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ABSTRACT

Acquisition is one of the topic in Corporate Finance. There are several
rationalizations for a firm to do an acquisition such as receiving gains from an
undervalued target firm, diversification and spreading risks, achieving financial
synergy, combining functional strengths and maintaining firm’s high growth.
On 28t May 2007, PT. Indofood Sukses Makmur Tbk. proposed an acquisition
of PT. Perusahaan Perkebunan London Sumatra Indonesia Tbk. (Lonsum).

The main part from an acquisition is the valuation of target firm. The
valuation tried to find a real value of the firm and the price of its stocks. This
thesis’ purpose is to find the real value of Lonsum as target firm when acquired
by Indofood. The method that is used in this study is discaunted cash flow,
free cash flow to the firm model (FCFF). The study also used fundamental
analysis and analysis of industry environment to gathered information as
valuation base.

The value of Lonsum resulted from the study for the three scenarios of
firm’s growth are as follow : Rp. 6.434,50 per stock for optimistic growth, Rp.
4.309,20 per stock for moderate scenario and Rp. 3.569,32 per stock for
pessimistic scenario. The expected value of the stock based on the probability
of each scenario is Rp. 4.724,82 per stock. The valuation showed that the oﬁ’er'
price of acquisition of Rp. 6.500 per stock is indeed an overvalued price. The
reasons of offering an overvalued price may varied from the value of synergy
achieved to the anticipation of defense action and elimination of rivals i'?in

acquisition. However, these reasons is not studied further in this thesis.
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RINGKASAN EKSEKUTIF

Akuisisi merupakan salah satu topik pembahasan dalam disiplin ilmu
manajemen keuangan. Terdapat beberapa rasionalisasi dalam melakukan akuisisi
seperti peluang mendapatkan gain dari pengakuisisian perusahaan yang undervalued,
diversifikasi resiko bisnis, pencapaian sinergi financial, kombinasi berbagai kekuatan
fungsional, dan pertumbuhan yang lebih tinggi. Pada tanggal 28 mei 2007, PT.
Indofood Sukses Makmur Tbk. mengumumkan pengajuan proposal akuisisi PT
Perusahaan Perkebunan London Sumatra Indonesia Tbk. (Lonsum) kepada publik.

Bagian terpenting yang menjadi inti dari sebuah akuisisi adalah penilaian atau
valuasi perusahaan target. Masing-masing pihak akuisitor dan perusahaan target
akan melakukan valuasi untuk menemukan harga wajar saham (nilai intrinsik
perusahaan) sebagai dasar negosiasi harga penawaran akuisisi. Penelitian ini
bertujuan melakukan penilaian terhadap nilai wajar saham Lonsum saat diakuisisi
oleh Indofood. Metode yang digunakan dalam penelitian adalah metode discounted
cash flow dengan pendekatan free cash flow to the firm (FCFF). Analisis fundamental
perusahaan dan analisis lingkungan industri digunakan sebagai dasar valuasi

perusahaan.
Berdasarkan metode FCFF, diperoleh nilai wajar saham lonsum untuk berbagai

skenario pertumbuhan yaitu Rp. 6.434,50 per lembar saham untuk skenario
optimistic, Rp 4.309.20 per lembar saham untuk skenario moderate, dan Rp 3.569,32
per lembar saham untuk skenario pesimistic. Dari masing-masing skenario yang
ditetapkan dapat diperoleh suatu nilai wajar diekspektasi sebesar Rp. 4.724,83 per
lembar saham. Valuasi yang dilakukan dalam penelitian menunjukkan bahwa harga
penawaran Indofood untuk akuisisi Lonsum sebesar Rp. 6.500 per lembar saham
merupakan harga overvalued karena nilai wajar saham Lonsum berada di bawah
harga penawaran ini. Terdapat beberapa hal yang mungkin menyebabkan penawaran
harga akuisisi yang overvalued ini antara lain value of synergy, antisipasi defense
action dari perusahaan target serta eliminasi pesaing dalam akuisisi namun hal-hal
ini tidak diteliti lebih lanjut dalam penelitian ini.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Permasalahan

Terdapat berbagai macam tantangan dan ancaman yang dihadapi
perusahaan seperti; masa sulit perekonomian dunia, kenaikan harga
minyak bumi, meningkatnya kompetisi, menurunnya daya saing
perusahaan, masa-masa ketidakpastian (turbulence time) dalam dunia bisnis
sampai permasalahan internal perusahaan. Hal-hal ini mendorong
perusahaan harus selalu melakukan adaptasi dan penyesuaian tujuan
strategisnya. Diversifikasi usaha merupakan salah satu penyesuaian tujuan
strategis dan merupakan langkah survival. Merger dan akuisisi merupakan
strategi diversifikasi yang dianggap lebih efektif dibandingkan membangun
bisnis baru.

Akuisisi merupakan salah satu topik pembahasan dalam disipliximv:ilmu
manajemen keuangan. Dalam akuisisi terdapat dua pihak yang
berkepentingan yaitu perusahaan pengakuisisi dan perusahaan yang
diakuisisi (target). Akuisisi bisa dilakukan dalam berbagai bentuk. Merjer
adalah bentuk yang mana kedua perusahaan terkait sepakat untuk
bergabung dan target melebur ke pengakuisisi. Konsolidasi merupakan

bentuk yang mana kedua perusahaan sepakat membentuk perusahaan

baru. Sementara tender offer merupakan penawaran pembelian saham
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outstanding target, pembelian asset target, atau pembelian yang dibiayai
hutang (leverage buyout) oleh pengakuisisi.

Damodaran (1991) menyatakan ada beberapa rasionalisasi yang
dijadikan dasar pengakuisisi untuk melakukan akuisisi target. Rasionalisasi
pertama adalah peluang mendapatkan gain dari pengakuisisian perusahaan
yang undervalued. Rasionalisasi lainnya adalah diversifikasi resiko bisnis.
Efek diversifikasi diperoleh melalui penyebaran volatilitas pendapatan, dan
penyebaran resiko siklus bisnis perusahaan. Rasionalisasi lainnya adalah
pencapaian sinergi finansial yang muncul sebagai akibat terbentuknya skala
ekonomis, perolehan pricing power, kombinasi berbagai kekuatan fungsional,
dan pertumbuhan yang lebih tinggi.

Pada tanggal 28 mei 2007, PT. Indofood Sukses Makmur Tbk.
(selanjutnya disebut Indofood) mengumumkan pengajuan proposal akuisisi
kepada publik bahwa perusahaan melalui anak perusahaannya yaitu
Indofood Agri Resources Ltd. (selanjutnya disebut Indoagri) akan
mengakuisisi sebagian besar kepemilikan PT Perusahaan Perkebunan
London Sumatra Indonesia Tbk. (selanjutnya disebut Lonsum).
Rasionalisasi yang digunakan Indofood sebagai dasar akuisisi adalah
Lonsum akan memperkuat model bisnis plantasi terintegrasi Indoagri.
Akuisisi juga menjadi ekspansi bisnis utama perkebunan sehingga
menambah luas lahan kosong dan lahan tertanami kelapa sawit. Lahan
grup Indofood setelah akuisisi diperkirakan menjadi 387.000 ha dengan luas
lahan tertanam 160.000 ha. Rasionalisasi lainnya adalah produktifitas

2
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Lonsum yang tinggi dengan kualitas tandan kelapa sawit yang baik akan
sejalan dengan keinginan Indofood untuk swasembada kebutuhan crude
palm oil (CPO) sebagai bahan baku produksi.

