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RINGKASAN

Gebrakan restrukiurisasi Badan Useha Milk Negara yang telah diekukan
beberapa tahun silam bertujuan agar BUMN sebagai salsh satu pelaku
perekonomian di Indonesia, mampu bersaing di era globalisasi sesuai dengan
mekanisme pasar.  Restruktuisasi BUMN pertanian sub sekior perkebunan telah
menghasikan 14 PT. Perkebunan Nusantara melalui penggabungan usaha (merger)
yang diatur dalam Peraturan Pemerintgh No. 6-19 Tahun 1996, Salsh satu PT,
Perkebunan Nusantara hasil merger adalah PT. Perkebunan Nusantara [X (Persero)

~ yang merupakan penggabungan dari PT. Perkebunan XVill (Persero} dengan PT.

Perkebunan XV-XVI (Persero), dalam perkembangannya terbagi menjadi  Divisi
Tanaman Tahunan dan Divisi Tanaman Sermusim. Dengan adanya meger, secara
konsolidasi PT. Patkebunan Nusantarg X (Persero) Divisi Tanaman Tahunan berada
pada posisi yang kurang menguntungkan karena harus ikut menanggung beban
kefugian yang ditanggung oleh PT. Perkebunan (PTP) induk. Untuk mengetahui
perkembangan kinerja keuangan serta mengevaluasi apakah terdapat perbedaan
kinerja keuangan PT. Perkebunan Nusantara IX (Perseyo) Divisi Tanaman Tahunan
sebelum dan sesudah melakukan mesger, maka telah dilakukan penelitian mengenai
"Analisis Perikembangan Kinerja Keuangan PT. Perkebunan Nusantara [X (Perserc)
Divisi Tanaman Tahunan Sebelum dan Sesudah Merger®.

Data yang digunakan dalem penditian Ini adalah data sekunder berupa
laporan keuangan PT. Perkebunan Nusantara [X (Persero) Divisi Tanaman Tahunan
selama tehun 1992-1900 yang dilengkapi dengen data primer hasil wawancara
dengan pihak perusahaan. Pendliian ini menggunakan teknik anatisis deskriptif yang
bertujuan menggambarkan keadaan obyek peneliian atau hal-hal yang berhubungan
dengan obyek tersebut. Analisis data dilakukan dengan menggunakan analisis rasio
keuangen serta anglisis statistik /fasfpada tingkat signifikansi {X) = 5% dan 10 %.
Andlisis rasio yang digunakan meliputi Debt Fquity Rafio, Cash Ratio, Nef Working
Capital o Total Asset fventory Tum Over, Total Asset Tumover, Colfection Pearoq
Fefum On Equity (ROF), Refum On Assef (ROA) dan Ner Proff Meargin.  Darl hasil
analisis dapat diketahui bahwa terdapat perbedaan nyata antara Debf Fquily Rafio,
Net Working Capital to Total Asset ROE ROA dan Nef Profit Margin sebelum dan
sesudah merger. Sedang uniuk Cash Raffo, #ventory Tum Over JTotal Asset
Tumover dan Collection Perfod'idak terdapat perbedaan nyata.

Dari hasil analfisis tersebut dapat disimpulkan bahwa dengan adanya
penggabungan (merger), PT. Perkebunan Nusantara IX (Perserg) Divisi Tanaman
Tahunan memiliki kinerja keuangan yang semakin bak namun belum mampu
menciptakan sinergi melalui  peningkatan efisiensi  dalam kegiatan operasional
maupun pencapaian skala ekonomis. Oleh karena ity dalem mengambi langkah
kebijjakan, sebaknya pemerintah tidak hanya menekankan pada peningkatan (aba
tetapi juga mengarsh pada fujuan merger yang sebenamya.




ABSTRACT |

The aim of the restructuing of statei committee, which has been
conducted & few years ago is that state oomm}ttee as one of the economics
performers in Indonesia should be able to compete in era giobalzation conform
to market mechanism. The plantation sub-sector of agriculture state committee
restructuring has produced 14 PT. Perkebunan Nusantara by bussiness merger,
which is ruled within Govemmenial Regulation No.f 6-19, 1996, One of the merger
results is PT. Perkebunan Nusantara IX (Perserg), which is the merger between
PT. Perkebunan XVl (Persero) and PT. Perkebunan XV-XVI (Persero). In the
subsequent development, it is divided into the Annual Plants Division and the
Season Plants Division. The presence of merger causes the Annual Plants
Division is in less unprofitable position for it also should beer the loss of the
Season Plants Divison, In order to understand ﬁqe development of finance activity
and evaluate as well whether there is finance actmty differences PT. Perkebunan
Nusantara X (Persero) of the Annual Plants Division before and after the merger.
Therefore it is carried out a research about © “ 7?}@ Analysis of Anance Actvily
Development of PI. Pakebunan Nusantara X (Pefsav) of the Anrveal Flants
Division before and after the merger”,

The used data within this research is seoondaxy data in the form of finance
report of PT. Perkebunan Nusantara X {Perser) pf the Annual Plants Division for
1692-1968, which is completed by primary data as the result of interview with the
object. Data analysis is caried out by using finance ratio and statistics analysis (f
fesh of significant level ()} = 5% and 10%. The used rafic analysis comprise
Debt Equity Ratio, Cash Ratio, Net Working to Total Assets, Inventory Tum Over,
Total Asset Tum Over, Collection Period, Retum On Equity, Retum On Asset and
Net Profit Margin. The result of analysis can be found that there is actual difference
of Debt Equity Ratio, Net Working Capital to Totel Asset, ROE, ROA and Net Profit
Margin about before and after the merger. Whereas, Cash Ratio, inventory Tum
Over, Total Asset Tumover and Collection Panod can't be found the actual
difference.

The result of the analysis can be oonduded that the presence of the PT.
Peskebunan Nusantara X (Persero) of the Annual Plants Diision has finance
activity, which becomes befter than before, but can't afford to increase the
efficiency of operational activity and the ad‘uevemmt of economics scale as well.
Therefore, in taking the wisdom step. it is better for the govemment not fo
emphasize the increase of benefit only but also dtrgct the aim of true merger.

;
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar belakang masalah

Perubahan-perubahan yang lefjadi seiing dengan perkembangan Badan
Usaha Milik Negara (BUMN) seringkali melghirkan berbagai kebijakan-kebijakén baru
sepertt adanya kebijakan deregulasi dan debirokratisasi yang meniadikan iklim usaha
semakin kompetitif, tidak tarkecuali Badan Usaha Milk Negara sebagai _salah salu
pelaku dalam perekonomian Indonesia merasakan dampak dari kebiaksanaan
tersebut. Pangsa pasar dar produk-produk BUMN yang selama ini dikuasa, praktés
felah dimasuki oleh pelaku ekonomi lainnya. Keadaan indah yang mendorong
pemerintah sefaku pemilk badan usaha tersebut untuk meningkatkan efisiensi serta
produktivitasnya agar mampu bersaing sesuai dengan mekanisme pasar.

Berbagal upaya dalam rangka pembenahan BUMN tfelah dilakukan sejak
beberapa tahun silam, namun gebrakan restrukturisasi dimulal sejek dikeluarkannya
Inpras no. 5 Tahun 1888 yang dijabarkan dalam SK Menkeu RI No. 740/KMK.00/ 1088
tentang Peningkatan Efisiensi dan Produkiivitas BUMN.

Sebenarnya sasaran dar pernbenahan kondisi inl adalah untuk meningkatkan
tingkat kesehatan perusahaan yang lebih balk, nemun datam pelaksanaannya ticdak
terlepas dari permasealahan yang dihadapt, bak yang menvangkut aspek finansiel
maupun manajemen. Aspek finansial ini bervariasi mulal dari kesufitan fkuidlitas sampai
dengan kesulitan solvabilitas (Mustaruddin, 1992). Tabel berkut menggambarkan

kondisi ingkat kesehatan BUMN selama 1604 - 1996,




| Tabel 1.1.1. Tingkat Kesehatan BUMN selama 1994-1096

‘ Tingkat 1904 16656 1006

? Keschatan z % T % x %
Sehat Sekali b2 28.4 47 26.4 42 £25.3
Sehat 33 18.0 37 | 208 } 30 23.5

Kurang Sehat 35 181 31 17.4 28 16.9

Tidak Sehat 83 4.4 63 354 57 24.3

’ | Total 183 10G.0 178 100.0 166 100.0

Sumber : Kompas, 23-4-1908

| Tabel 1.1.1. menunjukkan bahwa terjadi penurunan tingkat kesehatan BUMN
dalam katagor sehat sekall selama tahun 1985 dan 1996, Begitu pula untuk f(atagori
kurang sehat dan tidak sehat. Sebaliknya, jumiah total BUMN yang berada dalam

kohdisi sehat mengalami peningkatan. Ada beberapa hal yang peiu diperhatiken

bahwa selama petiode ini perekonomian kita belum terlanda krisis moneter sehingga
besar kemungkinan masih banyak lagi BUMN yang mengalami penurunan kinerja
pada saal terjadinya kisis. Disamping itu, penurunan jumilah lotal BUMN tersebut
banyak disebabkan oleh adanya merger dan biasanya dilakukan terhadap BUMN
dalam katagori kurang sehat dan tidak sehat. Hal ini dapat ditunjukkan pada tabel
1.1.2 tentang kondisi BUMN selama periode 1997 - 1688, tidak termasuk BUMN
Bank, PLN dan BUMN minorital. |

Tabel 1.1.2. Tingkat Kesehatan BUMN selama 1997-1998

{ Tingkat 1967 1908

Kesehatan )X 7o z %
Sehat Sekall + Sehat a2 50.8 87 66.0
Kurang Sehat S 6.6 23 18.0
Tidak Sehat 46 33.6 18 14.0
Total 137 100.0 128 100.0

Sumber : Usahawan No. 08 TH X040 Juni 19808

Didatam Instruksi Presiden Nomor 5 Tahun 1888 tanggal 28 Oklober 1988

tentang konsep penyehatan BUMN antara lain menyebutken @ perfama untuk

g e e



BUMN yang tergolong sehat atau sehat sekali apabila ingin dikembangkan lebih fanjut
dapat menempuh cara (a) melakukan konsolidasi, (b) melakukan penggabungan,
() memasyarakatkan saham melalui go publik, (d) mensiima penyertaan langsung,
(8) melakukan kefiasama operasi, (f) membeniuk perusahaan patungan. Keats, bagi
BUMN yang tergolong kurang sehat dapat dilakuken penatasn kembeli dengan cara

vaitu : (&) melakukan restrukturisasi permodalan, (b) melakukan penyederhanaan

strukiur organisasi, (¢) melakukan penggebungan antara BUMN maupun dengan

swasta, (d) memecah perusahaan menjadi beberapa BUMN, (&) mengkutsertakan
partisipasi masyarakat melalui penyertaan langsung, () melakukan kontrak
manajemen. Kefiga, khusus BUMN yang fidak sehat dapat diterﬁpuh cara-cera
sebagai besikut ; (o) dilakukan penyehatan BUMN sebagaimena yang telah dimaksud
sebelumnya, (o) diuel, atau (¢) diikuidasi.

Upaya-upaya pembenshan yang diekukan tidak hanya menyangkut aset
negara yang hilainya sangat besar, tetapi juga kemampuannya delam menyerap
tenaga kerjg, sebagal agen pembangunan daﬁ fungsi komersidnya terhadap
pertumbuhan ekonomi.

Berdasarkan Surat Keputusan Menteri Negara Pemberdayaan BUMN  No.
215/M-BUMN/ 1999, penggolongan BUMN terbagi atas empat jenis industi yakni
BUMN jenis industi dasar dan pengolehan sumber daya alam, jenis incusti
manufakiur, jenis industii perdagengan dan jasa lain serta jenis industi jasa
keuangan. Yang temasuk delam kelompok industi dasar dan pengolahan sumber
daya alam antara lain industi pertambangen, industi ‘perkebunan, pertanian,

kehutanan dan perikanan, serta industi kimia dasar.




PT. Perkebunan menupakan Badan Ussha Miik Negara non infrastruktur
kelompok iperkebunan yang berhentuk Parusahaan Perseroan (Persero), vaitu BUMN
yang bergerak delam usaha bebagai komoditi perkebunan sépem' perkebunan
ke!apalsawit. karet, teh, kopi, kakao dan sebagainya,

PT. Perkebunan ini memifiki skala industi luas, organisasi beser, lshan den
spesifikasi komodili yang luas dan terpencar, serta kekhususan kondisi sosiokultural
sehingga diluntut untuik membaniu dalam usaha peninglkatan pendepatan nasional.

Pada dasamya skala industi yang besar dipefdukan untuk mendapatian
tingkat pendapatan yang tinggi guna mengimbangi besamya investasi pada
perkebunan, sehingga semakin besar skala industi perusahaan akan semakin
meningkatkan rentabiitas perusahaan. Dengan banyaknya kebun-kebun yang dimiliki
dan terpencar, masing-masing membuluhkan pengelolaen dan pengewasan .
fersendin. Unit usaha yang banyak ‘ini skan memeriukan skala organisasi yang besar
sehingga manejemen dituntul untuk ma;fnpu rmengkoordinasikannya untuk mencapai
misi dan tujuan perusahaan,

Spesifikasi komoditi berdampak periunya penguasaan pengetahuan budidaya
komoditi perkebunan yang baik agar managjemen mampu menerapkan perlakuan
yang tepat unhuk masing-masing komodii dalam rangka meningkatkan tingkat
prddukﬁvitas yang (inggi. Disamping itu dengan tempencamya komoditi tersebut
<membibihkan, rentang. kendali, vang. besar. sehingoa. dipsriukan. suaby, pengawasan
yang ketat untuk mencapai efekiivitas dan efisiensi produksi yang diharepkan.

Sebagaimana layaknya BUMN lginnys, selain menyangkut kepemiikannya

oleh negara, PT. Pekebunan berfungsi sosiel sebagal agenfof development




sekaligus mqwganban peran sebagal business entiy untuk melaksanakan fungsi
komersialnya. Misi sebagal agent of developmerit memiliki peran untuk mengubah
struktur usaha pertanian masyarakat kepada corek usaha tani komersial yang terpadu
dengan ékala usgha yang besar serta mengembangkan strukltur ekonomi nasional
dengan mendorong berkembangnya usaha koperasi dan swasta kecl yang masih
lemah. Peran itu diwujudkan melalui pengembangan sistem Perkebunan Infi Rakyat
(PIR), bantuan modal serfa bimbingan useha melalui penyisihan sfebagian
keuntungan yang diproleh kepada usaha kedil dan koperasi.

‘ Restrukturisasi BUMN Pertanian Sub Sektor Perkebunan télah dilakukan
melalui merger dan yang semula berumiah 32 menjadi 14 PT. Peakebunan
berdasarken Peraturan Pemerintah No. 6 - 19 Tahun 1966, disertai adanya
penambahan peryertaan modal negara dan pendiian dengan nama baru yaitu PT.
Perkebunan Nusantera (Persero}.  Alasan-alasen yang dikemulkakan dan langkah

restrukiurisast tersebut antara lain karenamterdapat beberapa kesenjangan antar PT.
. .-Petikebunan._yang...ada..dalam..hal. .skala.. usaha. .dengan.luas._yang. herbeds,
penggunaan teknologi serta penyebaran witayah operasitkarja yang tidek merata serta
kondiisi keuangan yang bervariasi (Rilda Mumiali, 1998).

Menunut Direktorat Pefusahaan Pertanian dan  Kehutanan, Departemen

Keuangan 1995, prinsip-prinsip dasar dalam restrukiurisasi BUMN pertanian':
1. Skala ekonomis lasan areal lanaman antara 80,000 Ha sampai 120.000 Ha.
2. Komposisi komoditi diusahakan tidak meiebihi tiga jenis komodil utama.

