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KATA PENGANTAR

Atas berkat dan karunia Tuhanku Yesus Kristus Yang
Maha Esa dengan kasih setiaNnya telah memberikan Kekuatan,
kesehatan dan kearifan bagi penglis, sehingga salah satu
tugas penulisan tesis ini dapat diselesaikan tanpa adanya
hambatan yang berarti. Tesis ini berjudul " Beberapa Aspek
Kebi jaksanaan Modal Xerja Pada Perusahaan Go Public di
Indonesia" ({Studi Kasus Industri Tekstil/ Garment) vyang
disusun guna memenuhi kelengkapan syarat untuk menyelesai-
kan pendidikan Program Magister Sain pada Program Studi
Ilmu Manajemen Program Pascasarjana Universitas Airlangga,
Surabavya.

Judul ini dipilih dengan dasar pemikiran bahwa
pengelolaan modal kerja merupakan hal yang sangat “urgen”
agar Kelangsungan usaha suatu perusahaan dapat dipertahan-
kan. Kesalahan dalam mengelola modal kerja mengakibatkan
kegiatan usaha dapat terhambat atau terhenti sama sekali.
Pengelolaan modal Kkerja berkaitan dengan kebijakan penen-
tuan berapa besarnya jumlah aktiva lancar yang dibutuhkan,

bagailmana cara pendanaannya. Keputusan mengenai jumlah

iii

TESIS BEBERAPA ASPEK KEBIJAKSANAAN MODAL KERJA TERHADAP Amu Lanu A. Linglu
RETURN ON INVESTMENT PADA PERUSAHAAN YANG MASUK PASAR MODAL DI INDONESIA

(Studi Kasus Industri Tekstil/ Garment)



IR- PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

aktiva lancar ini tidak terlepas dari: sisi likwiditas yang
harus dijaga, batas kemampuan aktiva lancar dalam melayani
kegiatan perusahaan sehari-hari vang ditunjukkan oleh
tingkat perputaran modal Kkerja, komposisi Komponen masing-
masing aktiva lancar {( kas, piutang, persediaan). Keputusan
mengenai cara pendanaannyva menyangkut falsafah pengelolaan-
nya vaitu pada kutub mana kebijaksanaan' pendanaan modal
kerja dapat dijalankan apakah seluruh Kkebutuhan aktiva
lancar dibelanjai dengan kewajiban jangka pendek f{agres-
give}); atau seluruh kebutuhan aktiva lancar dibelanjai
dengan kewajiban jangka panjang {conservative); atau
ditengah-tengah (moderat). Masing-masing peruséhaan menge-
lola modal Kkerja ini baik dari segi penentuan jumlah kebu-
tuhan dananya maupun kebijakan sumber pendanaannya sangat
beragam,

Berdasarkan gambaran tersebut di atas, vang menarik
untuk diteliti agar dapat diperoleh jawaban yang secara
teoritis dapat dipertanggungjawabkan dan mendekati Kkepas-
tian mengenai pengaruh dari Kkebijaksanaan pembelanjaan
modal kerja terhadap profitabilitas, yang dalam penelitian

ini profitabilitas diukur dengan ROI. Sampail saat ini masih
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terdapat perbedaan pendapat: pertama: segi kebijaksanaan

modal kerja yang mengatakan lebih baik ditempuh prinsip
moderat dibanding dengan agressive dan konservative; Kkedua:
segi penentuan jumlah aktiva lancar ada vang berpendapat
harus mempertahankan tingkat likwiditas tertentu, sementara
masing-masing Komponen aktiva lancar ada yang masih harus
memerlukan pertimbangan mana yang lebih dominan dari Kas,
Piutang dan persediaan dalam proses Kebijaksanaan modal
kerja.

Telah ada beberapa penelitian terdahulu mengenai
modal kerja ini, peneljitian tersebut antara lain menyangkut
tentang Kkeputusan-keputusan manajemen Khusus mengenai
kerangka pertumbuhan dari peranan aktiva lancar dan hutang
lancar untuk mencapai tujuan-tujuan, perbandingan antara
aktiva lancar dan total aktiva, efisiensi penggunaan modal
kerja dan hubungan antara rasio oﬁerasi dengan tingkat
perputaran modal Kerja dan rasio perputaran modal Kerja-
aktiva tetap. Hasilnya sudah mendukung mengenal gambaran
tersebut diatas hanya pada tahap identifikasi dari aspek-

aspek kebijaksanaan modal kerja, tetapi masih belum mampu
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menjelaskan hubungan dan pengaruhnya terhadap profitabi-
titas. Untuk maksud tersebutlah, maka melalui tesis ini
kiranya dapat mengungkapkan hal-hal tersebut di atas dan
dapat menambah Khasanah pengetahun vang dipetik dari penga-
laman empirik dengan mengambil sampel Industri
tekstil/Garment yang go public di Indonesia.

Disadari suhgguh bahwa selama mengikuti kegiatan
akademik, terutama pada saat-saat penyusunan tesis, banyak
pihak yang turut membantu penulis. ©Oleh sebab itu sudah
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kan terima kasih kepada:

1. Bapak DR. IBM Santika, SE, selaku pembimbing utama vang
telah banvak memberikan arahan dan masukkan selama
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tesis ini.

2. Bapak DR. drh. H. Sarmanu, M.S, sebagai konsultan sta-
tistik yang telah banyak memberikan masukan tentang alat

dan uji statistik serta metodologi penelitian.
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BEPERAPA ASPEK KEBIJAKSANAAN MODAL KERJA TERHADAP RETURN ON INVESTMENT
PADA PERUSAHAAN YANG MASUK PASAR MODAL DI INDONESIA
{Studi Kasus Industri Tekstil/Garment)

Oleh: Amu [Lanu A.Lingu
DR. I.B.M. SANTIKA, SE PEMBIMBING TESIS

INTI S8ARI

Keberhasilan pengelolaan operasi perusahaan dari hari ke hari
dapat ditentukan oleh kebijaksanaan modal Kerja yang dijalankan, dan
sebagai pengukurnya antara lain ROI. Pertimbangan kebijaksanaan modal
kerja tidak terlepas dari cara pembelanjaanya, tingkat likwiditas yang
dipertahankan, tingkat perputaran modal kerja yang dicapai, keputusan
mengenai besar kecilnya beberapa jenis aktiva lancar. Untuk mengetahui
seberapa jauh pertimbangan tersebut mempunyai hubungan dan pengaruh
dengan ROI merupakan tujuan penelitian ini.

Ada enam point dalam tujuan penelitian ini yang terdiri dari dua
tujuan mayor dan empat tujuar minor.

Analisis vyang digunakan dilandasi oleh pemikiran teoritis yang
menyatakan bahwa pembelanjaan dimulai dari Kkeputusan aktiva spesifik
apa yang dibutuhkan ?; berapa dana yang dibutuhkan ?; bagaimana jumlah
dana tersebut akan dibiayai ? Dua pertanyaan terdahulu (1 dan 2)
berkaitan dengan keputusan investasi dan pertanvaan ketiga berkaitan
dengan keputusan pembelanjaan. Produk yvang berkaitan dengan kebijaksa-
naan modal kerja dapat dilihat melalui angka-angka rasio finmansial
dalam variabel-variabel yang diungkapkan dalam penelitian ini.

Studi ini, dilakukan pada empat belas perusahaan Industri
tekstil/Garment yang Go Public di Indonesia, dengan menganalisis
laporan keuangannvya masing-masing lima tahun dalam rangka "pooling the
data”™. Mengingat adanya perbedaan komposisi aktiva lancar yang
menghasilkan ROI pada kompisisi aktiva lancar > 50 % dan < S0 %, maka
terlebih dahulu dilakukan pengujian terhadap beda dua rata-rata ROI
tersebut dan hasilmnya ternvata tidak berbeda nyata secara statistik,
berarti satu populasi.

Berdasarkan pemikiran teoritis tersebut, maka dapat disusun
hipotesis penelitian sejumlah enam hipotesis yang terdiri dari dua
hipotesis mayor dan empat hipotesis minor, karena terjadi multikolo-
nieriti dalam analisis, maka variabel rasio lancar didrop dan tidak
dimasukkan dalam hipotesis mayor dan hipotesis minor.

Setelah dilakukan pengujian terhadap hipotesis tersebut, maka
terbukti dan diterima hipotesis mayor pertama dan hipotesis minor
pertama sampai dengan hipotesis minror ketiga, berarti hasil penelitian
ini dapat menunjukkan bahwa kebijaksanaan modal kerja cukup dominan
mempengaruhi ROI dan relevan dalam proses pengambilan keputusan ma-
najemen.
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Tidak terbuktinya hipotesis mayor kedua dan hipotesis wminor
keempat, berarti proses hirarki kebijaksanaan modal kerja mengikuti
pola situasi yang terjadi, karena perputaran modal kerja sangat kuat
dipengaruhi oleh adanya perobahan permintaan sebagai salah satu faktor
ekstern. Jika terjadi pertambahan permintaan, berarti ada peluang
pasar secara otomatis tercipta kesempatan berproduksi. Dengan adanya
kesempatan berproduksi dapat dilakukan perencanaan penentuan besarnya
investasi pada aktiva lancar (kas, piutang, persediaan), selanjutnya
pertimbangan sumber pendanaanya atau cara membelanjainnya. Dengan
demikian dapat menunjukkan suatu Kecocokan dengan teori.

Hasil penelitian lebih lanjut, bahwa keberhasilan pengelolaan
modal kerja untuk memperoleh ROI banyak dipengaruhi oleh kegjatan
intern kurang dari 50% dan kegiatan ekstern lebih dari 50 %, namun
kedua kegiatan tersebut saling tergantung dan menunjang serta tidak
dapat dipisahkan satu sama lain. Berkaitan dengan hal tersebut, maka
dalam aspek-aspek perumusan Kebijaksanaan modal kerja ada lima dimensi
vang patut dipertimbangkan yaitu: (1} ketergantungan dengan situasi;
(2) intensitas pendanaan modal kerja;(3) perspektif produktivitas
modal Xkerja; (4) keterkaitan modal kerja sebagai sistem dan tujuan
perusahaan; (5) faktor kunci sukses komponen aktiva lancar adalah

persediaan.
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SOME ASPECTS OF WORKING CAPITAL POLICY UPON

RETURN ON INVESTMENT ON COMPANIES ENTERING
. CAPITAL MARKET IN INDONESIA

(A Case Study of Textile/Garment Industries)

By : Amu Lamu A. Lingu
ABSTRACT

The success of day-to-day operational management of a corpo-
ration is dictated by working capital policies that have been imple-
mented, and as one of the measures is ROI. Considerations of working
capital policy will not be apart from its financing, naximum credit
line, level of vworking capital, circulation having been reached,
decisions taken on the sizes of some types of current assets. This
study is designed to learn to what extent those considerations have
relationship and influence on ROI.

There are six points in the objective of this study of two major
and four minor ones.

Adopted analysis was based on theoritical thoughts arguing that
financing decision were initiated from decisions of what specific
current assets to be required? How much funds to be needed ?; How
vould those amounts of funds be financed ? The first two questions (1
and 2) were in relation with investment decision and the third one
was in relation with expenditure decisions. Product relative to work-
ing capital policy could be seen on figures of financial ratios in the
variables revealed in this study.

This study was conducted on fourteen companies of textile/gar-
ment industries having been "Go Public" in Indonesia, by analysing
financial statements for five years in the "pooling the data". Keep-
ing in view that there are differences in the composition of current
assets resulting on ROI on the composition of current assets of >50%
and <50%, testings were therefore conducted on those two ROI averages
and the differences were statistically imsignificant, meaning one
population. .

Based on that theoritical premise, six hypothesis could then be
made from this study consisting of two major and four minor ones,
because there occured multicolonierity in this analysis, the variable
of current ratio was dropped and not included in either major nor
minor hypothesis.

After testing on the above hypothesis, first major and first up
to third minor ones were evidenced and acceptable, meaning results of
this study could show that working capital policies were fairly domi-
nant to influence ROI and relevant in the process of management deci-

sion making.
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The evidences of second major and fourth minor hypothesis mean
hierarchy process of working capital process to follow the occurred
situation pattern, because working capital circulation is strongly
influenced by the demand changes as one extern factor. If increase
demand is occurred, it means to create a market opportunity vhich
automatically makes opportunity for production. The opportunity for
production needs planning to determine the size of investment on the
current assets (cash, account receivable, inventory), to further
consider finance resources and the expenditure ways. It will therefore
be able to show suitability to the theory.

Further results of the study are that the success of working
capital management to obtain ROI is much influenced by less than 50%
internal and more than 50% external activities, but those both activi-
ties were interdependent and supporting and unseparable onre to the
other. In this relation, there are some aspects of working capital
policy formulation and five dimensions are worth to be considered: (1}
dependability to the situation; (2) intensity of working capital
financing; (3) productivity perspective of working capital; (4) rela-
tionship of the working capital as a system and objectives of the
copany; {5) successful key factor of the component of current assets
15 inventoty.
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Dalam perkembangan terakhir ekonomi Indonesia sema
kin ditandai oleh meningkatnya peranan sektor luar negeri,
hal ini ditunjukkan dengan semakin meningkatnya ekspor
non-migas yang menempati posisi yang sangat penting dan
strategis dengan alasan: pertama, Menurut Bakir Hasan
(1993: 3) sebagai sumber penting pertumbuhan (agent of
growth} pérekonomian: kedua: pendapat J. Soedradjad Djiwan-
dono {1993:77} merupakan andalan vang diharapkan dapat
menggerakkan pelaksanaan pembangunan nasional yang berke-
sinambungan; ketiga: dapat membentuk cadangan devisa yang
memadai. Perkembangan ekspor Indonesia sejak tahun 1982,
secara keseluruhan terus menurun vang hanya mencapai
USS 14,8 milyar hingga titik terendah tahun 1986, Kkemudian
perlahan mulai meningkat lagi. Namun peningkatan itu
berasal dari ekspor komoditi non-migas dan lebih jelas
share migas dari tahun 1982 cendrung mengecil sampai tahun

'1993, sementara share non migas cendrung meningkat lebih

besar hingga 1lebih 2,5 kali. Sejak tahun 1987 kontribusi

MILIK
PERPUSTAKAAN
"UNIVERSITAS AIRLANGGA"
SURABAYA
TESIS BEBERAPA ASPEK KEBIJAKSANAAN MODAL KERJA TERHADAP Amu Lanu A. Linglu

RETURN ON INVESTMENT PADA PERUSAHAAN YANG MASUK PASAR MODAL DI INDONESIA
(Studi Kasus Industri Tekstil/ Garment)




IR- PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

migas yvang sebelumnya mendominasi dalam perolehan devisa
mulai terlampaui oleh komoditi non-migas. Perkembangan
tersebut menun jukkan suatu indikator bahwa Kkegiatan
perdagangan Indonesia di pasar internasional masih menun-
jukkan situasi vyvang potensial untuk berkembang. Gambaran

perkembangan tersebut dapat dilihat pada Tabel 1.1. beri-

kut ini:

TABEL 1.1.
PERKEMBANGAN EKSPOR INDONESIA, 1982 -1993 (US$'JUTA}

FF - F 3 F -+t 5 Pt 1+ 1t 11

FE R RN SRR R IR ST SN E RS RS ===
Tahun Migas Share Non migas Share Total Share
(%) (%) {%)

1982 18.399,1 82,4 3.929,2 17,6 22.328,3 100
1981 16.140,7 76,3 5.005,2 23,7 21.145,9 100
1984 16.018,1 73,2 5.869,7 26,8 21.887,8 100
1985 12.717,9 68,4 5.868,8 31,6 18.586,7 100
1986 8.276,6 55.9 6.528,4 44,1 14.805,0 100
1987 8.556,0 44,9 8.579,6 59,1 17.135,6 100
1988 7.681,6 40,0 11.536,9 60,0 19.218,5 100
1989 8.678,17 39,2 13.480,1 60,8 22.158,9 100
1990 11.071,1 43,1 14.604,2 56,9 25.675,3 100
1991 10.894,9 37,4 18.247.5 62,6 29.142,.4 100
1992 10.670,9 31,4 23.296,1 68,6 33.967,0 100
1993+) 5.780,4 27,5 15.204,8 72,5 20.985,2 100

*) Januari - juli
Sumber: BP8 (1994:8)
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Peningkatan ekspor non-migas tersebut telah dido-
minasi oleh produk-produk vyang dihasilkan dari industri
manufaktur. Perkembangan industri manufaktur Indonesia yang
menonjol dalam ekspornya adalah industri tekstil, industri
pengolahan kayu, industri karet, industri kulit, industri
besi baja, dan industri elektronika. Keenam kelompok
industri ini secara bersama-sama menyumbang hampir 75 %
dari devisa ekspor hasil industri, atau sekitar 47 % dari
total ekspor Indonesia selama Januari-Juli 1993. Karena
industri tekstil berhasil menjadi penyumbang utama devisa
Indonesia dari jajaran non-migas. Sejak tahun 1991 nilai
ekspor tekstil Indonesia berhasil melampaui nilai ekspor
.produk-produk kayu yang selama ini menjadi primadona ekspor
Indonesia. Dalam perkembangannya ekspor tekstil Indonesia
dari tahun 1988 sampai 1992 telah mencapai laju pertumbu-
han sebesar 35 %. Angka pertumbuhan ini mempunyai arti bagi
perkembangan suatu perekonomian. Keadaan tersebut dapat
kita lihat dalam ekspor tekstil Indonesia pada Tabel 1.2.

berikut ini:
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4
. Tabel 1.2,
EXSPOR TEKSTIL INDONESIA, 1988 - 1993( USS$'JUTA)
Jenis produk 1988 1989 1990 199] 1992  19913x)
Serat 16,3 14,6 11,9 26,9 25,2 18,1
Benang 101,.4 84,0 96,9 174,% 296,2 207.3

Kain lembaran 418,5 564.5 650,1 1.079,4 1.825,9 973,13
Tekstil lainnya 46,4 170.3 500.9 503,8 724,17 380,2
Garment 795,8 1.169,2 1.670,1 2.289,9 3.188,6 1.869,6

Total 1.378,4 2.002,3 2.929,3 4.075,0 6.060,7 13.552,3

*) Januari-Julij
Sumber: BPS (1994:12)

Keberhasilan ekspor dan pencapaian pertumbuhan
seperti tersebut diatas dapat terus dipertahankan dan
ditingkatkan. Suatu analisis dari business surveys and
report (1994: 13) menyimpulkan bahwa, terlepas dari keber-
hasilan ekspor, sejauh ini industri tekstil Indonesia tidak
sepi dari permasalahan umum termasuk wmasalah: kualitas
produk, ketergantungan dengan pemasock bahan baku, Kkredit
macet yang mencuat, meluasnya tuntutan kenaikan upah buruh.
Sebenarnya Kkegiatan pemasaran ekspor tekstil kita tidak
semudahnya dapat berjalan dengan mulus, Kkarena disamping
permasalahan umum tersebut, juga pesaing vyang dihadapi
adalah banyak negara yang menghasilkan dan memasarkan

produk vyvang sama atau relatif sama. Kondisi yang demikian

TESIS BEBERAPA ASPEK KEBIJAKSANAAN MODAL KERJA TERHADAP Amu Lanu A. Linglu
RETURN ON INVESTMENT PADA PERUSAHAAN YANG MASUK PASAR MODAL DI INDONESIA
(Studi Kasus Industri Tekstil/ Garment)




IR- PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

dibutuhkan suatu kémampuan untuk meningkatkan daya saing
di pasar internasional. Peningkatan daya saing ini
meqyangkut masalah efisiensi dan pelayanan pasar. Menurut
Mubyarto ( 1988:13) pengertian efisiensi dan inefisiensi
mencakup tiga hal vaitu :

{a) dalam alokasi sumber dava:

{b) dalam perilaku manusia;

{c}) dalam sistem kemasyarakatan.
Alokasi sumber dan perilaku manusia besangkut paut dengan
kemampuan menggabungkan dan mengembangkan ketrampilan di
bidang manajemen strategik (Bowman, 1994: 21-22). Sistem
kemasyarakatan menyangkut suatu Kesatuan yang menye-
luruh dan terorganisir tentang kegiatan yang ada dalam
suatu masyarakat seperti sistem bisnis. Teddy Pawitra
(1992: 57) menjelaskan bahwa sistem bisnis berkaitan dengan
operasi suatu perusahaan dipilah menjadi beberapa kegiatan
seperti Riset dan pengembangan, rekayasa teknik, manufak-
tur, pemasaran, penjualan, servis. Seluruh kegiatan
tersebut digerakkan oleh sumberdaya manusia. Berikutnva
pelayanan pasar bersangkupaut dengan sektor pelanggan yang
merupakan lingKkup lingkungan industri dan termasuk kegiatan
eksteren organisasi. Dengan demikian dapat disimpulkan
bahwa sistem Efisiensi berkaitan dengan kegiatan inter-
nal dalam suatu organisasi bisnis, sédangkan pelayanan

pasar berhubungan dengan kegiatan eksternal organisasi.
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Uyterhoeven (1973: 18-42) menerangkan bahwa perusahaan
dalam menjalankan usahanya harus lebih dahulu mengadakan
identifikasi baik internal envorimental dimension maupun
external enviromental dimension. Kedua dimensi tersebut
dapat pula dikelompokkan dengan cara yang lain, sebagai
berikut: (1) internal, vyaitu yang berhubungan dengan
product, people, dan finance; (2) market, yaitu mengenai
kekuatan para pesaing; (3) enviroment, yaitu terdiri dari
lingkungan di luar perusahaan, antara lain: politik, bu-
daya, dan sosial (Theodore & Roy, 1974:48). Kemudian
pengelompokan yang hampir sama oleh Glueck (1988:86,154)
lingkungan ekternal; (1) umum meliputi: sosio ekonomi,
teknologi, pemerintah; (2) industri meliputi: para langga-
nan, pemasok, pesaing; (3) internasional; sedangkan inter-
nal terdiri dari faktor-faktor; (1) pemasaran dan gdistri-
busi; (2) riset & pengambangan dan teknik; (3} produksi dan
mana jemen operasi; (4} sumber davya perusahaan dan persona-
lia; (5S) keuangan {finance) dan akuntansi.

DPilihat dari segi internal perusahaan, disini terda-
pat masalah Kkeuangan (finance), dimana suatu perusahaan
sering menghadapi hambatan dalam usaha mengembangkan kegia-
tan bisnisnya, karena adanya Kkendala dibidang Kkeuangan

yaitu kebutuhan alat likwiditas yang pada umumnya ditutup
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dari sumber dana luar perusahaan berupa pinjaman. Sumber
dana luar tersebut dibatasi oleh besafnya biaya modal
pinjaman, sedangkan dana yang akan dialokasikan dalam
bentuk investasi dan dihadapkan pada trade off antara
profitabilitas dan risike. Dalam upaya untuk mencari trade
off tersebut dan memanfaatkan sumber dana seefisien mungkin
dibutuhkan suatu kebijaksanaan pembelanjaan {(financial

policy!}.
Newman & Logan (1971:93) mengartikan kebijaksanaan

(policy) sebagai:
"a standing plan: it is used over and over to guide
specific actions".
Dengan demikian suatu kebijaksanaan itu merupakan pedo-
man bagi tindakan-tindakan tertentu. Hampir semua perusa-
haan memerlukan pedoman kebijaksanaan dalam berbagai
bidang. Kebijaksanaan pembelanjaan telah didefinisikan oleh
Walker & Baughn (1961:12) bahwa:
*Financial policies are gquides to all actions
which deals with procuring, administrating and
disbursing the funds of business firms*®”.
Dengan demikian maka kebijaksanaan pembelanjaan adalah
menvangkut pengalokasian dana atau kebijaksanaan investasi
dalam berbagai aktiva, dan kebijaksanaan pemenuhan Kebutu-
han dana atau kebijaksanaan pemilihan sumber dana. Kajian
vang mendalam tentang Kkebijaksanaan pembelanjaan tersebut

merupakan pendekatan modern terhadap manajemen pembelanjaan.
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Solomon (1963: 10) menggambarkan bahwa suatu pende-
katan vyang modern terhadap manajemen pembelanjaan adalah
mencari jawaban terhadap tiga pertanyaan berikut:

(1) aktiva spesifik apa vyang dibutuhkan oleh

suatu perusahaan ?;
(2} berapa jumlah dana yang dibutuhkan ?:
{3} bagaimana kebutuhan dana tersebut akan

dibelanjai ?
Dua pertanvaan terdahulu {1 dan 2) berkaitan dengan

investment decision, dan pertanvaan vang Kketiga
berkaitan dengan financing decision.

Demikian pula halnya dengan Van Horne {1980: 11)
yvang memerinci fungsi pembelanjaan dalam perusahaan kedalam

tiga bidang Kkeputusan, vaitu:

(1) keputusan investasi{investment decision);
{2} keputusan pemenuhan dana/pembelanjaan
{financing decision};

(3) keputusan dividen (dividend decision).
Keputusan investasi ini akan menentukan keseluruhan jumlah
dana vang tertanam dalam aktiva pada perusahaan, komposisi
dari aktiva-aktiva tersebut, beserta tingkat risiko usaha-
nya. Sedangkan aktiva dalam suatu perusahaan terdiri dari
dua bagian, yaitu aktiva lancar dan aktiva tetap. Terhadap
dana vyang tertanam dalam aktiva lancar (dengan unsur-unsur:
kas, piutang, persediaan) vang selalu dalam keadaan berpu-

tar untuk membelanjai operasi perusahaan, dalam literatur
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pembelanjaan digunakan istilah "modal Kkerja bruto". Penggu-
naan istilah "bruto” ini dimaksudkan untuk membedakannya
dengan pengertian "modal kerja bersih®”, yaitu yang menggam-
barkan kelebihan aktiva lancar diatas hutang lancar.

Permasalahan vyang timbul dalam kebijaksanaan modal
kerja atau kebijaksanaan investasi dalam aktiva lancar ini
adalah menvangkut penentuan besar kecilnya jumlah aktiva
lancar (dengan unsurnya: kas, piutang, persediaan) vyang
akan dipertahankan oleh suatu perusahaan. Kebijaksanaan
modal kerja tersebut, dapat dilihat dari empat aspek yang
saling kait mengkait secara serentak, yvaitu aspek pertama:
cara pembelanjaan modal kerja; aspek Kkedua: menyangkut
tingkat likwiditas vang harus dipertahankan; aspek
ketiga: menyangkut tingkat perputaran modal kerja; aspek
keempat: menyvangkut penentuan besar kecilnya beberapa jenis
aktiva lancar.

Aspek cara pembelanjaan., dalam literatur pembelan-
jaan ada suatu pemikiran pembelanjaan terhadap jenis-jenis
aktiva menandingkan (menyesuaikan) dengan jangka waktu
pinjaman, dimana hutang jangka pendek digunakan untuk
membelanjai aktiva lancar sedangkan hutang jangka panjang
digunakan untuk membelanjai aktiva tetap. Namun cara pembe-

lanjaan tersebut banyak ditolak oleh para pakar pembelan-
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jaan, alasannya bahwa dalam aktiva lancar itu terkandung
kebutuhan modal kerja yvang dibutuhkan relatif konstan yang
disebut dengan modal kerja permanen. Menurut Weston dan
Copeland (1986:336) bahwa pembiayaan aktiva lancar seharus-
nya mengakui bahwa sebagian aktiva lancar memiliki hubungan
yang konstant dengan penjualan, sehingga bagian ini merupa-
kan investasi "permanen". Pembiayaan aktiva lancar vyang
bersifat permananen sebaliknya dilakukan dengan jangka
pendek permanen (hutang spontan vang ditimbulkan oleh
hutang dagang dan biaya-biaya yang belum dibayar) dan
dengan hutang jangka panjang, modal sampai suatu jumlah
yvang diperlukan.

Berikutnva menyangkut aspek tingkat likwiditas
perusahaan, karena terjadi cara pembelanjaan terhadap
sebagian aktiva lancar yang bersumber dari bagian hutang
jangka panjang dan modal sendiri dengan alasan agar perusa-
haan tetap memelihara tingkat likwiditasnya. Ini berarti,
perusahaan harus membutuhkan alat likwiditas pada tingkatan
tertentu. Menurut Guthmann (1956: 104-108) bahwa untuk
men jaga tingkat likwiditas yang ingin dipertahankan oleh
perusahaan diperlukan terpeliharanya "“rasio lancar" dengan
Ketinggian tertentu {(Xonsep maximum credit line). Kesimpu-
lan yang dapat diambil dari konsep maximum credit line ini,

bahwa besarnya sumber pembelanjaan jangka pendek perusahaan
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>

secara simultan dibatasi oleh besarnya modal Kerja perusa-
haan dan rasio lancar minimum perusahaan.

Kemudian, aspek tingkat skala operasi dan omset
penjualan yang dicapal sangat berkaitan erat dengan aktiva
lancar. Menurut Soedijono (1992: 186) bahwa aktiva lancar
merupakan data stok, sedangkan variabel penjualan merupakan
data aliran. Sebagai penghubung data stok dengan data

aliran tersebut ialah angka perputaran.

Terakhir aspek penentuan besar kecilnva beberapa
Jenis aktiva lancar, disini manajer kéuangan menghadapi
masalah dalam mempertimbangkan sampai dimana jauh besar
dana yang harus diinvestasikan pada masing-masing jenis
aktiva lancar, karena para manajer Kkeuangan selalu dihadap-
kan dengan “risk return tradeoff”. Ada tiga unsur yang
selalu dipertimbangkan: (1) insolvensi; menyangkut kemam-
puan perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansialnya
misalnya seperti terjadi kredit macet, karena suatu perusa-
haan tidak mampu memenuhi kewajiban finansilnya berupa
biaya bunga dan angsuran pokok pinjaman; (2) profitabilitas
dari beberapa jenis aktiva lancar; (3) biaya finansil;
menyangkut mempertautkan adanya kesempatan vang hilang
akibat pemilihan alternatif investasi pada beberapa
jenis aktiva lancar, karena setiap unit dana selalu ada

biayanya (i} (Hampton & Wagner, 1989: 10).
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Disamping beberapa hal tersebut diatas, bahwa modal
ker ja-pun sangat ﬁenting untuk dimanajemeni secara serius,
intensive dan terus menerus dengan beberapa alasan sebagai
berikut: {1} hasil survey menunjukkan bahwa sebagian besar
waktu manajer tersita untuk kegiatan operasional perusahaan
dari hari ke hari, vang Kurang-lebih dapat diartikan seba-
gai manajemen modal kerja; (2) lebih separoh dari total
aktiva -perusahaan merupakan aktiva lancar; (1) adanya
hubungan langsung antara pertumbuhan penjualan dengan
kebutuhan untuk membiayai aktiva lancar {Weston & Copeland,
1986: 327-328). Sebagai gambaran hasil observasi sementara

Tabel 1.3. berikut ini:

TABEL 1.3
DISTRIBUSI CURRENT ASSETS MANAGEMENT
PERUASHAAN TEKSTIL YANG MASUK PASAR
MODAL DI JAKARTA 1990 {(dalam persen)

TOTAL TOTAL CURRENT
RETERANGAN KAS  PIUTANG PERSEDIAAN  CURRENT ASSETS TO

ASSETS TOTAL ASSETS
CENTEX 4 69 21 100 73
ERATEX DJAJA 1 69 30 100 56
GRGI 1 64 35 100 68
HADTEX 4 59 37 100 40
MAYATEXDIAN 1 71 28 100 51
MAYARTEXINDO 1 71 22 100 88
TIFICORPINDO 4 66 19 100 44
UNITEX ] 75 22 100 56

Sumber: Pasar Modal Jakarta LK Perusahaan, yang sudah diolah.

e
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Bahwa distribusi aktiva lancar (current assets) terhadap
total aktiva dari industri Tekstil/Garment yang go public
di Indonesia. Pada Tabel 1.3. tersebut di atas, maka
nampak dengan jelas bagi kita bahwa Kkomposisi current
assets > 50 %. Selanjutnya lebih Kkhusus 1lagi kita lihat
pengelompokkannya Dberdasarkan interval dalam prosentase,
maka tampak Tabel 1.4. di bawah ini dapat menggambarkan
kepada kita bahwa kecendrungan pengelompokkan current
assets terhadap total assets dapat disimpulkan menja-
di dua kelompok: a} > 50 % dan; b) < 50 %.
TABEL 1.4.
DISTRIBUSI RATIO CURRENT ASSETS DENGAN TOTAL

ASSET PERUASHAAN TEKSTIL YANG MASUK PASAR
MODAL DI JAKARTA 1979 - 1990

TAHUN
79 | 80 | 81 | 82 | 83 | 84 |85 | 86| 87 | 88 89| 90

INTERVAL (%)

0~ 25 1 - - - - =l =-1|- 1121313
25 - 50 1 5 4 7 5 B 1S5S 1|5 6 | 8 [18 |13
50 - 75 - - J 5 8 9 |11 |12 | 10 f18 [35 |34
75 - 100 - - - - - =312 2 | 7 |20 |16
JUMLAH 2 5 7 |12 13 17 |19 |19 (19 {35 |76 |66

Sumber: Pasar Modal Jakarta, LK Yang sudah diolah.

Mengingat penting dan strategisnya manajemen modal Kkerja

pada suatu perusahaan dalam rangka Kkelangsungan hidup,
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perkembangan, pertumbuhannya yang dihadapkan pada situasi
kompetetif, maka perlu kiranya memperhatikan aspek-aspek
dari cara pembelanjaan modal Kkerja, likwiditas, tingkat
perputaran modal kerja, Kkapasitas aktiva lancar yang mem-
punvyai hubungan atau pengaruh secara serentak terhadap ROI
perusahaan.

Mengenal besarnya hubungan atau pengaruh dari
beberapa aspek Kebijaksanaan modal kerja tersebut, terhadap
ROI sebelum pajak suatu perusahaan belum dapat diketahui
dengan pasti. Untuk mengetahui dengan pasti besarnya
hubungan variabel-variabel tersebut, disini penulis akan
mencoba menganalisis beberapa aspek Kkebijaksanaan modal
kerja dan pengaruhnya terhadap ROI sebelum pajak dengan
obyek penelitian pada perusahaan industri Tekxtil/Garment
vang go publi¢ di Indonesia. Adapun dasar pertimbangan
dilakukan penelitian pada industri Textil/Garment yang go
public adalah dengan ¢go public-nya suatu perusahaan diha-
rapkan akan menambah modalnya yang berarti terjadi peroba-
han struktur modal dan secara langsung berpengaruh terhadap
cara pembelanjaan modal kerja, juga dapat dijadikan sarana
dalam rangka pengembangan usaha vang optimal. Untuk jelas-
nya., gambaran proses pemikiran lingkup studi tersebut
diatas, dapat dilihat pada gambar komposisi current assets

dan ROI serta aspek-aspek dari kebijaksanaan modal Kkerja
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seperti di bawah ini:
GAMBAR 1.1.
GAMBARAN PROSES PEMIKIRAN LINGKUP STUDI
—N I GAS
PERGENBANGAY BKSPOR
— B0 NIGAS
|
PENGEKBARGAR IKDGSTRI
|
| |
INDDSTRI GO PUSLIK TADCSTRI TIDAL GO PUBLIK
|
| L
INDOSTRT TEESTIL/GARNENT BOKAN INDDSTRI TEESTIL/GARNENT
L
]
HARGA POKOE PENJUALAN
+
KOMPOSISI
DIATA PENJUALAN rORRENT MSSETS|= b SOV
]
BIATA ADMINIS. & OMOUN PITED ASSETS [= ¢ 508
|
PENJUALAR} - TOTAL BIATK QPERASE = | NET QPERATING INCOME | : | TOTAL ASSE™S [= 100 %

20T SEBELON PAJAT

“
—

GANEAR 1.1.2. EOMPOSIST CORRENT ASSETS CAN ROI SEDELUM PAJAX

Sumber: Diolah pemeliti
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PERPUTARAN MODAL RENA fom—md= Iy —
~l:)y
PENJOALAR | : | CORRENTS ASETS (— CORREXT LIABILITIES
(-]
[T [
PITTANG
PERSEDIALN | HUTANG JK.PANJANG
I
l
PIXED LSSETS ] NCDAL/LADA DITAHAN
|
L[] ] TOTAL ASSETS = | TOTAL PASSIFA
l
|
| PR { BASIO LANCAR{= Xy —
1
NeC HATOR
—— . [RO] SEBELON PAJAK = ¥
PROBLEN
I l
TARDA ¢ TARDA 6] |TANDA -
NS/LTD L CL +Fh
| |
CAEA PEMBELANJAAR WOCAL KERJA
SEBAGAI TWDIKATORNTA IASI0 | 2 Il -
N¥C TEEHADAP (LID ¢ BQOITY)
— IASIO EAS TERMADAP TOTAL ASSETTS |= ‘1.1
NINOZ PROBLEN
— IASIO PEGTANG TERHADAP TOTAL ASSETS z 11.2
i RASIO PERSEDIAAN TERLHADAP TOTAL ASSETS (= ll.l
GANBAR L.1.b. ASPEK-ASPEX DARI EEBIJARSANAAN MODAL XERJA
Sumber: Diolad Peseliti
KETERANGAK: WWC + s Febutwbar Wodal kerja dari wodal sendiri(MS) dan hutang jangka panjang (LTD).
NWC 0 « Lebutuhan Kodal kerja dipemuhi oleh current liabilities {CL).
¥6C - * Febutuhan Nodal Ferja dari curremt liebilities wenvtup fixed assets.
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Dengan demikian kiranya lavak dilakukan penelitian vang
ber judul: "“BEBERAPA ASPEK KEBIJAKSANAAN MODAL KERJA TERHA-
DAP RETURN ON INVESTMENT PADA PERUSAHAAN YANG MASUK PASAR

MODAL DI INDONESIA™ ( Studi Kasus Pada Industri Tekstil/

Garment).

l.2. Perumusan Masalah

Berdasarkan wuraian vang telah dikemukan di dalam
latar belakang masalah, maka terdapat dua pokok masalah
vakni masalah mayor dan masalah minor dalam penelitian ini
adalah:

1.2.1 Masalah Mavor:

a. Apakah variabel-variabel rasio pembelanjaan modal
kerja, rasio lancar, perputaran modal kerja,
kebi jaksanaan investasi aktiva lancar mempunvai
pengaruh vyang bermakna terhadap ROI ?

b. Dari variabel- variabel rasio pembelanjaan modal
kerja, rasio lancar, perputaran wodal Kkerja,
kebijaksanaan investasi aktiva lancar tersebut
manakah yang mempunyai pengaruh dominan terha-

dap ROI ?
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1.2.3 Masalah Minor:

a.

Apakah variabel-variabel rasio pembelanjaan modal
kerja, rasio lancar, perputaran modal kerja dan
rasio kas terhadap total aktiva mempunyai péngaruh
vang bermakna terhadap ROI ?

Apakah variabel-variabel rasio pembelanjaan modal
kerja, rasio lancar, perputaran modal kerja dan
rasio piutang terhadap total aktiva mempunvyai
pengaruh yang bermakna terhadap ROI ?

Apakah variabel-variabel rasio pembelanjaan modal
kerja, rasio lancar, perputaran modal kerja dan
rasio persediaan terhadap total aktiva mempunyval
pengaruh vang bermakna terhadap ROI ?

Dari Kebijaksanaan investasi pada aktiva lancar
vang terdiri dari rasio Kkas, piutang, persediaan
terhadap total aktiva tersebut manakah Yyang mem

punyai pengaruh dominan terhadap ROI ?
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1.3. Tujuan Penelitian

Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah

sebagai

berikut:

1.3.1. Tujuan Mayor:

d.

Untuk mengetahui pengaruh vyang bermakna rasio
pembelanjaan modal kerja, rasio lancar, tingkat
perputaran modal kerja, investasi pada aktiva

lancar terhadap ROI.

Untuk mengetahui variabel-variabel mana dari
rasio pembelanjaan modal kerja, rasio lancar,
perputaran modal Kkerja, investasi pada aktiva

lancar vang mempunyai pengaruh dominan terhadap

ROI .

1.3.2. Tujuan Minor:

a.

Untuk mengetahui pengaruh vyvang bermakna rasio
pembelanjaan modal kerja. rasio lancar, perputa-
ran modal kerja dan rasio kas pada total aktiva
terhadap ROI.

Untuk merngetahui pengaruh vang bermakna rasio
pembelanjaan modal kerja, rasio lancar, perputa-
ran modal kerja dan rasio piutang pada total

aktiva terhadap ROI.
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Untuk mengetahui pengaruh yang bermakna rasio
pembelanjaan modal Kkerja, rasio'lancar, perputa-
ran modal kerja dan rasio persediaan pada total
aktiva terhadap ROI.

Untuk mengetahui mana dari Kebijaksanaan inves-
tasi pada aktiva lancar yang terdiri dari rasio
kas, piutang, persediaan pada total aktiva
tersebut yang mempunyal pengaruh dominan terhadap

ROI.

Manfaat Studi

Dengan mengetahui beberapa variabel-variabel pada

masalah mayor dan masalah minor yang mempengaruhi ROI pada

perusahaan industri Tekstil/Garment Go Public di Indonesia

serta mengetahui variabel yang dominan diantara variabel-

variabel tersebut vyang diteliti, maka diharapkan dapat

bermanfaat untuk dipakai sebagai:

1.

Pertimbangan bagi pembuat keputusan dalam rangka mengam-
bil kebijaksanaan pembelanjaan investasi modal Kerja dan
manajemen modal kerja khususnya pada industri

Tekstil/Garment dan perusahaan industri pada umumnya.
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2. Sumbangan penelitian bagi pihak-pihak vang bermaksud
meneliti dan mengetahui lebih Jjauh tentang masalah
manajemen modal kerja pada suatu perusahaan industri

Tekstil/Garment khususnya dan industri pada umumnya.

1.5. Sistimatika Penulisan

Studi ini terdiri dari tujuh bab. Bab I merupakan
bab pendahuluan, yang berisi latar belakang masalah, peru-
musan masalah, tujuan penelitian dan manfaat penelitian
serta sistimatika penulisan.

Bab II merupakan tinjauan pustakan, berisi tentang
tinjauan peneletian terdahulu, landasan teori kebijakan
pembiavaan modal Kkerja, aspek-aspek modal Kkerja perusahaan:
Madal kerja sebagai sumber pembelanja2zan jangka panjang,
Modal kerja sebagai kendala aktiva lancar, Hubungan penjua-
lan dengan aktiva lancar, Hubungan risiko return dan perim-

bangan modal kerja, serta hipotesis.

Bab II1I mengenai metoda penelitian yang memuat
identifikasi variabel, definisi operasional dan pengukuran,
jenis dan sumber data, populasi dan sampel, pengumpulan

data, analisis data.
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Bab IV merupakan gambaran umum industri pertenunan
di Indonesia yang berisikan deskripsi produk, penyebaran
rokasi pabrik, kapasitas produksi, daya tarik investasi
industri tekstil, keadaan konsumsi kain tenun dan pemasaran
ekspor.

Bab V mengenai deskripsi perusahaan-perusahaan
sampel ©penelitian vyang dirinci mulai dari keadaan
umum,besérnya rate of return on total assets, tingkat rasio
pembelanjaan modal Kerja, keadaan rasio lancar vang dipeli-
hara, tingkat perputaran modal Kkerja yang dicapai, rasio
aktiva lancar terhadap total aktiva Kemudian terakhir
dengan rasio masing-masing komponen aktiva lancar.

Bab VI merupakan analisis data dan pembahasan ter-
diri dari pengujian populasi, hasil penaksiran OLS, pembuk-
tian hipotesis, aspek-aspek Kkebijaksanaan modal Kerja.

Bab VII merupakan bab penutup yang memuat tentang
kesimpulan dan saran vyang terdiri dari kesimpulan hasil
bahasan dan aspek-aspek Kebijaksanaan modal Kkerja serta
implikasi Kkebijaksanaan modal Kkerja pada perusahaan go

publik di Indonesia pada umumnya serta industri tekstil dan

garment pada khususnya.
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BAB II

TINJAUAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS

2.1. Penelitian Terdahulu

Telah ada beberapa penelitian terdahulu masalah
modal Kerja yang mempunvyai Kaitan dengan penelitian ini.
Beberapa penelitian tersebut antara lain menyangkut tentang
keputusan-Kkeputusan manajemen Khusus mengenai kerangka
pertumbuhan dari peranan aktiva lancar dan hutang lancar
untuk mencapai tujuan-tujuan, perbandingan anfara aktiva
lancar dan total aktiva, efisiensi penggunaan modal Kkerja,
hubungan antara rasio operasi dengan tingkat perputaran
modal kerja dan rasio modal kerja - aktiva tetap.

Smith dan Sell sekitar sebelum tahun 1970 ( Hamton
dan Wagner, 1989: 17-18} melakukan survey vang mengidenti-
fikasikan 200 perusahaan besar dan 200 perusahaan Kkecil di
USA dengan menggunakan 35 jenis pertanyaan menyangkut
penerapan kebijakan manajemen modal Kkerja. Hasil survey
menun jukkan bahwa: {a) kebanyakan perusahaan besar membuat
kebijaksanaan modal kerja secara formal dibandingkan dengan
informal; (b) penetapan Kkebijaksanaan modal kerja berbeda-

beda pada tiap level perusahaan dan yvang paling berperanan

23 MILIK
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adalah terletak pada manajer bagian keuangan; (c) hampir
semua perusahaan tidak melakukan peninjauan secara periodik
atas kebijaksanaan modal kerja yang telah dijalankan; (d)
kebi jakan pembiayan modal kerja tergantung dengan situasi
vang terjadi.

Federal trade commision tahun 1981 ( Gup, 1983:
230) melakukan penelitian mengenai perbandingan antara
aktiva lancar dan aktiva total dalam prosentase beberapa
sektor industri di USA. Hasil penelitian disimpulkan bahwa
terdapat perbedaan vyvang menyolok atas aktiva lancar dan
aktiva totalnya dari masing-masing industri. Rasio industri
pesawat terbang 69,7 %, industri kimia 37,3 %, pertambangan
28,9 %, perdagangan eceran 63,31 %, perdagangan grosir
74.8 %. Perbedaan jumlah modal Kkerja tersebut ditentukan
oleh jenis industri yang dipilih oleh perusahaan.

Tamasya Sinulingga (1991: 5, 13, 57} meneliti tentang
efisiensi penggunaan modal kerja Koperasi Unit Batang Hari
PTIP IV Gunung Pamela Jambi ditinjau dari segi perputaran
modal Kkerja. Hasil penelitian menunjukkan bahwa trend
perputaran modal kerja pada tahun 1988 relatif rendah dan
disimpulkan tidak efisien, sedangkan perputaran modal kerja

pada tahun berikutnya sampai tahun 1990 menunjukkan pening
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katan dan disimpulkan mencapai tingkat efisiensi cukup
baik.

Ariati 1984 (Soediyono, 1991: 178-179) dalam thesis
vang berjudul " Analisis Pinjaman Kredit Investasi Kecil:
Kasus Perusahaan Tegel di Ujung Pandang"” dengan hipotesis
ialah adanya hubungan yang erat antara tingginya perputaran
modal Ker ja dengan rasio operasi maupun rasio modal kerja -
aktiva tetap dengan rasio operasi. Secara singkat hubungan

vang diramalkan adalah sebagai berikut:

Y = f (X), Xg) coiiiniiiiiin, P & S B
dengan:
Y Y
) <0
Xy X2

dengan: Y = rasio operasi
Xy = tingkat perputaran modal ker ja
Xy = modal kerja/ aktiva tetap
Untuk maksud membuktikannya secara empirik hipotesis
tersebut, dipergunakan data yang dikumpulkan dari 14 buah
perusahaan pabrik tegel di Ujung Pandang. Dari neraca-
neraca banding keempat belas perusahaan, berhasil dikumpul-
kan 60 buah pasang data sampel rasio operasi, tingkat

perputaran modal kerja dan rasio modal kerja-aktiva tetap.
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Dari data sampel tersebut diperoléh persamaan-persamaah
garis regresi berikut:
MODEL I: DALAM BENTUK FUNGSI LINIER
Y = 93,8 - 0,15 X; - 0,58Xy ...ononnu.s (2.1.2)
(3,41) (2,77)
R? = 0,20; F = 7,23

MODEL II: DALAM BENTUK FUNGSI LINIER LOGARITMIK

LogY = 1,9622 - 1,6 LogX; - 1,2LogX,p..... ce (2.1.3)
(-14,92) {-14,44)
R2 = 0,85: F = 350,7

Meskipun berkaitan dan hampir mirip, namun penelitian
ini berbeda dengan penelitian-penelitian yang telah diurai-
kan di atas, Kkarena penelitian ini menggunakan variabel
tidak bebas adalah ROI dan menambah variabel bebas memasu-
kan cara pembelanjaan modal Kkerja (xl). rasio lancar (Xzi,
perputaran modal kerja (X,3), rasio aktiva lancar terhadap
total aktiva (X,) yang diturunkan menjadi variabel minor
terdiri dari masing-masing komponen aktiva lancar terhadap
total aktiva (X4 3. X4 9, X4 3} dengan pembatasan ruang
lingkup pada perusahaan industri Tekstil/Garment go public

yang ada di Indonesia. Disamping itu spesifikasi dalam
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penelitian ini adalah semua aspek yang berkaitan dengan
kebijakan modal kerja dimasukkan secara rinci dalam
variabel bebas, sehingga dengan penelitian vyang ruang
lingkupnya lebih menyempit maka pembahasan diharapkan akan

lebih mendalam.

2.2.Tinjauan Teoritis Tentang Modal Kerja.

2.2.]1 Pengertian dan Istilah Modal Kerja

Istilah modal Kkerja digunakan dalam arti vyang
berbeda-beda oleh berbagai penulis. Weston dan
Copeland (1986:327) sebagai pendekatan praktis adalah
dengan mempergunakan istilah yang ditemui pada laporan
tahunan perusahaan, dimana modal kerja didefinisikan
sebagai aktiva lancar dikurangi kewajiban lancar. Jadi,
modal Kkerja merupakan investasi perusahaan dalam ben-
tuk: Kas, Surat-Surat Berharga, Piutang dan Persediaan,
dikurangi kewajiban lancar yvang digunakan untuk membia-
vyai aktiva lancar. Ukuran tersebut merupakan modal
kerja bersih.

Dalam pengertiannya modal kerja ini dikenal dua
istilah: (1) modal kerja bruto yaitu; merupakan Keselu-
ruhan aktiva lancar vang dimiliki perusahaan; {2) modal

kerja bersih; merupakan selisih antara aktiva lancar
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dikurangi hutang lancar (Keowon dkk., 1985: 123;
Martin dkk., 1985: 3). Dikenal pula istilah modal kerja
bruto disebut dengan konsep kwantitatif, sedangkan
modal kerja netto disebut dengan istilah konsep kwali-

tatif (Bambang Riyanto, 1990: 51-52}.

2.2.2 Kebijakan Pembiayaan Investasi Modal Kerja.
Taylor (Bambang Rivyanto, 1990: 54-55) menggolong-
kan jenis modal kerja menjadi: (1) modal kerja permanen
vaitu modal kerja yang harus tetap ada pada perusahaan
untuk dapat menjalankan fungsinya demi Kelancaran usaha
perusahaan., Kemudian modal kerja permanen ini terdiri
dari: (a) modal kerja primer yaitu jumlah modal Ferja
minimum harus ada pada perusahaan untuk menjamin konti-
nuitas usahanya; {(b) modal Kerja normal yaitu jumlah
modal Kerja vyang diperlukan untuk menyelenggarakan
produksi yvang normal; (2) modal Kkerja variabel yaitu
modal Kkerja vyang berubah-ubah sesuai dengan peruba-
han keadaan, dan modal kerja ini dibedakan menjadi: (a)
modal Kkerja musiman yaitu modal Kkerja yang jumlahnya
berubah-ubah disebabkan Kkarena fluktuasi musim; (b)

modal kerja siklis vyaitu modal kerja yang jumlahnya
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berubah-ubah diebabkan karena fluktuasi Konyungtur; (c)
modal Kkerja darurat yaitu modal Kkerja yang besarnya.
berubah-ubah karena adanya keadaan darurat vyang tidak
diketahui sebelumnya (misalnya adanya pemogokan buruh,
keadaan alam, perobahan keadaan ekonomi mendadak}).

Karena keadaan suatu perusahaan sangat berégam,
maka sangat sulit mengidentifikasikan dengan rinci
jenis-jenis dari modal Kkerja seperti yang diungkapkan
tersebut diatas. Untuk itu para ahli manajemen keuangan
sering menggunakan dua jenis saja vyakni; ({(a) Jjenis
modal kerja permanen; {b) jenis modal kerja variabel
atau temporer ( Hampton & Wagner, 1989: 5-7); Weston &
Copeland, 1986: 332-333; Van Horne, 1989: 467-468;
Archer et al., 1979: 583-584).

Berdasarkan jenis modal kerja tersebut diatas,
maka bentuk pembiayvaannya dikenal dengan istilah
hedging artinvya, adalah suatu usaha untuk mempertemukan
kebutuhan dana untuk modal kerja dengan dana vyang
disediakan oleh sumber dana atau dengan kata lain bahwa
aktiva permanen harus dibiayali dengan sumber dana

permanen, sedangkan investasi aktiva temporer juga
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harus dibiayai dengan sumber pembiayvaan temporer
( Martin et al., 1985: 11-12).