Proses akuisisi berlangsung ketika Indoagri dan anak’usahanya, PT
Salim Ivomas Pratama menandatangani perjanjian jual beli bersyarat dengan
pemegang saham mayoritas Lonsum, yakni First Durango Pte Ltd, Ashmore
Investment Management Limited selaku manajer investasi, serta keluarga
Sariaatmadja pada 25 Mei 2007. Dengan perjanjian ini grup Indofood
menguasai 500.095.000 lembar saham Lonsum atau sekitar 36,7%
kepemilikan dan surat hutang wajib konversi (mandatory convertible notes)
senilai US$ 47.000.000 yang jatuh tempo pada 2009. Surat hutang ini wajib
dikonversikan menjadi 269.343.500 lembar saham baru Lonsum setara
dengan 19,7 % kepemilikan. Perusahaan juga melakukan swap saham
kepemilikan Eddy K. Sariaatmadja di Lonsum sebanyak 109.521.000 lembar
atau setara dengan 8% kepemilikan dengan 98.100.000 lembar saham b@
Indoagri. Setelah akuisisi maka grup Indofood melalui Indoagri memiliki
sekitar 64,4% kepemilikan di Lonsum. Total Transaksi mencapai Rp 5.7
Triliun dengan harga saham per lembar sebesar Rp. 6.500. Indofood dalam
akuisisi ini memiliki kontrol kepada Lonsum namun dari sisi operasional
tetap dikelola Lonsum. Untuk menyelesaikan proses akuisisi maka Indofood
juga melakukan tender offer atas saham yang tersisa di public yaitu sekitar

35,6% dengan harga penawaran Rp. 6.900 per lembar saham. Penetapan
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harga ini didasarkan pada peraturan BAPEPAM-LK yaitu harga tertinggi

selama 90 hari sejak proposal akuisisi diterbitkan.

1.2. Perumusan Masalah
Bagian terpenting yang menjadi inti dari akuisisi adalah penilaian atau
valuasi perusahaan target. Faktor-faktor yang mempengaruhi nilai dari
suatu perusahaan berbeda sehingga membuat hasil valuasi tiap perusahaan
tidak sama. Pendekatan yang bisa digunakan dalam menilai perusahaan
target secara umum dapat dibagi 4 (Partner, 1991) yaitu-pendekatan nilai
likuidasi, pendekatan nilai transaksi yang dapat diperbandingkan
(comparable transactions value approach), pendekatan nilai pasar (market
value approach) dan pendekatan nilai arus kas yang didiskontokan (free cash
flow theory). Sementara Damodaran (2001) menyatakan prinsip dan praktik
valuasi yang umum digunakan adalah arus kas yang didiskontokan dan
valuasi relatif. |
Valuasi perusahaan target dalam akuisisi bertujuan wuntuk
menentukan harga wajar penawaran akuisisi tersebut. Kedua pihak baik
pengakuisisi maupun target akan melakukan valuasi terhadap nilai target.
Teori equilibrium menyatakan harga keseimbangan terjadi saat penjual
memiliki kesepakatan dengan pembeli. Proses akuisisi berlangsung sukses
jika terjadi kesepakatan harga antara pengakuisisi dan target. Umumnya
target sebagai pihak penjual akan menerima harga transaksi yang lebih
tinggi dari harga yang didapatkan melalui valuasinya (harga overvalued).
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Sementara pengakuisisi sebagai pihak pembeli akan menerima harga
transaksi yang lebih rendah dari harga yang didapatkan melalui valuasinya
(harga undervalued). Kedua belah pihak menginginkan selisih  marjin
sebagai keuntungan yang akan diperoleh dari akuisisi. )

Dalam akuisisi juga dikenal adanya harga atap (ceiling price) yaitu
tingkat harga paling tinggi yang bersedia dibayarkan oleh pengakuisisi.
Negosiasi harga transaksi yang berada di atas harga atap akan
menyebabkan proses akuisisi gagal karena tidak terdapat lagi rasionalisasi
bagi pengakuisisi untuk mengakuisisi target. Harga saham perusahaan
target yang berada di atas harga atap menyebabkan perusahaan target
menjadi terlalu mahal untuk diakuisisi.

Akuisisi Lonsum oleh Indofood sukses dilakukan. Perjanjian jual beli
terhadap 64,4 % kepemilikan disepakati pada harga Rp. 6.500 per lembar.
Proses tender offer atas 35,6% kepemilikan publik juga telah dilaksanakan
dengan harga penawaran Rp. 6.900 per lembar sahamnya. |

Berdasarkan hal-hal tersebut yang dijelaskan di atas maka -dapat
dirumuskan permasalahan yang ingin dijawab dalam karya akhir ini yaitu :

1. Berapakah harga saham wajar Lonsum saat terjadi akuisisi oleh

Indofood?

2. Apakah harga kesepakatan akuisisi yang terjadi undervalued atau

overvalued?
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1.3. Tujuan Penelitian
Berdasarkan perumusan permasalahan di atas maka tujuan
penulisan karya akhir ini adalah untuk : |
1. Melakukan valuasi atas nilai Lonsum saat diakuisisi Indofood
2. Mengetahui nilai wajar harga saham Lonsum saat terjadi akuisisi
sehingga dapat diketahui apakah harga yang terjadi overvalued atau

undervalued

1.4. Metode Penelitian

Data penelitian yang dikumpulkan merupakan data sekunder yang
diperoleh dari berbagai sumber seperti dari masing-masing perusahaan yaitu
Lonsum dan Indofood, Bursa Efek Indonesia, surat kabar, maupun website
lainnya yang mendukung penulisan. Data yang digunakan dalam penelitian
ini adalah data laporan keuangan tahunan (annual report) yang telah diaudit
oleh Kantor Akuntan Publik Independen dan data strategi dari masiﬁg—
masing perusahaan yaitu Lonsum dan Indofood, data harga sdham
perusahaan dan indeks harga saham gabungan (IHSG), publikasi-publikasi
dari pihak lain yang relevan, data-data lain dari berbagai sumber, seperti
artikel, jurnal, majalah dan internet.

Data laporan keuangan masa lalu yang digunakan sebagai sumber
valuasi berasal dari tiga tahun terakhir dimulai dari 2004 sampai dengan
2006. Proyeksi data keuangan dilakukan untuk jangka waktu sepuluh

tahun kedepan sejak proses akuisisi berlangsung yaitu dimulai dari tahun
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2007 sampai dengan tahun 2016. Untuk tahun setelah tahun 2016 maka
digunakan terminal value.

Ruang lingkup penelitian membatasi analisis penilaian perusahaan
secara kualitatif dan kuantitatif guna memperoleh gambaran tentang proses
akuisisi yang komprehensif. Analisis kualitatif dilakukan dengan
pendekatan dari atas ke bawah (top-down). Dalam analisa kualitatif akan
dijabarkan tentang kondisi makro ekonomi Indonesia, analisis lingkungan
strategis industri dimana perusahaan berada dan analisis strategi
perusahaan ke depan yang semuanya bertujuan mengestimasi prospek
perusahaan di masa datang.