3. Rentang kendali masih dalam jangkauan manajgmen.
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4. Menghindari adanya Pemutusan Hubungan Kefja (PHK) serta tidak mengurangi
penghasilan karyawan.,

5. Wilayah keria berdasarkan geografi dan propinsi yang berdekatan.

6, Organisasi dan manajemen dilakukan secara profesional.

7. Lingkup kegiatan usaha dengan core bussiness.

8. Dalam upaya penyehatan dengan menggunakan kemampuan PT. Pa'kebunan. itu
sendin atau antar PT.Perkebunan.

9. Bantuan atau parlakuan pemerintah merupakan upaya penyehatan terakhir,

Sedangkan tujuan yang ingin dicapai adalah :
1. Pemantapan misi BUMN pertanian sebagal dinamisator pembangunan dan
modemisasi seklor pertanian.
2, Skala usaha dan konsolidasi wilayah kerja untuk memungkinken dikermbangkannya
penguasaan yang efisien
3. Komposisi usaha yang menjamin ketahanan terhadap gejolak pasar
4. Mampu mengembangkan usaha yang terintegrasi

6. Sehat secara finansial,

Ditegaskan dalam Surat Keputusan Menteri Keuangan No. 740/KMK,.00/1989
bahwa konsolidasi (peleburan usaha) atau merger (penggabungan usaha) dilakukan
untuk meningkatikan model usahe, mempertuas pangsa pasar serta meningkatkan
daya saing. Unituk itu pedu dilakukan restrukiurisasi terhadap status hukum, struktur
organisasi dan kepemilikan seham.

Langkah penggabungan yang teleh dilakukan oleh Badan Usaha Miik Negara




Pertanian Sub Sekior Pekebunan mempakan saleh satu langkeh untuk
memantapkan peranannya dalam pembangunan nasional serta langkah antisipast
dalam menghadapi tantangan yang semakin kompleks dan berat pada masa yang.
akan datang. Hasil penggabungan dilakukan melalui proses yang sudeh berlangsung
cukup lama sejak tshun 1993 dan baru selessi pada tehun 1996 dengan
dikeluarkannya Peraturan Pemerintah tentang penggabungan BUMN Pertanian Sub

Sekior Perkebunan, -

Menteri Pertanian saat itu, Syarifudin Baharsjgh mengatekan bahwa
penggabungan useha BUMN pertanian dilaksanakan buken kerena kegagalan,
maainkan suatu usaha unluk memantapkan peran BUMN pertanian dalam
mengantisipasi tantangan yang berat dan kompleks pada masa yang akan datang
(Warta Pertanian, 1994). Dengan -demikian BUMN pertanian diharapkan dapat
memainkan - peranannya sebaéai palaku ekonomi dalam Pembangunan Jangka
Panjang Tahap dir teﬁgah»tengah kancah perekonomian yang ditandai oleh era
globalisasi dengan persaingan pasar yang semakin ketat.

Dengan pendidan PT. Perkebunan Nusantara diharapkan dapat meningkatkan
kineria usaha perkebunan dan pengembangen usaha secara efisien melipuli wilayah
keia, skala usaha, kualitas manajemen sata sumber daya manusia guna

pencapaian kinerja yang optimal.

1.2. Pesumusan masalah

Salah satu PT. Pakebunan Nusantara hasil merger adalah PT. Perkebunan

" Nusantara X {Persero) mesupakan hasil penggabungan antara PT. Perkebunen




XVl (Persero) dibidang tanaman tahunan, dengan PT. Perkebunan Xv-XVi (Perserc)
yang bergerak dibidang tanaman gula dan tetes berdasarken Peraturan Pemerintah
Republik Indonesia Nomor 14 Tehun 1296 tanggal 14 Februari 1866, dengan Akta
Pendirian Nomor 42 tanggal 11 Maret 1066, Dalam perkembangannya, PT.
Perkebunan Nusantara X (Persero) terbagi menjadi dua divisi yaitu Divisi Tanaman
Téhunan dan Divisi Tanaman Semusir.

Dengan adan'fa merger, kinaa keuangan PT. Perkebunan Nusantara X

(Persero) Divisi Tanaman Tahuhan sebenamya masih  dalem kondisi yang -

mendatangkan laba tetapi secara konsolidasi justru berada pada posisi yang kurang

menguntungkan karena harus ikut menanggung beban kerugian yang diderita oleh
Divisi Tanaman Semusim.

Tabel 1.3. Laporan Rugi Laba Konsolidasi PT. Perkebunan Nusantara X
{Persero) Tahun 1966-1909

Tahun Divisi Divisi

Tanaman Tahunan Tanaman Semusim Jumiah
1006 Rp. 12.102.586.612 | (Rp. 10717.172.074) | Rp. 1.385.414.538
1997 | Rp. 12.987.112.668 | (Rp.21.824.812.062) | (Rp. 8.837.090.398)
1668 Rp. 65.530.084.852 | Rp. 17.568.736.562 | Rp. 83.008.812.414
1000 | Rp.21.927.284.680 | (Rp.21.463.606.200) | Rp. 464.278.380

Surmber : Data sekunder yang diolah
Peniqgkatén laba sebesar Rp 83.008.812.414 pada tahun 1998 disebabkan
rediisasi harga jual rata-rata ekspor dan lokal uniuk keseluruhan komoditi diatas
anggaran yang ditetapkan. Kondisi ini terfadi karena melemahnya nilal ukar {kurs)
fupiah tethadap dolar pada saat itu serta adanya parubahan tata niaga gula. Untuk
tahun berikutriya ({tahun 1999) kembali terjadi penurunan laba yang cukup tajam.
Kinerja yang cenderung terus menumun dapat membawa perusahaan akan

sampai pada itk dimana perusahaan tidak akan mampu lagi untuk mempertahankan
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kelangsungan hidupnya. Oleh karena itu pihak mangjemen perusahaan peru untuk

‘mengevaluasi |

1. Apakah terdapat perbedaan tingkat kinerja keuangan PT. Perkebunan Nusantara X
(Persero) Divisi Tanaman Tahunan saat sebelum dan sesudah melakukan merger?

l2. Bagaiména perkembangan kineria keuangan PT. Pekebunan Nusantara X

(Persero) Divisi Tanaman Tehunan selama tahun 18692-19090 7

1.3 Pembatasan Masalah
Agar pengitian ini  lebih terarah dan tidak menyimpang dan pokok
permasalahan maka penulis periu melakukan pembatasen peneliian yaitu |
a, Objek pendliian adaleh PT. Perkebunan Nusantara X (Persero} Divisi Tanaman
Tahunan.
b. Variabel - variabel yang digunakan untuk menganalisis kinerja keuangan adalah :
» Rasioleverage : Dabf Equity Rafio |
e Rasiolkuiditas : Cash Fatlo, Net Working Capilal fo Tofaf Assef
¢ Rasio Aktivitas . hvenfory Tun Over, Coflection FParod, Tofal Assef
Term Over
¢ Rasio Profitabiitas : Retum On Equily, Refum On Assel, Net Profit Margin
c. Periode pendlitian dilakukan selama periode pembukuan yang berakhir tanggal 31

Desember dan tahun 1992 sampai dengan tahun 1968.
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1.4. Tujuan dan kegunaan penelilian
1.4.1. Tujuan Pendlitian

Tujuan dari peneliian ini adaleh unfuk menganalisis perkembangan kinefja
keuangan PT. Pakebunan Nusantara IX (Persero) Divisi Tanaman Tahunan selama
periocie fahun 1992 - 1909 serta mengevaluasi apekeh ada pebedaan lingkat

kinatia keuangan perusahaan sebelum dan sesudah melakukan merger.

1.4.2. Kegunaan Penelitian

a Bagi petusahaan, hasil peneliian dapat digunakan sebagai bahan masukan dalam
menyusun kebijakan perusahaan khususnya yang menyangkut aspek-éspek :
perbaikan kinetja keuangan.

b. Bagl penulis, sebagat sarana dan media untuk menambah pengetahuan secara
praklis tentang hal-hal yahg berthubungan dengan pelaksanaan studi imiah yang
telah dipelajari dan diharapkan dari hasil pendlitian ini dapat menambah referensi
untuk penelitian berikutnya. |

¢. Bagi akademik, sebagai media untuk menerapkan pengetahuan sefta menambah

bahan literatur perpustakaan.

1.5. Metodologi Peneiitian
1.5.1. Jenis dala
a. Data Primer
Data yang diperoleh secara langsung dari objek peneliian, yaitu berupa data hasil

wawancara tentang gembaran umum perusahaan,




b.
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Data Sekunder

Data yang terdebih dulu telah dikumpulkan oleh orang lain atau data yang gﬂipéroleh :
delam bentuk publikesi, yaitu berupa Laporan Keuangan Pokok PT. Perkebunan
Nusantara X (Persero) Divisi Tanaman Tahunan tahun 1692 sampai dengan tahun
1009, Selain itu juge dilakuken studi pustaka yaitu peneliian dengan menggunakan
literatur-literatur yang sudah ada sebagai bahan referensi yang dapat diguﬁakan

untuk mendukung peneliian.

1.5.2. Melode pengumpulan data

a.

Melode survey, dengan melakukan wawancara (ifenview) yeitu metode
pengumpuian data dengan cara melakuken tanya jawab lengsung dengan pihak

perusahaan.

Metode observasi yaitu pengumpulan data melalui pengamatan langsung tenteng

perusahaan atau obyek yang sedang diteliti.

Melode dokumentasi yaitu pencatatan data-date sekunder yang diperiukan delam

kaifannya dengan penditian,

1.56.3. Teknik analisis

Dengan menggunakan [eporan keuangan dalam beberepa pefiode

pembukuan (1992 - 1966}, maka teknik analisis yang digunakan .

1.5.3.1. Unvarale Aalio Analysis

Merupakan analisis rasio keuangan yang menggunaken satu veriate dalam

melakukan analisis.
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Berdasarkan Surat Keputusan Menteri Pendayagunaan BUMN Republik
Indonesia Nomor KEP-216/M-BUMN/1996 tentang Penilaian Tingkat Kinerja BUMN,

inclikator-indikator yang dipakal dalam peniaian kinaija keuangan dikelompokkan ke

dalam empat rasio yailu rasio leverage, rasio likuiditas, rasio akivitas serta rasio
- keuntungan.
a. Rasio Pengunékit Hutang (Leverage)
Finansial leverage suatu perusahaan menunjuldkan kemampuan péusahaan untuk
- memenuhi Segei!a kewgjiban iangka panjangnya. Termasuk dalam kelon;pok rasio
leverage adalah ! |

Total Hutang

Debt Equity Ratio =
' - - Ekuitas Pemegang Saham
b. Rasio Likuiditas
Likuiditasipetusahaan menunjukkan kemampuan untuk membayar kewsijiban
finansial jangka pendek yang jatuh tempo. Yang lermasuk dalam rasio ini :

Kas + Bank 4 Surat Berharga

Cashrafio = x 100%
Hutang Lancar
Aktiva Lancar - Kewaljiban Lancar
Net Working Capital fo Tolal Assels = X 100%
' Total Akiiva

. Rasio Aktivitas

Menunjulkean kemampuan sefta efisiensi perusahaan delam memanfeatken aset-

asset yang dimilkinya. disebut juga asset activly raffos atau fumover rafios. Terdin

atas |
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Harga Pokok Penjualan

Fwvenlory Tum Over = (.....kali)

‘ Persediaan rata-rata

: : Peniualan Bersih
Tolal Assefs fumover = (.....kal)

-Total Akliva rata-rata
' Piuteng
Coffection Pariod ' = X 365 (.....har)
Penjualan Bersih o

d. Rasio Keuntungan (Profitabilitas) | -
' _ - Mengukur kemampuan perusshaan dalam memperoleh laba bak dalam

| hubungannya dengarn penjualan, asset maupun laba bagi modal sendid, diihat

dari :
' o Laba Bersih setelah Pajak
FRefum On By = X 100%
Fkuitas Pemegang Saham
_ {aba Bersih setelah Pajak
Feturm On Assels = x 100%
Total Aktiva rata-rata
Laba Bersih setelah Pajak
Net Profit Margen = X 100%

| Penjualan Bersih

| Langkeh selanjutnya adalah meakukan evaluasi suatu seii data laporen
keuangen dari perusahaan dalam jangka wakiu pericde tertentu. Proses anafisis ini
dilakuken dengan mengkakulasi kenakanypenurunan setiap item dari ieporan
keuangan dibandingkan dengan pericde sebelumnya yang dijadiken sebagai dasar

perbandingan.

1
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1.5.3.2. Analisis Stalistik

Untuk menguji hipotesis digunaken andlisis uji beda (Spiegel, 1904)

Sae = / (- 082+ (Np- DSAN; + Na-2 (N + 1/Np)

Keterangan :

t = distibusiniait N1 = jumlah sampd X1

X1 = rata-rata nilai X1 N2 = jumlah sampel X2

X2 = rata-ratanilai X2 S = deviasistandar )

Kemudian untuk mencan nilai t sampe :
X1 - X

{ hit =
Slx2

Hipotesis yang elan diuji adsiah : |
&. Rasio Hutang terhadap Ekuitas Debt Fqurly Ratio)
HO © Ul = U2 (tidek terdapat perbedaan antara debf equily raffo sebelum dan
sesudah merger
Ht @ U1 > U2 (bl equily raffo sebalum merger lebih tinggi daripada sesudah
mergey)
b. Rasio Kas {Cash Rafio)
HO : Ut = U2 (lidak terdapat perbedaan antara cash rafio sebelum dan
sesudah merger
H1 : U1 < U2 {cash mato sebelum merger lebih rendah daripada sesudah

merger)

]
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¢. Rasio Modal Kerja tethadap Total Akliva (et Working Capitel to Total Assets)
HO : Ut = U2 (tidak terdepat perbedaan antara nef working capital o tola! asset
| sebelum dan sesudah meger
i H1 1 U1 < U2 (net working cap/tel fo tolel asset sebelum merger lebih rendah
deripada sesudah merger)
| d. Peputaran Persediaan fiventory Tum Over)
HO @ Ut = U2 (lidek terdapat perbedaan antara imenfory tumoversebelum den
sesudah merger)
H1 Ut < U2 (imventory tun over sebelum merger lebih rendah daripada
sesudah merger)
e. Pemputaran Total Aktiva (7ofal Asset Tumovear)
HO : Ut = U2 (lidak terdapat perbedaan antara fote asset fumover sebelum

dan sesudah merger

H1 : U1 < U2 (to asset tumover sebelum merger lebih rendah daripada
sesudeh mergern
f. Periode Pengumpulan Piutang {Colfection Faioq)
HO @ U1 = U2 (tidek terdapat perbedaan antara coflection perfod sebalum dan
sesudah merger
H1: Ul > U2 (coffeciion perod sebelum merger lebih tinggl daripada
sesudah merger;

g. Aetun On Equily (ROE)

HO : U1 = U2 (lidak terdapat perbedaan antara et on equily sebelum dan

sesudah merger




186

H1 0 U1 < U2 {retum on equily sebelum merger lebih rendah daripada sesudah

merger)

h. Retum On Assefs (RO4)

HO : W1 = U2 (lidak terdapat perbedaan antara refusn on assef sebaium dan
sesudah mefger
- H1 o U1.<‘ U2 (retm on assefs sebelum merger iebi réndah daripada
sesudahmergern)
. Maijin Laba Bersih (et Profit Merginy
HO : Ut = U2 (lidak terdapat petbedaan antara nefpmﬁfm&@ﬁ sebelum dan
sesudah merger)
H1 o U1 < U2 (nefprofitmargin sebelum merger lebih rendah daripada

sesudah mergen
B . \v//
L 3

1.6. Sistematika penulisan
Sistematika penulisan merupakan rangkuman deri isi laporan intemship yang
dibuat untuk memberikan gambaran mengenai hal-hal yang akan diuraikan,
1. Pendahuluan
Dalam bab ini divrakan tentang later belakang masalah, perumusan masaiah,
pemnbatasan masaleh, fujuan den kegunaan peneliian, metodologi penelitian, dan
sistematika penulisan. |
2. Telash Pustaka
Pada bab ini diuraikan tentang hal- hal yang berkaitan langsung dengan

permasalahan yang digjukan, yang didalamnya memuat teori-feori mengenai

R
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ujuan dan manfaat laporan keuangan, pengerlian merger, alasan dan fujuan
parusahaan dalam melakukan merger.