Prinsip Hedging ini oleh Weston dan Copeland
(1986: 332-333) bahwa pembiayaan modal kerja dikelom-
pokkan menjadi 3 (tiga) macam vakni: (1) perfect
hedging, kebutuhan dana untuk modal Xkerja temporer
dipenuhi dengan sumber dana jangka pendek, sedang-
kan untuk aktiva tetap dan modal Kkerja permanen dipe-
nuhi dengan sumber dana jangKa panjang. Gambaran terse-

but dapat dilihat seperti Gambar 2.1. di bawah ini:

Sumber danad
jk. pendek

Sumber dana-
jk. panjang

GAMBAR 2.1
KEBIJAKSANAAN PEMBIAYAAN PERFECT HEDGING

Sumber: Weston & Copeland (1986:112)
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{2) concervative hedging, dana jangka panjang dipakai
untuk membiyai aktiva tetap, modal kerja permanen dan
sebagian modal Kkerja temporer. Metode ini dikatakan
konservative Kkarena hanya sebagian (mungkin Kkecil)
kebutuhan modal kerja temporer dibiayai dengan pinjaman
jangka pendek. Keuntungan utama dari metode ini adalah
bila ternyata mencari hutang jangka pendek relatif
sukar, perusahaan sudah memiliki dana vyang setidak-
tidaknva cukup untuk memenuhi sebagian Kkebutuhan modal
kerja temporer. Concervative Hadging dijelaskan pula

oleh Gambar 2.2. di bawah ini:

Sumber dana
Jangka pendek

Sumber dana -
Jangka panjang

GAMBAR 2.2.
KEBIJAKSANAAN PEMBIAYAAN CONCERVATIVE HEDGING

Sumber: Weston & Copeland (1386:332)
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{3) agressive hedging, adalah kebalikan dari concerva

tive hedging, kebutuhan modal Kkerja temporer dan

sebagian modal kerja permanen dibiavai dengan dana yang
berasal dari sumber dana jangka pendek. Sumber dana
panjang hanya diminta untuk membiayal aktiva tetap dan
sebagian kebutuhan modal kerja permanen. Dalam Kkebijak
sanaan pembiayaan agresive ini, bahwa perusahaan sangat
berani untuk meminimumkan jumlah dana yang dipegangnya.
Bahkan untuk kebutuhan modal kerja permanen pun, seba-

glan dipenuhinya dengan pinjaman jangka pendek. Gamba-

ran tersebut dapat dilihat seperti Gambar 2.3. di bawah

ini:

Sumber dana e
Jangka pendek P Pérmgnen

Sumber dana
Jangka panjang <

GAMBAR 2.3J.
KEBLJAKSANAAN PEMBIAYAAN AGRESSIVE HEDGING

Sumber: Weston & Copeland (1986:333}
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2.2.) Aspek-aspek Modal Kerja:
2.2.3.1 Sebagai Sumber Pembelanjaan Jangka Panjang
Setelah kita mengamati tiga pendekatan kebijaksa-
naan pembiayvaan modal Kkerja tersebut diatas, maka
tampak pada garis yang bergelombang paling atas menun-
jukkan kebutuhan modal kerja komulatif. Kebutuhan modal
kerja Xomulatif ini tumbuh tidak teratur, dan tidak
pula sama antara satu perusahaan dengan perusahaan yang
lain. Garis kebutuhan modal kerja komulatif cendrung
akan meningkat seiring dengan pertumbuhan usaha. Tetapi
didalamnya terkandung pula unsur musiman, yvang mengaki-
batkan kebutuhan modal kerja komulatif bergelombang.
Kebutuhan modal kerja komulatif dapat dipenuhi
baik dengan pembelanjaan jangka panjang maupun jangka
pendek. Karena kebutuhan modal Kkerja komulatif melipu-
ti: kebutuhan aktiva tetap, kebutuhan modal ker ja
permanen dan modal kerja temporer, maka jelaslah inklu-
sif didalamnya terjadi kontribusi pembiavyaan modal
kerja bersumber dari pembelanjaan jangka panjang.
Weston & Copeland (1986: 336) menerangkan hal ini bahwa

pembiayaan aktiva lancar seharusnya mengakui bahwa
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sebagian aktiva lancar memiliki hubungan yang konstant
dengan penjualan, sehingga bagian ini merupakan inves-
tasi modal Kkerja permanen. Pembiayaan aktiva lancar
vyang bersifat permanen sebaiknya dilakukan dengan
bagian hutang jangka pendek yvang bersifat permanen., dan
dengan hutang jangka panjang dan modal sampai suatu
jumlah yang diperlukan. Selanjutnya penjelasan secara
diagram oleh S8Soedijono (1992: 181) sangat membantu
untuk menjelaskan keadaan tersebut vyang dapat kita

lihat seperti Gambar 2.4. di bawah ini:

B

A C
AKTIVA LANCAR PASIVA LANCAR

M = - - — — = = = E

D
Flblvoo--— e - _ - — - H
G
AKTIVA TETAP PASIVA TETAP
J K L

GAMBAR 2.4.
NERACA PERUSAHAAN DALAM DIAGRAM AREA

Sumber: Soedijono {(1992:181)

Amu Lanu A. Linglu
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Gambar diagram neraca dalam area tersebut di atas,
dengan mendasarkan pada "accounting identity”, nilai

aktiva total ABKJ harus sama dengan nilai passiva total
BCLK. Aktiva total ABKJ tersebut selanjutnya dapat kita
bagi dua; yaitu ABGF sebagai aktiva lancar dan FGKJ
sebagai aktiva tetap. Selanjutnya, passiva total sebe-
sar BCLK kita bagli menjadi dua juga, vyaitu passiva
lancar sebesar BCED dan passiva tetap, yvang dapat kita
sebut pula passiva jangka panjang, sebesar DELK vyang
terbagi dalam dua bagian pula. Bagian pertama sebesar
GHLK jelas digunakan untuk membiayai aktiva tetap
kemudian bagian kedua sisanya sebesar DEHG, vaitu yang
kita sebut modal kerja, dipergunakan untuk membiayai
aktiva lancar dan bagian dari sumber dana jangka pan-

jang dimaksud.

2;2.3.2 Sebagai Kendala Aktiva Lancar

Dari uraian tersebut di atas telah disinggung
bahwa modal kerja merupakan sumber pembelanjaan jangka
panjang perusahaan yang dipergunakan untuk membiayai
operasi sehari-hari. Dengan peragaan Gambar 2.4. terse-

but di atas bahwa bagian aktiva lancar vyang kita
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katakan sebagai dibiayai secara tidak langsung oleh
modal kerja sebesar DEHG tersebut di atas adalah aktiva
lancar sebesar ABDM.

Dengan sendirinya dapat diduga bahwa pernyataan
tersebut tendensinva mengundang pertanvaan:”Mengapa
aktiva lancar sebesar ABDM tersebut, dikatakan secara
tidak langsung dibiayai oleh modal Kerja DEHG ?. Untuk
menjawab pertanyaan ini kita dapat menggunakan konsepsi
“maximum credit 1line dari Guthmann (1956: 104-108)
berpendapat bahwa untuk menjaga tingkat likwiditas yang
ingin dipertahankan oleh perusahaan diperlukan terpeli-
haranya "current ratio” pada tingkatan tertentu. Lebih
rendahnya rasio lancar dibawah rasio lancar minimum
dapat mengakibatkan terganggunya kelancaran operasi
perusahaan.

Dilandasi pada konsepsi "maximum credit line"
tersebut, dapat ditarik Xkesimpulan bahwa besarnya
sumber pembelanjaan jangka pendgk perusahaan secara
simultan dibatasi oleh besarnva modal Rerja perusahaan
dan rasio lancar minimum perusahaan. Hubungan tersebut

telah diungkapkan secara matematik sebagai berikut:

TESIS BEBERAPA ASPEK KEBIJAKSANAAN MODAL KERJA TERHADAP Amu Lanu A. Linglu
RETURN ON INVESTMENT PADA PERUSAHAAN YANG MASUK PASAR MODAL DI INDONESIA

(Studi Kasus Industri Tekstil/ Garment)



IR- PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

37

Net working capital
maximum credit line = ve..$2.3.2)
Minimum C.Ratio -1

Oleh Soedijono (1992: 184) mengungkapkan hubungan modal
Kerja dengan aktiva lancar tersebut dalam dua cara:

{l1) secara matematik; (2) secara grafik.

Secara Matematik:
MK = AL - PL; MK/PL = AL/PL - PL/PL;

MK/PL = RL - 1; PL (RL - 1) = MK

MK
PL = e i e e (2.3.2.1)
(RL - 1)
dengan: MK = Modal Kkerja neto; AL = Aktiva Lancar;
PL = Pasivva Lancar; RL = Rasio lancar minimum.
Dari rumusan diatas dapat menurunkan rumus yvang dapat
digunakan untuk menemukan besarnya aktiva lancar maksi

mum yang cdapat dicapai oleh perusahaan adalah sebagai

berikut:
1

AL' {1+ ) MK & % & & F F & 8 AR Ao (2.3.2.2)

RL -1
Secara Grafik
Hubungan antara modal kerja dengan aktjiva lancar
tersebut diatas dapat pula digambarkan sebagai terlihat

pada Gambar 2.5. berikut ini:
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AL

Pl"‘

0 M M,

GAMBAR 2.5.
MODAL KERJA SEBAGAI KENDALA AKTIVA LANCAR

Sumber: Soedijono (1991:165)

Keterangan:
OP = Garis Passiva lancar; OM = Garis Modal Kerja;

OA = Garis aktiva lancar

Pada Gambar tersebut di atas, kita temukan tiga buah
garis yang bermula dari titik silang sumbu 0. Dari
ketiga garis tersebut, Garis ©QA-lah yang merupakan
garis yang menunjukkan hubungan antara besarnya modal
kerja dengan aktiva lancar. Garis tersebut kita turun-

kan .dengan menjumlahkan garis OP yang mempunyai slope
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sebesar ( 1/ RL -1) dan garis OM yang dengan slope 45°.
Dengan demikian maka garis OA mempunyvai slope sebesar:
{ 1 + 1/ RL- 1).

Jika perusahaan mempunyai modal Kkerja sebesar
OMZ, perusahaan dapat memanfaatkan aktiva lancar maksi-
mum sebesar '0A2. Sedangkan apabila perusahaan hanya
mémiliki mcdal kerja sebesar OM; ., perusahaan hanya

dapat memanfaatkan aktiva lancar maksimum sebesar 0A1.

2.2.3.3 Hubungan antara Penjualan dengan Aktiva Lancar
Hubungan antara aktiva lancar dengan penjualan
dapat diungkapkan bahwa penjualan dapat langsung berhu-
bugan dengan piutang dagang, kemudian piutang dagang
berhubungan secara serentak dengan Kkomponen aktiva
lancar lainnya dan sekaligus berkaitan dengan operasi
perusahaan untuk menghasilkan laba. Helferrt (1991:30)
men jelaskan hubungan tersebut, bahwa perusahaan memper-
tahankan suatu tingkat volume pénjualan dan operasi
manufaktur, manajemen harus merencanakan dana vyang
diinvestasikan dalam modal kerja secara terus menerus,
seperti halnya mencari dana vyang dibutuhkan wuntuk

pengeluaran investasi pada aktiva tetap dan aktiva
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pendukung operasi, dan akhirnva memungkinkan pembayaran
kembali hutang. Dana secukupnya harus disiapkan untuk
menyimpan bahan baku dan barang dalam proses untuk
melanjutkan produksi barang jadi guna mendukung penjua-
lan. Akhirnya, sejumlah minimum uang tunai harus terse-
dia untuk memenuhi kewajiban lancar secara tepat waktu.

Gambaran ini dapat dilihat seperti skema berikut ini:

Keputusan Manajemen

Investasi Operasi Pembelanjaan
> <
Beban
L K a s > < Hutang Dagang |—|
— Piutang {———{ Penjualan Hutang J.Pdk. }—
Dagang
L | Persediaan }——————>] Harga Po Kewajiban Lan}—
r - =>| kok Penj. car Lain
| |
- Aktiva Beban < Hutang Jangka |—
tetap - —> | Penjualan panjang
- Aktiva J Laba Ekuitas -
Lain L - Bersih |}—— Pemilik
Garis = - — — > Penysutan/Depresiasi
GAMBAR 2.6.

SIKLUS DANA UNTUK PENJUALAN

Sumber: Helfert (1991:130}
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Penjelasan yang spesifik oleh Soedijono{1992: 186-187)

secara Gambar 2.7. pula sebagai berikut:

HP

A—-—-————_—

GAMBAR 2.7.
STOK AKTIVA LANCAR SEBAGAI KENDALA PENJUALAN

Sumber: Soedijono (1991:167)

Dari Gambar di atas, jika perusahaan memiliki
aktiva lancar sebesar Oa, maka dengan perputaran aktiva
lancar setinggi t, kapasitas keuangan perusahaan cukup
untuk melayani penjualan sebesar OA. Selanjutnya apabi-

la perusahaan merencanakan penjualan sebesar Ob, maka
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agar supaya kelancaran produksi, pelunasan hutang-
hutang terjamin, perusahaan perlu memiliki aktiva
lancar rata-rata sebesar Ob.
Secara matematik Gambar grafik tersebut dapat
diungkapkan sebagai berikut:
HP = t.AlL ; dengan HP = hasil penjualan total;
t = perputaran aktiva lancar;

AL = nilai total aktiva lancar:

2.2.3.4 Modal Kerja Sebagai Kendala Penjualan
Berdasarkan uraian-uraian yvang disajikan diatas
secara. singkat dapat ditarik kesimpulan sebagai beri-

Kut:

1. Dari segi pembelanjaan, hasil penjualan sebuah
perusahaan dibatasi oleh besarnya aktiva lancar yang
dimiliki oleh perusahaan bersama-sama dengan tinggi-
nya perputaran aktiva lancar yang dapat dicapai oleh
perusahaan;

2. Besarnya aktiva lancar di lain pihak pada gilirannya
dibatasi oleh besarnya modal kerja perusahaan ber-
sam-sama dengan tingginvya rasio lancar perusahaan.
Dari kesimpulan-kesimpulan tersebut selanjutnya

dapat dihasilkan kesimpulan ke 3 vaitu:
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3. Pada akhirnya, dari segi pembelanjaan, yang menentu-
kan kendala keuangan omset penjualan sebuah perusa-
haan bersama-sama dengan rasio lancar minimum dan
tingginya perputaran modal kerja yang bisa dicapai
atau yang optimal bagi perusahaan.

Hubungan antara kesimpulan nomor 3 dengan kesim-
pulan nomor 1 dan kesimpulan nomor 2 seperti dimaksud-
kan diatas secara matematik dapat diterang dibawah ini:

Dengan t = perputaran aktiva lancar,

p = perputaran modal kerja.
HP
t = —— ; HP = t.AL ......... {(2.3.4.1)
AL
Oleh karena, MK
AL = MK + —M—
RL - 1
maka: MK
HE = { MK ¢ e — ).t
RL - 1
1
= MK (1 #+ —m— o }.t
RL - 1
HP ' 1
—=p =t (1l + - }.t .... {2.3.4.2)
MK RL - 1

secara qgrafik seperti hataman berikut ini:
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1
AL (1 + ) AL
RL - 1 t
-------- 3 | P
| |
| L
} MK | HP
0 M1 0 H1
MK MK |
| I
MK=MK |
l
|
|
-------- M1
4 MK
0 M1
GAMBAR 2.8.

MODAL KERJA SEBAGAI KENDALA HASIL PENJUALAN

Sumber: Scedijono {1991:169)

Dengan rasio lancar minimum setinggi RL dan angka
perputaran aktiva lancar maksimum setinggi t, maka
dengan memiliki modal Kkerja sebesar OM1l, perusahaan
dapat membiayai omset penjualan maksimum sebesar OHL.

Dapat Kkita simpulkan demikian, karena vrasio lancar
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minimum setinggi RL, dengan menggunakan modal Kkerja
sebesar OMl perusahaan hanya dapat memelihara aktiva
lancar sebesar QAl. Selanjutnya dengan memiliki aktiva
lancar sebesar 0Al, maka dengan angka perputaran aktiva
lancar setinggi t, perusahaan hanya dapat membiavai
omset penjualan sebesar OHI.

Dari sini kita dapat menemukan tingginya angka
perputaran modal ker ja maksimum, oleh karena kita sudah
mengetahui besarnya modal kerja dan juga besarnya omset
penjualan maksimum yang dapat dicapai perusahaan. Angka
tingkat perputaran modal kerja maksimum kita jumpai
pada kuadran tenggara sebagai garis Op yang mempunvalil

lereng sebesar OH1/0OML.

2.2.3.5 Hubungan Risiko Return Perimbangan dan
Modal Kerja

Tujuan manajemen modal kerja adalah untuk mendu-
kung Kegiatan operasi jangka panjang dan memaksimumkan
kekayaan atau memaksimumkan nilai perusahaan. Karena
menyangkut waktu jangka panjang, maka mempunyai dampak
secara langsung terhadap risiko dan return. Berkaitan
dengan hal tersebut, ada tiga unsur yang harus diper-

hatikan dalam menganalisis perimbangan antara risiko
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dan return dalam rangka mamanej modal Kkerja, yaitu:

l. Imnsolvensi: Kondisi terjadi pada suatu perusahaan
tidak mampu membavar Kkewajiban finansilnya dan
mungkin dinyatakan bangkrut. Suatu perusahaan yang
tidak memiliki tingkat kecukupan modal kerja akan
menghadapi risiko ini.

2. Profitabilitas atas Aktiva: Perbedaan tingkat aktiva
lancar yvang dimiliki suatu perusahaan akan membawa
dampak terhadap variasi laba yang dihasilkan. Meme-
lihara tingkat persediaan yang tinggi akan terbaban
biava penyimpanan. Namun, pada waktu vang bersamaan
perusahaan berada pada posisi memiliki barang-barang
vang siap untuk dijual dan memungkinkan mampu untuk
meningkatkan penjualan dan laba. Setiap keputusan
investasi pada masing-masing komponen aktiva lancar
{kas, piutang, persediaan) selalu mempunyai efek
vang berbeda-beda terhadap profitabilitas.

3. Beban Finansil: Setiap unit dana yang diinvestasikan
pada masing-masing komponen aktiva lancar selalu ada
biayanya, karena dihadapkan pada biaya kesempatan

vang hilang atas pemilihan satu alternatif.
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Gambaran mengenai risiko dan tingkat pemeliha-
raan modal Kkerja dapat diilustrasikan seperti

Gambar 2.9. di bawah ini:

Derajat
Risiko
Risiko
> Modal Kerja
Rendah Sedang Tinggi
GAMBAR 2.9.

RISIKO DAN TINGKAT MODAL KERJA

Sumber: Hampton dan Wagner (1989:11)

Dari Gambar 2.9. tersebut di atas menjelaskan

. kepada kita bahwa risiko likwiditas dengan pemeliha-
raan tinggi dan rendahnya tingkat aktiva lancar vang
digunakan dalam suatu perusahaan. Jika kas, piutang

dan persedian diinvestasikan terlalu rendah, maka

perusahaan menghadapi risiko insolvensi atau gagal
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untuk mendukung kegiatan operasi untuk menciptakan

laba yang tinggi. Peningkatan jumlah modal kerja,

maka terjadi penurunan risiko likwiditas.

Selanjutnya, hubungan antara return dengan

pemeliharaan modal kerja dapat dilukiskan pada Gambar

2.10. di bawah ini:

Laba/Return

Optimum

Idle Assets

Return/
Laba

ekurangan
Likwiditas

> Modal Kerja
Rendah Sedang Tinggi

GAMBAR 2.10.
HUBUNGAN ANTARA RETURN DAN MODAL KERJA

Sumber: Hampton dan wWagner (1989:11)

Gambar 2.10. tersebut di atas menerangkan, bahwa

efek laba vyang diperoleh atas tinggi dan rendahnvya

modal kerja yang dipertahankan pada suatu perusahaan.
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Modal kerja yang rendah, berarti kekurangan likwiditas
dan sudah barang tentu tidak dapat mendukung Kkegiatan
operasi perusahaan sehari-hari, mengakibatkan laba yang
diperolehpun rendah. Kemudian tingkat modal Kkerja pada
optimum, perusahaan akan memperoleh laba pada tingkat
puncak. Selanjutnya pada titik tertentu penambahan
jumlah modal kerja akan menyebabkan berlebihan dan
terjadi nganggur, menyebabkan labapun akan turun
kembali.
Bahkan Sartoris (1983:349-360) menjelaskan bahwa, Manajemen
modal Kkerja meliputi pengelolaan likuiditas perusahaan,
vang kemudian melibatkan pengelolaan (1) investasi perusa-
haan pada aktiva lancar; {2} pemanfaatan pasiva lancar.
Kedua persoalan ini mengandung dilema profitabilitas-
likuiditas. Dengan demikian jelaslah bahwa Kkebijaksanaan
modal kerja berkaitan dengan Kkeputusan pembiayaan, investa-
si dalam Kkomponen aktiva lancar, risiko, pengembalian.
Untuk mencapai hal ini Yardini (1978: 535-552) mengatakan
bahwa dibutuhkan suatu perimbangan antara risiko dan hasil
atas pemilihan investasi pada seluruh komponen aktiva

lancar dan sumber pembelanjaannya.
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2.3. Hipotesis

Berdasarkan perumusan masalah vang telah dirumuskan

dan tujuan yang ingin dicapai, maka dalam penelitian ini

diajukan hipotesis sebagai berikut:

2.3.1.

2.3.2.

Mavor:

a.

b'

Diduga variabel-variabel rasio pembelanjaan
modal kerja, rasio lancar, tingkat perputaran
modal kerja, kebijaksanaan investasi pada aktiva
lancar mempunyvai pengaruh yang bermakna terhadap
ROI.

Diduga variabel rasio pembelanjaan modal Kerja

vang mempunyai pengaruh dominan terhadap ROI.

Minor:

Diduga variabel-variabel rasio pembelanjaan modal
kerja, rasio lancar, perputaran modal kerja dan
rasio kas terhadap total aktiva mempunyvai penga-
ruh vyvyang bermakna terhadap ROI.

Diduga variabel-variabel rasioc pembelanjaan modal
kerja, rasio lancar, perputaran modal kerja dan
rasio plutang terhadap total aktiva mempunval

pengaruh vyvang bermakna terhadap ROI.
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c. Diduga variabel-variabel rasio pembelanjaan modal
kerja, rasio lancar, perputaran modal kerja dan
rasio persediaan terhadap total aktiva mempunyai
bpengaruh vyang bermakna terhadap ROI.

d. Diduga diantara variabel-variabel kebijaksanaan
investasi pada aktiva lancar yang terdiri dari
rasio kas, piutang, persediaan terhadap total
aktiva yaitu variabel rasio piutang vang mem-

punyai pengaruh dominan terhadap ROI.
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BAB III

METODA PENELITIAN

3.1. Identifikasi Variabel

Terdapat lima variabel dalam penelitian ini. Dari
lima variabel tersebut dapat dikelompokkan menjadi dua
bagian vaitu variabel tidak bebas {dependen wvariabel, Yi)
dan variabel bebas {independen variabel, Xi). Bagian perta-
ma Return On Invesment (ROI) diberi simbol (Y;) dalam hal
ini merupakan variabel tidak bebas (dependen variabel),
sedangkan bagian Kkedua vyang merupakan variabel bebas
(independen variabel, Xij) meliputi: rasio modal Kerja
bersih terhadap jumlah hutang jangka panjang ditambah modal
sendiri (X;); rasio lancar (X,); tingkat perputaran modal
kerja {x3}: rasio total aktiva lancar terhadap total aktiva
(X4), Kkemudian diturunkan menjadi variabel minor yang
terdiri dari rasio kas terhadap total aktiva (X4.1): rasio
piutang terhadap total aktiva (X4 2}: rasio persediaan
terhadap total aktiva (X, 3):

Hubungan antara kedua jenis variabel tersebut adalah
bahwa naik turunnya variabel tidak bebas (Y;} dipengaruhi

oleh perilaku kelompok variabel bebas (X;}. artinya apabila

52
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salah satu atau lebih wvariabel bebas (Xi) berubah maka akan

mengakibatkan variabel tidak bebas (Y;) ikut berubah.

3.2. Definisi Operasional Variabel dan Pengukuran

Penelitian ini didesain untuk mengetahui pengaruh

beberapa aspek kebijaksanaan modal kerja terhadap Return On

Investment (ROI) pada perusahaan industri Tekstil/Garment
vang go public di Indonesia. Hal ini didasarkan pada
pertimbangan bahwa dengan go publicnya suatu perusahaan

industri secara teoritis akan menambah pemenuhan unsur

modal sendiri yang berarti akan secara langsung berpengaruh

terhadap cara pembelanjaan modal Kerja bersumber dari dana

vang bersifat permanen.

Dengan adanya cara pembelanjaan tersebut, maka akan
berkaiatan secara serentak terjadi perubahan pada keadaan
likwiditas, perputaran aktiva lancar, besarnya investasi |
pada aktiva lancar termasuk masing-masing komponen aktiva I
lancar {kas, piutang dan bersediaan). Unsur-unsur tersebut- }
lah vang akan diteliti dengan lebih mendalam baik dari segi |

|

aspek kebijakannya maupun karakteristik hubungan antara

variabel yang satu dengan yvang lain.
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Adapun pengertian variabel-variabel yang dimaksud
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Return On Investment (ROI} dengan simbol (Y}, merupakan
kemampuan aktiva investasi memperoleh laba operasi (Net
Operating Income).

Pengukurannya digunakan dengan rumus sebagal berikut:

Laba Operasi Bersih
Return On Investment = X100 % ..... (3.2.1)
Total Investasi

2. Sumbangan Dana Jangka Panjang untuk membelanjai modal
kerja (X;), besarnya dana jangka panjang ini merupakan
dana vang tertanam dalam aktiva lancar bersifat permanen
atau "modal kerja permanen". Pengukurannya digunakan
rumus sebagai berikut:

Aktiva lancar - Hutang Lancar
x 100% ........ . (3.2.2)

Jumlah hutang + modal sendiri

3. Rasio Lancar (Xz}, menggambarkan tingkat likwiditas yang
telah dicapai. Rasio ini diukur dengan rumus sebagai
berikut:

Aktiva Lancar

Rasio Lancar = X100% ......0c0vns {3.2.3)
Passiva Lancar
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4. Tingkat perputaran modal Kkerja {X3), merupakan: ({(a)
batas kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan hutang
jangka pendek; (b} batas kemampuan aktiva lancar dalam
melayani Kkegiatan perusahaan sehari-hari; (c) angka
perputaran modal Kerja ini mempunyai sifat bebas dari
fluktuasi musiman dan lain-lain yang terjadi secara

kebetulan. Rumus untuk menghitungnya adalah:

Hasil Penjualan Bersih
Perputaran Modal Kerja = X 100% ..(3.2.4)

Modal Kerja Rata-rata

5.Besarnyarasiototalaktivalancarterhadaptotalaktiva(x4).
rasio ini menggambarkan jumlah modal Kkerja bruto vang
digunakan untuk mengoperasikan Kegiatan perusahaan

setiap hari. Ukuran vyang digunakan untuk menghitung

rasio ini sebagai berikut:

Jumlah Aktiva Lancar

X100% ............. (3.2.5)
Jumlah Aktiva
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Variabel tersebut diturunkan menjadi wvariabel minor

sebagai berikut:

Besarnva rasio kas terhadap total aktiva (X4_1);

a.
rasio ini menggambarkan Xeputusan manajemen terhadap
alokasi dana dalam kas. Adapun Kkas disini termasuk
dana deposito pada Bank. Ukuran yand digunakan untuk
menghitungnya adalah sebagai berikutﬁ

Jumlah Kas
—_— X100 % . i (3.2.6)
Total Aktiva

b. Besarnya rasio Piutang terhadap total aktiva (X4.2).
rasio ini menggambarkan keputusan manajemen terhadap
alokasi dana dalam piutang. Adapun piutang disini
adalah piutang dagang dan lain-lain. Ukuran vyang
digunakan untuk menghitungnya adalah sebagai berikut:

Jumlah Piutang
X100 % ... . (3.2.7)
Total Aktiva

c. Besarnya rasio Persediaan terhadap total aktiva
{x4.3). rasio ini menggambarkan Kkeputusan manajemen
terhadap alokasi dana dalam persediaan. Adapun perse-
diaan disini adalah persediaan barang jadi, perse-
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diaan barang dalam proses dan persediaan bahan pem-

bantu. Ukuran vyang digunakan untuk menghitungnya

adalah sebagai berikut:

Jumlah Persediaan

Total Aktiva

Skala data masing-masing variabel tersebut di atas:

baik variabel {Y) dan (Xl .. X4.3} adalah skala rasio.

3.3. Jenis dan sumber data

Jenis data vyang dipergunakan dalam penelitian ini
adalah data rasio, karena baik variabel tidak bebas maupun
variabel bebasnya mempunyai ketepatan ukuran relatif tinggi
vang berarti veriabel-variabel tersebut mempunyai tingkat
kepastian dan nol mutlak (Siegel, 1985: 23-24: Babbie,
1983:127; Masri Singarimbun, Sofian Efendi, 1989:103 -104}.

Sedangkan sumber data vang dipergunakan berasal dari
data primer dan data sekunder. Data primer adalah data yang
diperoleh secara langsung dari sumbernya diamati dan dica-
tat untuk pertama kalinva, sedangkan data sekunder adalah

data vang bukan diusahakan sendiri pengumpulannya oleh
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peneliti ( Marzuki, 1977: 55-56; J. Supranto. 1990: 11;
Mohamad Zainuddin, 1988: 34). Jadi data sekunder diperocleh
dari hasil pengumpulan pihak ke tiga.

Data primer diperoleh melalui wawancara langsung
dengan pihak perusahaan-perusahaan industri Tekstil/Garment
vang diteliti untuk memperoleh data pendukung laporan
keuangan, dan data sekunder diperoleh dengan mengumpulkan
laporan keuangan, Kkebijakan akuntansi perusahaan-perusahaan
industri tersebut, serta literatur, penelitian fihak lain,

dan laporan-laporan yang dipublikasikan.

3.4, Populasi dan sampel

Penelitian ini mengkhususkan pada masalah beberapa
aspek Kkebijaksanaan modal kerja dan pengaruhnya terhadap
ROI sebelum pajak pada perusahaan industri Tekstil/Garment
vang Go Public di Indonesia, sehingga yang menjadi populasi
adalah seluruh perusahaan industri Tekstil/Garment yang

Go Public di Indonesia. Perlu diketahui bahwa sampai saat
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Tabel 3.1.
JUMLAH PERUSAHAAN GARMENT/TEXTILE
GO PUBLIC DI INDONESIA
SAMPAI OKTOBER 1993
NO | Nama-nama Tahun Go| No | Nanma-nama Tahun
Perusahaan Public Perusahaan Go Public
1 Argo Pantes 1990 8 | Mayatexdian 1989
2 Centex 1983 9 | Mayertex Indonesia 1990
3 Eratex Jaja Ltd. 1990 10 { Pan Brothers 1990
4 Great Golden S 1390 11 Polysindo 1991
5 Great River Ind. 1989 12 Roda Vivatex 1990
6 Hadtex Ind. Syn 1990 13 Tificorp 1980
7 Indorama 1990 14 Unitex 1982
Sumber: BES(1993)
penelitian ini dilakukan, terdapat 14 perusahaan

Tekstil/Garment yang Go Public di Indonesia. Adapun nama-
nama perusahaan dimaksud, terlihat pada Tabel 3.1. tersebut
di atas.

Dari populasi vyang ada 14 perusahaan térsebut di
atas akan diteliti laporan keuangannya pada Kkurun waktu
vang sama vyaitu per 31 Des 1989 s/d 31 Des 1993 seka-
ligus menjadi sampel untuk dianalisis. Melalul penggabun-
gan data (pooling) antara "cross section" dan "time series"”

maka akan didapat jumlah observasi yang layak untuk

dianalisis.
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3.5. Pengumpulan data

Dalam penelitian ini pengumpulan data. dilakukan
melalui dua tahap:

1. Tahap pertama dilakukan melalui studi kepustakaan yakni
dengan mengumpul data pendukung yang telah dipublikasi-
kan, 1literatur-literatur dari hasil penelitian vyang
pernah dilakukan dguna mendapatkan gambaran secara umum
dan rencana bentuk analisis yang cocok untuk memecahkan
permaslahan yvang dihadapi.

2. Tahap kedua dilakukan dengan mengumpulkan data sekunder.
Data sekunder tersebut diperoleh dari neraca dan laporan
rugi laba yang telah dipublikasikan dan diperoleh pada
Bursa Efek Jakarta.

Cara pengumpulan ini dilakukan karena dengan pertim-
bangan bahwa cara tersebut data vang diperlukan lebih mudah
diperoleh dengan waktu dan biaya yang jauh lebih rendah
dibandingkan dengan apabila semua harus dilakukan melalui

studi lapangan.
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3.6. Analisis Data

Analisis data dalam penelitian ini dilakukan dengan
prosedur sebagai berikut:

1) Tahap Pertama:; pengujian populasi.

Untuk menguji populasi dengan menggunakan uji beda
dua rata-rata vaitu, dengan menguji rata-rata ROI sebelum
pajak antara kelompok komposisi pemilikan current assets

vang > 50 % dan current assets < 30 %. digunakan rumus

sebagai berikut:

Kl - XZ nlnz(nl + n2-2)
t-hitung = .. (3.6.1)

D
'\/(ni1 - 1831+ (ny - Ds?2

komposisi current assets >50 %;

dengan: ny
n, = komposisi current assets <50 %;
Xl = rata-rata ROI dengan current assets > 50 %:
X, = rata-rata ROI dengan current assets < 50 %
8Dy, * adalah masing-masing standard deviasi;
t-p = harga hasil perhitungan;
af = n + ny - 2
Jika t'hitung < t-papel atau preobabilitas ( p > 0.05 1},
berarti tidak ada perbedaan ROI dari kedua kelompok current

assets tersebut satu populasi dan sebaliknya (lihat

lampiran 1).
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2} Tahap kedua: pengembangan model analisis

a) Pemecahan Masalah Mayor:

Pengaruh variabel-variabel mayor: rasio modal
kerja bersih terhadap jumlah hutang jangka panjang dan
modal sendiri, rasio lancar, perputaran modal Kkerja,
rasio total aktiva lancar terhadap total aktiva pada ROI
dianalisis dengan model regresi berganda adalah seba-

gai berikut:

Y, = bO + blxl + bzxZ + b3X3 + b4X4 + e ... (3.6.2)

Y: = ROI sebelum pajak

Xy = variabel rasio pembelanjaan modal kerja

Xy = variabel Besarnya rasio lancar

X4 = variabel Tingkat perputaran modal ker ja

Xy =Ivariabe1 Besarnva rasio total aktiva lancar
terhadap total aktiva

b, = "konstanta"

by. by, by, by = koefisien regresi

e = variabel pengganggu.
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b) Pemecahan Masalah Minor:

Aktiva lancar terdiri dari tiga komponen pokok
vyakni Kas, Piutang dan persediaan, disebut variabel
minor. Berdasarkan teoritis, pengukuran terhadap
ketiga variabel minor ini adalah total aktiva sebagai
penvebutnya atau menggunakan penyebut yang sama. maka
tidak mungkin dimasukkan dalam model regresi bersama-
sama KkKarena aKan terjadi multicoliniarity. Untuk
melihat pengaruh Ketiga variabel minor tersebut
terhadap ROI digunakan tiga tahapan dengan mengguna-
kan variabel mayor tetap dalam model regresi ganda.

Model regresi ganda yang digunakan adalah sebagai

berikut:
Yi = bO + blxl + bzxz + b3X3 + b434.1 +e .... {3.6.1)
Yi = bO + blxl + b2X2 + b3XJ + quq-z +e ..., (3.6.4)
Yi = bO + blxl + bzXz + b3X3 + b4X4.3 + e .... (3.6.5)
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dengan:

Y; = ROI sebelum pajak

X; = variabel rasio pembelanjaan modal kerja

Xz = variabel Besarnya rasio lancar

Xy = variabel Tingkat perputaran modal ker ja

X4.3 = variabel rasio kas terhadap total aktiva

X420 ® variabel Besarnya rasio Piutang terhadap
total aktiva

variabel Besarnyvya rasio Persediaan terhadap

total aktiva.
b, = Konstanta
bl' b2, b3, b4_1. by 3. b4.3 = koefisien regresi

e = variabel pengganggu.

3) Tahap Ketiga: Pengujian Hipotesis
a) Uji-F (Secara serentak)

Pengujian secara serentak adalah untuk
mengetahui apakah secara serentak koefisien regre-
si wvariabel bebas mempunyai pengaruh atau tidak
terhadap variabel tidak bebas (Y).

H, : by ®= by = by = by = 0, artinya tidak terdapat
pengaruh yvang nyata bi terhadap ROI sebelum

pajak.
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H,: minimal satu parameter estimator ¥ 0, artinya
terdapat pengaruh vyang nyata bi terhadap ROI
sebelum opajak.
Pembuktian dilakukan dengan mengamati F'hitung dan
membandingkannya dengan F'tabel pada tingkat
signifikan tertentu. Jika F'hitung lebih besar
atau sama dengan F-,.,.q1. maka H, ditolak.
b} Uji-t {(Secara Parsial}

Pengujian secara parsial adalah menguji
setiap koefisien regresi variabel bebas apakah
mempunyai pengaruh yang bermakna atau tidak terha-

dap variabel tidak bebas (Y).

Bentuk pengujiannya adalah:

Hy bi = 0, artinya tidak terdapat pengaruh vyang
nyata b; terhadap ROI sebelum pajak.

H, : b; # 0, artinya terdapat pengaruh yang nyata

b.

i terhadap ROI sebelum pajak.

Dengan menggunakan tingkat signifikan tertentu dan

derajad kebebasan (mn-k), kemudian dibandingkan

dengan t-hitung' jika nilai t'hitung > t-rabel’

maka H. ditolak yang berarti terdapat pengaruh

o

vyang nyata bi terhadap ROI.
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Menghitung Koefisien Determinasi (R3)

Koefisien determinasi digunakan untuk menge-
tahui tingkat pengaruh antara variabel tidak bebas
dengan variabel bebas. S5Semakin besar nilai R2,
maka semakin besar pengaruh variabel-variabel
bebas dalam model mempengaruhi wvariabel tidak
bebas.

Pengujian Ekonometrika

Pengujian ini dimaksudkan untuk mengetahui
apakah model yang digunakan sebagai estimasi telah
bebas dari anggapan dasar Kklasik regresi. Anggapan
dasar ini terpenuhi atau tidak, dapat diketahui
dengan memberlakukan uji diagnostik terhadap model
kita, yang antara lain terdiri atas uji otokorla-
si, uji linierritas, uji normalitas dan uji ho-
moskedastisitas (Insukendro, 1991: 77). Demikian
pula pendapat Hugo Lahtjan {1994:92-95) pengujian
asumsi klasik meliputi: Serial Correlation {Quto-
Correlation), Functional Form {multikolonieritas),
dan Heteroscedasticity. Maksudnva: OQuto-correla-
tion, untuk mengetahui ada tidaknya Kkorelasi

berangkai di antara faktor-faktor pengganggu dalam
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kontek runtut waktu dan pooling data; multikoli-

nieritas, untuk mengatahui adanya hubungan di
antara beberapa variabel atau semua variabel
penjelas dari suatu model; heteroskedastisitas,
untuk mengetahui apabila varian komponen penggang-
gu (E) dari masing-masing variabel bebas semakin
besar.

Berkaitan dengan uji tersebut, maka akan
ditampilkan dua versi uji yaitu versi Langrange
Multiple {(LM) dan versi Fisher (F}. Nilai tabel
untuk uji-statistik vang terkait dengan versi LM
dan versi F diperoleh dari maéing-masing tabel
statistik Kai Kuadrat (Chi-Square} dan tabel
statistik F pada tingkat signifikansi tertentu.
Jika Kai Kuadrat (CS) hitung atau F-hitung < CS-
tabel atau F-tabel, maka fungsi regresi pada model
analisis tidak ada gangguan asumsi klasik.

Seluruh hasil estimasi akan ditaksir dengan menggunakan
metode OLS dan uji tersebut di atas, diproses dalam

paket program DATA FIT dan paket MICROSTAT, karena kedua

paket ini saling melengkapli.
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KEADAAN UMUM INDUSTRI PERTENUNAN DI INDONESIA

4.1. Deskripsi Produk

Hasil industri tenun pada umumnya adalah berupa Kkain
vang diproses dari benang yang dipintal sesuai dengan
kebutuhan dan menurut Kkain vyang dibuat. Kain vyang telah
selesai dibentuk vyang diinginkan dapat digunakan secara
luas sebagai kebutuhan dasar manusia baik diproses sebagail
pakaian penutup tubuh, perlengkapan rumah tangga, Kkantor
dan lain-lain.

Secara garis besarnya, industri kain dibagi menjadi
industri pertenunan {weaving) dan industri perajutan
{kniting). Perbedaannya terletak pada proses pembuatan kain
tersebut. Proses pembuatan kain tenun pada prinsipnya
adalah menjalin benang secara tegak lurus. Pada proses
pembuatan Kain tenun di pabrik-pabrik modern digunakan alat
yang dikenal sebagai ATM (Alat Tenun Mesin). Sedangkan pada
beberapa pabrik pertenunan tradisional, masih ada Yyang
menggunakan ATBM {(Alat Tenun Bukan Mesin). Proses pembuatan

kain rajut adalah merajut/menyatukan benang dengan menggu

£8
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nakan alat/mesin rajut. Di Indonesia bahwa industri tekstil
lembaran didominasi oleh kain tenun. Sebagai gambaran dari
total produksi kain Indonesia (tenun dan rajut) vang menca
pai lebih dari 6.700 juta meter tahun 1992 atau 85 % meru-

pakan kain tenun (Departemen Perindustrian, 1993}.

SERAT
{Cotton-polyster staple-rayon stapel)
1
PEMINTALAN (SPINING)
PENCULUPAN BENANG PENCULUPAN BENANG
{YARN DYEING) {YARN DYEING)
{— [ ]
PERAJUTAN PERTENUNAN
(KNITING) {WEAVING)
| ]
|
| |
PENCELUPAN KAIN PENCETAKAN KAIN
(DYEING) (PRINTING)

Gambar 4.1 DIAGRAM PROSES PRODUKSI(Unit/Pabrik Pertenunan
dan Perajutan)

Sumber: Departemen Perindustrian
Pada Gambar 4.1 di atas Tahapan produksi untuk menghasilkan

kain tenun dan kain rajut relatif sama. Bahan baku vyang
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digunakan adalah benang yvang dibuat dari serat alam maupun
serat buatan. Proses akhir industri tenun adalah pencelupan

dan pencetakan kain.

4.1. Penyebaran Lokasi Pabrik

Ditinjau dari penyebaran geografisnya, jumlah pabrik
pertenunan yang ada di Indonesia terbanvak terdapat di
daerah Jawa Barat. Hal ini dimungkinkan selain lokasinya
berdzkatan dengan'industri.pemakainya, juga tersedia tenaga
kerja vyang cukup banyak karena sifat industri pertenunan
ini adalah termasuk padat karvya.

Gambaran tersebut sampai dengan akhir tahun 1992
jumlah pabrik pertenunan di Jawa Barat 421 buah atau
56,74 % kemudian Jawa Tengah sebanyak 203 buah atau 27,36 %
selanjutnya di Jawa Timur 44 buah atau 5,93 % baru daerah
di luar Pulau Jawa yang sangat relatif kecil dibandingkan
di daerah tersebut diatas. Penyabaran tersebut secara

lengkap dapat dilihat pada Tabel 4.1 berikut ini:
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TABEL 4.1
PENYEBARAN LOKASI PABRIK KAIN TENUN
DI INDONESIA 1988 - 1992

IR A ARSI NN N T F TSP E R ISR R a AR AR R SRS I ST ETSSTISISIIAEIRASES

Propinsi 1988 Lomt.{N} 1989 Tfomt.(8} 1991 Kemt.(S] 1992 Xoat.(¥)
~Senaters 30 {41 Bl T 1) 10 £ M £.04%
=0T Jakarta 21 1.1 1 31N 1 LI L} 19
-Java Barat 16 56.04% T 5610 5.3 $11 95148
-Jawa Tengah 190 0. 196 18.27% 193 .09 20} 11,150
-DI Tagyatarta 11 164 11 E.04% 11 1.60% 13 {.75%
-Jawa Tiaur i 5.96% {0 5.95% {! 5,970 4 5.93%
-Ball 1 0.15% 1 0.15% | 0.15% | B.13%
-Sulavesi Selat ! 0.15% | 0.15% l 0.1% [ 0.13%
Taotal §M | 622 l 847 1 1 !
L EE R R I I NI ITIEEANIIEEEEE RIS S CCC S SRS S IS SSIEIXSEESSIIEINEERETITEINEIISSIEECT

Suaber: Depattenen Perindustrian

4.3. Kapasitas Produksi

Dilhat dari besarnya kapasitas produksi vang dimiliki
oleh masing-masing perusahaan, maka PT. Daya Manunggal
Textile merupakan produsen kain tenun yvang terbesar, dengan
kapasitas produksinva sebanvak 60.324.000 meter per tahun.
Perusahaan yang berdiri sejak tahun 1961, selain bergerak
didalam industri pertenunan, juga terintergrasi dengan
industri pertekstilan lainnya. Berikut pada Tabel 4.2 dapat

dilihat perusahaan pertenunan dan kapasitas produksi,
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TABEL 4.2
KAPASITAS PRODUKSI
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Raad Peresahaan Status Lokasi Jeais Produk Fapasitas Produksi
("000 w/tahus}
- 1. Daya Mamuggal PEDN Salatiga */C Shirting, Print. 60,14
dyed ?/C Shirting
+ PT. Texmico Jaya I PHDe Penalang Polyester suiting & 54,680
T/% Shirting
= PT. Daa Liris 1! | $olo Violle & Cambric, {7.908
Jersey & Polyester
- PY. Iadab Jaga Textile Non-Pas  Jakarta Tovels 3,000
Industry
- PT. Prisatexco fndonesia PuA Pekalongan Cottor {1.530
- PY. Typountex Indonesia PNA Solo ¥oven Fabric {1.368
- P?. Industri Sandang II PHDN Tegal 1/b, ¢, Grey 15,811
- P?. Saadratex PHDN Ciputat P/C, B/, 1/C Blended 36,177
- M1, Vord Tamater Ltd ] Banduag Seiting & Shirting 36.000
- PT. Argo Paotes PNDN Tangerang Shirting grey & Dyed 14,66
- PT. Mernaid Text. Iad. PHA Nojokerto Broad Cloth, Poplin 12,625
« P?. Kurabo Wanungqal PHA Tanjerang Cotton & P/C 30924
 P?. Aguag Kumcorotex PHON Solo P/C. Prima, Grey 37.300
- P, Sariwarma Asli Tex. I.  PMDN Boyelali B/C Waven 31.000
- PT. Datam Textile [adustry  PMOW Sesarang Grey, finished 36.208
- PT. EBasterntex PNA Pasurean P/C blended 25.500
- Laig-laim £LI0.40
T ot al 4.836.000

Susber: Departegsn Perindustrian
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N

Selain PT. Daya Manunggal Textile, Daya Manunggal
Group memiliki beberapa perusahaan pertenunan yang cukup
besar, termasuk yang terintegrasi dengan industri peminta-
lan dan pencelupan. Salah satunya ialah PT. Argo Pantes,
vyang sekarang bergerak dalam industri pertenunan, peminta-
lan pencelupan dan pewarnaan textil, mempunvai total kapa-
sitas produksi kain tenun sebesar 34.668.000 meter/tahun.

Selanjutnya, ada beberapa perusahaan pertenunan
lainnya yang mempunyai kapasitas produksi cukup besar,
yaitu diatas 25.000.000 meter/tahun, diantaranya PT. Batam
Textile Industry. Hampir semua perusahaan-perusahaan terse-
but merupakan perusahaan berfasilitas Penahaman Modal Dalam
Negeri (PMDN), kecuali beberapa diantaranya yvang berstatus
Penanaman Mocdal Asing (PMA}, vaitu PT. Primatexco, PT.
Tyfountex, dan PT. Kurabo Manunggal Textile Industry serta
satu perusahaan yang berstatus perusahaan non fasilitas,

vaitu PT. Indah Jaya Textile Industry yang berlokasi di

Jakarta.

TESIS BEBERAPA ASPEK KEBIJAKSANAAN MODAL KERJA TERHADAP Amu Lanu A. Linglu
RETURN ON INVESTMENT PADA PERUSAHAAN YANG MASUK PASAR MODAL DI INDONESIA

(Studi Kasus Industri Tekstil/ Garment)



IR- PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

74

4.4. Daya Tarik Investasi Industri Tekstil

Minat investasi pada industri tekstil, Kkhususnya
pPertenunan masih cukup tinggi. Berdasarkan data selama
semester I (Januari -Juni) 1993 terdapat tujuh buah surat
persetujuan tetap {(SPT} yvang diterbitkan oleh Badan Koor-
dinasi Penanaman Meodal (BKPM} untuk rencana pendirian
pabrik baru. Sedangkan sebelas SPT lainnya diberikan untuk
proyek perluasan. Dari kedelapan belas perusahaan tersebut,
tiga diantaranya berstatus Penanaman Modal Asing (PMA),
sedangkan sisanya berstatus PMDN.

Dari ketujuh investeor baru dibidang pertenunan terse-
but, PT. 8Sri Pasagung merupakan penanaman modal terbesar.
Provek yvang akan dibangun di Sukoharjo, Jawa Tengah akan
membutuhkan Investasi sebesar Rp. 475.09 milyar. Rencananva
perusahaan dengan status PMDN akan mulai beroperasi pada
tahun 1996 dengan jenis produksi benang tenun sebesar
108.012 bale, kain grey 61.430.500 meter, dan kain jadi
132.706.400 meter per tahun. Sebagian besar hasil produksi-
nya ditujukan untuk pasaran ekspor.

Berikut ini Tabel 4.3 Investasi baru dan proyek
perluasan industri pertenunan Indonesia yang memuat nama

perusahaan/lokasi, status, kapasitas dan nilai investasi.
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TABEL 4.3

1993

Nama Perusahaan/lokasi

Status Kapasitas Produksi

Nilai investasi (juta)

~ Investasi baru
~ PT Pelangi Gemilang

Banching
- PT Wama Indah Sama Jaya

Bandung
- PT Central Georgette
Musantara Printing M.

Bandimg

- PT Indo Yangtex Jaya
Tangerang

- PT Galatex
Semarang

- PT Sripasaqung
Sukahar jo

- PT Lotus Indah Textile I.

Surabaya

Proyek perluasan
- PT Chitatex Peni

Kerawvang
- PT Panca Bintang T. S.
Sukohar jo

- PT Indahlonindo Jaya S.

Tangerang )
- PT Sinar Mas Wijaya

Java Tengah
- PT Ever Shine Textile I.

Bogor
= PT Hegar Mulya
Bandung
= OV Iskandartex

Surakarta
- PT Panasia Filament I.

Barnching )

- PT Yasam Textile
Bekasi

- PT Easterntex
Pasuruan

- PT Unilor Textile I.
Cirebon

PMIN
PN
PN

PN
PN
PMN

3

g 2

=333338883

Fabrics - 16 juta meter
Fabrics - 12 juta meter

Finished fabric
- 18,4 juta meter

Grey fabric - 8,8 juta meter
Shirt & jacket - 65.000 juta dozen
Georgettes fabric

6,9 juta meter

Woven yarn - 108.012 bales

Grey fabric - 182,5 juta meter
Fabrics - 181,5 juta meter
Garment - 636.000 dozens

Synthetic yarn - 7.000 bales
Brbroidery fabric - 1,7 juta meter
Non woven fabric - 2,3 juta meter

Georgette fabric

- 16,5 juta meter

Woven yam ~ 21.600 bales
Viole fabrics - 10,4 juta meter
shirt, skirt & Blouses

- 250.000 dozen

Laminated fabric - 0,93 juta meter
Shock - 384.000 dozen

Finished fabric

- 1,2 juta meter

Woven fabric - 22,9 juta meter
Fnitted fabric - 1,2 juta kg
Georgette fabric

- 18 juta meter

Finished fabric - 18 juta meter

Georgette fabric

- 15 juta meter

Georgette fabric

- 11,6 juta meter

P/C Woven yarn - 10.000 bales

P/C Grey fabric - 10,8 juta meter
Weaving - 3.500 ton

Finished fabric - 5,5 juta meter

Rp
Rp
Rp

g 8§ & F

&

uss
Us$
Uss

39.398
4.720
21.175

20.000
21.200
475.0%4

8,0

60.776
136.038

2.000
4,920

© 48.500

22.000
13.002
34.810
39,4
22,4
3,5

Sumber : Badan Koordinasi Penanaman Modal

TESIS BEBERAPA ASPEK KEBIJAKSANAAN MODAL KERJA TERHADAP
RETURN ON INVESTMENT PADA PERUSAHAAN YANG MASUK PASAR MODAL DI INDONESIA
(Studi Kasus Industri Tekstil/ Garment)

Amu Lanu A. Linglu




IR- PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

76

4.0. Keadaan Konsumsi Kain Tenun

Komsumsi kain tenun di Indonesia selalu menunjukkan
suatu peningkatan, hal ini dapat dilihat dari aspek perkem-
bangan impor kain tenun Indonesia. Peningkatan impor ini,
terutama Kkarena beragamnya jenis kain tenun vang ada, belum
semuanya dapat diproduksi di Indonesia. Sementara itu daya
beli masyarakat Indonesia semakin meningkat, sehingga
semakin banyak masvarakat golongan menengah dan atas vyang
membeli kain atau baju dengan bahan impor yang lebih bermu-
tu. Disamping itu beberapa eksportir garment telah mengek-
spor garment Yyang berkualitas tinggi dengan bahan Xain
impor.

Data yang diperoleh dari Biro Pusat Statistik, selama
lima tahun terakhir impor kain tenun Indonesia meningkat
rata-rata sebesar 39,3 %. Peningkatan impor terbesar terja-
di pada tahun 1989, dimana impor tahunh sebelumnya sebesar
97,8 juta meter menjadi menjadi 182,5 juta meter pada tahun
1989.

