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Motto :

Dan bahwasannya seseorang manusia tiada memperoleh selain apa yang 

telah diusahakannya. Dan bahwasannya usahanya itu kelak akan 

diperlihatkan (kepadanya) kemudian akan diberi balasan kepadanya 

dengan balasan yang paling sempurna. Dan bahwasannya Dialah yang 

menjadikan orang tertawa dan menangis. Dan bahwasannya Dialah yang 

mematikan dan menghidupkan.

( QS. An-najm : 39-44 )
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BABI

PENDAHULUAN

1.1 Latar belakang

Industrialisasi menempati posisi sentral dalam ekonomi masyarakat modem 

dan merupakan motor penggerak yang memberikan dasar bagi peningkatan 

kemakmuran dan mobilitas perorangan yang belum pernah terjadi sebelumnya pada 

sebagian besar penduduk dunia, terutama di negara-negara maju. Bagi negara 

berkembang maupun negara yang sedang berkembang, industri sangat esensial untuk 

memperluas landasan pembangunan dan memenuhi kebutuhan masyarakat yang terus 

meningkat. Banyak kebutuhan umat manusia hanya dapat dipenuhi oleh barang dan 

jasa yang disediakan dari sektor industri.

Indonesia sebagai salah satu negara yang sedang berkembang juga 

menempatkan sektor industri sebagai sektor yang perlu mendapat prioritas dan 

perhatian dari pemerintah. Jumlah penduduk yang terus bertambah, dan proporsi 

penduduk usia muda (non-produktif) yang tinggi di Indonesia, mengakibatkan 

peningkatan angkatan keija yang besar sekali. Sektor pertanian yang selama ini 

menjadi ciri khas negara Indonesia, tidak dapat menyerap angkatan keija yang ada. 

Pembangunan disektor industri ditujukan guna menambah lapangan kerja baru dan 

menyerap tenaga penganggur yang sebagian besar berada disektor pertanian. 

Berkurangnya tenaga penganggur disektor pertanian akan meningkatkan pendapatan 

di daerah pedesaan. Dengan berkembangnya industri yang menunjang sektor
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pertanian akan mendorong para petani untuk meningkatkan produktivitas usaha 

taninya. Selain dapat memperluas lapangan keija, sektor industri juga dituntut untuk 

menghasilkan berbagai produk dan jasa yang dibutuhkan oleh masyarakat, terutama 

sandang, pangan dan bahan-bahan yang dibutuhkan untuk pembangunan.

Industri secara garis besar dapat diklasifikasikan menjadi 3 jenis yaitu : 1 

1. Industri dasar atau hulu

Industri hulu memiliki sifat sebagai berikut : padat modal, berskala besar, 

menggunakan teknologi maju dan teruji. Lokasinya selalu dipilih dekat 

dengan bahan baku yang mempunyai sumber energi sendiri, dan pada 

umumnya lokasi ini belum tersentuh pembangunan.

2. Industri hilir

Industri ini merupakan proses industri hulu. Pada umumnya industri ini

mengolah bahan setengah jadi menjadi barang jadi, lokasinya selalu

diusahakan dekat pasar, menggunakan teknologi madya dan teruji, padat

karya.

3. Industri kecil

Industri kecil banyak berkembang di pedesaan dan perkotaan, memiliki 

peralatan sederhana. Walaupun hakikat produksinya sama dengan industri 

hilir, tetapi sistem pengolahannya lebih sederhana. Sistem tata letak pabrik 

maupun pengolahan limbah belum mendapat perhatian. Sifat industri ini 

padat karya.

Ir. Philip Kristanto. Ekologi Industri, Andi Yogyakarta, Yogyakarta, 2002, hal.156-157.
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diklasifikasikan secaraSelain pengelompokan diatas, industri juga

.2konvensional, yaitu:

Industri primer yaitu industri bahan mentah menjadi bahan setengah jadi, 

misalnya pertanian, pertambangan.

2. Industri sekunder yaitu mengubah barang setengah jadi menjadi barang

1.

jadi.

yaitu yang sebagian besar meliputi industri jasa dan 

perdagangan atau industri yang mengolah bahan industri sekunder.

