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ABSTRACT
FINANCIAL PERFORMANCE BUMITAMA AGRI LTD.
Sariadi Sipayung

ssipayung@gmail.com
Universitas Terbuka

Keywords : Financial performance, internal liquidity, operating performance, leverage, growth, per
Share, trend/time series analysis, financial ratio analysis, cross sectional analysis.

The corporate financial performance are considered to an influential class of
information in capital market. One of tools to evaluate the corporate financial
performance is by using trend analysis/time series analysis, finangial ratio analysis
and cross sectional approach analysis.

Financial ratio analysis of Bumitama Agri Limitedin this thesis focused
on Internal Liquidity, Operating Performance, Keverage, Growth, and Per
Share. Furthermore I will compare (i) finanCial \performance with trends
analysis/time series analysis and financial ratio/analysis of BumitamaAgri Limited
during 2009 year until 2012 year. (ii) financial performance with cross sectional
approach analysis on 2012 year compare with-financial performance PT Astra
Agro Lestari Tbk and PT PP London Samatra 'Tbk in the same year.

Using trends analysis/time serigs anajysis and financial ratio analysis shown
financial performance Bumitama/Agri Limited on year 2012 most better than year
2009, 2010 and 2011 include on /nternal Liquidity, Operating Performance,
Leverage and Growth. Thi§_pertformance are impact of corporate act with listing
on the Mainboard of the/Singapore Exchange on 12 April 2012.

Using cross sectionial approach analysis with 35 tools of financial ratio
analysis tools to assestmeént of financial performance of Bumitama Agri Limited
compare with PT-Astra Agro Lestari Tbk. and PT PP London Sumatra Tbk.
shown that 20“analysis tools find that financial performance of Bumitama Agri
Limited is\*Goed (+)” or equal with 57%. Finally the results shown that
Bumitama Agri Limited had financial performance is “Good (+)”.
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ABSTRAK

KINERJA KEUANGAN BUMITAMA AGRI LTD.
Sariadi Sipayung
ssipayung@gmail.com

Universitas Terbuka

Kata kunci : Kinerja keuangan, Likuiditas Internal, Kinerja operasional, leverage, growth, per
Share, trend/time series analysis, financial ratio analysis, cross sectional analysis.

Kinerja keuangan perusahaan adalah suatu alat yang berpengaruh penting
sebagai pemasok informasi pada pasar bursa saham. Dalam tesis ini alat analisis
yang dipergunakan adalah trend analysis/time series analysis, financial ratio
analysis dan cross sectional approach analysis.

Analisis kinerja keuangan pada Bumitama Agri Isimited ini difokuskan
pada Likuiditas Internal, Kinerja Operasional , Leverage, Growth, dan Per
Share. Selanjutnya melakukan perbandingan (i) kiriega-keuangan dengan alat
trends analysis/time series analysis dan financiglvatio analysis dari Bumitama
Agri Limited dari tahun 2009 hingga tahun 2012 (ii) kinerja keuangan dengan
alat analisis cross sectional approach analysis pada tahun 2012 dibandingkan
dengan kinerja keuvangan PT Astra Agro Lestari Tbk and PT PP London Sumatra
Tbk pada tahun yang sama.

Dengan menggunakan trends. analysis/time series analysis dan financial
ratio analysis menunjukkan bahwa/kinerja keuangan Bumitama Agri Limited
pada tahun 2012 lebih baik bila\dibandingkan dengan kinerja keuangan tahun
2009, 2010 and 2011 yang terdiri“dari Likuiditas Internal, Kinerja Operasional,
Leverage dan Growth. Xinerja’Keuangan tahun 2012 ini lebih baik dibandingkan
dengan tahun sebelumnya, yang paling dominan adalah dicatatnya Bumitama Agri
Ltd. pada Mainboard of the Singapore Exchange pada tanggal 12 April 2012.

Penggunaan.cross sectional approach analysis dengan 35 alat analisis untuk
menilai kineja kenangan Bumitama Agri Limited dibandingkan dengan PT Astra
Agro LestariI'bk'dan PT PP London Sumatra Tbk. menunjukkan 20 alat analisis
menilai ‘kinerja’ keuangan Bumitama Agri Ltd. adalah “Baik (+)” atau setara
dengan 57%. Kesimpulan bahwa Bumitama Agri Limited mempunyai kinerja
keuangan yang “Baik (+)”.
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BAB II TINJAUAN PUSTAKA

A. Kajian Teort

1. Perusahaan Perkebunan Kelapa Sawit

Presiden Susilo Bambang Yudhoyono telah mencanangkan program
ekonomi yang pro-pertumbuhan, pro-orang kecil, dan pro-kesempatan kerja yang
akan memacu agribisnis kelapa sawit sebagai salah satu ujung tombak bagi
kerangka dasar pembangunan Indonesia menyongsong era globalisasi dan pasar
bebas pasca tahun 2020. Perkebunan kelapa sawit merupakan silali satu pondasi
bagi tumbuh dan berkembangnya sistem agribisnis kelapa sawit. Sistem agribisnis
kelapa sawit merupakan gabungan subsistem ‘darana produksi pertanian
(agroindustri hulu), pertanian, industri hilir, dan pémasaran yang dengan cepat
akan merangkaikan seluruh subsistem ‘ufituk-mencapai skala ekonomi (Pahan,
2007).