Berikut ini Tabel 4.4 perkembangan inpor kain tenun

Indonesia berdasarkan jenis baik dari serat alam dan serat

buatan.
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TABEL 4.4
PERKEMBANGAN IMPOR KAIN TENUN INDONESIA
BERDASARKAN JENIS (1988 - 1992)
000 meter
Uss$’000
Jenis kain 1988 1989 1990 1991 1992
Serat alam
= = 54.885 88.692 99.793 124.947 144.197
- Cotton - -
40.942 58.342 71.438 90.105 106.601
52 45 15 201 171
- silk - -= == ——- =
169 73 a9 618 1.582
. 290 1.324 4.360 2.835 7.991
- Wool & animal hair - = gmews meeee-
a8 2.794 4.631 5.4%9 14.759
Jut 7.767 7.544 7.239 3.750 5.037
- u e —————————————————————————
780 738 807 685 ?%7
F] 5.171 193 677 424 1.577
- ax, me——— ——— ks ——— _——— -
4,931 2 1.087 761 2.807
] 491 8.244 5.245 5.017 6.770
- Lain-lain =-=  —m=== ===== m—oee meeee
- 782 6.132 3.943 3.647 4.25%8
Sub total 65.673 105.856 116.659 136.770 134.166

46.918 68.079 80.857 100.534 127.917

Serat buatan
- 23.481 50.778 74.467 89. 444 91.966

- Synthetic staple m mmdeoo
f¥ger P 19.180 38.897 38' ?g 79.441 94.434

- Synthetic filament

10.560 231.683 45.63) -
:arn red | 1.295 4.598 13.615%
- ated staple = =—-=== = =-===  =me=so—= mss—es SoemT
FSpep aved stap 1902  5.758 15.004  16.011  13.019
320 1.466 1.406 3.794 6.994
- Regenerated filament —_——  =m=—= e -

yarn 342 473 3.266 7.191 10.353
Sub total 32.163 76.587 130.393 173.821 205.939
31.984 68.811 120.099 185.330 224.656
T o t a 1 97.836 182.451 247.053 310.590 340.105

——— - e —— ——————— ——————— ————

78.902 136.890 200.956  285.864 352.573

Sumber : Biro Pusat Statistik (diolah)
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Impor kain tenun Indonesia ditinjau dari pemasok,
maka sebagai pemasok terbanvak adalah Korea Selatan pada
tahun 1989 sebanyak 138,7 juta meter. Volume Kkain tenun
dari Korea Selatan ini merupakan 40,1% dari total impor
Indonesia tahun 1992 vang sebesar 340,1 juta meter. Sedang-
kan negara - negara lain vang termasuk besar dalam
mengekspor kain tenun ke Indonesia adalah Taiwan
{19,6%), Hongkong (10,7%}, PR China (10%}), dan Jepang
(6,7%).

Tabel 4.5 Dberikut 1ini secara rinci dapat menggam-

barkan perkembangan kain tenun Indonesia berdasarkan negara

asal:
TABEL 4.5
PERKEMBANGAN IMPOR KAIN TENUN INDONESIA
BERDASARKAN NEGARA ASAL 1992

Nama negara Volume ('Q00 meter) Nilai (Us$'000)
- Korea Selatan 138.674 172.127
- Taiwan 66.707 62,093
- Hongkong 44.856 36.464
- PR China 34,179 23.637
- Jepang 22.320 26.510
- Singapura 7.700 3.566
- Thailand 1.540 2.945
- Negara Lain 24.128 25,231
T o t a 1 340.105 352.573

Sumber : Biro Pusat Statistik (diolah)
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4.5. Pemasaran Ekspor

Pemasaran ekspor Kain tenun Indonesia walaupun disa-
lah satu sisi impor menunjukkan peningkatan, tetapi sudah
memasuki pasaran internasional. Dilihat dari perkembangan
ekspornya selama lima tahun terakhir, peningkatan ekspor
vang ter jadi pada tahun 1992 merupakan vang paling menonjol
vaitu sebesar 1.034 juta meter pada tahun 1991 menjadi

sebesar 1.429,7 juta meter atau meningkat sekitar 38,3 %.

TABEL 4.6
PERKEMBANGAN EKSPOR KAIN TENUN INDONESIA
TAHUN 1988 -1992

Tahun Volume {Jutaan Meter) Nilai (US$§'Juta)
1988 521,4 400,3
1989 . 632,5 546,1
1990 868,1 627,3
1991 1.034,0 _ 1.047,5
1992 1.429,7 1.774,8

Sumber: Biro Pusat Statistik {(diolah)

Selama tahun 1992 ekspor Indonsia, baik volume maupun
nilainva, meningkat cukup tinggi dibandingkan tahun-tahun
sebelumnya. Dari berbagai jenis Kkain yang diekspor, baik

vang bersumber dari serat alam seperti cotton, silk, wool &

animal hair, jute, flax dan lain-lain maupun yang bersumber
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dari serat buatan seperti synthetic staple fiber, synthetic
filament yarn, regenerated staple fiber, regenerated fila-
ment yarn. Hal ini menunjukkan bahwa kain tenun produk
Indonesia telah dapat diterima di pasaran luar negeri.
Berikut ini Tabel 4.7 dapat kita lihat ekspor kain tenun

Indonesia berdasarkan bahan baku:

TABEL 4.7
EKSPOR KAIN TENUN INDONESIA BERDASARKAN BAHAN BAKU
TAHUN 1992
Jenis bahan baku Volume ('000 meter} Nilai (US$ '000)
Serat alam
= Cotton 408.307 407.389
- 8ilk 2.634 4.412
- Wool & animal hair 729 993
- Jute 290 273
- Flax 10.706 7.125
- Lain-lain 1.071 1.117
Sub total 423.7138 421.279
Serat buatan
- Synthetic staple fiber 385.295 337.193
- Synthetic filament yarn 415.621 855,736
- Regenerated staple fiber 184.728 121.988
= Regenerated filament yarn 20.311 38.593
Sub total 1.005.955 1.353.510
Total 1.429.693 1.774.789

Sumber ; Biro Pusat Statistik (diolah)
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Pasar ekspof tekstil dan produk tekstil (TPT}, terma-
suk kain tenun, Indonesia isecara garis besarnya terdiri
dari atas pasar Kkuota dan pasar non kuota. Pasar Kuota
untuk tekstil meliputi negara negara Amerika Utara, MEE,
dah negara ‘Skandinavia. Negera-negara tersebut tergolong
pasar tradisional untuk pemasaran tekstil dan produk
tekstil (TPT} Indonesia.

Meningkatnya potensi ekspor tekstil Indonesia dengan
terus bertambahnya Kkapasitas broduksi telah mendorong
perluasan pasar. Penetrasi pasar vang dilakukan ke negara-
negara non kuaota belakangan ini menunjukkan cukup berhasil
seperti tercermin dari trend kenaikan ekspornya.

Dari total ekspor Kain tenun Indonesia yang mencapai
1,429,8 juta meter, vyang dipasarkan_ ke pasar non Kkuota
mencapail 810,6 juta meter atau sekitar 56,7 %.

Sebagian besar ekspor kain tenun Indonesia Ke pasar
non kuota ditujukan ke Singapura. Dari seluruh ekspor
kain tenun Indonesia tahun 1992, sebanyak 218,8 juta meter
atau 15,3 % ditujukan Xe Singapura. Sementara Kkuota Yyang
terbesar menyerap Kkain tenun Indonesia adalah Amerika
Serikat, mencapai 143,1 juta meter atau pangsanya 10% dari

total ekspor Indonesia.
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EKSPOR KAIN TENUN INDONESIA BERDASARKAN TUJUAN

TAHUN 1992

Negara tujuan

Volume (juta meter)

Nilai (USS ‘juta)

Negara Kuota

- Amerika Serikat 143,1 100,9

- Canada 17,4 17,1

Sub total 160,5 118.0
Masyarakat Ekonomi Eropa

- Jerman 89,1 67,9

- Inqggris 93,7 96,0

- Perancis 43,4 36,3

- Itali 77,2 67,1

- Belanda 11,7 10,6

- Belgia dan Luxemburg 52,17 34,0

- Denmark 7.1 2.8

- Irlandia 24,6 21,4

- Yunani 1,8 2,9

- 8panvol 24,6 16,8

- Portugal 2,2 5.5

Sub total 458,13 411,3
Scandinavia

- Swedia 0,4 0.5

Sub total 0.4 0,5

Negara non-kuota

- Singapura 218.,8 622,9

- Hongkong 96,2 102,8

- Jepang 53.3 49,17

- Uni Emirat Arab 64,1 108.4

- Negara lain 378,2 36l1.2

Sub total 810,06 1.245,0
T o t a 1 1.429.8 1.774,8
Sumber : Biro Pusat Statistik (diolah)
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BAB V
DESKRIPSI PERUSAHAAN-PERUSAHAAN SAMPEL PENELITIAN

5.1. Keadaan Umum
Perusahaan vyang menjadi objek dalam penelitian ini
terdiri dari 14 perusahaan yaitu:

1, PT. Argo Pantes

Perusahaan didirikan pada tahun 1977 dengan nama
PT. Argo Pantes dalam rangka Penanaman Modal Dalam Negeri
{PMDN) dan Dberkedudukan di Jakarta dengan lokasi pabrik
perseroan terletak di Desa Cikokol, Tangerang, Jawa Barat.
Perseroan memproduksi berbagai jenis benang yang terdiri
dari 100 % katun, benang campuran, kain grey, kain celup,
kain cetak. Hasil produksinya diekspor dan memenuhi Kebutu-
han dalam negeri.

Kepemilikan saham pada saat pendirian dimiliki oleh
enam orang sebanyak 31 %, PT. Dharma Manunggal 63 %, Iter-
national Finance Coorporation 6 %. Kemudian dalam rangka
ekspansi, maka pada tahun 1990 perusahaan go public se-
hingga struktur kepemilikan saham menjadi 85 % pada pemilik

lama dan masyarakat 15 % dengan jumlah saham sebanyak

105.882 lembar a Rp. 1000,-

83

TESIS BEBERAPA ASPEK KEBIJAKSANAAN MODAL KERJA TERHADAP Amu Lanu A. Linglu
RETURN ON INVESTMENT PADA PERUSAHAAN YANG MASUK PASAR MODAL DI INDONESIA

(Studi Kasus Industri Tekstil/ Garment)



IR- PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

84

2. PT. Century Textile Industry {Centex)

Perusahaan didirikan pada tahun 1970 sebagal usaha
patungan Penanaman Mcdal Asing. berlokasi di Ciracas, Pasar
Ebo, Jakarta Timur yang bergerak dalam usaha pabrik tekstil
terpadu vaitu menghasilkan benang tenun, print Kkembang,
dobby, kain jadi dan blacu. Hasil produksinya lebih dari
60 % diekspor ke berbagai negara, seperti Afganﬁstan, Ku
wait, Cyprus, Philipina, Australia, Eropah, Kanada dan
Amerika Serikat.

Pada awal pendirian perseroan tersebut didirikan
oleh empat pemegang saham Jepang (Toray Industries Inc..
Kanematsu~Gosho Ltd., Tokai 8Senko Co., Kurabo Industries
Ltd.) dan satu pemegang saham Indonesia {(Tn. Hadi Budiman).

Perseroan melakukan emisi saham dua kali; pertama
tahun 1979 dengan jumlah pemegang saham lama 84.896 % dan
masyarakat 15.104 %, Kkedua tahun 1983 dengan struktur
kepemilikan saham bahwa jumlah pemegang saham lama dimilki
oleh Jepang 55 %, Tn Hadi Budiman 10 % dan masyarakat 33 %.
Adapun modal dasar saham Dbaru tersebut, nominal sebesar

Rp. 10.000 juta dan telah ditempatkan seluruhnya dan dise-

tor penuh.
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3. PT. Eratex Djaja Ltd.

Perseroan didirikan di Indonesia pada tahun 1972
dalam rangka Penanaman Modal Asing {(PMA}. Eratex adalah
sebuah perusahaan patungan diantara Eastern Cotton Mills
Ltd., UniSouth Holdings Ltd., Limmen Investment Ltd., dan
PT. Private Development Finance Company of Indonesia Ltd.
Perseroan .mempunyai kantor-kantor di J&karta, Surabaya,
Hongkong dan sebuah pabrik di Probolinggeo, Jawa Timur.
Perseroan merupakan sebuah industri tekstil terpadu dengan,
Divisi Pemintalan, Penenunan dan Pakaian Jadi 67 % dari
benang tenun vyang diproduksi Divisi Pemintalan digunakan
oleh Divisi Penenunan. AKtivitas Divisi Pakaian Jadi menda-
pat bantuan teknik dari Levi Strauss, USA dan mayoritas
produksinya adalah celana kain denim dan jaket dengan
jangkauan pemasaran ekspor. Karena Kebutuhan untuk expansi,
ketentuan Pemerintah dan memberikan Keleluasaan kepada
manajemen Persercan, maka pada tahun 1990 Persercan Go
Publik dengan total modal 24.559.000 lbr. a Rp. 1000,- yvang
kepemilikannya terdiri dari Eastern Cotton Mills Ltd. 25 %,
UniSouth Holdings Ltd. 22, 5 %, Limmen Investment Ltd.
2.5 %, PT. Private Depelopment Finance Company of Indo-

nesia Ltd. 25 %, Masyarakat 25 %.
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4. PT. Great Golden Star

Perusahaan didirikan pada tahun 1976 vang bergerak
dalam bidang perajutan, pencelupan, finishing, garment
dengan sasaran pasar utama adalah ekspor. Pabrik Perseroan
terletak di jalan Kapuk Kamal Muara 288, Jakarta Utara
dengan luas tanah 26.020 m? dan luas bangunan 20.238 m2.

Pada saat pendirian sebagal pemegang saham Persercan
adalah Tuan Ir. H. JANWAR, SODIKIN, HENRY. PISO MALIM dan
YUNUS. Kemudian pada bulan Mei 1990 seluruh sahamnya dijual
kepada PT. SATRINDATONO. Prospek usaha Perseroan semakin
hari semakin cerah, maka dibutuhkan peningkatan modal
melalui Go Publik pada tahun 1990 untuk meningkatkan usaha-
nva dalam bidang pemintalan dengan menggunakan Perusahaan
anak dan pengembangan serta perluasan jaringan distribusi.
Adapun jumlah saham yvang dikeluarkan dalam rangka peningka-
tan modal tersebut sebanyak 31.000.000 1lbr a Rp. 1000,~
dengan struktur kepemilikan PT. Satrindatono sebanyak
80,65 % dan masyarakat 19,35 %. Sedangkan jumlah saham
sebelum dilakukan emisi adalah 25.000.000 1br. berarti

terjadi kenaikan jumlah saham sebesar 24 %.
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5. PT. Great River Garment Industries

Persercan didirikan pada tahun 1976 dengan nama
PT. Great River Garment Industries, Yang membidangi usaha-
nya memproduksi garment vaitu membuat produk kemeja merek
Arrow atas lisensi dari Arrow Shirt-Cluett Peabody Interna-~
tional, New York untuk pria dan produk-produk baju dengan
merk Triumph International, Munich, Jerman Barat untuk
wanita. Selain merk-merk tersebut Perserocan juga memperoleh
lisensi dari Choya Jepang untuk memproduksi dan menjual
kemeja pria merk Choya, lisensi Kenzo Paris, Perancis dan
Calvin Klein, Amerika Serikat. Kegiatan Pemasarannva
meliputi ekspor dan dalam negeri.

Perkembangan dan prospek Perseroan sebagai motivasi
untuk melakukan ekspansi, memperkokoh struktur permodalan
dan memperkuat dava saing dipasaran internasional, maka
pada tahun 1989 telah melaksanakan Go Publik dengan jumlah
saham yvang diemisikan sebanvak 4.900.000 lbr. a Rp. 1000,-
dengan struktur Kepemilikan saham adalah Pemegang Saham
Lama 75 % dan Masvarakat 25 % sehingga total lembar saham

menjadi 19.600 1lbr.
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7. PT. Indo-Rama Synthetics

Perseroan didirikan pada tahun 1974 atas prakarsa
Mchanlal Lchia, seorang pengusaha yang telah mempunyai
pengalaman luas di mancanegara (Jepang, Myanmar, Singapura,
Hongkong, 1Italy dan Thailand) dalam bidang perdagangan
tekstil sejak tahun 1947 dan berkedudukan di Purwakarta.
Bidang usaha Perserocan adalah memproduksi benang tenun
campuran kapas dengan Polvester, benang tenun serat ravon
dengan Polyester, viscose rayon, serta berusaha dalam
bidang industri Polyester Fibre, sarung tangan dari Kkaret
dan pembuatan filter rokok. Hasil produksinvya dipasarkan
secara langsung kepada para pemakai (End Users}, baik untuk
pasaran dalam negeri maupun luar negeri.

Pada saat pendirian, Modal Saham sejumlah 23.150.000
lembar kemudian setelah Go Publik tahun 1990 jumlah saham
perseroan menjadi 30.150.000 lembar, berarti ada penambahan
jumlah saham sebanyak 7.000.000 lembar a Rp. 1000,- Adapun
struktur kepemilikan saham sampai saat ini dimiliki oleh
Asing 57 % (Brookgrange International Finance Limited U.K),

Indonesia 20 % (PT. Irama Ungqul}), Masyvarakat 23 %.
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8. PT. Mayatexdian Industry

Perseroan didirikan pada tahun 1987, dengan nama
PT. Mayatexdian Industry. Saat ini Perseroan menempati
areal seluas 10.800 m?2 di daerah Kawasan Berikat Nusantara,
C;kung Eilincing, Jakarta dan bergerak dalam industri
pakaian jadi {(garment) yang hasil produksinya terdiri dari
berbagai jenis pakaian diantaranya jaket, blus, kemeja, dan
celana pendek. Seluruh hasil produksinya diekspor ke 1luar
negeri.

Modal saham pada saat pendirian berjumlah 6.000.000
lembar a Rp. 1000,- kemudian terdorong oleh kebutuhan
ekspansi, untuk memperkuat struktur permodalan, mendukung
upaya pemerintah dalam pengembangan pasar modal serta
memberi kesempatan kepada masyarakat luas untuk memiliki
saftam perseroan dan ikut menikmati _hasilnya, maka pada
tahun 1989 telah dilaksanakan Go Publik dengan jumlah saham
vang diemisikan sebanvak 2.500.000 lembar a Rp. 1000,-.
Adapun struktur Kkepemilikan saham bahwa PT. Karida Bhumi

Raya 56,47 %, Tahir 14,12 %, Masyarakat 29,41 % sehingga

total lembar saham sesudah emisi menjadi 8.500.000 lembar.
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9. PT. Mayvertex Indonesia

Perseroan didirikan pada tahun 1971 dengan nama
PT. Mayer Textile Industry Indonesia disingkat PT. Mayertex
Indonesia dan berkududukan di Bekasi, Jawa Barat. Perserocan
bergerak daldm bidang produksi garmen dan distributor
tekstil. Produksi garmen dilaksanakan berdasarkan pesanan
rutin dari para importir, pusat-pusat pembelanjaan di
berbagai negara, antara lain: Amerika, Kanada, Inggris,
Perancis, Jerman Barat, Singapura dan Hongkong. Seluruh
hasil produksi garmen ditujukan untuk pasaran ekspor,
sedangkan perdagangan tekstil ditujukan baik untuk pasaran
lokal maupun luar negeri.

Modal saham pada saat pendirian berjumlah 6.000.000
lembar vang dimiliki oleh 8 orang., kemudian dalam rangka
ekspansi pada tahun 1990 telah dilakukan Go Publik dengan
jumlah saham vang diemisikan sebanyak 1.000.000 lembar
dengan nilai a Rp. 1000,-. Adapun struktur Kkepemilikan
setelah penawaran umum bahwa kepemilikan oleh pemilik lama

(delapan orang) 85,71 %, kepemilikan oleh Masyarakat seba-

nyak 14,29 %.
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10. PT. Pan Brothers Group

Perserocan didirikan pada tahun 1980 dengan nama
PT. Panca Brothers Textile, kemudian '‘pada tahun 198% nama
persercan dirubah menjadi PT. Pan Brothers Tex. Perseroan
bergerak dibidang perajutan, pencelupan, finshing, printing
dan garment. Hasil produksi meliputi: Tekstil berupa kain
mentah (grey fabric) dan kain matang {ready fabric}, pakai-
an jadi dengan merk Adidas, Nike, Arrow, Espirit, Puma,
J.C. Penney, Charming Shopes, Fila, Levi's, Van Heusen, Wwal
Mart, Wool Worth, Daiei, Marubeni, Shinko Sangyo, Debenham.
Sasaran penjualan hasil produksi adalah ekspor dan pemenu-
han kebutuhan pasar dalam negeri.

Modal dasar saham adalah sejumlah 9.000.000 lembar
dan dimiliki oleh enam orang, kemudian dalam rangka ekspan-
51 dan memperkuat struktur modal serta memberi kesempatan
kepada masyarakat untuk turut memiliki saham perserocan dan
menikmati hasil, maka pada tahun 1990 telah dilaksanakan Go
Publik dengan jumlah saham vang diemisikan sebanvak
3.800.000 lembar a Rp. 1000,-. Adapun struktur Kepemilikan
saham setelah penawaran umum adalah pemilik lama enam orang

70,3 %, dan kepemilikan oleh Masyarakat 29,7 %.
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11. PT. Polysindo Eka Perkasa

Persercan didirikan pada tahun 1984 dalam rangka
Penanaman Modal Dalam Negeri {(PMDN). Persercan dan pabrik-
nya berkedudukan di Xendal, Jawa Tengah dengan ruang
lingkup kegiatan Perusahaan terutama meliputi industri
kimia dan serat sintetis, pemintalan dan pertenunan serta
industri tekstil 1lainnya. Perusahaan mulai berproduksi
secara komersial pada tahun 1986.

Perusahaan memiliki 100% saham PT. Texmaco Jaya dan
80,71 % saham PT. Texmaco Engineering. PT. Texmaco Jaya
bergerak dalam bidang industri pertenunan, perajutan,
termasuk finishing dan printing sedangkan PT. Texmaco
Perkasa Engineering bergerak dalam bidang usaha pengecoran
dan konstruksi mesin tekstil.

Struktur kepemilikan saham setelah Go Publik pada
tahun 1991 adalah dimiliki oleh PT. Multikarsa Ivestama
65,74 %, dimiliki oleh PT. Tri Pradipa Sadhu 3,93 % dan
dimiliki oleh Masyarakat 30,33 % sampai saat ini jumlah
saham yang tercatat pada Bursa Efek Jakarta dan Bursa

Efek Surabaya berjumlah 276.000.000 lembar a Rp. 1000, -
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12. PT. Roda Vivatex

Perseroan didirikan pada tahun 1980 dalam rangka
penanaman modal dalam negeri, yang bergerak dalam industri
tekstil vyang Khusus memproduksi kain georgette, sateen,
palace dan memiliki anak perusahaan yang juga bergerak
dalam industri sejenis dengan nama PT. Chitatex Peni.

Persercan mulai berproduksi secara komersil pada
pertengahan tahun 1983, Hasil produksinya adalah Kkain
khusus untuk kaum wanita dimana 80 % dari hasil produksinya
digunakan untuk memenuhi Kkebutuhan pasar luar negeri dan
20 % sisanya diserap untuk kebutuhan lokal.

Persercan Go Publik pada tahun 1990, struktur Kkepe-
milikan saham pada saat pendirian dimiliki oleh 6 orang
dengan jumlah saham 9.000.000 lembar sedangkan struktur
kepemilikan saham setelah Go Publik adalah 90 % kepemilikan
saham oleh pemegang saham lama (6 orang) sedangkan 10 %
dimiliki oleh masyarakat. Jumlah saham secara keseluru-
han adalah 10.000.000 lembar a Rp. 1000,- berarti ada
penambahan sebanyak 1.000.000 lembar saham baru atau

kenaikan 11 %.
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13. PT. Teijin Indonesia Fiber Corporation (TIFICORP)

Perusahaan didirikan pada tahun 1973 dalam rangka
Penanaman Modal Asing dan bergerak dibidang industri per-
tenunan dan kain jadi. Hasil produksi berupa polyester
staple fiber, benang polyester filament, pakaian jadi vang
diekspor ke Jepang dan negara-negara Asean. Pabrik perse-
rcan terletak di Desa Panunggangan, Kabupaten Tangerang,
Jawa Barat. Bahan baku utama vang digunakan adalah Purified
'Terephthalic Acid (PTA) vang disuplay oleh Pertamina dan
Ethylene Glycol (EG).

Dalam rangka ekspansi perusahaan telah Go Public pada
tahun 1980 dengan struktur Kkepemilikan modal saham adalah
dimiliki oleh Teijin Limited, Jepang sebesar 65,8 %, dimi-
liki oleh Masyarakat 17,7 %, dimiliki oleh Toyoc Menka
Kaisha Limited, Jepang sebesar 16,5 %. Jadi jelaslah dili-
hat dari besarnya persentase kepemilikan saham perseroan
masih dikuasi oleh Asing sebesar 82,3 % keadaan ini sudah
barang tentu Keputusan manajemen tergantung pada hasil
Rapat Umum Pemegang Saham. Adapun jumlah saham secara

keseluruhan sebanvak 6.200.000 lembar a Rp. 1000, -
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14. PT. Unitex

Persercan didirikan pada tahun 1971 dalam rangka
Penanaman Modal Asing (PMA)} merupakan perusahaan patungan
dari beberapa perusahaan internasional yaitu Unitika Ltd.,
Jepang; Marubeni Corporation, Jepang; Private Investement
Company for Asia (PICA) S8.A., Panama; dan International
Finance Corporation, U.S.A. bersama-sama dengan pengusaha
nasional Sdr. Henry Onggo, Sdr. Arifin Nasir dengan nama
PT. Unitex vyang bergerak dalam bidang industri tekstil
lengkap. Perusahaan berkedudukan di Jakarta dan pabriknya
berlokasi di Ciawi, Bogor.

Hasil produksi Persercan utama adalah kain Polyester
Cotton Yarn Dyed Poplin, Polyester Cotton Fine Dobby Cloth,
Polyester Cotton Oxford Cloth. Sebagian dari produk perse-
roan diekspor ke Singapura, lebih 95 % hasil produksi
dipasarkan di dalam negeri, kurang lebih 60 % diserap oleh
pabrik-pabrik konpeksi, sedangkan selebihnya lebih
kurang 35 % dijual kepada konsumen umum.

Setelah Go Publik pada tahun 1982, struktur Kepemili-
kan saham telah dimiliki oleh masyarakat Indonesia 20 %
sedangkan BO % masih dipegang oleh pemilik lama.

Jumlah saham secara keseluruhan sebanyak 3.667.500

lembar a Rp. 1000, -
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5.2. Besarnya Rate Of Return On Total Assets
Kemampuan perusahaan-perusahaan yvang menjadi objek
penelitian dalam menghasilkan laba dapat dijelaskan berda-

sarkan Tabel 5.1 distribusi frekuensi dibawah ini:

TABEL 5.1
BESARNYA RATE OF RETURN ON TOTAL ASSETS
PERUSAHAAN-PERUSAHAAN YANG DITELITI

: .-..CUMULATIVE. ..
sw==xCLASS LIMITS==== FREQUENCY PERCENT FREQUENCY PERCENT

-13.52 - -10.16 1 1.49 1 1.49

-10.17 - -6.81 0 .00 1 1.49

-6.82 -~ =3.46 0 .00 1 1.49

-3.47 - -.11 1 1.49 2 2.99

. -.12 - 3.22 11 16.42 13 19.40

3.23 - 6.57 16 21.88 29 41.28

6.58 - 9.92 13 19,490 42 62.69

9.91 - 13.27 6 B.96 48 T1.64

13.28 - 16.62 7 10.45 55 82.09

16.63 - 19.97 9 13.43 64 95.52

19.98 - 23.32 2 2.99 66 98.51

23,33 - 26.67 0 .00 66 98.51

26.68 - 30.02 0 00 66 98.51

30.03 - 33.38 1 1.49 67 100.00

TOTAL 67 100.00
Sumber: Diolah dari lampiran 4 dengan paket microstat
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Dari distribusi frekuensi Tabel 5.1 tersebut di atas
dihubungkan dengan lampiran 9 Return on investment perusa-
haan sampel telah diranking dan lampiran 10 Return on
investment perusahaan-perusahaan sampel dengan kode perusa-
haan vang sama diurut dan frekuensi, dapat diperoleh gamba-
ran penvebaran ROI dari masing-masing perusahaan.

Perusahaan yvang pernah mengalami ROI negatif sebesar
-13,52 % pada kelas limit pertama adalah PT. Great Golden
Star tahun 1993 dan kelas limit keempat, PT. Tificorp sebe
sar -0.47 % tahun 1993 pada kelas limit Kkeempat.

Frekuensi yang terbanvak telah dicapai oleh perusa-
haan-perusahaan tersebut adalah pada kelas 1limit Kkeenam
dengan nilai ROI antara 3.23 % - 6.37 % sebanyak 16
kali oleh sembilan perusahaan dan vang mencapai tiga tahun
berturut-turut dua perusahaan yaitu PT. Teijin Indonesia
Fiber Corporation (TIFICORP} tahun 1990, tahun 199], tahun
1992 masing-masing sebesar 6.14 %, 4.77 %, 6.01 %; PT.
Great Golden Star tahun 1989, tahun 1950, tahun 1991
masing-masing sebesar 6.56 %, 4.13 %, 5.39 %. Kemudian yang
mencapai dua tahun ada tiga perusahaan yaitu PT. Argo

Pantes tahun 1991, tahun 1992 masing-masing sebesar 5.81 %,
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5.70 %, PT. Eratex Jaya tahun 1992, tahun 1993 masing-
masing sebesar 6.41 %, 5.67 %, PT. Indo-Rama Synthecs tahun
1990, tahun 1993 masing-masing sebesar 6.50 %, 6.54 % ;
~terakhir empat perusahaan mencapai satu kali yvaitu PT. Pan
Brothers tahun 1991 sebesar 3.66 %, PT. Hadtex Indosyntec
tahun 1993 sebesar 4.92 %, PT. Mayertexdian Industry tahun
1991 sebesar 3.23 %, PT. Mavertex Indonesia tahun 1992
sebesar 3.54 %.

Kemudian urutan yang terbanvak kedua adalah pada
kelas limit Ke tujuh antara nilai ROI 6.58 % - 9.92 % vang
dicapai oleh delapan perusahaan. Dari kedalapan perusahaan
tersebut, PT. Great River Garment Industries berturut-turut
selama lima tahun dari tahun 1989 sampal dengan tahun
1993 masing-masing sebesar 8.16 %, 8.17 %, 7.38 %, 8.01 %,
6.72 %; PT. Unitex selama dua tahun yaitu tahun 1990, 1991
masing-masing sebesar 7.77%, 7.71 %. Ada enam perusahaan
yang mencapal masing-masing satu tahun PT. Teijin Fiber
Corporation tahun 1989 sebesar 7.35 %, PT. Centex tahun
1990 sebesar 7.93 %, PT. Eratex Java Ltd. tahun 1991
sebesar 8.80 %, PT. Hadtex Indosyntec tahun 1992 sebesar

6.94 %, PT. Mavatex Industri tahun 1992 sebesar 6.90 %, PT.

Mayertex Indonesia tahun 1990 sebesar 6.98 %.
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Bdtas kelas limit vang termasuk nilai ROI diatas
minus adalah berada antara ~0.12 % - 3.22 % Dberjumlah
sebelas Kkali dan telah dicapai oleh delapan perusahaan
vyaitu PT. Mayatexdian Industry selama tiga tahun, tahun
1989, 1992, 1993 masing - masing sebesar 2.06 %, 3.03 %,
1.64 %; PT. Centex dua tahun, tahun 1992, tahun 1993 mas-
ing-masing sebesar 2.37 %, 0.93 %:; selanjutnya enam peru-
sahaan masing-masing satu tahun, PT. Argo Pantes tahun 1993.
sebesar 2.54 %, PT. Eratex Jaya Ltd. tahun 1990 sebesar
1.57 %, PT. Great Golden Star tahun 1992 sebesar 1.66 %,
PT. Hadtex Indosynthec tahun 1989 sebesar 0.39 %, PT. Ido-
Rama Synthetics tahun 1991 sebesar 3.02 %, PT. Mayvertex
Indonesia tahun 1993 sebesar 2.47 %.

Kelas limit termasuk diatas ROI rata-rata adalah
pada kelas limit ke-7 sampai dengan kelas limit ke-14.
Penyebaran yang dicapai oleh masing-masing perusahaan pada
kelas limit tersebut relatif beragam dan paling banyak
adalah dicapai sampai dengan tahun 1991, hanya tiga perusa-
haan yang mampu mencapai ROI pada tahun 1992 dan 1993, PT.
Pan Brothers tahun 1993 sebesar 12.08 %, PT. Polysindo Eka
Perkasa tahun 1993 sebesar 13.16 %, terakhir PT. R;da
Vivatex selama dua tahun, tahun 1992 sebesar 16.25 %,

tahun 1993 sebesar 20.47 %.
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Kesimpulan yvang dapat diambil dari wuraian terse-
but di atas, bahwa kemampuan perusahaan untuk mencapai
ROI diatas rata-rata untuk dua tahun terakhir sangat
kecil vaitu sebesar 21 % (3 perusahaan} dari jumlah
seluruh perusahaan vyvang diobservasi. Berarti, dari selu-
ruh observasi (67 obeservasi) sebesar 62.69 % ROI vang
dicapai mengelompok berada dibawah ROI rata—raté.

Gambaran secara grafis penyebaran dari deskriptip di

atas dapat dilihat pada Gambar 5.1 dibawah ini:

=====CLASS LIMITS==== FREQUENCY ....ecuivrirerrinrnnrerrennnn,

-13.52 - -10.16 1=
-10.17 - -6.81 0
-6.82 - -3.16 0!
-3.47 - -.11 1 |=
-.12 - 3.22 1] |ss=s=ms=s==ssss=s=cs
3.23 - 6.57 16 (==sss=sss=c=asxs=s==sssss=s==
6.58 - 9.92 1} |m====zsszszzssc=s==ccx=c
9.9) - 13.27 6 !=====zass=
13.28 - 16.62 7 !============
16.63 - 19.97 Y —
19.98 - 23.32 2 {===
23.33 - 26.67 0
26.68 - 30.02 0!
30.03 - 33.38 1l 3=

GAMBAR 5.1 GRAFIK DISTRIBUSI FREKUENSI RETURN ON INVESTMENT

Sumber: Diolah dari Lampiran 4 dengan paket microstat
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5.3. Tingkat Rasio Pembelanjaan Modal Kerja

Rasio Pembelanjaan Modal Kerja

besarnya dana

Jjangka

panjang,

menggambarkan

102

baik yang bersumber dari

hutang dan modal sendiri telah tertanam dalam aktiva lancar

vyang bersifat permanen atau disebut dengan istilah "modal

kerja

objek

permanen”

dari

penelitian,

distribusi frkuensi dibawah ini:

i P -

=====CLASS LIMITS=a==
-62.12 -

-46.60 -
-31.08 -~
~-15.56 -

_.04 -

-46.59
=31,
-15.
.03
15.
30.
46.
.03

62

117.
93.

07
55

47
01
a1

95
08

6

FREQUENCY
2

1
4
9
4
8
8
8
2
1
7

TABEL 5.2
RASIO PEMBELANJAAN
PERUSAHAAN-PERUSAHAAN YANG DITELITI

PERCENT
2.99
1.

49

5.97

13.
20.
26.

11

11.
2.

1

100,

E AR TR IR SRV XE YLD RSETESSSNISTSSISESTE

43
90
87
.94
94
99
.49
00

perusahaan-perusahaan

MODAL KERJA

Sumber: Diolah dari lampiran 4 dengan paket microstat
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FREQUENCY PERCENT
2 2.99
3 4.48
7 10.45
16 23.88
3o 14.78
48 71.64
56 83.58
64 95.52
66 98.51
67 100.00

vyang menjadi

dapat dijelaskan berdasarkan Tabel 5.2

Amu Lanu A. Linglu




IR- PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

103

Dari Tabel 5.2 di atas dihubungkan dengan lampiran 7,
lampitan 11 dan lampiran 12, rasio pembelanjaan modal kerja
dengan frekuensi vang terbanyak (26.87%) adalah pada kelas
limit ke enam, angka rasio antara 15.48 % - 30.01 % dan
dicapai oleh sepuluh perusahaan. Dua perusahaan mengalami
rasio pembelanjaan modal Kkerja selama empat tahun, PT.
Eratex Jaya Ltd. tahun 1989, 1990, 1991, 1992 masing-masing
sebesar 26.56 %, 26.12 %, 26.34 %, 20.71 %, PT. Indo-Rama
Synthetics tahun 1989, .1990, 1992, 1993 masing-masing
sebesar 18.08 %, 29.97 %, 29.64 %, 23.55 %. Kemudian dua
perusahaan melangalami selama dua tahun, PT. Pan Broth-
ers tahun 1990, 1991 masing-masing sebesar 2B8.18 %, 20.46
%, PT. Great Golden Star tahun 1992, tahun 1993 masing-
masing sebesar 24.15 %, 15.95 %. Terakhir enam perusahaan
masing-masing mengalami satu tahun, PT. Argo Pantes tahun
1990 sebesar 16.76 %, PT. Polysindo Eka Perkasa sebesar
24.64 %, PT. Roda Vivatex tahun 1992 sebesar 22.48 %, PT.
Centex tahun 1993 sebesar 20.45 %, PT. Hadtex Indosyn-
tec sebesar 29.27 %, PT. Mavatexdian Industry tahun 1989

sebesar 25.49 %.

Selanjutnya kelas limit yvang mendapat urutan Kkedua

setelah frekuensi tersebut di atas, pada kelas limit ke
lima dengan nangka rasio pembelanjaan modal ker ja
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antara -0.4 % - 15.47 % dan terdapat.sembilan perusahaan.
Lima perusahaan mengalami dua tahun, PT. Argo Pantes tahun
1989, tahun 1992 masing-masing sebesar 11.75 %, 5.19 %, PT.
Pan Brothers tahun 89, tahun 1992 masing-masing 4.48 %,
9.51 %, PT. Polysindo Eka Perkasa tahun 1992, 1993 masing-
masing sebesar 7.67 %, 14.65 %, PT. Tficorp tahun 1989,
tahun 1990 masing - masing sebesar 14.12 %, 3.18 %, PT.
Mayatexdian?Industry taﬁﬁn 1991, tahun 1992 masing-masing
sebesar 14.50 %; 8.14 %. -Sedangkan empat perusahaan beri-
kutnya hanya mengalami satu tahun, PT. Roda Vivatex tahun
1991 sebesar 2.58 %, PT. Eratex Java Ltd. tahun 1993 sebe-
sar 14.67 %, PT. Hadtex tahun 1993 sebesar 9.75 %, PT.
Indorama tahun 1991 sebesar 15.26 %.

Kelompok rasio pembelanjaan modal kerja vang bernilai
negatif, artinva seluruh pembelanjaan modal kerja bersumber
dari Kewajiban lancar, ada empat Kkelas limit vyaitu: pada
kelas limit pertama, dua perusahaan, PT. Unitex tahun
1991 sebesar -62.12 %, PT. Tficorp tahun 1991 sebesar
-51.53%; Kkelas 1limit kedua, PT. Roda Vivatex tahun 1989
sebesar -41.75 %; KkKelas limit ke tiga, empat perusahaan,
PT. Polysindo tahun 1989 sebesar -15.92 %, PT. Roda Vivatex
tahun 1988 sebesar -31.10 %, PT. Tificorp tahun 1993 sebe-

sar -19.58%, PT.Great River tahun 1992 sebesar -16.77 %;
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kelas limit keempat, tujuh perusahaan dan dua perusahaan
mengalami dua tahun, PT. Argo Pantes tahun 1991, tahun 1993
masing-masing sebesar -2.40%, -1.07 %, PT. Hadtex tahun
1989, tahun 1992 masing-masing sebesar -10.15 %, -7.22 %
serta lima perusahaan masing-masing mengalami satu tahun,
PT. Pan Brothers tahun 1993 sebesar -11.84 %, PT. Polysindo
tahun 1993 sebesar -3.60 %, PT. Tificorp tahun 1992
sebesar -5.30 %, PT. Mayatexdian Industry tahun 1993
sebesar -2.28 %, PT. Unitex tahun 1990 sebesar -6.32 %.
Penyebaran berikutnya diatas nilai rata-rata 18.21 %
(Lihat lampiran 4.A2} pada kelas limit ke 7 sampai dengan
kelas limit ke 10. Pada kelas limit ke 7 ini dengan nilai
rasic antara 30.99 % - 46.51 % terdapat enam perusahaan dan
dua perusahaan masing-masing mengalami dua tahun, PT.
Centex tahun 188, tahun 1992 masing-masing sebesar 41.96 %,
35.88 %, PT. Great River tahun 1990, tahun 1993 masing-
masing sebesar 35.30 %, 38.99 % sedangkan empat perusahaan
lainnya masing-masing mengalami satu tahun, PT. Polysindo
tahun 1990 sebesar 42.51 %, PT. Hadtex tahun 1991 sebesar
31.55 %, PT. Mayertex Indonesia tahun 1993 sebesar 43.09 %,
PT. Unitex tahun 1989 sebesar 41.12 %. Khusus Kkelas limit
ke 8 sampai kelas limit ke 10 merupakan kelas limit pembe-

lanjaan modal kerja vang bersumber dari dana jangka panjang
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lebih 50 %. Ada empat perusahaan vaitu PT. Centex, PT.
Great Golden Star, PT. Great River Garment Industries, PT.
Mayvertex Indonesia.

Kesimpulan yang dapat diambil dari uraian tersebut di
atas, bahwa terdapat 9 perusahaan (64%) vang pernah membe-
lanjai aktiva lancarnya bersumber dari dana kewajiban
lancar vyaitu, PT. Argo Pantes, PT. Great River Garment
Industries, PT. Hadtex, PT. Mayvatexdian, PT. Pan Brothers,
PT. Roda Vivatex, PT. Polysindo, PT. Tificorp, PT. Unitex.
Perusahaan yang menggunakan dana jangka panjang lebih dari
60 % adalah PT.Centex tahun 1990 63.69 % dan PT. Mayertex-
dian Indonesia tahun 1990 sebesar 77.64 % dan tahun 1991
sebesar 70.02 %.

Gambaran secara grafis penyvebaran tersebut di atas

dapat dilihat pada Gambar 5.2 dibawah ini:

—====CL!SS LIMITSs=== FREQUENCY .............. e

-62.12 -46.59 2 ===
-46.60 - -31.07 1 =
-31.08 - =15.55% ) 4 |======
-15.5%6 - ~.03 Q |==============
-.04 - 15.47 14 |===s====s====s========
15.48 -  30.01 [ — R
310.99 - 46.5!1 8 !'s=s===s==s===
46.52 - 62.0) 8 !s=sss==ssss==
62.04 -  17.55 2 (===
77.56¢ -  93.08 1 :=
======z== T TEEEERSSSRESSEITSSSSSISSSSSEmEZRIsIZasSsSsSs
GAMBAR 5.2 GRﬂFIK DISTRIBUSI FREKUENSI RASIO PEMBELANJAAN MDAL
KERJA

Sumber: Diolah dari Lampiran 4 dengan paket microstat
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5.4. Keadaan Rasio Lancar Yang Dipelihara

Kemampuan perusahaan untuk memenﬁhi kewajiban jangka
pendek atau dikenal dengan tingkat likwiditas, dapat digam-
barkan oleh besarnya angka rasio lancar vang dipelihara.
Gambaran mengenai angka rasio lancar perusahaan-perusahaan
vang menjadi objek penelitian, dapat dijelaskan berdasarkan

Tabel 5.3 distribusi frekuensi di bawah ini:

TABEL 5.3
DISTRIBUSI FRKUENSI RASIO LANCAR

PERUSAHAAN-PERUSAHAAN YANG DITELITI

FREQUENCY DISTRIBUTIONS ===~ -—-

.-..CUMULATIVE...

s====CLASS LIMITS==== FREQUENCY PERCENT FREQUENCY PERCENT

61.67 - 107.66 19 28.36 19 . 28.36
107.67 - 153,66 28 41.79 47 70.15
153.67 - 199.66 11 16.42 58 86.57
199.67 - 245.66 S 7.46 63 91.03
245.67 -  291.66 3 4.48 66 98.51
291.67 -~ 337.66 0 .00 66 98.51
337.67 - 18l1.66 0 .00 66 98.51
383.67 ~  429.66 1 1.49 67 100.00

TOTAL 67 100.00

e rI==

Sumber: Diolah dari lampiran 4 dengan paket microstat
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Dari Tabel 5.3 distribusi frekuensi rasio lancar
tersebut di atas, dihubungkan dengan lampiran 7, lampiran
13 dan lampiran 14, bahwa rasio lancar dengan frekuensi
vang terbanyvak (41.79 %) adalah pada kelas limit ke dua,
angka rasio lancar antara 107.67 % - 153.66 %. Ada tiga
belas perusahaan yang memelihara tingkat rasio lancar pada
level ini, PT. Eratex Jaya selama lima tahun berturut-turut
dari 1989 s/d 1993 masing-masing sebesar 135.10 %, 138.48
%, 136.71 %, 130.04 %; 117.26 %, empat perusahaan mengalami
masing-masing | tiga tahun, PT. Pan Brothers tahun 1989,
tahun 1991, tahun 1992 masing-masing sebesar 116.01 %,
146.10 %, 126.51 %, PT. Polysindo tahun 1991, 1992, 1993
masing ~ masing sebesar 125.88 %, 111.42 %, 124.50 %, PT.
Great Golden Star tahun 1989, tahun 1990, tahun 1993
masing-masing sebesar 130.49 %, 135.12 %, 139.49 %, PT.
Mayertex Indonesia tahun 1989, tahun 1992, tahun 1993
masing-masing 119.39 %, 140.16 %, 137.94 %, tiga perusahaan.
| vyang mengalami dua tahun, PT. Argo Pantes tahun 1990,
tahun 1992 masing - masing 129.97 %, 116.20 %, PT. Centex
tahun 1992, tahun 1993 masing-masing 153.44 %,

126.87 %, PT. Indo-Rama tahun 1989, tahun 1991 masing-

masing 140.87 %, 140.03 %, sedangkan lima perusahaan
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masing-masing mengalami satu tahun, PT. Tificorp tahun 1989
sebesar 124.49 %, PT. Great Golden Star tahun 1991 sebesar
132.65 %, PT. Great River G. tahun 1990 sebesar 137.90 %,
PT. Hadtex tahun 1993 sebesar 132.40 %, PT. Mayatexdian
tahun 1992 sebesar 127.16 %.

Selanjutnya frekuensi yang terbanvak dan sebagai
urutan kedua setelah tersebut di atas kelas limit pertama,
angka  rasio antara 61.67 % - 107.66 % sebanyak sembilan
belas kali. Terdapat sembilan perusahaan dan dua perusahaan
mengalami empat tahun, PT. Roda Vivatex tahun 1988,
1989, 1991, 1993 masing-masing 66.32 %, 77.27 %, 107.39 %,
89.31 %, PT. Tificorp tahun 1990, tahun 1991, tahun 1992,
tahun 1993 masing- masing sebesar 104.26 %, 67.84 %,
90.86 %,73.10 %, selanjutnya satu perusahaan mengalami tiga
tahun, PT. Argce Pantes tahun 1989, tahun 1991, tahun 1993
sebesar 107.57 %, 95.16 %, 97.62 %, kemudian dua perusahaan
mengalami dua tahun, PT. Unitex tahun 1990 dan 1991 sebesar
95.57 %, 61.67 %, PT. Hadtex tahun 1989 dan tahun 1992
sebesar 78.44 %, 81.25 % sedangkan empat perusahaan lainnya
mengalami masing-masing satu tahun, PT. Pan Brothers tahun
1993 sebesar 66.95 %, PT. Polysindo tahun 1989 sebesar

87.98 %, PT. Great River tahun 1992 sebesar 88.40 %, PT.

Mayatexdian tahun 1993 sebesar 93.82 %.

TESIS BEBERAPA ASPEK KEBIJAKSANAAN MODAL KERJA TERHADAP Amu Lanu A. Linglu
RETURN ON INVESTMENT PADA PERUSAHAAN YANG MASUK PASAR MODAL DI INDONESIA
(Studi Kasus Industri Tekstil/ Garment)




IR- PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

110

Kelas limit yang merupakan di atas nilai rata-rata
adalah kelas limit ke tiga sampai kelas limit ke delapan,
tetapli pada kelas limit keenam dan ke tujuh frekuensiﬁya
bernilai nol. Pada kelas limit ke tiga antara angka
rasio 153.67 % - 199.66 % termasuk frekuensi terbanyak
diatas nilai rata-rata. Ada sembilan perusahaan pada kelas
limit ini, dua perusahaan vang mengalami dua tahun, PT.
Indo- Rama tahun 1992 sebesar 192.16 % dan tahun 1993
sebesar 155.85 %, PT. Mayertex Indonesia tahun 1990 sebesar
195.79 %, tahun 1991 sebesar 178.22 %, sedangkan tujuh
perusahaan lainnyva masing-masing mengalami satu tahun, PT.
Polysindo tahun 1990 sebesar 153.94 %, PT. Roda Vivatex
tahun 1992 sebesar 199.49 %, PT. Centex tahun 1988 sebesar
193.41 %, PT. Great Golden Star tahun 1992 sebesar
196.09 %, PT. Great River tahun 1989 sebesar 184.31 %, PT.
Mayvatexdian tahun 1991 sebesar 173.62 %, PT. Unitex
tahun 1989 sebesar 198.04 %. Selanjutnya Kkelas limit yang
frekuensi tidak bernilai nol adalah kelas limit Keem-
pat, Ke 1lima dan kelas limit kedelapan. Khusus kelas
limit ke empat dan ke lima bernilai angka rasio
antara 199.67 % - 291.66 %. Ada enam perusahaan pada level

ini, dua perusahaan mengalami dua tahun, PT. Hadtex tahun
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1990 sebesar 258.57 %, tahun 1991 sebesar 223.35 %, PT.
Centex tahun 1989 sebesar 258.94 % dan tahun 1990 sebesar
285.34 %, sedangkan empat perusahaan lainnyva masing-masing
mengalami satu tahun, PT. Pan Brothers tahun 1990 sebesar
243.14 %, PT. Great River tahun 1993 sebesar 220.59 %, PT.
Indo-Rama tahun 1990 sebesar 212.92 %, PT. Mayatexdian
tahun 1989 sebesar 241.63 %. Kelas limit terakhir hanya
dicapai oleh satu perusahaan PT. Great River tahun 1991
sebesar 383.97 %.

Kesimpulan vang dapat ditarik dari uraian di atas,
bahwa seluruh perusahaan mengalami rasio lancar dibawah
angka rasio rata - rata, kemudian yang masih mempertahan-
kan rasib lancarnya sampai dengan tahun 1993 ada sembilan
perusahaan vaitu, PT. Pan Brothers, PT. Roda Vivatex, PT.
Tificorp, PT. Mavatexdian, PT. Polysindo, PT. Eratexjava,
PT. Great Golden Star, PT. Hadtex, PT. Mayvertex Indonesia
dan terdapat sebelas perusahaan {79 %) yang mengalami
rasio lancar diatas rata-rata yaitu PT. Centex, PT. Great
Golden Star, PT. Great River Garment Industries,
PT.Hadtex Indosynthec, PT. 1Indo-Rama, PT. Mayatexdian
Industry, PT. Mayertex Indonesia, PT. Pan Brothers,

PT.Polysindo Eka Perkasa, PT. Roda Vivatex, PT. Unitex,
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Dari sebelas perusahaan tersebut, enam perusahaan vyang
mencapai rasio lancar 2 : 1 artinya setiap satu rupiah
hutang lancar dijamin oleh nilai aktiva lancar dua rupiah,
Jika digunakan standar rasio lancar industri umum Kkondisi
séperti ini cukup 1likwid. Tetapi berdasarkan angka rasio
lancar rata-rata industri sejenis industfi tekstil ini
(144.076 %) bahwa termasuk cukup likwid adalah kesebelas
perusahaan tersebut diatas. Bahkan yang sangat likwid
adalah PT. Great River - pernah mencapail angké rasio
tertinggi tahun 1991 sebesar 383.97 % dan yang mampu mem-
pertahankan tingkat likwiditasnya sampai dengan tahun
1993 hanya dua perusahaan vaitu PT. Great River dan PT.
Indo-Rama.
Gambaran secara grafis penvebaran tersebut diatas

dapat dilihat pada Gambar 5.3 di bawah ini:

a=z==2=CLASS LIMITS==== FREQUENCY ..........cccivicuiviinanns

61-67 - 10?.66 19 : zx-=a= ===

107.67 - 15).66 28 !m=====zRz=sss=ass=ssSEasssIssSsSzEs
153).67 - 199.66 1] l===ss======

199.67 - 245.66 5 |===s==

245.67 - 291.66 3 ===

291.67 - 337.66 0

337.67 - 18l1.65 01

383.67 -  429.66 1 =

GAMBAR 5.3 GRAFIK DISTRIBUSI FREKUENSI RASIO LANCAR

Sumber: Diolah dari lampiran 4 dengan paket microstat
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5.5. Tingkat Perputaran Modal Kerja Yang Dicapai

Perputaran modal Kerja merupakan batas kemampuan
perusahaan memanfaatkan aktiva lancar dan hutang jangka
pendek untuk mengoperasikan kegiatan perusahaan sehari-

hari. Gambaran mengenai rasio perputaran modal kerja peru-

sahaan-perusahaan vyang menjadi objek penelitian, dapat
dijelaskan berdasarkan Tabel 5.4 distribusi frekuensi di

bawah ini:

TABEL 5.4
DISTRIBUSI FREKUENSI RASIO PERPUTARAN MODAL KERJA
PERUSAHAAN-PERUSAHAAN YANG DITELITI

=== FREQUENCY DISTRIBUTIONS -
....CUMULATIVE. ..
azxeesCLASS LIMITS==== FREQUENCY PERCENT  FREQUENCY PERCENT

17.95 - 85.94 18 26.87 18 26.87

85.95 . - 153.94 21 31.34 39 58.21
153.95 - 221.94 21 31.34 60 89.5%
221.95 - 289.94 2 2.99 62 92.54
289.95 ~ 357.94 3 4.48 65 97.01
357.95 - 425.94 1 1.49 66 98.51
425.95 - 493.94 1 1.49 67 100.00

TOTAL 67 100.00

= 1 S======= 3+ A e e e ]

Sumber: Diolah dari Lampiran 4 dengan paket microstat
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Dari Tabel 5.4 distribusi frekuensi rasio perputaran
modal kerja tersebut di atas, dihubungkan dengan
lampiran 7, lampiran 15, lampiran 16, terbagi dalam tujuh
kelas 1limit dan dua kelas limit yang mempunyai angka
frekuensi yang sama dengan nilai persentase sebesar
31.34 % yaitu pada kelas limit ke dua dan kelas limit ke
tiga. Pada kelas limit ke dua antara angka rasio perputaran
modal kerja 85.95 % - 153.94 % ada dua belas perusahaan,
vang terdiri dari tiga perusahaan mengalami masing-masing
tiga tahun, PT. Great River tahun 1989, tahun 1992, tahun
1993 masing-masing sebesar 96.38 %, 95.11 %, 100.87 %, PT.
Hadtex tahun 1989, tahun 1992, tahun 1993 masing-masing
sebesar 114.07 %, 137.76 %, 133.20 %, PT. Indo-Rama tahun
1990, tahun 1992, tahun 1693 masing -masing sebesar 91.38
%, 102.80 %, 98.69 %, tiga perusahaan mengalami masing-
masing dua tahun, PT. Centex tahun 1989 sebesar 138.93 %
dan tahun 1990 sebesar 121.78 %, PT. Eratex Jaja tahun
1991, tahun 1993 masing-masing sebesar 107.90 %, 131.27 %,
PT. Unitex tahun 1990 sebesar 150.50 % dan tahun 1991
sebesar 135.51 %, enam perusahaan masing - masing mengal-
ami satu tahun, PT. Argo Pantes tahun 1991 sebesar

136.18 %, PT. Pan Brothers tahun 1992 sebesar 145.97 %,
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PT. Polysindo tahun 1993 sebesar 129.81 %, PT. Tficorp
tahun 1989 sebesar 99.63 %, PT. Mayatexdian tahun 1992
sebesar 138.94 %, PT. Mayertex Indonesia tahun 1993 sebesar
103.81 %.