3. Gambaran Umum Perusghaan
Dalam bab ini diuraikan tentang latar belakang perusahaan, strukiur organisasi,
serta kegiatan useha PT. Pekebunan Nusantara X (Persero) Divisi Tanaman
Tahunan.

4, Anglisis Data
Dalam bab ini diuralkan tentang hasil perhitungan data dengan menggunakan
anglisis rasio dan analisis statistik uji beda (-fes sehingga dapat diketahui
apakah terdapat perbedaan kinerja keuangan perusahaan sebelum dan sesudah
melakukan merger,

5. Kesimpulan dan Saran
Bab ini menguraikan kesimpulan dan saran - saran yang dapat dibeikan

berdasarkan perhitungan dan hasil penelitian secara keseluruhan.




BAB I

TELAAH PUSTAKA

2.1. Tujuan Laporan Keuangan

Pada hakekalnya semua perusahaan atau organisasi memiliki tujuan yang
sama  yaitu memperoleh laba  (profiiatly), memastkan  kelangsungan Hidup
petusahaan (sunival dan ingin berkembang untuk masa yang akan datang. Dalam
usaha pencapaian ujuan tersebut, laporan keuangan merupakan sumber ir_}formasi
yang fepat digunakan dalam rmembuat kepuiusan yang rasional oleh pihak
menajemen perusahaan.

Dalam Standar Akuntansi Indonesia (SAK) yang disusun oleh lkalan Akuntan
Indonesia  (1994), mengemukakan bahwa tujuan laporan keuangan adalah
menyediakan informasi yang menyangkut posist keuangan, kinerja serta perubahan
nosisi keliangan suaty perusahaan vang bermnanfaat bagi sejumlah besar permnakai
dalam pengambilan keputusan ekonomi. Namun dernikian, faporan Keuangan fidek
menvediakan semua informasi yang mungkin dibutubkan karena secara umurn henya
menggambarken pengaruh keuangan dail keladian-kejackan masa lahy dan tidak
diwaiibkar untuk menyediakart informasi non keuangan.

Keberagaran analisis Keuangan tergantung dart kepenlingan-kepentingan
pihak tertentu. Van Home (1989} menjelaskan, secara internal phak manajemen
menggunakan analisis keuangan unfuk tujuan pengendalian intemal dan penyediaan
informasi yang lebih balk rmengenal kondisi dan kinetja keuangan perusahaan bagl

pemasok modal. Dari sudut pandeng pengendalian internal, analisis laporan

18
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keuangan sangat diperukan dalam rangka melakubkan perencanaan dan pengawasan
secara efektif, Dengan demikian, fokus perhatian lebin ditujukan terhadap laba atas
investasi yang berasal dari betbagal akliva perusahaan dan juga efisiensi pengelolaan
akliva, Dalarn membuat perencanaan, pihak mangiemen harus menla posisi
keuangan petusahaan saal Nk dan mengevaluasi  kesempatan-kesempatan
sehubungan dengan posisi saat ini.

Perusahaan dan penyedia modat dari luar-kreditor dan investor menggunakan
analisis laporan keuangan, Jenis analisis  tergantung dar kepentingan tertentu
masing-masing pihak yang teribat, Kreditor-kreditor perdagangan terutama tertarik
pada likuiditas perusahaan. Tuntutan rmereka bersifat jangka pendek daﬁ kernarnpuan
perisahaan uniuk membayar pinjaman dinital dari likuiditas perusahaan. Sedangkan
tuntutan dar pernegang obligast bersifat jangka panjang. Pemegang obligasi lebih
tertarik kepada kemampuan arus kas perusahaan untuk membayar hutang jangka
panjang. Merska menilal kemarmpuan tersebut dengan jalan melakukan analisis
strukiur modal perusahaan, sumber dan dana penggunasn dana utama, laba
parusahaan serta proyeksi laba di masa yang akan datang.

Gambar 2.1. Pihak-pihak yang mem erlukan laporan keuangan

Perusahaan : Manajer Keuangan — Dewan Direksi
b Komite pengawas

1. Anggaran dan akuntansi biaya
2. Usulan dan penilaian proyek

v

Penggtinaan intermn
3. Sumber dan pengigunaan dana :
atau perubahan posisi keuangan | | * Akuntan publik
4, Pengawasan intern
| 5. Perhitungan rugi-taba dan neraca _ Aparat perpajakan |
yang dikonsolidasikan ’ 1 Pusat
2. Daerah
8. Laporan pajak 3. Pengusaha pajak internasional
7. Laporan ke Lembaga Keuangan e [ Bapepam l

Sumber ; Woeston and Copeland (1987}




2.2. Analisis Rasio Keuangan

Berbagal macam rasio keuangan telah banyak dikemukekan oleh para ahli
dan pada umumnya mereka mengklasifikasikan ke dalam empat atau lima kelompok
rasio keuangan yaitu rasio likuiditas (#quickly rat'o), rasio aklivitas (aciVily rato), rasio
pengungkit keuangan/hutang (fnanciel feverage rafio), resio keuntungen (pm}_?ﬁbﬁny
ratic) serta rasio pasar (market value ratio).

Fruhan, et. al (1992) menyatakan ukuren yang sanget lazim dipa{@i dalam
pendiiian kinerja suatu pausahaan dinyatakan dalam rasio finansiel yang dibagi
dalam empat katagor utama : rasio keuntungan {proﬁtabilitas),r rasio akiivitas

(efisiensi), rasio pengungkit hutang (feverage dan rasio likuiditas.

2.2.1. Rasio Keuntungan (Profitabilitas)
Profitabilites merupakan kemampuan pefusehaan untuk memperoleh laba
dalemn hubungannya dengan peniua!an: total aktiva maupun modal sendii. Dengan
demikian bagi investor jangka panjang akan sangat berkepentingan dengan analisa
profitabiitas ini misainya bagi pemegang saham akan melihat keuntungan yang akan
diterima datam bentuk dividen {(Agus Sartono, 1098). Termasuk dalam kelompok ini
a. Nef Profit Margin (NPM), yaitu rasio antara laba bersih setelah pajek terhadap
penjualan bersin. Rasio ini mengukur nilal keuntungan  berkenaan dengan
tingkat penjualan.

b. Aetum On Assefs (FOA), yeitu rasio antara keuntungan bersih setelah pajek
terhadep jumlsh asset keseluruhan yang juga berarti merupakan suatu ukuran

untuk menilai seberapa besar tingkat pengembalian (%) dari asset yang kita miliki,
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c. Relum On Equity (ROE), yaitu rasio antara laba bersih setelah pajak terhadap
penyertaen modal saham sendii yang berarti juga merupakan ukuran untuk
menilel seberapa besar tingkat pengembalien (%) dari saham sendii yeng
ditanamkan dalam bisnis yeng bersangkutan.

d. Fetum on fvestment (ROY, yaitu rasic antara laba bersin seiclah pajak tethadap

jumiah modsal hutang dan saham) yang ditanamkan di bisnis yang bersangkutan.

2.2.2. Rasio Aklivitas {Efisiensi)

Rasio aklivitas mengukur seberapa efeklif perusahaan menggunaksn sumber-

sumber daya sebagaimana digariskan oleh Kebijaksanaan perusahaan. Rasio-rasio
ini menyangkut perbandingan antara penjualan bersih dengan berbagal investasi

dalam akiiva-akliva (Suad Husnan, 1983). Temasuk dalam katagor rasio efiensi

adalah :

a. Jotal Asset Tumover (TATCO), hmgukur efisiensi relatif dari total aktiva untuk

meningkatikan penjualan, dinyatakan dengan rasic antara penjualan  terhadap

jumiah harta kesduruhan.

b. Collection Period, yaitu mengukur jangka wakiu pembayaran piutang oleh pembeli,

Rasio ini digunakan sebagai folok ukur untuk menilal fingkat likuiditas akiiva lancar

yang berbentuk piutang jangka pendek.

c. fventory Tumover (70), yaitu mengukur fingkat perputeran barang  dan

persediaan ke penjualan dan dinyatekan dengan rasio antara harga pokok

penjualan (HPP) terhadap tingkat persediaan.




2.2.3. Rasio Pengungkit Hutang (/everage)

Rasio /everage menunjukkan seberapa banysk dana yang disupply oleh
pemilk perusahaan dalam proporsinya dengan dana yang diperoleh dari kreditur
perusahaan, Adanya penggunaan hutang bagh perusahaan mengandung beberapa
implikasi : (1) pemberi kredit alkan menitikberatkan pada besamya jaminan atas
kredit yang diberikan, (2) apabila perusaehaan mendapatkan keuntungan yang lebih
besar dari beban tetapnya maka keuntungan pemilik perusahaan akan meningkat dan
(3 pemilk perusahaan akan memperoleh dana dan fidak kehilangan pmgec;dalian
perusahaan (Agus Sartono, 1998).

Ada dua cara dalam pahitungan rasio leverage yaitu pertama, dengan
memperhatikan data yang ada di nerace untuk mengetahui seberapa banyak dana
pinjaman yang digunakan dalam perusahaan. Kedua, mengukur risiko hutang dari
laporan rugi laba yaitu seberapa banyak beban tetap hutang {bunga plus pokok
pinjaman) bisa tertutup oleh biaya operasi‘ (Suad Husnan,1993) . Termasuk dalam
rasio ini :

a. Dabt Ratio, yaitu perbandingan jumiah hutang teshadap aktiva total. Rasio  hutang
mengukur banyaknya uang perusahaan yang diperoleh dengan cara berhutang
kepada para kreditur perusahaan.

b. Dabt Lquily Aatfo (DEFA), yaitu perbandingan jumiah modal saham terhadap jumiah
modal keseluruhan, Meupakan indikasi kekayaan dan pendanaan hutang yang

relatif digunakan tethadap pendanaan ekuitas.

R A i e Rt = A




2.2.4, Rasio Likuiditas
Likuiditas digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam _
memenuhi kewajiban jangka pendek. Rasio ini membandingkan kewsjiban jangka
" pendek dengan sumber jangka pendek untuk memenuhi kewajiban tersebut (Van
Home, 1987).
Aspek likuiditas dikaitken dengan satu periode tahun buku atau kadaﬁg-
kadang didefinisikan dengan sikius operasi nomal perusahaan, yaitu jangka wakiu
yang tercakup mulai dari akiivitas pembelian, proses produksi, penjualan %ingga
akiivitas pengumpulan piutang (Hamanto, 1987). Termasuk datam katagdri ini adalah:
a. Curent Ralfo, yaitu rasio antara harta lancar tethadap kewajban jangka pendek.
Rasio ini mencerminkan kemampuan perusahaan untuk membayar utang lancar
dar akliva lancar.

b. Quick Fafio afeu Add Test Falio, yéitu rasio antara akliva lancer tanpa persecliaan
lethaciap kewaiioan lancar jangka pendek. Hanya aktiva yang benar-benar likuid

sgja {atau cepat) digunakan dalam rasio ini.

c. Cash Aatlo, menunjukkan kemampuan peusahaan yang sesungguhnya dalam
memenuhi kewgjibannya yang harus segera dipenuhi dengan kas yang tersedia
dalam perusahaan dan efek yanQ dapat segera diuangkan.

Laporan keuangan dianalisis untuk mempelajari hubungan antara pos-pos
yang ada dalam laporan tersebut sehingga dapat diketahui perubshan masing-
masing pos yang dipebandingken den peda akhimya dapat dikelahui posisi

keuangan dan hasil operasi serta perkembangan perusahaan.
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Pengukuran hubungan antara masing-masing pos digunakan suatu metode

dan teknik analisis (Munawir 1665). Ada beberapa metode yang digunakan dalam

analisis laporan keuangan :

1.

2.

Metode Horisontal

Anglisis dengan mengadakan perbandingan laporan keuangan uniuk beberapa
periode atau beberapa saat sehingga akan diketahui perkernbangannya. Métode
int juga disebut metode analisis dinamis.

Metode Vertikal

Analisis berdasarkan salu peficde atau salu saat saja vyaitu dengan
membandingkan antara pos yang salu dengan pos lainnya dalam laporan
keuangan tersebut, sehingga hanya akan diketahui keadaan atau hasil operasi
pada saat itu sgja. Metode int disebut juga metode analisis statis.

Sedangkan feknik analisis yang digunakan dalam analisis laporan keuangan

adalah sebagai berikut

1.

Mo

Analists Perbandingan Laparan Keuangan

Teknik analisis dengan cara membandingkan faporan keuangan untuk dua percde
atau lebih dengan menunjukkan data absolut atau jumiah dalam rupiah, kenalkan
atau penurunan dalam jurniah rupiah, kenalkan atau penurunan  dalam prosentase,

nerbandingan yang dinyatakan dalam rasio dan prosentase dari fotal.

. Trend atau tendensi posisi dan kemajuan keuangan perusahaan yang dinyatakan

dalam prosentase ( 77end Percentage Anélysis)
Merupakan teknik analisis untuk mengetahui tendensi dari keadaan keuangan suatu

perusahaan apakah menunjukkan tendensi tetap, nalk atau bahkan turun,
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3. Laporan Dengan Prosentase per Komponen {Common size statemeni)

Teknik analisis untuk mengetahui prosentase inveétasi pada rmasing-masing akliva
terhaclap total aklivanya, juga untuk mengetahui strukfur permodalan dan
komposisi pembiayaan yang teradi dihubungkan dengan jumlah penjuaannya

pada sualu perusahaan.

. Analisis Sumber dan Penggunaan Modal Ketja

Teknik anglisis uniuk mengetahui sumber-sumber serta penggunaan modal kesja
atau untuk mengetehui sebab-sebab bemubahnya modal ketja dalamhpe'iode

tertentu,

. Analisis Sumber dan Penggunaan Kas (Cash How Statarnant Analysis)

Teknik analisis untuk mengetehui sebab-sebab berubahnya jumiah uang kas atau
untuk mengetahui  sumber-sumber serta penggunaan uang kas selama periode

tertenty,

. Analisis Rasio

Merupakan teknik analisis untuk mengetahui hubungan antara pos-pos {ertentu
dalam neraca atau laporan rugi laba secara individu atau kombinasi dari kedua

laporan tersetut.

, Anielisis Perubahan Laba Kotor {Gross Frofif Analysis)

Merupakan teknik analisis untuk mengetahul sebab-sebab perubahan laba kotor
suaty perusahaan dari satu periode ke periode yang lain atau perubahan laba kotor

suaiu periode dengen laba yang dibudgetian untuk periode tertentu.

. Analisis Break Even (Break Fvan Analysis)

Suatu teknik untuk menentukan tingkat penjualen yang harus dicapai oleh suatu

et
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perusahaan agar perusahaan dalam keadaan impas.