Produk dari perkeburari kelapa sawit pada tingkat perkebunan yaitu buah
yang berbentuk tandar buah segar (fresh fruit bunch), lalu diolah di unit ekstraksi
(pabrik kelapa sawit). menjadi produk setengah jadi yang berbentuk minyak kelapa
sawit (Crude ‘Palm Qil, CPO) dan inti kelapa sawit (paim kernel, PK). CPO dan
PK ini dapat diolah menjadi bermacam-macam kegunaan. Melalui proses
fraksinasi, rafinasi, dan hidrogenasi dapat dikembangkan industri hilir yang
menghasilkan produk bahan makanan, seperti minyak goreng, mentega, minyak
kering/padat untuk makanan ringan dan cepat saji, shortening, vanaspati (minyak
samin), nondairy creamer, es krim, pengganti mentega coklat, dan lain-lain.

Penggunaan produk kelapa sawit untuk industri nonpangan dilakukan

dengan proses hidrolisis (splitting) sehingga menghasilkan lemak dan gliserin.

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka
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Asam lemak kemudian diproses lagi menjadi derivat-derivatnya, seperti amida,
amina, alkohol, metil ester, dan lain-lain. Kelapa sawit merupakan berkah dari
alam (natural gift) karena memiliki kandungan nutrisi yang tinggi dan baik bagi
kesehatan manusia, seperti nilai kalori, vitamin, daya cerna, dan rendah kadar
kolesterolnya (Pahan, 2007).

Tanaman kelapa sawit berasal dari Afrika dan Amerika Selatan, tepatnya
Brasilia. Tanaman ini pertama kali di introduksikan ke Indonesia oleh pemerintah
kolonial Belanda pada tahun 1848, tepatnya di Kebun Raya Bogor hingga
berkembang menjadi seluas 6,09 juta hektar pada tahun 2012.

Perkebunan kelapa sawit komersial harus dibangun-dalam luasan yang
besar untuk mencapai skala ekonomi. Bumitarna- Agri Ltd. adalah perusahaan
perkebunan kelapa sawit swasta yang beroperasi di Indonesia dan telah menjadi
perusahaan terbuka pada tanggal 12 &pril-2012 di Bursa Efek Singapura dengan
luas 133.367 hektar (www.bumitama-agri.com, diunduh tanggal 31 Agustus 2013)
yang tersebar di 3 provinsi yaitu’Kalimantan Tengah (92.183 hektar), Kalimantan
Barat (38.875 hektar)/ dan” Riau (2.309 hektar). Perusahaan ini memiliki visi
“Menjadi Perusahaan Berkelas Dunia”, sedangkan misi perusahaan adalah; (1)
memberikan\keuntungan bagi pemegang saham (shareholders); (2) memberikan
manfaat dan mutu kehidupan yang lebih baik bagi karyawan dan pemangku
kepentingan (stakeholders) dan (3) memberikan sumbangsih bagi bangsa dan

Negara Indonesia.
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2. Analisis Kinerja Keuangan

Tujuan laporan keuangan adalah menyediakan informasi tentang posisi
keuangan (laporan posisi keuangan), kinerja (laporan laba rugi komprehensif),
dan perubahan posisi keuangan (laporan arus kas) suatu entitas yang akan berguna
bagi para pengguna laporan keuangan untuk mengambil keputusan ekonomi.
Penggunaan atas informasi keuangan termasuk penyedia modal saat ini dan yang
berpotensi menyediakan modal, pekerja, pemberi pinjaman, pemasok, pelanggan,

dan pemerintah (Greuning, Scott & Terblanche, 2013).

Laporan kevangan (Margaretha, 2011) adalah Japoran yang mémberikan
gambaran akuntansi atas operasi serta posisi_keuangan perusahaan. Laporan

keuangan meliputi :

a) Laporan Laba/Rugi (Income Siaiement), yang berisi laporan sistematis
tentang pendapatan-pendapatan (revenues) dan biaya-biaya (expenses)
perusahaan selama sdtu periode tertentu.

b) Neraca (balance\sheef) berisi laporan sistematis keadaan aktiva (assets),
utang (liabilities) dan modal sendiri (owner’s equity) perusahaan pada saat
tertentu.

¢) Laporan saldo laba (statements of retained earnings). Statement ini berisi
laporan sistematis tentang laba yang dihasilkan dan akan dibagikan sebagai
dividen atau laba ditahan selama periode tertentu.

d) Laporan arus kas (statements of cash flows). Laporan arus kas berupa laporan
atas dampak kegiatan operasi, investasi, dan pembiayaan perusahaan terhadap

arus kas selama satu periode tertentu.
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Untuk mengetahui kinerja keuangan perusahaan maka dapat dilakukan dengan
Teknik Analisis Data Keuangan dan Alat Analisis Data Keuangan yang akan

dijelaskan secara rinci dibawah ini.

