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A. PENGERTIAN SUMBER DANA

Feasdaan kewangan suatu  perusahaan untuk  suatu

periode tertentu dapat diketabui dari neracanya. Sisi

sehelah  kiri suatil neraca menggamntzarkan strukture
assets atau gstruktur harta kekavaan vang dimiliki
oleh perusahaan dalam periode tersebut; sedangkan
sisi sebelab kanan menurjukkan besarnva dana atau

pihak-pihak wyang terlibat untuk twrut membelanjal

harta kekayvaan perusahaan,

Komponen -~ komponen sumber dana pada sisi  kanan
MEFRCH , paca prinsipnya dapat digolongkan besrasal
dari 3

¥

a. Kreditur, Yaitu vang merupakan hutang parusahaan

{(liabilities) kepada pihahk ketiga, vang cepalt atau
lambat harus dikembalikan. 0Oleh karena RENQOUNnasan
hutang bersifat sementara waktu saja, maka perlu

dipisahkan sebagian dari hutang varng sekiranva akan
segera ditagih dan sebagian  lain  vang tidak akan
ditagih dalam waktu singkat, disebut hutang-hutang
jangka pendek (Curvent Liabilities= C.L.) dan Yarg
dapat dikembalikan dalam waktu vang lebih lama diﬁama*
kan hutang jangka panjang (Non Current Liakilities =

MN.Gale }e Dengan demikian, hutang adalah jumlah  dama
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vang seluwrubnyva dipergunakan untuk membelanial struktur
assets perusahsan yvang merupakan  kewajiban  perusabaan

wntuk mengembalikan kepada kredituwr adalah :

L = C.L. + M.C.L.

b. HModal sendiri, vaitu dana—-dana vang tidak
marupakan kewajiban bagi perusahaan untuk mengembalikan
kepada pemiliknya dan akan tertanam selama jangka waktu
hidup perusshasn. Sumber dana ini disebut modal sendiri
atauw equity (E) wvang sering Jjuga disebut Networth.
dumlah selurubl  dana vang diperoleh  perusahaan  dari
kedua sumbear tersebut diatas digunakan untuk
membelanjai seluwruh kekayaan perusahaan  vang dimiliki
{Total Assets = A ) sehingga dapat diformulasikan = A =
L+ E « Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa pada
dasarnya sumbar panawaran modal parusahaan dapat
dikelaompokkan kedalam dua jernis, yaituw dana pinjaman
yang merupakan liabilities atau bhutang kepada pibak
luar perusahaan dan dana sendiri atau equity vang
marupakan milik perusabaan itu sendiri seperti @ Modal
saham, cadangan. dan laba vang diteban.

1. Dana Pinjaman

Seperti vang telah diuraikan dimuka dana—dana vyang
bersumber dari luar perusahaan merupakan hutarg
perusahaan sehingga terdapat hkewajiban bagi perusahaan

urtuk mengembalikan pokok hutang berikut balas jasanya
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atau bunga, untuk mana pihak perusahaan perlu  mengatur
dengan bBaik Janghka wak i penggunaannya serta
mempersiapkan dengan cermat saat pengembaliannva.

Sehubungan dengan hal tersebut, dana pinjaman ini
perlu dikelompokkan lagi kedalam
a. Dana pinjaman jangka pendek (current Liabilities).
b. Dana pinjaman jangka menengash (intermediate term
liabilities ).
t. Dana pinjaman jangka panjang (long term liabilitis)
Fenggolongan tersebut diatas bherdasarkan  atas lamanya
waktu penggunaan  modal yang dimahksud  atau  dengan
perkataan lain cepat atau lambatnya Rutang—hutang

tersebut akan ditagih oleh pihak Ereditur.

a). Dana Pinjaman Jangka Pendek.

Fenggunaan dana pinjaman Jjangka nendei ini
lazimnya digunakan itk membiayal modal kearia
perusahaan, dimana jargka waktu paEnggunaannya kurang
dari 1 (satu) tahum.

Bentuk-bentuk dana ini antara lain 5 kredit
perdangangan (Trade Credit), Kredit Rekening koran yang
biasanya diberikan oleh bank i penundaan  pembavaran
hutang pajak, biava-biava vang masih harus dibavar, dan

sehagainva.

b. Dana Pinjaman Jangka Menengah

Jangka waktu penggunaan dana menengah ini
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biasanya berkisar antara 1 -~ 5 tahun. Eebutuhan untuk
membelanjai usaha dengan kredit Jjangka menengah ini
dirasakan oleh karena adanya kebutuhan vana tidak dapat
dipenubi dengan sumber dana jangka pendek disatu pihak,
yang sukar dipenuhi dengan sumber dana jangka panjang
‘dilain pihak. Bentuk umum dari sumber dana ini  antara
lain

1). Term Loan, Yaitu kredit usaha dengan janoka waktu
lima tabhuni sumber wiamanya adalah bank~bank
komersial, perusahaan asuransi dan adakalanva
dari dana pensiun (pensiun funds).