2.3. Laporan Konsolidasi

g .
Laporan keuangan Ronsolidasi menggabungkan seluh perusahaan vang

dikendalikan oleh induk per

isahaan. Pengendalian [confrof) dianggeal eda apabila

induk perusahaan memiliki baik secara langsung atau fidak langsung kepemilikan

lebih dari 50% hak suara sah
pada perusahaan lain, Waldg

kurang, cengendsalian tetap &

upun suatu perusahaan memliki hak suara 50% atau

da apabila dibukiikan adanya salah satu Kondisi berikut

(a) Mempuryai hak suara yelmg lebih dari 60% nerdasarkan suatu perjanjian dengan

investor lainnya

() Mempunyal hak untuk

operasional perusashaan |
(=) Mampu menunjuk atau m

{c) Mampu menguasai suats

mengatur dan menentukan kebijakan finansial dan

serdasarkan anggaran dasar atau perjanjian
emberhentikan mayorilas pengurus parusahaan

> maycritas dalam rapat pengurus

Narnun daam PSAK no. 4 paragraf 08 membearkan pengecualian analk

parusahaan yang tidak periu

dikensolidasi, yailu apabila

(a) Fengendalian dimaksudkan untuk sementara, kamea saharn anek perusahaan

dengan tujuan untuk diiuelxl atau diglihkan dalam jangka pendek

(bY Analk perusahaan dibatasi  oleh suatu retstiksi jangka panjang  sehingga

mempengaruht secara

kepada induk perus ahaah.

lsigniﬁkan kemampuannya dalam mentransfer dana
| - '

TrewOrTTERNT T

am yang telah ditempatkan {oulsfandng voiing shares)
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Jacdi  meskipun angk perusahaan memiiki kegiatan usaha yang berbeda
dengan kegiatan perusahaan lainnya maka dalam catatan atas leporan keuangan
konsolidasi hamws diungkapkan kegiatan ussha khusus dari anak perusahaan

tersebut,

2.4. Merger (Penggabungan Usahaj

istlah merger dan konsolidasi sering digunakan sebagai sinonim untuk

penggabungan usaha dan akuisisi, padahal pengertian bagi keduanya adalah
berbeda. Istiah penggabungan usaha atau merger secara historis bermula daxi
negara Amerika, Herry Campbell dalam bukunya Back’s Law Dictionary menjelaskan
definisi merger, konsolidasi dan akuisisi. Disebutkan bahwa merger merupakan
penyaluan atau peleburen atau penyerapan satu perusahaan oleh peruseheen lain
dan yang menyerap akan mempertahankan nama dan idenfitasrya sendil serta
rnemperoleh aktiva, tanggung jewab, hak suara, dan kewenangan atau kekuasaan
sebagal suatu badan usaha yang ferpisah menjadi berakhir. Dan yang menjadikan
merger berbeda dengan peleburan (consofidatior) karena pada  peleburan,
keberadaan semua peusshaan berakhir dan kemudian menjadi bagien  dari
parusahaan yang barnu.

Konsofidasi perseroan tefjadi apabila dua atau lebih perseroan dimatikan
dengan proses yang sama. Selanjutrya perusahaan baru mengambilalh ekliva dan
menerima tangoung jawab dari persercan yang mafi. Dengan kata lain, kongsolidast
perseroan menyatukan dua atau lebih perseroan dalam satu perseroan baru yang

remilild modal galungean, hak suara dan kekuasaan serla semua unsumya.

ey
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Dan definisi dari akuisisi adalah tindakan untuk menjadi pemilik dari suatu properti
terteriu,

Dalam Undang-Undang No. 1 Tahun 1995 tentang Persercan Terbatas dalam

Bab Wil (Penggabungan, Feleburan, Pengambilalihar) pasal 102 sampa dengan-

pasal 108, secara formal belum mengatur secara tegas mengenal definisi tentang

mearger, konsolidasi dan akuisisi serta perbedaan diantara ketiganya.

Pasal 102 ayat {2) Undang-Undang Persercan Terbatas memberikan batasan

pengertian penggabungan bersama-sama dengan paleburan, menyebutkan bahwa
safu perseroan atau lebih dapat menggabungkan dii menjadi saltu dengan perseroan
yang telah ada atau meleburkan din dengan perseroan lain dan  mernbeniuk
perseroan bar,

Mengenai pengarnbilalihan usaha atau akuisisi, dalam pasal 103 ayat {1) & (&)
menyatakan pengambilgihan perseroan dapat diakukan oleh tadan hukum atau
orang  parseorangan.  Pengambilgihan  tersebut  dapat  difskukan  melalui
pengambilalinan seluruh atau sebagian besar saham yang dapat mengakibatkan
baralinnya pengendalian terhadap pearseroan tersebut.  Selain pengertian dalam
Undang-Undang Parsercan Terbatas dialas sebelumnya telah ada  peraturan
pelaksanaan yang memberkan batasan pengerfian merger dan konsolidasi,

Penggabungan usaha atau merger adalah penggabungan dari dua atau lebih
badar usahia dengan cara tetap mempertahiankan berdinnya salah satu badan usaha
dan mdfikuidasi badan usaha lainnya yang menggabung. Sedang yang dimaksud
neleburan usaha atau konsolidast adalah penggabungan dari dua atau lebih badan

usaha dengan cara mencirkan badan usaha karu dan melikuidasi semua badan
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usaha yang menggabung tersebut (K Menkeu Rl No. 837/KMK.04/1994),

Berdasarkan uraian pengertian diatas pada hakekatnya penggabungan usaha
mengandung penyerapan satu atau lebih persercan dalam perseroan fain, salah satu
perseroan yang kuat tetap berdi, dengan mendapatkan asset serta kewgjban dari
perseroan yang bergabung. Konsclidasi pada dasamya menspakan penggabungan
dua atau lebih pers‘eroan vang kemudian membentuk salu perseroan baru dengan
beralhnya segala hak-hak dan kewajlban yang dimiliki cieh dua atau lebih persercan
yang meleburkan dii tethadap pihak keliga dan pemegang saham pers&oan ke
datarn persercan baru hasil peleburan. Disini eksistensi dani dua atau lebih perseroan
telah menjadi bubar dan melebur dalarn perseroan baru.

Aludisisi adelah penggabungan dari dua atau lebih persercan vang
mngakibatkan beralhnya kepemilikan sebagian besar atau seluruh saharm perorangean
atau persercan cleh persercan yang lebih kuat dan beralihnya kontrof atas perseroan
yang diambil alih.

Dalam Surat Keputusan Menteri Keuangan Rl No. 222/KMK.017/1993 tanggal
26 Februari 1902 tentang pearsyaratan dan tatacara merger, konsolidasi dan akuisisi
bank, juga memberikan batasan merger, konsolidasi dan akuisisi sebagai [xerikut

a.  Merger (penggabungan usahe) adalah penggabungan dari dua bank aiau lebih

¥

dengan cara tetap mempertshankan berdiinya salah satu bank dan melkuidasi
bank-barik lainrya.

. Keonsclidasi {peleturan usgha) yaitiy penggabungan dar dua bank atau lebh
dengan cara rmendirikan bank baru dan melikuidasi bank-bank yang ada.

c.  Akuisisi ank adalah pengambilalinan kepemilikan usaha tanic.
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Sehubungan dengan hal tersebut, khususnya fentang merger dikenal ada 3

bentuk merger dilhat dari jenis kegiatan usahanya (Gaughan, 1986}, yaitu

a.

[

Merger horisontal, adalah penggabungan dati dua atau lebih perusahaan-
perusahaan yang saling bersaing langsung satu dengan yang lain atau dengan
kala lain merger horisontal adaleh merger daii perusahaan yang memproduksi
hasit yang sama atau serupa dan menjualnya di wilayah pemasaran yang sama,
Perusahaan-perusahaan fersebut memiliki kegiatan usaha dan jenis produksinya
sama. -

Merger vertikal, yaitu merger antara perusahaan yang mempunyai hubungan
permbell dan penjual dimana perusahaan yang satu menghasikan produk untuk
kemudian dijual kepada perusahaan lain. Perusshaan-perusahaan tersebut
bergerak di bidang usaha sejenis namun berbeda tingkatannya sehingga
dibedakan antara forward mergerdan backward merger.

Merger Konglomerat, merupakan merger antara perusahaan yang beropefasi di
pasar terpisah dan berbeda. Sebagai contoh merger antara perusahaan yang
mempunyal macam produk yang berbeda, tidak terdapat hubungan ekonomi,

tidak saling bersaing dan tidak memilik hubungan penjual dan perbel,

Menurut Weston and Copdland {1987) ada perbedaan antara tipe-tipe merger dan

pengarnbitalinan. Secara umum, merger berarli sefiap fransaksi yang membentulk

satu unit ekonomi dari dua atau lebin unit sebelumnya. Marger hodsonial adalah pada

industii yang sama. Mamger veriikal adalah di antara tahap-tahap yang berbeda dalam

suatu industi tertentu misainya perusahaan baja dapat memadukan ke belakang ke

arah pertambangan bii besi dan batubara, atau ke depan ke arah pabrikasi dan
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distribusi  produk-produk  baja.  Merger Aonglomerat melhatkan  perusahaan-
perusahaan dalam industi yang tidak berkaitan. Selanjutriva rmercka menarnbahkan,
dart sudut pandeng akuntansi, ada perbedaan antara pembelian dan penggabungan
kepentingan. Pembelian urmumrnya mengacu pada akuisist atas kesatuan yang jauh
lebih kecl yang ierserap ke dalam perusahaan pengakuisisi. Penggabungan
kepentingan merupakan penggabungan dua perusahaan yang ukurannya fidak
berbeda auh, dikull dengan operasi dimana identitasnya diteruskan sampal ingkat

yang cukup besar,

2.5. Alasan-Alasan dan Tujuan Merger

Motivasi utama perusahaan dalam melakukan merger dan akuisist (Gaughan,
1900) adalah sinerg -- dalam hal inl sinerg operasi dan sinergl keuangan -- serta
diversifikasi usaha. Sinergl operasi depat  dicapal melalul merger horisontal atau
vertikal. Dengan merger horisonial dharapkan dapat mencapal operasi dan skala
yang ekonomis, yailu dengan pengurangan fasiitas yang kembar dan pelaksanaan
orodtict fine yang lebih luas dengan harapan dapat meningkatkan jumlah permintaan.
Dengan adanya integrasi vertikal dapal membuahian keordinasi yang lebih gfisien
dari hasil menggabungkan tahap-tahap industi yang berbeda.

Menurut Van Hore (1989), selain hal tarsebut di atas, perbalkan manajemen,
pengaruh  informasi, pengathan  kekayaan, penghematan pajak,  keuniungan-
keuntungan pengunglit keuangan serta agenda pribadi manajemen juga merupakan

alasan mengapa parusahaan mealakulan penggabungan usaha.
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Beams (1998) menamibzahkan ada beberapa alasan-alasan penggabungan
usaha ardara lain

a. Manfaal Blaya (Cosf Advaniaga), pada masa inflasi perusahaan akan febih murah
memperoleh fasiitas yang dibutuhkan melalui penggabungan usaha daripada
melalui pengembangan usaha.

b. Resiko lebih rendah (Lower AsK), apabila tujuan penggabungan adalah diversifikasi
malka pernelian fint produk dan pasar yang telah ferheniuk biasanya mempunyai
rasiko lebih kecll daripada dengan pengembangan produk baru. )

c. Penundaan Operasi yang Lebih Sedikit (Fewer Operating Dalays)
Fasilitas-fasiitas pabrik melalui penggabungan usaha dapat diharapkan unfuk
segera beroperasi dan  memenuhl  peraturan yang  berbubungan  dengan
ingkungan dan peraturan  pemerintah yang  lainnya  apablla  dibandingkan
membangun fasilitas perusahaan yang bant yang mungkin menimbutkan sejumiah
masalah penundaan pembangunan karena diparlukannnya parselujuan pemerintah
untuk memuial pengoperasian misalnya,

d. Mencegah Pengambilaiihan (Avoigance of Takeovers)

Beberapa peartsahaan kecl cenderung untui lebih mudsh diambifalh sehingga
mereka memakal strateg perbeall yang agresit sebagal pertahanan terbaik.

2. Akuisisi Harta Tidak Berwujud (Acquisiion of inangible Assels)

Pengoabungan usaha mefbatkan penggabungan sumberdaya lidak benwujud
maupun beragud sehingga akuisisi atas hak péten, hak atas mineral, database
pelanggan atau keshiian manajemen akan menjadi faktor utama yang memotivasi

sualu penggabungan usaha.
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Alasan-dasan lain

Selain untuk peruasan, perusahaan-perusahaan mungkin memiih penggabungan
usaha untuk memperoleh manfaat dai segi pajgk (contohnya, fax-loss camy
fornwvardsy untuk manfaat paak penghasilan persecrangan dan pajak atas
bangunan serta uniuk alasan-alasan pribadi.

Agus Sabardi {1904) mengatakan bahwa alasan paling mendasar dai semua

kasus restrukiurisasi adalsh menciptakan nilel bagh para pemegang ssham

perusahaan, sedangkan berbagal alasan dan langkeh restrukiurisasi perusahaan

yang dikemukakan adalgh .

a. Tambahan Efisiansi

e

oy

Dengan adanya meiger dharapkan  tercipta suaty sinergl, baik  dalam
pengoperasian maupun skala ekonomis. Cperasi serta skala vang ekonomis
depat dicapai dengan adarya mearger horisontal maupun merger vertikal,
Farkernbangan Mangjemen

Malalui  mangjemen  yang  berkembang, dharapkean  perusshaan  dapat
menghasilkan laba yang lebih baik, Dengan dernikian, parusahaan membearikan
informasi yang positif sehingga dapat menaikkan harga saham perusahaan,
Transter Kekayaan

Sefiap tindakan yang mengurangt aliran kas seperi margsr, akan menghasikan
transfer kekayaan dar pamegang roda sendin kepadsa pemegang hutang.
Sebaliknya, restrdurisasi vang meningkatkan resiko seperti peningkatan laverage
finansial, mungkin renghasiikan fransfer kekayaan dan para pernegang utang

kepada pemegang modal sendi.
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d. Alasan Pajak
Perusahaan dengan kerugian pajak kumulatif mernpunyal prospek kedl bagi
pemenuhan kerugian pajaknya dmasa yang alen datang. Melalui merger dengan
perusahaan yang memiliki taba besar, ada kemungkiran perusahaan lebih efeklif
remenuhi Kekurangannya terselul.

2. Kauntungan Leverage
Pada kebanyakan restiukiuisasi perusahaan, jumlah leverage sering meningkat.
Pada saal hal itu tejadi, nilai dapat dicptakan bagi para pemegang- saham.
Terdapat imbangan dianiara pengaruh pajak perusahaan, pengaruh pajak pribadi,
biaya kebangkrutan dan biaya agensi serta pengaruh insent.

f. Alasan Pribadi
Bagi perusahaan perorangan, dengan adarya merger dengan perusahaan sudah
‘o publicd dapat meningkatkan likuiditas perusahaan, memungkinkan penjualan

saham-sahamnya serta dapat mendiversifikasikan investasinya.

Beberapa ujuan dan penggabungan badan usaha perseroan menunat Mas'ud
Machfoedz (18958) antara lgn pemanfaatan assel yang lebih efisien dalam satu
kesafuan perusanaan, integrasi usaha dengan penguasaan atau penggabungan
badan usaha yang sejenis serta biaya produksi yang lebih rmurah, profesionalisme
manajemen, Dan dengan adanya penggabungan badan ussha diharapkan akan
marnpu menank mansiermen yang profesional, serta sinergl finansial dan ekonomis.
Bila dihwubungkan dengan alasan penggabungan BUMN pertanian, tindakan tersebut

dipandang sebagal upaya strategis merestrukiursasi BUMN pertanian sub seklor
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perkebinan unluk menjawvab segala kesenfangan yang ada pada PT. Perkebunan df
Indonesia.