Metode dan teknik analisis data secara garis besar diuraikan sebagai
berikut (Spradley, 1980 dalam http://anannur.wordpress.com/2010, diunduh
tanggal 04 Oktober 2013) :

a.  Analisis Domain (Domain Analysis)

Analisis domain pada hakikatnya adalah upaya peneliti untik‘-memperoleh
gambaran umum tentang data untuk menjawab fokus penelitian. Caranya adalah
dengan membaca naskah data secara umum dan/mefyeluruh untuk memperoleh
domain atau ranah apa saja yang ada dalam’data tersebut. Pada tahap ini peneliti
belum perlu membaca dan memahami data secara rinci dan detail karena targetnya
hanya untuk memperoleh domain\atau ranah. Hasil analisis ini masih berupa
pengetahuan tingkat “permukaan” tentang berbagai ranah konseptual. Dari hasil
pembacaan itu diperoleh hai-hal penting dari kata, frase atau bahkan kalimat
untuk dibuat catatan-pinggir. Terdapat 3 elemen dasar domain yaitu Cover term,
Include term dan Semantic relationship. Ada enam tahapan yang dilakukan dalam

analisis domain sebagai berikut :

1) Memilih salali satu hubungan semantik untuk memulai dari Sembilan
hubungan semantik yang tersedia;

2) Menyiapkan lembar analisis domain;

3) Memilih salah satu sampel catatan lapangan yang dibuat terakhir, untuk

memulainya;
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4) Mencari istilah acuan dan istilah bagian yang cocok dengan hubungan
semantik dari catatan lapangan;

5) Mengulangi usaha pencarian domain sampai semua hubungan semantik
habis;

6) Membuat daftar domain yang ditemukan (teridentifikasikan).

b.  Analisis Taksonomi (Taxonomy Analysis)

Taksoroftii  adalah  himpunan kategori-kategori.  yang ~di organisasi
berdasarkan suatu semantic relationship. Jadi taksopomi merupakan rincian dari
domain cultural. Pada tahap analisis taksonomi,” pencliti berupaya memahami
domain-domain tertentu sesuai fokus masalah ‘atau sasaran penelitian. Masing-
masing domain mulai dipahami secafa-mernidalam, dan membaginya lagi menjadi
sub-domain, dan dari sub-domiain itu”dirinci lagi menjadi bagian-bagian yang
lebih khusus lagi hingga tidak-aa lagi yang tersisa, alias habis (exhausted). Pada
tahap analisis ini peneliti‘bisa mendalami domain dan sub-domain yang penting
lewat konsultasi‘dengan bahan-bahan pustaka untuk memperoleh pemahaman

lebih dalam. Tujuh langkah dilakukan dalam analisis taksonomi yaitu :

1) Memilih salah satu domain untuk dianalisis;

2) Mencari kesamaan atas dasar hubungan semantik yang sama digunakan
untuk domain itu;

3) Mencari tambahan istilah bagian;

4) Mencari domain yang lebih besar dan lebih inklusif yang dapat dimasukkan

sebagai sub bagian dari domain yang sedang dianalisis;
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5) Membentuk taksonomi sementara;
6) Mengadakan wawancara terfokus untuk mencek analisis yang telah
dilakukan;

7) Membangun taksonomi secara lengkap.

¢.  Analisis Komponensial (Componential Analysis)

Pada tahap ini peneliti mencoba mengkontraskan antara unsur dalam ranah
yang diperoleh. Unsur-unsur yang kontras dipilah-pilah dan selanjutnya dibuat
kategorisasi yang relevan. Kedalaman pemahaman tercerfnin dalam kemampuan
untuk mengelompokkan dan merinci anggota sesdatu ranah, juga memahami
karakteristik tertentu yang berasosiasi. Dengan‘merigetahui warga suatu ranah,
dapat diperoleh pengertian menyeluruh”“dan mendalam secara rinci mengenai

pokok permasalahan. Ada delapan langkah dalam analisis komponen ini yaitu :

1)  Memilih domain yang akar dianalisis;

2) Mengidentifikasi seluruh kontras yang telah ditemukan;

3) Menyiapkati-lembar paradigma;

4)  Mengidentifikasi dimensi kontras yang memiliki dua nilai;

5)  Menggabungkan dimensi kontras yang berkaitan erat menjadi satu;
6) Menyiapkan pertanyaan kontras untuk ciri yang tidak ada;

7) Mengadakan pengamatan terpilih untuk melengkapi data;

8) Menyiapkan paradigma lengkap.
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d. Analisis Tema Kultural (Discovering Cultural Themes)

Analisis tema kultural adalah anaiisis dengan memahami gejala-gejala
yang khas dari analisis sebelumnya. Analisis ini mencoba mengumpulkan sekian
banyak tema, fokus budaya, nilai dan simbol-simbol budaya yang ada dalam
setiap domain. Selain itu, analisis ini berusaha menemukan hubungan-hubungan
yang terdapat pada domain yang dianalisis, sehingga akan membentuk satu
kesatuan yang holistik, yang akhirnya menampakkan tema yang dominan dan

mana yang kurang dominan. Pada tahap ini yang dilakukan oleh pen¢liti'adalah :

1) Membaca secara cermat keseluruhan catatan pénting;
2) Memberikan kode pada topik-topik penting;
3) Menyusun tipologi;

4) Membaca pustaka yang terkait dengan masalah dan konteks penelitian.

