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BABI 
PENDAHULUAN 

1. 1. La tar Belakang Penelitian 

Mengukur kinerja perusahaan dapat dilakukan melalui analisis terhadap basil 

laporan keuangan. Perusahaan terbuka secara rutin akan menerbitkan laporan 

keuangannya dan diumumkan hasilnya kepada publik. 

Pengukuran dapat dilakukan melalui analisis laporan keuangan itu sendiri 

baik membandingkannya dengan basil laporan keuangan pada periode 

sebelumnya atau membandingkannya dengan perusahaan sejenis. Selain itu 

pengukuran kinerja perusahaan dapat dilakukan dengan metode penilaian harga 

saham khusWlya bagi perusahaan terbuka yang sudah terdaftar di Bursa Efek. 

Pengukuran dengan penilaian harga saham dapat dilakukan dengan 

membandingkan basil penilaian melalui pemilihan salah satu metode penilaian 

dengan harga saham yang berlaku di pasar. Jika harga saham yang berlaku di 

pasar lebih rendah dari pada harga saham yang diperoleh melalui penilaian maka 

harga saham yang berlaku di pasar tersebut undervalue atau artinya murah dan ini 

dapat bemilai positif bagi para investor untuk membelinya. Sebaliknya jika harga 

saham yang berlaku di pasar lebih tinggi harganya maka harga saham tersebut 

overvalue. Hal ini dapat menjadi pertimbangan bagi investor untuk melakukan 

penjualan terhadap saham tersebut. 

Hasil pengukuran kinerja perusahaan baik melalui analisis laporan keuangan 

maupun penilaian perusahaan sangat diperlukan baik oleh perusahaan terkait 

maupun oleh masyarakat umum terutama para investor yang ingin dan atau ikut 

terlibat dalam jalannya bisinis perusahaan dalam pengambilan keputusan yang 

diperlukan. 

Proses pengukuran kinerja perusahaan dipengaruhi oleh kondisi internal 

perusahaan itu sendiri dan juga kondisi makroekonomi dimana perusahaan 

tersebut manjalankan bisnisnya. Sehingga, dalam melakukan pengukuran kinerja 

perusahaan diperlukan analisis yang menyeluruh terhadap pengukuran kinerja 

perusahaan baik didalam perusahaan itu sendiri maupun dilingkungan perusahaan-
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perusahaan lain terutama dalam satu lingkungan industri. Selain itu dari basil 

tersebut diperlukan infonnasi mengenai bagaimana prospek pertumbuhan 

perusahaan tersebut pada masa yang akan datang. Sehingga basil dari pengukuran 

kinerja perusahaan ini dapat mernberikan pengambilan keputusan yang tepat baik 

bagi perusahaan itu sendJri maupun masyarakat umum yang membutuhkannya. 

l. 2. Perumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang perma.<ialahan tersebut di atas, maka dalam 

melakukan penelitian karya ilmlah ini dapat dirurnuskan permasalahannya sebagai 

bcrikut. 

• Bagaimana kinerja perusahaan saat ini dan dibandingkan dengan perusahaan­

perusahaan lain sejenis dalam satu industri jika dilihat dari sisi Japoran 

keuangannya? 

• Apakah kinerja perusahaan saat ini sesuai dengan ekpektasi pasar? 

• Bagaimana klnetja pertumbuhan perusahaan tersebut di masa yang akan 

datang? 

1. 3. Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian ini adalah 

• Menganalisis laporan keuangan dan membandingkannya dengan perusahaan 

lain yang sejenis. 

• Menilai perusahaan dengan menggunakan metode Free Cash Flow to The 

Firm ata.s dasar proyeksi laporan keuangan yang ditujukan untuk mendapatkan 

nilai intrinsik dari masing-masing perusahaan. Proyeksi laPQran keuangan 

mengacu kepada basil analisis kine.rja perusahaan beberapa periode 

sebelumnya. 

• Membandingkan nilai intrinsik dengan harga saham yang dijual di pasar untuk 

melihat apakah nilai intrinsik tersebut berada di atas harga pasar (undervalue) 

atau berada di bawah harga pasar (overvalue). 

• Mengukur kinerja perusahaan dengan menggunakan _peta nilai pertumbuhan 

untuk mengetahui kinerja perusahaan saat ini dan ek_pekstasi pertumbuhan 

perusahaan dalam waktu jangka panjang. 
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1. 4. Ruang Lingkup Penelitian 

Ruang lingkup pembahasan pada karya akhir ini dibatasi pada industri barang 

konsumsi, dan adapun perusahaan-perusahaan yang dijadikan sebagai bahan 

penelitian adafah perusahaan yang sudah terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Pada pembahasan karya akhir ini tidak. terlepas kepada sumber data 

perusahaan dan data maktoekonoml suatu negara dimana perusahaan tersebut 

mengembangkan bisnisnya. Data-data tersebut akan sangat berpengaruh pada 

proyekbi laporan keuangan masing-masing perusahaan. Untuk menjaga 

konslstensi pembahasan dan penulisan karya ilmiah ini, rnaka penulis akan 

membatasi periode dari waktu pengambilan data. 

• Perusabaan yang akan dijadlkan sebagai objek penelitian adalah perusahaan 

terbuka yang sudah terdaftar di Bmsa Efek Jakarta dengan industri yang 

dipilih adalah industri barang konsumsi, yaitu terdiri dari Ades, lndofood, 

Mnynra, Ultrajaya, dan Unilever. 

• Data laporan keuangan perusahaan adalah data akhir tahun 2005 sampe1 

dengan akhir tahun 2007 yang telah diaudit oleh lembaga terkait. 

• Data faporan keuangan kwartal pertarna tahun 2008 sebagai pembanding. 

• Data makroekonomi yang akan menjadi acuan pada proyeksl laporan 

keuangan pada tahun 2008 adafah data terakhir yang diperoleh pada saat 

penulisan kruya ilmiah ini dimulai, yaitu sampai dengan akhlr dari bulan 

Agustus 2008. 

I. 5. Metode Penelitian 

Metode penelitian yang digunakan yaitu dengan menggunakan data yang 

diperoleh untuk melakukan anallsis sesuai dengan tujuan yang telah ditetapkan di 

awal penelitian. 

Sumber data yang digunakan ada dua jenis, yaitu data primer dan data 

sekunder. Data primer merupakan data mengenai internal perusahaan masing~ 

rnasing yang akan dijadikan sebagai sumber referensi yaitu. baik mengenai 

stratejik bisnis yang sedang dilakukan maupun rencana blsnis kedepan. Pada 

umumnya data diperoleh dari perusahaan masing-masing, 
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Sedangkan data sekunder diperoleh dari laporan keuangan masing-masing 

perusahaan dengan periode laporan keuangan yang digunakan adalah periode dari 

akhir tahun 2005 srunpai dengan akhir tahun 2007, serta periode kwartal kedua 

tahun 2008 yang akan dijadikan sebagai pembanding. Selain ilu data juga 

diperoleh dart studl pustaka berupa buku atau literatur, artikel atau jumal, baik 

dari institusi-institusi maupun dari media cetak, serta dari situs~situs internet. 

Data primer dan data sekunder digunakart untuk melak:ukan proyeksi laporan 

keuangan selama lima tahun kedepan. Hasil proyeksi laporan keuangan 

merupakan dasar untuk menghitung nilai perusahaan dan mendapatkan prediksi 

dari harga per lembar saham, yang selanjutnya dari data tersebut juga akan 

digunakan untuk menghitung dan menganalisis pemetaan pada pela nilai 

pertumbuhan (growth value map), 

1. 6. Sistematika Pembahas:an 

Karya tulis ini ditulis da1am lima bab dengan menggunakan sistematika 

pembahasan sebagai berikut 

BAB l Pendabuluan 

Bab ini membahas mengenai latar belakang penulisan karya akhir, perumusan 

masalah) tujuan penelitian, ruang lingkup penelitian, metode penelitian, dan 

sistematika pembahasan. 

BAB 2 Landasan T eori 

Bab ini membahas mengenai landasan teori yang dlgunakan secara menyeluruh 

pada penuhsan karya ilmiah lni. yaltu meliputi laporan keuangan, analisis laporan 

keuangan, peniiaian perusahaan, terminal value~ pertumbuhan konstan, dan peta 

nilai pertumbuhan (growth value map). 

DAB 3 Tinjauan Makroekonomi dan lndustri 

Bab ini membahas gambaran umum mengenai pertumbuhan ekonomi Indonesia, 

Jaju inflasi, nilai tuk:ar rupiah, tingkat suku bunga, harga komoditi dunia, indeks 

keyakinana konsume~ prospek pertumbuhan ekonomi, industri barang konsumsi. 
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BAB 4 Analisis Pembabasan 

Bab ini berisi pembahasatl mengenai analisis perusahaan., analisis dan proyeksi 

laporan keuangan, penilaian perusahaan (valuation), dan peta ni1ai perturnbuhan. 