Datam Suriat Keputusan Menterl Pertanian  tentang  Pembentukan  Tim
Perumusan Perantara dan Ferniataan Konsolidasi BUMN Pertanian dinvatakan bahwa
restruldunisast BUMN merupalan tindakan penataan kembali uniulk memantapkan
neran dan kemampuannya dalam perekonomian nasional vang mencakup bentuk,
struktur organisasi, tata cara kerja sehingga BUMN pertanian dapat melaksanakan

lugas sebaga wahana pembangunan melalul parusahaan yang tangguh dan mandir,
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GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN

3.1. Latar Belakang Pendirian Perusahaan

PT. Pekebunan Nusantara X (Persero) adalah salah satu paiusahaan
perseroan terbatas milk negara yang bergerak pada sekior perkebunan Qang
kepemilikannya merupakan hasil dart rangkeaian perjuangan bangsa Indonesia.

PT. Pakebunan Nusantara X {Persero) dibentuk berdasarkan F;eraturan
Pemerintah Republik Indonesia Nomor 14 tahun 1996 tanggal 14 Februar 1996
tentang Peleburan Perusahaan Perseroan (Persero} PT. Perkebunan XV - X\ yang
bergerak dibidang tanaman gula dan tetes dengan Perusehaan Perseroan (Persero)
PT. Peakebunan XVl dibidang aneka tanaman menjadi Perusahaan Perseroan
(Persero) PT. Perkebunan Nusantara X (Persero). Saat ik PT. Perkebunan
Nusantara X (Persero) memiliki dua kantor direksi yaitu Kantor Direksi PT. Perkebunan
Nusantara X (Persero) untuk Divisi Tanaman Tehunan yang dahulu merupakan
PT.Parkebunan XVili (Peraero), berdomisili di Jalan Mugas Dalam (Atas) Semarang
serta Kantor Direksi Divisi Tanaman Semusim terletak di Jalan Ronggowarsito No. 164
Surakarta,

PT. Pekebunan XMl {(Parsero) didiikan pada tanggal 31 Juli 1673
berdasarkan Peraturan Pemerintah Nomor 21 Tahun 1672, Berdasarkan sejarah, FT.

Petkebunan XMil {(Persero) merupakan penggabungan dari 30 kebun millk ex.

Pemaerintah Belanda dan perusahaan swasta asing.
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Gambaran singkat perkembangan PT. Perkebunan XVt (Persero) dari kurun
wakiu 1045 sampal dengan sekarang adalah sebagai berikut
Periode Tahun 1945 - 1960

Pada masa pendudukan Belanda kedua tahun 1647 semua perkebuinan
dikuasal pemiliiknya kembal, tetapi sejak bulan September 1850 perkebunan milik
pemerintah Hindia Belanda pengelolaannya diserahkan kepada Pusat Perkebunan
Negara (PPN) sedang milik swasta asing tetap dkuasal pemillknya.

Bentuk organisasi teahun 1950 - 1080 berubah menjadi PPN lamafbaru yang

dibagi menjaci rayonf/unit, tanggal 10 Desember 1957 seluruh perkebunan Befanda

diambil alih penguasaannya oleh Pemerintah (Nasionalisasi).

Periode Tahun 1960 - 1967
Sesuai dengan PP No. 14 tahun 1961 bentuk PPN lama/baru dirubah menjach
PPN Unit Jateng dan sejak tahun 1963 dirubah lagi menjadi PPN Aneka Tanaman X1

dan PPN Karel Xili dan XV,

Periode Tahun 1968 - 1972

Sesua dengan PP No. 14 tahun 1968 tanggal 12 Aprl 1968 beniuk
nerusahaan diubeh fagi menjadi Perusahaan Negara Perkebunan (PNP} yang
merupakan gabungan dar
1, PPN Anghka Tanaman Xl
2. PPN Karet Xl

3. PPN Karet XIV
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4. BPU - Aneka Tanaman Perwakilan Jateng

5. BPU - PPN Karet Parwakilan Jateng

Periode Tahun 1973 sampai sekarang

Sesual dengan Akle notarie GHS Loemban Tobing, SH Jakarta No. 98 tanggal
31 Jult 1973 disempurnakan dengan Akte Notaris Imah Fatimah, SH Jakarta No. 107
tanggal 13 Agustus 1984 dan Akle Perubsahan No. 30 tanggal 8 Maret 1685 sesuai
kutipan Surat Menteri Kehakiman Rl No. C2.52.5436.H7.01.04 tahun 1685 taf;ggal 28
Agustus 1985 PN Perkebunan XMl diubah menjadi Persercan Terbatas yaitu PT.
Perkebunan Xvill {Persero).

Pada fahun 10994 Mented Keuangan Rl selaku pemegang saham PT.
Perkebunan XVl (Persero) mengeluarkan SK Menkeu No. 166/KMK.016/1994 tanggal
2 Mel 1994 perhal Pemberhentian dan Pengangkatan Anggota Direksi Perusahaan
Perseroan PT. Perkebunan XVt (Persero) serta Mengangkat Perusahaan Perseroan
PT. Perkebunan XXi - XXII sebagai Direksi Parusahaan Persercan PT. Perkebunan
XVl (Peysero).

Selanjutnya  berdasarkan PP Negara R No. 14 Tahun 1906 tanggal 14
Februar 1906, Perusahaan Perseroan (Parsero) PT. Parkebunan XV - XM digabung
dengan Perusahaan Persercan (Persero) PT. Perkebunan XVt (Persero) menjadi
Perusahaan Perseroan (Perseroy PT. Pakebunan Nusanters X, dengan Akta
Pendirian nomor @ 42 tanggal 11 Maref 1996 dihadapan Notaris Harun Kamil, S.H,

Jakarta dan modal pendirian sebesar Bp 300 milyar.




3.2. Strukiur Organisasi Perusahaan

Strukiur organ.isasi PT. Perkebunan Nusantara IX (Persero) ditetapkan dalam
Surat Keputusan No. PTPN X.O/SK/149/1908.8M tentang Penyempurnaan Bagan
Organisasi PT. Parkebunan Nusantara IX (Persero). Perusahaan dipimpin oleh Dewan
Direksi, Direkiur Utama diangkat berdasarkan 5K Menkeit Rl Na. 188/KMIK/0.16/1096
tanggal 11 Maret 1996 dan direktur lainnya diangkat bardasarkan SK Menkeu Hi No.
250/KMKO, 16/ 1006 tanggal 8 April 1996, Adapun Direksi PT. Perkebunan Nusantara
X (Perser0) terdisi atas © _

1. Dirakiur Uitama

[p]

. Dirakiur Produksi

oY)

. Direktur Keuangan

ey

. Direktur Fernasearan

(9]

. Direldur SDMUMUmM

Direktur Utarmna mempunyal tugas pokok memimpin, merencanakan dan
mengkoordinasikan tugas pera direkiur agar tercapal pelaksanaan operasional
perusahaan secara torarah, terkendal dan terpadu. Sedang masing-masing direksi
antara lain bertugas memimpin, merencanakan dan mengkoordinasikan pelaksanaan
tugas dibidangnya rmasing-rnasing dengean para kuasa direksi,

Bagian di Kantor Direksi PT. Perkebunan Nusantara X {Persero) {(Perserc)

terdlin atas :
a, Bagian Batuan Pengawasan intem berada dibawsh dan bertangdung jawab

kepada Direktur Utama.
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. Bagian Tanaman Tahunan, Bagian Tanaman Semusim, Bagian Teknik & Bagian

Pengolahan Tanaman Tahunan, Bagian Teknk Tanaman Semusim, Bagian

Pengolahan Tanaman Semusim diatur oleh Direktur Produksi.

. Bagian Pembiayaan dan Bagian Akuntansi diatur oleh Direkiur Keuangan.

. Bagian Penjualan Produksi dan Bagian Pengadaan Barang dan Jasa diatur cleh

Direktur Pemasaran.

. Bagian Personalia & Umum dan Bagian Pengkajian serta Pengembangan Usaha

diatur oleh Direktur SCM/Umum.

Urusan dibawah Kepala Bagian diatur sebagat berikut

. Urusan di Bagian Satuan Pengawasan Intemn

1. Pemeriksaan Keuangan

2. Pemeriksaan Operasional

. Urusan di Bagian Tanaman Tahunan

1. Karet dan Saprodi

2. Kopi, Sampingan dan Proteksi

3. Teh, Kakao dan BEvaluasi

Urusan di Bagian Tanaman Semusim
1. Kultur Teknis/Percobaan

2. Tebang Angkut

3. Bvaluasi dan Saprodi

. Urusan di Bagian Teknik & Pengolahan Tanaman Tahunan

1. Pengolahan

2, Mesin dan Instalasi
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Urusan di Bagian Teknik Tanaman Semusim

1. Mesin dan Instefasi

2. Senfral Listdk & Turbin Uap, Listik dan Instrumentasi
3 Bengke Transportast & Chit

Urusan di Bagian Pengolahan Tanaman Semusim
1. Pengolahan/Teknolog

2. Pengolahan Data dan Evaluast

Urusan di Bagian Fembiayaan

1. Perencanaan dan Anggaran Belania

2. Keuangan/Pajak & Asuwransi

3. Modal Ketja

Urusan di Bagian Akuntansi

1, Verifikasi

2. Alkuntansi

Urusan di Bagian Penjualan Produksi

1. Kontrak Penjualan
2. Distribusi Penjualan

Urusan di Bagian Pengadaan Barang dan Jasa

1. Pengadaan Barang/Jasa, Barang Investasi dan Administrasi Tagihan Umum

2. Pengadasn Barang/Jasa, Barang Teknik darn Pembanty Pengolahan Bulk.

Urusan di Bagian Personalia & Umum
1. Personalia & PSDM

2. HAK
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3. Umum
4. Rumah Tangga & Selretariat
e. Urusan di Bagian Pengkajian & Pengembangan Usaha
.PDE
2. Perencanaan dan Pemantauan Pengembangan Usaha

3. Pengkajian Usaha-Ussha Pengembangan

3.3 Ftuaﬁg Lingkup Kegiatan Usaha

Sebelum fahun 1005 PT. Perkebunan XVl (Persero) mengusahakan
(menanam, meamelhara, dan mengolah) empat komoditi pokok yaitu karel, teh, kopi,
kakao, disamping itu juga memproduksi kelapa, pala/minyak pala, kapok/biji kepok
dan cengkeh, Komoditi-komoditi tersebut (kelapa, pala/minyak pala, dst) pada tahun
1094 masih termasuk hasil pokok, tetapi sejak tahun 1995 menjadi hasit sampingan
karena arealnya secara administratif dihapuskanftidak dioperasikan dengan
pertimbangan prospeknya kurang menguntungkan dimasa yang ekan datang.  Dan
keempat komoditi pokok, karet merupakan penyumbang pendapatan terbesar yakni
pada tahun 1895 sekitar 80% (Tabel 3.1).

Tingginya prosentase komodii karet dalam menyumbang pendepatan
perusahaan (83,76%), lebih banyak disebabkan selain memilki kebun tradisional
(edsting), padasaat itu PT. Perkebunan XVill (Persero} juga ditugasi oleh pemen’nfah
untuk mengelola Kebun Proyek Pengembangan di Kalmantan Selatan dimana

kebun-kebun tersebut membudidayakan jenis komoditi karel.
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Tabel 3.1. Hasil Penjualan Seluruh Komoditi PT. Perkebunan XViil (Persero)
Tahun 1905 (dalam .000 Rupiah)

Budidaya Realisasi Anggaran | Prosentase | Resglisasi | Prosentase
Th. 1965 Th 1695 {a:b) Th. 1684 (a0
(&) ®) )

Karet 101.362.322 | 84.895400 | 78.938.531 123,53 128,40
L. Pekat 3745126
Teh 5.235.668 4.622.620 87,08 11329
Kopi 8401230 | 6014400 | 8.795.580 92,41 06,53
Kakao 1.280.747 2.077.177 71,36 62,38
Kapuk 7921261 9.188.438 434.496 182,31
B. Kapuk 52.945 71.644 7390
Kapas 1.815.628 1.124.238
Bj. Kepas R.727 144.251 - 22,69
M. Pala 28.288 64.900
Cengkeh 61.806
Gg.Cengkeh 1.275
Karet glg 131.805
Kelapa 165,712
Jumlah 121.040.508 | 101.913.863 | 96.624.133 118,77 126,26

Sumber : Data Sekunder

Adapun jenis komoditi yang dikelola oleh PT. Peskebunan Nusantera X

(Persero) adaleh komoditi pokok yang dibudidayakan eks PT. Perkebunan XVl
(Persero) dan eks PT. Perkebunan XV-XVi (Persero), yaitu deri tebu, keret, teh, kopi,
dan kakao.

Unit-unit pabrik yang ada meliputi pabrk gula terdii atas 13 unit,
kebun/pabrik karet (13 unif), kebun/pabrik teh (3 unif), kebun/pabrik kopi (5 unif),
kebun/pabrik kakao (4 unit) serta komaoditi lain-lain antara lain 1 unit pabrik pela, 1 unit

pabrik kapuk, 1 unit pabrik kapas dan 1 unit pabrik karet gelang.

3.4. Bidang Usaha

Ridang usaha PT. Perkebunan Nusantera IX (Persero) melipuli empat bidang :
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1. Bidang Pengusahaan Budidaya Tanaman, melipuli pembukaan dan pengolahan
lahan, pembibitan, penanaman dan pemeiharaan serta melakukan kegiatan lain
yang berhubungan dengan pengusahaan budidaya tanaman.

2. Bidang Produksi, melipuli pemungutan hasil tanaman, pengolahan hasil tanaman
sendin maupun dari pihak lein menjadi barang setengah jadh ataupun barang jadi.

3. Bidang Perdagangan, meliputi kegiatan pemasaran berbagal macam hasil produksi
serta melakukan kegiatan perdagangen barang lainnya yang berhubungan denganA
kegiatan usaha parseroan.

4. Bidang Pengembangan Usaha Perkebunan, meliputi kegiatan egrowisata dan

agrobisnis.

Misi yang diemban PT. Pekebunan Nusentara X (Persero) adalah
melaksanakan Tri Dharma Perkebunan plus (sebagai wahana pembangunan)
1. Menghasillken devisa maupun rupiah negara dengan cara seefisien-efisiennya.
2. Memenuhi fungsi sosiel, diantaranya berupa pemeliharaan/penambahan lapangan
ketja bagi warga negara indonesia.
3. Memelhara kekayaan alam, berupa pemelharaan serta peningkatan kesuburan

tanah dan tanaman.

3.5. Wilayah Kerja

3.5.1. Wilayah kerja Sebelum Penggabungan {(Merger)
Areal tanaman PT. Perkebunan XVl (Perserc) terbagl dua wilayah, yaitu kebun

tradisional (kebun exisiingy yang terdii atas 16 kebun evsing yang tersebar dh




seluruh Jawa Tengeh serta Kebun Proyek Pengembangan Peskebunan,

Selain mengelola kebun-kebun sendiri/exsiing PT. Perkebunan XWili (Persexo)
juga ditugasi oleh pemerintah untuk mengeiola Proyek Pengembangen Perkebunan di
Propinsi Kalimantan Selatan, Kalimantan Tengah dan Jawa Tengah, Wilayah kerja atau
areal tanaman dari PT. Perkebunan XVill (Parsero) dapat ditunjuldkan pada tebel 3.2,

Tabel 3.2. Areal Tanaman PT. Perkebunan XVl (Persero) Tahun 1985

KEBUN JENIS KOMODITH LOKASI

a. Kebun BExisting -
Wamasari Karet, kakao Banjar, Jateng
Kawung Karef, kakao Cilacap, Jateng
Krumput Karet, kakao Banyumas, Jateng
SemugihyKaligua Teh, kakao Permalang/Bumiayu
Blimbing Karet Pekalongan, Jateng
Jolotigo Teh, kopi Pekalongan, Jateng
Sifuwok/Subah Karet, kopi, kakao | Batang, Jateng
Sukamangli Karet, kopi, kakao | Kendal, Jateng
Merbuh Karet, kopi Kendal, Jateng
Ngobo Karet, kopi, kakao | Semarang, Jateng
Getas Karet, kopi, kakao | Salaliga, Jateng
Kerjoarum Karet Sragen, Jateng
Batujamus _ Karet, kopi, kakao | Karanganyar, Jateng
Balong/Beii Karef, kopi Jepara, Jateng
Joliong/Kalitelo Kopi, karet Pati, Jateng
Danau Salak Karet Banijar, Kalse]

b. Proyek Inti/Plasma
PIRIII Plasma DAS/CRF Tambarangan | Karet, karet remah | Banjar, Kelsel
PIRSUS | Buntok Karet Barito Selatan, Kalsel
PIRSUS | Batuiicin/PIRSUS | Pamukan | Karet Pulau Laut, Kalsdl
PIRSUS It Paringin Karet Hulusungai utara, Kalsel
PIRSUS |l Tabalong Karet Tanjung, Kelsel
Pabrik Kapas Kudus Karet Kudus. Jateng
Rumah Sakit Danau Salak Banjar, Kalse!