Dari penjelasan di atas industri semen tergolong dalam industri hulu dan 

industri primer. Industri semen merupakan salah satu sektor strategis yang menunjang 

pertumbuhan ekonomi Indonesia. Ketersediaan produk semen mutlak diperlukan di 

dalam pembangunan fisik sarana dan prasarana. Perkembangan industri semen 

utamanya dipengaruhi oleh pertumbuhan sektor infrastruktur serta properti dan 

konstruksi. Tetapi pertumbuhan industri lainnya secara umum yang membutuhkan 

sarana dan prasarana tentunya juga membutuhkan produk semen.

Potensi pengembangan indutri semen di Indonesia sangat besar, mengingat 

bahan baku untuk industri semen seperti batu kapur, tanah liat, pasir silika, pasir besi 

banyak terdapat di Indonesia. Industri semen di Indonesia saat ini terbagi ke dalam 9 

produsen semen. Salah satunya adalah PT.Semen Baturaja yang berkedudukan di 

Provinsi Sumatera Selatan. Pada awal pendiriannya, PT.Semen Baturaja merupakan 

anak perusahaan PT.Semen Gresik Tbk. dan PT. Semen Padang, sebelum akhirnya

3. Industri tersier

2 Ir. Philip Kristanto .Ibid, hal. 157.
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keseluruhan oleh pemerintah pada tahun 1991. PT.Semen 

Baturaja memproduksi semen dengan merk “Tiga Gajah” yang diproduksi melalui 

ketiga pabriknya di Baturaja, Palembang dan Panjang. PT.Semen Baturaja mulai 

beroperasi komersil pada 1 Juni 1981 dan selama kurun waktu 10 tahun beroperasi 

perusahaan tidak pernah mencapai kapasitas terpasang karena masalah teknik 

produksi sejak pendirian pabrik. Maka pada tahun 1992 sampai dengan akhir Maret 

1994 dilaksanakan Proyek Optimalisasi I (OPT I) dengan tujuan untuk mencapai 

kapasitas terpasang 500.000 ton/tahun, sekaligus dipersiapkan untuk menggandakan 

kapasitas menjadi 2 kali lipat dari kapasitas saat itu. Proyek OPT I ini berhasil 

dilaksanakan dengan baik dimana pada tahun 1995 kapasitas terpasang sudah berhasil 

dicapai dan pada tahun 1996 bisa mencapai 10 % diatas kapasitas terpasang yang 

baru adalah 550.000 ton semen/tahun.

Melihat keberhasilan proyek OPT I, pemegang saham pada januari 1995 

menyetujui PT.Semen Baturaja untuk melanjutkan proyek OPT I tersebut dengan 

Proyek optimalisasi II (OPT II) yang bertujuan meningkatkan produksi dari 550.000 

ton/tahun menjadi 1.250.000 ton/tahun, dengan memodifikasi dan mengganti 

sebagian peralatan lama dengan kapasitas yang lebih besar, menambah peralatan baru 

dan membangun pabrik penggilingan terak menjadi semen dan pengantongan semen 

di Baturaja. Pada pelaksanaannya, Proyek Optimalisasi II ini menemui banyak 

kendala. Dengan terjadinya krisis moneter mulai j uli 1997, yaitu terdepresiasinya 

nilai rupiah terhadap valuta asing khususnya US Dollar, tingginya tingkat bunga 

perbankan sebagai dampak krisis likuiditas perbankan, proyek OPT II terpaksa

diambil alih secara
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ditunda dan mulai dilanjutkan kembali pada tahun 1999. Pada awal tahun 1999, kredit 

Baturaja ke sejumlah Bank seperti Bank Dagang Negara, Bankinvestasi PT. Semen

Nasional Indonesia, Bank Exim dan Ficorinvest dinyatakan macet dan diserahkan ke

Penyehatan Perbankan Nasional (BPPN). Dengan masuknya PT. Semen 

Baturaja ke dalam BPPN, semakin sulit bagi PT. Semen Baturaja untuk

bermasalah dilarang untuk

Badan

menyelesaikan proyek karena perusahaan yang 

mendapatkan kredit dari perbankan.

Kemudian pada tahun 1999 pemerintah menyatakan bahwa nilai perusahaan 

PT.Semen Baturaja negatif dan direkomendasikan untuk ditutup. Hal tersebut tentu 

saja bertentangan dengan sudut pandang analisis manajemen PT. Semen Baturaja. 