Berdasarkan seluruh dnalisis,” peneliti melakukan rekonstruksi dalam
deskripsi, narasi dan drgumehntasi. Sekali lagi disini diperlukan kepekaan,
kecerdasan, kejelianv{an kepakaran peneliti untuk bisa menarik kesimpulan

secara umum Sesuai sasaran penelitian. Tujuh cara untuk menemukan tema yaitu,

1) Meleburdiri;

2)  Melakukan analisis komponen terhadap istilah acuan;

3) Menemukan perspektif yang lebih luas melalui pencarian domain dalam
pemandangan budaya;

4)  Menguji dimensi kontras seluruh domain yang telah dianalisis;

5)  Mengidentifikasi domain terorganisir;

6) Membuat gambar untuk memvisualisasi hubungan antar domain;
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7) Mencari tema universal, dipilih satu dari enam topik; konflik sosial,
kontradiksi budaya, teknik kontrol sosial, hubungan sosial pribadi,
memperoleh dan menjaga status serta memecahkan masalah. Sesuai dengan

topik penelitian maka yang dipilih adalah memecahkan masalah.

e.  Analisa Komparasi Konstan (Grounded Theory Research)

Dalam pendekatan teori grounded ini, peneliti mengkonsentrasikan difinya
pada deskripsi yang rinci tentang sifat/ciri dari data yang dikumpulkan, sebelum
berusaha menghasilkan pernyataan-pernyataan teoritis yang, lebih’'umum. Di saat
telah memadainya rekaman cadangan deskripsi yang akurat tentang fenomena
sosial yang relevan, barulah peneliti dapat’ mulai”menghipotesiskan jalinan
hubungan di antara fenomena-fenomena yang ada, dan kemudian mengujinya
dengan menggunakan porsi data yang lain. Tiga aspek kegiatan yang penting

untuk dilakukan yaitu :

1)  Menulis catatan/atau note writing.

2) Mengidentifikasi ~“konsep-konsep atau discovery or identification of
concepis,

3) Mengembangkan batasan konsep dan teori atau development of concept

definition and the elaboration of theory.

Rasio keuangdn dapat juga dianalisis dengan cara (Margaretha, 2011)

sebagai berikut :
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1. Analisis Horizontal/trend analysis/time series analysis, yaitu dengan
membandingkan rasio-rasio keuangan perusahaan dari tahun-tahun yang lalu.
Trend dapat dilihat dari rasio-rasio perusahaan selama kurun waktu tertentu.

2. Analisis Vertikal/Cross Sectional analysis, yaitu dengan membandingkan
data rasio keuangan perusahaan dengan rasio keuangan dari perusahaan lain
yang sejenis atau industri untuk waktu yang sama.

3. Kombinasi (1) dan (2).

Hal-hal yang harus diperhatikan dalam melakukan rasio analisis, yaitu :

1. Sebuah rasio tunggal secara umum tidak dapat memberiKan informasi yang

memadai untuk mengetahui seluruh kinerja perusdhaan.

2. Laporan keuangan yang dibandingkan harus dalam periode yang sama.

3. Sebaiknya menggunakan dasar laporafi keuangan yang telah diaudit.

4. Data yang diperbandingkan harus disusun dengan metode yang sama.

Menurut Sartono (19921) menjelaskan kelompok analisis rasio keuanagan
menjadi enam yaitu :

1. Rasio Likuiditas,, yang mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam
memenuhitkewajiban jangka pendek tepat pada waktunya. Untuk mengukur
kemampuan ini biasanya digunakan angka current ratio dan quick ratio acid
test ratio.

2. Rasio Leverage, yang mengukur seberapa besar perusahaan dibiayai dengan
utang. Rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan ini antara lain debt
to equity ratio, debt to total asset ratio, dan time interest earned.

3. Rasio Aktivitas, yang mengukur sejauh mana efektifitas perusahaan dalam

menggunakan sumber dayanya. Rasio ini dibagi menjadi empat yaitu inventory
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turnover, average collection period, fixed asset turnover, dan total asset
turnover.

4, Rasio Profitabilitas, yang mengukur efektifitas manajemen secara keseluruhan
yang ditunjukkan oleh besar kecilnya tingkat keuntungan yang diperoleh dalam
hubungannya dengan penjualan maupun investasi. Untuk mengukur
kemampuan ini biasanya digunakan gross profit margin, net profit margin,
return on investment, dan return on net worth. Menurut Niresh (2012)
menyatakan bahwa profitabilitas adalah alat untuk mengukur, seberapa banyak
pendapatan perusahaan setelah dikurangi biaya operasional -yang timbul.
Investor yang potensial akan sangat memperhatikan tefitang rasio profitabilitas
perusahaan yang dapat menggambarkan potensi dividen dan harga emiten di
bursa saham.

5. Rasio Pertumbuhan, rasio yang-.mengukur seberapa besar kemampuan
perusahaan dalam mempertahankan” posisinya di dalam industri dan dalam
perkembangan ekonomi‘secara umum. Pengukuran pada umumnya dilakukan
dengan melihat perkembangan penjualan, laba setelah pajak, laba per lembar
saham, dividen,per lembar saham dan harga pasar per lembar saham.