BAB 5 Kesimpulan dan Saran 

Bab irU membahas kesimpulan berdasarkan basil analisis dari data yang ada dan 

interpretasi penutis. Pada bab ini juga dlsampaikan saran penulis lerhadap hasil 

analisis yang telah diperoleh dan masukan bagi para peneliti yang ingin 

melakukan penelitian lebih Ianjut mengenai karya ilmiah ini. 
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BAB2 
TELAAH KEPUST AKAAN 

2.1. Laporan Keuangan 

Dalam melakukan penilaian rerhadap perusahaan, sumber data utama yang 

digunakan adalaha laporan keuangan perusahaan. Laporan keuangan merupakan 

suatu perkiraan terhadap kejadian perekonomian yang sebenarnya karena aklllting 

sistem melaporkan kejadian ekonomi dalam bentuk beberapa laporan. ditambah 

dengan beberapa alternatif metode akunting dan estirnasi (White. Sondhi, and 

Fried, 2003). 

Tujuan penyusunan laporan keuangan adalah untuk memberikan informasi 

tentang posisi keuangan, kinetja~ perubahan ekuitas, arus kas dan inforrnasi 

lainnya yang bermanfaat bagi penggwm laporan da[am rangka membuat 

keputusan ekonorni serta menunjukkan pertanggungjawaban rnanajemen atas 

penggunaan sumber daya yang dipercayakan kepada mereka (Bank Indonesia, 

2008). 

Memuut White, eta! (2003) sistem laporan keuangan menghasilkan infonnasi 

keuangan perusahaan yang meliputi 

2.2. Neraca (Balance Slteet) 

Neraca melaporkan beberapa kelompok dan jumlah dari aktiva, yaitu sumber 

daya yang dikontrol dan dimiliki oleh perusahaan, kewajiban (liabilities) yaitu 

tagihanlldaim yang berasal dari luar perusahaan pada aset-aset tersebut, dan yang 

terakhir adalah ekuitas (Stockholders' equity) yaitu kontribusi pemilik modal dan 

hal lain dari kegiatan perusahaan yang menghasilkan sumber pemodalan 

perusahaan. Ekuitas dan kewajiban dikelompokan ke dalarn besaran pasiva. 

Bentuk neraca seperti huruf T dimana besaran aktiva terletak pada sisi kiri dan 

besaran pasiva disisi kanan~ sehlngga total aset harus sarna dengan jumlah 

kewajiban dan ekuitas. 

Aktiva dikelompokan menjadi dua, pertama kelompok aktiva lancar yaitu 

aktiva yang tunumya kurang dari satu tahun, kedua aktiva tidak lancar yaitu 

kelompok aktiva yang umumya lebih dari satu lahun. Sarna halnya dengan 

6 

Mengukur Kinerja..., Irfan Hasman, FEB UI, 2009



7 

kew~jiban juga dikelompokan menjadi dua yaitu kewajiban lancar dan kewajiban 

tidak lancar. 

2.2.l.Laporan laba rugi (income •·tatement) 

Laporan laba rugi melaporkan kinerja perusahaan sebagai hasH dari aktivitas 

operasi perusahaan. Laporan laba rugi juga menjelaskan beberapa perubahan dari 

aktiva, kewajiban, dan ekuitas perusahaan diantara dua laporan neraca yang 

tanggalnya bertalian. 

Uraian laporan laba rugi dimulai dari penjualan bersih perusabaan dikurangi 

dengan bebnn pokok penjualan yang mengbasilkan laba kotor. Selanjutnya laba 

kotor dikurangi dengan baban usaha yang terdiri dari penjualan dan administrasi 

yang mengbasilkan laba usaba. Selanjutnya laba usaha ditambah dengan 

pengbasilan/beban lain-lain untuk mendapatkan laba sebelum pajak. Laba bersih 

akan diperoleh jika laba sebelum pajak ditambah dengan total maniaat!beban 

pajak penghasilan. 

2.2.2.Laporan modal pemegang saham (statement of stockllolders' equity) 

Laporan ini melaporkan j umlah dan sumber peruhahan modal perusahaan 

yang berasal dari transaksi modal baik dengan pemilik perusahaan maupW1 karena 

kom.ponen saham pereferen, saharn biasa, agio saham, laba ditahan, modal s:aham 

yang diperoleh kembali, penyesuaian rencana kepemilikan saham karyawan. 

(Employee Stock Ownership Plan (ESOP)) 

Periode iaporan perubahan modal ini harus sama dengan periode laporan laba 

rugi. karena kedua laporan ini saling berkaitan. 

2.2.3. Laporan arus kas (statement of cas/1 flows) 

Laporan arus kas melaporkan penerimaan dan pembayran seeara kas pada 

periode kejadiannya. Laporan ini dikelompokan menjadi arus kas dari aktivitas 

opernsi, arus kas dari aktivitas investasi, dan arus kas dari aktivitas pendanaan" 

Laporan arus kas membantu menjelaskan perubahan dalam neraca dan informasi 

yang dihasilkan oleh laporan laba rugi. 
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2.2.4.Informasi Tambahan (Additional Informatioll) 

Menurul Wild, Subramanyan, and Halsey (2007), laporan keuangan tidak 

hanya memberikan informasi mengenai keuangan perusahaan saja tetapi juga 

memberikan infonnasj mengenai perusahaan tersebut, diantaranya 

• Pembahasan management dan analisis. Management harus menyoroti semua 

kejadian di dalam perru;ahan baik yang menyenangkan maupun yang tidak 

menyenangkan~ mengindentiftkasi kejadian yang signifikan dan tidak pasti 

yang mempengaruhi terhadap lik:uiditas perusahaan, sumber pendanaan. dan 

basil pekerjaan. 

• Laporam manajemen. Tujuan laporan ini adalah untuk menguatkan, pcrtama 

kewajiban manajemen senior dalam mengontol keuangan perusahaan dan 

sistem internal. Kedua, peran manajemen, direktur, dan auditor dalam 

menyiapkan laporan keuangan. 

• Laporan Auditor. Analisis laporan keuangan memedukan peninjauan dari 

auditor untuk memastikan apakah perusahaan memperoleh opini yang tidak 

memenuhi syaratl 

• Catatan Penjela<ial'l. Cataran merupakan tambahan infonnasi yang merupakan 

maksudlarti dari isi bagian Iaporan keuangan baik yang disertakan maupun 

yang tidak disertakan. Catatan penjelasan meliputi (l) metode dan prinsip­

prinsip akunting; (2) pemberitahuan rinci dari rnasing-masing bagian laporan 

keuangan; (3) komitmen dan kemtu1gkinan; (4) gabungan bisnis; (5) transaksi 

dengan yang memiliki hubungan istimewa; (6) rencana stock option; (7) 

tindak tanduk hukum; (8) pelanggan penting 

• Informasi Pelengkap. Informasi pelengkap dalam laporan keuangan meUputi 

infonnasi (l) dala jaringan bisnis perusahaan; (2) penjualan eksport; (3) 

investasi efek; (4) penilaian laporan keuangan; (S) pinjaman jangka pendek; 

( 6) data keuangan per kwartaL 

• Pemyataan Kuasa. Berisi informasi yang diperJukan para pemegang sabam 

dalam memberikan suara yang melibalkan wali/pemberian kuasa kepada pihak 

lain. 
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2.3. Analisis Laporan Keuangan 

Tujuan anal isis laporan keuangan untuk mengukur posisi keuangan dan hasil­

hasil yang telah dicapai oleh perusahaan. Dalam melakukan analisis, dianjurkan 

untuk melakuk:an perbandingan terhadap dua periode atau lebih agar dapat 

mengukur tingkat pencapaian kinerja perusahaan dan akan lebih baik lagi jika 

membandingkan dengan perusahaan sejenis yang masih termasuk ke dalam satu 

industri. 

Salah satu cara untuk menganalisis laporan keuangan adalah dengan 

menggunakan analisis rasio. Salah satu keuntungan menggunakan analisis rasio 

adalah dapat digunakan sebagai pembanding hubungan tingkat resiko dan 

pengembalian suatu perusahaan dari bebebapa ukuran perusahaan yang berbeda 

Rasio dapat memberikan gambaran perusahaan, karakteristik ekonomi dan strateji 

kompetitif, dan juga dapat memberikan gambaran terhadap karakteristik operasi, 

finansial, dan investasi perusahaan yang khas (White, Sandhi, and Fried, 2003). 

