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A. MENGURAIKAN SUMBER PENDANAAN AKTIVA LANCAR       
Sumber pendanaan aktiva lancar ada 3 pendekatan yaitu :

1. Pendekatan pencocokan waktu jatuh tempo atau likuidasi sendiri

2. Pendekatan Agresif

3. Pendekatan Konservatif 

A.1. Pendekatan Pencocokan waktu jatuh tempo atau likuidasi sendiri adalah pencocokan waktu jatuh tempo aktiva dan kewajiban. Strategi ini meminimalkan risiko perusahaan tidak mampu melunasi kewajiban –kewajibannya yang telah jatuh tempo.Kebujakan ini merupakan kebijakan moderat. (karena sebagian besar perusahaan cenderung mendanai aktiva lancar dengan sumber pendanaan jangka pendek dan sebaliknya)  
Kendala strategi adalah :

a. terdapat ketidakpastian pada umur aktiva

b. sejumlah ekuitas biasa harus digunakan dan ekuitas biasa tidak memiliki jatuh tempo.
A.2. Pendekatan Konservatif. Adalah Kebijakan pendanaan aktiva lancar dengan cara pendanaan seluruh aktiva tetapnya dengan modal jangka panjang dan sebagian dari aktiva lancar permanennya (aktiva tetap yang harus dimiliki oleh perusahaan meskipun sedang berada di bagian terendah siklus bisnisnya) dengan kredit jangka panjang nonspontan. Strategi ini untuk mendapatkan keuntungan pendanaan utang jangka pendek lebih murah dari utang jangka panjang

Kendala strategi adalah 

a. mengorbankan keamanan , karena perusahaan sepenuhnya berada dalam bahaya kenaikan tingkat suku bunga
b. masalah dalam perpanjangan pinjaman

A.3. Pendekatan Konservatif. Kebijakan pendanaan aktiva lancar bahwa modal jangka panjang digunakan untuk mendanai seluruh kebutuhan aktiva lancar permanen dan juga untuk memenuhi beberapa kebutuhan pendanaan musiman; Dalam situasi ini perusahaan menggunakan kredit jangka pendek nonspontan dalam jumlah kecil untuk memenuhi kebutuhan puncaknya disamping itu perusahaan juga memenuhi sebagian kebutuhan musiman  dengan menyimpan likuiditas dalam bentuk sekuritas
KESIMPULAN ;
Pendekatan konservatif adalah kebijakan pendanaan aktiva lancar yang paling aman 
CONTOH :
1.  PT Bimoli Indonesia mempunyai rencana pembelanjaan musiman (seasonal financing) untuk tahun yang akan datang sebagai berikut:

	Bulan 
	Kebutuhan musiman
	Bulan
	Kebutuhan musiman

	Januari
	Rp.
12.000.000
	Juli
	Rp. 
8.000.000

	Pebruari
	Rp. 
6.000.000 
	Agustus
	Rp. 
4.000.000

	Maret
	Rp. 
0
	September
	Rp. 
0 

	April
	Rp. 
3.000.000
	Oktober
	Rp. 
3.000.000

	Mei
	Rp.
8.000.000
	Nopember
	Rp. 
8.000.000

	Juni
	Rp.
10.000.000
	Desember
	Rp.
16.000.000


Dengan anggapan bahwa kebutuhan dana permanen sebesar Rp 4.000.000

Ditanyakan:
Hitunglah total financing cots berdasarkan pendekatan agresif dan konservatif serta berikan rekomendasi mana yang sebaiknya dipilih jika diketahui:

a. Ongkos pembelanjaan jangka pendek 10% dan ongkos pembelanjaan jangka panjang 16%

b. Ongkos pembelanjaan jangka pendek 11% dan ongkos pembelanjaan jangka panjang 14%

b. Ongkos pembelanjaan jangka pendek dan jangka panjang 12%.