Kemudian pada Kkelas limit ke tiga antara angka rasio
sebesar 153.95 % - 221.94 % terdapat sebelas perusahaan
vyang terdiri dari dua perusahaan masing-masing mengalami
empat tahun, PT. Argo Pantes tahun 1989, tahun 1990, tahun
1992, tahun 1993 masing-masing sebesar 203.44 %, 158.56 %,
175.13 %, 171.18 %, PT. Polysinde tahun 1989 s/d 1992
masing-masing berturut-turut sebesar 210.33 %, 174.32 %,
186.29 %, 221.12 %, empat perusahaan masing-masing mengala-
mi dua tahun, PT. Eratex tahun 1989, tahun 1992 masing-
masing sebesar 197.04 %, 168.93 %, PT. Hadtex tahun 1990
sebesar 162.30 % dan tahun 1991 sebesar 159.18 %, PT.
Mavatexdian tahun 1991, 1993 masing - masing sebesar
202.19 %, 179.51 % , PT. Mayertex tahun 1991, tahun 1992
masing-masing sebesar 215.33 %, 187.91 %, lima perusahaan
masing-masing mengalami satu tahun, PT. Brothers tahun 1991
sebesar 192.59 %, PT. Roda Vivatex tahun 1989 sebesar
202.19 %, PT. Centex tahun 1988 sebesar 163.83 %,
PT. Indorama tahun 1989 sebesar 196.1%9 %, PT. Unitex tahun

1989 sebesar 220.03 %.
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Kelas limit terendah adalah pada level pertama vaitu
terletak diantara angka rasio 17.95 % - 85.91 %. Terdapat
sembilan perusahaan pada level int vang terdiri dari
PT. Great Golden Star yang mengalami lima tahun dari
tahun 1989 s/d 1993 berturut-turut sebesar 77.47 %,
36.23 %, 55.41 %, 38.64 %, 17.95 %, kemudian PT. Tificorp
vyang mengalami empat tahun dari tahun 1990 s/d 1993
berturut - turut rasio sebesar 82.76 %, 68.94 %, 72.76 %,
63.28 %, dua perusahaan rmengalami dua tahun, PT. Centex
tahun 19%2, tahun 1993 masing - masing sebesar 30.11 %,
23.50 %, PT. Great River tahun 1990 dan 1991 masing -
masing sebesar 73.98 %, 77.40 %, lima perusahaan masing-
masing mengalami satu tahun, PT. Pan Brothers tahun 1993
sebesar 70.00 %, PT. Reda Vivatex  tahun 1988 sebesar
18.67 %, PT. Eratex Jaja tahun 1990 sebesar 19.95 %, PT.
Indo-Rama tahun 1991 sebesar 66.45 %, PT. Mayatexdian tahun
1989 sebesar 56.42 %.

Kesimpulan yang dapat ditarik dari uraian tersebut di
atas, bahwa seluruh perusahaan pernah mengalaml angka rasio
di bawah angka rata-rata 144.57 % (lihat lampiran 4.A2) dan
vang masih bertahan sampai tahun 1993 ada sepuluh perusa-
haan vaitu: PT. Pan Brothers, PT. Tficorp, PT. Centex, PT.

Great Golden Star, PT. Polysindo, PT. Eratex, PT. Great
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River, PT. Hadtex, PT. Indo-Rama, PT. Mavertex Indonesia.
Sedangkan yang mengalami angka rasio diatas angka rata-rata
ada sebelas perusahaan berati 79 % dari total perusahaan-
perusahaan vang diteliti dan tiga perusahaan vang masih
bertahan sampai tahun 1993, PT. Argo Pantes, PT. Mavatexdi-
an dan PT. Roda Vivatex dari tiga perusahaan ini vang
paling tertinggil tingkat perputaran modal kerja telah dica
pai adalah PT. Roda Vivatex sebesar 3 X berturut-turut dari
tahun 1992 dan 1993. Dengan demikian untuk mencapai angka
perputaran lebih dari 2 X sangat kecil, ini berarti kemam-
puan perusahaan mencapai perbutaran lebih dari dua kali
untuk memanfaatkan hutang jangka pendek sangat terbatas.
Gambaran secara grafis penvebaran tersebut di atas

dapat dilihat pada Gambar 5.4 berkut ini:

=====CLASS LIMITS==== FREQUENCY ... .1t iiiiann ..
17.95 - 85.94 18 !==c=zaz=mzsss===sssss=ss==c

85.95 - 153.94 2] !|=====s==sm=sc=c==sssssss=s====
153.95 - 221.94 21 !'s=m=z=ss=======s==sS====s=scrosas===
221.95 - 289.94 2 (==
289.95 - 357.93 3 l====

357.95% - 425.91 1 =
125.95 - 4931.91 1 i=

GAMBAR 5.4 GRAFIK DISTRIBUSI FREKUENSI RASIO PERPUTARAN MODAL KERJA

Sumber: Dicolah dari Lampiran 4 dengan paket microstat
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5.6. Rasio Aktiva Lancar Terhadap Total Aktiva
Rasio aktiva lancar terhadap total aktiva dapat
menggambarkan jumlah modal kerja bruto yang digunakan untuk
mengoperasikan kegiatan perusahaan setiap hari. Gambaran
mengen;i rasio aktiva lancar terhadap total aktiva perusa-
haan-perusahaan yvang menjadi objek penelitian, dapat dije-
laskan berdasarkan Tabel 5.5 distribusi frekuensi di bawah
ini:
TABEL 5.5

DISTRIBUSI FREKUENSI RASIO AKTIVA LANCAR
TERHADAP TOTAL AKTIVA PERUSAHAAN-PERUSAHAAN YANG DITELITI

-------------------- FREQUENCY DISTRIBUTIONS -——-—-——---—-—==m==-

... . CUMULATIVE. ..
=====CLASS LIMITS==== FREQUENCY PERCENT  FREQUENCT PERCENT
22.49 - 31.48 13 19.40 13 19.490
31.49 - 40.48 10 14.93 23 34.33
40.4% - 49.48 10 14.91 33 49.25
49.49 -~ 58.48 14 20.90 47 70.15
58.49 - 67.48 9 13.43 56 83.58
67.49 - 76.48 1 5.97 60 89.55
76.49 -  B5.48 5 7.46 65 37.01
85.49 - 94.48 2 2.99 67 100,00

TCGTAL 67 100.00

Sumber: Diolah dari Lampiran 4 dengan paket microstat
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Dari Tabel 5.5 distribusi frekuensi rasio aktiva
lancar terhadap total aktiva atau dengan kata lain rasio
modal kerja bruto tersebut diatas, dihubungkan dengan
lampiran 7, lampiran 17 dan lampiran 18, bahwa terbagi
dalam delapan Kkelas limit. Kelas limit vang memiliki
frekuensi tertinggi pada angka rasio diantara nilai
49.49 % - 58.48 % dan ada sembilan perusahaan yang terdiri
dari PT. Eratex mengalami rasic selama lima tahun dari
tahun 1989 s/d tahun. 1993 Dberturut - turut sebesar
58.20 %, 55.95 %, 57.12 %, 53.07 %, 53.88 %, PT. Great
River selama dua tahun, tahun 1992 sebesar 52.26 % dan
tahun 1993 sebesar 53.43 %, tujuh perusahaan masing-masing
satu tahun, PT. Argo Pantes tahun 1989 sebesar 54.28 %,
PT. Pan Brothers tahun 1992 sebesar 50.88 %, PT. Polysindo
tahun 1989 sebesar 50.12 %, PT. Roda Vivatex tahun 1989
sebesar 50.03 %, PT. Centex tahun 1993 sebesar 54.83 %, PT.
Indo-Rama tahun 1993 sebesar 56.52 %, PT. Unitex tahun 1990
sebesar 56.17 %.

Kemudian kelas limit wvang mendapat urutan terbanyak
kedua setelah tersebut di atas, kelas limit pertama Yyang
ditunjukkan diantara angka rasio 22.49 % - 31.48 %. Ada
enam perusahaan pada level ini yang terdiri dari dua peru-

sahaan mengalami tiga tahun, PT. Hadtex tahun 1989,
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tahun 1992, tahun 1993, masing-masing sebesar 25.12 %,
22.14 %, 30.63 %, PT. Mayvatexdian tahun 1991, tahun-l992.
tahun 1993 berturut - turut sebesar 28.57 %, 29.33 %,
25.27 %, tiga perusahaan mengalami dua tahun, PT. Argo
Pantes tahun 1992 sebesar 28.14 %, tahun 1993 sebesar
30.14 % PT. Roda Vivatex tahun 1991 sebesar 27.80 %, tahun
1993 sebesar 22.49 %, PT., Tificorp tahun 1992 sebesar 22.58 -
% dan tahun 19%93 sebesar 29.14 %, sedangkan satu perusahaan
PT. Pan Brothers tahun 1993 sebesar 26.85 %.

Kemudian dua kelas limit yvang memiliki jumlah
frekuensi yang sama, kelas 1imit.ke dua dan kelas limit
ketiga. Pada kelas limit kedua vyang ditunjukkan oleh angka
rasio diantara 31.49 % - 40.48 % ada sembilan perusahaan-
vang ditunjukkan angka penyvebarannya bagi perusahaan pada
level ini relatif merata, karena hanya satu perusahaan yang
mengalami dua tahun, PT. Great Golden Star tahun 1992
'sebesar 39.39 % dan tahun 1993 sebesar 40.13 %, sedangkan
delapan perusahaan lainnva semua mengalami satu tahun, PT.
Argo Pantes tahun 1991 sebesar 31.53 %, PT. Pan Brothers
tahun 199C¢ sebesar 39.99 %, PT. Roda Vivatex tahun 1992
sebesar 36.77 %, PT. Tficorp tahun 1991 sebesar 39.80 %,

PT. Hadtex tahun 1990 sebesar 40.29 %, PT. Indo-Rama tahun
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1991 sebesar 38.66 %, PT. Mayatexdian tahun 1989 sebesar
36.86 %, PT. Unitex tahun 1991 sebesar 38.13 %. Selanjutnva
kelas limit ke tiga antara rasio 40.49 % - 49.48 % ada enam
parusahaan, empat perusahaan mengalami dua tahun, PT. Pan
Brothers tahun 1989, tahun 1991 masing-masing sebesar 43.70
%, 4+4.91 %, PT. Polysindo tahun 1992, tahun 1993 masing-
masing sebesar 44.09 %, 45.72 %, PT. Tificorp tahun 1989,
tahun 1990 masing-masing sebesar 42.51 %, 41.82 %, PT.
Indo-Rama tahun 1992, tahun 1993 masing-masing sebesar
46.76 %, 46.23 %, dua perusahaan vang mengalami satu tahun,
PT., Argo Pantes tahun 1990 sebesar 46.62 %, PT. Hadfex
tahun 1991 sebesar 45.49 %.

Terakhir kelas 1limit vang termasuk di atas nilai
rasio aktiva lancar rata-rata 50.25 % (lihat lampiran 4.A2)
adalah pada Kkelas limit ke lima sampai dengan Kelas limit
ke delapan vaitu antara rasio 58.49 % - 93.48 %. Ada
delapan perusahaan, ada sembilan perusahaan vang telah
mengalami rasio aktiva lancar lebih dari separoh total
aktiva vaitu, PT. Pelysindo, PT. Roda Vivatex, PT. centex,
PT. Great River, PT. Indo-Rama, DPT. Unitex, PT. Mayertex
Indenecsia, PT. Great Golden Star,

Kesimpulan yvang dapat diambil dari uraian tersebut di

atas, bahwa ada sepuluh perusahaan vang mengalami rasio
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aktiva lancar terhadap total aktiva di bawah rasio rata-
rata dan yang masih mempertahankan rasio sebesar tersebut
sampai tahun 1993 ada sembilan perusahaan yaitu: PT. Argo
Pantes, PT. Pan Brothers, PT. Roda Vivatex, PT. Tificorp,
PT. Hadtex, PT. Mayatexdian, PT. Great Golden Star, PT.
Polysindo, PT. Indo-Rama. Sedangkan vang mengalami rasio
aktiva lancar diatas rasio rata-rata ada sebelas perusahaan
dan vang masih mempertahankan sampal tahun 1993 ada tiga
perusahaan vaitu, PT. Eratex, PT. Great River, PT. Mavertex
Indonesia. Angka vang paling tertinggi tahun 1990 dicapai
oleh PT. Mavertex Indonesia.
Gambaran secara grafis penvebaran tersebut di atas

dapat dilihat pada Gambar 5.5 berikut ini:

=====CLASS LIMITS==== FREQUENCY ...... ..ot iiiiiviinnnnn.
22.49 - 11.48 1} !===s==s=sss=s=ssss===sz==z==
11.49 - 40.48 1) !====s=s=ss=s====sS==sw==
40.49 - 49.48 10 !=======zs=s======s==c
49-49 = 58.48 14 :=============================
58.49 - 67.48 § !z===zsssz=sssrI=sss
67.49 -  76.48 4 |==m=zas=
76.49 - 85.48 % !z===z=zs====
B5.49 - 94.48 2 (====

B S L N SN L oo oo o R T S S E oSS oo oo SR R RS SRS EECSESCSCS SIS ESFEEE

GAMBAR 5.5 GRAFIK DISTRIBUSI FREKUENSI RASIC MODAL KERJA BRUTO

Sumber: Diolah dari Lampiran 1 dengan paket microstat
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2.7. Rasio Masing-masing Komponen Aktiva Lancar

Ada tiga komponen rasio aktiva lancar vaitu: rasio
kas, rasio piutang, rasio persediaan. Ketiga komponen rasio
tersebut berdasarkan hasil penelitian sebagai berikut:
1. Rasio Kas Terhadap Total Aktiva

Rasio kas terhadap total aktiva dapat ‘menggambarkan
kKeputusan manajemen terhadap alokasi dana dalam kas vang
digunakan untuk memenuhi Kkebutuhan operasional perusahaan
setiap hari yang harus membutuhkan uang tunai. Gambaran
mengenai rasio kKas pada perusahaan-perusahaan yang menjadi
objek penelitian, dapat dijelaskan berdasarkan Tabel 5.6

distribusi frekuensi di bawah ini:

TABEL 5.6
DISTRIBUSI FREKUENSI RASIC KAS
PERUSAHAAN-PERUSAHAAN YANG DITELITI

-------------------- FREQUENCY DISTRIBUTIONS —---==~=w--—-—-—mmun

....CUMULATIVE. ..

=====CLASS LIMITS==== FREQUENCY PERCENT FREQUENCY PERCENT
06 - 6.05 27 10.30 27 40.30
6.06 - 12,05 9 13.43 36 53.73
12.06 - 18.05 8 11.%4 441 65.67
18.06 - 24.05 6 8.96 50 74.63
24.06 - 10.05 11 16.42 61 91.04
30.06 - 36.05 4 5.97 65 97.01
36.06 - 42.05 1 1.49 66 38.51
42.06 -  48.05 1 1,19 67 100.00

TOTAL 67 10C.0C0

Sumber: Diolah dari Lampiran 4 dengan paket microstat
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Dari Tabel 5.6 distribusi frekuensi rasio kas terha-
dap total aktiva tersebut di atas, dihubungkan dengan
lampiran 7, lampiran 19 dan lampiran 20, maka dapat diurai-
kKan mengenal rasio kas masing-masing perusahaan pada setiap
tingkatan kelas 1limit. Dilihat dari angka penyvebarannva,
bahwa urutan frekuensi vang terbanyak pada kelas limit
pertama vaitu antara rasio 0.06 % - 6.05 %. Pada kelas
limit ini ada sepuluh perusahaan yang masing-masing, PT.
Pan Brothers mengalami lima tahun dari tahun 1989 s/d 1993
berturut-turut sebesar 0.74 %, 1.09 %, 0.79 %, 1.68 %, 0.37
%, PT. Mavatexdian selama empat tahun vyaitu tahun 1889,
1991, 1992, 1993 masing-masing sebesar 0.08 %, 4.85 %, 5.00
%, 0.74 %, tiga perusahaan mengalami tiga tahun, PT. Roda
Vivatex tahun 1986, 1989, 1991 masing-masing sebesar 0.06
%, 0.58 %, 5.37 %, PT. Eratex Jaja tahun 1989, 1990, 1991
masing-masing sebesar 2.18 %, 1.90 %, 2.04 %, PT. Great
River tahun 1989, 1992, 1993 masing-masing sebesar 0.77 %,
4.92 %, 4.45 %, empat perusahaan mengalami dua tahun, PT.
Argo Pantes tahun 1989 sebesar 4.76 % dan tahun 1993
sebesar 4.78 %, PT. Polvsindo tahun 1989 sebesar 0.21 %
dan tahun 199% sebesar 3.70 %, PT. Great Golden Star tahun

1962 sebesar 0.40 % dan ahun 1993 sebesar 0.12 %, PT.
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Hadtex tahun 1989 sebesar 0.12 % dan tahun 1992 sebesar
3.71 %, sedanglan vang mengalami satu tahun PT. Mavertex
Indonesia tahun 1989 sebesar 1.72 %.

Angka penvebaran yvang kKedua terbanyak frekuensinya
pada Kelas limit ke lima antara rasio 24.06 % =~ 30.05 %
sebanyak sebelas Kkali oleh enam perusahaan }ang mana PT.
Indo-Rama mengalami rasio kas selama tiga tahun dari tahun
1989, 1992, 1993 masing-masing sebesar 28.96 %, 24.91 %,
27.46 %, tiga perusahaan mengalami dua tahun, PT. Centex
tahun 1989 sebesar 28.08 % dan tahun 1993 sebesar 25.14 %,
PT. Eratex Jaja tahun 1992 sebesar 28.36 % dan tahun 1993
sebesar 28.35 %, PT. great Golden Star tahun 1989 sebesar
26.13 % dan tahun 19%]1 sebesar 24.38 %, sedangkan yang
mengalami satu tahun dua perusahaan lainnya. PT. Mavertex
tahun 1990 sebesar 26.31 %, PT. Polysinde tahun 1990 sebe-
sar 26.75 %

Selanjutnya angka penvebaran yang mempupval jumlah
frekuensi vang reltif sama vyaitu kelas 1limit ke dua, ke
tiga dan Ke empat. Pada Kkelas limit kedua vaitu berada
diantara rasio 6.06 % - 12.05 %, terdapat lima perusahaan
vang mengalami rasio selama tiga tahun, PT. Tificorp tahun
1989, 1992, 1993 masing - masing sebesar 7.0% %, 7.22 %,

8.11 %, dua perusahaan mengalami rasio selama dua tahun,
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PT. Argo Pantes tahun 1991, 1992 masing-masing sebesar 8.71
%, 9.71 %, PT. Hadtex tahun 1990, 1993 masing-masing sebe-
sar 11.72 %, 6.66 %, sedangkan yang mengalami satu tahun
ada dua perusahaan yakni PT. Roda Vivatex tahun 1993 sebe-
sar 8.05 %, PT. Mavertex Indonesia tahun 1993 sebesar
6.39 %. Berikutnya kelas 1limit ke tiga pada angka rasio
diantara 12.06 % - 18.05 % terdapat tujuh perusahaan yang
mengalami dua tahun, PT. Tificorp tahun 1990 sebesar 13.42
% dan tahun 1991 sebesar 16.49 % sedangkan enam perusahaan
lainnya sama-sama mengalami satu tahun, PT. Argo Pantes
tahun 1990 sebesar 17.20 %, Pfﬁ Polysindo tahun 1893
sebesar 1%.71 %, PT. Great River tahun 1991 sebesar
16.28 %, PT. Hadtex tahun 1991 sebesar 13.56 %, PT. Mayer-
tex tahun 1992 sebesar 14.26 %, PT. Unitex tahun 1991
sebesar 14.51 %. Sedangkan kelas limit ke empat, 'berada
diantara rasio 18.06 % ~ 231.05 % terdapat enam perusahaan
dan sama-sama wmengalami satu tahun, PT. Polysindo tahun
199 sebesar 19.22 %, PT. Roda Vivatex tahun 1992 sebesar
18.27 %, PT. Great Golden Star tahun 1990 sebesar 22.49 %,
PT. Great River tahun 1990 sebesar 23.72 %, PT. Mayertex
Indonesia tahun 1991 sebesar 20.40 %, PT. Unitex tahun 1989

sebesar 22.08 %.
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Terakhir, merupakan yang angka rasionya cukup tinggi
dibandingkan dengan kelas-kelas limit yang diuraikan terse-
but di atas, vaitu kelas limit ke enam, ke tujuh dan ke
delapan tetapi memiliki frekuensi vyang rendah. Adapun
rasionya ketiga kelas limit tersebut berada diantara rasio
sebesar 30.06 % - 48.05 %. terdapat tiga perusahaan dianta-
ra range tersebut vakni vang mengalami tiga tahun cuma satu
perusahaan, PT. Centex tahun 1988, 1990, 19%2 masing-masing
sebesar 31.34 %, 38.71 %, '32.87 %, sedangkan yang mengalami
dua tahun, PT. Indo-Rama tahun 1990 sebesar 43.66 % dan
tahun 1993 sebesar 30.94 %, paling kemudian PT. Unitex
tahun 1990 sebesar 31.27 %.

Dari uraian tersebut di atas, dapat ditarik kesimpu-
lan bahwa penvebaran rasio Kkas cendrung mengelompok Ke
kutub di bawah angka rasio kas rata-rata 13.18 % {Lihat
lampiran 4.A2) dan terdapat dua belas perusahaan vyang
pernah mengalami angka rasio pacda daerah penvebaran terse-
but. Dari kedua belas perusahaan tersebut, vang masih
memelihara rasio kas sampai tahun 1993 ada sepuluh perusa-
haar. vaitu PT. Argo Pantes, PT. Pan Brothers, PT. Great
Goldzn Star, PT. Great River Garment Industries, PT.
Mayertxdian Industries, PT. Roda Vivatex, PT. Tificorp, PT.

Hadtex, PT. Mayertex Indonestia, PT. Polysindo dan rasio
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vang paling terendah dicapai oleh PT. Roda Vivatex tahun
1989 sebesar 0.06 %. Sedangkan pengelompokan penyebaran
angka rasio kas berada di atas angka rasio rata-rata adalah
relatif sedikit dan telah dicapai oleh sembilan perusahaan
dan vang masih mempertahankan rasio kas pada penvebaran
tersebut sampai tahun 1993 cuma empat perusahaan yaitu PT.
centex, PT. eratex Jaja, PT. indo-Rama, PT. Unitex dan
-‘rasio kas vang paling tertinggi pernah dicapai oleh PT.
Indo-Rama tahun 1990 sebesar 43.66 %. Keadaan demikian
dapat diinterpretasikan bahwa perusahaan-perusahaan vang
diteliti cendrung memelihara rasio kKas relatif kecil, jadi
berupava menggunakan uang kas seefektif mungkin sesuai
dengan Kebutuhan operasional perusahaan vang memang membu-
tuhkan uang tunai pada periode operasl.
Gambaran secara grafis penvebaran tersebut di atas

dapat dilihat pada Gambar 5.6 berikut ini:

=====CLASS LIMITS==== FREQUENCY ......o i iirinureriunnn
06 - 6.05 27 }sm==az=az=sss=sa===ssz=czsz===s
6.06 - 12.05 Q |=======5=%
12.06 - 18.05 8 |=g======
18.06 = 24.05 & l======
24.06 - 30.05% 1] !==s==asa=ma=n
30.06 - 36.05 4 j====
16.06 - 42.05 | =
42.06 -~  48.05 1 i=

GAMBAR 5.6 GRAFIK DISTRIBUSI FREKUENSI RASIO KAS

Sumber: Dioclah dari Lampiran 1 dengan paket microstat
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2. Rasio Piutang Terhadap Total Aktiva

Rasio piutang terhadap total aktiva merupakan bagian
dari aktiva lancar vyang dapat menggambérkan keputusan
manajemen terhadap alokasi dana pada piutang dalam rangka
mempertahankan para pelanggan dan mempengaruhl permintaan
pasar akan produk perusahaan. Gambaran mengenalil rasio
piutang pada perusahaan-perusahaan yang menjadi objek
penelitian, dapat dijelaskan berdasarkan Tbel 5.7 distri-

busi frekuensi di bawah ini:

TABEL 5.7
DISTRIBUSI FREKUENSI RASIO PIUTAN
PERUSAHAAN-PERUSAHAAN YANG DITELITI

«...CUMULATIVE. ..
=====LLASS LIMITS==== FREQUENCY PERCENT FREQUENCY PERCENT
5.08 - 11.07 23 34.33 23 34.33
11.08 - 17.07 22 32.84 45 67.16
17.08 - 23.07 10 14.93 55 82.09
23.08 - 29.07 5 7.46 60 89.55
23.08 - 35.07 2 2.99 62 92.5%4
35.08 - 41.07 2 2.99 64 95.52
11.08 - q97.07 3 4.48 67 160.00

Sumber: Diolah dari Lampiran 4 dengan paket microstat
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Dari Tabel 5.7 distribusi frekuensi rasio piutang
terhadap total aktiva tersebut di atas, dihubungkan dengan
lampiran 7, lampiran 21 dan lampiran 22, dapat dJdiuraikan
mengenai rasio piutang masing-masing perusahaan pada setiap
tingkatan Kkelas limit. Dilihat penvebaran angka rasio dari
ke tujuh kelas limit tersebut, maka frekuensi vang terbany-
ak mencapai 34.33 % berada diantara rasio sebesar 5.08 % -
11.07 %. Terdapat sepuluh perusahaan pada level ini dan
yang mengalami rasio piutang selama empat tahun dua perusa-
haan, PT. Roda Vivatex tahun 1988, 1991, 1992, 1993 masing-
masing sebesar 8.7 %, 7.91 %, 6.46 %, 5.08 %, PT. Indo-
Rama tahun 1990 s/d 1993 berturut-turut sebesar 8.12 %,
7.22 %, 10.44 %, 8.44 %, dua perusahaan mengalami tiga
tazhun, PT. Centex tahun 1988, 1992, 1993 masing-masing
sebesar 8.67 %, 7.37 %, 9.31 %, PT. Mavatexdian Industries
tahun 1991 s/d 1993 berturut-turut sebesar 9.84 %, 6.56 %,
6.39 %, tiga perusahaan vang mengalaml dua tahun, PT. Pan
Brothers tahun 1989 dan 1990 sebesar 5.63 % dan 8.60 %, PT.
Eratex Jaja tahun 1993 dan 1994 sebesar 7.78 % dan 8.16 %,
PT. Unitex tahun 1990 dan 1991 sebesar 9.72 % dan 10.19 %,
sedangkan vang hanva mengalami satu tahun tiga perusahaan,

PT. Argo Pantes tahun 1992 sebesar 8.16 %, PT. Titicorp
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tahun 1993 sebesar 10.45 %, PT. Hadtex Indosyntec tahun
1992 sebesar 10.83 %.

Selanjutnya pada kelas limit yang mempunyai urutan
jumlah frekuensi terbanyak setelah tersebut di atas adalah
kelas limit ke dua, terletak diantara angka rasic¢ piutang
sebesar 11.08 % - 17.07 %. Terdapat sembilan perusahaan
pada level ini dan vang mengalami rasio selama empat tahun
ada satu perusahaan yaitu PT. Hadtex Indosyntecs tahun
1989, 1990, 1991, 1993 - masing-masing sebesar 11.90 %,
11.89 %, 16.04 %, 13.39 %, sedangkan vang mengalami rasio
selama tiga tahu empat perusahaan, PT. Argo Pantes tahun
1990, 1991, 1993 masing-masing sebesar 15.23 %, 11.16 %,
11.19 %, PT. Pan Brothers tahun 1991, 1992, 1993 berturut-
turut sebesar 11.84 %, 13.50 %, 12.06 %, PT. Tificorp tahun
1990, 1991, 1992 berturut-turut sebesar 14.53 %, 13.28 %,
12.07 %, PT. Eratex Jaja tahun 1989, 1990, 1991 berturut-
turut sebesar 11.14 %, 11.87 %, 11.50 %, berikutnvya vang
mengalami dua tahun dua perusahaan, PT. Centex tahun 1989
dan 1990 sebesar 12.13 % dan 12.32 %, PT. Great Golden Star
tahun 1989 dan 1992 sebesar 13.26 % dan 16.62 %, terakhir
vang mengalami sama-sama satu tahun dua perusahaan, PT.
Roda Vivatex tahun 1989 sebesar 12.35 %, PT. Unitex tahun

1989 sebesar 15.50 %.
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Kelas limit vang termasuk di atas rasio piutang rata-
rata sebesar 15.92 % (Lihat lampiran 4.A2) ada lima kelas
limit yaitu kelas limit ke tiga sampai Kkelas limit Ke
tujuh. Kelas limit ke tiga terletak diantara angka rasio
piutang sebesar 17.08 % - 23.07 %. Terdapat lima perusahaan
pada kelas 1limit ini dan vang mengalami rasio piutang
selama lima tahun berturut-turut satu perusahaan yakni PT.
Great River Garment Industries dari tahun 1989 s/d 1993
beturut-turut sebesar 18.14 %, 17.89 %, 18.19 %, 20.58 %,
22.2%4 %, yYang mengalami dua tahun juga satu perusahaan, PT,
Great Golden Star tahun 1990 dan 1991 sebesar 21.28 %
dan 17.11 %, sedangkan tiga perusahaan lainnya masing-
masing mengalami satu tahun, PT. Polysindo tahun 1993
sebesar 21.18 %, PT. Tificorp tahun 1989 sebesar 18.52 %,
PT. Indo-Rama tahun 1989 sebesar 22.79 %. Terakhir, pada
kelas 1limit ke empat sampai kelas limit ke tujuh yaitu
terletak diantara angka rasio 23.08 % - 47.07 %. Pada level
tersebut te;dapatlempat perusahaan dan PT. Mayertex Indone-
sia yang mengalami 1lima tahun berturut-turut dari tahun
1989 s/d 1993 sebesar 41.31 %, 37.47 %, 44.34 %, 42.62 %,
35.16 %, PT. Polysindo mengalami tiga tahun dari tahun
1989 s/d 1992 berturut-turut sebesar 23.68 %, 31.94 %,

28.93 %, 23.32 %, dua perusahaan masing-masing mengalamli
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satu tahun, PT. Argo Pantes tahun 1989 sebesar 26.94 %, PT.
Great Golden Star tahun 1993 sebesar 24.80 %

Kesimpulan yvang dapat diambil dari uraian tersebut di
atas adalah pertama: rasio piutang perusahaan-perusahaan
vang menjadi objek peneltian mengelompok Ke arah dibawah
rasio rata-rata 15.92 % dan sebanyék sebelas perusahaan
vang mengalami rasio pada daerah penyebaran tersebut,
bahkan yang masih mempertahankan tingkat rasio tersebut
sampai dengan tahun 1993 ada sepuluh perusahaan yaitu:
PT. Argo Pantes, PT. Centex, PT. Eratex Jaja Ltd, PT.
Hadtex Indosyntec, PT. Indo-Rama, PT. Mavatexdian, PT. Pan
Brothers, PT. Roda Viwvatex, PT. Tificorp, PT. Unitex dan
vang pernah mengalami rasio piutang terendah PT. Roda Viva
Tex tahun 1993 sebesar 5.08 %.

Kedua: rasio piutang perusahaan-perusahaan vang diteliti
berada di atas rasio rata-rata hanya dicapai oleh delapan
perusahaan dan vang masih mempertahankan tingkat rasio pada
range tersebut sampai dengan tahun 1993 terdapat empat
perusahaan vaitu PT. Great Golden Star, PT. Great River,
PT.Mayertex Indonesia, PT. Polysindo dan yang mencapat

rasio piutang tertinggi PT. Mavertex Indonesia tahun 1991

sebesar 44.34 %.
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Ketiga: perusahaan cendrung memelihara rasio aktiva lancar
di bawah 15.92 %, angka rasio rata-rata tersebut jika di
bandingkan dengan rasio rata-rata industri umum yvang menga-
takan bahwa rasio pihutang atas total aktiva berkisar
antara 16 % sampai 20 % {(Erwan Dk,1974:63). Dengan melihat
kecendrungan seperti pada distribusi frekuensi, maka Kkebi-
jaksanaan mempertahankan rasio piutang vang dijalankan oleh
perusahaan yang diteliti ini dalam bétas—batas vang masih
wajar. Keadaan tersebut dapat diartikan bahwa perusahaan
sangat hati-hati untuk meningkatkan penjualan KkKreditnva,
karena peningkatan kredit berarti perusahaan harus menang-
gung beban investasi piutang lebih besar dan juga pening-
katan risiko serta bad debt.
Cambaran secara grafis penvebaran tersebut di atas

dapat dilihat pada Gambar 5.7 berikut ini:

=====CLASS LIMITS==== FREQUENCY ...... . ..,
5.08 - 11.07 23 !=======z===z==azzssm=S===Ss======
11.08 - 17.07 22 !z==z=z=====csoxmsasssSssSs======
17.08 - 23.07 10 |=======ssz====
23.08 - 29.07 5 |======
29.08 - 35.07 2 1==
35.08 - 41.07 2 )==
J1.08 - 47.07 J (===

GAMBER 5.7 GRAFIK DISTRIBUSI FREKUENSI RASIO PIUTANG

Sumber: Diolah dari Lampiran 4 dengan paket microstat

TESIS BEBERAPA ASPEK KEBIJAKSANAAN MODAL KERJA TERHADAP Amu Lanu A. Linglu
RETURN ON INVESTMENT PADA PERUSAHAAN YANG MASUK PASAR MODAL DI INDONESIA

(Studi Kasus Industri Tekstil/ Garment)



IR- PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

135

J. Rasio Persediaan Terhadap Total Aktiva

Rasib persediaan terhadap total aktiva merupakan
bagian dari aktiva lancar yang dapat menggambarkan keputu-
san manajemen terhadap pengalokasian dana pada persediaan,
dan sangat penting untuk membentuk suatu mata rantai antara
produksi dan penjualan. Gambaran mengenal rasio persediaan
dari perusahaan-perusahaan yang menjadi objek penelitian,

dapat dijelaskan berdasarkan Tabel 5.8 distribusi frekuensi

di bawah ini:

TABEL 5.8
DISTRIBUSI FREKUENSI RASIO PERSEDTAAN
PERUSAHAAN-PERUSAHAAN YANG DITELITI

....CUMULATIVE...
====zxCLASS LIMITS==== FREQUENCY PERCENT FREQUENCY PERCENT
1.5% - 8.54 11 16.42 11 15.42
.55 - 15.54 24 35.82 35 52.24
15.55 = 22.54 12 17.91 37 70.15
22.55 = 29.54 11 16.42 58 86.57
29.5% - 36.51 7 10.45 65 97.01
36.5%5 - 43.54 1 1.49 66 98.51
13.55 - 50.54 1 1.49 67 100.00

TOTAL 67 100.00

Sumber: Diolah dari Lampiran 4 dengan paket microstat
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Dari Tabel 5.8 distribusi frekuensi tersebut di atas,
dihubungkan dengan lampiran 7, lampiran 23 dan lampiran
24 dapat dijelaskan ten:ang penyebaran rasio persedian
perusahaan-perusahaan vyangg diteliti pada masing-masing
kelas limit. Dari ke tujuh kelas limit, maka frekuensi
vang paling banyak frekuensinya mencapai 35.82 % pada kelas
limit ke dua terletak diantara rasio persediaan sebesar
8.55 % - 15.54 %. Terdapat sebelas perusahaan yang telah
mengalami rasio pada level ini dan tiga perusahaan mengala-
mi sama-sama empat tahun, PT. Argo Pantes dari tahun 1%%0

s5/d 1993 berturuc-turut sebesar 13.92 %, 10.87 %, B8.55

%

12.84 %, PT. Tificorp dari tahun 1990 s/d 1991 berturut-
turut sebesar 12.73 %, 10.07 %, 10.32 %, 9.41 %, PT. Hadtex
tahun 1989, 19680, 1991, 1993 masing-masing sebesar 10.12 %,
14.79 %, 12.78 %, 8.71 %, empat perusahaan mengalami dua
tahun, PT. Polysindo tahun 1990 sebesar 8.55 % dan tahun
1991 sebesar 13.93 %, PT. Roda Vivatex tahun 1991, 1992
sebesar 13.88 %, 10.40 %, PT. Eratex Jaja tahun 1992, 19%3
sebesar 14.63 %, 15.15 %, PT. Unitex tahun 1990, 1991
sebesar 14.07 %, 13.24 %, sedangkan yvang empat perusahaan
lainnva sama-sama mengalami satu tahun, PT. Great Golden
Star tahun 1992 sebesar 13.90 %, PT. Indo-Rama tahun 1589

sebesar 9.74 %, PT. Mavatexdian tahun 1991 sebesar 13.38 %,
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PT. Mayertex Irdonesia tahun 1991 sebesar 15.38 %.

Selanjutnya, Kkelas limit yang mendapat urutan Kkedua
terbanyak dari tersebut di atas adalah Kelas limit Ke tiga
terletak diantara rasio 15.55% % - 22.54 %, ada enam perusa-
haan pada level ini dan PT. Centex telah mengalami selama
lima tahun, tahun 1988, 1989, 1990, 1992, 1993 masing-
masing sebesar 18.56 %, 21.46 %, 19.61 %, 17.053 %, 15.85 %,
dua perusahaan berikutnyva mengalami dua tahun, PT.
Mavatexdian tahun 1992, 1993 sebesar 16.57 %, 17.38 %, PT.
Mayertex Indonesia tahun 1990, 1992 sebesar 19.89 %,
21.14 %, sedangkan tiga perusahaan lainnya masing-masing
mengalami satu tahun, PT. Argo Pantes tahun 1989 sebesar
18.10 %, PT. Polysindo tahun 1992 sebesar 15.%6 %, PT.
Unitex tahun 1989 sebesar 20.56 %.

Kelas limit yang mempunvai jumlah frekuensi yang sama
adalah kelas limit pertama dan Kkelas limit Ke empat dengan
nilai persentase sama-sama 16.42 %. Kelas limit pertama
terletak diantara rasio sebesar 1.55 % - 8.54 % vang
terdapat delapan perusahaan dan PT. Indo-Rama mengalami
rasio selama empat tahun dart .1990 s/d 1993 berturut -

turut sebesar 4.43 %, 5.84 %, 7.63 %, 5.8B8 %, sedangkan
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tujuh perusahaan lainnya sam-sama mengalami satu tahun, PT.
Pan Brothers tahun 1993 sebesar 5.20 %, PT. Polysindo
tahun 1993 sebesar 8.52 %, PT. Roda Vivatex tahun 1993
sebesar 8.11 %, PT. Tificorp tahun 1989 sebesar 1.55 %, PT.
Great Golden Star tahun 1993 sebesar 3.36 %, PT. Hadtex
tahun 1992 sebesar 5.98 %, PT. Mayatexdian tahun 1989
sebesar 3.58 %. Kelas limit Ke empat ini, walaupun berni-
lai prosentase vang sama tetapi berbeda dalam kisaran angka
rasionva, Kkarena berada pada rasio persediaan diatas rata-
rata 17.28 % (Lihat lampiran 23-24) lagi pula Kkelas ini
berada diantara rasio 22.55 % - 29.54 %. Jumlah perusahaan
vang berada pada level ini sebanvak lima perusahaan dan PT.
Great River Garment Idusiries yang mengalami selama lima
tahun berturut-turut dari tahun 1989 s/d 1993 masing—maéing
sebesar 23.25 %, 23.49 %, 24.25 %, 24.21.%, 24.95 %, beri-
kutnya yang mengalami tiga tahun PT. Pan Brothers tahun
1990, 1991, 1992 masing-masing sebesar 23.48 %, 25.08 %,
28.07 %, sedangkan tiga perusahaan lainnya sama-sama men-
galami satu tahun, PT. Polysindo tahun 1989 sebesar
23.33 %, PT. Great Golden Star tahun 1990 sebesar 26.15 %,

PT. Mayertex Indonesia tahun 1993 sebesar 26.16 %.
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Terakhir kelas limit yang termasuk pada rasio lebih
besar dari yang telah diuraikan tersebut di atas, tetapi
memiliki frekuensi yang rendah adalah kelas limit ke lima
sampai dengan kelas limit ke tujuh dan terletak diantara
rasio sebesar 29.55 % - 50.54 %. Terdapat lima perusahaan
yang berada pada level ini, PT. Eratex yang mengalami rasio
persediaan selama tiga tahun dari tahun 1989 s/d 1991
berturut-turut sebesar 32.68 %, .32.49 %, 32.59 %, dua
perusahaan mengalami dua tahun, PT. Great Golden Star tahun
1989 sebesar 33.01 % dan tahun 1991 sebesar 29.72 %, PT.
Roda Vivatex tahun 1988 sebesar 48.44 % dan 1989 sebesar
37.41 %, sedangkan dua perusahaan lainnya sama-sama mengal-
ami satu tahun, PT. Pan Brothers tahun 1989 sebesar
30.06 %, PT. Mayertex Indonesia tahun 1989 sebesar 35.40 %.

Kesimpulan yang dapat ditarik dari uraian tersebut di
atas bahwa penyebaran rasioc persediaan perusahaan-perusa-
haan yang diteliti cendrung mengelompok mendekati angka
rasio rata-rata piutang (17.28 %}. Terdapat tiga belas
‘perusahaan yang mengalami rasio berkisar dari rasio minimum
sampal dengan rasio rata-rata dan vang masih mempertahankan
rasio pada range tersebut sampai dengan tahun 1993 ada dua
belas perusahaan (86 %) vyaitu, PT. Pan Broters, PT. Poly-

sindo, PT. Roda Vivatex, PT. Great Golden Stare, PT. Indo-
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Rama, PT. Argo Pantes, PT. Tificorp, PT. Ertatex, PT.
Hadtex; PT. Centex, PT. Mavatexdian, PT. Unitex dan vang
mencapal rasio piutang terendah PT. Tificorp tahun 1989
sebesar 1.55 % sedangkan penyebaran vyang berada diatas
rasio rata-rata telah dicapai oleh delapan perusahan dan
yvang masih mampertahankan rasic diatas rata-rata rasio
piutang tersebut cuma dua perusahaan yaitu PT. Great River
Garment Industri dan PT. Mavertex Indonesia. Kemudian vang
mencapal rasio piutang tertinggi PT. Roda Vivatex tahun
1988 sebesar 48.44 %. Keadaan demikian, dapat diinterpre-
tasikan bahwa perusahaan dalam rangka memelihara besarnya
rasio persediaan sangat ketat, cendrung tidak memelihara
rasio persediaan yang tinggi.
Gambaran secara grafis penvebaran tersebut di atas

dapat dilihat pada Gambar 5.8 berikut ini:

=====CLASS LIMITS==== FREQUENCY ..... ... i it iiiinanas

1,55 - 8.54 1] !==s===s=s==z==

8.55 - 15.54 2} |===s=s=ss=ssss=ssssssss======
15.55 - 22.54 12 !==============

22.55 - 29.54 1] !smsessmsazmaza

29.55 - 36.54 7 jz===as=s

36.55 - 43.54 1 1=

43.5% - 50.54 1 1=

GAMBAR 5.B GRAFIK DISTRIBUSI FREKUENSI RASIO PERSEDIAAN

Sumber: Diolah dari Lampiran 4 dengan paket wmicrostat
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BAB VI

ANALTSIS DATA DAN PEMBAHASAN

6.1. Pengujian Populasi

Seperti telah dijelaskan pada bab tiga sub bagian
analisis dalam rangka analisis data, bahwa terlebih dahulu
dilakukan pengujian terhadap populasi yaitu ROI rata-rata
sebelum pajak vang telah dihasilkan oleh kelompok komposisi
aktiva lancar > 50 % dan aktiva lancar < 50 %.

Pengelompokan data ini diranking dengan bantuan paket
lotus-123, sehingga dapat menghasilkan Kkelompok ROI dengan
rasio aktiva lancar > 50 % dengan jumlah observasi sebhanyak
34 observasi dan rasic aktiva lancar < 50 % dengan jumlah
observasi sebanyak 33 observasi. Secara lengkap hasil
daril penyortiran tersebut dapat dilihat pada Lampiran 6
Pemisahan ROI dari kelompok aktiva lancar > 50 % dan
aktiva lancar ¢ 50 % dan variabel x4 sebagail current

assets dan Y sebagai ROI.,

Hasil dari pengujian kedua Kelompok ROI dengan uji
beda dua rata-rata dapat dilihat seperti pada Tabel
6.1 Pengujian ROI rata - rata hasil dari rasio aktiva

lancar > 50 % dan rasio aktiva lancar ¢ 50 % berikut ini:
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TABEL 6.1 _
PENGUJIAN ROI RATA-RATA HASIL DARI

RASIO AKTIVA LANCAR > 50 % DAN AKTIVA LANCAR < 50 %
PERUSAHAAN-PERUSAHAAN YANG DITELITI

——————————————————— HYPOTHESIS TESTS FOR MEANS ====------=—---mm-—
HEADER DATA FOR: B:UJI-T  LABEL: PENGUJIAN POPULASI
NUMBER OF CASES: 34  NUMBER OF VARIABLES: 2

DIFFERENCE BETWEEN TWO GROUP MEANS: POCLED ESTIMATE OF VARIANCE

PENGUJIAN POPULASI SAMPEL PENELITIAN

GROUP 1 GROUP 2

MEAN = 10.4671 7.7094

STD. DEV, = 6.7150 7.2936

N = 34 33

DIFFERENCE = 2.7577

STD. ERROR OF DIFFERENCE = 1.7120
T = 1.6108 (D.F. = 65) GROUP 1: Yl
GROUP 2: Y2

PROB. = ,0650

Sumber: Diolah dari Lampiran & dengan paket program microstat

Dari Tabel 6.1 tersebut di atas nilai bahwa
tingkat probabilitas p > 0.05, berarti tidak ada perbe-
daan vang signifikan. Kesimpulan yang dapat diambil dari
perhitungan tersebut, bahwa Kedua kelompok ROI rata -
rata vang dihasilkan oleh rasio aktiva lancar > 50 % dan
rasio aktiva lancar ¢ 50 % adalah tidak ada perbedaan vang

berarti, jadi satu populasi.
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6.2. Pembahasan Hasil Penaksiran Ordinary Least Square

{OLS}

Hasil penaksiran OLS meliputi angka-angka statistik
mengenai koefisien regresi, standard error, T-hitung dan
tingkat probabilitasnya, r2, R-Squared, multple-R, F-hitung
sebagal proses akhir dari pengregresian terhadap variabel
dependent dan variabel independent pada suatu model terten-
tu, yvang sudah dilandasi oleh Kkerangka teoritis yang
mendukunginya. Angka-angka statistik tersebut merupakan
landasan untuk pembuktian atas hipotesis penelitian.

Telah dij=zlaskan pada bagian terdahulu, bahwa
penelitian ini wmenggunakan empat model regresi berganda,
satu model untuk menganalisis hipotesis mavor dan tiga
model lainnva untuk menganalisis hipotesis minor. Khusus
model vyang digunakan untuk menganalisis hipotesis minor,
menyangkut variabel X4 vang diturunkan lagi menjadi tiga
variabel vaitu: X4.1, X4.2 dan X4.3 sedangkan variabel X1,
X2, X3 dan varibel dependent Y tetap dalam model regrest.
Hasil penaksiran OLS dari keempat model tersebut dan pengu-
jian model terhadap anggapan dasar klasik regresi
{Diagnestic Test), akan ditampilkan pada Tabel 6.2 s/d

Tabel 6.7 dan dijelaskan sebagal berikut:
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TABEL 6.2
ESTIMASI OLS ATAS PENGARUH RASIO PEMBELANJAAN
MODAL KERJA, RASIO LANCAR, PERPUTARAN MODAL KERJA
DAN RASIO TOTAL AKTIVA LANCAR TERHADAP ROI
PADA PERUSAHAAN INDUSTRI TEKSTIL/ GARMENT
YANG GO PUBLIC DI INDONESIA
Variabel Koefisien Standard Nilai Proba—
Bebas Rgresi Error t-hitung bilitas c? Keterangan
Xl -0.1685 0.0453 -3.7232 0.00043 0.1827 S8
Xz 0.0343 0.0157  2.1886 0.3240 0.07117 TS
x3 0.0534 0.0074 7.1839 ¢.0000 0.4543 R
X4 0.2299 0.0547 4.2044 0.0009 0.2219 8§
Konstanta = -12.0343 ADJUSTED R SQUARED = 0.47
R% = 0.4995; MULTIPLE R = 0.7}
F-h (4,62}= 15.4693 dengan p = 0.000000007916 <« (.01 = S8
UJI DIAGNOSTIK:
1. Oto Korelasi 3. Heteroskedastisitas
- €8(1) = 4.1612 § cs(l) = 0,1802 8

F(l,61) = 4.0394 § F(1,65) = 0.1753 §
2. Fuctional Form (Multikolonieriti}

C5(1) = 7,2752 Ts

F{(1,61} = 7.4305 T8
©S0.01;1 = 8:635; Fg.01;1;61 = 7-0761: Fo 0151565 © 7960
Keterangan: 85= Sangat Signifikan; § = Signifikan;
TS = Tidak Signifikan
Sumber: Analisis data, Estimasi Model 3.6.2
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_ TABEL 6.3
ESTIMASI OLS ATAS PENGARUH RASIO PEMBELANJAAN
MODAL KERJA, PERPUTARAN MODAL KERJA
DAN RASIO TOTAL AKTIVA LANCAR TERHADAP ROI
PADA PERUSAHAAN INDUSTRI TEKSTIL/ GARMENT
YANG GO PUBLIC DI INDONESIA (YANG MEMENUHI ASUMSI KLASIK)

Variabel Koefisien Standard Nilai Proba-~

Bebas Rgresi Error t-hitung bilitas r2 Keterangan
Xy -0.0990 0.0332 -2.9817 0.00407 0.1237 8s

X4 0.0515 0.0076  6.7786 0.0000 0.4218 88

Xy 0.1881 0.0528 3.5667 0.0070 0.1679 SS

Konstanta = -5.9921 ADJUSTED R SQUARED = 0.44
R% = 0.4608; MULTIPLE R = 0.68

F-h (3,63)= 17.9493 dengan p = 0.0000000156 < 0.01 = 8S

UJI DIAGNOSTIK:

1. Oto Korelasi 3. Heteroskedastisitas
Cs(1} = 4,7097 § cs(1) = (0,1053 §
F{t,62) = 4.6878 § F(1,65) = 0.1023 8

2. Fuctional Form (Multikolonieriti)
Ccs(l) = 5.9165 S
F(l,62) = 6.0387 §

Keterangan: § = Significant ; SS = sangat signifikan

Sumber: Analisis data, Estimasi Model 3.6.2
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Hasil Estimasi pada Tabel 6.2 menunjukkan perhitungan
statistik pada bagian atas dan tes diagnostik bagiah bawah.
Sebelum diartikan secara statitistik arti dari hasil OLS
pada Tabel tersebut, terlebih dahulu dilakukan pengujian
terhadap asumsi regresi Kklasik. Tujuanﬁya adalah agar
variabel independen sebagai estimator terhadap variabel
dependen tidak menjadi bias. Pengujian tersebut dilakukan
dengan "Test Diagnostik” yaitu dengan mencari nilai uji dua
versl Lagrange Multiple test of residual serial correlation
(LM} melalui Chi Square disingkat €S (X2) dan versi Fisher

test (F), nilai Xz—hitung dan F-hitung dibandingkan

dengan Xz—tabel dan F-tabel pada ievel kKepercavaan
sama-sama alpha = 1 %. Hasil perhitungan tes diagnostik
dijelaskan sebagai berikut: Ote¢e korelasi, menunjukkan

nilai hitung dari Uji Chi- Square CS5{l} = 4.1612 < CSO.Ol:l
= 46,635 dan nilai uji F-hitung F({1,61} = 4.0394 «(

F0.01:1:61 - 7.0761, karena semua nilai hitung 1lebih
kecil dari uji tabel berarti signifikan, jadi bebas dari
oto korelasi (serial korelasi); Functional Form {multikolo-
nieriti}), hasil uji menuniukkan nilai hitung Chi- Square

Cc8(l) = 7.2752 > C83 g1.1 = 6.635 dan nilai hitung F(1,61)

= 7.4305 > Fo.01:1:61 = 7.0761 semuanya menunjukkan nilai
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hitung lebih besar dari nilai tabel berarti tidak sig-
nifikan, terjadi pelanggaran terhadap multikolonieriti;
Heteroskedastisitas, ditunjukkan deﬁgan nilai uji Chi-
Square hitung CS{l} = 0.1802 < CSO.Ol;l = 6,635 dan
nilai F-hitung F(1,65) = 0.1753 < Fg 01:1:65 = 7.060
berarti signifikan, jadi tidak terjadi pelahggaran
terhadap heteroskedastisitas. Dari penjelasan tersebut
bahwa vang terjadi pelanggafan terhadap asumsi Kklasik
adalah pada functional form (multikolonieriti). Untuk
mengatasi Kkeadaan ‘tersebut, maka wvaraiabel rasio lancar
{x2) didrop dari model sehingga estimasi vang dihasilkan
dapat dilihat pada Tabel 6.3.