6. Rasio, Penilaian, mencerminkan kombinasi pengaruh rasio risiko (risk ratio)
dan return ratio. Price earning ratio merupakan indikasi penilaian pasar modal

terhadap keuntungan potensial perusahaan di masa datang.

Zager, Sacer & Decman (2011) menyatakan bahwa Laporan Keuangan
adalah dasar yang dipakai untuk analisis kinerja keuangan. Perusahaan yang
tumbuh dan berkembang dengan baik biasanya ditandai dengan kualitas informasi

bisnis yang baik pula. Laporan keuangan selalu menggambarkan kinerja bisnis
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saat ini dan strategi untuk masa akan datang, di dalamnya paling tidak terdapat

beberapa bagian sebagai berikut :

1. Balance Sheet atau Neraca Keuangan adalah representasi laporan posisi
keuangan suatu perusahaan dan dasar untuk menentukan kelayakan suatu
bisnis. Komponen yang ada dalam Balance sheet adalah Struktur Aset,
Liabilities dan Ekuitas. Ellinger, Ahrendsen & Moss (2012) bahwa di dalam
Balance sheet juga tercantum Pajak dibayar dimuka (prepaid taxes),
Penyusutan (depreciation), capital lease dan biaya akrual (Accruals expenses).

2. Income Statements atau Laporan Laba Rugi adalah representasi dari kinerja
perusahaan pada suatu periode waktu tertentu. Di dalam laporan ini terdapat
komponen income atau hasil penjualan, bebai pénjualan atau expenses, laba
yang didapatkan atau rugi yang ditimbiikan.

3. Cashflow Statements atau Laporan ‘ArusKas adalah informasi tentang arus kas
masuk dan arus kas keluardalam perusahaan.

4. Changes in Owners ‘Equity atau Laporan Perubahan Ekuitas menunjukkan
semua transaksi yang terjadi yang dapat menimbulkan laba atau rugi pada

suatu peripde waktu tertentu.

Tambunan (2013) menyatakan bahwa analisis kinerja keuangan térdiri dari

rasio-rasio likuiditas sebagai berikut antara lain :

a. Internal Liquidity, yang terdiri dari rasio :
1. Current Ratio atau rasio lancar adalah perbandingan antara seluruh Aktiva
Lancar (Current Assets) dan seluruh Kewajiban Lancar (Current

Liabilities).
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2. Quick Ratio adalah rasio yang merupakan ukuran yang lebih konservatif
dari likuiditas karena tidak mengikutsertakan persediaan (inventory) dan
asset-aset lain yang kurang likuid.

3. Cash Ratio adalah rasio yang paling konservatif untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam memenuhi Kewajiban/Utang Lancarnya,
yaitu dengan menggunakan Kas dan/atau Setara kas.

4. Receivable Turnover adalah rasio perputaran piutang yang berhasil ditagih
untuk digunakan kembali memproduksi barang hingga dijual kembali dalam
satu tahun.

5. Average Receivables Collection Period adalah rasi¢ yang digunakan untuk
mengukur rata-rata waktu yang dibutuhkan oleh\perusahaan untuk menagih
setiap piutangnya kepada pelanggan.

6. Inventory Turnover digunakan- untdk mengukur efisiensi manajemen
persediaan.

7. Average Inventory Processing Period merupakan kebalikan dari rasio
Inventory Turnever,yang juga dapat digunakan sebagai ukuran efisiensi
manajemen‘persediaan.

8. Payables Turnover digunakan untuk mengukur perputaran utang usaha
perusahaan terutama pada para pemasok.

9. Payables Payment Period merupakan rata-rata jumlah hari yang dibutuhkan
untuk melunasi rata-rata atau tiap-tiap utang usaha. Bisa juga disebut
sebagai umur utang.

10. Cash Conversion Cycle mengukur siklus atau waktu yang dibutuhkan

untuk mengonversi cash — inventory — cash. Awalnya, cash digunakan
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untuk membeli inventory, lalu diproses menjadi barang yang siap dijual,

kemudian hasil penagihan atas penjualan itu menjadi cash.

b. Operating Performance, yang terdiri dari :

1. Gross Profit Margin, rasio ini digunakan untuk mengukur efektifitas
perusahaan ketika memanfaatkan sumber daya material dan buruh dalam
menghasilkan Penjualan.

2. Operating Profit Margin digunakan untuk mengukur, keberhasilan
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan melalui, bisnis inti (core
business) dan tidak dipengaruhi investasi lain, seperii pendapatan melalui
perusahaan afiliasi atau penjualan asset;/interess (Beban Keuangan atau
Pendapatan Keuangan); serta posisi perpajakan. Jadi, murni dari operasi
perusahaan.

3. Net Profit Margin atau Laba Bersih dihasilkan oleh seluruh tahapan usaha.
Sebagai botrom line’yang.mengukur tingkat keberhasilan manajemen dalam
menghasilkanfaba bersih dari seluruh penjualan, rasio ini menjadi salah satu
rasio yang ‘paling diperhatikan oleh calon investor yang awam dalam hal
analisis aspek keuangan perusahaan.

4. Return on Equity digunakan untuk mengukur rate of return (tingkat imbal-
hasil) ekuitas.

5. Return on Asset digunakan untuk mengukur tingkat keuntungan perusahaan
melalui pendayagunaan seluruh asset perusahaan.