Dengan modal idealisme, manajemen berusaha meyakinkan BPPN, lembaga-lembaga 

keuangan, Rekanan luar negeri dengan menyajikan “Business Plan” untuk 

mendapatkan tambahan dana ataupun penundanaan pembayaran untuk pembelian

barang-barang dalam rangka penyelesaian proyek yang sudah sempat terbengkalai. 

Dengan usaha keras dan kebersamaan, akhirnya pada Oktober 2000 PT. Semen 

Baturaja keluar dari BPPN dengan menarik kredit refmancing dari BCA dan Bank

Mega, tanpa bantuan apapun dari Pemerintah. Akhir tahun 2000 pabrik klinker dapat

diselesaikan dan akhir 2001 semua peralatan utama untuk produksi klinker dan semen 

sudah dapat diselesaikan,kecuali beberapa peralatan pendukung yang masih perlu 

penyempurnaan. Penyelesaian proyek ini tidak terlepas dari bantuan PT.Semen 

Gresik yang telah memberikan pinjaman berupa material sisa proyek eks Tuban II. 

Kontraktor PT.Truba Jurong Eng yang telah memberikan keringanan penundaan
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disesuaikan dengan kemampuan keuangan perusahaan danpembayaran yang

Rekanan-Rekanan Luar Negeri lainnya yaitu Haver&Bocker, Veitcher, Siemens

Indonesia, Schneider, FLS Indonesia dan lainnya yang telah memberikan fasilitas

penundaan pembayaran.

Pada awal operasi pasca selesainya OPT II, secara teknis masih banyak 

masalah yang dihadapi karena pada saat pelaksanaan hampir semua karyawan ikut 

terlibat dalam pelaksanaan konstruksi, sehingga tidak sempat dilakukan persiapan 

operasi pasca proyek khususnya persiapan SDM. Dengan bergulirnya waktu, satu 

persatu masalah operasional dapat diselesaikan, namun perusahaan kembali 

menghadapi kesulitan keuangan yaitu masalah likuiditas. Kesulitan ini terutama 

disebabkan operasi produksi masih belum stabil selama tahun 2002/2003, masih 

dibawah 70% kapasitas, dan rendahnya harga jual semen yaitu berkisar USD 45 - 

USD 50 per ton, sebagai dampak over supply yaitu kapasitas nasional 47,4 juta ton

sedangkan demand hanya 27,5 juta ton pada tahun 2003.

Sebagai gambaran kinerja PT.Semen Baturaja selama lima tahun terakhir,

dapat dilihat pada tabel 1 berikut ini:

No Keterangan (RpJuta)
iSTN 1999 2000 2001 2002 2003

1 Kapasitas Prod Ton 550.000 550.000 700.000 1.250.000 1.250.000
2 Realisasi Prod Ton 611.777 628.180 663.399 765.126 827.133
3 V. Penjualan Ton 612.394 626.713 674.508 756.129 834.975
4 N. Penjualan Rp.Jt 192.292 214.053 242.773 288.160 333.970
5 Laba Usaha Rp.Jt 45.603 41.713 42.713 58.259 63.340
6 Laba sbl Pajak Rp.Jt 33.585 59.567 1.624 (16.630) 2.940

Sumber: Diolah dari laporan Keuangan PT. Semen Baturaja
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Berdasarkan tabel diatas diketahui bahwa pada tahun 2001 pasca OPT II, laba 

sebelum pajak menurun tajam karena adanya beban bunga dengan tingkat DER yang 

sangat tinggi mencapai 80 % dan likuiditas yang sangat rendah. Rendahnya likuiditas 

sebagian besar dana sendiri hasil usaha perusahaan dimanfaatkan untuk 

memenuhi kebutuhan dana penyelesaian proyek OPT II, yang disebabkan terbatasnya 

plafond kredit yang dapat diberikan oleh perbankan. Walaupun kinerja perusahaan 

sudah positif namun belum cukup mampu untuk meningkatkan kemampuan cashflow 

perusahaan, karena kewajiban baik bunga maupun angsuran pokok yang sedemikian 

besar. Pada saat yang bersamaan Pemerintah menetapkan kebijakan uang ketat 

kembali, yang menyebabkan salah satu kreditor yaitu Bank Mega mengalami 

kesulitan likuiditas sehingga terpaksa menaikkan bunga pinjaman dari 19 % pada saat 