Dari Tabel 6.3 tersebut, dengan cara yang sama
dilakukan proses tes diagnostik seperti di atas, maka
semua unsur uji asumsi regresi klasik yang menunjukkan
hasil perhitungan nilai uji lebih kecil dari nilai tabel
dengan tingkat alpha = 1 % dan berarti signifikan. Dengan
demikian ditegaskan bahwa estimasi yang dihasilkan bebas
dari pelanggaran asumsi klasik, maka hasil estimasi
tersebut di atas sahih dan wvalid untuk diprediksi. ©Oleh
karena itu, masing-masing dari variabel bebas yaitu varia-

bel rasio pembelanjaan modal kerja, rasio perputaran modal
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ker‘a, rasio aktiva lancar dan variabel tidak bebas ROI
dapat dijelaskan secara statistik.

Maddala (1988:132-133) menyebutkan bahwa mendrop
suatu variabel dapat menimbulkan masalah bias spesifikasi.
Untuk menunjukkan tidak terjadinva masalah bias spesifikasi
maka digunakan uji kendala linier (Nested test). Hasil
perhitungan OLS pada Tabel 6.2 sebelum didrop rasioc lancar
variabel {X5} diperoleh nilai Residual Sum of Square {RSS§1l)
sebesar 1660.5, sedangkan Residual Sum of Squire (RS582)
setelah didrop rasio lancar variabel {X,} diperoleh nilai

sebesar 1788.8, maka F-hitung diperoleh sebagai berikut:

R582 - RSSl/r 128.3
F = = = 4.79

RSS1/n-k-1 26.78

dimana r adalah jumlah variabel! vang didrop.

dasil F-hitung sebesar 4.79, sedangkan F-tabel dengan
taraZ signifikan alpha = 1 o/00 sebesar 6.15)1, dengan
demikian berarti F-hitung < F-tabel. Lebih Kkecilnya F-
hitung berarti pula bahwa mendrop variabel rasio lancar
{X,) diperbolehkan.

Dengan menggunakan tiga variabel bebas hasil
OLS pada Tabel 6.3 yvang sudah terpenuhi asumsi klasik, maka
baru dapat dijelaskan secara statistik dalam rangka

prediksi dan pembuktian hipotesis penelitian ini.
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Penaksiran QLS Regqresi Model Mavyor

Dari nilai konstanta secara statistik mempunyati
pengaruh negatif terhadap RCI sebesar -5.9221, artinya
jika wvariabel bebas dianggap nol, maka nilai ROI
sebesar -5.9921 %. Interpretasi terhadap nilai konstanta
negatif ini, bahwa untuk memperoleh ROI positip variabel
bebas harus bervariasi. Keadaan ini menunjukkan besarnya
masing-masing variabel rasio pembelanjaan modal Kerja,
rasio perputaran mcdal kerja dan rasio aktiva lancar selalu
dinamik, tidak selalu konstant jadi dinamik disini, berarti
sangat tergantung dengan situasi.

Rasio pembelanjaan modal Kkerja berpengaruh nvyata
terhadap ROI. Pengaruh terssbut bersifat negatif vyang
ditunjukkan oleh koefisien regresi sebesar -0.0990, yang
mempunvai arti jika pembelanjaan mecdal kerja yang bersumber
dari dana jangka panjang baik dari hutang jangka panjang
dan modal sendiri ditingkatkan sebesar 1 %, maka ROI akan
turun sebesar -0.0990 %. Intensitas perobahan dari rasio
pembelanjaan modal kerja ini sangat berarti terhadap pero-
bahan ROI, karena tingkat p < 0.01.

Variabel perputaran modal kerja berpengaruh nyata

terhadap ROI, pengaruh tersebut mempunyai hubungan yang
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positif vyang ditunjukkan oleh nilai Kkoefisien regresi
sebesar 0.0515. Artinya terjadi hubungan yang searah antara
tingkat perputaran modal Kerja dengan ROI atau dengan Kkata
lain jika perputaran modal kerja naik sebesar 1 %, maka ROI
akan meningkat sebesar 0.0515 %. Intensitas perobahan atas
perputaran modal kerja tersebut sangat berarti (sangat
signifikan) terhadap perubahan ROI, hal ini ¢leh ditun-
Jjukkan oleh p < 0.01.

Selanjutnva variabel rasio aktiva lancar terhadap
total aktiva mempunvai pengaruh yang nyata dan berpola
hubungan positif dengan ROI. Pola hubungan vang positif ini
ditunjukkan oleh nilai koefisien regresi sebesar 0.1881,
artinya jika rasio aktiva lancar dinaikkan sebesar 1 %,
maka ROI naik sebesar 0.1881 %. Intensitas perobahan rasio
aktiva lancar ini atas total aktiva ini qua sangat
berarti (sangat signifikan) terhadap perobahan ROI vyang
ditunjukkan oleh tingkat p < 0.01.

Dari ketiga variabel bebas tersebut yakni; rasio
pembelanjaan modal kerja, rasio perputaran modal kerja,
rasio aktiva lancar pada total aktiva Dbersama-sama
mempengaruhi ROI. Intensitas kebersamaan dari variabel

bebas mempengaruhi ROI sangat berarti (signifikan}.
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Keadaan tersebut telah dibuktian oleh besarnyva nilai .

dari F-hitung = 17.9493 dengan p < 0.01. Sedangkan dimensi
keeratan hubungan Ketlga variabel bebas terhadap RCOI rela-
tif kuat yang ditunjukkan oleh besarnva nilai Multiple-R =
0.68 berarti lebih dari 50 %.

Variabel vyang dominan mempengaruhi ROI dari Kketiga
variabel bebas tersebut adalah wvariabel perputaran modal
kerja, hal ini ditunjukkan oleh nilal t-hitung yang paling
terbesar aibandingkan dengan nilai t-hitung variabel bebas
yvang lainnya, tambahan pula nilai koefisien Kkorelasinvya
pun, jika dibandingkan dengan vang lain juga paling terbe-
sar dengan nilai r2 = 42.18 %.

Kemampuan Kketiga variabel bebas; rasio pembelanjaan
modal kerja, perputaran modal Kerja dan rasic aktiwva lancar
pada total aktiva sebagai "estimator" terhadap perobahan
ROI atau dengan kata lain dapat menjelaskan perilaku ROI
adalah kurang dari 50%, Kkeadaan ini ditunjukkan nilai
koefisien determinasi (R2) sebesar 46.08 %. Artinya bahwa
kemampuan mengelola atau mamane] modal kerja dapat menentu-
kan ROI hanya 46 %, sedangkan 54 % ditentukan oleh faktor

diluar ketiga variabel bebas dalam model.
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Penaksjiran QLS Regresi Model Minor dengan Variebal Kas

Penaksiran OLS Regresi Model Minor dengan memasukkan
variabel rasio Kas (X4 ;) merupakan pemisahan dari rasio
aktiva lancar vang tidak memasukkan unsur aktiva lancar
vang lain. Hasil penaksiran OLS model minor ini dapat kita

lihat pada Tabel 6.4 berikut ini:

TABEL 6.4
ESTIMASI OLS ATAS PENGARUH RASIO PEMBELANJAAN
MODAL KERJA, PERPUTARAN MODAL KERJA
DAN RASIO KAS ATAS TOTAL AKTIVA TERHADAP ROI
PADA PERUSAHAAN INDUSTRI TEKSTIL/ GARMENT
YANG GO PUBLIC DI INDONESIA (YANG MEMENUHI ASUMSI KLASIK)

Variabel Koefisien Standard Nilai Proba- 2

Bebas Rgresi Error t-hitung bilitas r Keterangan
Kl -0.0254 0.0286 -0.885 0.3765 0.0123 TS

X3 0.0493 0.0083 5.894 0.G000 0.35%4 53

Xi.1 0.0488 0.0677 0.721 0.4735 ©¢.0082 TS

Kanstanta = 1.80 ADJUSTED R SQUARED = (.33
R* = 0.36; MULTIPLE R = 0.60
F-h {3,63)= 11.676 dengan p = 0.000003519 < 0.01 = S8

UJI DIAGNOSTIK:
l.

Oto Korelasi ). Heteroskedastisitas

Cs(l) = 5.2145 8 CS(1) = 0.3358 8

F(l,62} = 5.2326 § F(1,65) = 0.3274 §
2. Fucticnal Form {Multikolonieriti)

Cs5{1) = 0.3283 §

F(1,62) = 0.3053 §

CS0.01:1.2.8:53%: Fo.01:1:62.2 7:9723: Fo 01 065 2 72000 .

Keterangan: S8 = Sangat Signifikan $§ = Siqgnificant;
TS = Tidak Signifikan

Sumber: Analisis data, Estimasi Mode]l 3.6.3
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Prosedur tes diagnostik atas hasil OLS pada Tabel 6.4
tersebut di atas adalah sama aengan Tabel 6.2 dan Tabel 6.3
bagian terdahulu. Dari hasil uji tes diagnostik, maka hasil
OLS menunjukkan nilai uji lebih kecil dari nilai tabel
dengan tingkat alpha = 1 % adalah signifikan. Dengan
demikian dapat ditegaskan bahwa perhitungan OLS dengan
menggunakan model regresi minor memasukkan variabel Kas
bebas dari pelanggaran asumsi klasik, maka hasil estimasi
tersebut diatas sahih dan wvalid untuk diprediksi.

Dengan menggunakan regresi model minor memasukkan
variabel rasio kas, maka nilai konstanta berubah menjadi
positif sebesar 1.80, artinya jika variabel bebas dianggap
Konstant, maka nilai ROI sebesar 1.80 %. Keadaan ini sesuai
dengan vyang dihafapkan, dengan anggapan wvariabel piutang
dan variabel persediaan given untuk mencukupi setiap varia-
bel dalam model ini.

Koefisien regresi rasio pembelanjaan modal Kerja
tetap bernilai negatif, hanva yang berbeda adalah besarnva
nilai koefisien tersebut, vyvakni menjadi sebesar =-0.0254,
artinya jika pembelanjaan modal kerja yang bersumber dari
dana jangka panjang, baik bersumber dari hutang dan modal

sendiri dinaikkan sebesar 1%, maka ROI akan turun sebesar
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-0.0254 %. Namun, intensitas percobahan rasio pembelanjaan
modal kerja tersebut tidak berarti terhadap perobahan ROCI,
karena nilai p > 0.05.

Variabel perputaran modal kerja tetap mempunvai
pengaruh dan hubungan vyang positip terhadap ROI serta
sangat nvata. Hal ini ditunjukan oleh nilai Kkoefisien
regresi sebesar 0.0488. Artinya terjadi hubungan vyang
serah antara tingkat perputaran modal Kerja dengan ROI atau
dengan kata lain, Jjika -perputaran modal kerja dinaikkan
sebesar 1 %, maka ROI akan meningkat sebesar 0.048 %.
Intensitas perobahan atas perputaran modal Kkerja tersebut
sangat nyata terhadap ROI, keadaan ini dibuktikan oleh
nilai p < 0.01.

Variabel rasio kas terhadap total aktiva mempunyai
hubungan dan pengaruh yvang positip tetapi tidak berarti
secara statistik. Hubungan positip ini ditunjukkan oleh
nilai Koefisien regresi sebasar 0.0488, artinva jika rasio
kasr dinaikkan sebesar 1 % dan variabel bebas lain dianggap
tetap maka ROI akan meningkat sebesar 0.0488 %. Namun
intensitas perobahan tersebut tidak berarti bagi perobahan

ROI, hal 1ni ditunjukkan oleh nilai p > 0.05.
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Dari Kketiga variabel bebas tersebut yakni; rasio

pembelanjaan modal kerja, rasio perputaran modal kerja,

rasio kas pada total aktiva bersama-sama mempengaruhi
ROI. Intensitas Kkebersamaan dari variabel bebas mempenga-
ruhi ROI cukup  berarti (signifikan}). Keadaan tersebut
telah dibuktian oleh besarnya nilai dari F-hitung =
11.676 > F0.05:3:;65 =2.756., Sedangkan dimensi Xeeratan
hubungan ketiga variabel bebas terhadap ROI relatif kuat
yvang ditunjukkan oleh besarnya nilai Multiple-R = 0.60
berarti lebih dari 50 %.

Variabel yang dominan mempengaruhi ROI dari ketiga
variabel bebas tersebut adalah wvariabel perputaran modal
kerja, hal ini ditunjukkan oleh nilai t‘hitung vang paling
terbesar dibandingkan dengan nilai t'hitung variabel bebas
vang lainnya, tambahan pula nilai koefisien Kkorelasinya
pun, jika dibandingkan dengan vang lain juga paling tersbe-
sar dengan nilai r? = 0.3554.

Kemampuan Ketiga variabel bebas; rasio pembelanjaan
modal Kkerja, perputaran modal Kerja dan rasio kas pada
total aktiva sebagai "estimator" terhadap perobahan ROI
atau dengan kéta lain dapat menjelaskan perilaku ROI adalah

kurang dari 50%, keadaan ini ditunjukkan nilaikoefisien
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determinasi (R2} sebesar 0.36. Artinya bahwa Kemampuan
ketiga varaibel bebas pada model regresi minor ini dapat
menentukan ROI hanyva 36 %, sedangkan 64 % ditentukan oleh

faktor diluar ketiga variabel bebas dalam model.

Penaksiran OLS Model Regresi Minor dengan Vafiabel Piutang

Penaksiran OLS Model Regresi Minor dengan mamasukkan
Variabel Piutang dengan simbol Xq.9 adalah merupakan turu-
nan dari variabel rasio -aktiva lancar atas total aktiva.
Dalam perhitungan penaksiran tidak dimasukkan variabel
rasio kas dan rasio persediaan. Hasil perhitungan OLS Model
Regresi Minor dengan memasuKkkan Variabel Rasio Piutang
inidapat kita lihat pada Tabel 6.5,

Prosedur tes diagnostik atas hasil OLS pada Tabel 6.5
tersebut di atas adalah sama dengan Tabel 6.2 dan Tabel 6.3
bagian terdahulu. Dari hasil uji tes diagnostik, maka hasil
OLS menunjukkan nilai uji lebih kecil dari nilai tabel
dengan tingkat alpha = 1 % adalah signifikan. Dengan
demikian dapat ditegaskan bahwa perhitungan OLS dengan
menggunakan model regresi minor memasukkan variabel
piutangbebas dari pelanggaran asumsi Klasik, maka hasil

estimasi tersebut diatas sahih dan valid untuk diprediksi.
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TABEL 6.5
ESTIMASI OLS ATAS PENGARUH RASIO PEMBELANJAAN
MODAL KERJA, PERPUTARAN MODAL KERJA
DAN RASIO PIUTANG ATAS TOTAL AKTIVA TERHADAP ROI
. PADA PERUSAHAAN INDUSTRI TEKSTIL/ GARMENT
YANG GO PUBLIC DI INDONESIA (YANG MEMENUHI ASUMSI KLASIK)

Variabel Koefisien Standard Nilai Proba-

Bebas Rgresi Error t-hitung bilitas r2 Keterangan
Xy -0.0177 0.0292 -0.605 0.5475 0.0058 TS

X3 0.0482 0.0083 . 5.805 0.0000 0.3485 58

x4.2 0.0082 0.0855 0.071 0.9435 B8.01E-05 TS

Konstanta = 2.37  ADJUSTED R SQUARED = 0.32
R% = 0.35; MULTIPLE R = 0.59
F-h (3,63)= 11.411 dengan p = 0.000004517 < 0.001 = SS

UJI DIAGNOSTIK:

1. Oto Korelasi 3. Heteroskedastisitas
Ccs(l) = 6.0387 S Ccs(1) = 0.2026 §
F(1,62}) = 6.1416 § F(l1,65) = 0.1971 8

2. Fuctional Form (Multikolonieriti)
cs(l) = 0,1196 8
F{1,62) = 0.1109 §

©So.01;1 = 8-6357 Fo.01;1:62 7 7-9723: Fo.01;1565 7 790
Keterangan: 8S5= Sangat Signifikan; S = Signifikan;
TS = Tidak Signifikan

Sumber: Analisis data, Estimasi Model 3.6.4
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Berdasarkan perhitungan pada Tabel 6.5 tersebut di
atas, ditunjukkan bahwa nilai konstanta tetap menunjukan
nilai positip sebesar 2.37 artinva, jika wvariabel bebas
diarggap Konstant, maka ROI sebesar 2.37 %. Keadaan ini
sesuali dengan vang diharakan, dengan anggapan variabel Kas
dan variabel persediaan given untuk mencukupi setiap varia-
bel dalam model ini.

Koefisien regresl rasio pembelanjaan modal Kkerja
tetap bernilai negatif, hanya vang berbeda adalah besarnva
nilai koefisiennva, vakni menjadi sebesar -0.,0177, artinva
jika pembelanjaan modal kerja vang bersumber dari dana
jangka panjang, baik bersumber dari hutang dan modal sen-
diri dinaikkan sebesar 1%, maka ROI akan turun sebesar
-0.0177 %. Namun,. intensitas perobahan rasio pembelanjaan
modal kerja tersebut tidak berarti terhadap perobahan ROI,
karena nilai p > 0.05.

Variabel perputaran modal Kkerja tetap mempunvai
pengaruh dan hubungan vyang positip terhadap RQI serta
sangat nyata. Hal ini ditunjukan o¢leh nilai koefisien
regresi sebesar 0.0482,. Artinva terjadi hubungan yang
serah antara tingkat perputaran modal kerja dengan ROI atau

dengan kata lain, jika perputaran modal Kerja dinaikkan

TESIS BEBERAPA ASPEK KEBIJAKSANAAN MODAL KERJA TERHADAP Amu Lanu A. Linglu
RETURN ON INVESTMENT PADA PERUSAHAAN YANG MASUK PASAR MODAL DI INDONESIA
(Studi Kasus Industri Tekstil/ Garment)




IR- PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

159

sebesar 1 %, maka ROI akan meningkat sebesar 0.048 %.
Intensitas perobahan atas perputaran modal Kkerja tersebut
sangat berarti terhadap ROI, keadaan ini dibuktikan oleh
nilai p ¢ 0.01.

Variabel rasio piutang terhadap total aktiva mempun-
val hubungan dan pengaruh vang positip tetapi tidak berarti
secara statistik. Hubungan positip ini ditunjukkan oleh
nilai koefisien regresi sebasar 0.0082, artinva jika rasio
piutang dinaikkan sebesar 1 % dan wvariabel bebas lain
dianggap tetap maka ROI akan meningkat sebesar 0.0082 %.
Namun intensitas perobahan tersebut tidak berarti
terhadap percbahan RCI, hal ini ditunjukkan aleh nilai
p > 0.05.

Dari ketiga variabel bebas tersebut vakni; rasio
pembelanjaan modal kerja, rasio perputaran modal Kkerja,
rasio piutang pada total aktiva bersama-sama mempenga-
ruhi ROI. Intensitas Kkebersamaan dari Yariabel bebas
mempengaruhi ROI cukup berarti (signifikan). Keadaan
tersebut telah dibuktian oleh besarnya nilai dari F-
hitung = 11.411 dengan tingkat p ¢ 0.01. Sedangkan dimensi
keeratan hubungan ketiga variabel bebas terhadap ROI rela-
tif sedang vang ditunjukkan oleh besarnya nilai Multiple-R

= 0.590 berarti lebih dari 50 %,
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Variabel yang dominan mempengaruhi ROI dari Kketiga
variabel bebas tersebut adalah variabel perputaran modal
kerja, hal ini ditunjukkan oleh nilai t'hitung vang paling
terbesar dibandingkan dengan nilai t"hitung variabel bebas
vang lainnya, tambahan pula nilai koefisien Kkorelasinva
pun, jika dibandingkan dengan yvang lain juga paling terbe-

2 = ¢.3485.

sar dengan nilai r
Kemampuan‘ketiga variabel bebas; rasio pémbelanjaan
modal Kerja, perputaran modal kerja dan rasio piutang pada
total aktiva sebagai "“estimator" terhadap percbahan ROI
atau dengan Kata lain dapat menjelaskan perilaku RQOI adalah
kurang dari 50%, keadaan ini ditunjukkan nilai koefisien
determinasi (RZ) sebesar 0.35. Artinva bahwa Kemampuan
ketiga varaibel bebas pada model regresi minor ini dapat

menentukan ROI hanya 35 %, sedangkan 65 % ditentukan oleh

faktor diluar ketiga variabel bebas dalam model.

Penaksiran OLS Mocdel Regresi Minor dengan Variabel Perse-

diaan
Penaksiran OLS Model Regresi Minor dengan mamasukkan
Variabel Persediaan dengan simbol X, 4 adalah merupakan

turunan dari wvariabel rasio aktiva lancar atas total
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aktiva. Dalam perhitungan penaksiran tidak dimasukkan
variabel rasio kas dan rasio piutang. Hasil perhitungan OLS
Model Regresi Minor dengan memasukkan Variabel Rasio Perse-
diaan ini dapat kita lihat pada Tabel 6.6.

Prosedur tes diagnostik atas hasil OLS pada Tabel 6.6
tersebut di atas adalah sama dengan Tabel 6.2 dan Tabel 6.3

bagian terdahulu. Dari hasil wuji tes diagnostik, maka

hasilnya menuniukkan otokorelasi yang ditunjukkan
dengan CS(1) = 2.4732 < C3p5 91,1 = 6.635 dan nilai
F{1:62) = 4.1827 <« F0.01:1:62 = 7.0723, begitu pula uji
functional form (multikoloniariti) ditunjukkan dengan
nilai C€8{l) = 0.0586 < CS 4 3,3 = 6.-635 dan F (1;62}) =

0.0542 < F0.01:1;62 = 7.0723, selanjutnya ujli heteroskedas-
tisitas ditunjukkan CS{l) = 0.0105 ¢ (8 0.01:1 = 6.635
sedangkan uji F (1,65) <« F0.01:1:65 = (0.0102. Dari semua
perbandingan tersebut membuktikan bahwa €S hitung dan F-
hitung menunjukkan lebih kecil dari C§-Tabel dan F-Tabel,
artinya signifikan. Keadaan tersebut menunjukkan bahwva
perhitungan dari masing-masing variabel bebas dari asumsi

Klasik regresi secara umum, jadi perhitungan dapat dikata-

kan sahih atau wvalid dapat menjadi dasar dalam proses
prediksi,
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TABEL 6.6
ESTIMASI QLS ATAS PENGARUH RASIO PEMBELANJAAN
MODAL KERJA, PERPUTARAN MODAL KERJA
DAN RASIO PERSEDIAAN ATAS TOTAL AKTIVA TERHADAP ROI
PADA PERUSAHAAN INDUSTRI TEKSTIL/ GARMENT
YANG GO PUBLIC DI INDONESIA

Variabel Koefisien Standard Nilai Proba-
Bebas Rgresi Error t-hitung bilitas r2 Keterangan
Xy -0.0317 0.02136 -1.338 0.1857 0.0276 TS
X4 0.0469 0.0073 6.311 0.0000 0.3873 58
34'3 0.2700 0.0682 3.999 0.0017 0.2024 Ss
Konstanta = -1.78 ADJUSTED R SQUARED = 0.46
R% = 0.48; MULTIPLE R = 0.70
F~h {3,63)= 19.635 dengan p = 0.000000004221 < 0.0l = §§
UJI DIAGNOSTIK:
1. Oto Korelasi 3. Heteroskedastisitas

€s(1) = 2.4732 8§ cs(l) = 0,0105 s

F{(1,62) = 4.1827 § F{1,65) = 0.0102 §
2. Fuctinnal Form {Multikolonieriti}

C3(l} = 0.0586 §

F(1,62) = 0.05%42 8§
So.01;1 7 °-93%7 Fo.01;1;62 = 7-97237 Fo.0151565 * 790
Keterangan: SS = Sangat Signifikan; 5 = Signifikan;
Sumber: Analisis data, Estimasi Model 3.6.5
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Dengan demikian dapat ditegaskan bahwa perhitungan
OLS dengan menggunakan model regresi minor memasukkan
variabel rasio persediaan dianggap bebas dari atas pe-
langgaran terhadap asumsi klasik, maka hasil estimasi
tersebut diatas sahih dan valid untuk diprediksi.

Berdasarkan perhitungan pada Tabel 6.6 tersebut di
atas, ditunjukkan bahwa nilai konstanta berubah menjadi
nilai negatip sebesar -1.78 artinya, Jjika variabel bebas
dianggap nol, maka ROI sebesar -1.78 %. Keadaan ini dapat
dinterpretasikan, bahwa untuk memperoleh RCOI positip varia-
bel bebas harus bervariasi. Dengan diikut sertakan Kkembali
variabel persediaan ini, maka konstanta Kembali negatif
seperti model regresl mavor. Keadaan inil menggambarkan
bahwa persediaan meliputi dua kelompok Karakteristik biava
persediaan vang saling berlawanan vaitu biaya penyimpanan
dan biava pesanan, maka kondisi ini menuntut harus dinamik
atau bervariasi atau tergantung dengan situasi. Situasi
disini berkaitan dengan perkembangan harga bahan baku dan
biaya-biava yvang berkaitan dengan persediaan.

Koefisien regresi rasio pembelanjaan modal Kkerja
tetap bernilal negatif, hanva yang berbeda adalah besarnya

nilai koefisiennya, yvakni menjadi sebesar -0.0317, artinya
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jika pembelanjaan modal Kkerja yang bersumber dari dana
jangka panjang, baik bersumber dari hutang dan modal sen-
diri dinaikkan sebesar 1%, maka ROI akan turun sebesar
-0.0317 %. Namun, intensitas perobahan rasio pembelanjaan
modal Kkerja tersebut tidak berarti terhadap perobahan ROI,
karena nilai p » 0.05.

Variabel perputaran modal kerja tetap mempunyai
pengaruh dan hubungan vyang positip terhadap ROI serta
sangat nyata. Hal ini ditunjukan oleh nilai koefisien
regresi sebesar 0.0469. Artinva terjadi hubungan yang
serah antara tingkat perputaran modal kerja dengan ROI atau
dengan Kkata lain, jika perputaran modal kerja dinaikkan
sebesar 1 %, maka ROI akan meningkat sebesar 0.0469 %.
Intensitas perobahan atas perputaran modal kerja tersebut
sangat nyata terhadap ROI, keadaan ini dibuktikan oleh
nilai p ¢ 0.01,

Variabel rasio persediaan terhadap total aktiva
mempunyai hubungan dan pengaruh yang positip dan cukup
berarti secara statistik. Hubungan positip ini ditunjukkan
oleh nilai koefisien regresi sebasar 0.2700, artinya jika

rasio persediaan dinaikkan sebesar 1 % dan variabel bebas
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lain dianggap tetap maka RCI akan meningkat sebesar
0.27C0%, Itensitas pr2robahan tersebut cukup berarti
terhadap percobahan RO, nal ini ditunjukkan oleh
nilai p ¢ 0.05.

Dari ketiga wvariabel bebas tersebut vyakni; rasio
pembelan’aan mocal kerja. rasio perputaran medal Kkerja,
rasio persediaan pada .otal aktiva bersama-sama mem-
pengaruhi ROI. Intensitas kebersamaan dari wvariabel bebas
mempengaruhi ROI sangat berarti (signifikan). Keadaan
tersebut telah dibuktian oleh besarnvya nilai dari F-
hitung = 19.635% dengan tingkat p < 0.01. Sedangkan dimensi
¥eera:-an hubungan ketiga variébel bebas terhadap ROI
rel 1tit kuar yang ditunjukkan oleh besarnva nilai Multiple-
R = 0.70 berarti lebih Jari 50 %.

Variabel vang <dorinan mempengaruhi ROI dari ketiga
variabel bebas tersebut adalah wvariabel pérputaran modal
kerja, hal ini ditunjuk-an olenr ailal t-hitung Yang paling
terbesar dibandingkar dergan nilat t“hitung variabel bebas
vyang laianya, tambahan pula nilai koefisien korelasinya
pun, iika dibandingkan dengan vang lain juga paling terbe-

sar d:ngan nilail 1= = 0.3873.
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Kemampuan ketiga variabel bebas: rasio pembelanjaan
modal kerja, perputaran modal kerja dan rasio persediaan
pada total aktiva sebagai "estimator" terhadap perobahan
ROI atau dengan kata lain dapat menjelaskan perilaku ROI
adalah kurang dari 50%, keadaan ini ditunjukkan oleh nilai
koefisien determinasi (Rz) sebesar 0.48. Artinva bahwa
kemampuan Ketiga varaibel bebas pada model regresli minor
ini dapat menentukan ROI hanya 48 %, sedangkan 52 % diten-
tukan oleh faktor diluar ketiga variabel bebas dalam model.

Komponen variabel bebas dari Ketiga model regresi
minor yang diturunkan dari aktiva lancar tersebut yaitu:
rasio kas, rasio piutany, rasio persediaan setelah
dibandingkan nilai t'hitung masing-masing seperti pada
Tabel 6.7, maka nilai t'hitung = 3.999 vyang terbesar dan
signifikan adalah variabel rasio persediaan. Artinya, bahwa
variabel yang dominan mempengaruhi RCI dari unsur komponen
aktiva lancar adalah persediaan atau dengan kata lain
pertimbangan vang strategis dan turut menentukan Keberhasi-
lan mencapai tingkat keberhasilan ROI yang mema dai dari
unsur mwmodal Kkerja bruto adalah persediaan. Jadi dapat
dikatakan sebagai kunci Keberhasilan modal kerja bruto pada

mana jemen persediaan.
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TABEL 6.7

ANASTISIS PERBANDINGAN DARI RASIO KAS, RASIO PIUTANG,

RASTIO PERSEDIAAN YANG PALING DOMINAN MEMPENGARUHI ROI
PADA PERUSAHAAN INDUSTRI TEKSTIL/GARMENT YANG GO PUBLIC

DI INDONESIA SEBAGAI OJEK PENELITIAN

RN E R T T NNl T E N T N S S L N S S N TSN I TS oSS T EETEENESESN =SSk
Variabel Xoefisien Standard Nilai Proba-
Bebas Rgresi Error t-hitung bilitas rl Keterangan
X4 1 0.0488 0.0677 c.721 0.4735 ¢.0082 TS
x4.2 0.0082 0.0855 0.071 0.9135% B8.0l1E-0% TS
x4:3 0.2700 0.0682 1,999 0.0017 0.20243 838

Keterangan: TS = Tidak Signifikan; 85 = Sangat Signifikan
Sumber: Hasil Analisis data dari Tabel 6.4; Tabel 6.5;
4

Model 6.6, Estimasi Model 3.6.3; Model 3.6.4;
Model 3.6.5

6.3. Pembuktian Hipotesis

Berdasarkan hasil penaksiran OLS dan interpretasinya
bahwa variabel rasio lancar telah didrop dari model regrest
mayor, minor Karena terjadi multikolonieriti, maka hipote-
sis tidak dimemnat rasio lancar dengan demikian hipotesis
dari:

Mavyor:

a. Yang menyatakan diduga variabel-variabel rasio pembe-
lanjaan modal kerja, tingkat perputaran modal kerja,
kebi jaksanaan investasi pada aktiva lancar mempunvyai

pengaruh yang bermakna terhadap ROI sebelum pajak pada
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peru sahaan industri Tektil/ Garment yang go public di
Indonesia. Hipotesis ini dapat diterima, hal ini telah
dibuktikan oleh nilai F-hitung lebih besar dari F-¢abel-
Yang menyatakan diduga variabel rasio pembelanjaan modal
kerja berpengaruh dominan terhadap RCI sebelum pajak
pada perusahaan industri Tekstil/Garment vang go public
di Indonesia. Hipotesis ini tidak dapat diterima, karena
variabel vyang paling dominan adalah perputaran modal

kerja dan dibuktikan oleh t'hitung vyang terbesar.

Minor:

a.

b.

Yang menyatakan diduga variabel-variabel rasio pembelan-
jaan modal kerja, perputaran modal Kerja dan rasio kas
terhadap total aktiva mempunvai pengaruh vang bermakna
terhadap ROI sebelum pajak pada perusahaan industri
Tekstil/Garment vyang Go Public di Indonesia. Hipotesis
ini dapat diterima, hal ini telah dibuktikan oleh nilai
F-nitung lebih besar dari F-¢.pe1-

Yang menyatakan diduga wvariabel-variabel rasio pembelan-
jaan modal kerja, perputaran modal kerja dan rasio

piutang terhadap total akttva mempunyal pengaruh yang

bermakna terhadap ROI sebelum pajak pada perusahaan
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industri Tekstil/Garment vang Go Public di Indonesia.
Hipotesis ini dapat diterima, hal ini telah dibuktikan
oleh nilai F'hitung lebih besar dari F-i peo1-

Yang menyatakan diduga variabel-variabel rasio pembelan-
jaan modal Kerja, perputaran modal Kerja dan rasio
persediaan terhadap total aktiva mempunyai pengaruh
vang bermakna terhadap ROI sebelum pajak pada perusahaan
industri Tekstil/Garment vyang Go Public di Indonesia.
Hipotesis ini dapat diterima, hal ini telah dibuktikan
oleh nilai F'hitung lebih besar dari F-;.pay-

Yang menvatakan diduga diantara variabel-variabel kebi-
jaksanaan investasi pada aktiva lancar vang terdiri dari
rasio kas, piutang, persediaan terhadap total aktiva
vaitu wvariabel rasio piutang yvang mempunyai pengaruh
dominan terhadap ROI sebelum pajak pada perusahaan
industrl Tekstil/Garment vyang Go Public di Indonesia.
Hipotesis ini tidak dapat diterima, Karena variabel yang
paling dominan adalah rasio persediaan dan dibuktikan

oleh nilai t'hitung vang terbesar dari t-hitung variabel

bebas lainnya.
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6.4. Aspek-aspek Kebijaksanaan Modal Kerja

Setelah besaran-besaran hasil penaksiran OLS dan
inerpretasi masing-masing variabel pada serangkaian uraian
terdahulu, maka kKiranva ada manfaatnva kKita meninjau lebih
lanjut hasil penaksiran dan interpretasi tersebut secara
terpadu dan mendalam, sehingga mampu diturunkan berbagai
dimensi vang dapat dijadikan “kerangka konseptual™ dalam
rangka aspek-aspek Kkebijaksanaan modal kerja.

Untuk maksud tersebut, disini kami memberanikan diri

menurunkan lima dimensi dalam aspek-aspek kebijaksanaan

modal Kerja vaitu dimensi:

1. Ketergantungan Dengan Situasi
Secara konsep fungsi pengelolaan modal kerja dalam

suatu perusahaan adalah melaksanakan kegiatan penyediaan
dan memanfaatkan dana dalam bentuk harta lancar dan hutang
lancar vang dioperasikan demi kelancaran Kkelangsungan hidup
perusahaan setiap hari. Namun, sebenarnya dimensi pengelo-
laan modal Kkerja itu tidak sesederhana seperti demikian
tersebut, tetapi ada sesuatu yvang menarik dibalik pengelo-

laan modal kerja.
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Berpijak pada besaran statitik hasil penaksiran OLS
vyang menunjukkan nilaji konstanta negatip sebesar -5.9221
dan nilai koefisien determinasi (R2) sebesar 46.08 %, maka
nilai kenstanta negatip dinterpretasikan, bahwa upava
mencapai ROI positip variabel bebas dalam model vaitu;
rasio pembelanjaan modal Kkerja, rasio perputaran modal
kerja, rasio aktiva lancar atas total aktiva harus dikelola
secara bervariasi, maksudnya tidak harus selalu Kkonstant
tetapi mengikuti dinamika artinva sangat tergantung
dengan situasi.

Dinamika dan situasi disini adalah mengikuti pola
waktu atau periode bisnis yvang terjadi. Dalam Konteks ini
kita melihat koefisien determinasi menunjukkan nilai sebe-
sar 46 %, vang diartikan bahwa pengelolaan modal Kerja
dapat menentukan Kkeberhasilan ROI hanva 46 %, sedangkan
54 % ditentukan oleh faktor di luar dari Kketiga variabel
bebas dalam model. Bagi manajemen, nilai koefisien deter-
minasi ini sangat penting sekali dalam rangka proses peren-
canaan dan pengambilan Keputusan dibidang Kkebijaksanaan
modal kerja. Apa makna dari persentase tersebut ? Tidak
lain, menggambarkan bagi kita bahwa Kebijaksanaan modal

kerja dipengaruhi oleh kegiatan perusahaan baik secara
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intern sebesar 46 % dan eksteren 54 % dan keadaan ini
terbukti bahwa faktor ektern cukup besar berpengaruh untuk
mencapai tingkat ROI vang tinggi.

Dalam konsep manajemen strategik telah memberi petun-
juk kepada manajemen untuk mencapai sukses melalui analisis
lingkungan makreo, dengan dideteksinya lingkungan makro
tersebut dapat diperoleh suatu ancaman danh Kesempatan.
Ditegaskan pula bahwa kebijaksanaan intern perusahaan harus
mampu beradaptasi dengan berbagai perobahan lingkungan,

Aspek intern menyangkut kebi jakan manajemen
mengoperasikan usahanva setiap hari tentang mempertimbang-
kan alokasi sumberdaya, apakah diwujudkan dalam bentuk kas,
piutang, persediaan dan aktiva tetap atau diperoleh perusa-
haan dalam bentuk pinjaman,.kredit dari pemasok atau modal
pemegang saham. Keputusan dan Kebijaksanaan intern ini
juga sangat tergantung dengan perkembangan pola pengelolaan
hari demi hari yang terus berlangsung. Demikian pula dengan
aspek ekstern dari industri tekstil vyang diteliti ini
seluruhnya mempunyai skala operasi penjualan yang ditujukan
ke pasar luar negeri melalui ekspor. Salah satu contoh
dapat menjadi kendala penjualan ekspor tekstil Ke Eropah

dan Amerika dengan adanya pembatasan quota penjualan,
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Dampak pembatasan quota ini sangat menentukan proses pro-
duksi dan penjualan industri tekstil di dalam negeri dan
sekaligus mempengaruhi keberhasilan perluasan pasar serta
kebijaksanaan modal Kerja.

Sebagai contoh lain vang berdampak terhadap
Keberhasilan industri tekstil dan kebijaksanaan modal kerja
atas hasil produk pemerintah yvang telah memberikan kesempa-
tan dan batasan tentang pelaksanaan PMA dan PMDN atas
pendirian industri tekstil baik yang baru berdiri maupun
vyang sedang melakukan ekspansi. Dengan adanya ekspansi
sudah barang tentu adanya penambahan terhadap aktiva tetap
Yang secara otomatis mempengaruhi Kebijaksanaan modal Kerja
dan keringanan fasilitas atas aturan yang berlaku bagi PMA
dan PMDN dapat ﬁenunjang keberhasilan usahanya.

Situasi vang strategis dari aspek ekstern pada saat
ini akibat nyata arus globalisasi bagi industri
tekstil/garment di Indonesia adalah dengan adanya produk
berupa keputusan-keputusan putaran URUGUAY misalnya menge-
nai Trade-Related Investment Meusures (TRIMs) contcoh dari
ketentuan Ketentuan hambatan Kkuantitatif vyang dilarang
adalah: (a) membatasi jumlah impor Kkomponen sesuai dengan

jumlah produksi vang diekspor; (b} membatasi pemanfaatan
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divisa dari suatu perusahaan untuk mengimpor bahan-bahan
sesuali dengan jumlah divisa vyang dihasilkan perusahaan
tersebut; {c) Kkeharusan untuk mengekspor sebagian dari
hasil produksinya (Tarmidi, 1994:16}. Aturan tersebut dapat
merupakan KkKendala bagi perusahaan tekstil di Indonesia
misalnya menyangkut sumber bahan baku tekstil dalam rangka
proses produksi yang di impor seperti bahan Ethylene Glycol
(EG) dan Pure Terefhalate Acid (PTA}). Keadaan ini dampaknya
sangat besar baik terhadap Kkebijaksanaan modal kerja dan
keberhasilan usaha vang secara otomatis mempengaruhi ROI.
Berdasarkan uraian tersebut di atas, maka jelaslah

bahwa dimensi pengelolaan modal kerja berkaitan dengan
waktu, perobahan dan dinamika sedangkan waktu jika dikait-
kan dengan yang akan datang penuh risiko dan ketidak pas-
tian, oleh karena itu waktu dan dinamika perobahan dapat
menciptakan situasi tertentu pada periode tertentu vyang
disebut dengan siﬁuasi vang terjadi. Keadaan 1ini didukung
pula oleh besaran angka statistik nilai Adjusted R
Squared = 44 % vang rendah dibawah 50 %, artinya, bahwa
melalui model yang dibentuk tersebut tidak dapat
men jadi pedoman untuk meramalkan kebijaksanaan modal Kkerja.
Untuk itu dibutuhkan Xeputusan strategis atas Kebijak-

sanaan modalkerja sescai dengan situasi yang terjadi.
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Interpretasi tersebut mendukung hasil penelitian Smith
dan Sell (Hamton dan Wagner, 1989:17-18) vyang mengatakan
bahwa Kkebijaksanaan pembiayvaan modal Kkerja tergantung

dengan situasi yang terjadi.

2. Intensitas- Pendar.aan Modal Kerja
Intensitas pendanaan modal kerja disini menyangkut

kebi jaksanaan pembiayaan investasi modal kerja. Bentuk
pembiayaan modal Kkerja ini ada tiga' jenis: (a) perfect
hadging atau moderat; Xebutuhan dana untuk modal Kkerja
temporer dipenuhi dengan sumber dana jangka pendek, sedang-
kan untuk aktiva tetap dan modal kerja permanen dipenuhi
dengan sumber dana jangka panjang; {b} concervative
hadging; dana jangka panjang dipakai untuk membiayvai aktiva
tetap, modal Kkerja permanen, dan sebagian modal Kerja
temporer; (¢) agressive hadging; Kkebalikan dari conserva-
tive hadging, kebutuhan modal kerja temporer dan sebagian
modal kerja permanen dibiavai dengan dana vang berasal dari
dana jangka pendek. Sumber dana jangka panjang hanva
diminmta untuk membiayai aktiva tetap dan sebagian Kebutu-
han modal kerja permanen. Dari Kketiga jenis bentuk pem-

biayaan tersebut mana vang paling banvak dipergunakan ?
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Untuk menjawab pertanyaan tersebut, maka kembali kita
meninjau lanjut tentang besaran-besaran statistik baik
hasil penaksiran OLS, statistik diskriptif rasio pembelan-
jaan modal kerja. Nilai koefisien regresi rasio pembelan-
jaan modal Kerja adalah negatip sebesar ~0.0990 dan telah
diinterpretasikan bahwa penggunaan sumber dana dari jangka
panjang mempunyail pengaruh negatif dan berarti terhadap ROI
atau dengan Kkata lain jika penggqunaan sumber dana dari
jangka panjang baik bersumber dari hutang jangka panjang
dan modal sendiri dinaikkan 1%, maka ROI akan turun sebesar
-0.0990%. Interpretasi ini perlu Kita kaji lagi sehingga
dapat menjawab pertanyaan: Apa makna sebenarnya dibalik
hubungan negatif ini ?

Bentuk hubungan negatip ini adalah menunjukkan bahwa
beragamnya Kkebi jaksanaan pembiayaan modal kerja yang dija-
lankan oleh perusahaan vang diteliti. Secara statistik
beragam ini ditunjukkan cleh angka diskriptift bahwa
nilai minimum rasio pembelanjaan modal Kkerja negatif
sebesar -62.12 % sedangkan maksimum positip 77.64 % dengan
nilai koefisien variasi sebesar 150.08 %. Makna dari koe-
fisien variasi yang heszr inilah menyebabkan nilai koefisi-
en regresinya negatif. Artinya, ke empat belas perusahaan

selama lima tahun observasi telalh mengalami bentuk pem-
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biayaan modal Kkerja bervariaéi pada tiga Jjenis Kkebija-
kan: agressive, moderat, concervative. Masing-masing pemil-
ihan dari ketiga alternatif kebijaksanaan tersebut selalu
dihadapkan antara risk dan return. Dasar mengapa masing-
masing manajemen perusahaan berbeda untuk memilih dan
memutuskan dari ketiga alternatif bentuk pembiayaan terse-
but tidak lain adalah dilatar belakangi oleh pandangan
terhadap risk dan return vang berbeda. Perbedaan ini dise-
babkan bahwa sifat individu memandang risiko itu ada vang
berkiblat pada: pencari risiko {risk seeker}:; penghindar
risiko (risk adverter); acuh terhadap risiko (risk indif-
ference).

Dari lampiran 7, lampiran 8, lampiran 11, vang dihu-
bungkan dengan Tabel 5.2 distribusi frekuensi Rasio Pembe-
lanjaan Modal Kerja dan Cambar 5.2 Grafik Distribusi Freku-
ensi Rasio Pembelanjaan Modal Kerja, maka dapat dijelaskan
dalam prakték bentuk Kkebijaksanaan pembiayaan modal Kerja
atas ketiga jenis tersebut. Untuk memperdalam kajian, maka
ada baiknya kami buat suatu Gambar diagram yang dapat
memisahkan batas masing-masing Kebijakan pembiayan modal
kerja bersifat agresive, moderat, konservatif. Dasar vang

digunakan disini adalah persentase dengan ditaksir pada
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tingkat kecendrungan perilaku empirik secara rasional

menurut versi kami sendiri sebagai peneljiti. Gambar diagram

tersebut adalah seperti di bawah ini:

) T
| AGRESSIVE MODERAT | CONSERVATIVEi
L i ]
T T ]
-100 % [ 1% | 50% | 100%
I
23.88 % 61.19% 14.993%

GAMBAR 6.1 VARIASI KEBIJAKSANAAN PEMBELANJAAN MODAL KERJA
PADA PERUSAHAAN-PERUSAHAAN YANG DITELITI

Sumber: Diolah Peneliti

Pada Gambar 6.1 tersebut di atas, bahwa kecendrungan
variasi dari ketiga jenis Kebijakan pembiavan modal kerja:
agressive 23.88 % vang dialami oleh tujuh perusahaan dari
kurun waktu tahun 1988 s/d 1993, sedangkan yvang memelihara
kebijakan tersebut sampai tahun 1993, PT. Argo Pantes, PT.
Mayatexdian Industry, PT. Roda Vivatex. PT. Pan Brohters,
PT. Tificorp; perfect {moderat}) 61.19 % dan dialami oleh
seluruh perusahaan, jadi ke empat belas perusahaan pernah
menjalankan Kkebijakan moderat dari tahun 1989 s/d 1993,
sedangkan yang masih memelihara kebijakan pembiayaan modal

kerja ini sampai tahun 1993, PT. Polysindo, PT. Great Goden
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Star, PT. Centex, PT. Indo-Rama, PT. Mavertex Indonesia,
PT. Eratex Jaya, PT. Hadtex; concervative 14.93 % cuma tiga
perusahaan yaitu PT. Great Golden Star, PT. Mayertex Indo-
nesia, PT. Centex pada tahun 1989 s/d 1992, sedangkan tahun
1993 tidak ada.

Bentuk kebijaksanaan pembiavaan modal kerja yahg
mampu menghasilkan ROI tertinggi adalah Kebijaksanaan
agressive dan ini telah dicapai oleh PT. Roda Vivatex,
sedangkan Kkebijakan Concervative cendrung menghasilkan ROI
vyang relatif rendah dibandingkan dengan ROI vang dihasilkan
oleh Kebijakan perfect hadging {(moderat}.

Pemeliharaan Kkebijaksanaan modal Kkerja agressive
membutuhkan suatu lemampuan integritas managerial disegala
aspek, Kkarena selalu respon dengan segala percobahan ling-
kungan terutama menvangkut mitra kerjasama baik dengan para
leveransir, hubungan dagang maupun lembaga Kkeuangan dan
perbankan sebagai penvandang dana Jjangka pendek. Praktek
yang dijalankan Roda Vivatex adalah banyak mempunyai mitra
kerjasama vyang saling terkait dan fair terhadap segala
informasi dalam rangka kecepatan meraih kesempatan
operasional sehari-hari yang diimbangi dengan return-risk

dihadapi.
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3. Perspektif Produktivitas Modal Kerja

Kami menggunakan istilah produkstivitas modal Kerja
guna menjelaskan sampail dimana jauh modal kerja mampu
menghasilkan tingkat produksi dan penjualan dengan
kapasités aktiva lancar vang dimiliki dalam suatu periode
tertentu. Ukuran vang digunakan untuk mengukur Xemampuan
modal Kkerja menghasilkan produksi dan penjualan adalah
tingkat perputaran modal kerja vang telah dibapai. Perputa-
‘ran modal kerja yang tinggi berarti, produktivitas modal
kerja juga tinggi, hal ini dapat menggambarkan bahwa peru-
sahaan lebih efektip dan efisien memanfaatkan Kapasitas
modal kerja dalam rangka peningkatan produksi dan
penjualan.

Kembali kita meninjau lebih lanjut besaran angka
statistik hasil penaksiran OLS vyang telah diuraikan di
bagian terdahulu. Bahwa koefisien regresi variabel perputa-
ran modal Xkerja menunjukkan positip sebesar 0.0515 dJdan
signifikan pada alpha 5 % serta nilai t"hitung = 6.78
paling terbesar dari dua variabel bebas vyang lain dalam
model. Makna koefisien positip disini dapat dijadikan
indikator bagi manajemen untuk mengkajinya dalam rangka

proses perencanaan dan pengambilan keputusan kebijaksanaan
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modal Kkerja. Yang diinterpretasikan secara statistik
terjadi hubungan yang searah antara ROI dengan perputaran
modal kerja artinva, jika perputaran modal kerja ditingkat-
kan sebesar 1 %, maka ROI akan meningkat sebesar 0.0515 %
dan intensitas perobahan ini sangat berarti dan paling
dominan untuk mempengaruhi ROI, hal ini terbukti bahwa
nilai t'hitungnya paling terbesar. Oleh karena itu, Kkita
berkepentingan untuk mencari upava agar selalu perputaran
modal kerja dapat ditingkatkan atau minimum mempertahankan
sesual dengan vang telah dicapai.

Jika demikian, timbul pertanvaan bagi kita unsur apa
vang strategis dalam rangka meningkatkan perputaran modal
kKerja itu sendiri ? Mari kita simak dari Kkonsep vang menda-
sarinya. Secara Konsep rasio perputaran modal kerja dipero-
leh dari hasil penjulan dibagi dengan jumlah aktiva lancar.
Mendasarkan diri pada konsep ini., maka dua unsur yvang harus
dikaji vaitu faktor penjualan pada satu sisi dan aktiva
lancar pada sisi lainva. Dari sisi penjualan sangat berkai-
tan erat dengan volume dan harga, volume disinli menyvangkut
quantitas output yang dihasilkan untuk di pasarkan dengan
harga yang telah ditetapkan. Berbicara mengenal seberapa

besar quantitas output dan proses pemasaranya Ke pasar
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adalah menyangkut aspek eksternal. Karena aspek pasar dan
proses pemasarannya dihadapkan dengan situasi persaingan
vang Ketat, maka untuk itu manajemen dituntut kopetensinya
melaklukan antisipasi terhadap dinamika dari situasi per-
saingan agar tetap mempertahankan volume penjualan dah
harga bersaing, minimum untuk melavyani market share yang
telah dikuasai.

Selanjutnya dalam rangka meningkatkan volume
penjualan secara langsung berkaitan dengan upaya mengubah
input menjadi barang jadi (proses vallue added) atau proses
produksi. Demi lancarnya proses produksi 1ini dibutuhkan
aktiva lancar yang memadai, Kkarena itu besarnya aktiva
lancar 1ini Dbagi manajemén perlu dikendalikan. Mengapa
demikian, sebab jika jumlah aktiva lancar meningkat lebih
besar dari penjualan akan menyebabkan rendahnya perpu-
taran modal kerja. Keadaan tersebut didukung dengan
perhitungan secara statistik yang dibuktikan atas hasil
regresi antara variabel perputaran modal kerja (X4} dan
variabel rasio aktiva lancar (X4} dalam bentuk
funngsi X5 = 160.53 - 0.32 X, dan nilai r? = 0.06 artinya,
jika rasio aktiva lancar dinaikan 1 %, maka perputaran
modal kerja turun sebesar 0.32 %, tetapi perobahan ini

tidak berarti karena tingkat p > 0.05 dan tidak ada
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korelasi yang kuat. Nilai koefisien regresi variabel Xy
negatif tersebut terjadi, karena jika memperbesar jumlah
aktiva lancar harus dalam batas-batas tertentu. Mengapa
demikian, karena investasi dalam aktiva lancar selalu
dihadapkan dengan risk-return yang secara langsung terkan-
dung didalamnya opportunity cost akibat pemilihan alterna-
tif menginvestasikan dana dalam aktiva lancar. Memang
penamabahan aktiva lancar dapat dilakukan misalnya dengan
meningkatkan hutang lancar dengan jumlah vyang sama dan
tidak mengakibatkan berubahnya nilai modal kerja netto
perusahaan, tetapi dampaknya terhadap rasio lancar akan
menurun. Menurunya rasio lancar ini akan berdampak terhadap
menurunya likuiditas, Kesulitan likuiditas akan menganggu
proses produksi dan kelancaran penjualan. Disinilah faktor
kunci berhasilnva Kkebijaksanaan modal kerja untuk mengen-
dalikan besarnya aktiva lancar yang harus dpelihara sehing-
ga selalu fleksibel dalam rangka melavyani produksi dan
penjulan yaitu dengan menentukan jumlah aktiva lancar vang
terkendali. Besarnya aktiva lancar vang terkendali ini
adalah tergantung dengan kapabilitas yang dimiliki oleh
perusahaan masing-masing, jadi tidak selalu sama. Secara

praktis dapat dijadikan indikator bahwa jumlah aktiva
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lancar yang memadai dapat dikaitkan dengan ROI yang tinggi.
Hasil penelitian 1ini menunjukkan ROI tertinggi sebesar
31.24' % dengan rasio aktiva lancar 59.08 %, tetapi ada
perusahaan yang memiliki rasio aktiva lancar 22.49 % meng-
hasilkan ROI 20.47 %, sedangkan vang lain memiliki rasio
aktiva lancar sebesar 87.52 % menghasilkan ROI 17.13 %.
Dari uraian tersebut di atas, maka perspektif produk-
tivitas modal Kkerja tidak terlepas dari faktor-faktor
strategis seperti: (a) aspek pemasaran dan ukuran pasar
(market sharenva)l); (b} volume dan kapasitas output; (b}
penetapan harga jual; {(c) pengendalian jumlah aktiva lancar
{modal kerja bruto). Faktor-faktor tersebut saling berhu-
bungan satu sama lain bergerak secara serentak dan sangat

menentukan keberhasilan peningkatan perputaran modal Kerja.