Sumber | Data sekunder

3.5.2. Wilayah Kerja Setelah Penggabungan {(Merger)

Sejak penggabungan, wilayah kerja PT. Perkebunan Nusantara X (Persero)
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melipuli seluruh JawaTengah sedang unit-unit usaha yang dimiliki sebanyak 20 SBU,

yang terdin atas 8 unit Pabrk Gula dan 12 unit kebun sebagai berikut :

L

Pabirik Gula

1. PG Jatibarang/Afdeling Banjaratma, lokasi di Dati It Brebes

2. PG Pangka/Aldeling Kelibagor, lokasi di Dati Il Tegel

3. PG Sumberharjo, lokasi di Dati It Pemalang

4. PG SragifAfdding Cepiring, lokasi di Datli I Pekalongan

5. PG Rendeng, lokasi di Dati il Kudus

6. PG Mojo, lokasi di Dati fl Sragen

7. PG Taskrnadu/Afdeling Colomadu, lokasi di Dati Il Keranganyar
8. PG Gondang Baru/Afdeling Ceper Baru, lokasi di Dati If Klaten

Kebun Tanamar Tahunan

Kebun milik PT,Perkebunan Nusantara IX (Persero} dapat dihat pada tabg] 3.3.

Tabel 3.3. Kebun Tanaman Tahunan PT. Perkebunan Nusantara IX
{Persero) Divisi Tanaman Tahunan

KEBUN LUAS {Ha)
1. Kebun Kawung/Wamasar 5.242,64
2. Kebun Krumput 2,091,22
3. Kebun Kaligua/Semugih 1,880,902
4. Kebun Blimbing/Jolotigo 3.544,29
7. Kebun Siluwok/Subah 4.445,74
8. Kebun Sukamangli 2,477,389
9. Kebun Merbuh 2.017,02
10. Kebun Ngobo 2,261,072
11. Kebun Batujamus/Kerio Arum 6.044,10
12. Kebun Getas 2.216,08
13. Kebun Balong/Beij 3,863,70
14. Kebun Jollong/Kalitelo 1,440,27

Sumber : Data Sekunder
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Dalam perkembangannya, pada tehun 1988 guna memperbaiki kinefja PT.
Pearkebunan Nusantara X (Persero)  pihak mangjemen telah mengambil Iangkah
kebijekan antara l&in dengan penutupan lima pabrik gula (PG Jatibarang/Afdeling
Banjaratma, PG Pangke/Afdding Kelbagor, PG SragifAideling Cepiing, PG
Tasikmadu/Afdeling Colomadu, PG Gondang BarnwAideling Ceper Bany) yang
dianggap sudsh tidak prospekif karena lidak tersedianya pasokan bahan baku untuk

mencikupi kepasitas produksi.




BAB NV

ANALISIS DATA

Dalam penilaian kineria keuangan FT. Perkebunan Nusantara X (Persero)

{(Persero) Divisi Tanaman Tahunan menggunakan data laporan keuangan meliputi

Neraca serta Laporan Rugl Laba selama periode pembukuan tahun 1962 sampai

tahun 1909, Selama delapan tahun periode penditian tersebut dibagt menjadi dua

yaiiu periode sebalum melakukan merger (1662-19685) dan perode sesudah

melakukan merger (1696-1089).

Laporan keuangan tersebut kemudian dianalisis denganh menggunakan

analisis rasio keuangan seta anelisis stalistik ~fesf dan selanjutnya dapat diketahui

apakah ada pehedaan kineja keuangan peusahaan sebeum dan sesudah

melakukan merger.

Hasil pengujian t-test dengan tingkat signifikansi (<) = § % terthat pada tabel

4.1. berkut.
Tabel 4.1. Hasil uji £ fest seluruh rasio keuangan
No Rasio Keuangan Nitai t hit Prob Berbeda nyataftidak
1. | Debt Equity Ralio 4,0013 0,003554 | Berbeda nyata
2.  Cash Ralio -0,7781 0,2330 Tidak berbeda nyata
3. | Net Working Capital to | -4,1833 0,002806 } Berbeda nyata
Total Asset
4. | Inventory Tumover 0,6487 0,2703 Tidak berbeda nyata
5. | Total Asset Turmover 0,0133 0,4049 Tidak berheda nyata
8. | Collection Period 0,4817 0,3235 Tidak berbeda nyata
7. | Retum on Equity - 1,61561 0,0620 Tidak berbeda nyata™
8. | Retum on Asset -1,7219 0,0679 Tidak berbeda nyata™
9. | Net Profit Margin - 31138 0,0104 Berbeda nyata
Keterangan @ tanda * artinya pada tingkat signifikansi (<} = 10 % menunjukkan

berbeda nyata
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4.1. Rasio Pengungkit Hutang (Zeverage)

Rasio ini ditujukan untuk mengukur sebatas mana total akiiva dibiayai oleh
pemilk jka dibandingkan dengan pembiayaan yang disediakan oleh paré kreditur.
Rasio /everage yang digunakan delam menganalisis kinerja  keuangan PT.
Perkebunan Nusantera X (Persero) Divisi Tanaman Tahunan saleh satunya adeleh
Dabt Fquity Reiio (DEFR).

Debt Equity Ratio digunaken dalem mengukur proporsi besarmya hutang |
jangka paniang terhadap strukiur pamodalan  perusahaan. Semakin renclah rasio
semakin linggi tingkat pendanaan perusahaan yang disediakan oleh pemegang
saham dan semakin besar pula batas pengaman pember pinjaman jka tejadi
penyusutan nilal aktiva atau kerugian.

Rasio hutang terhadap ekuitas dinitung dengan rumus

Total Hutang
DER = x 100 %

Ekuitas

Hasil perhitungan rasic hutang terhadap ekuitas PT. Perkebunan Nusantara X
(Persero) Divisi Tanaman Tahunan selama tahun 1992-1969 disajikan pada tabel 4.1,
Tabel 4.1 menunjulkkan rasiq hutang tethadap ekuitas PT. Perkebunan Nusentara X
(Persera) Divisi Tanaman Tahunan. Pada periode empat tahun pertama (1992-1995)
rasio ini selalu mengalami kenaikan. Hal ini disebabkan oleh peningkatan total hutang
terutama hutang lancar selama tahun-tahun tersebut. Sefanjuinya pada perioda
sesudah merger, nilal Debt Fquiy Raffo juga meningkat selama tahun 1907-1999

nanun nilainya iebin kecl daripada tehun-tahun sebelum melakukan merger.
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Tabel 4.2. Pethilungan Debf Lquily Ratio PT. Perkebunan Nusantara
IX {Perserc) Divisi TanamanTahunan sebelum dan sesudah

merger (dalam Rupiah)

Tahun Total Hutang Ekuitas DER (%) Nailk/ (turun)

1002 33.567.880.018 103.682.108.803 32,4070

1003 | 38.585.543415 104.320.422.343 36,9652 naik

1004 44,963,74G.842 107.891.223.758 41,7029 naik

1005 | 52.170.040.0684 | 126.420201.538 41,2672 {turun)
rata-rata 38,0855

1006 | 238.738.682.032 103.566.608.030 22,9102 {turun}

1607 16.048.427.108 116.560.445.447 14,6303 {turun)

1008 | 44.002.415677 182.090.530.200 24,2134 naik

1060 | 55.408.202.651 186.605.327.775 20,6784 nalk
rata-rata 22,8376 B

Surnber : Data sekunder yang diolah

Secara keseluruhan rata-rata rasio hutang terhadap ekuitas selama tahun
1902-19G5 adalah sebesar 38,0855 % yang berarti setiap Rp. 1,00 yang disediakan
pemegang saham menjamin Rp. 0,38085 hutang dari pemberi pinjaman. Uniuk
empat tahun kedua (1096-1900) rata-rata rasio hutang tethadap ekuites adalah
sebesar 22,8376 %, .

Selanjutrya dari anslisis stalistik diketahul nilai t hitung berada di daerah
penolakan HO karena t hitung = 4,0013 lebih besar dari batas atas nilal kiis t =
1,0432. Dengan demikian kita menolak HO dan menerima H1 yang menyatakan
bahwa terdapat debt equiy rafio sebelum merger lebih tinggt daripada obf equrly
ratio sesudah merger.

Nilai probabilitas = 0,008554 menunjukkan kemungkinan terjadinya kesalahan
atas penolakan HO adalah sebesar 0,3554 %. Ini berarli terdapat perbedaan sangat

nyata atau rata-rata oabt equily ratio sebelum merger lebih tinggl daripada rata-rata

debt equily rafio sesudah merger.
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Rata-rata rasio hutang terthadap ekuitas PT. Perkebunan Nusantara X
{Persero) Divisi Tanaman Tahunan selama periode 1692-1965 lebih tinggi sebab total
hutang selama periode ity leblh banyak dan memupakan hutang modal kerja untuk

proyek pengembangan Perkebunan Inti Rakyat (PIR) di Propinsi Kalimantan Selatan.

4.2. Rasio Likuiditas

Rasio ini mengukur seberapa tkuid perusahaan dalam memenuhi kewsjiban-
kewajiban jangka pendek yang jaluh tempo. Likuiditas perusahaan ditunjukkan oleh
besar kecilnya aktiva lancear yaitu aklive yang mudah untuk diubah menjadi kas yang
melipuli kas, surat berharga, piutang dan persediaan. Penelitian ini dalam melakukan
anglisis fikuiditas PT. Perkebunan Nusantara X (Perserc) Divisi Tenaman Tahunan
menggunakan rasio kas (cash rafio) dan net working capital fo foigl assef,  Rasio
kas menunjukikan kemarpuan perusahaan yang sesungguhnya dalam memenubi
kewdjibannya yang harus segera dipenuhi dengan kas yang tersedia dalam
perusahaan dan efek yang dapat segera divangkan. HRasio kas dihitung dengan
membagi kas dan bank ditambah surat berharga dengan hutang lancar.

Hanya kas yang dlisimpan dalam beniuk rekening giro pada bank dapat yang
dipertimbangkan dalar menilai tingkat likuiditas perusahaan. Simpanan dalarm bentuk
deposito, rekening giro yang diblokir oleh bank, bank garansi, kerena kijuan dan
jangka wakiu penggunaannya dibatasi, tidak dapat dikulsertakan dalam penilaian
aspek likuiditas.

Efek atau surat berharga merupakan sejumlah kas yang ditanamkan dalam

bentuk surat-surat berharga, untuk kemudian dijual kembalt pada saat kas dibutuhkan
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dalam kegiatan perusahaan, Terhadep surat betharga ini perhation utama harus
ditujukan kepada dasar penilaianhya, karena selain berdasarkan harga pasamya
maka ada kemungkinen terjadi penurunan nilai dalem proses peniualén efek menjadi
kas.

kas + bank + surat berharga
Rasio Kas = x 100%

hutang lancar

Berkut ini disgjikan tabd hasil pehitungan rasio kas PT. Perkebunan
Nusantara IX (Perserc) Divisi Tanaman Tahunan selama tahun 1992-1990.
Tabel 4.3 Perhitungan Cash Aafio PT. Perkebunan Nusantara X

(Persexo) Dwvisi Tanaman Tahunan sebelum dan sesudah
merger (dalam Rupiah)

Tahun { Kas + Bank + Hutang Lancar | Cash Hafio(%) | Naik/(turun)
Surat Berharga

1662 4.748.410.637 12.860,302.871 36,5282

1003 7.564.162.450 20.716.640.350 36,5125 (turun)

1004 | 21.112.106.832 32.566.747 619 64,8272 nail

1005 | 24.121.920.570 42.744 606,632 56,4326 {turun)
rata-raia 48 65751

1066 18.168.747.786 22,076.541.363 32,4269 {turun)

1697 22.673.491,348 16.662.780.689 145,7842 naik

1008 | 20.400.508.351 42 020.796.508 47,6206 {furun)

1900 | 28.252.308.037 54.428,760.205 51,9061 nail
rata-rata 69,4005

Sumber : Data sekunder yang diolah

Selama empat periode kedua (1996-19€9)

terihat rasioc kas sangat

berflukiuasi bahkan mengalami peningkatan serta penurunan yang cukup tajam
selama tahun 1996- 1008, Flukiuasi tersebut disebabkan pads tshun 1986-1997,
berkurangnya hutang lancar temyata dikuti dengan bertambahnya jumlah kas dan
bank sehingga menyebabkan peningkatan sebesar 1133573 %. Sebaliknya untuk

16971908, terjadi penurunan jumiah peda pos akiiva lancar dan penurunan ini dikuti
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dengan kenalkan hutang lancar yang mengakibatkan  likuiditas perusahaan
menurun sebesar 88,2638 %.

Secara keseluruhan rata-rata rasio kas selama tehun 1692-1885 adalah
sebesar 48,5751 % yang berarll seliap Rp. 1,00 hutang lancar dijamin dengan Rp.
0,4857 kas dan bank ditambah surat bertharga. Untuk empat tahun kedua {1996-
1000) rata-rata rasio kas adelah sebesar 69,4085 %, yang berart Iikui.ditas
perusahaan menjadi lebih baik.

Nilai t hitung berada di daerah penarimaan HO karena t hilung = —0,?%81 lebih
kecil dari batas atas nilai kilis t = - 1,9432, Dengan demikian kita menolak H1 dan
menerima HO yang menyatakan bahwa tidak ada perbedaan cast rafio sebelum dan
sesudsh merger.

Nilai probabiltas = 0,2330 menunjukkan bahwa tetfjad penyimpangan pada
tingkat signifikensi yang telah ditentukan {X} = 0,05, Dengan demikian perbedaan
sebesar 0,2330 dapat diabaikan. Atau dengan kata lain rata-rata cas#? ralfo sebelum
merger tidak berbeda dengan rate-rata cash raffo sesudah merger.

Ner Working Capital fo Toigl Asser dapat digunakan untuk melihat secara
ekstrim apakah suatu perusahaan mengalami kesulitan likuiclitas keuangan atau tidek
serta melihat posisi dari modal kefja bersih. Mef working cgpitel atau modal kerja
merupakan indikator untuk mentel likuiditas suatu perusahaan telah diterima secara
luas, oleh semua pihak yang berkepentingan dalam perusahaan. Para kreditur dan
calon kreditur mermbandingken aktwa lancar dengan hutang lancamya serta
mengidentifikasi jumiah modal kefja perusahaan, Biasanya jumiah minimum modal

kefia merupakan syarat muflek yang harus dipenuhi oleh perusahaan yang




mengadakan ikatan kontrak, permohonan kredit ke bank dan sebagainya.

