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<b>ABSTRAK</b><br>

Kondis perekonornian Indonesia yang sejak tahun 1997 mengalami krisis ekonomi hingga saat ini belum
menunjukkan pemulihan yang berarti dalam hal tingginya suku bunga, ketatnya likuiditas dan lambatriya
arusinvestas asing. Hutang luar negeri Indonesia yang cukup besar sebagai dampak krisis ekonomi yang
berkepanjangan mengakibatkan perlunya dilakukan restrukturisasi hutang oleh banyak perusahaan
Indonesia dengan melakukan penjadwalan kembali pembayaran hutang hutangnya.

<br><br>

PT. X dengan lingkup kegiatan usahanya bergerak di bidang property perkantoran, perhotelan dan
penyediaan fasilitas telekomunikasi juga turut terkena dampak krisis ekonomi. Depresiasi rupiah dan tingkat
bunga yang tinggi mengakibatkan meningkatnya beban pinjaman dan hutang PT X sehingga perusahaan
tidak mampu membayar hutang-hutangnya dan bunga hutang yang telah jatuh tempo. Selain itu PT . X juga
telah menunda beberapa pembangunan proyeknya akibat meningkatnya biaya pembangunan properti dan
tidak tersedianya dana yang mencukupi. Perusahaan mulai mengajukan permohonan restrukturisasi hutang
kepada para kreditur pada tahun 1999 untuk memperoleh perpanjangan hutang.

<br><br>

Berdasarkan hasil proyeksi laporan keuangan PT X dari tahun 2002 sampai tahun 2008, kondisi likuiditas
pada periode ini diproyeksikan belum mengalarni banyak perbaikan terlihat dari current ratio pada skenario
| dan skenario Il yang tetap berada di bawah angka 1 disebabkan besamya be ban hutang yang harus
dibayar. Current ratio pada akhir periode proyeksi keuangan yaitu pada tahun 2008 bahkan mengalami
penurunan dari 0.86 pada tahun 2007 menjadi 0.70, hal tersebut disebabkan adanya pokok hutang obligasi
perusahaan yang jatuh tempo dalam jumlah besar pada tahun 2008. Net working capital perusahaan
mengalami nilai negative sehingga PT X diperkirakan akan mengalami kesulitan jika harus segera melunasi
kewajiban jangka pendeknya. Total debt to equity ratio periode tahun proyeks 2002- 2008 masih belum
membaik meskipun mengalami penurunan dibandingkan periode tahun 2000-2001 akibat besarnya pokok
hutang berikut bunga yang harus dibayar PT X. Pada tahun 2007 debt to equity ratio perusahaan mencapai
sebesar 0.78 dan pada

tahun 2008 sebesar 0.76. Time interest earned perusahaan juga menunjukkan penurunan pada tahun 2007
dan tahun 2008 akibat besarnya hutang yang jatuh tempo pada periode tersebut yaitu mencapai rasio 0.56
pada tahun 2007 dan pada tahun 2008 sebesar 0.15.

<br><br>

Adapun basil dari analisis keuangan model DuPont menunjukkan bahwa setelah restrukturisasi hutang
dilakukan return on investment perusahaan diproyeksikan negatif disebabkan rendahnya profit margin akibat
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besarnya beban bunga hutang yang harus dibayar. Kontribusi penggunaan total asset perusahaan juga tidak
mengalami banyak peningkatan akibat rendalmya penggunaan aset perusahaan seperti tanah, yang memang
pengembangannya terhenti disebabkan dampak krisis ekonomi.

<br><br>

Meskipun pendapatan PT X diproyeksikan meningkat dari tahun ke tahun dari hasil kegiatan restrukturisasi
hutang, namun perusahaan perlu mengupayakan sumber pendanaan lainnya seperti melakukan penawaran
umum saham anak perusahaan atau menjual penyertaan sahamnya pada perusahaan asosiasi yang hasil
penjualannya dapat digunakan untuk mengurangi kewajiban perusahaan dan meningkatkan posisi kas
perusahaan. Disamping itu perusahaan dapat pula rnenjual asetnya, seperti tanah, untuk rnernbayar hutang-
hutangnya yang jatuh tempo sehingga perusahaan dapat diselamatkan dan tetap rnendapat kepercayaan dari
para kreditur.