Analisis kuantitatif merupakan analisis fundamental perusahaan.
Analisis ini merupakan analisis terhadap kinerja perusahaan dan
perhitungan nilai intrinsik perusahaan berdasarkan analisis laporan
keuangan dan proyeksi arus kas perusahaan di masa depan. Proyeksi arus
kas perusahaan dipengaruhi oleh analisis kualitatif yang telah dilakukén
sebelumnya. Analisis kuantitatif akan menggunakan pendekatan Free:Cash
Flow to the Firm (FCFF) untuk menghitung nilai intrinsik perusahaan. FCFF
merupakan arus kas yang tersedia untuk seluruh penyedia modal baik
pemegang saham maupun penyedia hutang (debtholders). Pendekatan FCFF
membutuhkan beberapa parameter dan perhitungan seperti pengukuran
rasio keuangan perusahaan, perhitungan tingkat pengembalian yang
dibutuhkan (required rate of return) yang terdiri atas cost of equity atau biaya

atas ekuitas (Ke), cost of debt atau biaya atas hutang (Kd), serta weighted
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average cost of Capital atau biaya modal berimbang (WACC). Untuk
perhitungan nilai intrinsik perusahaan digunakan metode discounted cash
Sflow (DCF) model FCFF, dimana :

FCFF = EBIT (1 - T) + Depreciation ~ Capex— A Working Capital
Selanjutnya FCFF tersebut didiskon menggunakan WACC untuk
mendapatkan nilai perusahaan. Nilai atau harga saham yang dianggap
wajar (nilai intrinsik saham) diperoleh dengan membagi nilai perusahaan

dengan jumlah saham yang beredar.

1.5. Sistematika Pembahasan
Adapun sistematika pembahasan dalam penulisan ini dapat dijelaskan

sebagai berikut :

Bab I Pendahuluan
Bab ini menjelaskan latar belakang yang mendasari diangkatnya
akuisisi sebagai topik penulisan. Dalam bab ini juga dibahé.s
mengenai tujuan penelitian, ruang lingkup penelitian serta metode
penelitian yang digunakan.

Bab II Landasan Teori
Bab ini membahas landasan teoritis yang bersumber dari berbagai
literatur ilmiah. Landasan teoritis mengupas merger dan akuisisi
mulai dari pemaparan fenomena merger dan akuisisi yang terjadi,
pengertian, bentuk, motivasi, hingga cara dan prosedlir akuisisi.

Selain itu juga terdapat tinjauan teori mengenai valuasi dan metode-
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metode yang digunakan dalam melakukan penilaian harga wajar

saham. Metode valuasi terutama metode Discounted Cash Flow model

Free Cash Flow to the Firm dibahas mendalam pada bab ini.

Bab III Gambaran Umum Perusahaan )
Bab ini menguraikan gambaran umum kedua perusahaan (Lonsum
dan Indofood) yang melakukan proses akuisisi. Gambaran ini meliputi
sejarah perusahaan, visi dan misi perusahaan, kegiatan usaha dan
struktur kepemilikan saham dalam masing-masing perusahaan.
Selain itu disini juga akan diuraikan mengenai- kondisi industri
dimana perusahaan berada.

Bab IV Analisis dan Pembahasan
Bab ini merupakan bab utama penulisan yang digunakan untuk
menarik kesimpulan. Pada bab ini dibahas mengenai analisa
perusahaan secara kualitatif dan kuantitatif. Bab ini juga membahas
valuasi dari Lonsum untuk mengetahui nilai wajar sahamnya yaﬁg
merupakan tujuan yang ingin dicapai oleh penelitian ini.

Bab V Kesimpulan dan Saran
Bab ini merupakan bab penutup yang berisi kesimpulan dari hasil
pembahasan secara keseluruhan dan saran-saran bagi perusahaan
yang melakukan akuisisi maupun bagi pembaca yang sangat berminat

dalam mengikuti perkembangan akuisisi.
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BAB 11

LANDASAN TEORI

2.1. Akuisisi di Indonesia

Di negara berkembang seperti indonesia, merger dan akuisisi mulai
marak setelah dekade 1990. Kasus yang banyak terjadi adalah akuisisi
internal dalam rangka pembentukan holding company dengan
merestrukturisasi organisasi, aset dan modal. Hal seperti ini dilakukan oleh
perusahaan sseperti Lippo Group, Dharmala Group dan PSP group. Akuisisi
ini mendapat sorotan dari berbagai kalangan baik pengambil keputusan
dalam perusahaan, politisi, akademisi dan pengamat ekonomi dan bisnis.
Akuisisi internal dianggap merugikan posisi pemegang saham minoritas
terutama bila perusahaan yang diakuisisi mempunyai kinerja kurang baik
sehingga menjadi beban bagi perusahaan yang mengak\.usml .

Peraturan mengenai akuisisi dan merger dlatur dalam UUno 1 tahun
1995 tentang Perseroan Terbatas. Dalam pasal 104 UU PT ini, dinyatakan
bahwa kegiatan merger harus memperhatikan kepentingan perseroan,
pemegang saham minoritas, karyawan, masyarakat dan persaingan sehat

dalam melakukan usaha
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2.2. Pengertian dan Bentuk Akuisisi
Akuisisi merupakan salah satu bentuk penggabungan usaha. Dalam
Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) no. 22. tentang
penggabungan usaha didefinisikan sebagai penyatuan dua atau lebih
perusahaan yang terpisah menjadi satu entitas ekonomi karena satu
perusahaan menyatu dengan perusahaan lain ataupun memperoleh kendali
atas aktiva dan operasi perusahaan lain. Pendapat Kartini Mulyadi,
konsultan hukum Indonesia {1993) dalam La’by (2002)
*Merger adalah penggabungan dua perusahaan, yang satu tetap
eksis sedangkan yang lainnya lenyap. Dalam suatu merger,
perusahaan yang tetap eksis tadi mengambil alih semua aset dan
liabilities perusahaan yang diambil alih yang selanjutnya disebut
perusahaan target. Suatu akuisisi dapat mengambil bentuk merger
atau konsolidasi berdasarkan dan sesuai dengan ketentuan
perundang-undangan oleh sebab itu dinamakan statutery merger”
Penggabungan usaha/business combination dalam prakteknya oleh
Brigham dan Gapenski (1994) diklasifikasikan dalam tiga bentuk
1. Merger : merupakan penggabungan dua atau lebih perusahaan
dimana satu perusahaan tetap hidup (surviving company) sedangkan
perusahaan lainnya dilikuidasi (liguidated company). Harta dan
kewajiban perusahaan yang dilikuidasi diambil alih oleh perusahaan
yang masih berdiri dan meneruskan usahanya. , Perusahaan yang

tetap berjalan tersebut harus berbentuk perseroan terbatas. Secara

matematis, merger dapat dirumuskan sebagai berikut :

PT.A+PT.B=PT. A
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Disini PT. A mengambil alih seluruh aktiva dan kewajiban PT. B.
Selanjutnya PT. B statusnya dibubarkan serta dilebur dalam PT. A.
Dengan demikian hanya PT. A yang meneruskan usaha terdahulu.

2. Akuisisi : merupakan penggabungan usaha dimana salah satu
perusahan yaitu pengakuisisi memperoleh kendali atas aktiva neto
dan operasi perusahaan yang diakuisisi dengan memberikan aktiva
tertentu, mengakui suatu kewajiban atau mengeluarkan saham.
Dalam akuisisi, eksistensi badan usaha yang mengambil alih dan yang
diambil alih tetap terjaga. Secara matematis, akuisisi dapat

dirumuskan sebagai berikit :
PT A. + PT. B=PT.A + PT.B

Disini PT. A mengambil alih PT. B namun kedua badan usaha tersebut
tetap menjaga eksistensinya masing-masing.

3. Konsolidasi : merupakan penggabungan dua atau lebih badan usaha
ke dalam satu bentuk badan usaha yang baru sehingga eksisteﬁsi
badan usaha yang bergabung harus dibubarkan. Secara mateniatis,

konsolidasi dapat dirumuskan sebagai berikut :

PT. A+ PT.B=PT AB

Disini PT. A dan PT. B sama-sama setuju untuk menggabungkan diri

dan membentuk badan usaha yang baru yaitu PT. AB.