Vlhite, Sandhi, dan Fried mengkategarikan analisis rasio menjadi : 

2.3.1.Rasio Likuiditas (Liquidity) 

Liquiditas digunakan untuk: menunjukan kemampuan suatu perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban keuangannya yang harus segera dipenuhi, atau kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangan pada saat ditagih. Untuk 

mengukur liquiditas dapat menggunakan rasia berikut 

1. Current Ratio 

Current Asset 
Current Ratio= ................................................................ (2.1) 

Current Liability 

Rasia 1m digunakan untuk mengukur sejauh mana kemampuan perusahaan 

untuk dapat memenuhi kewajiban keuangan dibandingkan dengan jumlah 

aktiva lancar yang dimilikinya. Jika jurnlah aktiva !arrear lebih besar atau 

dengan kata lain rasio terebut bemilai lebih dari 1 kali, maka perusahaan 

tersebut akan terhindar dari resika gagal bayar, dimana resiko tersebut dapat 

ditutupi oleh jumlah aktiva !arrear yang dimiliki perusahaan. 
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2. Quick Ratio 

Cash+ Marketable Securities+ Account Receivable 
Quick Ratio~ ................. (2.2) 

Current Liability 

Rasia ini sama dengan current ratio namun yang akan menjadi pembanding 

terhadap kewajiban !arrear adalah persediaan kas, marketable securities, dan 

account receivable. Jika jumlah ketiga variabel terse but lebih besar atau nilai 

rasio lebih besar dari I kali maka jumlah kewajiban dapat tertutupi dan 

perusahaan akan terhindar dari resiko gaga! bayar 

2.3.2. Rasio Solvabilitas (Solvability) 

Solvabilitas menunjukan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban 

keuangannya apabila perusahaan tersebut dilikuidasi baik kewajiban keuangan 

jangka pendek maupun jangka penjang. Suatu perusahaan dapat dikatakan 

solvable apabila perusahaan tersebut mempunyai aktiva atau kekayaan yang 

cukup untuk membayar semua hutang-hutangnya. 

Untuk mengukur solvabilitas, rasio yang wnwn digunakan adalah sebagai 

berikut 

1. Debt to Asset 

Total Liability 
Debt to Asset~ ...................................................................... (2.3) 

Total Asset 

Rasio ini menWijukan berapa tingkat pinjaman baik pinjaman jangka pendek 

maupWl pinjaman jangka panjang yang dimiliki oleh perusahaan dengan 

jumlah aktiva yang dimilikinya. Semakin besar rasio ini menWijukan bahwa 

sebagian besar jumlah aktiva yang dimiliki perusahaan dibiayai dari pinjaman, 

sehingga akan semakin beresiko jika terjadi likuidasi dalam memenuhi 

kewajiban keuangan yang bersumber dari total aktiva. 

2. Debt to Equity 

Debt to A.Yset 
Total Liability .................................................... 9~ 
Total Equity 
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Rasio ini menunjukan berapa tingkat pmJaman yang dimiHkl perusahaan 

dengan modal sendiri. Semakin tinggi nilai rasio ini maka semakin besar modal 

perusahaan yang dibiayai dari pinjaman. 

3. Times Interest Earned 

. Earning Before Interest and Tax 
Ttmes !merest Earned= ,,,._, .. ,, .. , ... , ... , .. , ... ,,. (2.5) 

Interest Expense 

Rasio ini menunjukan kemapuan perusahaan dalam membayar bunga kepada 

kreditur. Semakin tinggi nilai rasio ini menunjukan perusa.haan semakin 

mampu dalam membayar bunganya kepada kreditur. 

2.3.3~Rasio ProfitabiJitas 

Profitability menunjukan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 

selama periode tertentu yang diukur dengan keberbasilan perusahaan dan 

kernarnpuang menggunakan aktivanya secara produl.'tif, dengan demikian 

profitabilitas suatu perusahaan dapat diketahui dengan memperbandingkan antara 

laba yang diperoleh dalam suatu periode denganjurnlah aktiva atau jurnlah modal 

perosahaan terse but. Rasio-rasio berikut pada umumnya sering digunakan untuk 

mengukur profitability 

1. Gross Margin 

. Cost of Goods Sold 
Gross Margrn = ........................................................... (2.6) 

Sales 

Gross profit margin digunakan untuk mengukur persediaan keuangan 

perusahaan dengan melihat proporsi dari selisih keuntungan penjualan dengan 

beban pokok penjualan terhadap keuntungan penjualan. Gross profit margin 

dinyatakan dengan presentasc, dimana semakin tinggi nilai presentasenya rnaka 

perusahaan semakin dapat dimungkinkan untuk memperoleh keuntungan dari 

penjualannya. 

2. Operaring Margin 

. . Operating Income 
Operafmg Profit Margm = .............................................. (2.7) 

Sales 

Operating profit margin dinyatakan dengan presentase, digunakan untuk 

mengukur seberapa besar proporsi kelllltungan perusahaan yang tersisa setelah 
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membayar biaya operasi perusahaan. Operating profit margin dapat dijadikan 

indikator pembanding dengan periode sebelumnya apakah biaya operasi 

mengaJami peningkatan atau memberikan peningkatan efek:tifitas sehingga 

dapat memberikan keuntungan yang maksimwn terhadap perusahaan. 

3. Net Profit Margin 

. Net Income 
Net Profit Margm = .................................................................. (2.8) 

Sales 

Net projif margin digunakan untuk mengukur seberapa besar profit yang 

diperoleh oJeh pefl..lSahaan terhadap total penjualan atau berapa besar profit 

yang dapat diperoleh oleh perusahaan setiap Rp. I perusahaan memperoleh 

penjualan bersih. Se:rnakirt tlnggi profit margin maka perusahaan tersebut 

semakin efektif dalam mengelola pendapatan atas basil penjualan sampai 

dengan mendapatkan Iaba bersib. 

4. Return of Asse1 (ROA) 

Net Incomex: After Tax interest Expense 
ROA- ............................................ (2.9) 

Average Total Asset 

ROA dapat digunakan sebagai indikator seberapa besar profit yang dapat 

diperoleh oleh perusahaan atas total aktiva yang dimilikinya. Dengan demikian 

inl menunjukan efisiensi bagairnana tim manajemen perusahaan daJam 

mengelola aktiva untuk memperoleh laba yang sebesar-besarnya. 

5. Return of Equity 

Net income 
ROE=-·····················-- ............................................................................... (2.10) 

Common Equity 

Net Income 
. . :zNel Profit Margin xTotal Asset Turnoverx Financial Leverage .... (2. 11) 

Cammon Eqwry 

ROE dinyatakan dalam bentuk presentase, digunakan untuk mengukur tingkat 

efisiensi perusahaan dalam menghasilkan laba dari setiap rupiah atau dollar 

yang tenlapat dalarn ekuitas pemegang saham. Rasio ini menunjukan seberapa 

bagus perusahaan dalam menggunakan uang investasinya untuk menghasilkan 

laba. 
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2.3.4. Rasio Aktifitas 

Rasio aktifitas menjelaskan hubungan antara tingkat operasi (biasanya di 

defmisikan dengan tingkat penjualan) dengan jumlah aktiva yang diperlukan 

untuk menjaga aktifitas operasi perusahaan. Semakin tinggi rasio ini maka tingkat 

operasi perusahaan akan semakin efisien, yang mana kebutuhan akan aktiva 

menjadi semakin kecil tetapi tingkat operasi perusahaan (penjualan) dapat tetap 

terjaga. 

I. Inventory Turnover 

Cost of Goods Sold 
Inventmy Turnover = .................................................. (2.12) 

Average Inventory 

Inventory Turnover digunakan untuk mengukur berapa kali persediaan 

inventory perusahaan dapat terjual atau digantikan yang terjadi dalam satu 

periode. 

2. Average number days of inventory in stock 

365 
Days of Inventmy = ..................................................... (2.13) 

Inventory Turnover 

Untuk menghitung berapa hari yang dibutuhkan untuk menjual barang yang 

ada di invent my dapat menggunak:an rasio average number days of inventory in 

stock", yaitu dengan membagi jumlah hari dalam setahun dengan inventmy 

turnover. 

3. Receivable Turnover 

. Sales 
Recetvable Turnover= .................................... (2.14) 

Average Account Receivable 

Receivable Turnover digunakan untuk mengukur efektifitas perusahaan dalam 

memperpanjang kredit terhadap pihutang usaha atau dalam menagih hutang. 