6. Total Asset Turnover digunakan untuk mengukur seberapa efektif
manajemen perusahaan mendayagunakan seluruh asetnya untuk mencapai

Penjualan Neto.
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7. Working Capital Turnover merupakan ukuran perputaran Modal Kerja
dalam menghasilkan Penjualan Neto pada suatu periode.

8. Working Capital to Total Asset untuk mengukur rasio antara Modal Kerja
dan Total Aset perusahaan.

9. Basic Earning Power digunakan untuk mengukur tingkat keuntungan dasar
(basic profitability) Total Aset perusahaan dalam menghasilkan laba

sebelum dipengaruhi pajak dan utang (EBIT).

c. Leverage, rasio-rasio leverage adalah untuk menganalisis tingkat risiko
keuangan akibat penggunaan utang. Mukheriee/ & “Mahakud (2012)
menyatakan bahwa penggunaan financial/ leverage ratio pada industri
manufaktur di India dipakai secara meluas untuk mengantisipasi kondisi
makroekonomi sehingga dapat menjadi-aCdan bagi perusahaan untuk membuat
keputusan keuangan, dan perilaku keuangan (finance behavior) sangat berbeda
pada saat kondisi keuangan/baik atau pada saat kondisi keuangan makro
memburuk. Berikit ddalah beberapa rasio leverage (daya ungkit) :

1. Debt to«Equity” Ratio adalah perbandingan antara total debt (jumlah
liabilitas) dan stockholders equity (jumlah ekuitas).

2. Debt to Asset Ratio adalah untuk memperlihatkan persentase total asset
yang dibiayai oleh utang.

3. Long-Term Debt to Equity untuk mengukur perbandingan antara seluruh
utang yang berbunga atau inferest-bearing debt, baik jangka panjang
maupun jangka pendek, yang merupakan bagian utang jangka panjang yang

jatuh tempo dalam satu tahun, dengan total ekuitasnya.
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4. Long-Term Debt to Long-Term Capital, cara lain untuk menganalisis
penggunaan utang adalah dengan membandingkan Total Kewajiban Jangka
Panjang yang berbunga (Total long-term debt) terhadap permodalan jangka
panjang (Total long-term capital).

5. Interest Coverage, merupakan analisis risiko yang mengukur kemampuan
perusahaan menghasilkan laba usaha (EBIT) untuk membayar Beban

Keuangan (biaya bunga) atas utang-utangnya.

d. Growth, Calon investor perlu memperhatikan rasio-rasio pertumbuhan
perusahaan sebagai tolok ukur kemampuan manajemen mendayagunakan
seluruh sumber daya miliknya.

1. Net Income Growth, rasio ini digunakan untuk mengukur pertumbuhan Laba
Bersih perusahaan dari tahun ke tahun?

2. Total Asset Growth, rasio ini digunakan untuk mengukur pertumbuhan Total
Aset perusahaan dari tahun’Ke tahun.

3. Net Sales Growth, rasio ini digunakan untuk mengukur pertumbuhan
Penjualan Neto perusahaan dari tahun ke tahun.

4. Net Worth Growth, rasio ini digunakan untuk mengukur pertumbuhan Total
Ekuitas perusahaan dari tahun ke tahun.

5. Firm’s Growth, pertumbuhan perusahaan sebanding dengan tingkat imbal-
hasil modal ekuitas (return on equity capital, ROE) yang dicapai perusahaan
dan rasio laba yang ditahan (refention rate) atau yang diinvestasikan

kembali (reinvestment) ke perusahaan.
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e. Per Share, rasio-rasio ini berkaitan erat dengan penghitungan nilai wajar
saham, baik dengan menggunakan metode Discounted Dividend Model.

1. Earning per Share adalah imbal-hasil per saham yang diperoleh dari
pembagian Laba Bersih dengan jumlah saham yang beredar (outstanding
share).

2. EBITDA per Share, dalam mengukur keseluruhan kinerja operasi sebuah
perusahaan, penggunaan EBITDA (earning before interest, tax,
depreciation, and amortization) jauh lebih jernih dibandingkan penggunaan
Laba Bersih sebab EBITDA belum dipengaruhi Beban, Keuangan, Pajak,
Penyusutan, dan Amortisasi. Trejo-Pech, Weldon, & House (2008)
melakukan studi tentang hubungan antara garnings, accruals dan cash flows
pada rantai pasokan makanan agribisnis dan EBITDA dapat dijadikan
sebagai alat analisa acuan untuk:menganalisis kinerja aliran kas agribisnis.

3. Book Value per Share, atau Nilai Buku per saham menggambarkan nilai
ekuitas saham perdsahaan” yang sudah merefleksikan outflow (seperti
dividen dan saham_yang dibeli kembali oleh perusahaan) ataupun inflow
(seperti laba dit2han).

4. Dividend Payout Ratio, rasio ini merupakan rasio pembayaran dividen yang
disisihkan dari Laba Bersih.

5. Dividend per Share, inilah besaran imbal hasil yang diterima para pemegang
saham.

6. Free Cashflow per Share adalah arus kas yang tersedia untuk
didistribusikan kepada para investor (pemodal) yang terdiri dari atas
common stockholders (pemegang saham biasa), bondholders (pemegang

obligasi), dan preferred stockholders (pemegang saham preferen) setelah
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mendahulukan semua investasi pada aset-aset tetap dan modal kerja dalam

rangka melanjutkan operasi perusahaan.