Dalam strateginya, akuisisi merupakan bentuk yang paling banyak
dilakukan untuk mempercepat tujuan. Setelah akuisisi berhasil maka

pemegang kendali dengan mudah dapat mengubah bentuk penggabungan
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usaha sebagai merger atau konsolidasi. Berdasarkan ini istilah merger dan
akuisisi seringkali dianggap sebagai hal yang identik walaupun pada
kenyataannya keduanya berbeda. Dalam merger, perusahaan-perusahaan
menggabungkan dan membagi sumber daya yang dimiliki ‘untuk tujuan
bersama. Para pemilik saham yang bergabung tetap dalam posisi sebagai
pemilik bersama entitas yang digabungkan. Dalam akuisisi, pemilik
perusahaan yang sebelumnya pemegang saham perusahaan sasaran akuisisi
digantikan oleh pemegang saham perusahaan pengakuisisi.

Berdasarkan prosesnya, akuisisi juga dapat terbagi dalam dua bentuk
yaitu akuisisi atas saham (acguisition of stock) dan akuisisi atas aktiva
(acquisition of asset). Akuisisi atas saham adalah suatu pembelian atas
seluruh atau sebagian saham-saham perusahaan dari pemiliknya yang
menyebabkan perusahaan yang mengambil alih mempunyai kendali
manajemen (management control) terhadap perusahaan yang diambil alih.
Perusahaan yang diambil alih tersebut tetap beroperasi sebagai legal entity
terpisah. Jika suatu perusahaan membeli seluruh atau sebagian mayeritas
hak suara dari saham beredar perusahaan lainnya maka perusahaan yang
diambil alih tersebut disebut sebagai anak perusahaan atau subsidiary.
Akuisisi atas aktiva adalah pengambilalihan atas aktiva yang menyebabkan
perusahaan target dilebur atau tidak lagi sebagai badan yang berdiri sendiri.

Terdapat perbedaan antara akuisisi atas saham dan akuisisi atas

aktiva. Jeter dan Chaney (2000) menjelaskan bahwa dalam akuisisi atas

aktiva, perusahaan harus mengakuisisi 100 persen aktiva perusahaan
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target. Sementara dalam akuisisi atas saham, perolehan kendali perusahan
target dicapai dengan membeli diatas 50 persen saham beredar. Hal ini
menyebabkan akuisisi atas saham lebih menguntungkan daripada akuisisi
atas aktiva karena biayanya lebih murah. Akuisisi atas saham juga dapat
dilakukan tanpa negoisiasi panjang dengan manajemen dan memungkinkan
perusahaan target tetap menjadi perusahaan yang berdiri sendiri. Namun di
sisi lain akuisisi atas saham memiliki kekurangan. Hubungan perusahaan
induk - anak menyebabkan masalah akuntansi. Catatan akuntansi
dipelihara entitas hukum berbeda sehingga pelaporan untuk entitas
gabungan memerlukan penerbitan laporan keuangan khusus yaitu laporan

keuangan konsolidasi.

2.3. Tujuan dan Motivasi Akuisisi

Tujuan akuisisi menurut Sudarsanam (1999) adalah pengembangan
kekayaan pemegang saham melalui pengambilalihan yang ditujukan pada
akses atau penciptaan keunggulan kompetitif yang dapat diandalkan‘bagi
perusahaan pengakuisisi. Memaksimalkan kekayaan pemegang saham
merupakan kriteria rasional untuk investasi dan pengambilan keputusan
financial yang dibuat para manajer. Dengan akuisisi diharapkan terjadi
pertumbuhan dan ekspansi aset perusahaan, peningkatan penjualan dan
pertumbuhan pangsa pasar perusahaan pengakuisisi.

Adanya peningkatan nilai perusahaan merupakan salah satu tujuan

akuisisi yang diungkapkan Ross dan Jaffe (1999). Nilai dari badan usaha
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yang melakukan penggabungan usaha/the value of combined company
merupakan jumlah nilai dari tiap-tiap badan usaha ditambah sinergi yang

dihasilkan. Secara matematis, hal ini dapat dirumuskan sebagai berikut :

q

Value AB = Value A + Value B + Synergy

Sinergi merupakan penghematan ekonomis yang menjadi nilai tambah yang
dapat direalisasikan dari adanya penggabungan usaha.

Stern dan Chew (1986) menyebutkan bahwa terdapat dua sinergi
utama yaitu sinergi operasi dan sinergi finansial. Unsur utama sinergi
operasi adalah penurunan biaya (perunit) yang terjadi akibat tercapainya
skala ekonomi operasi. Sinergi operasi lain diperoleh melalui pembatasan
kompetisi, pengambilalihan teknologi dan manajemen yang lebih baik,
perluasan produk dan pemasaran, penurunan resiko dan ketidakpastian
melalui diversifikasi. Sementara sinergi finansial yang mungkin diperoleh
adalah peningkatan earnings per share (EPS). Peningkatan ini diperoleh
dengan cara mengambil alih perusahan dengan price earnings ratio -(PER)
yang lebih rendah. Sinergi finansial berikutnya adalah peningkatan
likuiditas disebabkan perusahaan mengambil alih perusahaan lain yang
kelebihan uang tunai atau memiliki penghasilan yang stabil. Sinergi
finansial lain adalah keuntungan pengurangan pajak yang mungkin
didapatkan melalui mekanisme tax loss carry forward. Ukuran perusahaan

yang membesar juga termasuk sinergi finansial jangka panjang melalui
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peningkatan kapasitas hutang (debt capacity) dan penurunan agency cost
atau debt/bankruptcy cost.

Stern dan Stew berpendapat bahwa alasan penggabungan usaha
adalah perusahaan target yang berada dalam keadaan undervaluation yaitu
nilai intrinsiknya lebih tinggi dari penawaran atau nilai pasar. Kondisi ini
memungkinkan perusahaan diambilalih dengan harga murah. Empat
penyebab utama terjadinya undervaluation :

1. Inefisiensi pasar

2. Ada informasi prospek perusahaan yang diketahui pembeli namun
tidak diketahui vasar (inside information)

3. Ada analisa superior yang mampu mendeteksi perusahaan target yang
dalam kondisi undervalued

4. Inefisiensi manajemen perusahaan target dalam pengelolaan
aktivanya. |

Berdasarkan tujuan akuisisi diatas maka dapat diambil beberapa poin
yang merupakan motif dasar pelaksanaan akuisisi seperti :

1. Penggunaan kelebihan dana
Umumnya terjadi pada perusahaan yang berada dalam tahap mature
industri atau cash cow. Kas yang dihasilkan dari operasi sangat banyak
tetapi sedikit kesempatan untuk memilih investasi yang menguntungkan.

Akuisisi merupakan alternatif pemberdayaan modal.
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2. Kombinasi sumber daya agar saling melengkapi
Motif ini banyak dilakukan terhadap perusahaan yang memiliki
keunggulan kompetitif tertentu. Pemanfaatan keunggulan kompetitif
perusahaan target ini membutuhkan sumber daya tertentu yang dimiliki
perusahaan pengakuisisi.

3. Manfaat perlindungan pajak
Perusahan pengakuisisi dapat menikmati keuntungan pajak jika
bergabung dengan perusahaan lain yang mengalami kerugian.
Mekanisme tax loss carry forward akan menguntungkan perusahaan
pengakuisisi.