4. Average number days receivable outstanding ratio 

Days of Receivable= 
365 

................................................. (2.15) 
Receivable Turnover 

Untuk menghitung berapa rata-rata hari yang diperlukan dalam satu periode 

dalam menagih hutang atau mengumpulkan uang atas pihutang usaha, dapat 

menggunakan rasio ini. 
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5. Payable Turnover 

Cost of Goods Sold 
Payable Turnover = ........................................... (2.16) 

Average Account Payable 

Payable Turnover digunakan untuk mengukur rata-rata berapa kali da!am satu 

periode, perusahaan melakukan pembayaran terhadap supplier atau membayar 

hutang dagangnya. 

6. Average number days payable outstanding ratio 

Days of Payable 
365 ...........................................•.......... (2.!7) 

Payable Turnover 

Rasio ini digunakan untuk menghitung bernpa hari rata-rata yang diperlukan 

dalam satu periode perusahaan melakukan pembayaran atas hutang dagang 

atau pembayaran terhadap supplier. 

7. Asset Turnover 

Sales 
Asset Turnover - ................... " .. " .............................. (2. 18) 

Average Total Asset 

Jumlah penjualan bersih yang dapat dihasilk:an dari setiap satu rupiah atau 

dollar aktiva yang dimiliki perusahaan dapat diukur dengan menggunakan rasio 

asset turnover. 

8. Cash Conversion Cycle 

Cash Cycle =Days Inventory +Days Receivable ~Days Payable ................. (2. 19) 

Cash Conversion Cycle adalah waktu yang diperlukan dimana perusahaan 

dapat mengkonversikan kekayaannya menjadi kas atau dengan ka.ta lain waktu 

yang diperlukan untuk mengumpulkan kas atas penjualan setelah melakukan 

pembayaran terhadap kekayaan yang diakui oleh perusahaan. 

2.3.5. Rasio Peni1aian Ekuitas 

Selain rasio yang telah disebutkan di atas, ada beberapa rasio lain yang 

digunkana untuk menilai kinerja ekuitas perusahaan, seperti Earning Per Share 

dan Book Value Per Share, 

I. Earning Per Share (EPS) 
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EPS merupakan rasio yang umum digwmkan untuk mengukur kinerja 

Perseroan terhuka, yaitu j umlah pendaptan bersih setelah dikurangi dengan 

preferred dividend dibagi dengan rata-rata jumlah saham yang beredar. EPS 

digunakan untuk memabandingkan kinerja dari operasi perusahaan dan 

ditujukan untuk penilaian perusahaan. 

EPS """ Earning Available I~-~'!_!!_~:'!!!'! Shareholders ........................ (2.20) 
Avg Nmbr of Shares of Common Stock Olllstanding 

2. Book Value Per Share (BVPS) 

Rasio ini menunjukan jumlah ekuitas dalam tiap lembar saharn dan ini 

bias:anya digunakan sebagai patokan perbandingan dengan harga saham di 

pasar. 

JJPVS 
Total Sharehoulder' s Equity 

=- --------------------- - ,..,.,.,.,.,..,.,.,.. (2.21) 
Avg j\tmhr of Shares of Common Stock Outstanding 

2.4. Penllaian Perusahaan (Valuation) 

Peniiaian perusahaan pada dasamya adalah untuk mengestimasi nilai dasar 

dari perusahaan dan analisis laporan keuangan. Penilaian perusahaan sangat 

penting untuk kepentingan semua kalangana baik stakeholder perusahaan maupun 

masyarakat tunum dalam rangka mengetahui perkembangan kinerja perusaha.an. 

Untuk menentukan nilai perusahaan, seorang analis harus selektif dalam 

menentukan model penilaian disamping mengestimasi biaya modal perusahaan. 

Menurut Wild, Subramanyan, and Halsey (2007), dasar penilaian perusahaan 

adalah teori nilai saat ini (present value). Teori ini menyatakan bahwa nHai surat 

hutang atau sahwn adalah sama dengan jumlah dari sernua perkiraan pembayaran 

dirna.sa yang akan datang dati nilai ekuitas yang di diskonto pada harga sekarang 

dengan menggunakan nilai diskonto yang sesuai. 

Dalam menganalisis perusahaan ada dua pendekatan yang dapat dilakukan, 

yaitu pendekatan top--dawn (top-down approach) dan pendekatan bottom-up 

(bottom-up approach). Pendekatan top-down adaiah pendekatan analisis yang 

dU11ulai dengan menganalisis sisuasi negara. selanjutnya menganalisis sektor~ 

sektor ekonotill, kemudian sub sektor ekonomi dan terakhir menganalisis 

perusahaan yang bersangkutan. Sedangkan pendekatan bottom-up adalah 
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kebalikan dari pendekatan top-down yaitu dimulai dari menganalisis perusahaan 

yang memberikan keuntungan terhadap investasi dan selanjutnya mengana1isis ke 

industri dan tarakhir mengana[isis negara. 

Dalam tujuan pengambilan keputusan, analisis perusahaan dibagi menjadi 

dua metode, yaitu analisis fundamental dan analisis teknikaL Menurut Manurung 

(2006), anal isis fundamental adalah analisis yang menilai perusahaan berdasarkan 

informasi yang berasal dari perusahaan dan dikaitkan dengan lingkungana makro 

serta estirnasi ke masa mendatang. Analisis fundamental inl sebenamya untuk 

mendapatkan nilai intrinsik (value intrinsic) darJ perusahaan yang bersangkutan. 

Sedangkan analisis teknikal, adalah analisis perusahaan dengan melakukan 

anaJisis harga saham dan volume transaksi saham di bursa saham atau pasar 

modaL Data harga saham dan volume transaksi ini dibuat dalam bentuk 

gambar/grafik yang dipegunakan untuk mengambil keputusan membeli atau tidak 

membeli harga saham yang bersangkutan. 

2.4.t.Rata~rata tertimbang biaya modal (Weiglrted Average Cost Capital­

WACC) 

WACC merupakan biaya dari komponen-komponen pembiayaan yang 

berbeda yang digunakan oloh perusahaan (Darnodaran, 2002). WACC 

diformulasikan sebagai berikut 

E D 
WACC = K + K,(l-Tax) ................................................ (2.22) 

E+D ' E+D 

dimana E adalah total equity, yang merupakan perkalian harga saham yWlg 

berlaku pad a saat ini dengan jumlah saham yang beredar, D adalah total hutang 

yang dimiliki oleb perusahaan. K, adalah cost of debt, yaitu biaya yang harus 

dikeJuarkan oleh perusahaan atas dana pinjaman yang digunakan untuk 

membiayai proyek-proyek perusahaan (Darnodaran, 2002). Cost of debt dapat 

dihitung dengan membagi saku bunga pinjarnan yang berlaku pada periode 

terse but dengan rata-rata jumlah pinjaman. 

2,4.2, Model Penilaian (Free CtiSll Flow to tlte Firm- FCFF) 

Model penilaian dengan Free Cash Flow to the Firm merupakan penjumlahan 

terhadap semua pemilik tagihan di dalam perusahaan termasuk didalarnuya adalah 
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pemegang saham1 pemilik obligasi, dan pemegang saham istimewa (Damodaran, 

2002). 

Pendekatan model ini merupakan pendekatan yang menyatakan bahwa nilai 

perusahaan merupakan arus kas yang masuk ke perusahaan selama perusahaan 

masih hldup (Manurung, 2006). 

Ada dua cara dalam menghitung f'ree Cash Flow to the Firm (Damodaran, 

2002), pertama adaiah dengan menambahkan arus kas terhadap pemilik tagihan, 

yaitu yang terdiri dari arus kas terhadap ekuitas, arus kas terhadap peminjam, dan 

arus kas terhadap pemegang saham istimewa. Jika diformulasikan maka 

FCFF= 

Arus kas peda ekuitas + Beban biaya bunga (I - tarif pejak) + Pokok 

pembayaran - pengeluaran piutang baru + pembayaran dividend istimewa 

................................................................................................................... (2.23) 

Cara yang kedua dalarn menghltung Free Cash Flow to the Finn adalah 

denga.n mengestimasi arus kas sebelurn tagihan-tagihan tersebut di atas~ yaitu 

perhitungan dilakukan mulai dari laba perusahaan sebelum beban bunga, dan 

kebutuhan penanarnan modal kembali. Jika difonnulasik:an maka 

FCFF .,, 

EBIT x (I - beban pajak) + beban penyusutan- pengeluaran modal (capital 

expenditure)- perubahan terhadap modal kerja (working capita[) ........... (2.24) 

EBIT (Earning Before Interest Tw:) merupakan laba sebelum behan pajak 

dan bunga. Beban penyusutan adalah alokasi biaya yang dikeluarkan untuk 

bangunan dan peralatan berdasarkan masa manfaatnya, namun beban penyusutan 

tersebut dananya tidak dialokasikan untuk biaya penggantian asset tersebut. 

