal 1o
total asset ratio yang mengalami peningkatan terus menerus, walaupun sempat
mengalami penurunan khususnya yang terjadi pada tahun 2005. Sedangkan rasio

pertumbuhan cenderung mengalami peningkatan,

Berdasarkan atas hasil analisis free cash flow perusahaan yang terbagi atas
dua bagian yaitu free cash flow lo the firm dan free cash flow of equity, dan
analisis tersebut, dihasilkan nilai negatif yang sangat besar, bahkan cenderung
mengalami peningkatan nilai negatif. Khususnya yang terjadi pada dua tahun
terakhir yaitu 2006 dan 2007. Nilai positif dari free cash flow (o the firm hanya
didapatkan pada tahun 2001, 2003, 2004 dan 2005. Sedangkan pada tahun-tahun
yang lainnya nilai free cash flow fo the firm mengalami nilai yang negatif. Hal ini
diakibatkan oleh tingginya biaya untuk kebutuhan belanja modal. Sedangkan pada
sisi free cash flow of equity, hampir serupa dengan free cash flow to the firm,
cenderung mengalami peningkatan pada dua tahun terakhir (2006 dan 2007).
Sedangkan pada tahun-2002 mengalami nilai free cash flow of equity yang
menurun sangat drastis dan nitar free cash flow di tahun 2001, akan tetapi
kemudian pada tahun 2003 nilai dan free cash flow ini terus meningkat hingga
tahun 2005. Hal ini masih sangat terkait dengan pengeluaran perusahaan untuk

belanja modal dari perusahaan.

Dengan kondist yang seperti ini sangat mungkin sekali perusahaan
dihadapkan pada kondisi financial disiress. Karena perusahaan sebenarnya tidak
lagi mampu untuk menghasilkan jumlah kas yang cukup setelah dilakukan
penghitungan free cash flow to the firm. Namun karena dalam hal ini perusahaan,
yaitu Perum PERURI adalah sebuah Badan Usaha Milik Negara (BUMN), maka
akan terjadi dualisme fungsi BUMN yaitu bukan saja hanya merupakan profit

cenfer bagi pemerintah yang menonopoli industry ini, akan tetapi juga merupakan
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suatu unit bisnis pemerintah yang menguasai hajat hidup orang banyak,
khususnya dalam bidang percetakan sekuriti. Jadi walaupun dalam kondist
seburuk apapun, pemerintah tidak akan semudah membalikkan telapak tangan
untuk menutup perusahaan ini. Apalagi keberadaannya yang tidak mungkin untuk
ditiadakan begitu saja, Hal ini sebenarnya merupakan keuntungan besar bagi
PERURI. Karena perusahaan tidak akan dengan mudahnya direstrukturisasi begitu
saja. Akan tetapi pemerintah dengan mudahnya akan memberikan suntikan modal
atau memberikan pendanaan melalui bank-bank milik pemerintah. Untuk

menjamin keberlangsungan operasional PERURI.

Namun hal itu tidaklah seharusnya membuat PERURI menjadi lupa diri.
Karena bagaimanapun banyak hal yang harus mereka lakukan untuk terus
mempertahankan perputaran dari roda usahanya. Apalagi ketika kita dihadapkan
pada kondisi AFTA (ASEAN Free Trade Area) yang artinya adalah bahwa
pemerintah tidak lagi boleh memberikan proteksi terhadap seluruh industry dalam
negerinya. Termasuk terhadap industry-industri yang dimonopoli oleh pemerintah
dengan maksud bahwa industry tersebut menguasai hajat hidup orang banyak. Ini
harus mendapat perhatian dari manajemen Perum PERURI. Karena artinya

perusahaan harus meningkatkan kinerjanya.
5.2  Keterbatasan Penelitian

Pada penelitian ini, didapatkan keterbatasan penelitian yaitu keterbatasan
atas industry ini secara regional (Asia Tenggara), sehingga sangat sulit untuk
dilakukan analisis kinerja perusahaan dibandingkan dengan perusahaan sejenis
(benchmarking). Karena di Asia Tenggara hanya PERURI yang bergerak pada

industry ini.