2. Seandainya PT Bimoli Indonesia memerlukan jumlah dana dalam tahun yang akan datang sebagai berikut:

	Januari
	Rp. 10.000.000
	Juli
	Rp. 
10.000.000

	Pebruari
	Rp. 10.000.000 
	Agustus
	Rp. 
9.000.000

	Maret
	Rp. 11.000.000
	September
	Rp. 
9.000.000 

	April
	Rp. 12.000.000
	Oktober
	Rp. 
8.000.000

	Mei
	Rp. 13.000.000
	Nopember
	Rp. 
8.000.000

	Juni
	Rp. 10.000.000
	Desember
	Rp. 
9.000.000


Ditanyakan:

1. 
Kebutuhan dana rata-rata  selama satu tahun 

2. Total cots untuk pendekatan agresif , konservatif, dan trade-off antara keduanya 
jika short term cots 8% dan long term cots 15%.

d. Kunci Jawaban 
1. Pola kebutuhan dana dapat disusun menjadi:

	Bulan 
	Kebutuhan permanent
	Kebutuhan musiman
	Bulan
	Kebutuhan permanen
	Kebutuhan musiman

	Jan.
	4.000.000
	8.000.000
	Jul.
	4.000.000
	4.000.000

	Peb.
	4.000.000
	2.000.000
	Agt.
	4.000.000
	0

	Mar.
	4.000.000
	0
	Sep.
	4.000.000
	0

	Apr.
	4.000.000
	0
	Okt.
	4.000.000
	0

	Mei
	4.000.000
	4.000.000
	Nop.
	4.000.000
	4.000.000

	Jun.
	4.000.000
	6.000.000
	Des.
	4.000.000
	12.000.000

	Jumlah
	
	20.000.000
	
	
	20.000.000


Pendekatan Agresif

Kebutuhan dana musiman rata-rata = 
[image: image1.wmf]12

000

.

000

.

40

= Rp 333.333

a.
Ongkos pembelanjaan jangka pendek 10xRp333.333
= 
Rp
333.333


Ongkos pembelanjaan jangka panjang16xRp4.000.00
=
Rp
640.000

Total biaya
= 
Rp
973.333


b.
Ongkos pembelanjaan jangka pendek 11xRp333.333
= 
Rp
366.666


Ongkos pembelanjaan jangka panjang14xRp4.000.00
=
Rp
560.000

Total biaya
= 
Rp
926.666


c.
Ongkos pembelanjaan jangka pendek 12xRp333.333
= 
Rp
400.000


Ongkos pembelanjaan jangka panjang12xRp4.000.00
=
Rp
480.000

Total biaya
= 
Rp
880.000


Pendekatan Konservatif

Berdasarkan pendekatan ini kebutuhan dana dipenuhi dengan dana jangka panjang sebesar Rp 16.000.000, yaitu sebesar kebutuhan dana bulan Desember yang merupakan kebutuhan paling tinggi. Berarti dana yang disediakan setiap bulan rata-rata sebesar Rp 16.000.000,-.

a. Cots of financing 16%xRp16.000.000 
= 
Rp2.560.000

b. Cots of financing 14%xRp16.000.000 
= 
Rp2.240.000

a. Cots of financing 12%xRp16.000.000 
= 
Rp1.920.000

Kesimpulan:
Diantara pendekatan agresif dan konservatif sebaiknya PT Bimoli Indonesia mempertimbangkan untuk memilih pendekatan agresif karena pendekatan tersebut jauh lebih murah. Dengan demikian tingkat keuntungan yang akan diperoleh menjadi lebih tinggi karena ada penghematan.