(Wild, Subramanyan, and Halsey 2007). Menurut Manurung (2006), "Behan 

penyusutan {depriciation) :merupakan pengurang dari pengeluaran kapital karena 

penyus:utan merupakan pengeluaran bukan cash dan hanya merupakan pencatatan 

dalam akuntansi dengan adanya penggunaan aset perosahaan". 

Capital expenditure adalah pendanaan yang dilakukan oleh perusahaan untuk 

merniliki aset secara flsik seperti tanah. bangunan. dan peralatan. Didalam 
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akunting, capital expenditure ditambahkan pada akun aset (dikapitalisasi) 

sehingga dapat meningkatkan jumlah aset. 

Perubahan modal kerja (net working capita[) didefinisikan sebagai kelebihan 

aktiva lancar (current asset) terhadap kewajiban !arrear (current liabilities) (Wild, 

Subrarnanyan, and Halsey 2007). Untuk tujaun penilaian perusahaan, pengertian 

perubahan modal ke* mengalarni perubahan (Darnodaran, 2002). Peruhahan 

pertama1 kas dan investasi pada efek dari aktiva lancar tidak diserta.kan dalam 

perhitungan, hal ini disebabkan kas biasanya diinvestasikan oleh perusahaan 

dalam bentuk treasury bills, efek pemerintah jangka pendek, atau commercial 

papper. Perubahan lainnya yaitu tidak disertakannya semua interest~bearing debt 

dari ke\vajlban 1ancar, yaitu pinjaman jangka pendek dan bagian dari pinjaman 

jangka panjang yangjatuh tempo pada periode berjalan. 

Penilaian perusahaan berdasarkan pendekatan metode F'ree Cash Flow to the 

Firm (FCFF) diperolah dengan melaknkan pemotongan terhadap Free Gash Flow 

to the Firm dengan rata-rata tertimbang pembiayaan modal (Weigthted Average 

Cost Of Capita[) sebagai nilai sekarang dari perkiraan FCFF (Damodaran, 2002). 

'"' FCFF 
Nilai Perusahaan =I;·········· ' ""''''""'''"" ................................. (2.25) 

'"' (1 + WACC)' 

dimana n adalah jumlah tahun proyeksi kedepan dalam me1akukan penilaian 

perusahaan. 

Dalam melak:ukan perhitungan penilaian perusahaan tersebut) lama n tahun 

tidak bisa dilaknkan selarnanya diperlukan adanya batasan disebabkan semakin 

lama n tahun maka nilai perkiraan perusahaan akan semakin berk:urang 

ketepatannya, hallni disebabkan kita tidak bisa mengestimasi kondisi perusahaan 

dan kondisi makroekonomi yang mempengaruhi perusahaan tersebut dalam 

jangka waktu yang panjang, oleh karena itu nilai n barns ditentukan untuk berapa 

lama dan ditambah dengan menghitung nilai batasan (terminal value)-nya. 

2.5. Terminal Value 

Terminal Value adalah nllai perusahaan pada periode ke~n dan selanjutnya 

(Manurung, 2002). 
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Sehingga dengan menambahkan perhltungan terminal value, perhitungan 

nilai perusahaan pada persamaan 2.1 di atas, dapat di ubah menjadi 

N.l . p -•--- ~ FCFF, TV ( 6) 1 at erusru.tad.u = L- + ........................... 2.2 
•d (1 + WACC)' (1 + WACC)" 

Ada tiga metode yang dapat digunakan dalam melakukan perhitungan 

terminal value (Darnodaran, 2002). 

2.5.l.Nilai Liqnidasi (Liquidation Value} 

Pada rnetode ini, kita mengasumsikan bahwa perusahaan akan berhenti 

beroperasi pada suatu periode waktu tertentu di masa yang aka.n datang dan 

perusahaan tersebut dijual, biasanya melalui lelang, dengan harga yang terbaik 

Untuk menghitung nilai liquidasi dapat dilakukan denagn dua cara. Pertama, 

berdasarkan niJai buku dari ak:tiva yang disesuaikan dengan inflasi selama periode 

nilai aset, danjika dirumuskan menjadi 

l-.l.V = BV X (1 +f)' ................................................................................ (2.27) 

Dimana EL V adalah estirnasi nilai liquidasi, BV adalah nilai buku, f adalah 

estimasi inflasi pertahun, dan t adalah umur aset. 

Sedangkan metode yang ke dua dalam menghitung nilai liquidasi adalah 

dengan menghitung berdasarkan kemampuan menghasilkan pendapatan (earning 

power), yaitu dengan menghitung nilai estimasi dari arus kas (cash flow) dari aset 

dan melakukan diskonto terhadap arus kas tersebut dengan menggunakan nila 

diskonto yang sesuai, atau jika dinunuskan menjadi 

/Mfl CF 
ELV =I .................................................................. (2.28) 

,.1 (1 + CoC)' 

Di.mana ELY adalah estimasi nilai liquidasi, CF a:dalah arus kas (cash flow) 

selama periode selanjutnya, dan CoC adalah biaya modal perusahaan (Cost of 

Capital). Kemudian nilai hutang yang masih belum dibayarkan pada terminal 

-value harus dikW'angi dari nilai likuiditas untuk mendapatkan nilai bagi investor. 

2.5.2. Pendekatan Perkalian (Multiple Approach) 

Pada metode inl, nilai perusahaan di ma"ia yang akan datang di estimasi 

dengan melakukan perkalian terhadap pendapatan atau penghasilan perusahaan 
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pada tahun tersebut. Perkalian di estimasi dengan melihat pada perusahaan sejenls 

pada situasi pasar sekarang sehingga nilai yang diperoleh ada niJai relatif. 

Menurut Man1.ll1ll1g (2006), "metode m1 dipergunakan bila sangat sulit 

memperhitnugkan varia bel yang lain". 

2.5.3.Model Pertumbuhan Stabil (Stable Growt/1 Model) 

Dengan rnenggunakan model pertumbuhan stabil (Damodaran, 2002), kita 

mengasumsikan bahwa perusahaan memilik:i umur yang terbatas dan a.kan 

diliquidasi pada akhir tahun terbalas tersebut meskipun perusahaan dapal 

menginvestasikan kembali arus kasnya untuk aset-aset yang barn dan melanjutkan 

masa hidupnya. Apabila kita mengansumsikan hahwa arus kas ak:an tumbub 

dengan nilai konstan selamanya setelah batas tahun, maka terminal value dapat 

dihitung dengan 

Terfnina/Value1 = Cash Flo\vs~-+1 ............................................... , (2.29) 
(r- Constant Growth) 

Arus kas dan nilai diskonto digunakan berdasarkan pemilihan penilaian 

apakah bedasarkan penilaian perusahaan atau penilaian ekuitas. Untuk peniiaian 

perusahaan berdasarkan ekuitas dimana arus kas yang diestimasikan merupakan 

arus kas yang diterima investor yaitu dividend atau arus kas yang be bas terhadap 

ekuitas (Manurung, 2006) maka persarnaan 2.5 menjadi sebagai berilrut 

. I I k . Cash Flow EquifYm-i Termma Va ueE uJtas, = . . .......................... ,. ....... (2.30) 
(Cost of EqU1ty,+1 ~ g11

) 

Sedangk:an untuk penilaian bedasarkan penilaian perusahaan dimana arus kas 

dapat diestirnasikan sebagai arus kas yang beba.s (Free Cahs Flmt) untuk 

perusahaan dan dianggap konstan termasuk pertumbuhannya (Darnodaran, 2002) 

maka persamaan 2.5 menjadi sebagai berikut 

Terminal Value 11 - FCFFn+l ................................................ (2.31) 
(Cost of Equityn+1 - g,) 

2.6. Pertumbuhan Kon."itan 

Perturnbuhan konst:an merupakan pertumbuhan yang konstan untuk 

selarnanya, dalam menentukan berapa besarnya pertumbuhan tersebut adalah hal 

yang suli1} namun bersarnya pertumbuhan konstan tidal< akan melebihi 
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pertumbuhan ekonomi negara tersebut Oleh karena itu dalam menentukan 

pertumbuhan konstan hams mempertimbangkan tiga ha[ berikut ini {Damodaran, 

2002). 

I. Ruang lingkup operasi perusahaan, apakah perusahaan Iokal atau perusahaan 

multinasional. Perusabaan lokal akan dipengaruhi oleh kondisi ekonomi 

domestik. sedangkan perusahaan multinasional akan dipengaruhi oleh kondisi 

global ekonomi. 