2)v Leasing { Lease Fipansial O, yaitu dergan cara
kontrak sewa gurna memenuhi kebutubarn  investasi
dalam hidang peralatan atau aktiva tetap lainnvya.
Manfaat vang menoniol dari cara ini adalah
terpisabnys  resiko pemilikan ( Ownership risk )
dengan regiko penggunaan dari aktiva tetap
tersebut, sehingga diharapkan beban varg dipikal
perusabhaan menjadi lebih sederhanas/ringan bila

dibandingkan dengan membeli langsung.

c¢. Dana Pinjaman Jangka Panjang.

Besual dengan Jjangka waktu penggunaannyva, dana
pinjaman jangka panjang umumnya dimanfaatkan untuk
ekspansi perusahaan dan dalam jumlab yang hesar. Sumber

dana Jangka panjang ind dapat diperoleh suatu
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perusahaan dengan jalan antara lains

Pinjanan Obligasi, vaitu suatu  surat pernyataan

hutang dari uwsaha dengan nilsi nominal, tingkat
bunga dan jangka waktu tertentu. Femegang obligasi
mendapat balas jasa berupa bunga obligasi (coupon)
yang tetap jumlahnya den dibavarkan pada waktu—-waktu
tertentu, bilasanva dua kali setahun, tanpa memandang
perusahaan yang bersangkutan untung atau rugi. Cara
pembayaran kembali pinjaman obligasi  ini dapat
dilatukan sekaligus pada hari jatuh tempo (singking
fund system) atauw secara berangsur-angsur setiap
tahunnya (Amortization syvetem). Selain obligasi
biasa seperti tersebut diatas ada juga obligasi
pendapatan (Income Bonds) dan obligasi Konvertibel (
Convertible RBonds ).

Obligasi pendapatan adalabh obligasi vang pembavaran
bunganya hanya dilakukan bila perusabaan mendapatkan
keuntungan dan pemegang obligasi ird mempunyai "
kumulative ' yaitu hak atas bunga selama perusahaan
menderita rugi pada saat perusahaan memperoleh
keuntungan ditahun~ tabun  berikutnva. Sedanghkan
Comvertible Ronds pemnegang obligasi diberikan
kesempatan psrtama untuk menukarkan chiigasi dengan
saham perusahaan sehingga status dari kreditur

meniadi pemilik.

Pinjaman Higotik, Yaitu bentuk pinjaman dimara

i
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pihak debituwr harus menyerahkan hak hipotik atas
suaty barang bergerak seperti gedung dan  aktiva
tetap lainnva kepada pihak kraditur sebagai
Jaminan. Bilamana pihak debitur gagal ur bk

memenuhi kewajibannya dalam batas waktu vang telah

ditentukan, maka pibak kreditur berhak untuk
menjual  barang tidak bBergerak Y Arg dijadikan
Jaminan/dihdpotikkan sebhagal CAara pelunasan

hutangnva.

2. Modal Sendiri (EquityD

Berbeda dengan dans-dana vang merupakan liabilities
atau hutang bagi perusahaan dimana Jarngka wWak tu
pemakailannya adalab terbatas., maka modal sendiri Jjangka
waktit  pengaunaannya tidak terbatas dan akan tertanam
sEpAnIang umulr perusahasan.

Komponen—kemponen sumber dana vang menjadi ecuity
perusahaan adalah : Modal saham, Cadangan—cadangan dan
laba vang ditabhan (Return Earnings).

4. Modal Sahom.
Saham merupakan suatu tanda bukti pemilikan atauw
penyertaan didalam suatu perusahaan. Hasil penjualan
saham YEMG terkumpul menjadi milik perusahaan
sRndiri yvanc tertanam secara parmanan, tetapi bagi
para pemilik/pemegang =saham tidak berarti suaty

investasi vang permanen, sebab setiap saat mereka
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dapat menjual saham-sahamnva.

Fungsi sahsm dalam perusabaan adalah

&. Sebagai alat pengumpul modal.

b. Sebagai alat penentuan pembagian laba.

. Sghagai alat mengadakan fusi.

d. SBebagai alat untuk menguasal perusahaan.

Jenis saham ind ada 3 (tiga) macam valtu :  saham
biasa saham preferen dan saham preferen komulatif.

a. Sahan Biasa ¢ common Stock 2, vyaitu saham  vang

diberikan diberikan balas Jjasa (devidend)}
setiap akhir fabun bilamana perusabaan
mendapatkan keuntungan. Tetapi Bila ternvata
perusahaan menderita kerugian, maka selama

kerugian tersebut belum  dapat ditutup, selama

itu pula saham biasa tidak mendapat deviden
Sebagal tanda bukti pemilikan, setiap lembar
saham, mEmpunyal satu  hak suara dalam rapat
umum pemegang saham, sehingga semakin banyak
saham vang dimiliki berarti semakin  dominan
dalam menentukarn arah dan kebijaksanaan

perusahaan .

b. Saham preferen, yaitu saham vang mempunyai hak
istimewa dalam pembagian deviden dan pembacgian
kekayvaan perusahaan  diwakitu likuidasi. Waktw
pembagian deviden diakhir tabun, pemegang saham

praferen diprioritaskan untuk menerima pembagian
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deviden lebibh dabulu dari pemegang saham biasa,
akan tetapi pemegeang sabam preferen ind tidak
mempunyai hak suwara dalam Rapat Umum Femegang
Sahanm .