4. Integrasi vertikal
Umumnya dilakukan perusahaan industri besar yang memiliki masalah
dalam perolehan bahan baku dan pemasaran produk yang dihasilkan.
Akuisisi terhadap salah satu perusahaan pemasok dan perusahaan yang
menampung produk perusahaan akan menguntungkan bagi perusahaan
pengakuisisi e

5. Skala ekonomi dan eliminasi inefisiensi
Akuisisi diharapkan dapat menghemat penggunaan bersama pusat-pusat
pelayanan seperti pengembangan manajemen dan sebagainya. Akuisisi
juga diharapkan akan meningkatkan penjualan dan pangsa pasar

sehingga tercapai skala ekonomi perusahaan pengakuisisi.
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2.4, Cara dan Prosedur Akuisisi
2.4.1. Cara Akuisisi

Cara yang digunakan dalam akuisisi dapat dikelompokkan dalam dua
kategori yaitu disciplinary takeover dan synergystic takeover (Jeter dan
Chaney). Cara yang pertama bersifat hostile takeover yang bertujuan
memperbaiki praktik manajemen perusahaan target yang tidak
memaksimalisasi nilai perusahaan. Praktik ini umumnya disebabkan
timbulnya masalah keagenan (Agency Problem) antara manajemen dengan
pemegang saham yaitu perbedaan kepentingan antara pemilik perusahaan
dalam hal ini pemegang saham dengan pihak manajemen dalam hal int
sebagai agen yang ditunjuk untuk mengelola perusahaan. Hostile takeover
dilakukan menggunakan metode seperti tender offer, proxy fight atau
kombinasi keduanya. Sementara cara synergystic takeover bersifat friendly
dan dilakukan dengan banyak negoisasi antar kedua belah pihak.
Karakteristik friendly takeover adalah tingginya kepemilikan saham direksi,
khususnya jajaran eksekutif perusahaan. o

Dalam tender offer, perusahaan pengakuisisi berinisiatif melakukan
penawaran untuk membeli saham perusahaan target pada harga tertentu.
Pembayaran dilakukan dengan cash atau penerbitan sekuritas yang
ditentukan. Tender offer dilakukan terhadap saham perusahaan yang
dimiliki oleh publik. Cara ini digunakan jika negosiasi friendly takeover
gagal, perusahaan pengakuisisi menghadapi taktik pertahanan dan

penolakan manajemen perusahaan target
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Proxy fight merupakan usaha dari seseorang atau sekelompok
pemegang saham untuk mengambil alih kendali perusahaan dengan tujuan
membuat perubahan dalam perusahaan. Usaha ini dicapai dengan
mekanisme proxy melalui voting. Dalam hal ini menggunakafl hak pilihnya
dan mengumpulkan dukungan dari pemegang saham lainnya untuk
menggeser direksi atau manajemen yang ada. Proses voting dengan proxy
relatif mudah karena para pemegang saham yang berhalangan hadir dapat

memberikan kuasanya pada orang lain untuk memilih atas nama dan

bertindak sebagai proxy mereka.

2.4.2 Prosedur Akuisisi

Keberhasilan akuisisi memerlukan perencanaan yang terprogram dan
matang. Banyak aspek yang menjadi pertimbangan sebelum melakukan
akuisisi. Prosedur akuisisi dapat dibagi menjadi lima tahap terdiri atas pra
akuisisi atau perencanaan, proses penyeleksian/search and screen,
penilaian perusahaan target, negosiasi, and integrasi paska akuisisi.
2.4.2.1 Tahap Perencanaan atau Pra Akuisisi

Tahap ini dimulai dengan analisa perusahaan sendiri dan industri
dimana perusahaan berada. Analisa dilakukan terhadap tujuan dan strategi
perusahaan untuk semua unit bisnis strategisnya. Langkah selanjutnya
adalah pendefinisian kembali arah pertumbuhan dan diversifikasi yang ingin
dilakukan berdasarkan analisa kekuatan dan kelemahan internal, serta

peluang dan ancaman eksternal. Analisa internal meliputi posisi keuangan,
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kualitas manajemen, organisasi, budaya, penelitian dan pengembangan,
pemasaran, reputasi maupun strategi jangka panjang perusahaan. Analisa
eksternal meliputi analisa lingkungan sosial, ekonomi, politik dan teknologi.

Analisa internal dan eksternal selanjutnya digunakan untuk
mengembangkan kriteria akuisisi yang fleksibel yang mampu memberikan
nilai tambah untuk perusahaan. Pendekatan nilai tambah yang bisa
diperoleh perusahaan adalah melalui bisnis inti yang semakin kokoh,
potensi skala ekonomis yang bisa dicapai serta transfer teknologi dan
keterampilan yang diinginkan.
2.4.2.2. Tahap Penyeleksian (Search dan Screen)

Proses ini merupakan pendekatan sistematis untuk menyusun daftar
dari prospek-prospek akuisisi yang baik. Search difokuskan pada
bagaimana dan dimana mencari kandidat perusahaan target. Sementara
Screen menyeleksi beberapa kandidat terbaik dari kemungkinan tersedia
berdasarkan sasaran dan kriteria dalam proses perencanaan.

Metode penyeleksian dapat dilakukan dengan berbagai macam'cara.
Salah satunya adalah dengan knockout criteria yaitu dengan menetapkan
beberapa criteria sebagai persyaratan perusahaan target yang diinginkan.
Misalnya adalah penetapan lokasi ataupun besarnya perusahaan target yang
berbagai kriteria lain yang dianggap penting bagi perusahaan. Hasil proses
ini adalah didapatkan sejumlah calon perusahaan target yang memiliki
kriteria sesuai dengan yang diinginkan. Calon perusahaan target ini

kemudian akan dinilai lebih lanjut dalam tahapan berikutnya. -
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2.4.2.3. Valuasi Perusahaan Target

Penilaian perusahaan target merupakan penilaian terhadap prospek
perusahaan di masa depan. Prediksi masa depan bukanlah proses yang
mudah. Data historis dapat digunakan sebagai acuan penilaian ‘namun tidak
sepenuhnya merefleksikan masa depan perusahaan. Proses penilaian ini
meliputi analisa mengenai berapa harga maksimum yang akan dibayarkan
untuk perusahaan target, prinsip resiko, implikasi terhadap earning, arus
kas dan neraca pasca akuisisi serta cara terbaik untuk membiayai akuisisi.
2.4.2.4. Tahap Negoisasi

Kemampuan negoisasi merupakan seni yang sulit ditetapkan dengan
rumus tertentu. Strategi negoisasi biasanya diawali dengan mengenal
internal perusahaan dan perusahaan target dengan baik. Secara praktis,
perlu dibentuk suatu tim kerja negoisasi yang terdiri dari individu-individu
yang memiliki keterampilan yang handal. Proses negoisasi juga memerlukan
perencanaan yang matang.
2.4.2.5. Integrasi Pasca Akuisisi

Proses ini bertujuan untuk antisipasi segala kemungkinan yang akan
terjadi pasca akuisisi terutama jika akuisisi menyebabkan adanya tumpang
tindih antar fungsi kedua perusahaan sehingga menimbulkan konflik. Pada
tahap ini juga dilakukan evaluasi guna mendapatkan informasi umpan balik
bagi perusahaan. Langkah-langkah pada tahap ini seperti memperjelas
tujuan awal, mengidentifikasikan harapan, mengkomunikasikan dan
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mengontrol integrasi, mengembangkan strategi dasar dan penentuan

kembali strategi yang belum tercapai.

2.5. Performa Perusahaan Pasca Deal Akuisisi

Sebuah akuisisi bisa jadi merupakan good deal bagi pengakuisisi dan
memberikan peningkatan pertumbuhan, pertambahan profit melalui sinergi
yang tercipta pasca akuisisi. Namun penelitian Mc Kinsey and Co. ternyata
menemukan bahwa 28 dari 58 akuisisi yang terjadi pada masa 1972 - 1983
ternyata tidak mampu menghasilkan return yang lebih tinggi dari cost of
capital perusahaan pengakuisisi serta tidak mampu mengalahkan
persaingan sehingga akuisisi malah menjadi beban perusahaan induk.