2. Apakah penilaian diiakukan daJam nilai nominal atau nilai riL Jika penilaian 

dilakukan dalam bentuk nilai nominal maka pertumbuhan konstan akan dalam 

bentuk nominal termasuk dengan komponen inflasi, akan tetapi jika penilaian 

dalam nilai ril maka pertumbuhan konstan akan Iebih kecil dibandingkan 

dengan nilai nominal, 

3. Jenis mata uang yang digunakan pada saat mengestimasi arus kas dan nilai 

diskonto oleh perusahaan untuk menilai perusahaan. Pertwnbuhan konstan 

pada saat inflasi terhadap mata uan tinggi akan Iebih tinggi dibandingkan pada 

saat kondisi in:flasi rendah. 

2.7. Teori Harga Pasar Aset l\fodel (Capital Asset Prici11g Model- CAPM) 

Model CAPM yaitu sekumpulan perkiraan mengenai keseimbangan tingkat 

pembembalian yang diharapkan pada aset-aset yang beresiko (Bodie, Kane, and 

Marcus, 2008). Teori CAPM ini dikembangkan 12 talmn setelah Harry )Aarkowitz 

mengemukakan mengenai manajemen portfolio modern pada tahun I 952 oleh 

William Sharpe, John Lintner, dan Jan Mossin. 

CAPM seeing digunakan untuk harga aset beresiko pada kondisi 

ketidakpastian dan juga digunakan untuk menghitung biaya saham (cost of equity) 

(Manurung, 2006). 

Persamaan CAPM dituliskan sebagai berikut 

E(r,) = r1 + /3. l<Rr)j ................................................................ (2.32) 

dimana E(r,) merupakan perkiraan tingkat pengembalian portfolio, r,adalah 

tingkat pengernbalian aset bebas resiko~ 13, adalah beta yang merupakan 

sensitifitas koefisien, yaitu regresi slope yang menyatakan mode[ indeks, dan RP 
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ada1ah risk premium pada portfolio pasar. yaitu perkiraan tingkat pengembalian 

pasar dikurangi dengan tingkat pengembalian bebas resiko, atau diformulasikan 

dengan 

R, = E(rM)- r1 ...................................................................................... (2.33) 

Nilai beta dapat diperoleh dengan menggunakan persamaan bedkut 

dimana cov adalah kovarian, dan a: adalah variance dari portfolio. 

Beta dari aset bebas resiko adaiah nol karena hubungannya terhadap portfolio 

pasar adalah no!. Sedangkan beta dari portfolio pasar adalah satu karena memiliki 

kovarian yang sama. 

F annul a CAPM di atas dibuat dengan berdasarkan atas beberapa asumsi, 

yang mana harus dibuat oleh investor dan kumpulan dari opportunity (Manurung, 

2006) 

1. Investor adalah individu penghindar resiko yang memaksimumkan ekspektasi 

utilitaas dari ak:hir periode kekayaannya 

2. Investor adalah pengambil harga dan memiliki ekspektasi yang homogen 

mengenai tingkat pengembalian aset yang mempunyai dlstribusi gabwtgan 

normal. 

3. Adanya tingk:at pengembalian a set be bas reslko, dim ana investor dapat 

meminjam dan meminjarnk:an sampai tidak terbatas dengan tingka:t b\mga 

bebas resiko. 

4. Jumlah aset tetap; dimana selwuh aset dapat diperdagankan serta dapat dibagi· 

bagi secara sempuma. 

5. Pasar aset bebas dari segala hambatan (fi·ictionless) dan informasi tidak 

mempunyai harga serta tersedia secara terus menerus kepada semua investor, 

dan 

6. Tidak ada pasar yang tidak sempurna (market imperfection) misalnya regulasi 

pajak dan pembatasan pada short selling. 
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2.8. Peta nilai pertumbuhan (Growth Value Map) 

Menurut Ringbeck dan Bockum (2000), Growth Value Map digunakan 

sebagai alat bantu untuk menggambarkan kinerja perusahaan saat ini dan 

sekaligus menggambarkan harapan terhadap pertumbuhan di masa depan. Growth 

Value Map dihitung berdasarkan unsur-unsur metrics tradisional yang 

menggambarkan kondisi saat ini dan unsur metrics yang menggambarkan harapan 

pertwnbuhan masa depan, seperti kapitalisasi pasar. 

Growth Value Map ini dapat disusun dengan memanfaatkan informasi yang 

terdapat di pasar modal maupun dari laporan keuangan publik yang dikeluarkan 

oleh perusahaan. 

Growth Value Map dibagi menjadi 4 kuadran yang dipisahkan oleh nilai taraf 

(benchmark value) dan masing-masing kuadran memberikan gambaran mengenai 

kinerja perusahaan baik saat ini maupun masa depan. 

I. Excellent Value Managers. 

Pasar modal mengharapkan excellent value managers dapat melampaui target 

dalam profitabilitas dan pertumbuhan yang lebih baik dibandingkan dengan 
. . 

pesarng-pesarngnya. 

2. Expectation builders 

Pasar modal mengharapkan keuntungan yang relatif rendah dari expectation 

builder pada jangka waktu jangka yang pendek akan tetapi mereka memiliki 

harapan untuk tumbuh meningkat. 

3. Traditionalists 

Pasar modal memiliki harapan yang rendah terhadap potensi pertumbuhan 

traditionalists, meskipun mereka memiliki keuntungan yang besar dalam kW'llll 

jangka waktu yang pendek. 

4. Asset-loaded value managers. 

Beberapa perusahaan tampaknya gagal dalam mencapai kinerja yang baik pad a 

kedua swnbu. Jika nilai buku mereka tidak berubah dengan adanya 

penambahan saham yang baru maka pasar yang rendah mencerminkan 

kegagalan dalam menciptakan nilai yang efektif. Perusahaan-perusahaan 

seperti ini gagal untuk memuaskan para pemegang saham mengenai 
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prufitabilitas jangka pendek atau pruspek pertumbuhan jangka panjang dan 

demikian juga dengan harga. 

Keempat kuadran tersebut di alas dapat digambarkan seperti berikut 

5 

2 

' I 

Expectation 
Builders 

• 

• Asset-1oaded 
va~Je managers 

Nilal amf 

2 

Exre~ent Value 
Manager:s 

• 

• TraditionaEsls 

5 

Gambar 2. I Peta Nilai Pertumbuhan 

Dalam melakukan pemetaan terhadap nilai pertumbuhan, perlu dilakukan 

perthitungan terhadap masing-masing sumbu yaitu sumbu horizontal (x) dan 

sumbu vertikal (y) untuk menentukan koordinat rnasing-masing perusahaan. 

Nilai sumbu horizontal dapat diperoleh dengan menggunakan persamaan 

berikut (Ringbeck dan Bockum, 2000). 

X=............ Nilai Kinerja ........................................................... (2.35) 
Harga Buku Per Saham (BVS) 

sedangkan nila sumbu vertikal diperoleh dengan persamaan berikut : 

Harga Saham- Ni1aiKinerja 
y = ............................................................. (2.36) 

Harga Buku Per Saham (BVS) 

dimana nilai kinelja perusahaan adalah 

N
.l . K' . Pendapatan PerSaham (EPS) 
1 a1 merJa """ 

~ilaiDiskonto 
············································ (2.37) 

Benchmark value yang digunakan sebagai pemisah dari keempat kuadran 

peta nilai pertumbuhan diperoleh dari nilai rata-rata dari masing-masing nilai 
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sumbu horisontal dan sumbu vertikal perusahaan-perusahaan yang akan dipetakan 

pad a peta nilai perturnbuhan. 

Universitas Indonesia 

Mengukur Kinerja..., Irfan Hasman, FEB UI, 2009



26 

BAB3 
TINJAUAN MAKRm;KONOMI DAN INDUSTRI 

3.1~ Pertumbuhan Ekonomi Indonesia 

Perturnbuhan ekonomi pada tahun 2007 menunjukan peningkatan di banding 

lahun 2006 dan bahkan merupakan pencapaian tingkat perturnbuhan tertinggi 

pasca krisis, Pertumbuhan ekonorni di tahun 2007 meningkat signifikan mencapai 

6J% (y-o-y) dibanding tahun 2006 yang hanya mencapai 5.5% (y-o-y), 

Pertumbuhan ini secara keseluruhan perekonimian menunjukan telah berkernbang 

menuju kondisi yang lebih baik meskipun masih dihadapkan pada sejumlah 

pennasalahan yang bersumber baik dari sisi global maupun domestik. 