C. Scghom Freferen Kumulatiyf ¢ Cumulative Prefered
StockD
vaity saham vang mempunvail "Hak FKumulatift" atas
pembagian dividend vang tidak dibavarkan selama
beberapa waktu, oleh karena tingkat laba vang
tidak mengizinkan staupun oleh karena perusahaan
menderita kerugian, maka pemegang sabam preferen
dengan hak hkumulatif, ini bkilamana dikemudian
hari perusahaan memperoleh keuntungan, berhak
menuntut devidend Yarg tidak dibayarkan
sebelumnya pada waktu tersebut. Bedangkan hak
suara dalam rapat umum pemegang saham sama halnva

dengan pamegang saham preferen.

B, Cadangan.
Yang dimaksud cadangan disini adalah cadangan
YAang dibentuk dari Ekeuntungan Yang diperaleh
perusahaan selama bebsrapa tahun berjalan. Sehagian
dari keuntungan vang diperoleh perusahaan dibavarkan
sebagal dividend kepada pars pemilik dan sebaglan
lain ditahamn untuk tujuan—tuiuvan tertertu. Cadangan

merupakan penahanan tertentu antara lain i1 Cadangan
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wntuk ekspansi, cadangan modal keria, cadangan
selisih kurs dan lain sebagainva. Hagld perusahaan
adalab penting untuk meEnahan sebagian dari

kewntungannva dalam bentuk cadangan guna menunjang

perkembangsn dan kelangsungan hidup dikemudian hari.

C. Labea yang ditahan (Retained Earnings.

FPenahanan sebagian laba perusahaan sglama bebsrapa
waktu tahun berjalan, sejauh belum mempunvai fuiuan
tertentu  mengernal peEnggunaannya, mala cadangan
tersebut dinamakan "laba  yang ditahan® (Retained
garnings). Cadangan dan siss laba dalam suatu neraca
sa@ringkali dikelompokkan menjadi satu dalam  pos
"Retained earnings" seperti sisa-sisa laba pada
tabhun—tahun sebelumnva. Eeuntungan nokok YEng
diperoleh dengan menahan  dan  memperbesar retained
earnings adalah merupakan penambahan modal sendiri,
sebagai salah satu sumber tana pembelanjaan

perusahaan.

B. PENGERTIAN DAN PERAMAN RENTABILLITAS

Tujuan utama setiap perusahaan dengan berbagai
Jenis kebijaksanaan dan keputusan dalam usaha adalah
untuk mendapatkan keuntungan yvang maksimal, vang belum
tentu disertai tingkat rentabilitas yang tingogi  pula.

Hewran kemampuan perusahaan dalam memperoleh keuntungan
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digebut rentabilitas. Laba tidak hanva merupakan tujuan
dari perusahasan melainkan jugs svarat bagi kelangsungan
Ridup suatu perusahaan, disamping sebagal sumber dana
pembelanjiaan vyang penting. Rentabilitas merupakan
caermin dari effisiens dari investasi perusahaan

HBesar kecilnya laba bukanlab tolak ukur rentabili-
tas sebab keuntungan varmg tinggi belum  tentu disertai
tingkat rentabilitas vamg +tinggdi pula. Rentabilitas
vang tinggi hanva akan tercapai Jika perusahaan
memiliki tingkat effisiensi penggunaaﬁ dana vang
tinggi. Fengertian inl sejialan dengan defenisi sebagail
berikut ini 1 » Bagil perusahoan pada  wrumnya mnasalah
rentabilitas adalah penting daripads masalah  laba,

karena laba yang besar saja belumlah merupakan ukuran

bahwa perusahon ttu  lelah  dapat bekerja dengan
effisien ”.f)
Fengertian rentabilitas tidak hanva penting hagi

management, tetapi juga bagi para pemegang saham dan
kreditur, sebab dengan tingka rentabilitas yamg tinggi
akan memungkinkan perusahaan tersebut trtuk
mengembangkan usahanya dimasa mendatang selain  jaminan
kemampuan perusahaan untuk mengembalikan dana—-dana
pinjamannya.

Fada umumnya rentabilitas dinyvatakan dalam presentasi
yaltu perbandingan antara jumlah laba vang diperoleh

dalam suwatu periode kegiatan usaha dengan besarnya dana
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vang digunakan sebagal modal usaha, dengan  formula

dasar sebagai berikut 3

Laba

FodaT x 100 % 22

Rentabilitas =

i. Rentabilitas Usaha dan Rentabilitas Modal Sendiri
BSumber pembelanjiaan perusahaan terdiri dari modal
sendiri dan modal pinjaman, sehingga timbul duas
macam pengertian modal, vaitu :

1) Modal Usaha, vaitu seluruh dana vang diperoleh
perusahaan sebagal sumber pembelan
Jaan, atau (total liabilities +
Egquity = Total assets).