	
	Agresif
	Konservatif
	Penghematan

	a.
	Total biaya
	Rp. 973.333
	Rp. 2.560.000
	Rp. 1.586.667

	b.
	Total biaya
	Rp. 926.666
	Rp. 2.240.000
	Rp. 1.313.334

	c.
	Total biaya
	Rp. 880.000
	Rp. 1.920.000
	Rp. 1.040.000


2. 1. Berdasarkan rencana kebutuhan dana tersebut dapat diketahui bahwa jumlah kebutuhan dana permanen setiap bulan adalah sebesar Rp 8.000.000,-. Dengan demikian pola kebutuhan dana dapat disusun menjadi:

	Bulan 
	Kebutuhan permanen (Rp)
	Kebutuhan musiman (Rp)
	Bulan
	Kebutuhan permanen (Rp)
	Kebutuhan musiman (Rp)

	Jan.
	8.000.000
	2.000.000
	Jul.
	8.000.000
	2.000.000

	Peb.
	8.000.000
	2.000.000
	Agt.
	8.000.000
	1.000.000

	Mar.
	8.000.000
	3.000.000
	Sep.
	8.000.000
	1.000.000

	Apr.
	8.000.000
	4.000.000
	Okt.
	8.000.000
	0

	Mei
	8.000.000
	5.000.00
	Nop.
	8.000.000
	0

	Jun.
	8.000.000
	2.000.000
	Des.
	8.000.000
	1.000.000

	Jumlah
	
	18.000.000
	
	
	5.000.000


Kebutuhan dana musiman rata-rata = 
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= Rp 1.916.666

2. Total biaya


a. Pendekatan agresif



Ongkos dana jangka pendek 8%xRp1.916.666 
= 
Rp
153.333



Ongkos dana jangka panjang15%xRp1.916.666 
= 
Rp
1.200.00
+



Total biaya
= 
Rp
1.353.333


b. Pendekatan Konservatif



berdasarkan pendekatan ini kebutuhan dana dipenuhi dengan dan jangka panjang sebesar Rp 13.000.000, yaitu sebesar kebutuhan dana bulan Mei yang merupakan kebutuhan paling tinggi. Berarti dana yang disediakan setiap bulan rata-rata sebesar Rp 13.000.000,-.



Cots of financing agresif 15%xRp13.000.000 = Rp1.950.000

c. Pendekatan diantara agresif dan konservatif


Kebutuhan dana tertinggi
 Rp
13.000.00


Kebutuhan dana terendah
 Rp

8.000.00
+


Jumlah 
 Rp

21.000.000

Kebutuhan dana musiman rata-rata = 
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= Rp 10.500.000

Rencana pembelanjaan berdasarkan trade-off antara profitabilitas dan resiko dapat disusun sebagai berikut:

	Bulan (Rp)
	Jumlah kebutuhan (Rp)
	Pembelanjaan Jangka Panjang
	Pembelanjaan Jangka Pendek (Rp)

	Januari
	10.000.000
	10.500.000
	0

	Pebruari
	10.000.000
	10.500.000
	0

	Mater
	11.000.000
	10.500.000
	500.000

	April
	12.000.000
	10.500.000
	1.500.000

	Mei
	13.000.000
	10.500.000
	2.500.000

	Juni
	10.000.000
	10.500.000
	0

	Juli
	10.000.000
	10.500.000
	0

	Agustus
	9.000.000
	10.500.000
	0

	September
	9.000.000
	10.500.000
	0

	Oktober
	8.000.000
	10.500.000
	0

	Nopember
	8.000.000
	10.500.000
	0

	Desember
	9.000.000
	10.500.000
	0


Kebutuhan dana Jangka pendek rata-rata = 
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= Rp 375.000

Biaya dana jangka pendek 8%xRp 375.000
= 
Rp
30.000

Biaya dana jangka panjang15%xRp10.500.000 
= 
Rp
1.575.00
+

Total biaya
= 
Rp
1.605.000

Total biaya Konservatif
 Rp
1.950.000

Total biaya agresif
 Rp
1.353.333
-

Penghematan
 Rp
596.667

Kesimpulan:

Diantara pendekatan agresif dan konservatif sebaiknya PT Bimoli Indonesia memperhatikan untuk memilih agresif karena pendekatan tersebut jauh lebih murah. Dengan demikian tingkat keuntungan yang akan diperoleh menjadi lebih tinggi karena ada penghematan sebesar Rp 596.667,-. 