Net Workdng Capital fo Total Assef dapat dicari dengan umus

Rasio modal kexja
terhadap total aktiva

aktiva fancar - kewajiban lancar

total akliva

X 100%

Berikut ini disajikan tabel hasil perhitungan rasio modal kerja terhadap total

akliva PT. Perkebunan Nusantera X (Persero) Divisi Tanaman Tehunan selama tahun

1902-196G,

Tabel 4.4. Perhitungan Mef Working Capital fo Total Assef PT. Perkebunan
Nusantara IX {Persero} Divisi Tanaman Tahunan sebelum.
dan sesudah merger (dalam Rupiah)

Tahun | Akfivalancar - Total Akliva Net Working Capital | Naik/(turun)
Kewajiban lancar fo Jofal Assef

1002 11.230.686.168 | 137.180.079.721 8,19561

1963 3.312.368.683 | 142.804.965.758 2,3181 (turury)

1904 055746210 | 152.884.973.601 0,6251 (turun)

1095 0.636.816.612 | 178.500.251.502 5,3400 naik
rata-rata 41196

1006 | 20.865.605.113 | 127.203.280.071 16,3605 naik

1997 23.668.405.344 133.517.872.355 17,9510 naik

1008 | 80.665049.676 | 226.191.645.876 356184 naik

1600 85.787.967.351 242.767.580.427 27,0002 (turun)
rata-rata 24,1900

Sumber : Data sekunder yang diolah

Net Working Capital fo Total Assef PT. Perkebunan Nusantara IX (Persero)

Divisi Tanaman Tahunan turun selama tehun 1992 sampai tahun 1994. ANef working

capital fo folal assetyang dicapai padatahun 1994 hanya sebesar 0,6251%. Hal ini

disebabkan adanya penurunan modal kerja yang digunakan untuk menambah aktiva

tetap. Sedangkan angka rasio tertinggi diralh pada tahun 1998 yaitu sebesar 35,62 %.

Tinggirya nilai rasio ini disebabkan meskipun terjadi penambahan aktiva tetap namun

o
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juga peningkatan pada pos ekiiva lancer. Besamya modal kerfa bersih pada  tahun
1008 mearupakan modal kerja tertinggl yang diraih selama 1992-1999.

Nitai t hituing berada di daerah penolakan HO karena £ hifung = - 4,1833 lebih
besar dar batas atas nilai kiitis t = - 1,8432, Dengan demikian kita menolak HO dan
menefima H1 yang menyatekan bahwa nef working cgoifel fo fola/ assef sebelum
lebih rendah daripada net working capital o folal assetsesudah merger. |

Nilai probabiitas = 0,002808 menunjukkan kemungkinen terjadinya kesalaehan
atas penolakan HO adalah sebesar 0,002896. Ini berarti terdapat perbeda;m sangat
nyata atau rata-tata nef working capital fo tolal assef sebelum merger {ebih rendah
deripada rata-rata nef working capital fo folal assef sesudeh merger. Hal ini dapat
dijclaskan sebagai berikut : rendahnya model ketja netto PT. Perkebunan Nusantara
X (Perserc) Dwisi Temaman Tahunen pada periode sebelum melakuken merger
discbabkan adanya kenaikan jumlah hutang lancar dari tehun 1902 sampai 1998,
Disamping ftu juga teradi penurunan modal kerja, diantaranya digunakan untuk
pengembangan akliva tetep. Pada periode empat tahun kedua {sesudah merger)
teriadi  peningkatan jumlah akfiva lancar yang cukup tajam sehingga modal kesja

menjadi naik.

4.3, Rasio Aktivitas (Efisiensi)

Rasio ini  mengukur  sebefapa besar efekivitas pesusehaan dalam
menggunakan sumber-sumber dananya. Rasio perputaran persediaen (fvenifory fum
over), Tasio perputaran total akiiva (fofa/ assel umovel) dan peficde pengumpulan

piutang (collection period) digunakan dalam peniaian  efekiivitas dan efisiensi PT.
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Perkebunan Nusantara X {(Persero) Divisi Tanaman Tahunan. Rasio pemputaran
persediaan dipeiukan untuk menilal tingkat likuiditas persediaan yang dimiliki
perusahaan. Semakin finggi tingkat perputaran persediaan maka semekin tinggi pula
fkuiditas perseciaan, Sebalknya peputaran persediaan yang relatf rendsh
mengindikasikan adarya persediaan barang yang berebihan, mengalami kelambatan
dalam peredarannya atau mengalami keausan. Tinggi rendahnya peipufaran
persediaan yang optimal sangat bervariasi, terganfung pada jenis usaha, kebijgkan
pembelian dan pgsediaan serta metode produksi yang digunakan. h Untuk
menghitung inventory fumnoverperusahan diumuskan sebagal berikut

harga pokok penjualan
Rasio Perputaran Persediaan = {...kal})

persediaan rata-rata

Hasil perhitungan rasio perputaran persediaan PT. Perkebunan Nusantara X
(Persero) Divisi Tanaman Tahunan fehun 1902-1909 terdapat pada tabel 4.1.4.
Bardasarkan tabel tersebut, peningkatan tajam perputaran persediaan dari 4,7526 kali
menjadi 9,4047 kali tefjadi pada tahun 1906-1897. Kenakan harga pokok penjualan
selama tahun 1906-1997 yang disebabkan oleh adanya kenakan biaya produksi
antara lain biaya panen dan pengolshan serta penggunaan sarana produksi
dengan kandungan bahan impor yang tinggi, mengakibatkan naiknya perputaran
persediaan.

Secara kesguruhan rata-rata rasio perputaran persediaan PT. Perkebunan
Nusantara X (Persero) Divisi Tanaman Tshunan selama tahun 1892-1995 adalah

sebesar 7,4501 kal, sedang untuk empat tahun kedua (1996 - 1999) raia - rata




perputaran persediaan adaleh sebesar 6,7250 kal,

&7

Tabel 4.5. Peorhitungan fvenfory Tum Over PT. Perkebunan Nusantara
X (Persero) Divisi Tanaman Tahunan sebelum dan sesudah
merger (datam Rupiah)

Tahun | Harga Pokok Persediaan Rata? ITO Naik/(turun)
Penjualan
1992 54.671.210.974 8.743.247.603 6,2415
1903 £0.882.742.730 8.217.643.011 7,2871 neik
1804 68.872.467.978 8.421.680.893 8,1780 naik
10656 | 75.904.467.748 0.236,602.100 8,1299 (turun)
: , rata-rata 7,4591
1906 42,168.747.7860 8.880.450,893 4,7626 (turun)
19067 75.364.750.004 7.957.627.5358 0,4547 naik
1668 56.671.408,732 10.073.641.000 b,6267 {turun)
1900 02.245,.825.687 13.122.618.000 7,0265 niaik
rata-rata G, 7286

Sumber : Data sekunder yang diclah -

Niilai t hitung berada di daerah penerimaan HO karena t hitung = 0,6487 lebih
kecl dari batas atas nilai kitis t = 1,0432. Dengan demikian kita menolak H1 dan
menerima HO yang menyatakan bahwa tidak ada petbedaan /venioy fum over
sebelum dan sesudah merger.

Nilai probabilitas = 0,27038 menunjukkan bahwa terjadi penyimpangan pada
tingkat signifikansi yang telah ditentukan (&< ) = 0,05. Dengan dermikian perbedasan
sebesar 0,2330 dapat diabakan. Atau dengar kata lain rata-rata iwventory fumover
sebelum merger tidak berbeda dengan rata-rata ivenfory fumoversesudah merger.

Totaf asset fumover mengukur efektivitas seluruh aktiva perusahaan yang
digunakan untuk menunjang kegiatan penjualan. Assef atau aktiva yang dimiliki
pefusahaan antara lain mencakup kas, piutang, persediaan serta akiiva tetap berupa
bangunan dan mesin-mesin. Semakin tinggi nilal fofe/ @sset fumovermenjadi semakin
balk karena berari aken semakin efisien seluruh akfiva yang digunakan dalam

kegiatan penjualan dan menciptakan laba.
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Seberapa besar efekiivitas total akliva perusahaan dapat dihitung dengan:

Rasio perputaran total akliva =

penjualan bersih

total aktiva rata-rata

X 100%

Berikut ini disajikan tabel hasil perhitungan rasio perputaran akiiva tetap PT.

Perkebunan Nusantara X {Persero} Divisi Tanaman Tahunan selama tahun 1992-

1668.

Tabel 4.6, Pethitungan JTofal Assef Turmover PT. Perkebunan Nusantara IX

(Persero) Divisi Tanaman Tahunan sebelum dan sesudah
merger  {dalam Rupiah)
Tahun | Penjualan Bersih | Total Akliva Rata2 Total Asset Naik/ (turun}
: Turnover
1662 72.566.414.834 140.137.272.650 05178
1993 | 76.583.5619.708 140.022.622.740 0,546% naik
1994 06.624.133.054 147.680.069.680 0,6533 naik
1006 | 121.040.507.847 | 165.737.612.662 0,7303 nalk
rata-rata 0,6121
1966 63.097.468.579 | 152.846.770.787 0,4125 {turun)
10097 75.714.032.159 130.410.581.213 0.5808 naik
1908 | 171.751.666.504 | 179.854.900,166 0,8549 etk
1000 | 115.688.538.072 | 234.470.738.202 0,4934 {turun)
rata-rata 06104
Sumber : Data sekunder yang diclah

Periode empat tahun pertama perputaran total aktiva atau fofs/ assef fumover
pada PT. Perkebunan Nusantara X (Persero} Divisi Tanaman Tahunan selalu
mengalami peningkatan. Angka rasio pada tahun 1998 merupakan perputaran total
akliva tertinggi yang dicapai dari hasit penjualan bersih sebesar Rp. 171.175.666.504.
Peningkatan tajam dari penjualan bersih ditunjang dengan kondisi mefosotnya nilai
tukar (kurs) rupiah terhadap dolar serta adanya pengalihan penjualan ekspor  lateks
pekat menjadi lokal. Langkah ini  diambil

penjualan karena harga per kg

pasaran ekspor apabila dikonversikan ke rupiah menjadi lebih rendah dibandingkan




apabila dijual lokal.

Penurunan perputeran fotal aktiva yang tajadi pada tahun 1996 dikarenakan
penjualan bersih yang diperoleh hanya sebesar Rp. 63.097.468.579, Rendahnya
jumlah penjualan bersih ini  diakibatkan pengaruh musim  kemarau  yang
berkepanjangan yang menyebablkean menurunnya produksi dan produktivitas seluruh
komoditas.

Secara keseluruhan rata-rata perputaran total akliva selama tahun 1692-1965
adalah sebesar 0,6121 kali yang berarti setiap Rp. 1,00 akiiva mengh—asilkan Rp.
0,6121 penjualan bersih. Untuk empat tahun kedua {(1996-1909) rata-rata perputaran
total aktiva adlalah sebesar 0,6104 kali.

Nilai t hitung berada di daerah penerimaan HO kareha t hitung = 0,0133 lebih
kecll dari batas atas nilai kritis t = 1,0432. Dengan demikian kita menotak H1 dan
menerima HO yang menyatekan bahwa fidek ada perbedaen fofe/ asset fumover
sebelum dan sesudah merger.

Nilai probabilitas = 0,4949 menunjukkan bahwe terjadi penyimpangan pada
tingkat signifikansi yang telah ditentukan { ) = 0,05, Dengan demikian perbedaan
sebesar 0,4949 dapat diabailkan., Atau dengan kata tain rata-rata fofa/ assef fumover
sebelum merger tidak bebeda dengan rata-rata  fofa/ assef fumover sesudah
merger.

Collection Pariod digunakan sebagai tolok ukur untuk menilal tingkat likuiditas
aktiva lancer yang berbentuk piutang jangka pendex. Rasio ini menunjukken berapa
lama wakiu yang diperiukan sejak perusahaan melakukan penjualan, sampal dengan

menerima pembayaran tunai (kes).
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Teralu tingginya periode pengumpulan pidtang artinya kebijakan kredit dari
perusahaan farlaly beral atau bebas, sehingga mengakibatkan timbuinya bad-debf
dan investasi dalam piuteng menjadi terelu besar dan menyebabkan keuntungan
akan menurun. Sebaliknya, periode pengumpulan piutang yang teflalu pendek berarti
kebijakan kredit yang tedalu ketat dan besar kemungkinen perusahaan aken
kehilangan kesempatan untuk memperoleh keuntungan.

piutang

Periode Pengumpulan Piutang

X 365 (..har)

penjualan bersih
Berdasarkan tabel 4.1.6, pada tahun 1985-1996 teriihat peningkaten colfecion
pafod menjadi 38 harl. Kenakan ini disebabkan karena penjualan bersih yang
direroleh pada tahun tersebut hanya sebesar Rp. 63.07.468.579, meskipun jumiah
akiiva lancar yang dinvestasikan dalam bentuk piuteng mengalami penurunan dayi
tahun sebelumnya. Hasil penjualan bersih pada tshun tersebut rﬁerupakan angka
penjualan terendah selama tahun 1992-1989. Dengan meningkatnya rasio ini berarti
menurunnya tingkat fikuiditas perusahaan yang berbentuk piutang jangka pendek.
Tabel 4.7 Pehitungan Coffection FPerfod PT. Petkebunan Nusantara X

(Persero) Divisi Tanaman Tahunan sebelum dan sesudah
merger {dalam Rupiah)

Tahun Piutang Penjualan Bersih Collection Naik/(turun)
Pariod
1092 8.372.508.688 -72.568.414.834 32,0629
1993 5.833.025.360 76.583.619.708 27,8004 {turun)
18904 9.513.856.082 96.624.133.054 35,9302 naik
1966 7.507.635.034 121.040.507.847 22,6394 (turun)
rata-rata 29,6079
1966 6.705.8611.568 63.007.468.579 38,7911 naik
1997 6.894,165.034 75.714.032.158 33,2362 (turun}
1998 8.918.766.003 171.761.666.504 18,0538 (turun)
1999 4.852.730.161 115.688.638.972 15,3105 (turun)
rata-rata 26,5726
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Secara kesdluruhan rata-rata periode pengumpulan selama tahun 1992-1905
adlaleh sebesar 26,8079 hari atau menjadi 30 hari. Untuk empat tahun kedua (1996-
1969) rata-rata periode pengumpulan adalah sebesar 26,5726 hati atau 27 hari.

Nilai t hitting berada di daerah penerimaan HO karena t hitung = 0,4817 lebih
kedl dati batas atas nilai kiis t = 1,0432. Dengan demikian kita menolak H1 dan
menérima HO yang menyatakan bahwa terdapat tidak ada perbedaan collection
perfodsebelum dan sesudah merger. |

Nilai probabilitas = 0,3235 menunjukkan bahwa terjadi penyimpangan pada
tingkat signifikansi yang telah ditentukan () = 0,05. Dehgan demikian perbedaan
sebesar 0,3260 dapat diabakan, Atau dengan kata lain rata-rata coffection period

sebelum merger tidak berbeda dengan rata-rata coffection period sesudah mesrger.

4.4. Rasio Keuntungan {Profitabilitas)

Rasio ini ditujukan untuk menilai seberapa bagus tingkat laba suatu
perusahaan. Rasio profitablitas yang digunakan terdir atas Aefurm on £quify (ROE),
Retum On Assef (ROA), dan Nef Frofit Margin.

Retum On Equily atau Refun on Net Worth mengukur kemampuan
perusahaan dalam memperoleh laba yang tersedia bagi para pemegang saham.
Rasio ini dipengaruhi oleh besar keciinya hutang pefusahaan, apabila proporst hutang
semakin besar maka rasio ini juga akan semakin besar. Pengembalian ekuitas yang
tinggi seningkali merefieksikan penerimaan perusahaan atas Kesempatan investasi

yang kuat dan mangjemen blaya yang efektif,
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Rasio pengembalian ekuitas diperoieh dengan membandingkan laba bersih

setelah pajak dengan ekuitas yang dinvestasikan pemegang seham pada
perusahaan. Rumus Hetun On Equiy (ROE)

laba bersin setelah pajak

ROE = X 100%

ekuitas pernegang saham

Berkut ini disajikan tabd hasil perhitungan refum on equily PT. Parkebunan

Nusantara IX (Perserc) Divisi Tanaman Tahunan selama tahun 1992-1860.