2) Modal Serndiri, vaitu dana vang berasal dari
pemilik perusabaan vang ditanambkan
dalam perusahaan tersebut.

selanjutnya penogertian labea sebagail balas jaszas atas
panggunaan modal, dapat pula dibedakan dalam dua macam
vaitu i
Q. Laba Usdha, yvaitu Jjumlah seluruh laba sebelum
perhitungan pembayvaran bunga atas
dana-dana pinjaman dan pajak perse—
roan ataw ERIT.

b. Laba bersih, yvaitu jumlah selurubh lazba setelabh

i1} EBambang Rivanto, Dre. Dasar-Dasar Pembelanjaan

Ferusahaan, yayasan Penerbit Gajah Mada, Yogvyakarta
1981, hal .9
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diperhbitungan pembayaran biava bunga
atas dana pinjaman dan pembavaran
pajak (NIAT = NET Incaﬁe After Taxes
atau net Frofit).

Berdasarkan perbedaan - perbedaan diatas maka

pengertian rentabilitas juga dibedakan dalam 3

a’.Rentabilitas Ekonomisz (Return On Invesment=R0OID

Yaitu perbandingan antara laba usaha dengan modal
sendiri dan modal asing van g dipergunakan  untuk
menghasilkan  laba  tersebut dan dinvatakan dalam
peresentase. {Oleh karena  Fengertian rentabilitas
sering digunakan untuk mengukur efisiensi penggunaan
modal di  dalam suatu perusahaan, maka rentabilitas
ekonomis sering pula dimaksudkan sebagai s

Kemamguan, suatu peruschaan dengan seluruh modal

vang bekerja di dalamnya untuk menghasillkan laba.aﬁ
Modal Yarg diperhitungkan untuk menghitung
rentabilitas ekonomi hanyalah modal vang bekerija di
dalam perusahaan {(operating capital/assets). Dengan
demikian maka modal yvang ditanamkan dalam perusahaan

lain atau modal yang ditanamkan dalam efek (kecuali

perusshaan—perusahaan kredit) tidak diperhitungkan

2) Ibid., hal 27

32 Ikid hal 28
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dalam menghitung rentabilitas eskonomis.

Demikian pula dengan laba vang diperhitunokan untuk
menghitung rentabilitas ekonomis hanyalah laba  vang
berasal dari operasinya perusahaan, dan laba vang
diperoleh dari usaha-—usaha di luar perusahaan atau
dari sfek (misalnya devident, coupon dan  lain—-lain)
tidak dipaerbitungkan dalam menghitung rentabilitas
ekonomis.

Rentabilitas ekonomis sering pula disebut EORNING
FOWER yaitu kekuatan perusahaan menghasilkan earning

(laba).

Bagaimana tingkat rentabilitas dapat dipertinggi 7

Dalam bhal ini pertama-tama kita harus mangetahul
faktor-Taktor apakah vanrg menentukan tinggi-  rendahnya
rentabilitas exonomis/ Earning Fower.
Tinggi rendahnva Earning Powsr ditentukan oleh 2 faktor
vailtus
1. Profit Margin, vyaitu perbandingan  antara ‘met
operating income gdengan  "Net
sales" perbandingan mana dinvata-—
kan dalam presentase.

Met Operating Income

Mot Sales w100 %

Fraofit Margin =

Dengan kata lain dapatlah dikatakan bahwa profit margin

ialahb selisih  antara Net Sales denoan "operating



BENPenses" . { Harga FPokok peErnijvalan + biava
administrasi -+ biava penjiualan + biaya uwumam),
gelisih mana dinvatakan dalam persentase dari net
sales.,

2. Turnover of Operating Assets (Tingkat perputaran
aktiva usahal, yaitu @ kecepatan berputarnya ope-
rating asset dalam suatu pericde tertentu.
Turnover tersebut dapat ditentukan dengan membagi
net Sales dengan "Operating Assets",

MNetSales

Turnover of Operating Assets = Operating Aesets

Dengan dimik ian dapatlah dikatakan bahwa
profit margin dimaksudkan wuntuk  mengetabul efisiensi
perusabaan dengan melihat kepada besar kecilnya laba
ugaha dalam hubungannya dengan sales, sedangkan
"operating ARsets tuwrnover! dimaksudlan untuk
mengetahul efisiensi perusahaan dengan melihat kepada
kecepatan perputaran operating assets dalam suatu
periode tertentu. Hasil akbir dari percampuran kedua
efisiensi profit margin dan operating assets turnover
menentukan tinggi rendabnya Earning Fower. leh karena
itu makin tingginva tingkat profit MErgin ataun"
aperating assets turrover " masing-masing atau
kedua~duanya akan mengakibatkan naiknva Earning Fower.
Hubungan antara " profit margin " dan “"operating assets

turnaver" dapatlah digambarkan sebagai herikut :



Frofit Margin i Operating Ssset = Earning Power

o

turnover
Met Operating Income =« Net Bales = N @ I
Netbales Met Operating Net Operating
Assets Assets

Contoh

SBuatu perusahaan selama setabun mespunyal net sales
sebesar Rp. BO.000. Jumlah modal ataw kekayaan vyang
tdigunakan didalam pErusabiaan tersebut sebhesar
Rp.40,000,. Selams setahun  1itu dihasilikan laba usaha
(net Operating income) sehesar Rp 4.000. Dari contoh
tersebut di atas kita langsung dapat menghitung

rentabilitas ekonomis (earning Fower) vaitu :

4,000 w | o 3
m H 100 % =10 %
Kitapun dapat menghitung Earming Fower derngan

menghitung lebih dahula " Frofit Margin " dan Operating
assets turnover " nyva, kemudian kedua hasil tersebut

dikalikan.