penandatanganan kredit, menjadi 23 %, dan ini semakin menyulitkan posisi likuiditas 

perusahaan, karena bunga semakin tinggi. Maka, sebagai langkah untuk menekan 

biaya bunga dan mengganti modal kerja dari dana sendiri yang digunakan untuk 

memenuhi kewajiban, perusahaan melakukan refinancing kredit Bank Mega dan 

Bank Mandiri sekaligus menambah kredit modal kerja. Namun ternyata langkah 

tersebut tidak terlalu berpengaruh pada perbaikan kondisi likuiditas Perusahaan. 

Kenaikan bunga sejak tahun 2001 akhirnya membuat PT.Semen Baturaja 

membukukan rugi sebelum pajak sebesar Rp. 16.630 juta pada tahun 2002. Pokok 

persoalannya adalah laba operasi yang dihasilkan tidak mampu menutup biaya rupa- 

rupa utama (beban bunga) dan pajak penghasilan untuk menghasilkan laba bersih 

yang baik. Baru pada tahun 2003, PT.Semen Baturaja menghasilkan laba sebelum

terutama

7
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pajak yang cukup baik walaupun bila dibandingkan dengan angka penjualan kecil 

sekali. Kondisi likuiditas perusahaan yang kurang menguntungkan ini perlu segera 

diperbaiki dan sangatlah memerlukan langkah strategis finansiil yang tepat.Kebijakan 

PT.Semen Baturaja yang melakukan penambahan modal keija dari kredit perbankan, 

jelas tidak menguntungkan bagi perbaikan likuiditas.Karena dengan jumlah 

yang ada, beban bunga yang harus dibayar sudah demikian berat, apalagi adanya 

tambahan kredit baru. Untuk itu perlu dilakukan alternatif lain yaitu dengan 

melakukan refinancing atas kredit berbunga tinggi dengan kredit yang berbunga lebih 

rendah, dimaksudkan untuk memperkuat likuiditas perusahaan. Mengingat pasar 

obligasi pada saat ini cukup kondusif dengan tingkat kupon yang lebih rendah dari 

tingkat bunga perbankan, maka alternatif menerbitkan obligasi merupakan langkah 

yang mungkin dilakukan sekaligus persiapan untuk privatisasi yang akan 

dilaksanakan. Alasan untuk menerbitkan obligasi juga diperkuat dengan harapan 

bahwa obligasi dapat memberikan yield yang relatif tinggi untuk mengkompensasi 

risiko kredit yang ditanggung investor. Sebagai realisasi dari kebijakan tersebut maka 

pada tahun 2004 PT.Semen Baturaja melakukan penerbitan obligasi dengan nama 

“Obligasi I Semen Baturaja Tahun 2004” sebesar Rp.200.000.000,00 dengan jangka 

waktu 6 tahun dan bunga tetap 13,875% yang dibayarkan setiap 3 bulan. Pencatatan 

obligasi ini dilakukan pada Bursa Efek Surabaya, sesuai dengan Perjanjian 

Pendahuluan Pencatatan Efek No.PPPE-021/BES/VI/2004 tanggal 1 juni 2004, yang 

dibuat antara Perseroan dengan PT Bursa Efek Surabaya. Dalam menerbitkan obligasi 

ini, PT.Semen Baturaja akan melakukan pembayaran sebagian dari pokok obligasi

kredit
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teijadwal mulai tahun ke-3. Pada ulang tahun ke 2 obligasi ini, PT.Semen 

Baturaja akan melunasi Rp. 10 M dari pokok obligasi, kemudian pada ulang tahun ke 

3 dan 4 akan dilunasi masing-masing Rp 30 M dan Rp 50 M. Selanjutnya pada ulang 

tahun ke 5 akan dilunasi Rp 60 M dan sisanya akan dibayarkan secara penuh pada 

saat obligasi jatuh tempo. Berdasarkan uraian diatas diatas penulis tertank untuk 

mengevaluasi pengaruh penggunaan obligasi sebagai sumber dana terhadap kineija 

keuangan perusahaan terutama dalam memperbaiki kondisi likuiditas dan solvabilitas 

serta meningkatkan profitabilitas dan aktivitas perusahaan.