B. Kerangka Berpikir

Investasi bisa didefinisikan sebagai komitmen sejumlah uang atau sumber
daya lainnya yang dilakukan saat ini (present time) dengan memperoleh manfaat
(benefit) di kemudian hari (in future). Orang yang melakukan investasi dinamakan
investor, dan tujuan investasi dalam arti luas adalah meningkatkan kesejahteraan
investor yang sifatnya moneter (Tandelilin, 2010).

Dasar keputusan investasi dari investor terdiri‘dari tingkat keuntungan
(return) yang diharapkan, tingkat risiko (risk) serta hubungan keduanya.
Hubungan antara risiko dan refurn merupakan hubungan yang bersifat searah dan
linear, artinya semakin besar risiko Suatu-aset, semakin besar pula refurn yang
diharapkan atas aset tersebut. Untuk mendapatkan informasi yang lengkap dan
terpercaya tentang retursi dan-risiko suatu asset adalah dengan menganalisis
laporan keuangan dari\perusahaan tersebut.

Pinho, ‘Madaleno & Santos (2013) menyatakan bahwa analisis kinerja
keuangan mempunyai status informasi yang sangat berpengaruh dalam pasar
saham dan sangat mempengaruhi keputusan dan forecasting investor dalam
memutuskan rencana investasinya.

Hanafi (2013) menyatakan bahwa laporan kinerja keuangan dibuat untuk
melihat trend atau perkembangan dalam laporan keuangan. Laporan keuangan
lima atau enam tahun ke belakang dapat digunakan untuk melihat adanya trend-
trend tersebut. Lebih spesifik lagi, jika trend menunjukkan perkembangan yang

lebih baik, maka perusahaan barangkali berada pada jalur yang tepat, dan
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sebaliknya. Dalam analisis perusahaan, membaca dan menganalisis laporan
dengan hati-hati adalah penting. Diskusi atau pernyataan-pernyataan yang
melengkapi laporan keuangan seperti diskusi strategi perusahaan, diskusi rencana
ekspansi atau restrukturisasi, merupakan bagian integral yang harus dimasukkan
ke dalam analisis.

Laporan keuangan juga menunjukkan hasil dari implementasi/penggunaan
sumber daya yang dipercayakan kepada manajemen. Informasi ini, terkait dengan
informasi yang terdapat dalam catatan atas laporan keuangan,/~membantu
pengguna laporan keuangan dalam memperkirakan arus kas entitas‘di masa yang
akan datang dan khususnya waktu dan kepastian terjadinya. Untuk memenuhi
tujuan ini, laporan keuangan memberikan informasi téntang : asset, liabilitas,
ekuitas, pendapatan dan beban termasuk keuntungan dan kerugian, kontribusi dan
distribusi kepada pemilik sesuai demgan-jumlah kepemilikannya, dan arus kas
(Greuning, Scott & Terblanche,2013),

Penelitian tentang analisa’Kinerja keuangan pada perusahaan perkebunan
dan industri kelapa “sawit sampai dengan tulisan ini dibuat belum diperoleh
sehingga penulis memutuskan untuk membandingkan kinerja keuangan Bumitama
Agri Ltd dengan‘dua perusahaan sejenis yaitu PT Astra Agro Lestari Tbk dan PT

PP London Sumatra Tbk.

A, Definisi Operasional

Greuning, Scott & Terblanche (2013) menyatakan analisis keuangan
merupakan alat analisis atas laporan keuangan dan data keuangan lainnya untuk
menginterpretasikan trend dan hubungan dan bentuk yang konsisten dan tetap.

Intinya, analis usaha adalah konversi data menjadi informasi, sehingga dapat
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membantu untuk mendiagnosis proses untuk mencapai tujuan penyaringan dan

peramalan informasi.

Hanafi (2013) menyatakan bahwa laporan keuangan menyediakan data yang
“relatif mentah”. Manajer keuangan membutuhkan informasi (data mentah yang
diolah). Informasi apa yang dibutuhkan tergantung dari tujuan yang ingin dicapai.
Tujuan yang ingin dicapai akan tergantung dari siapa yang membutuhkan
informasi, dan kapan informasi tersebut dibutuhkan. Seorang investor yang ingin
membeli saham perusahaan dengan orientasi jangka panjang, barangkali akan
melihat kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan, prospek masa
mendatang, dan risiko investasi pada saham perusahaan-térsebut (profitabilitas

dan risiko perusahaan).
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baik dari Rp. 91.408 Juta tahun 2011 menjadi Rp. 698.520 Juta. Pada pos Cash
and short-term deposits terjadi kenaikan karena selisih foreign currency terjadi
pada US Dollar sebesar Rp. 512.506 Juta pada tahun 2012 dibandingkan tahun
2011 sebesar Rp. 13.186 Juta, dan pada Singapore Dollar sebesar Rp. 72.262 Juta

pada tahun 2012 dibandingkan dengan tahun 2011 sebesar Rp. 1.311 Juta.