Dilihat dari sisi global, dampak lonjakan dari harga minyak dan !crisis 

subpn·me mortgage di Amerika Serikat dapat diminimalkan sehingga stabilitas 

nllai tukar rupiah, inflasi, dan defisit fiskal tetap leijaga. 

Di sisi permintaan, peningkatan pertumbuhan ekonomi yang impresif 

tercermin pada peningkatan pertumbuhan pennintaan domestik, serta 

meningkatnya jumlah ekspor. 

Terciptanya stabilitas makroekonomi di daiam negeri serta _perbaikan daya 

beli masyarakat memberikan landasan yang kokoh dan kondusif bagi ponguatan 

pertumbuhan ekonomi pada tabun 2007. 

Di sisi sektoral, seluruh sektor tumbuh lebih tinggi dibanding dengan 1ahun 

sebelumnya, Sektor-sektor yang tumbuh signiftkan adalah sektor trllllSportasi dan 

komunikasi, sek:tor listrik, gas, dan air bersih, sektor bangunan, sektor keuangan, 

dan sektor perdagangan, hotel dan restoran. Sementara itu) sektor industri, 

perdagangan dan pengangk:utan masih merupakan sektor penopang utarna 

pertumbuhan. 

Dari sisi pennintaan, membaiknya daya beli masyarakat dan tingginya 

permintaan dtmia terhadap produk ekspor Indonesia, menjadi faktor utama 

pendorong pertwnbuhan ekonomi tabun 2007. 

Sejalan dengan itu, irnpor terhadap barang dan jasa juga tumbuh lebih tinggi 

dibandingkan dengan tahon 2006. Pertumbuhan impor barang dan jasa yang 
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mencapai 8.9% (y-o-y) terutama ditunjang oleh pertumbuhan barang konswnsi 

dan bahan baku. Hal ini disebabkan tingkat konsumsi masyarakat yang semakin 

meningkat seiring dengan adanya perbaikan daya beli. Sementara kenaikan 

pertwnbuhan impor bahan baku dan barang modal terkait dengan peningkatan 

kegiatan produksi dan investasi. 

Berikut adalah pertumbuhan ekonomi (y-o-y) dari tahun 2007 hingga akhir 

triwulan ketiga tahun 2008. 

0.065 
0.064 .064 
0.064 ......... 0.063 .63 
0.063 / 0.062 

/ 0.062 
0.061 ./ 
0.061 
0.060 
0.060 
0.059 

M" I Joo I S•p I I Juo I D" M" S•p 

2007 2008 

Sumbcr; B1111k Indonesia 

Graflk 3. I Pertumbuhan Ekonomi Indonesia (y-o-y) 

Pada tahun 2008 hingga pertengahan tahun, perekonomian Indonesia masih 

tetap terjaga. Ekonomi tumbuh hingga mencapai 6.4% (y-o-y) yang didukung oleh 

tingginya kinerja ekspor dan konsumsi. Di akhir triwulan ketiga pertumbuhan 

ekonomi terkoreksi satu persen menjadi 6.3% (y-o-y) sebagai akibat dari respon 

tingginya in:flasi yang mulai terjadi sekitar bulan Mei 2008. 

3.2. Laju Inflasi 

Laju inflasi lndeks Harga Konsumen (IHK) tahun 2007 tercatat sebesar 

6.59%, atau berada dalam kisaran sasaran in:flasi IHK. tahun 2007 yang ditetapkan 

oleh Pemerintah, yaitu sebesar 6.0% ± 1.0%. Tingkat inflasi tahun 2007 relatif 

stabil dibandingkan dengan tahun sebelumnya yang tercatat 6.60%. 
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Relatif stabilnya inflasi di tahun 2007 lebih disebabkan oleh membaiknya 

kondisi faktor-faktor nonfundamental, yaitu tidak adanya perubahan kebijakan 

pemerintah untuk barang-barang strategis, seperti bahan bakar minyak bersubsidi 

dan tarif dasar listrik. Sedangkan dari sisi fundamental, masih cukup 

lerkendalinya inflasi lntemasional, hal ini dapat dilihat dari rata-rata nHai tukar 

rupiah yang cenderung menguat di tahun 2007. 
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Grafik 3. 21nflasi Tahunan (y-o-y) 

Tingkat inflasi di tahun 2008 cenderung meningkat, peningkatan signiftkan 

mulai teljadi pada bulan Mei 2008. Hal ini disebabkan adanya kebijakan 

pemerintah yang meningkatkan harga Bahan Bakar Minyak (BBM) bersubsidi 

rata-rata 28.7% per 24 Mei 2008. Disarnping dengan adanya peningkatan harga 

BBM, selain itu juga dipengaruhi oleh peningkatan harga komoditas pangan 

internasionaL 

Kelompok yang mengalami inflasi tertinggi dan menjadi penyumbang utama 

inflasi di akhir kwartal ke dua tahun 2008 adalah kelompok bahan makanan 

dengan inflasi sebe:sar 18!18%. Kelornpok lainnya yang memberikan sumbangan 

cukup tinggi adalah kelompok perurnahan, air, listrik dan bahan bakar dengan 

inflasi sebesar 8~63%. 

lnflasi volatile food meningkat dari 14,95% (yoy) pada bulan sebelumnya 

menjadi 17,68% (yoy). Peningkatan in:flasi tersebut terkait dengan dampak 

pengumuman (announcement effect) dari darnpak lanjutan kenaikan harga BBM 
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yang bersumber dari peningkatan ekspektasi inflasi para pedagang, kenaikan 

biaya distribusi dan masih berlanjutnya dampak perungkatan harga komoditas 

pangan intemasional. 

Dilihat dari graflk 3.2 di atas, laju inflasi hingga bulan Agustus 2008 

cenderung tidak: mengalami penurunan dan berada pada kisaran 11%. Kondisi ini 

masih tetap dipengaruhi oleh akibat dari adanya kenaikan harga BBM bersubsidi, 

kenaikan harga gas elpiji kemasan 12 Kg dan dlliertai adanya kelangkaan 

komoditas tersebut di beberapa kota besar, serta masih berlanjutnya penyesuaian 

tarif angkutan dalam kota. Selain itu fakor lain yang mendukung laju intlasi tetap 

tinggi yaitu masih tingginya harga komoditas pangan internasionaL 

3.3. Ni!Jii Tukar Rupiah 

Perkembangan nilai tukar rupiah pada tahun 2007 secara umum stabil dengan 

kecendenmgan menguat disertai volatilitas yang menurun. Nilai tukar rupiah 

terhadap dolar AS secara rata-rata menguat 0.3% dari Rp. 9.167/$ pada tahun 

2006 menjadi Rp. 9.1401$. Meskipun demikian, secara point to point rupiah 

melemah 4.2% dari Rp. 8.995/S pada akhh tahun 2006 menjadi Rp. 9.3931$ pada 

akhh tahun 2007. 

Perkembangan nilai tukar rupiah yang stabil, di tengah perkembangan 

ekonomi dan pasar keuangan global yang kurang menguntungkan, ditopang oleh 

semakin membaiknya kepercayaan masyarakat, baik domestik maupun 

intemasional, terhadap perekonomian Indonesia serta tingginya imbal basil di 

pasar keuangan domestik. 
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Orafik 3. 3 Pergerakan Nilai Tukar Dollar Terhadap Rupiah 

Pergerakan nilai rupiah dari awal tahun 2008 sarnpai dengan bulan Agustus 

terlibat tluktuatif meskipun mengalarni penlngkatan dan berada di bawah harga 

penutupan akhir tahwt2007 yang ditutup pada posisi Rp. 9.466/$. 

Pergerakan ini clipengaruhl oleh tingk:at inflasi yang cenderung meningkat 

dan pertumbuhan ekonomi yang tidak stabil. Para investor terutama investor asing 

cenderung lebih berhati-hati meiihat kondis seperti ini untuk menjaga dana yru:tg 

diinvestasikan dapat memberlkan imbal basil yang baik. 

Dari pemerintah sendiri, menguapayakan agar pergerakan nilai tukar rupiah 

terbadap dollar bergerak stabil, hal ini ditujukan untuk mendorong pertumbuhan 

kegiatan ekspor dan impor. 

3.4. Tingkat Suku Bunga 

Kondisi perekonomian domestik memasuki tahun 2007 semakin menunjukan 

perbaikan pasca kenaikan harga BBM pada tahun 2005. Perbaikan tersebut 

diperkua.t oleh terpeliharanya stabilitas makroekonomi seperti tercermin pada nilai 

tukar rupiah yang stabil dan inflasi yang cenderung menurun. 