B. MENGURAIKAN  JENIS SUMBER PENDANAAN AKTIVA LANCAR
Sumber pendanaan jangka pendek ada 4 jenis utama yaitu :

1. Akrual , (Accrued liabilities) adalah kewajiban jangka pendek  yang terus menerus timbul, khususnya adalah akrual gaji (mingguan, bulanan) dan akrual pajak (penghasilan, penjualan). Akrual ini akan naik secara otomatis atau spontan seiring dengan meluasnya operasi perusahaan.Utang jenis ini adalah utang bebas yaitu tidak ada kewajiban bunga yang dibayarkan, tetapi perusahaan biasanya tidak dapat mengendalikan akrualnya; krn waktu pembayaran gaji ditentukan oleh kekuatan ekonomi dan kebiasaan industri. Pajak ditentukan oleh undang-undang.

2. Utang Dagang. (account payable) adalah kewajiban jangka pendek yang terbesar 40% dari kewajiban rata-rata perusahaan nonkeuangan. Utang dagang merupakan sumber pendanaan yang spontan karena terjadi dari transaksi bisnis biasa yaitu dari transaksi memperpanjang kredit atau meningkatkan penjualan atau pembelian yang dilakukan perusahaan.

3. Biaya Utang Dagang.Perusahaan yang melakukan penjualan secara kredit memiliki suatu kebijakan kredit yang mencakup beberapa persyaratan kredit.

4. Pinjaman Bank Jangka Pendek. Merupakan dana nonspontan, seiring dengan meningkatnya kebutuhan pendanaan sebuah perusahaan. Fitur-fitur utama dari pinjaman bank adalah sebagai berikut :

c. Jatuh tempo. Jatuh tempo pinjaman bank untuk kalangan bisnis seringkali ditulis sebagai wesel 90 hari, sehingga pinjaman harus dilunasi atau diperpanjang pada akhir 90 hari.
d. Warkat Promes. Ketika pinjaman sebuah bank disetujui , perjanjian akan dilaksanakan dengan menandatangani suatu warkat promes yang menguraikan secara spesifik 1)jumlah pinjaman 2) tingkat suku bunga 3) jadwal pelunasan 4)agunan 5)persyaratan keduabelah pihak. 
e. Saldo Kompensasi. Saldo rekening pembayaran minimal yang harus dipertahankan oleh perusahaan disebuah bank komersial. 

f. Batas kredit informal. Suatu perjanjian informal antara sebuah bank dan pihak penerima pinjaman yang menunjukkan jumlah kredit maksimal yang akan diberikan oleh bank kepada penerima pinjaman.

g. Perjanjian kredit berulang. Suatu batas kredit formal yang sering kali dipergunakan oleh perusahaan-perusahaan besar
C. BAGAIMANA PERUSAHAAN MEMILIH HUBUNGAN PERBANKANNYA
Perusahaan  dalam  pemilihan bank sebaiknya mempertimbangkan 

1. keinginan untuk menanggung risiko. 

2. saran dan nasihat

3. kesetiaan pada nasabah

4. spesialisasi

5. besar pinjaman maksimal

6. perbankan merchant

7. jasa lain

CONTOH :

Neraca PT Aya dan PT adyasa per 31 Desember 2006 menunjukkan sebagai berikut :

____________________________________________________________________

                                                                   PT Aya           PT Adyasa

Aktiva lancar                                              $ 100.000     $   80.000           

Aktiva Tetap (bersih)                                    100.000        120.000
Total Aktiva                                                   200.000        200.000
Kewajiban lancar                                             20.000          80.000
Utang jangka panjang                                      80.000          20.000
Saham biasa                                                     50.000          50.000
Saldo laba ditahan                                            50.000          50.000
Total Kewajiban dan ekuitas                      $  200.000    $  200.000
_____________________________________________________________________                                             

Laba sebelum bunga dan pajak untuk kedua perusahaan adalah $30.000.000 dan tarif pajak sebesar 40%.