4. Keterkaitan Modal Kerja Sebagai Sistem dan Tujuan Perusa

haan

Kebi jaksanaan modal kerja tidak terlepas dari sistem
dan tujuan perusakaan. Hasil besaran statistik berupa RS,
Multiple R dan F-hitung dari keempat model regresi sepertil

pada Tabel 6.8 berikut ini dapat memberikan petunjuk Kkepada
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TABEL 6.8
KEMAMPUAN KETI13A VARIABEL BEBAS BERSAMA-SAMA
MEMPENGARUHI ROTY, TINGKAT KEERATAN HUBUNGAN DAN
SIGNIFIKANSI PADA PERUSAHAAN-PERUSAHAAN YANG DITELITI
EERE N E D EEE D S ST S S A NN R E RN IR IR NS T F SR E S ECSEEOSFEEIEENNENEN

Model Regresi R2 Multiple R F-hitung Prob. Keterangan

3.6.2 0.4608 0.68 17.949 0.0000 < 0.01 3s

1.6.3 ¢.3600 0.60 11.676 0.0000 ¢ 0.0l 55

3.6.4 0.3500 0.59 11.411 0.0000 < 0.0l §S

3.6.5 0.4800 0.70 19.635 0.0000 ¢ 0.01 88

Sumber: Hasil analisis data Tabel 6.4 s/d Tabel &.6

kita untuk mengkajinya lebih lanjut makna yang terkandung
dibalik besaran-besaran statistik tersebut. Interpretasi
atas R? bahwa sampai berapa jauh kemampuan Ketiga variabel
bebas bersama-sama nempengaruhi ROI, sedangkan untuk Multi-
plg R menerangkain sampai dimana jauh Kkeeratan hubungan
ketiga variabel hebas secara bersama-sama dengan ROI,
terkahir F-hitung va:ng signifikan menjelaskan tentang makna
pengaruh dan hubungan ketiga variabel bebas secara bersama
dengan ROI.
Kembali kita pada besaran statistik nilai R2 hasil

regresi dari Ke empat model dengan ditunjukkan nilai mini-
mum 35 % dan maksimum 48 %, sedangkan Multiple-R konsisten

dengan besarnys Rz, Jixa R? besar Multiple~-R juga besar
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bernilai minimum 59 % dan maksimum 70 % dan secara statis-
tik signifikan semua. Pada model regresi 3.6.2 variabel
bebas yang digunakan adalah rasio pembelanjaan modal Kerja,
perputaran modal kerja, rasio aktiva lancar, sedangkan pada
model regresi 3.6.3 variabel bebas yvang lain tetap tetapi
rasio aktiva lancar diturunkan dengan menggunakan rasio
kas, selanjutnya model regresi 3.6.4 juga tetap memasukkan
variabel bebas lain yang bukan rasio aktiva lancar dengan
memasukkan variabel rasio piutang, terakhir model rgresi
model 3.6.5 dengan tetap menggunakan variabel bebas yang
lain tefapi memasukkan wvariabel rasioc persediaan dan telah
diartikan bahwa ketiga variabel bebas bersama-sama mampu
mempengaruhi ROI berkisar minimum 35 % dan maksimum 48 %
dengan tingkat keeratan hubungan Kketiga variabel bebas
bersama-sama dengan ROI minimum 59 % dan maksimum 70 % yang
mempunyai arti atau bermakna. Interpretasi dari angka
kisaran dari prosentase tersebut dapat kami jelaskan seper-
ti berikut int.

Tiga varabel bebas yqng terdiri dari rasio pembelan-
jaan modal kerja, rasio perputaran piutang dan rasio aktiva
lancar vang kemudian diturunkan menjadi tiga Kkomponen

aktiva lancar {kas, piutang, parsediaan) merupakan
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serangkaian produk kebijaksanaan modal'kerja yang saling
terkait secara serentak satu sama lain dalam satu sistem
perusahaan demi mencapai tujuan perusahaan,

Tuiuan perusahaan industri tekstil/garment secara
umum dapat kami tarik disini adalah menciptakan nilai
ekonomi yang cukup untuk mengembalikan semua sumber davya
vang digunakan dan untuk mendapatkan marjin Kkeuntungan
sebagai tambahan secara terus menerus. Oleh Kkarena itu
sebagai tolok ukur praktis untuk mengetahui seberapa jauh
nilai ekonomi yang dicapai dapat digunakan ROI (Return ©On
Invesment) sebagai alat ukurnya dan ROI ini pula sebagai
variabel tidak bebas (Y) dalam penelitian tesis ini.

Pada dasarnya, sistem perusahaan berkaitan dengan
proses pengambilan keputusan dalam rangka penginvestasian
berbagai sumber dayva untuk mencapai tujuan perusahaan.
Dalam konteks inilah ketiga wvariabel: rasio pembelanjaan
médal kerja, perputaran modal Kkerja., rasic aktiva lancar
dan rasio semua komponen aktiva lancar (rasio Kkas, rasio
piutang, rasic persediaan) sebagai "produk keputusan usaha”
yvang aapat dikelompekkan dalam tiga bidang: (1} investasi

sumber daya; (2) operasi usaha; (3) kombinasi pembelanjaan

yang tepat.
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Investasi Sumber Dava

Investasi sebagai kekuatan penggerak utama sistem
usaha, karena sebagai pendukung strategi utama dibangun
manajemen untuk mengalokasi dana pada: (1) modal Kkerja
(Kas, Piutang, Persediaan): (2} fasilitas “dan peralatan
baru {aktiva tetap); (3) péngkajian dan penerapan teknolo-
gi. Dengan demikian, maka tindakan investasi dapat merupa-

kan ujung tombak kegiatan operasi perusahaan.

Operasi

Dari sisi pengoperasian perusahaan menyangkut strate-
gi dan keputusan pokok atas penggunaan dana secara efektif
vang diinvestasikan untuk melayani pasar vang dipilih dan
tugas untuk menetapkan kebijaksanaan harga yvang Kompetitif
dalam memenuhi Kebutuhan pelanggan. Keputusan tersebut
selalu melibatkan transaksi ekonomi dimana manajemen harus
mengimbangi dampak harga vang kompetitif dengan tindakan
biaya dalam volume penjualan dan tingkat Kkeuntungan. Pada
saat vyang sama semua Kegiatan operasi perusahaan harus
dilaksanakan dan dijaga biaya efektif untuk memproduksi
produk vang kompetitif. Untuk menghasilkan produk yang
kompetitif dibutuhkan teknologli yvang canggih dengan biaya

produksi vang efisien.
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Kombinasi Pembelanjaan

Kombinasi pembelanjaan disini menyangkut strategi dan
keputusan vang diidentifikasikan sebagai pembagién keuntun-
gan dan sumber pendanaannya. Hal vang kritis dari pembagian
keuntungan adalah menyangkut dibayar atau tidak dividen,.
sedangkan mengenai sumber pendanaan adalah menvangkut
pemilihan dan penveimbangan perbandingan proporasi antara
dana vang bersumber dari hutang dan modal sendiri.

Dengan demikian, maka produk keputusan usaha seperti
diuraikan tersebut di atas mampu mempengaruhi RQOI berkisar
antara minimum 35 % dan maksimum 48 %. Sedangkan Kkunci
suksesnya di luar produk keputusan usaha tersebut adalah
dipengaruhi oleh faktor eksternal yaitu sumber tentang ada
atau tidaknya suatu Kkesempatan investasi usaha dan pasar
vang prospek, hal ini telah diuraikan pada bagian sub

pertama pokok bahasan Ketergantungan dengan situasi.

5. Faktor Kunci Sukses Komponen Aktiva Lancar

Komponen aktiva lancar terdiri dari Kas, Piutang dan
Persediaan, dari ke tiga komponen tersebut dalam industri
tekstil/garment yang dapat menjadi faktor kunci sukses

adalah persediaan. Mengapa statement tersebut kami kemuka-

kan demikian ?
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Mari kita meninjau lebih lanjut karakter dari perse-
diaan tersebut berdasarkan hasil besaran-besaran statistik
mulai dari hasil model regresi 3.6.2, model regresi 3.6.3,
model regresi 3.6.4 dan model regresi 3.6.5. Dari
perhitungan model, ternyata pengaruh pérsediaan telah
menghasilkan nilai konstanta negatip, hal ini ditunjukkan
pada Tabel 6.3 bahwa, dalam model variabel bebas ikut
dalam perhitungan adalah rasio aktiva lancar (X4! yvang
merupakan keseluruhan komponen aktiva lancar menghasilKkan
Konstantan sebesar -5.9921, Xkemudian pada model regresi
3.63 yang hasilnya pada Tabel 6.4 dimana yang masuk perhi-
tungan dalam mode! adalah variabel rasio kas (X4 ;) dan
merupakan bagian yang terlikwid dari komponen aktiva lancar
ternyata ada perubahan terhadap nilai konstantanya menjadi
positip sebesar 1.80, berikutnya pada model regresi 3.6.4
dengan memasukkan variabel rasio piutang (Xy o) dalam model
dan hasilnya pada Tabel 6.5 juga menunjukkan nilai konstn-
tanya tetap positip sebesar 2.37, terkahir pada Tabel 6.6
dalam model regresi 3.6.5 dengan memasukkan variabel perse-
diaan (X4.3) dalam perhitungan, maka hasil terhadap nitai
konstanta berubah menjadi negatip sebesar -1.78. Disamping

perobahan nilai konstanta tersebut, bahwa nilai t'hitung
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dari ketiga komponen aktiva lancar vang ditunjukkan pada
Tabel 6.7 maka vang terbesar adalah rasio persediaan dan
secara statistik signifikan.

Interpretasi terhadap nilai konstanta menjadi negatif
setelah diikut sertakan rasio persediaan akan kami jelaskan
sebagai berikut. Dalam mengelola persediaan ada empat
karakteristik vang melekat pada persediaan itu sendiri dan
sangat Kritis untuk dipertimbangkan dengan seksama yaitu:
(1} Kkeputusan terhadap besarnva jumlah persediaan; (2)
kualitas; (3} jenis persediaan; (4} biava yvang berhubungan

dengan persediaan.

Keputusan Terhadap Besarnva Jumlah Persediaan

Pertimbangan strategis dalam rangka penentuan besar-
nya jumlah persediaan adalah dilihat dari perobahan dalam
permintaan. Permintaan meningkat sudah barang tentu jumlah
vang dipreduksi pun meningkat dan demikian sebaliknya.

Berkaitan dengan faktor permintaan, karena produk
vang dihasilkan industri tekstil/garment berupa kain tenun
dan pakain jadi dan sebagian besar pemasaranya untuk di.
ekspor, maka sudah barang tentu produk-produknya dihadapkan

pada, selera konsumen, situasi pasar yang bersaing dengan
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ketat dan tidak terlepas pula dengan Kkeadaan perekonomian
dunia, perobahan penduduk, sosial ekeonomi dan budavya secara
keseluruhan. Jadi faktor perobahan permintaan sebagian
besar dipengaruhi oleh lingkungan eksternal, oleh karena
itu manajemen menghadapi kendala dalam proses memutuskan

"besarnya investasi dalam persediaan.

Kualitas

Sebagai ujung tombak proses produksi adalah kualitas
produk dan sebagai ujung tombak penjualan dan mampu untuk
merobah permintaan juga kualitas produk. Mutu atau Kualitas
produk Khusus industri tekstil/garment telah ditentukan
melalui standard berdasarkan jenis produk vang telah diten-
tukan.

Aspek Kkritis untuk menjaga hasil produksi tetap
berkualitas menyangkut faktor-faktor: {a) pengendalian
bahan baku; (b} pengendalian proses produksi; (¢} pengenda-
lian barang jadi di gudang hingga sampal Ke tangan Kkonsu-
men. Disamping hal tersebut juga produktivitas tenaga kerja
vang melaksanakan operasional proses produksi dan tingkat
penerapan/pengqunaan teknologi vyang memadai agar tetap

kualitas tetap terjaga dengan biava yang relatif efisien.
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Jenis Persediaan
Industri tekstil/garment adalah termasuk Kkatagori

dalam industri manufaktur, yang pada umumnya memiliki
berbagai jenis persediaan. Adapun jenis persediaan dari ke
empat belas perusahaan vyang diteliti, dapat kami tarik
kesimpulan secara umum jenis persediaanva, adalah terdiri
dari tiga jenis: (1) barang jadi; (2) barang dalam proses;
(3) bahan pembantu lainnya.

Ke tiga jenis persediaan tersebut saling berkaitan
dalam satu mata rantai produksi yvang tidak bisa dikelola
sendiri-sendiri dalam rangka memenuhi volume penjualan dan
pelanggan. Komposisi besarnya jenis persediaan tersebut
tidak sama, berdasarkan hasil penelitian ini telah dipero-
leh prosentase Kkomposisi rata-rata jenis persediaan seba-
gal berikut:persediaan barang 37.50 %; persediaan barang
dalam proses 19.10 %; persediaan bahan baku 21.79 %; perse
diaan bahan pembantu lainnya 14.50 %; barang dalam perja
lanan 7.11 %. Perimbangan terhadap komposisi tersebut,
secara terus-menerus tidak tetap, tetapi mengikuti perkem-
bangan harga dan biaya _yang selalu berubah. Manajemen

selalu mencari vyang paling efisien. Dampak perobahan
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komposisi tersebut adalah terhadap kesempatan melayani
permintaan pasar dan pelanggan. Karena jika persediaan
terlalu Kecil akan menyebabkan kehilangan kesempatan menju-
al dan memperoleh laba, sedangkan persediaan terlalu besar
menyebabkan dua faktor vyaitu biava persediaan akan tinggi
dan umur persediaan pun bertambah. Jika Kkita lihat pada
lampiran 25, umur prsediaan dari ke empat belas perusahaan
sangat bervariasi sebesar nilai rata-ratanya vyaitu lebih
kurang lima bulan. Variasi disini disebabkan masing-masing
industri menghadapi situasi vyang berbeda-beda terhadap

perkembéngan produksi dan penjualannya.

Biava Yang Berhubungan dengan Persediaan

Seperti telah dikatakan pada bagian terdahulu, bahwa
industri tekstil/garment yang diteliti ini termasuk dalam
katagori perusahaan manufaktur, oleh karena itu KaraKteris-
tik biaya persediaan pun identik dengan biaya persediaan
perusahaan manufaktur pada umumnya.

Dalam pengelolaan persediaan ini manajemen selalu
dihadapkan pada dua kelompok biaya persediaan yang saling
berlawanan vaitu: Kelompok biaya penyimpanan dan Kkelompok

biaya pesanan. Weston dan Brigham {(1990:504-506}) mengatakan
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bahwa biaya penyimpanan persediaan adalah biaya yang berhu-
bungan denganpenyimpanan persediaan, yang mencakup biava
pergudangan, biayva modal. Jumlah biava penyimpanan besarnva
naik turun setanding dengan jumlah rata-rata persediaan
vang dimiliki. Sedangkan biaya pesanan adalah biaya untuk
melakukan pemesanan dan penerimaan barang pesanan vyang
besarnya biaya ini cendrung konstant dan tidak dipengaruhi
oleh jumlah persediaan rata-rata.

Dengan demikian, maka karakter persediaan vang unik
dan Kkritis tersebut cukup rumit dan kompleks selalu dimoni-
tor oleh manajemen dalam rangka mencari penyeimbangan
sedemikian rupa agar tetap efisien, produktip dengan tetap
menjamin Kualitas " sehingga produk tetap marketable,

Gleh Kkarena itu, pertimbangan kebijaksanaan modal

kerja tidak terlepas dari Kkelima dimensi dari aspek-aspek

tersebut di atas.
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BAB VII

KESIMPULAN DAN SARAN

7.1. Kesimpulan
Dari hasil pembahasan terhadap perhitungan Ordinary

Least Square (OLS) dan uraian pada bab-bab terdahulu maka

dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:

Pertama, perbedaan rata-rata ROI industri tekstil dan
garment vang go public di Indonesia antara dua Kkelompok
aktiva lancar > 50 % dan kelempok aktiva lancar < 50 %
tidak berbeda nvata, berarti satu populast.

Kedua, karena terjadi multikolonieriti maka variabel rasio
lancar didrop dan tidak dimasukkan dalam hipotesis mayor

dan hipotesis minor. Hipotesis mayor pertama, vyvang menva-

takan diduga variabel-variabel rasio pembelanjaan modal
kerja, rasio perputaran modal kerja, dan kebijaksanaan
investasi pada aktiva lancar mempunvyai pengaruh vang
bermakna terhadap ROI sebelum pajak pada perusahaan indus-
tri Tektil/ Garment yang go public di TIndonesia. Hipotesis

ini telah terbukti. Selanjutnya hipotesis mayor kedua, yvang

menyatakan diduga variabel rasio pembelanjaan modal Kkerja
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berpengaruh dominan terhadap ROI sebelum pajak pada
perusahaan industri Tekstil/ Garment vyang go public di
Indonesia. Hipotesis ini tidak terbukti, karena variabel
vang paling deminan adalah perputaran modal Kerja..

Ketiga, hipotesis minor pertama, yvyang menvatakan diduga

variabel-variabel rasio pembelanjaan modal Kkerja, rasio
perputaran modal kerja dan rasio kas terhadap total aktiva
mempunyai pengaruh yang bermakna terhadap ROI sebelum pajak
pada perusahaan industri Tekstil/Garment vang Go Public di
Indonesia. Hipotesis ini telah terbukti. Berikutnyva hipote-

sis minor kedua, vang menyatakan diduga variabel-variabel

rasio pembelanjaan modal kerja, rasio perputaran modal
kerja dan rasio piutang terhadap total aktiva mempunyail
pengaruh yang bermakna terhadap ROI sebelum pajak pada
perusahaan industri Tekstil/Garment yang Go Public di
Indonesia. Hipotesis ini telah terbukti. Selanjutnya hipo-

tesis minor ketiga, vang menvatakan diduga wvariabel-varia-

bel rasio pembelanjaan modal kerja, rasioc perputaran modal-
kerja dan rasio persediaan terhadap total aktiva mempunvail
pengaruh vang bermakna terhadap ROI sebelum pajak pada

perusahaan industri Tekstil/ Garment yang Go Public di
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Indonesia. Hipotesis 1ini juga telah terbukti. Terakhir

hipotesis minor keempat, yang menyatakan diduga diantara

variabel-variabel kebi jaksanaan investasi pada aktiva
lancar yang terdiri dari rasio kas, piutang, persediaan
terhadap total aktiva yaitu variabel rasio piutang yang
mempunyai pengaruh dominan terhadap ROI sebelum pajak pada
perusahaan industri Tekstil/Garment yang Go Public di
Indonesia. Hipotesis ini tidak terbukti, karena variabel
vyang paling dominan adalah rasio persediaan.

Keempat, dengan terbuktinya hipotesis mayor pertama dan
hipotesis minor pertama sampai dengan hipotesis minor
ketiga, bererti hasil penelitian ini mendukung teori yang

menyatakan, bahwa:

{a) model ROI = f(RPMK, RMKTQ, RAL} terdapat pengaruh dan
hubungan antara rasio pembelanjaan modal Kkerja, rasio
modal Kerja turn over, rasio aktiva lancar dengan
return on investment;

(b) model ROI = f(RPMK, RMKTO, RAK) terdapat pengaruh dan
hubungan antara rasio pembelanjaan modal Kerja, rasio

modal kerja turn over, rasico kas dengan return on

investment;
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(c) model ROI = f(RPMK, RMKTO, RPIU} terdapat pengaruh dan
hubungan antara rasio pembelanjaan modal kerja, rasio
modal Kkerja turn over, rasio piutang dengan return on
investment;

{(d) model ROI = f(RPMK, RMKTO, RP)} terdapat pengaruh dan
hubungan antara rasio pembelanjaan modal kerja, rasio
modal kerja turn over, rasio persediaan dengan return
on investment:

Kelima, dengan tidak terbuktinva hipotesis mavor kedua dan

hipotesis minor keempat, berarti proses hirarki kebijaksa-

naan modal Kkerja mengikuti pola dinamika lingkungan, karena
perputaran modal kerja itu sangat Kkuat dipengaruhi oleh
adanya perobahan permintaan. Jika terjadi pertambahan
permintaan, berarti ada peluang pasar secara otomatis
tercipta kesempatan berproduksi. Dengan adanya Kesempatan
berproduksi dilakukan perencanaan penentuan besarnya
investasi pada aktiva lancar ({(kas, piutang, persediaan),
terakhir dilakukan sumber pendanaanya atau cara pembelan-

jaannya.
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Keenam, Keberhasilan pengelolaan modal Kerja untuk mempero-
leh ROI banyak dipengaruhi‘oleh kegiatan intern kurang dari
50% dan kegilatan ektern lebih dari 50 %, namun kedua kegia-
tan tersebut saling tergantung dan menunjang tidak dapat
dipisahkan satu sama lain.

Ketujuh, berkaitan dengan Kkesimpulan Kkeenam, maka dalam
aspek-aspek perumusan Kebijaksanaan meodal kerja ada lima
dimensi yang patut dipertimbangkan yaitu: (1) ketergantun-
gan dengan situasi, bahwa pengelolaan modal kerja berkaitan
dengan waktu, perobahan dan dinamika sedangkan waktu jika
dikaitkan dengan vang akan datang penuh risiko dan ketidak-
pastian, oleh karena itu waktu dan dinamika perobahan dapat
menciptakan situasi tertentu yang disebut dengan situasi
vang terjadi; (2) intensitas pendanaan modal kerja, bentuk
kebijaksanaan pembiayaan modal kerja yang mampu menghasil-
kan ROI vang tinggi adalah kebijaksanaan agressive sedang-
kan Kebijaksanaan concervative cendrung menghasilkan ROI
vang relatif rendah dibandingkan dengan ROI yang dihasilkan
oleh Kkebijaksanaan moderat ({(perfect hadging), (3} perspek-
tif produktivitas modal kerja tidak terlepas dari faktor-
faktor strategis: aspek pemasaran dan ukuran pasar, volume

dan kapasitas output, penetapan harga jual, pengendalian
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jumlah aktiva lancar:; (4) keterkaitan modal Kerja sebagal
sistem dan tujuan perusahaan, bahwa Ketiga wvariabel bebas
dalam penelitian ini vaitu: rasio pembelanjaan modal kerja,
rasio perputaran modal Kkerja, rasio aktiva lancar dan rasio
semua komponen aktiva lancar (rasio kas, rasio piutang,
rasio persediaan} adalah sebagai™ produk keputusan usaha”
vang dapat dikelompokkan dalam tiga bidang: investasi
sumber dava, operasi usaha, Kombinasi pembelanjaan yang
tepat; (5) faktor Kkunci sukses Komponen aktiva lancar
adalah persediaan, dalam persediaan melekat empat karak-
teristik dan sangat Kkritis untuk .dipertimbangkan dengan
seksama yaitu: keputusan terhadap besarnva jumlah perse-
diaan, kualitas, jenis persediaan, biava vang berhubungan

dengan persediaan.

7.2. Saran

Dari hasil pembahasan dan kesimpulan dapat dikemuka-
kan beberapa implikasi sebagai berikut:
Pertama, karena situasi yang terjadi sangat beragam dan
sulit diramalkan, maka perusahaan berupaya memelihara mitra
Kerjasama yang baik dan saling menjaga Keharmonisan serta
tidak mencari keuntungan dengan merugikan fihak yang lain,

tetapi berupaya menciptakan situasi sama-sama memperoclch
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manfaat atas Kkerjasama. Disamping itu dapat menggunakan
lembaga konsultant pada masing-masing negara tujuan eksbor.
Kedua, perusahaan dapat memulai pembelanjaan modal Kkerjanya
dengan falsafah moderat pada situasi yang dianggap riskan
tetapi sewaktu-waktu dapat bergerak menuju falsafah agres-
sive pada situasi yang memungkinkan.

Ketiga, Keputusan penentuan besarnva aktiva lancar harus
dipertimbangkan terlebih dahulu tingkat realitas kesempatan
atas permintaan pasar yang tersedia, Kkemudian mempertim-
bangkan sumber dananya dan tahap-tahap operasional vyang
lebih efektif dan efisien.

Keempat, karena faktor Kkunci sukses aktiva lancar terletak
pada persediaan, maka perusahaan dapat intensive mulai
membenahi diri dan berupaya mencari pola pengendalian
persediéan kearah vyang lebih modern dan sesual dengan
kondisi perusahaan demi menekan efisiensi dan meningkatkan

ketepatan waktu,.
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LAMPIRAN 1. PROSES PENGUJIAN POPULASI
TEST POPULASI
UJI-BEDA RATA-RATA
ROI-RATA-RATA
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CURRENT ASSETS
>50 %: <50 %
TIDAK
SIGNIFIKAN SIGNIFIKAN
SATU POPULASI TIDAK SATU POPULASI
ANALISIS
ANALISIS THOP. ANALISIS THOP.
CURRENT ASSETS CURRENT ASSETS
> 50 % <5 %
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19,313,130, 704.00 163,306,336,771.00
€5, 050, 144, 44].00 14,199,061, 164.00
146,971,138,700. 00 178,1%4,647,921.00
158, 11, 910,52.00 166,658,112,109.00
13,306,788,240,00 46,506,515, 667.00

HABNLDLO
0,131,480, 83190
58,66,129,004,00
106,226,179, 386,00
169,009, 2¢1,094.00
71,119,094, 40%.00
155,785,261, 247.00
161,130,113, 206.00
154, 04),714,456. 00
125,111,990, 016.00
13,109,313, 88600

Seaber: Laporat Tendngan Ikhir Tadnn
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7. M. 1MOLRL STRMERYICS
{roeray peewy)
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HI-P05 FELICL/RGI-LIBL

1343 1990

1)

(H

HEK

PERSEDILAS

T0TUL ACPINA LASCIE
LTI-Ht LITiN Ll
10T0L AfYINE

POTAL MSIVL LLDCAE
0T BNEK SN ML
torih BoblL SERRIRI
MKHLY

Li3t oPERASI

15,581,917, 240,08 119,059,359, 411.0¢
10, 141,97L,792.00 11,001,197,190.04
§,611,206,012.00 12,149,701, 466.00
55,007,393, 944,00 155,166,855, 167.00
46,420, 911,650.00 109,137,124,555.50
8,072,006, 641,00 I, 544,969, 941.90
19,109,419,966.00 73,875,608,014. 0
63,611,629,753.80 149,798, %65,201.00
34,240, M4,680.00 13),746,004,694.80
91,046,476,72).00 95,066,685, 918.00
13,448,330,250.00 17,854,969, 045.00

116,826,916, 794.00 128,312,756,72¢.00
11, 806,970,920. 00 64,704,447,209.00
3, 358,450,210.00 47,207,169, 278.00

101,092,253, 206,00 789,844,950, 349.00

163,179,954, 126,50 135, 461,602,117.5¢

£63,478,936,564.00 619,851, 430,826.00

139,338, 114,395,060 150,831, 495,061.00

187,344,203, 30%.00 285,918,020,838.00

151,19%,590,780.00 140,101,564, 925,00

116, 260,710.00 242,050,668, 64.00
14,137,315, 466.00 42,740,220, 35¢.00

315,009,307, 041.00
9,865,100, 1400
10,543,040, 693.00

31,207,081, 99100

305,541, 020,670.00

634,151,962,911.00

306,119,426, 464.00

136,081,691, 020.00

B84, 000,00

154,000, 77).00
45,420,791,491.00

Sender: Laporan Teaangin Lihir talme

§. 1. QTR [T
(toian peeon)

PO3-POS BERACL/RNI-LLML

1588 13%

1981 1991

19%3

s

MM

PERIEMILIN

fOPLL ARTITE LIDCAE
HTL-RIT IYITL LIBCIE
fotil TN

TOTL MASITL LIBCIR
YT ITINC JUKIL MK
TOTLL WORLL SEIRI
PELLL

Ladi opERis]

§,000,000.00
1,368,552,699.00
155,315, 492.00
1,619,768, 250,00
1,905,169, 463,00
113,001, 715.00
081,044,540
0.00

6,046,526, 11100
1,639,121, 110.00
13,048,670 00

B,698,804, 000,08 10,459,00),657.00
17,615,215, 400.00  §3,115,649,112.00
1,977,541,925. 00 4,615,126,179.00
S1,90,010,767.00 61,100,300, 447.00
16,910,009, 404.00 56, 246,657,100.00

179,107,513, 146.00 108,976,109, 508.00
19,484,376, 604,00 48,208,730,540.00
§0,790,590,258.00 53,47¢,570,171.00

108,933,546, 154. 00 108,292,207,795.04
§¢,410,126,963.00 10, 146,327,006.60

5,795,561, 149,00 6,336,651,569.00

1,368,742, 454,00
13,918,818, 720.00
36,540, %6, 300. 800
§3,15,16,627.00
7,500, 810,087.90
113,$34,175,603.00
§1,351,117,543.00
$1,406, 017, 040.00
97,429,451, 110.00
100,304,192, 204,00

3,475,508,754.00

Swaber: Laporan Ienangas Lthir Talm

3. 1. HTEIEI IDMMESIA
(NPLAE MEMRR)

ISETIIS

POS-MOS NERACK/INI-LARE

1944

1950

1991

1m

)]

HItigC

HrEnl

TOTAL ALTITL LANCER
LT-UTL I Ll
TOTL TN

TOTAL PASTYA LANBCAL
NTLL WTLIC JIBIL AN
TorL KCHL JENNILI
PENULID

LiBd OPELASI

16,847 HLH
§,100,140,693.00
6,940,214, 365,00
17,179,305, 44100
11187, 65¢. 80
19,61%,503,041.00
14,189,622,03.00

540,392, 416.00
£,691,52),509.00
46,914,289, 981.00

10,102,800,620. 09
14,504,515, 706. 04
1,690, 401,204.00
31,425,945, 969. 00
25,852,915, 708.00
38,706,764, 004.00
17,303,126, 210.0¢

16,108,200 00
. 13),258,45).00
62,901,129, 147.00

$,100, 01,6640
19.842,826,1%4.00
6,481,107,692.00
37,670,937, 401.00
35,198,436, 200. 00
44,756,540, 505. 00
11,107,161, 5345.00
1, 48),611.00
13,593,676,321.00
17,005,176,297.0
5,715,595, 415,00

1,650,776, 836.00
11,896, 016,507.00
11,150, 89,400.0¢
4,175,465, 514.0¢
17,670,911, 430,00
53,718,909, 314.00
30, 17,480, 114.00

b.00
11,769,476, 000.00
10,M0,307,108.00

1899, 410,409.00

180,184,071 00
IL0,606.00
16,982,213,900. 80
41,604,100, 95¢.00
45,494,802, 23400
64,909, 181,122.00
34,518,591, 451.00

§,139,000,000.00
11,161,680,670.00
11,226, 11,550.00

1,503, 145,692.00

Semder: Laporan [enangan ibhir tadm
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10. 1. HLOTERYS TTX

(20P14N YeHON)

05-M08 TRRACL/ENGI-LLRA 1849 1%%9 199} 19 19

us

MK

AL

TOhL ArTITL LAKCiR
NT-LIT ATINL LARCIE
ML AT

0T NI Lecie
TOTiL UOYLSG JIKIL MBIIK
TOTAL ROML SEMIU

{4 ALY )

L% OPBRISI

194,001, 691.00
1,109,300, 35180
11,953,788, 92008
(1,079,600, Hy. 00
15,217,513, 10480
19, TH, 926, 385.00
14,930,988, 341, 00
13,015,025, 731,08
19,711,926, 16100
45,101,570, 8.0
1,918,060, 25. 00

39,426,41).1)
6,710,067,7110.1)
10,300, 08, 45112
0,186, 644,635.04
H15,10,041.0
17,986,106,059.43
13,836,564, 34956
15,013,519,99%.9
56, 115,961,505.15
§5,906,72¢,180.06
13,46,151,67%.20

1L 10660
ILIS AW ITL.08 £7,745,480,119.40
16,090, 146,570,61 26,405,167,380.05
46,77, 98, 170,60 66,066,410,200.90
38,98, 370,390.33 56,190,184, 100,10
10¢,040, 931, 240,64 131,409,808, 026 W0
984,404, 000.97 52,053,907, 80014
15,311,030,697.89 15,950,193, 713.00
56,841, 434, 022.78 131, 409,006,026. 44
15,008,043, 04816 83,908,116, 4070
14,708,925, 119.50 15,070,094, 449,63

§15,614,346.1)

191,764, 440. 1)
16,129,500, 930. 0
b, 960,066,739, 28
35,915, 441, M. 1
51,390,956, 488,91,
133,739,124, 905. 44
50,646,206, 428.00
16,027,607, 369.80
133,729,126, 905. 4
15,911,150, 754.81
4,090,501, 189. 9

Sander: Laporan Tenangas ARhir Tadm

1. M. POLISINDO ZNL PELNISI
{RPIAN PEOML}

POS-POS WERACA/RCI-LIM)

R 13)

1%%¢

139! 15%

1993

{H I,19,100.00 60,19, 087,054.00
PIBYING 10,563,307, 185.00 72,000,795,993.00
Runiu 30111,577,001.00  18,219,256,710.00

64,691, 170,626.00 151,936, 560,412.00
54,156,049, 03050 104,807,209,515.00
129,089, 461,929.00 225,409,820, %05.80
13,540,92),912.00  9%,350, 201,185, 00
{3, 101,099,600.00  3%,661,500,000.00
18,17, 440,417.00 100,395,911, 650.00
113,306, 260,940.00 189,692,754,175.00
15,418,605,19).00  42,993,196,922.00

forL LTIV LLECHD
HTL-H Aein Laclt
TOTLL ALTTA

TOTL MISITL Lascie

10Tl MK KN HULK
1070 BOME SEMRILE
NN

Lidh orenasl

10,856,420, 745.00 35,206, 402,210, 00
§6,981,660,¢13.22 211,999,921,627.00
17,438,352, 067.22 181,9%40,107,976.00
130,908,031 687,78 {19, 668,611,130.00
90,548,704, 97194 270,248,016, 412.49

196,943,940,461. 13 951,774,106, 630.00 1,

96,050,625,092.70 J16,667,540,185.00
19,385, 900, 666,67 106,451,891,604.00
§1,507,426,703.49 153,948,393 q1%.00
164,666,119,508.13 597,861,11%,201.00
18,006,533, 006,11 164,395, 10), 143.00

1,002,742, 30000
14,764,402,537.00
114,527,950, 167.00
614,788,709, 000,00
517,228, 660,109.00
HLT 01,0000
18], 00),937,105.00
205,546,007,123.00
§30,111,817,6%6.00
670,413,005, 288.00
176,486,970, 001.00

Soaber: Laporan Temangan lkkir Tibm

1. e, tong fIRiTEL
(ter1id remae)

------ L

105-M0S BERACA/ROCT-LINL 1588

1938

1M

1,180,620, 210,00 10,594,935, 961.0¢

s 169, 348,615.00 13,008,80).00
HINK LTG5, 4600 2,660,404,000.00
PERSEDLAND §,014,000,650.00 &, 004,505, 024.00
TOTIL AT KR 10,141,040, 436,00 10,812,710, 174.0¢
HT-HT TN WLl 10,09,630,001.64 [0, 476,476, 005.90
TOTL IMTITE 17,164,612,40.00 21,481),357,77¢.00

FOTIL PLSTRL LAOCIR

TOTLL A3TIEG JIKLL MNIK
TCTL MOMIL SEEBIEI
ML

Lib1 GMERLS)

15,290,418, 040,00
b.00

17,164,472, 42080
LATL 28, 000.00

5,360, 440,381.00

13,983,657, 708. 0%

(R)
109,700, 062.00
10,183,547, 008,00
1,450,197, 443.00

1,681, 41, 41900
§,200,009,154.90

6,901,170,508.00
11, 117,00, 142.0

16,479,405, 194.00 39,300,765, 990.00
11,646, 299, 208,00 27,080,105,69.00
§9,289,437,901. 8 106,101,185, 1.0
15,045,651, 040.06 19,701 ¢16,1%.00
16,077,927, 988,00 14,110,560, 300.00
10,065,956, 865,00 73,043,548, 19000
61,205,507, 248.00  #),701,904,60).00

1¢,010,564,381.00

6,117,2,1%).00
16,081, 64,710.00
17,949, 95,8900
1,625, 161,085.00
B0, 109, 200. 00
11,195,005, 559. 00

040,100,000
14,700, 124, 066,00
100,737,764, 752.00
19,443,80,19).00

Swber: Laporan [enanqur dkdir Tadua
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13. 1. trcoe
(X0Min P2

213

205-P08 BERACL/INCI-LABA

1989 19%

191 199

1993

Y

MG

PERSERLAM

TOTAL ALTINL CACAR

HTL-HT LTV LIt

0T AN
T0THL MSINL LiOCIE

oL MOTAEG JANSTA PLBJLSG

WL MOML SENRIL]

19,003,348, 697,00 41,141,715,850.00
£1,130,426,129.00 44,551,730, 351.0¢
3,963,962,540.00 19,028,697,001.90
108,631,617,621.00 120,195,758, 48).00
101,657, 341,900, 50 118,417,130,052.00
393, 511,497,997.00 106,351,245, 156.0¢
87,364, 040,819.00 122,960,013,%0).00
0.00 0.00

151,376,736, 516.00 164, 467,150,107.00
103,171,196,595.00 97,991,140, 470.00

8,540, 415,030.00  )6,932,975,8%6.00
ST,A71,170,610.00  67,980,525,684.00
§7,954,059,197.00 52,832,917, 1%6.80
149,534,369, 145,00 159,429,18¢,936.00
150,065,063, 014,50 174,681,777,041.00
476,159,418, 017.00 511,119,250,685.00
219,197,159,241.00 175,484, 331,00).00
0.00 113,645,000,000.00

174,405, 982,514.00 109,783, 245,331.00
109,521,991, 059.00 127,09,128,01).00

19,697, 446,611.00
84,027, 246,631.00
§7,628, 164, 494,00
171,508,536, 65.00
169,160,455,650.50
612,641,715,411.00
4,188,234, 159.00
156,850, 000,000, 00
178,604,701, 825,00
107,044,049,273.400

PERJOLLLN

21,703,362,186.00 30,741, 443,991.00  {2,064,425,664.00

18,714,114, 616.00

LAdL oPERLS]

18,0, 19,1110

Suber: Laporan Ienaagan LXhir Tibm

14, 1. HIML
(R0PTAE pewse)

205-108 FERACLAADCI-LIBL 1989

1930

1391

s 6,017,596,229.00
PIITISE §,211,112,556.00
PERSEQILN 5,611,677,620.00

18,000, 462,174, 08
14,400,415, 536,60
3,143,900 66400
1,019,5¢0,194.00

0.0
19,164,433, 470.00
31,684,090, 651,00
4,614,001,697.00

TOPAL AETITA LLNELL
HtL-uth invin L
100 AP0

POTAL MLSITR LLNCLL

HOTLL IVPANG JENCIN PLKVING
T0TIL MOML SEROINI
PERITILAN

Li3 orERis]

15,932,404,%%0.00
4,951,130, 546.00

1,171,164, 345.40

3,610,086,05).90
13,309,674, 113.50
50,954,822,525.00
29,946,403, 349.00
0.60

11,008, 10%,176.00
13,576, 15, 444.08
1,958,508, 387.00

lﬂ,ﬂ].ﬂi.su.“ -
1,664, 741,600.00 -
9,95¢,819,120.00 -
18,600,193, 415.00 -
3,649,519,744,00 -
15,211,120,505.00 -
16,509,137,097.00 -
§,17¢,500,000.00 -
3,937,191,000.00 -
10,021,052,982.00 -
§,796,009,013.00 -

L] L] L + L]

Sasher: Lasoraa fexanqan ibhir Tabma
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1. PT. ARGO PANTES )
EXEE=SXITISN===== EZXSIEBoITS oo OoD A ERREEE I L IR T L S S S T S NSNS ==gEIT=
KETERANGAN 1989 1990 1991 1992 1993
CARA PEMBELANJAAN MODAL KERJA 11.75% 16.76% -2.40% 5.19% ~1.07%
RASIO LANCAR 107.57% 129.97% 95.16% 116.20% 97.62%
PERPUTARAN MODAL KERJA 203.44% 158.56% 136.18% 175.13% 171.18%
RASIO AKTIVA LANCAR 54.28% 46.62% 31.53% 28.14% 30.14%
RASIO KAS 4.76% 17.20% 8.71% 9.71% 4.78%
RASIO PIUTANG 26.94% 15.23% 11.16% 8.46% 11.19%
RASIO PERSEDIAAN 18.10% 13.92% 10.87% 8.55% 12.84%
RETURN ON INVESTMENT 18.42% 12.66% 5.81% 5.70% 2.54%
Sumber : Diolah dari lampiran 2
2. PT. CENTEX
R EFEEEEE S EEE R AR R IR ER RN S S S EE I S S E RS EEIE TSI o LSS ERESE===S==X3
KETERANGAN 1988 1989 1990 1992 1993
CARA PEMBELANJAAN MODAL KERJA 41.96% 53.30% 61.69% 35.88% 20.45%
RASIO LANCAR 193.41% 258.94% 285.34% 153.41% 126.87%
PERPUTARAN MODAL KERJA 163.83% 138.93% 121.78% 30.11% 23.50%
RASIO AKTIVA LANCAR 59.96% 65.03% 72.98% 61.64% 51.83%
RASIO KAS 31.34% 28.08% 18.71% 32.87% 25.14%
RASIO PIUTANG B8.67% 12.13% 12.32% T.37% 9.31%
RASIO PERSEDTAAN 18.96% 21.46% 19.61% 17.05% 15.85%
RETURN ON INVESTMENT 15.58% 11.09% 7.91% 2.37% 0.9)%
Sumber : Diolah dari lampiran 2
3. PT. ERATEX JAYA
3 3 3+t P+ 1+ 1+ttt ittt i1ttt i+ttt 1ttt itttk
KETERANGAN 1989 1990 1991 1992 1993
CARA PEMBELANJAAN MODAL KERJA 26.56% 26.12% 26.31% 20.71% 14.67%
RASIO LANCAR 135.10% 138.48% 136.71% 130.04% 117.26%
PERPUTARAN MODAL KERJA 197.04% 19.95% 107.90% 168.93% 1311.27%
RASIO AKTIVA LANCAR 58.20% 55.99% 57.12% 53.07% 53.88%
RASIO KAS 2.18% 1.90% 2.04% 28.36% 28.35%
RASIO PIUTANG 11.14% 11.87% 11.50% 8.16% T.78%
RASIO PERSEDIAAN 32.68% 32.99% 32.59% 14.63% 15.15%
15.81% 1.57% 8.80% 6.41% 9.67%

RETURN ON INVESTMENT

Sumber : Diolah dari lampiran 2

TESIS BEBERAPA ASPEK KEBIJAKSANAAN MODAL KERJA TERHADAP
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4. PT. GREAT GOLDEN STAR

-+ 4+ 3+ 1 ] ——4—§ 433+ 1+ 414 ——— =
KETERANGAN 1989 1990 1991 1992 1993
CARA PEMBELANJAAN MODAL KERJA 52.59% 53.00% 52.79% 24.15% 15.95%
RASIO LANCAR 130.49% 135.12% 132.65% 196.09% 139.49%
PERPUTARAN MODAL KERJA 77.47% 36.23% 55.41% 38.64% 17.95%
RASIO AKTIVA LANCAR 82.60% 81.27% 81.96% 39.39% 40.13%
RASIO KaAS 26.13%  22.49%  24.38% 0.40% 0.12%
RASIO PIUTANG 13.26% 21.28% 17.11% 16.62% 24.80%
RASIO PERSEDIAAN 33.01%  26.15% 29.72% 11.90% 3.36%
RETURN ON INVESTMENT 6.56% 4.13% 5.39% 1.66% -13.52%
Sumber : Diolah dari lampiran 2

5. PT. GREAT RIVER IND,

B T RN RN RN R N N I I N R T S R AR RN T A I N I S N ST E I =T
KETERANGAN 1989 1990 1991 1992 1993
CARA PEMBELANJAAN MODAL KERJA 49.53% 35.30% 53.38% -16.77%  38.55%
RASIO LANCAR 184.31% 137.90% 383.97% B88.40% 220.59%
PERPUTARAN MODAL KERJA 96.38% 73.98% 77.40% 95.11% 100.87%
RASIO AKTIVA LANCAR 68.21% 66.50% 60.76% 52.26% 53.43%
RASIO KAS 0.77% 23.72% 16.28% 4.92% 4.45%
RASIO PIUTANG 18.14% 17.89% 18.19% 20.58% 22.24%
RASIO PERSEDIAAN 23.25% 23.49% 24.25% 24.21%  24.95%
RETURN ON INVESTMENT 8.16% 8.17% 7.38% 8.01% 6.72%
Sumber : Diolah dari lampiran 2

6. PT. HADTEX INDOSYNTEX

EEECSENTESOEESETAEEREELSSSR = —mmmamm=mas 4+ 1ttt 2= ======= =EEEEEE=
KETERANGAN 1989 1950 1991 1992 1993
CARA PEMBELANJAAN MODAL KERJA  -10.19%% 29.27% 31.55% -=7.22% 9.75%
RASIO LANCAR 78.44% 258.57% 223.35% 81.25% 132.40%
PERPUTARAN MODAL KERJA 114.07% 162.30% 159.18% 137.76% 133.20%
RASIO AKTIVA LANCAR 25.12% 40.29% 45.49% 22.58% 30.63%
RASIO KAS 0.12% 11.72% 13.56% 3.71% 6.66%
RASIO PIUTANG 11.90% 11.89% '16.04% 10.83%  131.39%
RASIO PERSEDIAAN 10.12% 14.79% 12.78% 5.98% 8.71%
RETURN ON INVESTMENT 0.19% 12.57% 14.66% 6.94% 4.92%

Sumber : Diolah dari lampiran 2
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(Studi Kasus Industri Tekstil/ Garment)

Amu Lanu A. Linglu
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7. PT. INDORAMA

EEEEEEREEEIRECS==S=EZOE - IR SSE T E  E E E S C SE RS S S I C SO SSEEEEERIX
KETERANGAN 1989 1990 1991 1992 1993
CARA PEMBELANJAAN MODAL KERJA 18.08%  29.97% 15.26% 29.64%  23.55%
RASIO LANCAR 140.87% 212.92% 140.03% 192.16% 155.85%
PERPUTARAN MODAL KERJA 196.19%  91.38% 66.45% 102.80% 98.69%
RASIO AKTIVA LANCAR 62.34% 56.52% 38.66% 46.76%  46.23%
RASIC KAS 28.96% 43.66% 24.94%  27.46%  30.94%
RASIO PIUTANG 22.79% 8.12% 7.22% 10.44% B.44%
RASIO PERSEDIAAN 9.74%  4.43% 5.84% 7.61% 5.88%
RETURN ON INVESTMENT 15.22% 6.50% 3.02% 6.90% 6.54%

Sumber : Diolah dari lampiran 2

8. PT. MAYATEXDIAN

L 3 EXEXEEREIR A RS D S IS E M E TSNS ES XIS S SE=SSST EEFITI|MEIoOSSSSSS2S

KETERANGAN 1689 1990 1991 1992 1993

CARA PEMBELANJAAN MODAL KERJA 25.49% - 14.50% 8.14% -2.28%
RASIO LANCAR 241.63% - 173.62% 127.16% 91.82%
PERPUTARAN MODAL KERJA 56.42% - 202.19% 138.94% 179.51%
RASIO AKTIVA LANCAR 36.86% - 28.57%  29.33%  25.27%
RASIO KAS _ 0.08% - 4.85% 5.00% 0.74%
RASIO PIUTANG 313.20% - 9.84% 6.56% 6.39%
RASIO PERSEDIAAN 3.58% - 13.38% 16.57% 17.38%
RETURN ON INVESTMENT 2.06% - J.23% 3.03% 1.64%

Sumber : Diolah dari lampiran 2

9. PT. MAYERTEX INDO,

= = I EEEEEE I I S S R R E R R R I S R R e e e I R R I I E S E S I TEXEEESEALT

KETERANGAN 1969 1990 1991 1992 1993

CARA PEMBELANJAAN MODAL KERJA 53.25% 77.64% 70.02% 54.58% 43.09%
RASIO LANCAR 119.39% 195.79% 178.22% 140.16% 117.94%
PERPUTARAN MODAL KERJA 366.87%  244.59% 215.33% 187.91% 103.81%
RASIO AKTIVA LANCAR 87.52% 87.65% 84.18% 80.75%  73.15%
RASIO KAS 1.72%  26.31%  20.40% 14.26% 6.3%%
RASIO PIUTANG 41.31%  37.47% 44.34% 0 42.62%  15.16%
RASIO PERSEDIAAN 35,40 19.89%  15.38% 21.14% 26.16%
RETURN ON INVESTMENT 17.13% 6.98% 12.77% 3.54% 2.47%

Sumber : Diolah dari lampiran 2

TESIS BEBERAPA ASPEK KEBIJAKSANAAN MODAL KERJA TERHADAP Amu Lanu A. Linglu
RETURN ON INVESTMENT PADA PERUSAHAAN YANG MASUK PASAR MODAL DI INDONESIA
(Studi Kasus Industri Tekstil/ Garment)
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10. PT. PAN BROTHERS TEX
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KETERANGAN

1989 1990 1991

1992 1993

CARA PEMBELANJAAN MODAL KERJA

RASIO LANCAR

PERPUTARAN MODAL KERJA
RASIO AKTIVA LANCAR

RASIO KAS
RASIO PIUTANG

RASIO PERSEDIAAN
RETURN ON INVESTMENT

4.48%  28.18%  20.46%
116.01% 243.14% 146.10%
300.49% 271.41% 192.59%

43.70%  39.99% 44.91%
0.74% 1.09% 0.79%
5.63% 8.60% 11.84%

30.06%  23.48%  25.08%

19.89% 17.26% 14.14%

9.51% -11.84%
126.51% 66.95%
145.97%  70.00%

50.88%  26.85%
1.68% 0.37%
13.50% 12.06%
28.07% 5.20%
12.08% 3.66%

Sumber : Diolah dari lampiran 2

11. PT. POLYSINDO

KETERANGAN

=== = =gEos = E-3-3

1989 1990 1991

1992 1993

CARA PEMBELANJAAN MODAL KERJA

RASIO LANCAR

PERPUTARAN MODAL KERJA
RASIO AKTIVA LANCAR

RASIO KAS
RASIO PIUTANG

RASIO PERSEDIAAN
RETURN ON INVESTMENT

-15.92% 42.51%  24.64%
87.98% 151.94% 125.88%
210.33% 174.32% ]86.29%
50.12% 67.85% 61.39%
0.21% 26.75% 19.22%
23.68% 31.94%  28.91%
23.33% 8.55% 13.93%
19.69% 19.07% 19.30%

7.67% 14.65%
111.42% 124.50%
221.12% 129.81%

44.09% 45.72%
J.70% 15.71%
23.32%  21.18%
15.96% 8.52%
17.27% 13.16%

Sumber : Diolah dari lampiran 2

12. RODA VITATEX

KETERANGAN

e Y Y Y T T 1 ¥+ L1
e e e e

1988 1989 1991 1992 1993

CARA PEMBELANJAAN MODAL KERJA

RASIO LANCAR

PERPUTARAN MODAL KERJA
RASIO AKTIVA LANCAR

RASIO KaS
RASIO PIUTANG

RASTO PERSEDIAAN
RETURN ON INVESTMENT

~30.00% -41.75% 2.58%
66.32% 77.27% 107.39%
18.67% 202.19% 492.56%
59.08% 50.03% 27.80%

0.58% 0.06% 5.37%
8.73% 12.15% T.91%
4B.44% 37.41% 13.88%
3.24% 16.15%  20.05%

22.48% -1.60%
199.49%  89.31%
300.15% 302.56%

16,778 22.49%

19.27% 8.05%

6.46% 5.08%

10.40% 8.11%

16.25%  20.47%

Sumber : Diolah dari lampiran 2

TESIS BEBERAPA ASPEK KEBIJAKSANAAN MODAL KERJA TERHADAP
RETURN ON INVESTMENT PADA PERUSAHAAN YANG MASUK PASAR MODAL DI INDONESIA

(Studi Kasus Industri Tekstil/ Garment)

Amu Lanu A. Linglu
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13. PT. TIFICORP.