Pada tahun 1999, KPMG memeriksa sekitar 700 proses akuisisi yang
termahal antara tahun 1996 — 1998 dan menemukan bahwa hanya sekitar
17 % dari akuisisi ini yang menciptakan nilai lebih, 30 % netral atau tidak
menghasilkan tambahan value. Sementara 53 % justru menghancurkan
value dan menjadi beban pengakuisisi. o

Namun beberapa studi juga menunjukkan bahwa akuisisi bisa
menghasilkan perbaikan efisiensi operational rata-rata dalam jangka waktu
lima tahun pasca akuisisi. Kesuksesan akuisisi ini umumnya dinikmati oleh
perusahaan pengakuisisi yang mengevaluasi sinergi secara berhati-hati

sebelum melakukan akuisisi dan memiliki rencana akulturasi yang cukup

dalam menciptakan sinergi.
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2.6. Analisis Kualitatif dan Kuantitatif

Perusahaan pengakuisisi umumnya berfokus pada angka-angka yang
menceritakan bagaimana kemampuan perusahaan target menghasilkan
laba. Angka-angka ini diperoleh melalui estimasi, prediksf dan proyeksi
kinerja perusahaan target di masa mendatang. Estimasi angka-angka yang
terlalu optimis dalam proyeksi justru dapat membawa kesalahan analisis
dan berakhir pada keputusan investasi yang tidak tepat. Analisis kualitatif
merupakan analisis lingkungan usaha yang berperan scbagai kerangka
acuan penetapan asumsi. Asumsi-asumsi inilah yang dipakai untuk
memroyeksikan angka-angka analisa kuantitatif.

Kerangka analisis kualitatif biasanya meliputi analisis lingkungan non
pasar, lingkungan pasar dan lingkungan perusahan. Ada berbagai model
analisis kualitatif yang telah dikembangkan dan teruji. Contoh analisis
kualitatif ini seperti analisis fundamental, analisis SWOT, dan analisis Five
Forces Porter. Sementara kerangka analisis kuantitatif meliputi analisis
terhadap kinerja keuangan perusahaan dan perhitungan nilai  intrinsik
perusahaan berdasarkan analisis laporan keuangan dan proyeksi arus kas
perusahaan di masa depan. Kedua analisis ini penting dilakukan dalam
melakukan valuasi terhadap nilai wajar saham sebuah perusahaan.

Metode analisis dalam menentukan nilai wajar saham perusahaan ini
selain terbagi juga menjadi dua jenis yaitu analisis fundamental dan analisis
teknikal. Analisis fundamental adalah metode analisis yang didasarkan

pada fundamental ekonomi suatu perusahaan. Metode ini menitikberatkan
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pada rasio finansial dan kejadian - kejadian yang secara langsung maupun
tidak langsung mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan. Analisis
fundamental dibagi dalam tiga tahapan analisa yaitu analisis ekonomi,
analisis industri, dan analisis perusahaan itu sendiri. Sebaliknya analisis
teknikal adalah merupakan suatu tekhnik analisa yang memprediksi trend
suatu harga saham dengan cara mempelajari data pasar yang lampau,
terutama pergerakan harga dan volume. Metode ini mengidentifikasi patron
harga dan tren dalam pasar keuangan dan berupaya untuk mengeksploitasi
patron tersebut untuk menentukan pergerakan harga saham saat ini. Studi
atas grafik harga dilakukan berdasarkan asumsi bahwa harga
mencerminkan seluruh factor yang relevan dalam pengambilan keputusan
investor. Bodie, Kane dan Marcus (1996) menyatakan bahwa analisis
teknikal secara esensial adalah merupakan pencarian pola-pola yang
berulang dan dapat diprediksi terhadap harga saham di pasar. Dalam
bukunya Technical Analysis of Stock Trends, Robert D. Edwards dan John
Magee mendefinisikan analisis teknikal sebagai suatu ilmu yang mempelajari
pencatatan tentang data historis‘ perdagangan (harga, volume transaksi dan
lain-lain) dari saham-saham tertentu (vang biasanya berbentuk grafik atau
dalam bentuk perhitungan rata-rata) dan kemudian menarik kesimpulan
dari gambaran historis tersebut untuk memperkirakan kemungkinan
kecenderungan (trend) yang akan datang.

Analisis teknikal yang merupakan pendefinisian dari grafik masa
lampau perusahaan sering dikritik beberapa ahli karena merupakan
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kontradiksi dari hipotesa pasar tepat guna (Efficient Market Hypothesis).
Dengan alasan ini, maka penelitian ini tidak melakukan analisis teknikal
dalam menentukan harga wajar saham perusahaan melainkan hanya
menggunakan analisis fundamental saja. )

2.6.1. Analisis Fundamental

Analisis fundamental adalah analisis yang menilai perusahaan
berdasarkan informasi fundamental ekonomi perusahaan. Situasi
perusahaan yang menyangkut pendapatan dan keberadaan perusahaan di
masa mendatang menjadi fokus utama analisis fundamiental. Analisis
fundamental bertujuan mendapatkan nilai intrinsik perusahaan melalui
sebuah valuasi terhadap perusahaan bersangkutan. Valuasi merupakan
kegiatan memprediksikan dividen dan pendapatan yang diharapkan dari
perusahaan tersebut di masa depan. Kemampuan memprediksikan dividen
dan pendapatan tidak terlepas dari keterampilan mengaitkan perusahaan
dengan indikator - indikator makro ekonomi, keterampilan memprediksikan
lingkungan usaha tempat perusahaan beroperasi serta keterampilan ménilai
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan profit dan earnings.

Variabel yang digunakan dalam analisis fundamental adalah
pendapatan dan prospek dividen perusahaan, ekspektasi mengenai nilai
bunga di masa datang dan evaluasi resiko yang dihadapi. Variabel - variabel
ini kemudian digunakan untuk menilai kewajaran nilai saham perusahaan

bersangkutan. Analisis fundamental berusaha menentukan nilai sekarang
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dari perusahaan dengan melakukan diskonto atas semua pendapatan dan
variabel lain yang mempengaruhinya.

Analisis fundamental dimulai dengan studi atas' pendapatan
perusahaan dimasa lalu dan pengamatan atas neraca perusahaan.
Kemudian para analis melengkapinya dengan analisis makroekonomi yang
detil. Analisis ini meliputi penilaian atas kualitas manajemen, posisi
perusahaan dalam industri dan prospek perusahaan itu secara keseluruhan.
Pendekatan dalam analisis fundamental ini dinamakan pendekatan dari atas
ke bawah (top-down approach). Pendekatan ini dimulai déngan melakukan
analisis terhadap kondisi makro ekonomi, dilanjutkar dengan menganalisis
industri dimana perusahaan berada dan terakhir adalah menganalisis
kondisi perusahan itu sendiri. Sehingga menurut Suad Husnan (1998)
terdapat tiga tahapan dalam analisa fundamental yaitu (1) analisa kondisi
makroekonomi atau pasar (2) analisa industri (3) analisa spesi.ﬁk
perusahaan.