Dari hasil pembahasan di atas terlihat bahwa Quick Ratio perusahaan pada
tahun 2012 dalam keadaan jauh lebih baik dibandingkan dengan tahun 2009,

2010, dan tahun 2011 yang menunjukkan tingkat likuiditas perusahadn lebih baik.
b. Cash Ratio

Posisi Cash and short-term deposits pada taliun 2009 sebesar Rp. 23.662 Juta,
tahun 2010 sebesar Rp. 363.076 Juta, tahun 2011 sebesar Rp. 270.139 Juta, dan

pada tahun 2012 sebesar Rp. 886.763 futa.

Tabel 4.3 (Analisis Cash Rario (Rasio Kas)

Current
Tahun D;:::;t:’(':uf:::;zp"i:h) Liabilities Cash Ratio (kali)
(Jutaan Rupiah)
2009 23.662 654.268 0,04
2010 363.076 720.529 0,50
2011 270.139 1.293.109 0,21
2012 886.763 1.492.316 0,59

Dari perhitungan Cash Ratio di atas maka dapat digambarkan dalam bentuk grafik

sebagai berikut :
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Selisih antara umur piutang dan umur utang menunjukkan bahwa
perusahaan masih menunjukkan ketidakadilan dalam memperlakukan pihak ketiga
yang berbisnis dengannya. Akan tetapi umur utang antara 70 hari hingga 108 hari
juga menunjukkan bahwa kepercayaan pemasok yang cukup tinggi terhadap
perusahaan Bumitama Agri Ltd. ini, dan di mata pemasok perusahaan ini

mempunyai kredibilitas yang baik.

i. Cash Conversion Cycle Ratio

Tabel 4.10 Analisis Cash Conversion Cycle Ratio

Average receivable |Average inventory, Payable Cash Conversion
Tahun | collection period | processing perioQ)|payment period Cycle Ratio
(hari) (hari) (hari) (hari)
2009 13,0 22,8 107,4 (71,6)
2010 3,0 40,6 79,3 (35,7)
2011 4,2 48,7 84,9 (32,0)
2012 4,9 50,7 81,1 (25,5)f

Cash Conversion Cycle Ratio perusahaan ini pada tahun 2010 adalah 35,7
hari menunjukkan, nilai yang lebih baik dibandingkan dengan tahun 2009 sebesar
71,6 hari. Sedangkan pada tahun 2012 Cash Conversion Cycle Ratio sebesar 25,5
hari atau meningkat membaik setara 79,7% dibandingkan dengan tahun 2011

sebesar 32,0 hari.

Semakin rendah rasio ini akan semakin baik karena perusahaan
membutuhkan waktu yang lebih sedikit untuk menuntaskan satu siklus-sejak
mulai membeli persediaan, mengolahnya menjadi Crude Palm Oil (CPO) dan

Palm Kernel, mendistribusikannya hingga menerima uang hasil penjualan (cash).
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Tabel 4.36 Rasio-rasio Keuangan Bumitama Agri Ltd

Deskripsi 2012 2011 2010 2009
A INTERNAL LIQ UIDITY
Current ratio (x) 1,01 0,51 0,82 0,38
Ouick Ratio (x) 0,79 0,31 0,61 0,20
Cash Ratio (x) 0,59 0,21 0,5 0,04
eceivable Turnover (x) 74,1 86,9 121 ,1 28,0
4verage Receivables Collection Period (days) 49 42 3,0 13,0
Unventory Tumover 1,217.5 9,0 16
Uverage Inventory Processing Period (days) 50,7 48,7 40,6 22,8
ayables Tumover (x) 4,5 43 4,6 3,4
'Eyables Payment Period (days) 81,1 84,9 79,3 1 07,4
Cash Conversion Cycle (days) -25,5 -32,0 -35,7 71,6
OPERATING PERFORMANCE
Gross Profit Margin (%) 40 44 3% 33
Operating Profit Margin (%) 33 42 69 33
Net Profit Margin (%) 26 32 2 24
(Return on Equity (%) 38 198 183 76
Return on Asset (%) 10 4 18 10
Total Assets Turnover (x) 0,39 0,43 0,35 0,43
arking Capital Turnover (x) 2084 -4.5 -15,4 -3,5
Working Capital To Total Assets Ratio (%) 0,2 9,7 2,3 -12,1
Basic Earning Power (%) 12,8 18,3 24,4 14
TEVERAGE (3)
Debt to Equity Ratio 0,7 1,2 1,4 1,6
Debt to Equity Asset Ratio 0,4 0,6 0,6 0,6
ong -term Debt to Equity Ratig 0,4 0,8 1,1 1,1
L ong -term Debt to Total Capital 0,3 0,4 0,5 0,5
Unterst Coverage (x) 1,5 2,3 5,5 24
GROWTH (%)
t Income 1,0 -13 194 0
otal Assets 40 17 67 0
Net Sales 26 43 37 0
et Worth 81 29 78 0
Fim’s 0,02]- » :
ER-SHARE DATA (Rp)
{Eaming per share (EPS) 513
[EBITDA per share (Rp) 731
IBoolrvaluepersharra (BVPS) 3.008,2
Dividend payout Ratio (%) 87
ividend per share (Rp) 446,31
free Cashflow per share (Rp) -865
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