33 T3 PSPt TP R R P R R T i R R o PP PO e e
KETERANGAN 1989 1990 1991 1992 1993
CARA PEMBELANJAAN MODAL KERJA 14.12% J.18% -51.53%  -5.30% -19.58%
RASIO LANCAR 124.49% 104.26% 67.84% 90.86% 73.10%
PERPUTARAN HMODAL KERvA 99.63% B82.76% 68.94% 72.76%  63.28%
RASIO AKTIVA LANCAR 42.51% 41.82% 39.80% 31.23% 29.14%
RASIO Xas 7.05% 13.42% 16.49% 7.22% 8.11%
RASIO PIUTANG 18.52% 14.53% 12.07% 13.28% 10.45%
RASIO PERSEDIAAN 1.55% 12.73% 10.07% 10.32% 9.41%
RETURN ON INVESTMENT 7.35% 6.14% 4.77% 6.01% -0.47%
Sumber : Diolah dari lampiran 2

14. PT. UNITEX

EEXSEREBES ST SE===E= B R L S RS S S S S S =SS S s == IEEZET==T
KETERANGAN 1989 1990 1991 1992 1993
CARA PEMBELANJAAN MODAL KERJA 41.12% ~6.32% -62.12% - -
RASIO LANCAR 198.04% 95.57% 61.67% - -
PERPUTARAN MODAL KERJA 220.03% 150.50% 135.51% - -
RASIO AKTIVA LANCAR 58.52% 56.17% 38.13% - -
RASIO KAS 22.08% 31.27% 14.51% - -
RASIO PIUTANG 15.50% - 9.72% 10.19% - -
RASIO PERSEDTAAN 20.56% 13.07% 13.24% - -
RETURN ON INVESTMENT 16.87% T7.77% 7.71% - -

Sumber : Diolah dari lampiran 2

TESIS BEBERAPA ASPEK KEBIJAKSANAAN MODAL KERJA TERHADAP
RETURN ON INVESTMENT PADA PERUSAHAAN YANG MASUK PASAR MODAL DI INDONESIA

(Studi Kasus Industri Tekstil/ Garment)

Amu Lanu A. Linglu
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1. PT. ARGD PANTES

KETERANGAN ~ CARA PEMBELANJAAN RASIO  PERPUTARAN  RASIO AKTIVA LANCAR RASIO  RasIO

RASIO RETURN (N

TN MODAL KERJA LANCAR  BOOAL KERJA TERHADAP TOTAL AKTIVA XAS PIUTANG  PERSEDIAAN INVESTHENT
1989 11.7%% 107.57%  203.44% 54,28 £.76% 26.%4% 1.t 18,423
1990 16, 76% 129.97¢ 158, 56% 6,68 17208 15.23% 13.98 12.66%
191 «2,40% 95.16% 136,10t 31,538 871t 11188 10.87%% 5.81%
1992 519 116,20 17510 28, 1% 9.71%  Lisk B.55% g, 70
1993 -1.07 97.62¢  171.15% 30.16% .78 L% 12.54% 2.5%¢8
Susber : Diolah dari Jampiran 3

2. P1. CENTEX

2T F4]

IEITosT=FaIERI ]

TIIIT

KETERANGAN  CARA PEMBELAMJAAN RASIC  PERPUTARAN  RASIO AKTIVA LANCAR RASIO  RASID
{KETERANGAN MODAL KERIA LANCAR  MODAL KERJA TERMADAP TOTAL AKTIVA XAS PIUTANG

RASIO RETURN O
PERSEDIAAN INVESTMENT

1988 41,964 193,413 163.8%% 59.96% Ay g7y 18,568 15.58%
198% 53.30% 258,98 13890 65.08% 28.08% 12130 2L.iet 1109
1990 6169 MY 1217 72.58% By 123 19061 7.93%
1992 B 153,44y 30.11% 61.646% REx LI 1% 2.37%
1953 20,458 126,87 23.50% 5.83% 25.14% 9.3% 15.8% 0.93%
Susber : Oiclah deri laspiran 3

3. P1. EPATEX JAYA

KETERAMGAN  CARA PEMBELANIAAN RASIO  PERPUTARAN  RASID AXTIVA LANCAR RASID  RASIO
{KETERANGAN  MODAL KERTA LAMCAR  MODAL KERJA TERMADAP TOTAL AKTIVA KAS PIUTANG

RASIO RETURN ON
PERSEDIAAN INVESTRENT

1989 26.56% 135,108 197.04% 58.20% 2188 1.y el 15.81%
1990 .18 13,488 19.9%% 55,991 .90t HL.8TY 1249 1.57%
1991 26, 4% 136,71 107.90% 5.1 2.06%  11.50% 359t a.am
1992 20.71% 130.04%  168,93% 53.07% 28.36% 18 A1 §5.41%
1993 Ii.6n 1H7.26%  13.n 53.88% 28.3%% .My 1519t L67%
Sumber : Diolah dari lampiran 3

. PI, GREAT GOLDEN STag

ITIXAXIZIEIZEISTIISLEESISSSETTIIRERE

KETERAMGAN  CARA PEMGELANJAAN RASI0  PERPUTARAN  RASIO AKTIVA LANCAR  RASIO RASIO

RASIO RETURN ON

fHaRN MOOAL KERJA LANCAR  MODAL KERJA TERMADAP TOTAL AKTIVA KAS PIUTANG PERSEDTAAN INVESTMENT
1989 52.59%% 130,49 774N 32.60% .11 13 33.01% 6.58%
1990 S3.00% 138,18 3.2t 81.2n 22,i9%  21.2% 26.15% .1
1991 53 132,65 55,418 81,961 Ry 1 0.1 5.50%
1992 A5 196.0%1 18.64% h. 0.:40% 1663 13.9C [.66%
1993 15.951 119.4in 17.95¢ 0138 0.1 24.80% 3. -13.52%
Suaber : Diolah dari laseiran }

TESIS BEBERAPA ASPEK KEBIJAKSANAAN MODAL KERJA TERHADAP

Amu Lanu A. Linglu

RETURN ON INVESTMENT PADA PERUSAHAAN YANG MASUK PASAR MODAL DI INDONESIA

(Studi Kasus Industri Tekstil/ Garment)
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§. 1. GREAT RLIDBL INDOSTRIES

IEPERANGLN  CARL PEMBELANJAMW RASIG  PERPOTAMAR  LASIO LETLVA CABCAR RASI0  REISIO  MASIO FETOLY 0N

211! NODLL SELJL LIFCAL  MODAL EENJA  YEREADAP YOTAL AXTIVL KNS PIUTANG PERSEDIAAM INVRSTNEWT
1949 #.5% BLIY %608 £3.21% IUNL I IO E L T S I 1.16%

1950 15108 137,908 1L98y 66.50% L 1T 3% 811

199] 51,18 WL 17408 60.76% 16.28%  [8.1%% M. 1.1%

992 [T 340 %I §2.20% L92% 1058 LN .01

1M 1555 120.59% 10047y 53.40% LPEST I ]S ST IS 11 6.70%

Seaber ¢ Biolak dari laspiran )

6. PY. OLDYEX INDOSTATEL

TETRLANGLE  CARL PEMDECANJALN RASIO  PERPOTARAN  RASIQ ATRIVA LENCRR  HISEC gaste  RASIO gEtoLy oo

f20E0N NODAL NERJM LASCAR  NOPAL EBRJL TEREADAP TOTAL LITIVA N3 PIDTERG PERSEDIAAY INVEZTNEN?
[449 1018 WA LN %10 0.3 11908 10.IMN B.39%

1930 BN LYY 161008 0.1 L1y L8y 1% 12.57%

1991 1.55% 1.5 159 $.49% 13568 J6.04% 2.1 14,660

LK EY I T I IO 11 T NN 11 | 11.58% LIV 1043 5.98% b.34%

1993 8.1 1I3.40% 13300 10.50% 6.6y 1).1% 5.1 490

Susber ; Diolah dari [ampiran 3

1. B InpoRind

TETERARGAE  CL) PENBELAMSAAN DASTO  PERPOTARAN  BASIO LKTIVL CAMCAE  RASIC  RASI0  M45{0 | {adi[{ )
fhen NODAE KERJL LANCER  KODAL IERJA TERSADAP tOPAL AETIVL XAS PIOTANG PRRSERIMAR [NVESTHENT
1983 18,000 L§0.07%  186.1%% 5. 14\ .98 0.1y L 15.11%

1390 19,978 19 9134 56.53% .66 LI L4 6. 50%

194 15.26%  140.00%  66.4% 10,664 WHY L iy 1.00%

1993 .68y 192,16y 102.80 16.76% .68 104y T §.90%

193 .50 155.05%  9%.6% (.08 1094 Sy S8 6.54%

Saader : Diofah dari lampiran 1

§. PT. MATATEIDILR

,,,,,,

kg

EETRRANGAN  CALL PEMRELANCAAN DASIO  PERPUTARAS  RASIO AKTIVE LANCAE  RiSIG MASIO  RASIO LETERN 0N
Fad Ll NOPAL IERJM LABCAL  MODAL KERJE TERGADAP TOTAL LETIVL NS PIOTANG PERSEDILAN INVSSTHENY
1989 B0 MLEY Al 15,854 008 Dam L5 1.06%
193¢ . - - - - - - .
1991 [€.50v 17563 NLIN 1.5 .00 hae [ 1M
199 (LI YR TA L R T 9.1 5.000 636V 3T 1.
199] -1.1 91.02¢ 179510 ’IN 0.7y 53 11N 1640

Sumber : Diolad dari lagpiran )

TESIS BEBERAPA ASPEK KEBIJAKSANAAN MODAL KERJA TERHADAP
RETURN ON INVESTMENT PADA PERUSAHAAN YANG MASUK PASAR MODAL DI INDONESIA

(Studi Kasus Industri Tekstil/ Garment)

Amu Lanu A. Linglu
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Y. PY. NATERTED 1DDORESIA

‘:8'S’S3::!l:::::=2=3‘S“3!2:=:===:23=!3SSISII=========S===383¥'338=== H 0
FEYERANGAN  CLRA PEMDELASOLAN RASTO  PERPOYLEAN  1A$IO LRYIVL LINCAR  HASIO
21800 LIETUR (BT LANCY  MODAL LERJL TERGADAR TOPAL AITIVA XIS

SO RSIO LETury Of
PICTLNG PERSECIEAN TNVESTHENT

1989 SLAY  [1.09%%  Jeé.an 11.52% L.1%
1940 TLoey  19S.T9% 2459 87,654 3.3y
1381 Ny NN SN BN 10, 40%
199 S LELI6Y 179NN 80.75% 14. 6%
1531 4.0 D1S8 Lon e 13054 §.1%%

018 B 113
AN 1949 6.93%
Wiy 15 1M
(.6 .14 1.58
15.06% 26,168 IRYL

Suaber : biolad duri laepiran }

10. M. N2 DtoTICLS

s mma rmpmsmew saptrprrmnama IaegrIIRESEEEESESTESIRISCRIXSISEIEIESINIIEEIIET

EEPELANGAY  Cidd PEMRELANJLAR RASIC  PERRUTA®AN  RASIO AXRIVL LAWCAY  RASIO
{1ag0d oDl RERL LAXCAY  NODIL EERJE YERSADAP POTAL IKTIVL K43

RSI0 LSO tETiRy on
FLUTENG PERSEDILAN INVESTAENS

1943 .48y 116018 200.49% £1.70% 0.7%
1990 NI HLIR LN 3.9 1.O%
1981 WA MB10Y 192,59 4.9 0.79%
1991 $.51%  136.51%  H4S.9M 5o, 48 [.68%
19%) IR ) 60.95%  70.00% 26.85% 0.1

5,60 )0.06% 15.4%
D60V I1.48% 17.36%
1184y 25.08% 114
1508 Uan 15.0%
1.6y L0 166

Sander : Diolad dari lampiran )

. 1. POLISIONO

SEILTLEELILREL ZTEITITIZITSSILIERRILSNL SESEISESI222IL LS LT ENTSRIZISRTSS

[BPRRLAGEY  CARb PENDECANJLAN 0310 PERPOTLLAD  RASEO AXTIVL LONCAE  RAS[O
fehEm a0biL LERJA LUSCAE  MORAG TRRJL PEREADLP ROTLL AKTIVE i3

SEEITIITERITTILITRTEIIRNIIIINLILS

 THU I {H{ e o
PIOYARG PERSEDIAAR INVESTHER?

1989 -15.97 LUy 201N 50.12% 0.2[%
1590 L% 5L N 67.95% 16.75%
1954 M6 125880 ER6.29% 61.1% 19. 1
1992 LN TL I (U H S H 1400 1.0
9%} 1G858 126508 I 5.1 15.71%

TN 19.45%
LI S )1 1940
LR 19.10%
RN IR 11.m
R B 16y

Snaber : Diolad dari lawpiran )

1. B0DA RITATEL

EETERASCAY  CARL PEMDELANJLAY RISIC  PERPUTARAR  RASIO AITIVA LAMCAR  RASID
{THE0N KODAL EERIA LARCAY  NODAL KEWJE TERRADAP TOTAL LKTIVA LIS

BSI0 RASIO JET0RH ON
PLOTANG PERSEDILAR INVESTMENT

1 H -10.400 66.01% 106 9%. 08\ 9.50%
1944 4115 I 50.004 0.06%
1% LV 10130 492.%60 1.0 5.1
199 AN 1994 0018 16,1 1%.1
199] <1600 1.V 102,568 14N §.054

LIV W .
1% )14l [6.15%
TA 1N 10.05%
§.46v  [0.40% 16.25%
g.000 LN 1041

Swuber ; Biolad dari lampican )

TESIS BEBERARA ASPEK KEBIJAKSANAAN MODAL KERJA TERHADAP

Amu Lanu A. Linglu

RETURN ON INVESTMENT PADA PERUSAHAAN YANG MASUK PASAR MODAL DI INDONESIA

(Studi Kasus Industri Tekstil/ Garment)
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[3. Y. SIPICOR?

EEPELANGEY  CALL PEMDELANJAAE DASIO  PERPOTALAR  RAS[D AETIVR GANCAE  RASIO RASIO  RASIO RETURN OF
JYLEUE NODLL KRRJL LANCAL  MOBAL IBRSL TYEREADLP TOTAL 1FTIFL L3 PIULING PERSEDILAN INYESTNENT
1983 1400 I 99,604 .58 1.05% 1.3 1.55% 1.15%
1496 1.8 104,368 81,768 .48 134 LS 12,18 b0
1581 -51.53% BTN 60940 19,808 16.49%  12.07%  10.07% LT
1993 -5.30% 90.56% 12,76y .11 LI 1L LN 6.01%
199) -19.58% 1,108 61,28 19.14% B.1S  10.6% §.41% -4
Suaber : Biolab dari lampirae )

14. P, DNITEL

FETERANGAN  CARD PBMDRLANJAAN RASIO  PERPOTIRAN  RASIO AMPIVE £ABCAR  RASIO RISID  RASIO LERUEN 0N
fTHE0N NODAL IERJR LASCAR  NODAL XBRJY TERELAP TOTAL AETIVA KRS PIOTANG PERIEDIAAN [BVESTNENT
§11] 4.1 19804 120,00 §4.52% 1.00% 15,50 20.56% 16400
1990 6.8 85.57%  150.50% 56.12% IR IR A 1.1
1991 6318 66TV 115,514 Nin 14.50% 10198 1).34M 171

Svaber : Diolad dari lzepiran ]

TESIS BEBERAPA ASPEK KEBIJAKSANAAN MODAL KERJA TERHADAP
RETURN ON INVESTMENT PADA PERUSAHAAN YANG MASUK PASAR MODAL DI INDONESIA
(Studi Kasus Industri Tekstil/ Garment)
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E R TS EECS I IEIEIERAAEELE I T ZIEIEIE T EER TR AR R KT EEEEEEEFE X I S ECEXEC ST TIREEERIEEIIESIEIINIXXIRNET
TAHUN X1 x2 X3 Xé Xé.1 X4.2 X6.3 A

e o e . T T —— " " Al o . W

1389 11.75%  107.57%  203.44% $4.,28% 4,76% 26.94% 18.10% 18.42%
1990 16.76% 129.97% 158.56% i6.62% 17.20% 15,23 13.92% 12.66%

1991 -2.40%  95.16% 136.18%  31.53% 8.71% 11.16%  10.87% 5.81%
1992 5.19% 116.20% 175.13%  28.14% 9.71% 8.46% B.55%  #5.70%
1993 -1.07%  97.62% 171.18%  30.14% 4.78% 11.19%  12.84% 2.54%
1988 61.96% 193.641% 163,.83%. 59.96%  31,34% 8.67%  18.56%  15.58%

19a9 53.30% 258.94% 138.93x 65.03% 28.08¢% 12.13% 21.46% 11.09%
1990 63.69% 285.34% 121.78% 72.98% 38.71% 12.32% 19.61% 7.93%

1992 35.88% 153.44% 30.11% 61.64% 32.87% 7.37% 17.05% 37%
1993 20.45% 126.87% 23.50% 54.83% 25.14% 9.31%  15.85% 93%
1989 26,56% 135.10% 197.04% 58.20% 2.18% 11.14% 312.68% 15.81%

1990 26.12% 138.48% 19.95% 55,99% 1.90% 11.87% 32.49%

1991 26.34% 136.71% 107.9%0% 37.12% 2.04% 11.50% 32.59% eox
1992 20.71% 130.04% 168.93% 53.07% 28.36% 8.16% 14.63% 41%
1993 14.67% 117.26% 131.27% 53.88% 28.35% 7.73% 15.15% 67%

1989 52.59%  130.49% 77.47% 82.60% 26.13% 13.26% 13.01%
1990 53.00% 135.12% 36.23% 81.27% 22.49% 21.28% 26.15%
1991 52.79% 132.65% 55.41% 81.96% 24,38% 17.11% 29.72%
1992 24.15% 196.09% 38.64% 39.39% 0.40% 16.62% 13.90%
1993 15.95%  139.49% 17.95% 60.13% 0.12% 24.80% 3.36%
1929 §9.53% 184.31% 96, 38% 68.21% 0.77% 18.14% 23.25%

L]
—

[ =3
-
-

1990 35.30% 137.90% 73.98% 66,50% 23.72% 17.89% 23,49% 17%
1991 53.38%  38l.9Mm 77.40% 60.76% 16.28% 18.19% 24.25% 123
1992 -14.77% 88.40% 95.11% 52.26% L.92% 20,60¢2% 246.21%

1993 38.55% 220.59% 100.87% 53.43% L.45y 22.24% 24.95% 72%
198% -10.13% 78.464%  114.07% 25.12% g.12% 11.90% 10.12% 39%
1990 29.27%  238.57% 162.30% 40.29% 11,.72% 11.89% 14.79% 12.57%
1991 31.53%  223.35% 159.18% 45.49% 13.56% 16.04% 12.78% léi.b6%
1992 -7.22% 81.25% 137.76% 22.53% 3.71% 10.83% 5.98% 94%
1993 9.75% 132.40% 133.20% 30.63% 6.66% 13.39% 8.71% 92%
1989 18.08% 1460,.87% 196.19% 62.34% 28.96% 2.79% 9.74% 15.22%
1990 29.97%  212.92% 91, 38% S56.52% 63,66% 8.12% L. 43% 5o%
1991 15.26% 140.03% 66,65% 38.66% 26,94% 7.22% 5.84% D2%
1932 29.64% 192.16% 102.80% 46.76% 27.46% 10.44% 7.63% 0%
1993 23.55%  155.85% 98.69% 46.23% 30.94% 3.44% 5.88% 54%
1989 25.49%  241,63% 56.42% 36, 86% 0.08% 33.20% 3.58% o6y
1991 164.50% 173.62% 202.19% 28.57% &.85% 9.84% 13.38% 23x%
1992 8,14 127.16% 138,94% 29,1 5.00% 6.56% 16.57% o3
1993 -2.28% 93.82%v 179.51% 25.27M% 0.74% 6.319% 17.38% 64%
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23 EXI T I ISR E XTI S EEE S XTI IR IEXE I ST CERCZEES A IEAIESSESIICISSEIISTIZIASSsSSIZSETETaRasZTIsszz
TAHUN X1 X2 X3 X4 X4.1 X4.2 X4.3 Y

s ol T ] {1 s T T . T T . ) i Sy e o T e o ke e L ;-

1989 53.25% 119.39% 366.87% 87.52% 1.72% 61.31% 35.40% 17.13%
1990 77.64%  195.79%  244.59% 87.65% 26.31% 37.47% 19.89% 6.98%
1991 70.02% 178.22% 215.33% 84.18% 20.40% 4. 34% 15.38% 12.77%
1992 54.58% 140.16% 187.91% 80.75% 14,26% 42.62% 21.14% 3.56%
1993 43.09% 137.94% 103.81% 73.35% 6.39% 35.16% 26.16% 2.47%

1989 4.48%. 116,01% 3I0D.49% 43.70% O.74% 5.63% 30.06% 19.89%
1930 28.18% 243.14% 271.41% 39.99% 1.09% 8.60% 23.48% 17.26%
1991 20.46% 146.10% 192.59% 46.91% 0.79% 11.84% 25.08% 14,14%
1992 9.51% 126.51% 145.97% 50.88% 1.68% 13.50% 28.07% 12.D8%
1993 ~11.84% 66,95% 70.00% 26.85% 0.37% 12.06% 5.20% J.66%
1989 -15.92% 87.98% 210.33% 50.12% 0.21% 23.68% 23.33% 19.65%
1990 42.5t%  153.94%  174.32% 67.85% 26.75% 31.94% 8.55% 18.07%
1991 26.64% 125.88% 186.29% 61.39%  19,22% 28.93% 13.93% 19.30%
1992 7.67% 111.42%  221.12% 44.09% 3.70% 23.32% 15.96% 17.27%
1993 14.65%  124.50%  129.81% 45.72% 15.71% 21.18¢% 8.52% 13.16%
1988 -30.00% 66,32% 18.67% 59.08% 0.58% &,73% 48, 44% 31.24%
1589 -41,75% 77.27%  202.19%  50.03% 0.06% 12.35% 37.41% 16.15%
1991 2.58% 107.39% 492.56% 27.80% 5.37% 7.91% 13.83% 20.05%
1992 22.48%  199.49% 300.15% 36.77% 19.27% 6.46% 10.40% 16.25%
1993 -3.60% 29.31% 302.56% 22.49% 8.05% 5.08% 3,11% 2B.47%
1989 14,12%  124.49% 99.63% 62.51% 7.05% 13.52% 1.55% 7.35%
1990 3.18% 104.26% 82.76% 41.82% 13.42% 14.53% 12.73% 5.14%
1991 -51.53% &£7.84% 68.94% 39.80% 16.49% 12.07% 10.07% &.77%
1992 -5.30% 90.85% 72.75% 1.23% 7.22% 13.28% 10, 12% £.01%

1993 ~19.58% 73.10% 63.28% 29.14% 8.11% 10.45% 9.41% -0.47%
1989 é1.12% 198.04% 220.03% 58.52% 22.08% 15.50% 20.56% 16.87%
1990 -6,32% 95.57% 150.50% 56.17% 31.27% Q,72% 14.07% 7.77%
1991 -62,12% 61.67% 135.51% 38.13% 14.51% 10.19% 13.24% 7.71%

Sumber : Diolah dari lampiran ¢
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Lampiran 8. Pemisahan RO! dari Kelompok
Aktiva Lancar > 50 % dan < 50 %

ROL DARI KELOMPOX AKTIVA LANCAR }501%

225

I TEEE AT NI oSS S I CEIETITIIISSSL2rIEirrIsICiizToIEZIIEIEITISISSEfE=zzi:
KO0 TAHUN X1 12 13 X4 Xi.l X6.2 Xé.3 Y
1.199¢0 T7.64% 195.79%  244.59%  B7.65% 256 31%  37.4% 19.89% 6.98%
2.1991 51.25% 119.39% J66.87%  B2.52% 1.72% &1, 51% 35.40% 17N
3.1992 70.02% 173.22%  215.33% A4, 18% 20.40%  £&.3&% 15,388 12.00%
i.199} 52.59%  130.49%  77.47v 82.60%  26.13%  13.26% 3.0 6.56%
5.1922 52.79% 132.63%  55.41%  B1.95%  Z4.38% 17.11% 29.71x 5.19%
6.1939 $3.00% 135.12%  16.23%  81.27%  22.49%Y  21.28% 256.1%5% L1308
7.1990 S4.58% 140.16%  137.91% 80.75%  14.26%  42.82% 2114 3. 548
8.1992 43.09%  137.94r 103.81%  73.35% 6.36%  15.1s% 26.16% 24N
9.1993 63.69% 285.34% t21.78%  J2.92%  Ja.% 2.3 19.61% 7.91%
10,1989 €9.53% - 184.31% 95 38%  68.21% 0.77%  1B.14% 23.1% 3.16%
11,1990 62,51 153.%4% 174,328 67.85%  26.75%  31.94% 8.55%v  19.07%
12.1991 35.30% 137.90%.  73.98%  66.50% 23.72% 17.8%% 23.49% .17y
13.1992 $3.30% 258.94% 138.93%  45.03% 24,08y 12.11x 21,48 11,09%
14,1993 13.08%  140.87% 196.19% 62.34%  28.96%  22.79% .73 1522
15,1989 35.38% 153,443 30.I1v 6).6dkY 32.a7% ran 17.0%% 2.3
16,1990 26.64%  125.88%  186.29%  &b.39% 19,22t 21.93% 13,93y 19.3IM
17.1%%1 §3.38%  383.97%  77.40%  60.75N 16.28%  18.19% 24,251 i
1§.1992 41,963 193.41%  163.83%  59.95% 31, 3in 1678 18.56% 15.58%
19.19%5  -30.00%  66.32%  1B.47v  59.08% D. 54t 3.73% §3.44%  31.24n
20. 1989 41.12% 198.04% 220.03%  58.%52%  22.08%  15.50% 20.56%  le. 4%
21.1990 26.%6%  135.10% 197.04%  5B.20% 2.13%v 11,148 JT. 68 15,41
22,1991 26.34%  136.71% 107.80% S22 2,04y 11.%0% 12.59% 8.80%
23.1992 29.97% 212.92%  91.38%  56.52% . 4).64% aan iRy 6.50%
24,1993 «6.32%  95.57%  150.50%  S6.17% 3127 RS | 14.07% 7.77%
25,1989 25.12%  133.43% 19.9%%  85.99% 1.90%  11.87% e 1.57%
26,1990 20.45% 126.87%  23.50%  5&.83%  25.14% 9.21% 15.85% 0.93%
27.199] 11.75%  107.57%  203.44%  54.28% i.76%  26.94% 18.10%  1B.42%
28,1992 14.67%  117.26% 131.27%  53.88%  28.3%5% 7.78% 15.15% 5.67
29.1993 38.55% 220.59% 100.87%y 53.ils L.05% 22,24 26.95% 6.72%
30.1949 20.71% 130.04t 168.93%  S3.07%  28.36% 8.16% 14,63% 6. 413
31,1980 -16.77%  33.40%  95.11% 52.26% §.92%  20.%8% 26.21% 8.01%
32,1991 9.51% 126.51% 145.97%v  50.88% 1.68%  13.50% 28.07%  12.08%
33,1992 -15.923  87.94% 210.33%  50.12% 0.21%  23.63% 25.33%  19.6%%
A.1993  -41.75Y 77 27% 202.19%  S0.D3% 0.06%. 12.35% ST.41v 16,158
RATA-RATA 10.47%
6.71%
LSS EI I IITTEICIEEITIIICSISENIITEZCIICIIIISEIEIITESIESTRISEILTSSSIZISZISEIIIIGZCR
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Sambungan Lampiran &

ROI DAR! XELOMPOK AKTIVA LANCAR (50X

I IIIIEISLSESECIZIECIZiIIEEIEEIEEEIZIZIIZZIIESZSLILIIZTEEILEIiziISCIEEIEEIEETZITEZIIIESESISEZZIIEIIZ:
TAHUN 1l X2 13 X% W 1.2 1.3 ¥

1.1988  29.64%  192.16% 102.80%  &6.76%  27.46%  10.44% 7.63%  5.90%
2.1989 16.76%  129.97%  188.96%  44.62% 17.20%  15.23% 13.62%  12,66%
301991 23.55%  155.85%  98.69%  £6.23%  30.94%  8.64% 5882 6.54%
§.1992 14.65%  124.50% 129.81%  45.72%  t5.71%  21.18% $.52%  13.16%
5.1993 31.55% 223.35% 159.18%  &5.49%  13.56%  15.04% 12.78%  14.65%
6.198%  20.46% 146.10% 192.59Y  &é.91v 0.79%  11.8&y 25.08%  te.14%
7.1990 7.67% 111.42% 221.12%  £4.09% 3.70% 23,32 15.96%  17.27%
8.199t 8% 116,01%  300.49%  £3.70% 0.74% 5.63% 30.06%  19.89%
9.1992 16,128 126.49%  99.83%  §2.51% 7.05%  13.52% 1.55% 7.35%
10,1993 3.EA% 104.28%  AZ.76%  £1.82% 13428 (.53% 17.73% 6. 148
11.1989  29.27% 2%8.57% 162.30%  &0.29%  11.72%  11.39% 15.79%  12.57%
12.1990 15.95% 139.49%  17.95%  £0.13%  0.12%  24.80% 1.36% -13.32%
13,1991 28.18% 263 14% 271.41%  39.99% 1.06%%  8.60% 23.68%  17.25%
16,1992 -$1.53%  67.84%  68,.94%  39.80%  16.49%  12.07% 10.07% L
15,1993 24.15% 194,09% 38,643 39.39%  0.40%  15.62% 13.90% 1.66)%
16.1989 15.26%  140.03%  66.45%  3E.66%  24.94% 7.22% 5. 848 3.02%
171930 -62.12%  61.67% 135.51% 38, 13%  li.dlt 10.19% 13,248 7.71%
19,1991 29.49% 241.63%  S6.42%  36.94% D.08%Y  31.20% 3.50% 2.08%
13,1992 22.48% 199.69%  300.E5%  56.77V  19.27%  6.45% 10.40%  15,25%
2001993 -2.50%  95.15% 136.18%  31.53% &, 7iv 1L, 1e% 10.97% §.41%
21.198%  -5.30%  90.86%  72.78%  31.23% 7.22%  11,28% 10.32%  6.01%
22,1989 9.75% 132.40% 133.20%  30.63%  6.65%  13.39% 5. 718 §.92%
23.1991 <1.07%  97.62% 171.18%  30.1&6%  £.78%  11.19% 28 2.354%
26.19%2 BLEY 127.18%  133.94%  29.1% 5.00% §.55% 15.57% 3.03%
25,1393 -19.53% PRI 63.23% 29.14% E.11% Ph.A5% .41 -0,47%
25.198% 16.50% 173.62% 202.19%  23.57% §.85% $.34% 13.33% 3.23%
27.1990 5.19%  116.20% 175.13%  28.14% 9,71t 8.46% 8.55% 5.70%
28,199 2.58% 107.39% 92.56%  27.80% 5.37% 7.91% 13.38%  20.G5%
29.1992  -11.84%  66.95%  70.00%  26.85%  0.37%  12.0%% 5.20% 3.66%
30.1993  -2.28%  §3.82% 179.51%  25.27% 0.74% 6,393 17.38% it
31.1989  ~10.15%  78.64% 114.07%  25.12% 0.12%v  11.90¢ 10.12% 0.39%
I1990 -7.22% 0 81.29% 117.78% 22.58% 371 10.83% 5.93% 9%
33,1991 -3.60%  89.31%  1082.56% 22.49% 3.05%  5.0%% 8,113 20.47%
RATA-RATA 1.7
51D 7.29%
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LAMPIRAN 7. NOMOR KODE PERUSAHAAN-PERUSAHAAN SAMPEL DENGAN
TAHUN BERDERI DAN TAHUN GO PUBLIK
"""""""""""""""""""""""""""""""" Ak
NAMA - NAMA PERUSAHAAN SAMPEL TAHUN | TAHUN GO
YANG MENJADI OBJEK PENELITIAN BERDIRI | PUBLIK
G fommooeeee !
PT. ARGO PANTES 1977 | 1990 |
PT. CENTURY TEXTILE INDUSTRY [CENTEX) 1970 | 1983
PT. ERATEX JAJA Ltd. 1972 | 1990
PT, GREAT GOLDEN STAR 1976 | 1992
PT. GREAT RIVER GARMENT INODUSTRIES 1876 | 1989 |
PT. HADTEX INDOSYNTEC " 1973 | 1990 |
PT. INDO-RAMA SYNTHETICS | 1973 1990
PT. MAYATEXDIAN INDUSTRY J1387 1983
PT. MAYERTEX INDONESIA | 1971 | 1950
PT. PAN BROTHERS GROUP [ 1980 | 1930
PT. POLYSINDO EKA PERKASA I 1584 1951
PT. RODA VIVATEX i 1980 1990
PT. TEIJIN INCONESIA FIBER CORP. (TIFICORP) | 1973 1980 |
PT. UNITEX [ 1971 | 1982
_______________________________________________ Y DU
BAPEPAM (1993]
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LANPIRAN 8.PERHITUNSAN NWILAL MEAN, STD.DEVIASI, MINIMUM,
NAKSIMUN  OARI  VARIABEL Y, Xt, X2, X3, X&,
¥i.1, Xi.2, X&.3

TIETTErEIICCTILCLERASIEIECEIEERTEIISSESTSESSCILSSITSIEZESZIZIZZIR
--------------- DESCRIPTIVE STATISTICS -eevvmmemmnnnnns

HEADER DATA FOR: B:STATI  LABEL:

NUNBER OF CASES: 67  NUMBER OF VARIABLES: 8
SS8l::==3SS:===33:::3:3:::3!:===::I:=2::=3:=3:::33!8::::2:::::::2

REAN  STD. DEV.  MINTHUR  MAXIMUM  COEF.VAR
-13.5200  31.2400  D.786135
-62.1200  27.6400 1.508426
61.6700 333.9700 D.4&lé542
17.9500 4%2.5600 O
22,6900  B7.6500 0.3
0
¢
0

NO. NAME |
Y LY 9.1088 7.0900
1 67 18,2109  27.4698
12 67 144.0706 $9.728
X3 67 144.5766  86.9802
67 50.253% 17,3112
Xé.1 &7 13,1793 11,7457 L0500 43,6600
4.2 67 15.9218 9.4371 5.0800 &4.3400 .592715

Xé.3 &7 17,2804 9.5433 .552261

$I3ISICATIIEIFSRIEEISIECSPISIISTIEEIRIIIIISIIEICTIEISzEzzzszzssaiss
Suaber: Diolah dari Lampiran 5 dengan Faket Nicrostat

L391223

h'-oosuthuua-|
o
Ll

Keterangan:
variabel:

Y z ROI
X! = Rasio Pesbelajaan Nodal Kerjs
X2 = Rasio Lancar
X3+ Rasic Perputaran Modal Kerjs
Xt = Rasio Aktiva Lancar Terhadsp Total Axtiva
¥i.t = Pasio Kas Terhadap Total Aktiva
.2 = Fasio Plutany Terhadap Total Akbiva
.3 2 Rasio Perseciaan Terhadap Total Aktiva

PO

|
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LAMPIRAN 9. RETURN ON INVESTMENT PRUSAHAAN-PERUSAHAAN
SAMPEL TELAH DIRANKING DAN FREKUENSI
NO. KQDE RETURN CON NOLURUT
oBS. PERUSAHAAN TAHUN INVESTMEMT FREFKUENST
1 A 1993 -13.52% 1
2 13 1693 -0.47% 1
3 6 1929 D. I9% 1
4 2 1993 0.93s 2
5 3 1990 1.57% 2
& 8 1993 1.64% A
7 A 1992 1.66% S
2 & 1989 o 2.06% &
9 2 1992 2.37% 7
10 9 1993 2.47% a2
11 1 1993 2.54% 9
12 7 1991 3.02% 10
13 bd 1992 2.03% 11
14 8 1991 2.23% 1
15 9 1992 2.54% 2
16 10 1993 3.64% 3
17 A 1930 4.13% A
18 12 1991 4&.77% =)
19 & 1993 L.9F2% &
20 4 1991 5.29% 7
Z1 3 1922 S.a % b
oo 1] bR B LT =
< 1 1?91 5.21% 10
>4 12 1932 &,.01% 11
=5 13 1990 AL 14% 1=
_f 3 1992 £.41% 12
27 7 1930 6. 50% 14
22 7 1933 A.S54% 15
29 & 1989 6. 56% 1%
30 5 1993 s 70% 1
31 7 1992 5.90% -
22 & 1992 &.94% 3
23 9 1930 65.98% 4G
34 132 19873 7.35% S
is 5 1991 7. 238% &
L l4 193] 7.71% ?
Aumbi=r: Dioleh dari lameoiran 5
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Sambungan Lampiran 9
NO. KODE RETURN ON NO . URUT
o8s PERUSAHAAN TAHUN INVESTMENT FREKUENSI
37 14 1990 7.77% 8
8 2 1990 7.93% =)
iq 5 1992 2.01% 10
40 5 1989 8.16% 11
4l S 1990 8.17% 12
4z 3 1991 8.80% 2
43 2 1989 11.09% 1
[AA 10 les2 12.08% 2
a5 & 1930 12.57% 3
46 1 1930 12.66% 4
4a? 9 1991 12.77% S
a8 11 1993 1Z.16% &
49 10 1991 la.14% 1
50 & 1991 la.66% 2
S1 7 19839 15.22% -
52 2 1988 15.53% A
53 3 19&9 15.81% 5
54 12 1989 14.15% é
== 12 1992 16.25% 7
56 14 1989 15.87% 1
57 9 1989 17.13% 2
58 10 1990 17.26% 3
59 11 1992 17.27% '
&0 1 1989 18, 42% 5
&1 11 1990 19.07% &
a2 11 1991 19. 30% 7
A3 11 1989 19, 49% 8
64 10 1989 19, 89% =
65 12 1991 20.05%% 1
&6 12 1993 20.47% 2
&7 12 1988 Z1.24% 1

Amu Lanu A. Linglu
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LAMPIRAN 10. RETURN ON INVESTMENT PERUSAHAAN-PERUSAHAAN
SAMPEL DENGAN KODE PERUSAHAAN YANG SAMA
DIURUT DAN FREKUENSI
NO. KODE RETURN ON NOMOR
oBs PERUSAHAAN TAHUN INVESTHMENT FREKUENSI
1 4 1993 -13.52% 1
2 13 1993 -0.47% 1
2 1 1923 2.54% 1
4 2 1992 2.37% z
5 2 1993 0.93% 3
6 3 1990 1.57% 4
7 A 1992 1.66% S
8 & 1989 0. 39% &
9 7 1991 3.02% 7
10 a 1989 2.06% 8
11 2 1992 3.03% <
12 3 1933 1.64% 10
L3 3 1993 2.a7% 1t
14 1 1992 5.70% 1
15 1 1991 5.81% 2
16 10 1993 3.66% 3
17 13 1990 6.14% 4
18 132 1992 £.01% S
19 13 1991 4.77% é
20 3 1992 6.41% 7
z1 3 1993 S.67% &
22 4 1989 &£, 56% 4
23 & 1990 “.13% 10
24 4 1991 5.29% 11
29 & 1993 4.92% 12
26 7 1993 6.54% 13
27 7 1930 A, 50% 14
28 B 1971 3.23% 15
29 9 1992 2.54% lé
Sumber; Diclah cdari Lampiran 9
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Sambungan Lampiran 10
=x= ===========‘—'=================:=======================-‘==
NQ., KODE RETURN ON NOMOR
0BS PERUSAHAAN TAHUN INVESTMENT FREKUENSI
30 13 1989 7.35% 1
31 2 1990 7.92% 2
32 3 1991 8.80% 3
33 5 1993 &.72% [A
A s 1930 8.17% 5
35 S 1991 7.338% &
36 5 1989 8.16% 7
) 5 1992 8.01% B
38 6 1992 6.94% 9
39 7 1292 5.90% 10
A 9 1990 6&.9E% 11
41 14 1991 7.71% 12
a2 la 1990 2.77% 13
43 1 19320 12.66% 1
44 10 1992 12.08% 2
45 11 1993 3.16% 3
L6 2 1989 11.09% 4
47 & 1990 12.57% 5
42 9 19391 12.77% €
a9 10 1991 14.14% 1
50 12 1992 16.25% 2
51 12 1987 16.15% 2
52 2 1288 15, 58% 4
53 3 1989 15.81% S
54 & 1991 l4a . 656% &
5% 7 19389 15.2?% 7
54 1 1989 18.42% 1
=04 10 1989 19.89% o
58 10 1990 17.26% 3
59 11 1990 19.07% A
AN 11 1991 19. 30% 5
<1 11 1289 13.69% £
€2 11 1992 17.27% 7
62 9 1989 17.13% 3
YA 14 1389 146.87% o
65 12 1391 20.0%5% 1
66 12 1993 20.47% 2
&7 12 1923 31.24% l
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LAMPIRAN 11. RASIO PEMBELANIAAN MODAL KERJA PERUSAHAAN
PERLUSAHAAN SAMPEL TELAH DIRANKING DAN
FREKIUENSI
NO . KODE TAHUN RASTIO CARA NO,ORUT
OBS. PERUSAHAAN PEMBELANIAAN FREKUENSI
1 la 19731 -62.12% 1
13 1991 -51.53% 2

3z 12 1389 ~-41.75% 1

& 12 1988 -31.10% 1

=) 13 1993 -19.58% z

& S 1992 -14.77% z

7 11 1989 -15,92% G

g 10 1993 -11.824% 1

9 & 1989 -10.15% 2
10 & 1992 -7.22% &/
11 14 1990 -6 32% I
12 13 1992 -5.20% o)
13 12 1993 ~2.&0% &

4 1 1991 -2.40% ?
1% & 1993 -2.28% g
16 1 13393 -1.07% 3
17 12 191 2,585 1

=) 13 1990 . 13% 2
19 10 1989 L. 48% 2
20 1 1992 5. 19% 4
21 11 1992 7.A7% 3]
22 g 1992 I A £
232 10 1932 9.51% 7
24 () 1993 G, 75% A
25 1 1289 11.75% 3
25 13 1389 14.12% 10
=7 8 1991 14. 0% 11
o8 11 1993 14.£5% 12
29 3 1993 14.67% 13
20 7 1991 1%.26% 14
71 4 1993 15.95% 1
iz 1 1990 16.70% 2
iz 7 1929 12.03% 2

~umber: Diolan dari Lampiram 5
TESIS BEBERAPA ASPEK KEBIJAKSANAAN MODAL KERJA TERHADAP Amu Lanu A. Linglu

RETURN ON INVESTMENT PADA PERUSAHAAN YANG MASUK PASAR MODAL DI INDONESIA
(Studi Kasus Industri Tekstil/ Garment)




IR- PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

o34

Sambungan Lampiranm 11

NO., KQDE TAHUN RASIO CAFRA NCO. ORUT

aBsS. PERUSAHAAN FEMBELAMNIAAN FREKUENSI
36 2 1993 20.45% 4
35 10 1991 20.46% 5
36 3 1992 20.71% [
37 12 1992 22.48% 7
2 7 1993 23.59% 8
39 A 1992 24.15% 9
40 11 1991 24.64% 10
41 a8 1982 259.49% 11
a2 3 1990 26 17% 12
43 3 1991 26.24% 13
A 3 1989 26. 54% la
a5 10 1990 2&8.18% 15
S & 1990 29.27% 16
47 7 1392 27.64% 17
48 7 1990 29.,.97% 18
L9 é 1991 31.55% 1
50 5 1990 35. I0% 2
51 2 1992 35.28% 2
52 ) 1993 32.55% 4
53 la 1989 41.12% 5
54 2 1988 41.96% £
55 11 L1990 42.51% 7
Se 9 1933 42.09% &
57 5 1589 AL i
58 [A 1989 52. 59% 2
59 4 1991 52.79% 3
=18 4 1990 5T 00% &
A1 < 1s89 57.25%% b
62 2 1989 S3.50% ()
63 5] 1391 53.318% 7
64 9 1992 S4.58% 2
65 2 1990 63, £9% 1
TN 9 1991 70.02% <
57 = 1990 77.64% 1

Sumber: Diolah dari lampiran
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LAaMPIRAN 12, RASIO PEMBELANJAAN MODAL KERJA PERUSAHAAN-
PERUSAHAAN SAMPEL DENGAN KODE PERUSAHAAN
YANG SAMA DIURUT DAN FREWUENSI

NO . KODE TARUN RASIQ CAFA NOMOR
NO.0OBS, PERUSAHAAN PEMBELANJIAAN FREKUENSI
1 14 1991 -62.12% 1
2 13 1991 -51.52% 2
3 12 1989 -41.75% 1
4 11 1989 -15.92% 1
5 12 1988 ~31.10% >
5 13 1993 -19.52% z
? 5 1952 —1A.77% 4
8 1 1991 -2.40% 1
9 1 1993 -1.07% 2
10 10 19093 -11.24% =
11 12 1993 -2, A0 A
12 13 1992 -5.30% 3
13 6 1989 -10,.15% 6
14 6 1992 -7.272% 7
15 8 1993 -2.28% 8
16 14 1990 -6, 32% o
17 1 1992 5.19% 1
18 1 1989 11.75% 2
19 10 1989 4.48% 3
20 10 1992 9.51% 4
21 11 1993 14.65% 5
22 11 1992 7. 67% A
232 12 1991 2.58% 7
24 13 1989 14.170% 8
25 13 1950 % 18% 9
26 3 1992 14._67% 10
%7 & 1993 9. 75% 11
28 7 1991 15.26% 12
29 8 1991 14.50% A
3 8 1992 S.14% 14
71 1 1970 154, 75% 1
32 10 1991 20.46% 2
32 10 1990 22, 18% 3
24 11 1991 D4 . AGY 4

Sumber: Diolah dari Lampiran 11l

TESIS BEBERAPA ASPEK KEBIJAKSANAAN MODAL KERJA TERHADAP Amu Lanu A. Linglu
RETURN ON INVESTMENT PADA PERUSAHAAN YANG MASUK PASAR MODAL DI INDONESIA

(Studi Kasus Industri Tekstil/ Garment)




IR- PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

o e
Sambungan Lampiran 12
NO. KODE TAHUN RASIO CARA NOMOR
NQ.Q0BS. PERUSAHAAN PEMBELANITAAN FREKUENSI
315 12 1992 22.48% 5
3é& 2 1993 20.45% &
37 3 1990 26.12% 7
2 3 1991 26.324% &
39 3 1989 26.56% Q9
40 2 1992 20.71% 10
4l 4 1792 24.15% 11
42 & 1993 15.95% 12
43 & 19390 29.27% X
A 7 1989 18.08% 14
45 7 1990 29.97% 15
A=) 7 1993 23.55% 16
&7 7 1392 29, 64% 7
LB 8 1939 2% . 49% -
49 11 1230 “2.51% 1
50 2 19333 wl. % z
&1 2 1992 15, 82% 3
52 5 1993 13, 59% 4
53 5 1990 25, 20% 5
=T & 1991 rr.5%5% &
55 9 1993 43.09% 7
<6 14 1389 41.12% g8
57 2 1989 3. 30% 1
58 A 1990 53.00% 2
59 4 1991 852, 79% 3
&0 ' 1989 2. 59% 4
&l 5 1989 47.53% 5
&2 5 1991 £53.28% (S
&2 3 1289 53.25% 7
L4 3 1292 54._%52% b
655 2 1990 £ .65% 1
£ F, I 1921 70.02% 2
a7 =] 1990 77.64% 1

Sumber-: Diolakh dari tampiran 11
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LAMPIRAN 13. RASTIO LANCAR PERUSAHAAN-PERUSAHAAN SAMPEL
TELAH DIRANKING DAN FREKUENSI
NC. KODE TAHUN RASIO NO.URUT
OBS. PERUSAHAAN LANCAR FREKUENSI
1 14 1991 61.67% 1
2 12 1928 66, 32% 2
3 10 1993 66.95% 2
4 13 1931 67.84% 4
5 13 1993 73.10% 5
- 12 1989 77.27% 5
7 & 1989 78.44% 7
8 “ 19392 81.25% 8
I 11 1989 87.98% <
1D 5 1992 88.40% 10
11 12 1933 89.31% 11
12 13 1992 20.86% 12
13 8 1993 93.82% 12
4 1 1991 5. 16% A
15 la 1990 FS.57% 15
le 1 1993 97.62% 1%
17 13 1990 104. 26% 17
18 12 1991 107.39% 18
13 1 1989 107.57% 19
20 11 1992 111.42% 1
21 10 1989 116.01% 2
22 1 1992 114, 20% 3
23 3 1993 117.26% 4
24 Q 1989 119. 29% S
25 3 1989 124,49% &
26 11 1933 124.50% 7
27 11 19291 125.88% E
28 10 1992 126.51% <
29 2 1953 126.87% 10
30 8 1992 127.16% 11
31 1 1990 129.97% 12
32 3 19392 130.04% I
33 4 1989 130.49% 14
34 =] 1993 132_40% 15
3 A 1991 132.65% e
36 3 1989 135.10% 17
37 4 1990 135.12% 18
Sumber: Dilaoh dari Lampiran 5
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Sambungan Lampiram 13

NO. KODE TAHUN RASIO MO, URUT
0BS. PERUSAHAAN LANCAR FRE®KIJENSI
38 3 1991 136.71% 19
39 5 1990 137.90% 20
40 9 1993 137.94% 21
41 3 1990 138.4648% 22
L2 A 1993 139.49% o2
&3 7 1991 140.03% 24
A 9 1992 140.16% 25
45 7 1989 140.87% 2%
46 10 1991 146, 10% 27
&7 2 1992 153.44% o3
48 11 1990 152.94% 1
a9 7 1993 155.8%4% 2
50 & 1991 172.4~2% z
51 9 1991 178.22% 4
52 5 1933 124.31% 5
53 7 1222 192, 15% &
1A 2 1982 193.41% -
S5 9 1930 195. 79% 8
56 4 1952 196 0°2% S
57 14 1989 198.04 10
58 12 1992 199.49% 11
59 7 19390 212.92% 1
&0 < 1993 220. 59% 2
61 & 1991 223, 35% z
62 g 1989 241.63% 4
&3 10 19390 243.14% 5
£4 A 1990 258.5%7% 1
&5 2 1939 288, 9U% o
&F, 2 1990 285, 34% 2
&7 5 1991 3I83.97% 1

Sumber: Diclan dari lampiran
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]
7]
0

RASIO LANCAR PERUSAHAAN-FERUSAHAAN SAMPEL

DENGAN KODE PERUSAHAAMN YANG SAMA  DIURUT
DAN FREKUENSI
NO KQDE TAHUN RASIO LANCAR NOMOR
08S. PERUSAHAAN FREKUENSI
1 1 1989 107.57% 1
2 1 1993 97 .62% 2
2 1 1991 95.16% 3
& 10 1993 hE L 25% 4
S 11 1983 87.98% 5
& 12 1991 107. 239% &
7 12 1993 £89.31% 7
8 12 1989 77.27% 8
9 12 1988 66_37% 9
10 13 1992 90. 8é% 10
11 13 1993 732.10% 11
12 13 1331 6£7.84% 12
13 13 19420 104. 2o% 13
14 5 1952 23, 40% la
15 & 1992 £1.25% 15
16 & 1989 T8.LL% 146
17 & 1993 azr_ 8% 17
18 14 1991 &61.67% 18
19 14 1990 95, 57% 19
20 1 1990 12%9.97% 1
21 1 1992 116, 20% 2
22 10 1931 146.10% 3
23 10 1989 116.01% 4
24 10 1992 126.51% 5
25 11 1993 124.50% 6
26 11 1992 111.42% 7
27 11 1991 125.83% 8
o8 13 1989 124.49% 9
29 2 1993 126.R7% 10
30 2 1992 153.44% 11
31 2 1990 138.438% 12
3o 3 1993 117.25% 12
23 3 1991 124,71% 14
34 3 1989 135.10% 15
a5 3 1392 120.04% 14
25 4 1920 125.12% 17
X7 4 1333 139, 49% 18
=3 4 1989 130.49% 19

Sumbber: Diolanh dari Lampiran 17
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Sambungan Lampiran 15‘

EE s 2 £ 2 S 3 3 5 3 3 325 4 52 3 3 3 4 4 5 325+ T 2Tt EREEEEEE YT
ND. KODE TAHUN RASIO LANCAR NOMOR
0BS. PERUSAHAAN FREKUENST
I9 'A 1991 132.65% 20
40 ) 1990 127.90% 21
41 & 1933 132.40% 22
a2 7 1989 140.87% 23
43 7 1991 140.0232% 24
Lé 8 1992 127.18% 25
a5 3 1993 1372.394% 26
46 9 1992 140.16% 27
47 ] 1989 119, 29% 28
48 11 1930 153.94% 1
49 12 1992 199.49% 2
50 2 1988 192.41% 3
51 A 1992 196.09% A
52 5 1987 184.31% )

53 7 1992 192, 16% &
54 7 1993 155.85% 7
55 8 1931 172.62% 8
5& =] 1931 178.22% ]
57 9 1990 195, 79% 10
=y 14 1989 198, 04% 11
59 10 1930 243.14% 1
&0 5 1993 220.59% 2
&1 (Y 1991 223, 25% 3
&2 7 1990 212.92% 4
&3 8 1987 241.63% S
(=¥ =3 1990 258.57% 1
&5 2 1989 258, 94% g
(1) 2 1990 285 . 24% 2
7 5 1931 183.37% 1
Sumber: DOiolah Jdari Lampiram 13
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LAMPIRAN 15. RASIOQ PERPUTARAN MODAL KERIJIA PERUSARAAN-PERUSA
HAAN SAMPEL TELAHM DIRANKING DAN FREKUENSI

NO. KODE TAHUN RASIO PERPUTARAN NO.URUT
085S. PERUSAMAAN MoDAL KERJA FREKUENSI
1 4 1933 17.95% 1
2 12 19858 18.67% 2
2 3 1990 19.95% 3
4 2 1993 23.50% A
=} 2 1992 23.11% =1
& 4 1990 IA.23% [
7 4 1992 28.64% 7
8 4 1991 55.41% B
9 8 1989 56.,42% 9
1D 13 1993 &3._28% 10
11 7 1991 &6.45% 11
12 13 1991 68, 94% 12
13 i0 1993 70, 00% A
14 13 1992 72.76% 14
15 5 1930 7X.98% 15
16 5 1991 77.40% 14
17 A 1989 77.47% 17
18 12 1990 8. 76% 18
19 7 1920 Q1. 38% 1
20 5 19732 95.11% 2
21 S 19589 96 . 8% 3
22 7 1997% 98 . A% 4
23 13 1939 A= = ¥ 5
24 5 1933 100.87% =
o5 7 19392 102.80% 7
26 = 1993 103.81% a
27 X 1991 107.930% 9
282 & 1989 114.07% 10
29 2 1930 121.78% 11
et 11 19393 127.81% 12
21 2 1993 121.27% 13
32 & 1993 132.20% 14
L) 14 1921 125.%1% 15
3 1 1931 136.18% 1&
35 & 1992 I7.76% 17
J& 2 1989 1328.73% 18
27 & 1992 138_94™ 19
I8 10 1932 145.77% 20
33 A 1330 1<0. 50% 21

Zumber: Diolah dari Lampiran 5
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Sambungan Lampiran 15
rEC—EErTEEETECSCESCSSSCESNSESECSSSESERSSEESSSS=ZSSSSEISSRESI=ISE=SE

NO. KODE TAHUN RASIO PERPUTARAN NQ, URUT

OBS. PERUSAHAAN MODAL KERJA FREKUENSI
40 1 19s0D 158.55% 1
41 & 1991 159.18% 2
42 6 1990 162.30% 3
43 2 1988 163.83% 4
44 3 1992 168.93% S
a5 1 1993 171.18% &
46 11 1990 174.32% 7
&7 1 1992 175.13% 8
‘B 8 1993 179.51% 4
49 11 1991 186.29% 10
=1a] 9 1992 187.91% 11
51 10 1991 192.59% 12
52 7 1989 196.19% 13
53 3 1989 197.04% 1é
54 8 1931 202.19% 15
55 12 1989 202.19% 16
S6 1 1989 203.44% 17
57 11 1989 210.33% i8
58 9 1991 215.33% io
59 14 1989 220.03% 20
&0 11 1992 221.12% 21
61 9 1990 244.59% H
62 10 1990 271.41% 2
53 12 1992 300.15% 1
YA i0 1989 I00.49% 2
&5 12 1993 202.56% 3
el 9 1289 &6, 87% 1
n? 12 1991 492. 56% 1

