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Baik pihak manajemen perusahaan maupun pihak di luar perusahaan seperti investor, kreditur, Pemerintah,
dan serikat buruh, memerlukan untuk melakukan evaluasi prestasi keuangan suatu industri/perusahaan
sesuai dengan kepentingan masing-masing. Alat yang populer dipakai dalam mengevaluasi prestas
kekuatan keuangan perusahaan/industri adalah analisa L aporan Keuangan dan analisa Ratio Keuangan.
Cardaw & Mills (1991) telah menguji suatu model dengan menggunakan analisa Ratio Keuangan (CFSRA)
yang didasarkan oleh salah satu L aporan K euangan Utama yaitu Cash Flow Statement.

Menggunakan dasar CFS dianggap lebih akurat dalam menggambarkan kekuatan keuangan sesungguhnya
dan profitabilitas perusahaan/industri karena menggunakan adjustment terhadap unsur-unsur non kas, dan
dapat mencerminkan seluruh aktivitas perusahaan (usaha, investasi dan pendanaan). Dengan menggunakan
CFS Indirect Method, kemampuan perusahaan diukur dati kelebihan arus kas bersih dari kegiatan usaha
(CFFO) terhadap L aba Bersihnya.

Tujuan penelitian ini untuk melihat prestasi kekuatan keuangan perusahaan/industri semen yang sudah 'go
public' selama 1990-1993, yaitu PT. Indocement Tunggal Prakarsa (ITP), PT. Semen Cibinong (SC), PT.
Semen Gresik (SG) yang masing-masing diperkirakan menquasai hampir 70 % pangsa pasar Indonesia
dalam hal menghasilkan Arus Kas dari Aktivitas Usaha (CFFO) guna membiayal Aktivitas Usaha, investasi
maupun pendanaannya.

Model CFSRA dipilih untuk penelitian ini karena dapat mengukur prestasi kekuatan dan kemampuan
perusahaan dalam menjaga atau meningkatkan : (1) likuiditas dan solvabilitas usaha, (2) kualitasincome, (3)
capital expenditures, maupun (4) cash flow returns.

Alat yang dipakai untuk mencari sejumlah kriteria yang mempengaruhi prestasi keuangan perusahaan adalah
. (a) cash interest coverage, cash debt coverage, dan cash dividend coverage ratios, (b) quality of income
ratio, (c) capital expendituresratio, dan (d) cash flow returns per share, cash returns on assets, cash returns
on debt and shareholders equity, cash returns on stockholders' equity ratios.

Sejumlah pertanyaan yang timbul dalam penelitian ini adalah : (1) bagaimana perkembangan kemampuan
prestasi keuangan industri semen dari waktu ke waktu selama periode 1991-1993, (2) bagaimana
perkembangan kemampuan setiap perusahaan semen dari waktu ke waktu selama tahun 1991-1993, (3)
perkembangan posisi setiap perusahaan di dalam industri semen dari waktu ke waktu selama 1991-1993.
Dalam menjawab pertanyaan di atas dilakukan Analisa Industri, Analisa Horizontal, dan Vertikal terhadap
masing-masing perusahaan yang dikembangkan dalam 27 pertanyaan dan 8 hipotesayang di uji secara
statistik.

Hasil penelitian menunjukkan : (1) secaraindustrial tidak ada perbedaan kemampuan yang berarti dalam
prestasi keuangan industri semen'dalam periode 1991-1993. (2) Meski demikian secara deskriptif, analisa
Vertikal dan Horizontal terhadap sejumlah perusahaan semen menunjukkan adanya gejala-gejala penting
yang mempengaruhi prestasi keuangannya selama 1991-1993, yaitu :
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Prestasi keuangan perusahaan | TP selama 1991-1993 menunjukkan : (1) ggaa berfluktuasi membaik dalam
hal meningkatkan nilai perusahaan, menjaga efektivitas penggunaan Aktiva maupun dana Hutang dan
Moda Sendiri, serta kemampuan danainternal dan membayar deviden, (2) namun perlu dicatat adanya
penurunan berfluktuasi dalam pengembalian pinjaman dan bunganya maupun effisiensi usaha.

Prestasi keuangan perusahaan SC selama 1991-1993 menunjukkan (1) ggala membaik pada kemampuan
danainternal membiayai investasi, namun (2) gejaa penurunan pada kemampuan CFFO membayar
pinjaman (solvabilitas) bunga dan deviden (likuiditas), effektivitas dan effisiensi usaha apalagi peningkatan
nilai perusahaan.