Tabel 4.8.". Perhitungan Refumn On Equity PT. Pakebunan Nusaniara X
{Persero) Divisi Tanaman Tahunan sebelum dan sesudah
merger (dalam Rupiah)

Tahun | Laba Bersih stl Ekuitas ROE Naik/(turun)
Pajak
1062 1.667.342.658 103.5682.188.803 1,6007
1983 186.016.200 104.325.422.343 01812 (turun)
1904 3.005.775.613 107.801.223.780 2,8693 naik
1905 15.785.812.873 126.420.201.638 12,4868 naik
rata-rata 43812
1966 10.827.621.612 103.566.608.036 10,8613 (turun}
1997 12.087.712.665 116.560.445.447 11,1416 naik
1008 65.530.084.852 182.000.6830.2582 35,8859 naik
1800 | 21.827.284.5680 186.885.327.775 11,7449 {furun)
rata-rata 17,3555
Sumber : Data sekunder yang diclah

Berdasarkan tabd 4. . |, refum on equily (ROE} PT. Perkebunan Nusantara

X {Persero) Divisi Tanaman Tahunan peda periode empat tahun pertama terlihat

meningkat kecuali pada tahun 1992-1993. Penurunan pada tahun 1963 disebabkan

laba bersih yang dihasilkan hanya sebesar Rp. 189.018.200.

Untuk periode sesudah merger hasil pengembalian laba meningkat pada

tahun 1008 yaitu sebesar 35,9856 %.

o PR e

Kenaikan tersebut dikarenakan keuntungan
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bersih mencapai Rp. 066.530.084.852 sebagal akibat melemshnya niai rupiah
terhadap dolar yang terjadi sejak pertengahan 1997

Secara keseluruhan rata-rata refum on equily selama tehun 1962-1985 adalah
sebesar 4,3162 % yang berarli setigp Rp. 1,00 modal kerja menghasilkan laba bersin
selelah pajak sebesar Rp. 0,0431. Untuk empat tahun kedua {1996-1909) rata-rata
fefum on equily adalah sebesar 17,3558 %.

Nilai t hitung berada di daerah penerimaan HO karena t hitung = - 1,9151 lebih
kecl dari batas atas nilai kiitis t = - 1,8432, Dengan demikian kita menolak ;11 dan
menerima HO yang menyatakan bahwa tidak ada pebedaan mum on equiy
sebelum dan sesudah merger.

Nilai probabilitas = 0,0520 menunjukken bahwa terfjadi penyimpangan pada
tingkat signifikansi yang telah ditentukan (%} = 0,05. Dengan demikian perbedaan
sebesar 0,0620 dapat diabaikan. Alau dengan kata lain rata-rata refim on equily
sebelum merger tidak barbeda dengan rata-rata refun on equily sesudah merger,
Namun pada tingkat signifikensi { &< ) = 0,10 dapat dikatakan bahwa terdapat
perbedaan rnyata atau rata-rata refum on equify  sebelum merger lebih rendah
daripada rata-rata efum on equify sesudah merger.

Dengan adanya penurunan jumlah kewajiban terutama hutang jangka panjang
pada periode setelah merger menyebabkan beban bunga yang harus diténggung
menjadi berkurang. Dengan bekurangnya beban pokok maka laba bersih yang
diperoleh menjadi tinggl sehingga selama periode tersebut tingkat pengembalian

laba bersih kepada para pemegang saham cukup tinggi.
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Return On Assef (FRO4) merupakan rasio yang terpenting diantara rasio
rentabilitas yang ada. Rasio ini digunakan untuk mengukur efeklifitas perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan akiiva yang dimilikinya.
Semakin tinggi refun on assef -nya berarfi akan semakin baik, karena tingkat
pengembalian akan semakin besar,

Untuk mengetahui ROA dapat dicari dengan jalan membagi laba bersih

setelah pajak dengan total akliva rata-rate, atau

ROA =

laba bersih setelah pajak

totat aktiva rata-rata

x 100%

Berikut ini disajkan tabdl hasil perhitungan refurrr on assef PT. Perkebunan

Nusantara X (Persero) Divisi Tanaman Tahunan selama tahun 1662- 1660,

Tabel 4.9. © Perhitungan Aefum On Assef PT. Perkebunan Nusantara IX
(Persero} Divisi Tanaman Tahunan sebelum dan sesudah
merger

Tahun Laba Bersih sti Total Aktiva ROA (%) Naik/(turun)
Pajak rata-rata

1002 1.667.342.658 140.137.272.650 1.1808

1803 188,018,200 140.022.622.740 0,1350 (barun)

1904 3.005.775613 147.888.060.680 2,0833 naik

1985 15.785.812.873 165,737 .612.652 89,5246 naik
rata-rata 3,2357

1066 10.627.621.512 1652.046.770.757 7,1447 {turur)

1097 12.087.7 12.660 130.410.581.213 9,9560 riaik

1088 £5.530.084.852 179.454.000.166 36,4350 riaik

1000 | 21.827.2864.580 234.479.738.202 83515 {turury)
rata-rata 15,7228

Sumber : Data sekunder yang diolah

Pada empat tahun pertama tingkal pengembadlian investasi atau reftsn on

gssef peusahaan selalu meningkat. Penurunan hanya tefjadi selama tahun 1962-
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1903 sebesar 1,048 % sehingga refumn on assetnya menjadi 0,1350 %. Faktor
penysbabnya adalah laba bersih yang dihasilkan hanya Rp. 189.019.200.

Pada periode sesudah melakukan merger, peningkatan rasio terjadi pada
tahun 1888 dimana keuntungan bersih meningkat tajam yakni mencapal Rp.
65.5630.084.852. Tingginya laba dikuti dengan kenaikan total akiiva rata-rata sebesar
Rp. 40.444.327.953 menyebabkan ROA-nya naik menjadi 35,4350 %,

Secara kesaluruhan rata-rata refum on assef selama tahun 1962-1985 adaleh
sebesar 3,2357 % yang berarli sefiap Rp. 1,00 yang dinvestasikan dalam aknva akan
memberikan pengembalian sebesar Rp. 0,0326 setelah dikurangi pajak per tahun.
Untuk empat tahun kedua (1966-1800) rata-rata i on assef adalah sebesar
16,7226 %.

Nitai t hitung berada di daerah penefimaen HO karena t hitung = - 1,7219 lebih
kecl deri batas atas nial kilis t = - 1,0432. Dengan demikian kita menolak H1 dan
menerima HO yang menyatakan bahwa tidak ada perbedaan setum on assef sebelum
dan sesudah merger.

Nilai probabilitas = 0,067¢ menunjukkan bahwa terjadi penyimpangan pada
tingkat signifikansi yang telah ditentukan {X) = 0,05. Dengan demikian perbedaan
sebesar 0,0679 dapat diabaikan.

Atau dengan kata lein rata-rata sefum on assef sebelum  meger  tidek
barbeda dengan rata-rata sefum on assef sesudah merger, Namun pada tingkat
signifikansi () = 0,10 depat dikatakan bahwa terdapat perbedaan nyata ateu
rata-rata et on asset sebhelum merger lebih rendah daripada rata-rata  refurr on

assef sesudah merger.
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Sejak pertengahan tahun 1997 merupakan awal dari kisis moneter yang tesjadi
di indonesia dengan ditandai terdepresiasinya nilai rupiah terhadap dolar. Di sektor
perkebunan, karena penjualan komodili berorientasi ekspor maka kondisi tersebut
justru menguntungkan sebagai akibat adanya perbedaan kurs. Rata-rata nilai tukar
rupiah terhadap dolar adslah Rp 8.414/US$. Dengan demikien selema pesiode
tersebut memberkan retarr on assetnya lebih besar dibanding tehun-tahun sebelum
melakukan merger.

Rasio marjin laba bersih meupakan ukuran keuntungan dari pe:znjualan
perusahaan setelah menghitung seluruh biaya dan pajak penghasilan. Besarnya
marjin faba bersih menunjukkan besamya pgrolehan dana vang berasal dar hasil
usaha (yaitu berupa taba) yang berhasil dikumpulkan oleh perusahaan dalam kurun
waklu salu fahun,selanjutnya dapat dipergunakan untuk dibagiken kepada pemegang
saham dalam bentuk dividen atau difanamkan kembali di dalam perusahaan untuk

memperbesar modal perusahan.

laba bersih seldah pajak
Rasio marjin laba bersih - = x 100%

penjualan bersih

Dari tabel 443  menunjukkan bahwa maiin laba bersih mengalami
penurunan dari 2,2876 % pada tahun 1992 menjadi 0,2468 % pada tahun 1863, Hal ini
disebabkan kenailkan penjualan bersih selama tahun1863 temyata fidak memberiken
peningkatan keuntungan. Laba besih yang diperolen hanya scbesar Rp.
189.019.200. Selanjuinya pada periode sesudah meakukan merger tefjadi
peningkatan marjin laba bersih, terutarna pada tahun 1698 dan hasit penjualan

bersink  sebesar  Rp. 171.751.666.094 menghasikkan laba besih  Rp.

v oy
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65.580.084.852. Angka tersebul merupakan angka penjualan serta keuntungan

lertingigi yang dicapal selama peariode 1996-1900.

Tabel 4.10.  Perhitungan Aef Profif Margin PT. Petkebunan Nusantara X
(Persero) Divisi Tanaman Tahunan sebelum dan sesudah

merger
Tahun | Laba Bersih sii Penjualan Bersih NPM (%) Naik/{turun)
Pajak

1802 1.667.342.658 72.566.414.834 2,289786

1983 180.018.200 76.583.510.708 0,2468 {turun)

1604 3.008.775.613 06.624.133.054 | 3,2039 naik

1805 15.785.812.873 121.040.507.847 13,0418 naik
rata-rata 4,6975 -

1606 10.627.621.5612 63.007.468.570 17,3186 naik

1007 12.087.712.660 75.714.082.150 17,1536 (turun)

1008 66.530.084.852 171.751.666.804 38,1539 naik

1629 21.927.284.680 115.688.538.672 18,0837 (turun)
rata-rata 22,8850

Sumber : Data sekunder yang diclah

Secara keseluruhan rata-rata marjin laba bersin selama tahun 1992-1605
adalah sebesar 4,6975 % vang berarti setiap Rp. 1,00 dari penjualan menghasilkan
laba bersih setelah pajak sebesar Rp. 0,04697. Untuk empat tahun kedua (1966-
1000) rata-rata marjin laba bersih adalah sebesar 22,8040 %.

Nilai t hitung berada di daerah penolakan HO karena t hitung = - 3,1138 lebih
besar dari batas atas nilai kitis t = - 1,8432. Dengan demikian kita menolak HO dan
menerima H1 yang menyatakan bahwa terdapat perbedaan nef profit margin
sebelum dan sesudah merger.

Nilai probabiitas = 0,0104 menunjukkan kemungkinan terjadinya kesalahan
atas penolakan HO adalsh sebesar 1,04 %. Ini berarti terdapat perbedaan sangat
nyata atau rata-rata nef profif margin sebelum merger lebih rendah daripada rata-rata

nef profit meygin sesudah merger. .
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Peningkatan penjualan bersih pada tehun 1997-1998 (periode sesudah
melakukan mergen) dikarenakan adanya pengalihan penjualan ekspor untuk komodiit
lateks pekat menjadi penjualan lokal. Langkah ini diambil karena harga per kg
pasaran ekspor apabila dikonversikan ke rupiah menjadi lebih rendah dibandingkan
apabita dijual fokal. Dengan meningkalnya penjualan bersih selama periode tersebut

memberikan marjin laba bersih cukup tinggi.




BAB Vv

KESIMPULAN DAN SARAN

Hasil analisis terhadap data keuangan PT. Perkebunan Nusantara X (Persero)

Divisi Tanaman Tahunan diinjau dari aspek likuiditas, leverage, rentabiitas serta

akiivitas (efisiensi) sehingga kesimpulan serta saran-saran yang dapat diambil adelah

sebagail berikut

5.1. Kesimpulan

1.

Tingkat likuiditas PT. Perkebunan Nusantara [X {(Persero) Divisi Tanaman Tahunan
pada periode sesudah merger (1996-1090) lebih balk daripada periode sebalum
melakukan merger {1962-1895). Dengan adanya merger, meskipun terjadi
penambahan modal kerja namun akiiva fancar yang tersedia dalam kas
perusahaan (benar-benar likuid) belum mampu menjamin kewajiban lancar
sehingga dapat dkatakan PT. Pekebunan Nusantara X (Persero) Divisi
Tanaman Tahunan kurang likuid,

Rasio leverage PT. Perkebunan Nusantara X (Persero) Divisi Tanaman Tahunan
pada periode sesudah merger lebih rendah pada perode sesudah merger.
Selama tahun 1996-1968, proporsi jumiah hutang jangka panjang terhadap
strukiur permodalan menjadi turun. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa untuk
fikuidasi, folal kewajlban masih dapat terfarin atau dapat dipenuhi, Terebin
apabila dihat dari modal sendiri yang jumlahnya masih lebih besar daripada total

hutangnya.
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Sefama tahun 1996-1999, rentabilitas PT. Perkebunan Nusantara X (Persero)
Divisi Tanaman Tahunan mengalami peningkatan. Peningkatan penjualan
bersih yeng ferjadi lebih banyak dikerenakan kondisi melemahnya nitai tukar
rupiah terhadap dolar pada saat itu. Harga jual rata-rata per unit komoditi tesjadi
kenaikan berkisar 115%-384% dari Rencana Kerja Anggaran Perusahaan (RKAP),
Peningkatan efisiensi serta efekiifitas PT. Perkebunan Nusantara X (Perséro)
Divisi Tanaman Tahunan melalui merger, sesual dengan tujuan penggabungan
itu sendiri terihat belum terwujud. Persediaan mesupakan elemen penting”dalam
usaha perusahaan untuk mempercleh tingkat penjualan yang diinginkan, Oleh
karena itu pihak manajemen periu menetapkan tingkat persediaan serta modal
keffa yang optimal sehingga tercapal peningkaten efisiensi dalam kegiaten

operasional maupun pencapaian skala ekonomis.

Saran-saran

Untuk menciptekan efisiensi serta efekiifitas perussehaan, sebsiknya manajemen

perusahaan mengambil langkah-langkah sirategis sebagai berikut

- Menekan biaya produksi seoptimal mungkin dengan jalan menekan dan
mengurangl  penggunaan sarana produksi yang memakal kandungan
bahan impor serta meningkatkan efisiensi operasional pabrik.

- Melakukan langkeh cost recuction di segala bidang termasuk penataan
dibidang SDM sarta langkah efisiensi penekanan biaya yang tidak langsung
terkait dengan peningkatan produksi.

- Investasi hanya dieksanakan pada hal yang mendapat priontas unfuk
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meningkatkan produksi dan produktivitas selunuh komodib.

- Agar produkyang dihasilkan mampu bersaing dengan produk fuar maka
kualitas produk harus benar - benar prima dan uniuk membuat mutu
menjadi prima berarti seleksi mutu menjacl ketat dan konsekuensinya muiu
jokal menjadi naik.

2, Dalan mengambil kebijgkan mergsr, sebaknya pemerinteh  melakuken
penggebungan useha antara perusahean yang sefenis bidang usahanya
sehingga dengan demikian budaya kefja yang bak tetap dapat dipertal—wankan

dan dapat menciptakan suatu sinergi dalam perusahaan,
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