_ L 4, Q00 e “
Frofit Mai"glﬂ w2 W 100 % = B %

. n 80,000 .

Uperating assets turnover = A oon. & 2o

Oleh karena besarnya Earning Fower dalam suatu periode
tertentu dapat diperbesar dengan memperbesar profit
margin " atau “UOperating assets turpover? masing—-masing
atau kedua-duanya, maka adalah penting bagi kita untuk
dapat mengetabui bagaimana cara-cara untuk memperbesar

baik "profit margin " maupun  "turnover of operating
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Usaha untuk Memperbesar Frofit Margin
Besar kecilnya profit margin pada sstiap transaksi
sales ditentukan oleh 2 faktor. yaitu Net Sales dan
laba usaha. Besar kecilnva laba usahka atau net
operating income tergantung kepada pendapatan  dari
Sales dan besarnva biava usaha (operating expenses).
Dengan jumlah operating expenses tertentu profit margin
dapat diperbesar dengan memperbesar sales, atau dengan
Jumlah sales tertentu profit margin dapat diperbesar
dengan menekan atau memperkecil operating exXpensesnya.
Dengan demikian maka ada 2 alternatif dalam usaha
memperbesar profit margin, vaitu
1. Dengan menambahb biaya usaha ( operating expenses )
sampal tingkat tertentu diusahakan tercapainva
tambahan sales vang sehesar-hesarnva, atau dengan
kata lain, tambahan sales harus lebin tesar
daripada tambahan operating sxpenses.
Ferubahan besarnya sales dapat disebabkan karena
perobahan harga penjualan per unit apabila volume
sales dalam unit sudah tertentu (tetap), atau
disebabkan karena bertambabnya luas penjualan dalam
unit kalaw tingkat harga penjualan per unit produk
sudah tertentu. Dengan demikian dapstlab dikatakan
bahbwa pengertian menaikkan tingkat sales disini

dapat berarti memperbesar pendapatan dari
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sales dengan Jjalan :

a. Memperbesar volume sales dalam unit pada tingkat
harga penjualan tertentu, atau

b, Maepaikkan hargsa penjualan per uniit produk  pada
luas sales dalam unit tertentu.

Contoh Mericikkan sales relatif lebih besar doripada

kRenacikan operaling expenses.

Suatu pervsahaan vang semula  mempunyal net sales

setahun sebesar Rp 80.000 dapat dinaikkan menjadi

Rp 100,004, Sedangkan operating expenses semula

atdalah Rp 76.000. Untuk dapat  menambab sales

tersebut diperlukan tambahan biava usaha ssbhesar

Rp 10,000, sehingga jumlah  biaya usaha menjadil

Rp g96.000. Setelah ada tambahan sales dan biava

usaha maka net operating  incomes yvang diperoleh

perusahaan tersebut adalah FRp 14.000 wvaity FRp

100,000 ~ Rp B&.OO0, smehingga ada tambahan  laba

usaha sebesar Rp 10.000,

Frofit marpgin sesudah ada kenaikan Sales sehbesar 3

14,000

m w100 = 14%

Frofit margin sebelum ada kenaikan sales adalah o

D a it - " 2 - »
(82,000 = 76.000) \ jo0 % = —2=2990  jo00% = sy
80.000 80. 000

Dengan mengurangi pendapatan dari sales sampai

tingkat tertentu diusahakan adanva pengurangan
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operating expensgs yang sebesar-hesarnva, atatl
mengurangli biava usaha relatif lebih besar dari
pada berkurangnya pendapatan dari penijualan.
Meskipun jumlabh penjualan selama periode tertentu
berkurang, disertai berkurangnya operating expenses
vang lebih sebanding mengakibatkan profit margin
makin besar.

Contoh menurunkan operating expenses relatiyf lebih

besar dart pada berkurangnya sales.

SBales berkurang menjadi R . 70,000, dan
berkuranghnya sales ini disertail dengan usaha
menekan biaya-biave sehingga mesniadi Rp. 5&4.000,
Dengan berkurangnya sales ( Rp. 80.000 -  Rp.70.000
} = Rp. 10,000, sehingga aperating BHpENSHS
berkurang (Rp.76.000-Rp.5%6.000) = Rp. 20,000, Net
aperating income setelan berkurangnyva sales adalah

(Rp. 70.000~Rp.56.000) = Rp.14.000, maka,

R L4000

R, 70,000 # lOGH = 20 %

Frofit marginnya =

dimana profit semula adalah 5%.