Keterbatasan penelitian berikutnya adalah tidak didapatkannya data
mengenai biaya produkst PERURI, schingga sangat sulit untuk melakukan
analisis atas kegiatan-kegiatan yang berhubungan dengan kegiatan produksi. -
Misalnya melakukan penhitungan jumlah optimum persediaan menggunakan

EQQ atau Fconomic Order Quantitiy.
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5.3 Saran

Dari kesimpulan diatas, maka penulis ingim memberikan saran dan
masukan yang mungkin berguna bagi manajemen Perun PERURL Adapun saran

dan masukan tersebut adalah:

Melihat penurunan kinerja keuangan perusahaan pada Laba bersih setelah
pajak penghasilan perusahaan yang menurun pada tahun 2007, bila dibandingkan
tahun sebelumnya (2006), maka seharusnya dengan segera manajemen
memperbaiki dan meningkatkan kinerjanya agar lebih efektif dan efisien,
sehingga hasil pengembalian dari penjualan dan investasi dapat kembali
meningkat. Salah satu caranya adalah dengan meningkatan hasi penjualan dan
investasi adalah dengan cara melakukan pengendalian atas masing-masing elemen
biaya adar mencapai operasi yang efisien. Selain itu cara lainnya adalah membuat
kebijakan-kebijakan biaya yang lebih rinci agar gross profit perusahaan dapat
meningkat. Hal tersebut harus difakukan karena penyebab utama penurunan Laba
bersih setelah taksiran pajak penghasilan perusahaan adalah hal tersebut. Selain
itu ada baiknya perusahaan mengurangi biaya tinggi dari pendanaan perusahaan
melalui perbankan, Ada baiknya perusahaan mulai memikirkan alternatif lain
pendanaan perusahaan melalui penerbitan surat utang atau obligasi. Hal ini
tentunya sangat beralasan, karena dengan cara imi maka manajemen cenderung
untuk memperbaiki kinerjanya bila tidak ingin kredibilitasnya di mata debitur
(para pemegang obligasi) buruk. Selain itu bila kinerja memburuk, maka
klasifikasi obligasi yang didasarkan atas resikopun semakin menurun. Manajemen
juga harus mulai memikirkan bagaimana dengan total aktiva yang begtu besar
dapat lebih dioptimalisasikan lagi penggunaannya. Karena selain itu terlihat
bahwa keseluruhan aktiva belum diberdayakan dengan baik. Misalnya perputaran
total aktiva yang menurun tajam, perputaran persediaan dan rata-rata hari
persediaan yang masih dangat buruk, penurunan pada perputaran modal kerja, dan
penurunan pada perputaran total aktiva tetap. Ini yang menurut kami turut
mempengaruhi penurunan pada Laba bersih setelah pajak penghasilan. Perusahaan

harus memperbaiki efektivitas dan efisiensi pada keputusan-keputusan investasi
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dari pemanfaatan sumber dayanya. Khususnya persediaan perusahaan dan
perputaran-perputaran pada beberapa item yang disebutkan di atas. Perusahaan
juga harus mampu meningkatkan pendayagunaan daripada dana yang tertanam di
dalam aktiva tetap dan setiap pos aktiva, serta menciptakan manajemen yang
efektif dan efisien alam mengelola harta untuk memaksimalisast penjualan produk
perusahaan, karena sepertinya ada investasi yang tidak dimanfaatkan secara penuh
atau terdapat indikasi terjadinya pengangguran dana. Selain itu beban usaha harus
terus dikendalikan agar terus mencapai operasi yang efisien. Sehingga rasio dari
beban pemasaran dan administrast terhadap penjualan dapat ditekan serendah

mungkin.

Selamn itu perlu memberi perhatian khusus bagaimana caranya untuk
meningkatkan free cash flow perusahaan, baik free cash flow to the firm maupun
Jree cash flow of equity. Karena sangat terlihat sekali bahwa tolak ukur dan titik
berat manajemen hanya kepada alat ukur rasio, sedangkan tidak
mempertimbangkan tolak ukur dari free cash flow. Pada free cash flow yang lebih
sering mengalami nilai yang negatif, bahkan nilai ini relative membesar pada dua
tahun terakhir yaitu 2006 dan 2007. Terlihat disini hal yang menyebabkan
besarnya nilai negatif pada free cash flow to the firm adalah terus membesarnya
nilai dart belanja modal perusahaan. Seharusnya, perusahaan mencari alternatif
untuk mengurangi membengkaknya nilai belanja modal. Pada nilai free cash flow
of equity perusahaan cenderung menurun tajam pula setelah tahun sebelumnya
memiliki nilai yang lebih tinggi. Hal tersebut diakibatkan oleh kenaikan dari
beban bunga yang harus ditanggung perusahaan dari pendanaan pada Bank-Bank

di dalam negeri.
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