" Sumper: Diolah dari Lampiran 5
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LAMPIRAN 16, RASID FPERPUTARAN MODAL KERJA PERUSAHAAN
PERUSAHAAN SAMPEL ODENGAN KODE PERUSAHAAMN
YANG SAMA DIURUT DAN FREKUENSI

====ﬁ====='ﬂﬂ-=-=========-===========’= oS EEET=E=E=OS==
NQ . KODE TaHUIN RASTIO PERPUTARAN NOMOR
0BS. PERUSAHAAN MODAL KERJA FREKUENSI

1 10 1993 70.00% 1

2 12 1988 18.67% py

3 13 1993 63,.28% 2

4 13 1990 £2.76% 4

5 13 1992 72.76% )

5 12 1991 £5.94% [

7 2 1993 23.50% 7

8 z 1992 I0.11% 2

9 X 1990 19.25% 9

10 ' 1992 I8.64% 10
11 4 1993 17.95% 11
12 A 1990 I6.23% 12
13 A 1991 55.41% 13
14 4 1989 77.67% 14
15 5 1990 73.98% 1%
16 ] 1991 ?7.40% 16
17 7 1991 65, 49% 17
18 8 1989 56.,42% 18
19 1 1991 136.12% 1
>0 10 1992 145,.97% <
21 11 1993 129.81% 2
22 13 1589 99, 63% A
23 2 1990 121.78% 5
24 2 1983 138.33% (=)
25 3 1991 107.%0% 7
26 I 1933 121.27% .
i S 198% 9. 38% ]
28 5 1992 95.11% i0
o9 5 13993 100.387% 11
20 & 1993 133, 20% 1z
X1 A 19972 117.76% z
32 [ 1989 114.07% 14
13 7 19932 8., 69% 15
%é 7 19972 102, 20% 14
s 7 1990 Q1. 28% 17
Y & 1992 138.94% 18
17 =] 1993 103,81 19
38 14 1991 125.51% g

s l4 1930 150. S0D% 21

Sumber: Diaolak dari
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Sambungan Lampiran 16
NC. KODE TAHUN RASIOQ PEFPPUTARAN NOMOR
QaBs. PERUSAHAAN MODAL FKERIJA FREKUENSI
a0 1 1990 158, S6% 1
41 1 1993 171.18% 2
42 1 1992 175.13% 3
a3 1 1989 203.44% A
JAA 10 1991 192.59% 5
45 11 1991 186.29% &
46 11 1989 210.33% 7
&7 11 1990 174.32% 8
48 11 1992 221.12% =
4G 12 1989 202. 19% 10
S0 2 1988 163.832% 11
51 ) 1589 197.04% 12
52 3 1992 168.92% 3
53 [ 1930 162. 30% 14
S4 [ 1991 159.18% 15
55 7 1989 196, 19% 15
56 8 1991 202.19% 1?
57 g 1993 179,51% 18
=1-] 9 192 187.91% 1=
59 9 1991 215.23% 20
~0 14 1929 220.02% o
&1 ] 1930 244.59% 1
52 10 1990 271.41% 2
&3 10 1939 3IAC. 49% 1
&b 12 1992 200.15% =
&5 12 19972 302. 56% 2
(X 9 1939 26, 87% 1
o7 12 1931 432, S56% 1
Sumber: Diolah dari Lampiran 14
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LAMPIRAN 17. RASIO AKTIVA LANCAR TERHADAFP TOTAL AKTIVA
PERUSAHAAN-PERUSAHAAN SAMPEL TELAH DIRANKING
DAN FREKUENSI

NO. KODE TAHUN RASIO NO. URUT
0BS. PERUSAHAAN AKTIVA LANCAR FREKUENSI
1 12 1993 22.49% 1
2 & 1992 22.%8% 2
3 6 1989 25.12% 3
4 8 1993 25.27% A
S 10 1993 Z6. 85% S
é 12 1991 27.80% &
7 1 1992 28.14% 7
8 8 1991 28.57% 2
9 13 1393 29.14% 3
10 a8 1992 279, 33% 10
11 1 1993 30. 14% 11
12 =3 1993 30.535% 12
13 13 1992 21.23% 13
14 1 17991 31.53% 1
15 12 1992 25.77% 2
16 ) 1989 I6.26% 3
17 14 1991 38.13% [A
18 7 1991 IB_656% s
17 4 1992 39.39% 6
20 13 1991 2%.80% 7
21 10 1990 29.99% 2
22 (A 1993 &0.13% 3
23 6 1990 40.29% 10
24 13 1930 4l1._82% 1
z 13 1989 42.51% 2
25 10 1989 43%.70% 3
27 11 1992 G4 . 0% b
28 10 1991 44.91% S
23 () 1991 LS. 49% £
30 11 1993 L. 72% 7
31 7 1993 Lt . 23% 2
a2 1 1930 46 .602% 9
32 ? 1392 LE . 76% 10

sunber: Diclah dari Lampiran S
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Sambungan Lampiramn 17
NO. KQDE TAHUN RASIO NQ ., URUT
oBs. PERUSAHAAN AKTIVA LANCAR FREKUENSI
34 12 1989 50.03% 1
33 11 1989 S0.12% 2
36 10 1592 50.88% 3
27 5 1992 52.26% 4
38 3 1992 53.07% 5
39 5 1993 83.43% &
40 3 1993 53.88% 7
al 1 1989 54.28% =
&2 2 1993 S4.83% I
43 3 1990 55.99% 1D
[AA ld 1990 56.17% 11
45 7 1990 56,52% 12
46 3 1991 57.12% 13
47 3 1989 58.20% 14
a8 14 1989 58.52% 1
a9 12 1988 £3.08% 2
S0 2 1388 59.96% 3
S1 5 1391 60. 76% A
52 11 1991 &£1.39% 5
=z 2 1992 61.64% &
54 7 1989 6£2.34% 7
S5 2 1989 65.03% 8
56 5 1990 66, 50% 2
57 it 1390 6&7.85% 1
S8 s 1989 68.21% 4
59 2 1990 72.98% 3
&0 3 1993 73.35% &
61 G 1992 80.75% 1
62 A 1930 81.27% 2
2z A 1991 &1.96% 3
&4 4 1989 82.60% 4
£5 9 199]) 24.18% =]
66 g 1989 87.52% 1
&7 9 199N 87.65% 2

Sumber: Diolah dari Lampiran 5
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LAMPIRAN 18. RASIO AKTIVA LANCAR TERHADAP TOTAL AKTIVA
PERUSAHAAN-PERUSAHAAN SAMPEL DENGAN KODE
PERUSAHAAN YANG SAMA DIURUT DAN FREKUENSI
NQO. KODE TAHUN RASIC NOMQOR
OBS. PERUSAHAAN AKTIVA L_ANCAR FREKIJENSI
1 1 1992 28.14% 1
2 1 1393 30.14% 2
) 10 1993 Z26.85% 2
4 12 1993 22.49% &
5 12 1991 27.80% g
) 13 1592 31.23% &
7 13 1993 29.14% 7
8 & 1992 20.58% &
= [ 1989 25.12% =]
10 [ 1993 0. 3% 10
11 B 1991 28.57% 11
12 8 1992 29 _33% 12
13 8 1993 25.27% 13
1a 1 1991 I1.53% 1
15 10 1990 19.99% i
1s 12 1992 26.77% 3
17 13 1991 39.80% 4
18 (A 1992 39.3%9% 5
19 4 1993 40.13% &
20 é 1990 40.29% 7
21 7 1991 2B.ARY 8
22 a8 1989 36.86% =
23 la 1321 22.13% 10
24 1 1990 L6 .62% 1
25 10 1991 44.91% 2
26 10 198% 43.70% 3
27 11 1992 44 . 09% &
28 11 1993 &5.72% 5
29 13 1990 4al.82% &
20 13 1989 42.51% 7
31 [ 1991 45.49% 8
P 7 1993 4k .23 Q@
X3 7 1992 4, 76% 10
YA 1 1939 S4.28% 1
25 i0 1992 %0.R2% 2
36 11 ' 1989 S0.12% 3
X7 12 1989 S0.03% &
s8 2 1993 S4.83% S
Sumber:; Diolah dari Lampiram 17
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Sambungan Lampiran 18
NQ. KODE TAHUN RASIQ NOMOR
0BS. PERUSAHAAN AKTIVA LANCAR FREKUENSI
39 3 1990 55.99% &
40 3 1993 53.88% 7
4l 3 19829 58. 20% 8
472 3 1991 57.12% =
&3 3 1992 53.07% 10
LA 5 1992 52.26% 11
45 5 1993 $3.43% 12
L6 7 1990 56.52% 13
47 14 1990 £6.17% 14
&) 11 1991 61.39% 1
49 12 1988 59.08% 2
50 2 1992 6l.64% 2
51 2 1988 59.96% A
52 2 1989 65.03% 5
s2 5 1930 66, 50% &
54 g 1991 &0, 76% 7
55 7 19389 62.34% a
56 14 1989 58.52% 2
57 11 1990 &7.85% 1
58 2 19390 72.98% 2
53 5 1989 68.21% 3
&0 S 1993 73.35% 4
&1 [ 1991 81.96% 1
&2 b 1990 81.27% 2
&3 4 19872 82.60% 3
&4 9 1991 84.18% 4
&5 9 1992 g0.75% =2
[ o Q 193< B7.502% 1
57 I 1990 87.565 2
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LAMPIRAN 19. RASIO KAS TERHADAP TOTAL AKTIVA PERUSAHAAN-
PERUSAHAAN SAMPEL TELAH DIRANKING DAN
FREKUENSI '
NO . KODE TAHUN RASIO KAS NO ., URUT
oBs. PERUSAHAAN FREKUENSI
H 1z 1989 0. 06% 1
2 8 1589 0.08% 2
3 6 1989 0.12% 3
4 A 1993 0.12% 4
5 11 1989 0.21% 5
(= 10 1993 0.37% &
7 4 1992 Q.40% 7
& 12 1988 0.528% B
9 8 1993 D. 74% 9
10 10 19E89 0.74% 10
11 5 1989 0.77% 11
12 10 1991 0.79% iz
13 10 1990 1.09% 12
14 10 1992 1.68% 14
15 9 1989 1.72% i5
16 3 12390 1.90% 16
17 3 19931 2.04% 17
18 3 1989 2.18% 18
19 11 1992 X.70% 19
20 6 1992 3.71% 20
21 S 1993 4.459% 21
‘22 1 1989 4. 76% 22
23 1 1993 4.78% 23
24 8 1991 4.85% 24
25 S 1992 4.92% 25
26 e 1992 5. 00% 26
27 12 1991 5.37% 27
28 7 1993 6. 39% 1
29 & 1993 6.66% 2
30 13 1989 7.05% 3
2 13 1992 7.22% A
12 12 1993 g.05% )
33 13 1993 £8.11% &
YA 1 15991 8.71% 7
s 1 1992 9.71% 8
35 6 1990 11.72% 9
Sumber: Dicalan doari Lampiranm S
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Sambungan Lampiramn 19
tt“-‘.::!:"'I===-I==========‘================‘=============
NO . KODE TAHUN RASIO KAS NO . URUT
oBsS. PERUSAHAAN FREKUENSI
g 13 1990 13.42% 1

38 & 1991 13.56% 2

39 9 1992 14. 26% ]

rAn la 1991 14.51% 4

41 11 . 1993 18.71% 5

&2 S 1991 16.28% [

43 13 1991 16. 49% 7

FAA 1 1990 17.20% 2

45 11 1991 19.22% 1

L6 12 1992 19.27% 2

a7 9 1991 20.40% 2

48 ld4 1989 22.08% 4

49 4 1990 22.49% 5

S0 5 1990 23.72% 6

51 4 1991 24 . 38% 1

52 7 1991 24 ,94% =

X 2 1393 25.14% 2

Sa4 [ 1989 26.13% (A

55 9 1990 26.31% 5

56 11 1390 26.75% [

57 7 1992 27.46% 7

58 2 1989 28.08% &

59 3 1993 28. 35% 9

&0 3 1992 28.36% 10

&1 7 1989 28.96% 11

&2 7 1993 20.,.94% 1

z la 1990 X1.27% 2

&4 2 1988 31.3%4% 3

65 2 1992 32.87% 4

66 2 1990 I8.71% 1

&7 7 1990 43.66% 1
Sumber: Diclah dari Lampiran 5
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LAMPIRAN 20. RASIO KAS TERHADAP TOTAL AKTIVA PERUSAHAAN

PERUSAHAAN SAMFPEL DENGAN KODE PERUSAHAAN
YANG Sama DIURUT DAN FREKUENSI
NO. KODE NOMOR
aBsS PERUSAMAAN TAHUN RASIO KAS FREKUENSI
1 1 1989 4L.76% 1
2 1 1993 4.78% 2
3 10 1992 l1.68% 3
& 10 1933 0.37% 4
= 10 1991 D.79% S
& 1a 1990 1.0%% =3
7 10 1989 0.74% 7
3 11 1992 3.70% &
9 11 1989 0.21% 9
10 12 1989 Q.06e% 10
11 12 1988 0.58% 11
12 12 1991 5.37% 12
13 3 1990 1.90% 13
14 3 1989 2.18% 14
1% 3 1991 2.04% 15
16 4 1993 0.12% 16
17 4 1932 0.40% 17
18 5 1993 4.45% 18
1@ 5 1989 0.77% 19
20 S 1332 4.92% 20
21 ) 1992 3.71% 21
22 6 1989 0.12% 22
23 8 1989 0.08% 23
24 8 1991 4.85% 24
25 a 1993 0.74% 25
26 8 1992 5.00% 26
27 9 1989 1.72% 27
28 i 1991 8.71% 1
29 1 1992 9,71% 2
30 12 1993 8.05% 3
31 13 1989 7.09% (A
32 13 1992 7.22% 5
33 13 1993 8.11% 6
34 S 1990 11.72% 7
35 6 1993 6.66% 8
36 Q 1993 6. 39% 9
37 1 1930 17.20% 1

Sumber: Diolah dari Lampiran 19
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Sambungan Lampiran 20
-:xz:::--z:-n-un:r—-‘-ﬂt:::::z=====a::=======.—._=|:=..=t===========
NO. KODE TARUN RASIO KAS NOMOR
oBs. PERUSAHAAN FREKUENSI
28 11 1993 15.71% 2
19 13 1990 13.42% 3
(A 13 1991 16.49% A
41 5 1991 16.28% 5
a2 & 1991 13.56% é
43 9 1992 14.26% 7
[AA 14 1991 14.51% B
45 11 1991 19.22% 1
46 12 1992 19.27% 2
&7 A 1990 22.49% X
48 5 1990 23.72% 4
49 9 1991 20. 40% 5
50 14 1989 22.08% &
S1 11 1990 26, 75% 1
52 2 1989 28.08% 2
53 2 1993 25.14% 2
54 3 1992 28.26% A
5% 3 1993 28. 25% a0
= 4 1989 26.13% (Y
&7 A 1991 24 . 33% 7
58 ? 1992 27.46% 8
s9 7 1991 24.94% 9
&0 7 1989 28.96% 10
&1 9 1990 26.31% 11
62 2 1988 31.34% 1
63 2 1992 32.87% 2
64 7 1993 30.94% 3
65 14 1990 31.27% A
56 2 1990 8.71% 1
&7 7 1990 43, 5% 1
T EE==E=== ======!:======:‘:.":".;:3:::::::::::::::::::::::==="..'===
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RASIO PIUTANG TERHADAP TOTAL AKTIVA PERUSA

HAAN-PERUJSAHAAN SAMPEL TELAH OIRANKING DAN

FREKUENST
NO. KODE TAHUN RASIO NO.URUT
0BS. PERUSAHAAN PIUTANG FREKUENSI
1 12 1993 S.08% 1
2 10 1989 S.63% 2
3 8 1993 6. 39% kd
4 12 1992 6.46% A
S 8 1992 6.56% 5
& 7 1991 7.22% &
7 2 1992 7.37% 7
8 3 1993 7.78% 8
9 12 1991 7.71% 9
10 7 1990 8.12% 10
11 3 1992 8.16% 11
12 7 1993 8.44% 12
13 1 1992 8.45%. 13
14 10 1990 8.60% 14
15 2 1988 8.67% 15
16 12 1588 8.73% 16
17 2 1993 9.31% 1?7
18 14 1990 9.72% 18
19 8 1991 9.84% 19
20 14 1991 10.19% 20
21 7 1992 10.44% 2
22 13 1993 10.45% 22
23 & 1992 10.83% 2
24 3 1989 11.14% 1
25 1 1991 11.16% 2
26 1 1993 11.19% 3
27 3 1991 11.50% 4
28 10 1991 11.84% <
29 h] 1990 11.87% &
30 6 1990 11.89% 7
31 & 1989 11.90% 2
32 10 1993 12.06% 9
33 13 1991 12.07% 10
34 2 1989 2.13% , 11
25 2 1990 12.32% 12

sumber: Diolah Dari Lampiran
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Sambungart Lampiran 21
========:==============================================
NO. KODE TAHUN RASIO NO . URUT
DBS. PERUSAHAAN FIUTANG FREKUENSI
6 12 1989 12.35% 13

37 4 1939 13, 26% 14

18 13 1992 13.28% 15

39 & 1993 13.39% 16

&0 10 1992 13.50% 17

41 13 1990 14.53% 18

42 1 1990 15.23% 19
43 lé 198% 15. 50% 20

P & 1991 16.04% 21

45 A 1992 16.62% 22

46 4 1991 17.11% 1

47 S 1990 17.89% 2

48 ) 1989 18.14% 3

49 5 1991 18.19% 4

50 13 1989 18.52% £

S1 5 1992 20.58% A

52 11 1993 21.18% 7

53 4 1990 21.28% a

54 5 1993 22.24% 9

55 7 1989 22.79% 10

S& 11 1992 23.32% 1

57 11 1389 23.68% 2

S8 A 1993 24.80% X

59 1 1989 26.94% &

&0 . 11 1991 28.931% L

61 11 1990 X1.94% 1

62 8 1989 33.20% 2

A3 9 1993 35.16% 1

54 9 1990 X7.47% L

65 9 1989 41.31% 1

&b 9 1992 L2 .62% 2

&7 9 1991 Lb . 34% )
Sumber: Dicolanh dari Lampiran oS
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LAMPIRAN 22, RASIO FPIUTANG TERHADAP TOTAL AKTIVA PERUSA-

HAAN -PERUSAHAAN SAMPEL DENGAN PERUSAHAAN
YANG S$SAMA DIURUT DAN FREKUENSI
NO. KODE TAHUN RASIO PIUTANG NOMOR
0BS. PERUSAHAAN THDP. T.AKTIVA FREKUENSI
1 1 1992 8.46% 1
2 10 1989 S.63% 2
3 10 1990 8.60% 3
4 12 1991 7.91% 4
S 12 1988 £2.72% 5
6 12 1992 &.46% &
7 12 1993 5.08% 7
8 13 1993 10.45% a8
9 2 1992 7.37% 9
10 2 1988 8.67% 10
11 2 1993 9.31% 11
12 3 1992 7.78% 12
13 2 1992 8.16% 12
la = 1992 10.82% 14
15 7 1993 B.44% 15
146 7 1990 8.12% 16
17 7 1991 7.22% 17
18 7 1992 10.44% 18
19 8 1991 9.84% 19
20 8 1992 6. 56% 20
21 e 1993 6. 39% 21
22 14 1991 10.19% 22
23 la 1990 3. 72% 22
24 1 1990 15,.23% 1
25 1 1991 11. 16% 2
26 1 1993 11.19% >
2 10 1991 11.84% A
28 10 1993 12.06% 5
29 10 1992 13, 50% )
20 12 1989 12.35% 7
31 13 1990 14.53% g
32 13 1992 13.28% <
23 13 1991 12.07% 10
X4 2 1990 12.32% 11
35 2 1989 12.123% 12
36 3 1989 11.14% 12

Sumber: Diolah dari Lampiran 21
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Sambungan Lampiran 22

R R TR E S SN ST S RS S SFEE RS S E RSO NCEEEEEEETEEEESoS RS E===
NO. KODE TAHUN RASIO PIUTANG NOMOR
0BS. PERUSAHAAN THOP. T.AKTIVA FREKUENSI
37 3 1991 11.50% la
28 3 19390 11.87% 15
39 4 1992 16.62% 1é
40 4 1989 13.26% 17
41 & 1990 11.89% 18
42 6 1993 13.39% 19
a3 é 1989 11.90% 20
44 & 1991 16.04% 21
45 14 1989 15.50% 22
a6 11 1993 21.18% 1
4“7 13 1989 18.52% 2
48 4 1990 21.28% 2
a9 & 1991 17.11% 4
50 5 1992 20.58% 5
51 35 1930 17,8394 &
52 L 1389 18.14% 7
S3 S 1991 18.19% =3
54 5 1993 22.24% =/
55 7 1939 22.79% 10
56 1. 1989 26.94% )
57 11 1992 23.32% 2
58 11 1991 28.93% 3
g9 11 1989 23.68% 4
60 [ 1993 26.80% 5
61 11 1990 31.94% 1
62 8 1989 535.20% 2
&£3 9 1993 35.16% 1
YA 9 1950 37.47% 2
65 G 1989 41.31% 1
66 9 1992 4a2.62% 2
67 I 1991 44, 34% 3

Sumber :
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LAMPIRAN 23. RASIO PERSEDIAN TERHADAFP TOTAL AKTIVA PERU-
SAHAAN-PERUSAHAAN SAMPEL TELAH DIRANKING
DAN FREKUENSI
NQ. KQODE TAHUN RASIQO NO . URUT
oBs. PERUSAHAAN PERSEDIAAN FREKULENSTI
1 13 1989 1.55% 1
2 4 1993 3.36% 2
3 3 1989 3.58% 3
4 7 1990 4.43% 4
S 10 1993 5.20% 5
=3 7 1991 5.84% &
7 7 1993 5.88% 7
8 & 1992 5.98% &
9 7 1992 7.63% I
10 12 1993 8.11% 10
11 11 1993 8.52% 11
12 1 1992 2.55% 1
13 11 1990 2.55% 2
14 6 1993 8.71% 3
1S 13 1933 9.41% A
P 7 1989 9. 74% )
17 13 1991 10.07% =
18 6 1989 10.12% 7
19 13 1992 10. 32% a
20 12 1992 10, 40% 3
21 1 1991 10.87% 10
22 13 1990 12,.73% 11
23 & 1991 12.78% 12
A 1 1993 12.84% 13
25 14 1991 132.24% la
26 8 1991 13. 38% 15
27 12 1991 13.88% lé&
28 4 1992 13.90% 17
29 1 1990 13.92% 12
30 11 1991 13.93% 19
31 14 1990 14.07% 20
iz 3 1992 14.63% 21
33 & 1990 14.79% 22
YA 3 1993 15.15% 23
o5 < 1991 15. 38% 24
Sumber: Diolah dari Lampiran S
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Samburgan Lampiranm 23
NO . KODE TAHUN RASIOQ NO. URUT
OBS PERUSAHAAN PERSEDIAAN FREKUENSTI
36 2 1993 15.85% 1
37 11 1392 15.96% 2
38 8 1992 16.57% 3
39 2 1992 17.05% 4
40 8 1993 17.38% S
4l 1 1989 18.10% &
42 2 1988 18.5&% 7
A 2 1990 19.61% 2
A 3 1920 19.89% 9
A 14 1989 20. 56% 10
46 Q 1992 21.14% 11
A 2 1989 21.46% 12
48 S 1989 23.25% 1
A 11 1939 23.323% 2
50 10 1950 23.48% 3
.51 S 1930 23.49% A
52 s 1992 24 .21% 5
S3 5 1931 24, 25% &
54 S 1993 24.95% 7
55 10 1991 25.08% 8
56 b 1930 26.15% I
57 9 19932 26.16% 10
S8 10 1992 28.07% 11
59 4 1991 29.72% 1
&0 10 1389 30.06% 2
&1 3 1990 32.49% 3
62 3 1991 32.59% 4
&3 3 1989 32.68% 5
YA A 1983 33.01% 6
65 9 1989 35.40% 7
66 12 1989 37.41% 1
&7 12 1988 L8.44% 1

Sumber: Diolah dari Lampiran 5
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LAMPIRAN 24. RASIO FPERSEDIAAN TERHADAP TOTAL AKTIVA
FPERUSAHAAN- PERUSAHAAN SAMPEL DENGAN
KODE PERUSAHAAN YANG SAMA DIURUT DAN
FREKUENSTI
NO. KODE TAHUN RASIO PERSEDIAAN NOMOR
NBS. PERUSAHAAN THOP. T.AKTIVA FREKUENSI
1 10 1993 5.20% 1
2 11 1993 8.52% 2
3z 12 1993 8.11% 5
4 13 1989 1.55% A
5 4G 1993 3. 26% 5
& & 1992 5. 98% &
7 ? 1991 5.84% 7
8 7 1993 5.88% &
=] 7 19922 7.63% =]
10 7 1990 4.43% 10
11 8 1989 3. 58% 11
12 1 1993 12.8.% 1
13 1 1992 8.55% 2
14 1 1991 10.87% 3
1S 1 1990 13.92% A
16 11 1990 8.55% S
17 11 1991 13.93% [
12 12 1992 130.40% 7
19 12 1991 13.88% 2
20 13 1990 12.73% 9
21 13 1993 g.41% 10
22 13 19972 10, 32% 11
23 13 1991 10.07% 12
24 3 1993 15.15% 13
25 3 1992 14.62% A
z & 1992 13.90% 15
27 & 1993 8.71% 156
28 & 1989 10.12% 17
29 é 1990 14.79% 18
30 & 1991 12.78% 19
21 7 1989 9.74% 20
32 8 1931 1%.38% 21
X3 9 1991 15.38% by
YA 14 1991 13.24% 23
35 14 1390 14.07% 24
Sumber: Diolah dari Lampiran 23
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Sambungan Lampiran 24
NO. KODE TAHUN RASIO PERSEDIAAN NOMOR
QoBsS. PERUSAHAAN THOP. T.AKTIVA FREKUENSI
16 1 1989 18.10% 1
37 11 1992 15.96% =2
28 2 1988 18, 56% 3
i 2 1990 19.61% A
a0 2 1992 17.05% 5
4l 2 1989 21.46% &
az 2 1993 15.85% ?
43 a 1992 16.57% 8
44 & 1993 17.38% 9
45 9 1930 19.89% 10
L6 = 1932 21.14% 11
47 14 1989 20. 56% 12
48 10 1992 28.07% 1
a9 10 199l 25.08% 2
S0 10 1920 23.48% 3
51 11. 1989 23,.32% 4
52 & 1990 26.15% 5
53 S 1991 24.25% &
S4 S 1992 24.21% 7
55 LY 1989 23.25% a8
56 S 1993 24 .95% 9
57 5 1990 23.49% 10
58 9 1993 26.1&6% 11
59 10 1989 Z0.06% 1
60 3 1591 32.59% 2
61 3 1989 32.68% 3
62 3 1990 22.49% 4
63 A 1991 29.72% L
64 4 1989 32.01% &
&5 =] 1989 35.40% 7
66 12 1989 37.41% 1
67 12 1988 48.44% 1

Sumber-: Diolah dari Lampiran 23
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LAMPIRAN 25. PERPUTARAN PERSEDIAAN, UMUR PERSEDIAAN DALAM
HARI/ BULAN PADA PERUSAHAAN-PERUSAHAAN YANG
MENJIADI OBJEK PENELITIAN

0B8s KODE TAHUN PERPUTARAN UMUR PERSEDIAAN UMUR PERSEDIAAN

PERSEDIAAN (DALAM HARTI) (DALAM BULAN)
1 8 1988 239.73 1.30 o.0%
2 9 1990 11.20 32.13 1.Q7
3 7 1989 10.87 24.03 1.13
A 12 1993 10.09 15.67 1.12
5 12 1992 10.09 25.67 1.18
& 11 1989 9.83 26.58 1.21
7 12 1989 8. 16 46.07 1.46
b 9 1989 B.11 L4 .34 1.47
9 7 1930 7.90 45.52 1.51
10 12 1991 7.53 47.80 1.59
11 7 1993 7.38 4B.76 1.62
12 1 1990 .24 49 .72 2.24
12 a 1989 642 56,04 1.86
A A 9 1991 6.23 57.76 1.92
15 11 1990 6.14 58. 56 1.95
16 1 1992 5,10 58.92 2.24
17 11 1992 5. 86 61.40 2.04
18 11 1993 5.76 &62.30 2.04
19 1 1989 5. 35 &7.20 2.24
20 10 1993 5.146 63,65 2.32
21 10 1992 5.16 69,65 2.32
22 7 1992 5.11 70. 32 2.3
23 6 1991 5.11 70.42 2. 34
24 3 1992 4.92 73.12 2.43
25 é 1992 4.77 75.35 2.51
26 l4a 1989 4 .68 76 _89 2.56
27 3 1593 4.40 gl1.67 2.72
28 2 1990 4&.14 B6.79 2.89
29 7 1991 4.08 88.16 2.93
30 2 1988 4.01 82,77 2.99
D] 2 1989 3.98 90.23 3.00
a2 1 1993 I.96 90. 84 X.02
33 11 1931 3.93 91,52 X.05
24 14 1990 1.89 2. 34 2.07
3s é 1993 3.83 93, .81 3.12
36 1 1991 3.81 = T A Y 3.14
2 10 1989 3.59 100.00 3.33
Sumber: Diolam dari lampiram 2
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Sambungan Lampiranm 25

OBS KODE TAHUN PERPUTARAN UMUR PERSEDIAAN  UMUR FERSEDIAAN

PERSEDIAAN (CALAM HaRI) (DALAM BULAN)
3 3 1983 .36 107.62 3.58
39 6 1990 3.14 114.32 .81
40 10 1930 2.87 125.17 4.17
4l 8 1993 .79 122,284 &, 23
&2 @ 1993 2.78 129.49 4.3
43 I 1992 2.78 129.45 4.2
44 =3 1989 2.569 1323.44 . 44
4% 12 1388 2.62 137.39 4&.57
&5 13 1989 2.51 142.41 4.78
47 13 1991 2.40 169,62 .=
48 3 1990 2.28 157.62 $.25
49 8 1991 2.26 152. 64 5.23
S0 g 1992 2.25%5 159.5% .31
51 10 1991 2.24 140,186 5.212
S2 4 1993 2.11 170.19 5.67
53 5 1992 2.06 174,62 “.ax
54 5 1389 L.So 187.4% .11
55 S 1993 1.28 191,28 .37
36 3 1391 1.27 191.n7 £.22
57 13 1993 1.85 192.31 6. 4o
2 12 1992 1.85 193.81 & 45
59 S 19340 1.85 193,31 L. 48
&0 l 1391 1.82 194,83 &. 54
61 A 19893 1.35 265.92 8.86
62 4 1991 1.20 299,40 S.92
53 4 1990 D.°9 361,54 12.0s
YA 2 1992 0.3 376.50 12.55%
65 (A 1992 0.82 434.648 14.48
66 2 1993 0.82 427.45 14.58
&7 3 1290 0.2 1.010. 22 23.67
TumMmL AH F.132.2% a5.57
FATA-RATA 127.19 4.5
ZTD.DEV. 142.15 4. 7%
COEF . VAR, 1074 .20 102,20
Sumbier: Dielan dari lampiran T
Keterarngan: .
Dit anversi 1 Tanun = 3£0 hari dan 1 bulan = 0 nhari
TESISBEBERAPA ASPEK KEBIJAKSANAAN MODAL KERJA TERHADAP Amu Lanu A. Linglu

RETURN ON INVESTMENT PADA PERUSAHAAN YANG MASUK PASAR MODAL DI INDONESIA
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LAMPIRAN 26.A TES DIAGNOSIS MODEL REGRESI l1.6.2

Ordinary Least Squares Estimation

263

W0 e e e e oo o vk o i o o ool ok A ol R R e e i o e e A R ok ek

Dependent variable is Y
67 chservations used for estimation from 1 to 67

AAAR AR AN AR AT NN AR A R AR AR AR A ARARE AR AR AR AR AR RN AR RS AR h A g

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio
C -12.0313 1.8162 -31.1535
X1 -.1685 0453 ~-3.7232
X2 L0313 L0157 2.1886
X3 L0534 0074305 7.1839
X4 .2299 0547 4. 2044

s R AR SR s it s Al Rl Rt ittt iRl asseslt s TTT Y YT

R-Squared .4995 P-statistic F{4, 62) 15.4693
R-Bar-Squared .4672 8.E. of Regression 5.1751
Residual Sum of Squares 1660.5 Mean of Dependent Variable 9.1088
S.D. of Dependent Variable  7.0900 Miximum of Log-likelihood -202.6093

DW-statistic 1.4848

(42T 222322 PR bl it sl sl st sttt iiddsddlssd s diali sl asy sy

Press any key to continue or ESC to skip...

Diagnostic Tests

tkkk ki A Ak Ak A Al Ak Ak A A A AR R Rk ok bk ok ok e ok ko

* Test Statistics * IM Version * F Version

*

PRI A4 LR Rt i il sttt bl i it st i EERES ST T ITY Y YL

. .
: A:Serial Correlation : ai-sQ{ 1}=  4.1612 : F( 1, 6l)=  4.00M4
* B:Functional Form * (HI-SQ{ 1)=  7.2752 : F( 1, 61)=  7.4305
* “

: C:Normality : QI-sQf 2= T.0M] : Not applicable

* D:Heteroscedasticity *  (HI-SQ( )= 1802 * F{ 1, 65)= L1753

*> * % X * * % x

AR AR AR AR R AR NN AR AR AR AR R A A PR AR R AR AR AR AN R AR

A:Lagrange multiplier test of residual serjal correlaticn

B:Ramsey's RESET test using the square of the fitted values

C:Based on a test of skewness and kurtosis of residuals

D:Rased on the regression of squared residuals on squared fitted values

Press any key to continue...

TESIS BEBERAPA ASPEK KEBIJAKSANAAN MODAL KERJA TERHADAP

Amu Lanu A. Linglu
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LAMPIRAN 26.B HASIL OLS MODEL REGRESI 3.6.2
---------------------- REGRESSION ARALYSIS =--mmoccemmcrcmmrecnns
HEAGER DATA FOR: A:STATH LABEL:
NURBER OF CASES: 67 NUMBER OF VARIABLES: %
INDEX NANME NEAN STD.OEV.

1 1l 18.2109 27,4698

? 12 144,07086 $9.723

3 1) 14,5766 $6.9802

't ti 54.2539 17.3112
DEP. WAR.: ¢ 9.1038 7.0900
DEPENDENT YARIABLE: ¥
VAR, REGRESSION COEFFICIENT S$TD. ERROR T(0F= 62] PROB. PARTIAL r'2
1l -, 168% L0453 -3.723 00043 1827
12 A543 _ L0187 2. 189 L0340 07
1l L653¢ L8077 7184 .UUUQU A583
ré L2299 L0547 &, 204 .0Qa0% L2219
CONSTANT -12.0343
8§70, IR%uR OF EST, = 5.17%1
ADJUSTED R SQUARED = 4872

E SQUARED = 4995
RULTIPLE R = 7068
ANALYSIS OF VARTANCE TABLE
SQURCE SUM OF SQUARES ¢.F. HEAN SQUARE F RATIO PROB.
REGRESSION 1657.182¢ & 16,2954 14,669 7.916E-09
RESIDUAL 1660, é647 62 26,7814
TOTAL 31317.65%11 (11
TESIS BEBERAPA ASPEK KEBIJAKSANAAN MODAL KERJA TERHADAP Amu Lanu A. Linglu

RETURN ON INVESTMENT PADA PERUSAHAAN YANG MASUK PASAR MODAL DI INDONESIA
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LAMPIRAN 27.A TES DIAGNOSIS MODEL REGRESI 6.3.2 DENGAN MENDROP
VARIABEL X2 (BEBAS ASUMSI KLASIK)

Ordinary Least Squares Estimation

Sedrl kA AR A A AR AR Ak ARk ARk ke ANk AR

Dependent variable is Y
67 observations used for estimation from 1 to 67

ARRAENEAAAATARARRREER AR AR AR T ARk A AR AR AN T ARAARAREAR AN AR RS

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio
C —5.9921 2.7128 -2.2088
xi -.0990 0332 -2.9817
X3 - 0515 .0076007 6.7786
X4 .1881 .0528 3.5657

Rk kk kA kA k ik ok kkkk ko kkd kR kh kR x Ak hhkh ki

R-Squared 4608 F-statistic F(3, 63} 17.9493

R-Bar-Squared 4352 S.E. of Regression 5.3285

Residual Sum of Squares 1788.8 Mean of Dependent Variable 9.1088
8.D. of Dependent Variable  7.0900 Maximum of Log-likelihood -205.1024

DW-statistic 1.4771

ek e o ol e iy e e e e o ol e ol ol o o o o e e g o ot ok e ol ot o oy ol o ol e e e i o e e e e A R ek ek ok

Press any key to oontinue or ESC to skip...

Diagnostic Tests
AkkkkkkkhkkkhkkhRkkhkkkhhh xRtk A rRRrAerheEA ARt A AT r R AAr R it dngiRentd
* Test Statistics * [M Version b F Version *

PR ER LS i b b R RS 2RI ALl st ittt TRt bl et iatai it i lstsy
® ]

* A:Serial Correlation
*

* F( 1, 62)=  1.6878
*
* B:PAmctional Form ~ (HI-SQ( 1)= 5.9465
*
*

I-3Q( 1= 4.7097 +

*

* F( 1, 62)= 6.0387

* &

* Not applicable
*

* C:Nomality aI-SQ( 2)=  6.0468

* *

* D:Heteroscedasticity * OIO-5Q( 1)= Jd053 = F( 1, 65)= .1023

el ol ol ol o ol e e e e e e e o o e ok e ot o e o e o o A e e e e e e ol o ol g e e v sy sk s s s sk e i i e e o o e ol ok ok o ok e e

* »> ¥ % * » ¥ »

A:lagrange eultiplier test of residual serial correlation

B:Ramsey's RESET test using the square of the fitted values

C:Based on a test of skewness and kurtosis of residuals )
D:Based on the regression of squared residuals on squared fitted values

Press any key to continue...

TESISBEBERAPA ASPEK KEBIJAKSANAAN MODAL KERJA TERHADAP Amu Lanu A. Linglu
RETURN ON INVESTMENT PADA PERUSAHAAN YANG MASUK PASAR MODAL DI INDONESIA
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LAMPIRAN 27.B HASIL OLS MODEL REGRESI 3.6.2 DENGAN VARIABEL

X2 DIDROP (BEBAS ASUMSI KLASIK)

HEADER DATA FOR: Z:5TAT2
NUMBER OF CASES: &7

LABEL:
NUMBAER OF VARIABLES: &

......................

----------------------------------------------------------------

INDEX NANE NEAN $1D.0EY,

1 1) 18.2109 27.4698

2 13 168.5766 86.980?

3 1 50.2539 17.3112
DEP. YAR.: v 9.1088 7.0900
DEPENDENT VARIABLE: ¥
VAR,  REGRESSION COEFFICIENT $TD. ERROR  T(DF: &3}
Il -, 0%%4 L3332 -2.982
13 L0515 L0076 §.77%
1é L1881 0528 3.566
CONSTANT -5.9921
STB. ERROR OF EST. = §.3225
ADJUSTED R SOUARED = .43%2

R SQUARED = 4608
NULTIPLE R = .6789

ANALYSIS OF VARTANCE TABLE

SOURCE SUM OF SQUARES
REGRESSION 1528.892%
RESIDUAL 1788.7536
TOTAL 3317.6511

D.F. MEAN SQUARE
3 509,632%
63 28,3929
65

PROS.

.00407
. 00008
.00070

F RATIC PROB.

17.949 1. 563E-08

TESISBEBERAPA ASPEK KEBIJAKSANAAN MODAL KERJA TERHADAP
RETURN ON INVESTMENT PADA PERUSAHAAN YANG MASUK PASAR MODAL DI INDONESIA

(Studi Kasus Industri Tekstil/ Garment)
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LAMPIRAN 28.A TES DIAGNOSIS MODEL REGRESI 6.3.3
Ordinary Least Squares Estimation
ttﬁtttqkl*******t*R*t*t*tt*ttttttt**tt***ttttttt*tttitttt*tttttlttltttttt*t**tt
Dependent variable is Y
67 cbservations used for estimation from 1 to 67
o e o v o e oo o e ol ol ol A o e ko A ko e e ok kR kA AT NN R AR AR AR
Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio
C 1.8021 1.9843 .9708
x1 -.025%4 0286 -.8851
X3 .049) 0083652 5.8942
X4.1 .0488 0677 L1211
PR RS R R LA E TR AL LRI N YL Is LY RIS S IYYSALESS Sa s R s iE s R LY
R—Squared L3575 F-statistic F(3, 63) 11.6763
R-Bar-Squared .2284 S.E. of Regression 6.2277
Residual Sum of Squares 2132.2  Mean of Dependent Variable 9.1088
5.D. of Dependent Variable 7.0900 Maximm of [og-likelihood =215,5504
DW—statistic 1.4258
Al e kel i ol e o R ok A A R Aok e o e ok e ek e o ol ol ol o S i i i i e ik e ik e ik ke
Press any key to continue or ESC to skip...
Diagnostic Tests
e e o e e v e e e e e e e e v e e ek e e e e e e i o ol o e e o ol e o ok i i o ke e gk e e e o e ol o e e e e e e i e e ok e e e e
* Test Statistics = IM Version * F Version *
kA AN AN R AR A AN A AN AN A AN ARARAAR A AN kARt Akt ARk
L] & * +*
* A:Serial Correlation * COHI-SQ( 1l)=  5.2135 * F( 1, 62)= 5.2326 *
" * #* *
* B:Amnctional Form * HI-3Q( D)= .3283 + F( 1, 862)= L3053 =x
* *x * -*
* C:Normality * G- 2= 57164 ¢ Not applicable *
* * * - *
* DiHeteroscedasticity * CQI-SQ( 1)= 338 ¢ F( 1, 65)= 3219
e e e itk o o oy oo ol ol e e o o e o i e o e i o o o i o ol ol o o e o e e iy o ok oy e e ok e e v ok e oy ok o i ok ol e e ok vle o ol o ok ol ke o e ok o e ke e e
A:Lagrange multiplier test of residual serial correlation
B:Ramsey's RESET test using the square of the fitted values
C:Based on a test of skewness and kurtosis of residuals
D:Based on the regression of squared residuals on squared fitted values
Press any key to continue...
TESIS BEBERAPA ASPEK KEBIJAKSANAAN MODAL KERJA TERHADAP Amu Lanu A. Linglu

RETURN ON INVESTMENT PADA PERUSAHAAN YANG MASUK PASAR MODAL DI INDONESIA
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LAMPIRAN 28.B HASIL OLS MODEL REGRESI 3.6.23
---------------------- REGRESSION ANALYSIS -----mmcmcccccmccaaaa
HEADER DATA FOR: B:57aTil LABEL : MEMASUKAN VARIABEL 4.1
NUMBER OF CASES: &7 NUMBER OF VARITABLES: §
INDEX NANE NEAN STD.DEV.

l 11 18,21 27.47

2 13 144,58 85528

3 1é.1 11.18 11.75
BEFP. VAR.: r 9.1t 7.09
DEPENDENT VARIABLE: ¥
VAR, REGRESSTON COEFFICIENT S$TD. ERROR T{bF= &3} PROB. PARTIAL r'2
1t -1.5£-02 2. 860E-02 - 885 .37945 0423
1l L.930€-02 B, 365E-03 5.894 .poegd L3954
Xi.1 &, 884E-02 &, 773E-02 L1t L67350 .0042
CONSTANT 1.80
STD. ERROR OF EST, = 5. 82
ADIUSTED R SQUARED = .33

R SQUARED = .3é
MULTIPLE R = .40
ANALYSIS OF VARIANCE TABLE

SQURCE SUM OF SQUARES D.F. REAR SQUARE F RATIO PROB.
REGRESSION 118%.49 3 195,16 11.876 3.51SE-06
RESIDUAL 132,18 63 31.8¢
TOTAL 3317.65 b4

-»

TESISBEBERAPA ASPEK KEBIJAKSANAAN MODAL KERJA TERHADAP Amu Lanu A. Linglu

RETURN ON INVESTMENT PADA PERUSAHAAN YANG MASUK PASAR MODAL DI INDONESIA
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LAMPIRAN 29.-A TES DIAGNOSIS MODEL REGRESI 6.3.4

Ordinary Least Squares Estimation

AERRERAAREERREARRERREXRE KL AR AREREAAARRRRARRRE LA AR A RAARAXEXARRANL LXK AR LR K

Dependent variable is Y
67 chservations used for estimation from 1 to 67

e e e e e de e vy e e e A i A A e N A e Aok A R AR ek e e e dr ke ek Ak A Ak ke Ak ke kk ok kh

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio
¢ 2.3687 1.9711 1.5018
4] -.017 .0292 -.6051
X .0482 .0083042 5.8047
X4.2 .00608 .0855 0711

o e o e 7R S S e 3 e o i o ok e v e e o A o e A e o o ol e s o il ol e e ol oy v s s ol ok ol i o ol e ot ol ok o ok o ool o e ek e ok

R-Squared .3543 F-statistic F(3, 63} 11.4113

R-Bar-Squared .2139 S.E. of Regression 5.8430

Residual Sum of Squares 2149.6 Mean of Dependent Variable 9.1088

S.D. of Dependent Variable  7.0900 Maximum of Log-likelihood -216.1746

Dw—statistic 1.1873

AAKKKAKKER AR RRAAAEA A AT AR AR AR AN AN AR R A AR AR AR AR AR A ARkt h A hd kb ad ek

Press any key to continue or ESC to skip...

Diagnostic Tests
ot e e ke e e e e e ke e e e e e ok i ke e ke ke e e e i e e A T e A A o e o e e Aol e A e e e e e e e e e e i vl e iy e e i e o vie e e o o e e
* Test Statistics * [M Version * F Version *
et e e 2 o e A o R e A ok gk i e o o ol e e i o s e ol o ool i o e o ok ol e e e e e ok ol ok e e ok ol ke o ol ok ok ol o o e e ok e ok e e de e e ok
* * * *
* A:Serial Correlation * OHI-SQ( )=  6.0387 * F( 1, 62)= 6.1416 *
* . * ® *
* B:Functional Form * OHI-SQ( l)= 196+« F( 1, 62)= (e I
* * * X
* C:Nommality * oI 2)= 5.0365 * Not applicable *
* ® * ®
* D:Heteroscedasticity * C(HI-SQ( 1l)= 202 * F( 1, 65)= 1971

e vl e e o g oot e ot o e A A e oo i A e A AR A A e e vk g vk o o i e el A e ke

A:lagrange multiplier test of residual serial correlation

B:Ramsey's RESET test using the square of the fitted values

C:Based on a test of skewness and kurtosis of residuals

D:Based on the regression of squared residvals on squared fitted values

Press any key to continue...

TESIS BEBERAPA ASPEK KEBIJAKSANAAN MODAL KERJA TERHADAP Amu Lanu A. Linglu
RETURN ON INVESTMENT PADA PERUSAHAAN YANG MASUK PASAR MODAL DI INDONESIA
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LAMPIRAN 29.B HASIL OLS MODEL REGRESI 3.6.4

HEADER DATA FOR: B:STAT(2 LABEL: DENGAN MEAASUKKAN VARIABEL &.2
NUNBER OF CASES: 67  NUMBER OF VARIABLES: &

----------------------------------------------------------------

INDEX NARE NEAN STD.DEV.
l ! 18.21 27.47
2 0l 144,38 B6.99
3 ti.2 15.92 2.4
DEP. VAR,: ¥ 9. 11 7.09

DEPENDENT YARIABLE: ¥

VAR.  RESRESSION COEFFICIENT STD. ERROR  T(DF= 43 PROZ. PARTIAL r2
il -1.77€-02 2.929E-02 ~. 605 54751 .0058
13 4. 820E-02 8.304E-03 $.805 . 00008 TE-F
0é.2 é.082E-03 8.558€E-02 .07 L90357 8.01487E-05
CONSTANT 1.3
STD. ERROR OF EST. = §.84
ADJUSTED R SOUARED = 32

R SQUARED = .35

AULTIPLE R = .59

ANALYSIS OF VARIANCE TaBLE

SOURCE SUM QF SOQUARES pb.F. HEAN SQUARE F RATIO PROB.
REGRESSION 1148.07 3 189,36 11.61) €.517E-06
RESIDUAL 214%9.58 63 MH.12
TOTAL 3317.45 66
TESISBEBERAPA ASPEK KEBIJAKSANAAN MODAL KERJA TERHADAP Amu Lanu A. Linglu

RETURN ON INVESTMENT PADA PERUSAHAAN YANG MASUK PASAR MODAL DI INDONESIA
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LAMPIRAN 30.A TES DIAGNOSISI MODEL REGRESI 6.3.5

Ordinary Least Squares Estimation

S e ot ol e e e ok e ot ol ke e e e e i v vk e i e vk ke e e ok oo o vk e e ool e e o g sl e et ok e o o e e ok o e

Dependent variable is Y
67 observations used for estimation from 1 to 67

e e e e e e e T e e e e e e e e e 3 A S A e e e e v Aok v e o o o o e ok ok e vl vk ok e e ok e ok ok e A

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio
C -1.7821 1.8559 -.2216
X1 -.0317 L0236 -1.3381
X3 L0467 .0073982 6.3112
X4.3 L2713 L0677 3.9991

e e e 7 e e e e st s i e e e e i o e e iy iy e ol e ok o e e el vk e e e i e v s o i ok ol e ek o e e Ak vk ok el ek

R-5quared 4795  F-statistic F(3, 63) 19.6353

B-Bar-Squared .3307 S.E. of Regression 5.2237

Residual Sum of Squares 1714.6  Mean of Dependent Variable 9.1088

8.D. of Dependent Varjable  7.0900 Maximum of log-likelihood -210.7879

IMW-statistic 1.4158

Fe 3k it e vk o e ok v ok ol ok o e i sk o e o ok il ok e vl e e ok ok ol ol o ok ok o e i o o i ok e e il i ok e e e e ke vk e e

Press any key to oontinwe or ESC to skip...

Diagnostic Tests

e fe fe e e e de fe it e e ok e S i e e e e e e e e e e e e e e e A A ek oy ek e e e e e e e e e e e e e i e e ek ek ok

* Test Statistics * IM Version x F Version *

e e e A iy v v v e e e v e e A ke e e sl e e e e o o e e e A o o o e o e i e i vk e e e e sk e o e ok e e vk e ok e ok ot e e o e ke

* *x * *
* A:Serial Correlation * QHI-8Q( l)= 2.4732 * F( 1, 62)= 4.1827 *
*x * x *
* B:Functional Form * OI-5Q( 1)= 0586 * F( 1, 62)= 0542 *
* * * *
* C:Nomality *  (HI-8Q( 2)= 5.1015 ~* Not applicable *
* -* * L]

»

* D:Heteroscedasticity » GIOI-8Q( 1l)= .0105 F{ 1, 65)= .0102

WR A AR AR AR AR A ARN TR R T AR AREREAELERAARRRAARERR AR RRARA AR RARAAA AR AR EAR AR ANR

A:Lagrange multiplier test of residual serial correlation

B:Ramsey's RESET test using the square of the fitted values

C:Based on a test of skewness and kurtosis of residuals

D:Based on the regression of squared residuals on squared fitted values

Press any key to continue...

TESIS BEBERAPA ASPEK KEBIJAKSANAAN MODAL KERJA TERHADAP Amu Lanu A. Linglu
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LAMPIRAN 30.B ESTIMASI OLS MODEL REGRESI 3.6.5
---------------------- REGRESSION ANALYS]S ~cscrmsmemccecererrvraas
HEADER DATA FOR: B:STATL] LABEL: DENGAN MEMASUKKAN VARIASEL 4.3
NURNBER OF CASES: 67 NUMBER OF VARTABLES: 5§
INBEYX NAME MEAN §TD.DEYV.

1 il 13.21 27.47

2 1} 144,58 B5.98

3 4.3 17.28 9.54
DEP, VAR.: ¥ 9.1t 7.09
DEPENDENT VARIABLE: ¥
VAR, REGRESSION COEFFICIENT STD. ERROR T{DF= &3} PROB. PARTIAL r'2
t1 -3.17€-02 2.36%E-02 -1.338 .1857% 0276
1 . 669E-02 7.393E-0) 6,311 .0004Q0 LJazs
1.y .27 6. 825€-02 3.999 .aog1? L2024
CONSTANT -1.78
STD, ERROR OF EST, = §5.22
ADJUSTED R SQUARED = &6

R SQUARED = . (2
NULTIPLE R = .70
ANALYSIS OF VARLANCE TABLE

SOURCE SUN OF SOQUARES  D.F. MEAN SQUARE F RATIO PROS,
REGRESSION 1603.09 3y 53¢.36 19.43% (.221E-09
RESTOUAL 1714.56 43 27.22
TOTAL 3317.65 .1

TESISBEBERAPA ASPEK KEBIJAKSANAAN MODAL KERJA TERHADAP Amu Lanu A. Linglu

RETURN ON INVESTMENT PADA PERUSAHAAN YANG MASUK PASAR MODAL DI INDONESIA
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LAMPIRAN 3]. PERHITUNGAN INTERPOLASI STATISTIK TABEL
Diagnostic Test: Model Regersi 3.6.2
Fo,01(1;60) = 7-08
F . = §,85
0,01(1:120) 61 - 60
FO,01(1;61) = 7,08 =~ { 7.08 - 6.85) = 7.0761
120 - 60
65 - 60
F R = 7.08 - {( 7.08 - 6.85) = 7.0608
0,01(1;65) 120 - 80
Untuk Estimasi Model Regersi 3.6.3 s/d 3.6.5:
Diagnostic Test:
Fo,o01(1:60) = 7-08
F . = 6.85
0,01(1:;120) 62 - 60
F0,01(1;62) = 7.08 ~- ( 7.08 - 6.85) = 7.0723
120 - 60
65 - ¢9 85} 7.060
= - { 7.08 - 6. = .
Fo,01(1:65) 7.08 150 - so
Uji Spesifikasi:
Fo.001(3,60) = 6-17
Fo,001(3,1200= >-7% . _ o
= 6.17 - { 6.17 - 5.79) = 6.151
MILIK
PERPUSTAKAAN
"UNIVERSITAS AIRLANGGA®
SURABA Y A
TESIS BEBERAPA ASPEK KEBIJAKSANAAN MODAL KERJA TERHADAP Amu Lanu A. Linglu
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