Hal inilah yang melatarbelakangi penulisan skripsi dengan judul tulisan :

secara

“PENGARUH PENGGUNAAN OBLIGASI SEBAGAI SUMBER

DANA TERHADAP KINERJA KEUANGAN PT. SEMEN BATURAJA

(PERSERO) PALEMBANG".

1.2. Rumusan Masalah

Setelah melihat latar belakang yang sudah dipaparkan sebelumnya, maka 

penulis dapat merumuskan permasalahan yang dibahas dalam penelitian ini adalah : 

“Bagaimanakah pengaruh penggunaan obligasi sebagai sumber dana terhadap kineija 

keuangan yang dicerminkan dari rasio likuiditas, rentabilitas, solvabilitas, dan 

aktivitas pada PT.Semen Baturaja (Persero) Palembang?”
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1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1.3.1 Tujuan Penelitian

Adapun tujuan penulisan skripsi ini adalah :

1. Untuk mengetahui pengaruh penggunaan obligasi sebagai sumber dana terhadap 

rasio likuiditas, solvabilitas, rentabilitas dan aktivitas PT.Semen Baturaja

(Persero) Palembang.

2. Untuk mengungkapkan kondisi yang mendorong PT.Semen Baturaja untuk

menerbitkan obligasi.

1.3.2 Manfaat Penelitian

Adapun manfaat yang dapat diperoleh dari penelitian ini adalah sebagai

berikut:

1. Memberikan wawasan baik kepada penulis maupun pembaca mengenai kebijakan

manajemen khususnya kineija keuangan.

2. Hasil penelitian dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam membuat 

keputusan khususnya di bidang manajemen keuangan.

1.4 Metodelogi Penelitian 

1.4.1 Ruang Lingkup Pembahasan

Dalam proses untuk lebih mengarahkan pembahasan dalam 

skripsi ini maka penulis menganggap perlu untuk mengadakan pembatasan 

pembahasan, di mana pada prinsipnya akan menitikberatkan mengenai bidang

penyusunan
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keuangan dan analisis kineija keuangan dengan menggunakan rasio-rasio 

keuangan seperti likuiditas, solvaibilitas, rentabilitas dan aktivitas.

1.4.2 Sampel

manajemen

Sampel dalam penelitian ini diambil dari laporan keuangan PT. Semen 

Baturaja (Persero) yang terdiri dari laporan neraca dan laporan laba-rugi.

1.4.3 Data Yang Digunakan

Data yang digunakan penulis dalam membuat skripsi ini dibedakan menjadi

dua yaitu:

1. Data primer

Data primer adalah data yang langsung diperoleh dari sumber aslinya dengan 

melakukan pendataan langsung, melalui wawancara yang dilakukan terhadap

Kepala Departemen Keuangan PT.Semen Baturaja (Persero).

2. Data sekunder

Data sekunder adalah data yang sudah diolah dari sumbernya dan data tersebut

telah disusun dalam bentuk laporan keuangan berupa neraca dan laporan laba-

rugi.

1.4.4 Teknik Pengumpulan Data

Dalam penulisan skripsi ini, teknik pengumpulan data yang digunakan penulis 

adalah sebagai berikut:

1. Observasi

Yaitu dengan melakukan pengamatan secara langsung terhadap laporan keuangan 

serta mencatat semua data yang berhubungan dengan penulisan skripsi.
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2. Wawancara

Yaitu dengan melakukan tanya jawab secara langsung kepada staf Departemen 

Keuangan PT. Semen Baturaja (Persero) Palembang.

3. Studi Kepustakaan

Yaitu dengan mengumpulkan data-data mengenai teori-teori yang diambil dan 

buku-buku dan beberapa media cetak dengan jalan membaca dan memyimpulkan 

semua literatur yang ada, kemudian ditarik menjadi suatu kesimpulan.

1.4.5 Teknik Analisis

Dalam menganalisis permasalahan dengan data yang didapat, penulis 

menggunakan analisis kuantitatif dan analisa kualitatif.