Analisis makro ekonomi dilakukan terhadap makro ekonomi global
dan makro ekonomi domestik. Analisis makro ekonomi global akan
menghasilkan perspektif yang luas sehingga dapat ditarik kesimpulan untuk
dijadikan acuan.dalam analisis makro ekonomi domestik. Ekonomi yang
tumbuh stabil merupakan berita baik bagi investor. Prediksi pertumbuhan
ekonomi yang baik akan memengaruhi pasar modal secara positif. Dalam

kondisi seperti ini investasi pada saham akan memberikan keuntungan lebih

baik daripada investasi pada surat berharga dengan pendapatan tetap.
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Sebaliknya jika investor menerima berita perkiraan penurunan ekonomi
maka nilai investasi pada saham akan menurun. Dalam kondisi seperti ini

investor akan lebih diuntungkan jika melakukan investasi pada surat

o

berharga dengan pendapatan tetap seperti obligasi.
Beberapa variabel ekonomi yang dapat digunakan untuk
memperkirakan kondisi ekonomi adalah pertumbuhan ekonomi, tingkat
inflasi, tingkat bunga, tingkat pengangguran dan nilai tukar rupiah.
Indikator makro moneter perekonomian Indonesia seperti inflasi, nilai tukar
dan suku bunga secara umum mengindikasikan keadaan €konomi. Prospek
pertumbuhan ekonomi tergantung pada keberhasilan penanganan berbagai
faktor risiko dan permasalahan yang mendasar baik bersumber dari
eksternal maupun domestik. Sementara prospek perusahaan terkait erat
dengan prospek perekonomian dan lingkungan bisnis dimana perusahaan
beroperasi. |
Analisis terhadap lingkungan bisnis tempat perusahan beroperasi
dinamakan analisis industri. Melalui analisis industri dapat diketahui siklus
hidup industri dan siklus bisnis yang sedang dihadapi oleh perusahaan.
Terdapat empat tahap siklus hidup industri yang dikenal yaitu (1) tahap
perkenalan (start up stage), (2) tahap ekspansi/ pertumbuhan (growth stage),
(3) tahap kedewasaan (maturity stage), dan (4) tahap penurunan (relative
decline stage). Prospek perusahaan berbeda-beda untuk setiap siklus hidup
industri. Sementara menurut siklus bisnisnya, terdapat tiga macam tipe

industri yaitu growth industri, cyclical industri dan defensive industri.

27
Universitas Indonesia
Valuasi Saham.., Mirvan Julian Manurung, FEB, 2009



Growth industri merupakan industri yang memperoleh laba jauh diatas rata-
rata. Cyclical industri adalah industri dengan tingkat sensitifitas terhadap
perubahan ekonomi berada di atas rata-rata. Sementara defensive industy
merupakan industri yang mempunyai sensitifitas kecil terhadap
perekonomian.

Analisis industri lain yang sering digunakan adalah analisis dengan
berdasarkan lima kekuatan (five forces) yang terdapat dalam industri.
Metode ini diperkenalkan oleh Michael E. Porter (1985) sehingga dikenal
dengan nama analisis five forces Porter. Kelima forces tersebut adalah :

1. Persaingan antar perusahaan-perusahaan dalam industri (rivalry
among existing firms)

2. Ancaman terhadap adanya pendatang baru (threat of new entrants)

3. Ancaman terhadap produk pengganti (threat of substitute products)

4. Daya tawar menawar pembeli (bargaining power of buyers)

5. Daya tawar menawar pemasok (bargaining power of suppliers)

Tiga forces pertama memberikan penjelasan mengenai intensitas
kompetisi di pasar, baik sekarang maupun yang akan datang. Intensitas
kompetisi berpotensi menjadikan suatu perusahaan menghasilkan
pendapatan abnormal. Sedangkan kedua forces yang terakhir menjelaskan
tingkat daya tawar (bargaining power) dari perusahaan terhadap pelanggan
(customer) dan pemasok (supplien). Pada dasarnya kemampuan perusahaan
untuk mempertahankan setiap potensi yang menyebabkan abnormal

earnings bergantung pada daya tawar perusahaan tersebut.
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Rivalry among existing firms. Kompetisi antar perusahaan dalam

industri yang sama mempunyai pengaruh terhadap potensi profitabilitas

perusahaan. Semakin tinggi tingkat rivalitas menyebabkan menurunnya

potensi meraih laba. Tingkat persaingan ini bergantung ﬁada beberapa

faktor yaitu :

1.

Tingkat pertumbuhan industri (expected industri growth). Industri
dalam tahap pertumbuhan tinggi memiliki potensi meraih laba yang
lebih besar. Sebaliknya jika pertumbuhan sudah tetap atau
menurun maka potensi meraih laba akan menurun.

Jumlah dan ukuran perusahaan kompetitor. Jumlah dan besarnya
perusahaan pesaing akan berpengaruh pada tingkat perolehan
laba. Industri dengan hanya satu atau dua perusahaan akan
berpotensi memperoleh laba yang besar

Tingkat diferensiasi dan switching cost. Industri yang memiliki
diferensiasi produk yang sedikit akan mengakibatkan persaingan
yang lebih tinggi. Potensi meraih laba menjadi lebih sedikit.
Demikian pula dengan produk yang mempunyai karakteristik low
switching cost akan mempersulit perolehan laba.

Skala ekonomi dari industri. Perusahaan yang berada di industri
yang memiliki skala ekonomi yang besar maka potensi meraih laba
lebih besar

Kapasitas berlebih (excess capacity). Kelebihan kapasitas apalagi
dalam jangka panjang yang dikombinasikan dengan exit barrier

29
Universitas Indonesia

Valuasi Saham.., Mirvan Julian Manurung, FEB, 2009



yang tinggi akan menyebabkan terdorongnya profitabilitas ke
bawah.

Threat of new entrants. Kemungkinan masuknya pendatang baru
akan memberikan tekanan terhadap profitabilitas. Keberadaan pendatang
baru juga berbanding terbalik dengan adanya barriers to entry. Faktor yang
penting dalam hal ini adalah skala ekonomi, keuntungan bagi pendatang
pertama (early movers), akses terbatas kepada kanal distribusi dan legal
barriers. Kesemuanya ini merupakan faktor-faktor yang memengaruhi entry
barrier.

Threat of substitute products. Hal yang perlu diperhatikan adalah
bahwa produk pengganti tidaklah harus serupa. Produk menjadi pengganti
selama mempunyai fungsi yang sama dan pada harga yang bersaing. Juga
perlu diperhatikan setiap potensi baik switching costs maupun tingkat
keinginan (willingness) dari pelanggan untuk berganti produk. |

Bargaining power of buyers. Daya tawar terhadap pembeli
memberikan gambaran tentang kemungkinan bahwa pelanggan akan
mempengaruhi pendapatan perusahaan.  Hal ini dilakukan dengan
mendorong turunnya harga atau permintaan layanan tambahan. Dua faktor
penting yang perlu diperhatikan adalah sensitivitas harga yang mengukur
kemauan pembeli untuk menawar dan daya tawar relative pembeli yang
mengukur kemampuan pembeli untuk mewujudkan tekanan kepada
perusahaan. Sensitivitas berhubungan dengan jumlah pembeli di pasar,

proporsi dari total biaya yang diwakili oleh produksi dari produk (semakin
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tinggi proporsi maka semakin sensitive harganya) dan tingkat dimana
pembeli memperhatikan kualitas produk (semakin tinggi perhatiannya
semakin rendah sensitiﬁtasnya). Sementara relative bargaining power
ditentukan oleh jumlah pembeli dan switching cost. )

Bargaining power of Suppliers. Daya tawar menawar pemasok
memberikan gambaran bagaimana pemasok dapat mempengaruhi
pendapatan perusahaan. Hal ini dapat terjadi melalui kenaikan harga dan
kelancaran pengiriman bahan baku untuk produksi. Kedua faktor ini dapat
memberikan tekanan terhadap produktivitas perusahaan yang selanjutnya

berdampak pada profitabilitas perusahaan.

2.7. Pendekatan Valuasi

Menurut Damodaran (2002) terdapat tiga pendekatan yang paling
sering digunakan dalam melakukan valuasi sebuah perusahaan. Ketiga
pendekatan ini adalah pendekatan discounted cash flow valuation (DCf-‘),
pendekatan relative valuation, dan pendekatan contingent claim valuatiori.