Usaha untuk mempertinggli “turnover of operating
assels®
Tinggi rendahnya turnover of operating assets

selama periode tertentu ditentukan 2 faktar yvaitu,
Net Sales dan Operating Assets. Dengarn  Jumlah
operating assets tertentu. Makin besar jumlah sales

selamna periode tertentu mengakibatkan makin tinggi
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turovernya sehingga twrover of opesralting assets

dapat dipertinggi dengan 2 cara vaitu :

fﬂ‘

Dengan menambah modal usaha (operating gosseisd
sampal tingkat terientu, diuschakan tercapainya
tambahon sales yang sebesar—besarnyea.

Lontoh @

tsaha mempertinggi turnover of operating assets
dengan memperbesar sales relatif lebih besar
dari pada tambahnya operating assets. Suatu
perusabhsan  vang sanula menghasilihkan sales
sebesar Rp.BO.000, beherja  dengan operating
assets sebesar Rp. 41, Q0 , aetelah sales
diperbesar menjadi Rp. 100.000, aoperating assets

hertambah menjadi Rp.45.000, maka Operating

assets Turnover sgaudah ada  kenaikan sales
, Rp.iQ0. 000 o

adalah Fp. 45,000 = 2R N

Sedangkan Operating assets turnover sebelum ada
. ) _ Rp.B0.00o oo

kenaikan sales adalah Rp.30.000 = F M

Ferbandingan tambahan sales dengan tambahan

operating assets harus lebih tinggi chard

perbandingan sales—operating assets semula vaitu
BO.000 @ 20,000 = 2 1 1. Apabila tambahan sales
tetap dalam perbandingan vang sama maka turnover
tidak akan naik.

Dengoan nengurangi sales sompal tingkat tertentuy

diusahakan penurunan atau pengurangan operating



assets sebesar—besarnyd.

Contoh usaha mempertinggi fOperating asspte
turnover  dengan mengurangid  sales.  Ferusabaan
samila bekeria dengan Operating assets sebesar
Rp. 40,000, dan mengheasilkan sRles selama
setahun Rp. 80.000;, kemudian sales bearkurang
dengan Rp.2.000, sehingga menjadi Rp.78.000,
berkurangnya nales dapat disertai dengan

pengurangan Opersting assets sebesar Rp.6.000,

menjadi Rp. 54,000, tUrnovernya sezsudah
Rp.78.000 . .

penguwrangan sales adalah B 38,000 2529 u,

dimana sabelumnya turnover sehagar 2.

Perbaﬁdingan barkurangnva sales dan Operating
assets disini harus lebih kecdl dari
perbandingan semula untuk dapat menghasilkan

turnove= yarg lebih tinggl.

Rp.80.000 .
Rp. 40,000 — ~©

Ferbandingan semula
Ferbandingan pENGUFanian sales dengan
pengurangan Operating assets adalah Rp.2.000 @
Rpueb.000 = 1 & 3
b. Rentabilitas Modal Sendiri (Return On Equity =
ROED
Rentabilitas modal sendiri atauw sering juga dinama-—
kan  rentabilitas wsaha adalah perbandingan antara
Jumlah laba vang tersedia hagi pemilik modal

sendiri disatu fihak dengan jumlabh modal sendiri vyang
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menghasilkan laba tersebut dilain pihsk. Atauw dengan
kata lain dapatlab dikatakarn bahwa rentabilitas modal
sendiri adalah kRerampuan suaiu peruschoacn dengon modal
sendirt vang bekerja didalcamnya uniuk menghasilkan
keuntungan. 4)

Laba yvang diperhitungkan unbuk menghitung
rentabilitas rodel sendiri adslah  laba usabha setelah
dikurangil bunga dan pajiak perserocan  atauw  lncome tax.
(EAT = Earning After Tax! Sedangkan modal Vang
diperhitungkan hanvalah modal sendiri  yvang bekerja
didalam perusahaan . Suatyu Giestemn analisa vang
dimaksudkan wituk mepuniukikan  hubungan return i
invesment, assets Luwrn over dan profit margin  sering
disebut " Du FPont System ! yang menagambarkan hubungan
antara berbagai faktor vang mempengaruhi besarnvya
earning power. Untuk ini, akan diberikan schema Du Pont

Byvsten seperti tersebut pada gambar 2.1 halaman berikut

ini.

43 Ihid hal @ &7
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C. METODE ANALISA YANG DIGUNAKAN.

METODA ANALISIS MENMURUT SISTEM du PONT

Analisis keuangan dengan menggunakan sisztem du FPont
telah dikenal secara luas di indrustri Amerika. Anaslisa
tersebut menagabungkan  bersama  rasio  akitivitas  dan
marjin  laba terhadap penjualan, can menunjukkan
rasio-rasio tersebut zaling haerinteraksi dalam
menentukan profitabilitas dari aktiva. Sifat dasar
sistem ini dengan beberapa modifikasi, dapat dilihat
pada gambar 2.1.

Gambar bagian kiri menjelashkan rasic perputaran.
Bagian tersebut menuniukkan bagalmana sktiva | lancar
(kas, piuvtang, surat berharga clan persediaan)
ditambahkan pada aktiva tetap sehingga merupakan total
investasi. Penjualan dibagi dengan  total investasi
menghasilkan perputaran investasi.