1. Analisis kuantitatif, menganalisis data-data yang ada di laporan keuangan dan

membandingkan dengan teori-teori yang ada dengan menggunakan metode : 

Analisa rasio-rasio keuangan seperti :3

■ Rasio likuiditas yang terdiri dari Current Ratio, Cash Ratio, dan Quick

Ratio.

Aktiva LancarCurrent Ratio = x 100%
Hutang Lancar

Kas + EfekCash Ratio = x 100%
//«tang Lancar

Aktiva lancar - persediaanQuick Ratio = x 100%
Hu tan g lancar

3 Bambang Riyanto. Dasar-Dasar Pembelanjaan Perusahaan, BPFE-Yogyakarta, 1992,hal.256-259.
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■ Rasio solvabilitas yang terdiri dari Total Debt To Equity, Total Debt 

To Total Assets, dan Long Term Debt To Equity Ratio.

Total hutang x 100%Total Debt To Equity Modal sendiri

Total Hutang x 100%Total Debt To Total Assets Total Assets

Hut. Jangka Panjang x 100%Long Term Debt To Equity Ratio - Modal sendiri

■ Rasio rentabilitas yang terdiri dari Operating Income Ratio, Net Profit 

Margin, Retum On Investment, dan Retum On Equity.

EBIT x 100%Operating Income Ratio =
Penjualan

_ Earning after tax 

Penjualan
xl00%Net Profit Margin

Earning after tax 

Total Aktiva
xl00%Retum On Investment

Earning after taxRetum On Equity x 100%
Ekuitas

■ Rasio aktivitas yang terdiri dari Tum Over Receivable, Average

Collection Period, Inventory Tumover, Average Day’s Inventory,

Working Capital Tum Over, dan Assets Tum Over.

Penjualan KreditTum Over Receivable = x 1 kali
Rata - rata Piu tan g
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Rata - rata Piu tan g-x 360 hari
Average Collection Period = Penjualan Kredit

Harga Pokok Barang yang Dijual xl kaliInventory Tumover = Rata - rata Persediaan

Average Day’s Inventory =

Rata - rata Persediaan x 360 hari
H arg a Pokok Barang Yang Dijual

Penjualan x 1 kaliWorking Capital Tum Over =
Gross working Capital

Penjualan x 1 kaliAssets Tum Over =
Total Aktiva

2. Analisis kualitatif, dilakukan dengan melihat, membandingkan serta menguraikan

permasalahan dalam kenyataan yang ada pada PT.Semen Baturaja (Persero)

Palembang dengan teori-teori dan konsep-konsep yang relevan dari pendapat para

ahli.

1.5 Sistematika Pembahasan

Secara sistematis bab-bab dalam skripsi ini akan dipaparkan sebagai berikut: t

BAB I PENDAHULUAN

Dalam bab ini akan dijelaskan berbagai hal yang menyangkut latar 

belakang masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian dan manfaat
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penelitian, metodelogi penelitian, teknik pengumpulan data, teknik 

analisis dan sistematika pembahasan.

BAB II LANDASAN TEORI

Dalam bab ini penulis menggunakan teori-teori yang berhubungan dengan 

masalah yang dihadapi. Diantaranya teori tentang manajemen keuangan

pada umumnya dan teori-teori mengenai pengukuran rasio-rasio finansial.

BAB III GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN

Bab ini berisi gambaran umum PT. Semen Baturaja (Persero) yaitu

mengenai sejarah singkat, kegiatan usaha perusahaan, struktur organisasi,

keterangan tentang obligasi, dan kondisi keuangan perusahaan.

BABIV PEMBAHASAN/ANALISIS

Pada bab ini akan dibahas mengenai pengaruh penggunaan obligasi 

sebagai sumber dana terhadap kinerja keuangan PT. Semen Baturaja 

(Persero) Palembang berdasarkan teori- teori dari BAB II dan penjelasan 

dari BAB III yang digabungkan untuk menganalisis permasalahan.

BAB V KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini berisikan kesimpulan dan pembahasan dan penelitian 

permasalahan serta saran-saran penulis yang bermanfaat bagi perusahaan 

di dalam membuat keputusan di tahun-tahun mendatang.

mengenai

i
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