Pendekatan discounted cash flow mencoba menghubungkan antara
ekspektasi nilai arus kas suatu aset di masa depan dengan nilainya pada
saat ini. DCF merupakan nilai saat ini (present value) dari suatu arus kas di
masa datang yang didiskontokan dengan suatu discount rate tertentu. Arus
kas yang masa depan yang diproyeksikan dapat berupa dividen yang
dibayarkan kepada pemegang saham (dividend discount model) atau arus kas

yang tersedia untuk perusahaan (discounted cash flow model) namun bukan
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proyeksi laba ekonomi yang dihasilkan oleh perusahaan bersangkutan. Hal
yang mendasari pendekatan ini adalah bahwa setiap aset memiliki nilai
sebenarnya (nilai intrinsik) yang dapat diestimasi -~ berdasarkan
karakteristiknya seperti arus kas, pertumbuhan dan resikonya.

Metode DCF memiliki beberapa karakteristik, keunggulan serta
kelemahan dibandingkan metode lainnya. Dalam melakukan valuasi dengan
menggunakan metode DCF, maka sebelumnya perlu dilakukan estimasi
terhadap parameter :

1. Estimasi terhadap umur aset yang akan dinilai

2. Estimasi arus kas (cash flow) selama umur hidup aset

3. Estimasi besaran discount rate yang akan digunakan untuk

mendiskonto arus kas ke dalam nilai arus kas saat ini (present

value).
Metode DCF memiliki beberapa keunggulan diantaranya :
1. Sedikit terpengaruh oleh mood dan persepsi pasar karena metode ini
dilakukan berdasarkan analisis fundamental aset yang akan dinilai
9. Metode ini memerlukan pemahaman tentang karakteristik yang
mendasari suatu perusahaan atau bisnis bersangkutan.

Selain keunggulan, juga terdapat beberapa kelemahan dari metode DCF

seperti:
1. Membutuhkan input yang lebih banyak dibandingkan pendekatan lain

untuk mengestimasi nilai intrinsik asset
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2. Input yang diperlukan relatif sulit diperoleh serta mudah dimanipulasi
analis untuk memperoleh kesimpulan yang sesuai keinginan analis
Valuasi menggunakan metode DCF sangat cocok untuk valuasi aset dengan
kondisi sebagai berikut : )
1. Aset yang divaluasi memiliki arus kas positif dan dapat diestimasi
dalam periode di masa datang
2. Aset yang divaluasi memiliki proxy resiko yang dapat digunakan
sebagai discount rate
3. Investor memiliki horizon waktu yang panjang serta mampu menjadi
katalis untuk menggerakkan harga dan value
Pendekatan relative valuation merupakan metode untuk menilai value
dari suatu aset dengan melihat harga dari suatu aset lain yang serupa,
relatif terhadap variabel-variabel tertentu seperti earnings, cash flows, book
value atau penjualan. Hal yang mendasari metode ini adalah bahwa nilai
intrinsik dari suatu target tidak mungkin atau sulit diestimasi. Sehingga
value suatu aset tergantung pada seberapa besar keinginan pasar untuk
membeli aset tersebut. Untuk melakukan valuasi dengan metode ini
diperlukan beberapa informasi diantaranya :
1. Aset yang identik, atau sekelompok aset yang serupa atau bisa
dibandingkan
5. Pengukuran value yang standard (misal : price-earnings, price-book

value)
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Metode relative valuation memiliki beberapa keunggulan dibandingkan
metode lain. Diantaranya metode ini membutuhkan input informasi yang

lebih sedikit daripada metode DCF. Namun metode ini juga .memiliki

[}

kelemahan:

1. Suatu portofolio yang terdiri dari beberapa stock yang undervalued
berdasarkan metode ini masih dapat berubah menjadi overvalued. Hal
ini disebabkan perbandingan yang dilakukan dimana portofolio

tersebut hanya kurang overvalued dibandingkan sekuritas lain di

pasar.

2. Relative valuation dilakukan berdasarkan asumsi bahwa pasar adalah
benar secara agregat tapi tetap memiliki kesalahan secara individual.
Sehingga metode akan mengalami kegagalan pada saat pasar

undervalued atau overvalued secara agregat.

3. Pada metode ini, beberapa variabel diasumsikan sehingga input yang
dibutuhkan menjadi sedkit jika asumsi yang digunakan salah maka
valuasi yang dihasilkan juga akan salah.

Metode ini ccocok digunakan dalam kondisi tertentu seperti

1. Terdapat sejumlah besar aset yang dapat dibandingkan dengan aset

yang akan dinilai
2. Aset yang dinilai memiliki harga di pasar

3. Terdapat variable pembanding yang sama yang digun untuk

standardisasi harga

4. Investor memiliki horizon waktu yang pendek
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Pendekatan contingent claim valuation merupakan pendekatan yang

menggunakan model pricing dari suatu option untuk mengukur nilai dari
suatu aset yang memiliki karakteristik seperti option. Adapun karakteristik

1

option adalah

1. Nilai dari suatu option berasal dari nilai aset yang mendasarinya
(underlying asset)

2. Sebuah call option berharga apabila nilai underlying asset nya lebih
besar daripada exercise price pada waktu option jatuh tempo. Sebuah
put option berharga apabila nilai underlying asset nya lebih kecil
daripada exercise price. Jika kondisi yang terjadi adalah sebaliknya
maka option tidak memiliki nilai

3. Option memiliki umur hidup yang pasti/tetap
Semua sekuritas yang memiliki karakteristik seperti disebutkan diatas

dapat dinilai sebagai option. Pendekatan menggunakan model option pricltng
ini memiliki beberapa keunggulan diantaranya

1. Dapat digunakan untuk menilai aset yang sulit dinilai misalnya
perusahaan yang mangalami kesulitan dan tidak mampu
menghasilkan revenue atau profit sehingga tidak mungkin dinilai

menggunakan DCF
2. Model option pricing dapat memberikan gambaran lebih baik tentang

driver suatu value

Sementara itu model ini juga memiliki kelemahan seperti :
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1. Beberapa input dibutuhkan untuk model option pricing ini sangat sulit
diperoleh

2. Untuk menilai pricing suatu option, maka hal yang dilakukan adalah
menilai aset yang mendasarinya (underlying asset) sehingga dapat
dikatakan bahwa pendekatan ini merupakan pendekatan tambahan
dari pendekatan valuasi yang lain.

Sementara itu menurut Partner (1991), pendekatan dalam menilai
suatu perusahaan target dapat dibagi menjadi 4 yaitu (1) pendekatan nilai
likuidasi (liquidation value approach), (2) pendekatan nildi transaksi yang
dapat diperbandingkan (comparable transaction value approach), (3)
pendekatan nilai pasar (market value approach) dan (4) pendekatan nilai arus
kas yang didiskontokan (discounted cash flow/DCF). Pendekatan nilai
likuidasi mengasumsikan bahwa perusahaan dihentikan kegiatannya atau
dilikuidasi. Kemudian dengan segera aktiva dan kewajibannya dxmlal
dengan harga pasar yang wajar. Dengan pendekatan ini, digunakan nilai
buku dari aktiva dan kewajiban yang tercantum dalam laporan keudngan
kemudian dilakukan penyesuaian atas dasar perbedaan antara nilai buku
dengan nilai pasar sckarang. Pendekatan nilai transaksi yang dapat
diperbandingkan menyatakan bahwa penilaian perusahaan didasarkan pada
rata-rata dari transaksi beberapa perusahaan sejenis yang berada di pasar.
Pendekatan nilai pasar berpendapat bahwa nilai pasar secara sederhana
dinyatakan sebagai harga per lembar saham perusahaan saat ini dikalikan
ah saham beredar. Secara teoritis, harga suatu saham dianggap

dengan juml
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