Gambar bagian kanan menjielaskan tentang laba

operasi bersih. unsur-unsur  beban  secara  individual

dikwrangkan terhadap penjualan menchasilkan laba
operasli bersih. Angka ini dibagl dengan penjualan
marupakan marjin  terhadap penjualan. Jika Fasio

perputaran aktiva dikalikan dengan mariin terhadap
penjualan, hasilnya adalah hasil pengembaliasn atas
total investasi (ROI) sebelum pajak dari perusahaan .

Hal ini dapat dilihat dari rumus berikut:



Laba Operasi Bersih = Penjualan
Fenjualan Investasi

Jika sistem du Font digunakan untuk  pengendalian
divisi, prosesnve sering disebut dengan pengendalian
terhadap hasil pengembalian atas investasi {ROI) .
HMasilnya diukur dari laba operasi, laba sebhelum bunga
dan pajak-—dapat dilihat pada gambar 2.1, Eadang-kadang
angka laba dihitung sebelum penyusutan dan total aktiva
kotor diukur sebelum dikurangi dengan akumulasi
paenyusutan. Fengukuran berdasarkan aktiva kotor
mempunyal keunggulan yvaituw menghindari adanya perbedaan
ROI vang disebabkan karena  perbedaan rata-rata  wmur
dari aktiva tetap. Aktiva dengan umur  vang lebih  tua
telah banvak disusutkan ctan memiliki akumulasi
penvusutan  yvang lebibh  tinggi  dengan  Jumlah aktiva
bersih wvang lebih rendah. Hal ini mengakibatkan
perhitungan ROI terhadap total aktiva bersih akan lebih
tinggi jika aktiva tetap lebih tua wumurnva,

Jika ROI untuk divisi tertentu jatuh di bawah angka
yvang ditargetkan, maka staf kantor pusat akan membantu
staf keuwangan divisi wuntuk menelusuri kembali melalui
sistem du Font agar dapat menentukan sebab-sebab
terjadinya penuvrunan ROI. Setiap manager divisi dinilai
berdasarkan ROI divisi dan diberl ganjaran atau hukuman

sesuial dengan ROI tersebut. Dengan demikian Para
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manager diivisi dipacu untuk mempertahankan ROI  sssual
dengan tinckat vang ditargetkan. Sudah barang tentu
tindakan para manager divisi gsecara  induvidu  harus
mempertahankan ROI perusshbaan pada tingkat vang wajar.

Di  samping digunakan sebagai alat pengendalian
manajerial, ROI dapat digunakan untuk mengalokasikan
dana pada berbagatl divisi. Ferusahaan secara
keselurahan memiliki sumberdava keuangan vaitu  laba
vang ditahan, arus kas dari penyusutan dan  kemampuan
memnperaleh tambabhan hutang den dams pemegang sahbam dari
pasar modal sDana tersebut dapat dialokasikan
berdasarkan ROI divisi dengan pengalokasian  dana vang
lebih banyak uwuntuk divisi dengan ROI vang lebih  tinggi
ketimbang untuk divisi vang memiliki R{OI  vang rendah
rendah.,

Ferangkat pada Pengoumaan Penoendalian RO

Betiap sistem pergendalian divisi berlangsung dengan
risiko bahwa para eksekutif akan menemukan cara-cara
itk "melunpubhkan sistem, . Oleh karena itu, sejumlah
peirmasalahan dapat muncul jiks sistem pengendalian  ROI
digunakan tanpa panduwan pengaman  vang  tepat. Oleh
karena manajer divisi dihargai berdasarkan prestasi ROI
mereka, maka vang sangat penting adalah moral para
manajer bahwa mereka merass ROI diviei memang merupakan
suatu wkuran vang tepat untuk menilai prestasi  relatif

dari divisi. Tetapi ROI  tergantung pada sejumlah
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faktor, disamping kemampuan manaijsrial. Beberapa dari

Taktor tersebut adalah sebagai berikuat 3

ll

Penyusutan.

ROT sangat peka terhadap kebijakan penyvusutan. Jiks
suatu divisi menghapuskan aktivanva pada tingkat
penyusutan vang relatif cepat, maka laba tabunannva
dengan demikian juga ROInya akan bsrkurang.

Nilal buku dari akiivea.

Jika suatu gdivisi vang labib tua mengounakan aktiva
yvang sebaglan besar  telah habis disusutkan, maka
haik beban penyusuten saal ind  maupun  investasinya
sangat rendah. Hal ini akan membuat ROID  divisi
tersebut relatif tingod dibandingkan  dengan  divisil
vang lebih baru.

Fenetapon harga transjier Ciransfer pricingd.

Fada perusshaan besar umumnya, beberapa divisi
menjual produknya ke divisi lainova.

Misalnya, Fada perusahaan BGeneral Motors di
Amerika Serikat, divisi Fisher PBody menjual ke
divisi chevrolet. Fada kasus tersebut, barga
Bararng vang ditransfer antar divisi mEmpunyail
paengaruh yvang mendasar terhadap labs divisi. Jika
harga transter dari body mobil ditetapkan relatif
tinggi, maka divisi Fishar Body akan mempunvai ROI
Frelatif tinggdl dan ROI divisi Chevrolet akan relatif

rrermdalt«
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Periode wakitu.