Pertanyaan :

a. Berapakah pengembalian atas ekuitas dari tiap perusahaan jika tingkat bunga atas kewajiban lancar adalah  10% dan tingkat bunga utang jangka panjang adalah 13 %

b. Diasumsikan tingkat  bunga jangka pendek  naik menjadi 20% dan tingkat bunga utang jangka panjang baru naik menjadi  16, tingkat bunga utang jangka panjang yang sudah ada tidak mengalami perubahan. Berapakah pengembalian atas ekuitas untuk masing-masing perusahaan ?
c. Perusahaan manakah yang berada dalam posisi yang lebih berisiko ?

JAWAB 1 dan 2

       Laporan Laba Rugi untuk Tahun yang berakhir 31 Desember 2006       

__________________________________________________________________

                                                                           PT Aya                                

EBIT                                              $   30.000     $   30.000           

Bunga                                                 12.400           14.400
Pendapatan sebelum pajak                 17.600           15.600

Pajak (40%)                                         7.040              6.240
Laba bersih                                         10.560             9.360
Ekuitas                                              100.000         100.000

Pengembalian atas ekuitas                 10,56%             9,36%
                                                                   PT Adyasa                                

EBIT                                              $   30.000     $   30.000           

Bunga                                                 10.600           18.600

Pendapatan sebelum pajak                 19.400           11.400

Pajak (40%)                                         7.760              4.560

Laba bersih                                         11.640             6.840

Ekuitas                                              100.000         100.000

Pengembalian atas ekuitas                 11,64%             6,84%
      _____________________________________________________________________                                             
PT Aya memiliki nilai ROE lebih tinggi ketika tingkat suku bunga jangka pendek sedang tinggi, sedangkan PT Adyasa memberikan hasil yang lebih baik ketika tingkat suku bunga lebih rendah

3. Posisi PT Adyasa lebih berisiko  karena 1) laba dan pengembalian ekuitasnya jauh lebih tidak stabil daripada PT Aya 2) PT Adyasa harus memperpanjang pinjaman jangka pendeknya yang berjumlah besar setiap tahun dan jika perpanjangan terjadi pada saat uang sedang sangat ketat, atau ketika bisnis yang sedang mengalami tekanan atau keduanya, maka pengajuan kredit PT Adyasa dapat saja ditolak  yang dapat menyebabkan perusahaan tersebut gulung tikar.
PENUGASAN : 

Neraca PT Aya dan PT adyasa per 31 Desember 2006 menunjukkan sebagai berikut :

____________________________________________________________________

                                                                   PT Aya           PT Adyasa

Aktiva lancar                                              $ 100.000     $   80.000           

Aktiva Tetap (bersih)                                    100.000        120.000

Total Aktiva                                                   200.000        200.000

Kewajiban lancar                                             20.000          80.000

Utang jangka panjang                                      80.000          20.000

Saham biasa                                                     50.000          50.000

Saldo laba ditahan                                            50.000          50.000

Total Kewajiban dan ekuitas                      $  200.000    $  200.000

_____________________________________________________________________                                             

Laba sebelum bunga dan pajak untuk kedua perusahaan adalah $25.000.000 dan tarif pajak sebesar 40%.

Pertanyaan :

1. apakah pengembalian atas ekuitas dari tiap perusahaan jika tingkat bunga atas kewajiban lancar adalah  8% dan tingkat bunga utang jangka panjang adalah 12 %
2. Diasumsikan tingkat  bunga jangka pendek  naik menjadi 21% dan tingkat bunga utang jangka panjang baru naik menjadi  17, tingkat bunga utang jangka panjang yang sudah ada tidak mengalami perubahan. Berapakah pengembalian atas ekuitas untuk masing-masing perusahaan ?
3. Perusahaan manakah yang berada dalam posisi yang lebih berisiko ?
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