Banyak provek-provel memerlukan masa persiapan  yvang
lama, dimana pengeluaran investasl harus dilakukan
untulk penelitian dan pengembangan, kontiruksl pabrik,
pengembangan pasar dan sejenisnya. Pengeluaran
tersebut ditambahkan pada investasi dasarnya tanps
sdanya peningkatan laba vang sepadan wuntuk beberapa
tahun. Selama pericde ini. ROI divisi bisa menurun
secara drastis, dan tanpa adanva kendala vang tepatl.
maka para manajernys  bisa  dihukum secara  tidak
wajar. Dengan seringnya  perpindaban  personil pada
perusahaan vang besar, dapst dengan mudah terlihat
hagaimana masalah periode waktu ini dapat membuat
para manalier enggan  melskukan Iinvestasi Jangka
panjang Yiang sablEnarnys sangat menguntungkan
peErseroan secara keseluruhan.

Kondisi industrd.

Jika suwatu divisl sedang beroperasi  pada  indrustri
vang hailk kondisinya dan  hasil pengembal iannva
tinggi, sedangkan divisi lain bherads peda kondisi
indrustri dengan persaingan vang ketat, persaingan
ini mengakibatkan divisi pada kondisi industri  vang
haik tampak bapgus prestasinya dan divisi vang berada
pada indrusiri vang ketat persaingannva tampak buruk
prestasinva, terlepas dari perbedaan—perbedaan  vyang

ada pada para manajernve.



Sebagel contoh, divisi ruang angkasa dari Signal
Company  di  Amerika Serikat, sangat sulit untuk
diharapkan dapat berprestasi sams dengan  apa  vang
dicapai oleh divisi mobil truknva pada  tahun 1973,
Fada waktu itu  selwubh  indrustri ruang  angkasa
menghadapi berbagai masalab dan penjuslan mobil truk
membumbung tingai. Kondisi ekasternal harus
dipertimbangkan dalam melakukan penilaian prestasi
ROI divisi.
Dengan adanya faktor-faktor ini, untuk menilai prestasi
ROI ilengkapi dengan kriteria lain. Sebagai contoh,
Laju pertumbuhan penjualan divisi,laba divisl, bagian
divisi (  termasuk ROI  divisi) dibandingkan dengan
perusahaan lain pada indrustridnva sendiri  digunakan
wuntuk  pernilaian. Walaupun pengendalian ROT telah
digunakan secara berhasil di indrustri Gmerika Serikat,
sistemnya sendiri tidak dapat digunakan begitu sajz
secara mekanis oleh persongsl vang belum  berpengalaman.
Yeperti  halnva alat-alat pengendal ian Yzainm pada
umumnya, &lat tersebut akan berguna jika penggunaannya
tepat dan Justroe  akan  merusak  Jika keliru dalam

mernggunakannya.
Model Perencanaan yang meyeluruh

Dasar pemikiran dari sistem pengendalian du  Pont pada

perusabaan mulitidivisi telah dikembangkan meniadi model
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perencanaan menyeluruh secara  lebih  luas. Model  ind
memberikan model kerangka kerdia  vang luas urtuk
memahami hubungan perencanaan dan pengendalian keuangan
vang pokok. Oleh karena medel tersebut menekankan pada
sudut  pandang dari perusahaan  secara keseluruhan,
fokusnva ditempatkan pada bhasil pengembalian atas modal
(return on equilty) setelah dipertimbangkan pErgarun
leverage keuangan dan pengarub pajak. Sebagai ilustrasi
hubungarn  perencanaan dan  pengendalian Y arg pokolk
tersebut, faktor-faktor berikut ini  akan digunakan
dengan nilai dalam angka vang sesuai dengan  rata-rata
untuk semua perusahasan manuwfaktur di Amerika Serikat
beberapa tahun tehakhivr ini. Notasi vang digunakan akan

mengibkuti literatur dalam buku,

HSimbaol Hubungan Nilai dalam anghka
T = perputaran aktiva {(asset turnover) 2
fit = Marjin terbadap penjualan (margin a

on. sales)

(= = leverage keuangan (finansial leverange) 2x

by =  tingkat retensi (retention rate) O.6
By = pmilai buku {(Book value)

BYE == niiai buku per sabam (book value per share)
EFS = laba per saham (earning per share)

nrs = deviden per saham (deviden per share)

] = fingkat pertumbuhan vang stabil (sustain—

able growth rate )
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Hasil pengembalian atas modal (ROE = return on egquity)
melibatkan tiga faktor pokok vaitu perputaran, marjiin

dan leverages

-~

Ferputaran harga p Mariin terhadap penjuslan ¥
L.average keuwangan = Hasil pengembalian  atas modal
Fetiga faktor pokok tersebut  Juga dspat dinvatakan

dalam bentulk raﬁim "

Penjualan x  Laba bersih o Total aktiva = Laba bersih
Total aktiva PFenjualan Modal (equity) Modal (equdty)
Dergan meEngounakan simbol dapat Bite pyatakan
Tmh. = ROE.

Dengan menggunakan nilai vang disarankan diatas, maka
ROE sama dengan

20,08 (& )y=20%