Bank Indonesia melanjutkan kebijakan moneter yang cenderung longgar, 

yang telah dimulai scjak bulan Mei 2006 dimana suku bunga mengalarni 

penurunan rata-rata sebesar 25 basis poin setiap bulannya hingga mencapai 8.25% 

di bulan Juli 2007. 
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Memasuki paroh kedua 2007) perekonomian dunia terkena imbas krisis 

subprime mortgage di Amerika Serikat. Gejolak tersebut menimbulkan sentimen 

negatif di pasar keuangan global yang kemudian berimplikasi pada pelemahan 

nilai tukar. Kondisi tersebut diperbUnlk oleh melambungnya harga rninyak dunia 

sehingga beresiko pada peningkatan inflasi. 

Sehubungan dengan resiko tersebut~ sejak Agustus sarnpai dengan Nopember 

2007 Bank Indonesia menahan penurunan BI rate. Pada akhir tahun BI rate 

kembaii ditunmkan sehlngga menjadi 8% sejalan dengan indikasi meredanya 

tekanan inflasi kedepan dan sinyal dukungan terhadap kelanjutan ekspansi 

perekonornian. 
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Grafik 3. 4 Tingkat Suku Bunga Bank Indonesia 

Di tahun 2008 Bank Indonesia menjaga tingkat suku bunga di 8 % sampai 

dengan awal bulan Mei. Pada tanggal 6 Mei 2008, Bank Indonesia memutuskan 

untuk menaikan suku bunga sebesar 25 basis poin atau rnenjadi 8.25%, ini 

merupakan sebagai tanggapan dari pemerintah dalam menghadapi kondisi 

makroekonomi Indonesia dan mempertimbangkan perkembangan dan prospek 

ekonomi globaL 

Sejak kenaikan suku bunga di bulan Mei tahun 2008, suku bunga Bank 

lndonesia terus mengalami kenalkan setiap bulan sebesar 25 basis poin. Hingga 

akhir Agustus 2008 suku bunga Bank Indonesia Ielah mencapai 9"!.. 

Pertimbangan terhadap stabilitas perekonomian tahun 2008 dan tahun yang akan 
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datang sebagai akibat dari tingginya tekanan inflasi merupakan alasan yang dapat 

diberikan oleh Bank [ndonesia dalam meningkatkan tingkat suku bunganya. 

3.5. Harga Komoditi Dunia 

Perkembangan pasar komoditas diwamai pergerakan harga yang cenderung 

meningkat sepanjang tahun 2007 hingga pertengahan tahWl 2008. Meningkalnya 

harga komoditas didorong oleb tingginya harga rninyak mentah dunia terkait 

dangan faktor fundamental pasokan dan permintaan yang kurang berimbang yang 

ditambah lagi dengan adanya transaksi yang bersifat spekulatif. Tingginya harga 

minyak juga mendorong peningkatan harga gas alam dan batu bara yang termasuk 

dalarn kelompok komoditas energL 

Puncak teninggi harga minyak mentah dunia terjadi pada petengahan tahun 

2008 yang hampir meneapai 140 USD/barrel dan mulai mengalami penurunan 

setelah memasuki kwartal ketiga. Diharapkan penurunan ini dapat terus 

berlangsung agar pertumbuhan perekonomian dapat ditingkatkan kernbali. 
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Grafik 3. 5 Perkernbangan Harga Minyak Mentah Dunia 

Harga komoditas industrl manufaktur terdorong naik karena proses 

produksinya terkait langsung dengan minyak yang digunakan sebagai input 

produksi. Komoditas lain yang terkena dampak langsung kenaikan harga minyak 

adalah komoditas pcrtanian, khususnya bahan pangan. 
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Meningkatnya harga komoditas pangan terutama disebabkan oleh 

meningkatnya penggunaan energi alternatif. Tingginya harga minyak mendorong 

dipercepatnya konversi sumber energi dari minyak ke bahan bakar altematif 

seperti biofuel dan biodiesel yang bahan dasamya adalah beberapa komoditas 

pangan, seperti jagung, tebu, CPO dan kedelai. 

Peningkatan terhadap penggunaan biofuel/biodiesel menyebabkan permintaan 

terhadap komoditas panganjuga meningkat sehingga harganya terdorong naik dan 

mendorong peningkatan produksi komoditas yang dimaksud. 

Salah satu upaya untuk menekan kembali harga komoditas pangan ini adalah 

dengan menambah laban penanaman, meskipun harus mengorbank:an lahan untuk: 

komoditas lain, seperti gandum. Akibatnya, pasokan gandum menurun dan 

harganya ikut meningkat. Selain itu, secara wnum juga terdapat kendala cuaca. 

kekeringan sebagai dampak global warming yang mengakibatkan terganggunya 

panen dan pasokan komoditas pertanian sehingga semakin memberikan tekanan 

pada harga. 
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Grafik 3. 6 Grafik Perkembangan Harga Gandum 

Harga gandum mulai merangkak naik dari awal tahun 2005 dan peningkatan 

yang tajam mulai terjadi sejak pertengahan tahun 2007 hingga puncaknya terjadi 

pada bulan Maret 2008. Kenaikan harga gandum ini dipicu oleh kondisi cuaca 

yang tidak mendukung sehingga terjadi penurunan pasokan gandum dari negara-
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negara produsen, disamping itu terjadinya pengalihan penggunaan lahan untuk 

tanaman lainnya seiring dengan pertumbuhan industri biofuel. 

Stok gandum dunia berada pada level terendah dalam 29 tahun terakhir dan 

pada awal tahWl 2008 harga gandwn tercatat menjadi harga gandwn tennahal. 

Kondisi ini mengkhawatirkan bagi industri yang berbasis pangan, karena daya 

beli masyarakat tidak seimbang dengan kenaikan harga tersebut. 

Selain gandum, peningkatan terhadap harga dunia juga terjadi pada minyak 

kelapa sawit (CPO) yang mulai merangkak naik pada pertengahan tahun 2006 dan 

terjadi kenaikan yang signifikan pada awal tahun 2008. 
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Grafik 3. 7 Grafik Perkembangan Harga Minyak Kelapa Sawit (CPO) 

Dengan adanya kenaikan harga CPO, mengakibatkan harga minyak goreng 

dipasaran ikut merangkak naik:. Hal ini tentu saja dapat menambah beban 

masyarakat setelah terjadi kenaikan harga bahan bakar minyak dengan semakin 

berkurangnya kemampuan day a beli dan juga dapat meningkatkan ongkos 

produksi bagi industri yang memanfaatkan minyak nabati sebagai bahan pokok 

utamanya. 

Akan tetapi kenaikan harga CPO ini juga disambut positif oleh industri 

perkebunana kelapa sawit, selain dapat meningkatkan tingkat harga penjualan 

juga dapat menyerap tenaga keija baru dalam memperluas lahan perkebunan. 
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3.6. lndeks Keyakinan Konsumen (Consumer Confidence Index) 

Consumer confidence index atau lndeks keyakinan konsumen adalah suatu 

indikator yang diguna.kan untuk mengukur tingkat keyakinan konsumen, yang 

menyatakan tingkat optlrnisme komsumen pada kondisi ekonoml yang diukur 

berdasarkan kemampuan menyimpanlmenabung dan pengeluaran. 
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Graflk 3. 8 lndeks Keyakirnma Konsumen dan Nilai Tukar Rupiah Terhadup 
Dollar 

lndeks keyaklnan konsumen di awal kwartal ketiga mulai meningkat 

dibandingkan dengan pertengahan tahun 2008, penyesuaian harga setelah 

terjodinya kenaikan harga baban bakar minyak tampaknya sudah mulai membaik, 

meskipun nilai indeks masih dibawah rata-rata indeks pada tahWl 2007. 

Penunman indeks mulai terjadi di awal tahun 2008, faktor utama penyebab 

penururnm ini adalah terjadinya kenaikan harga bahan bakar minyak dunia yang 

muJai tetjadi di akhir tahun 2007 dan menyebabkan ikut meningkatnya harga 

bahan baku industri dunia baik migas maupwt non-migas. 

Kenaikan terhadap harga bahan bakar min yak dunia~ juga mempengaruhl 

harga bahan bakar eceran di Indonesia, sehingga ongkos transportasi di Indonesia 

juga mengalami peningkatan hingga 25o/Q-30%. Hal ini berpengaruh kepada 

semua sektor industri karena berpengaruh kepada peningkatan biaya produksi. 
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Disamping itu, perubahan nilai tuk:ar rupiah terhadap mata uang dollar yang 

mengalami depresiasi yang berpengaruh terhadap perubahan harga barang-barang 

eksport. 

Kondisi ini mempengaruhi kalangan industri untuk menaikkan harga 

penjualan agar dapat menutupi ongkos produksi, namun demikian peningkatan 

harga penjualan ini tidak dibarengi dengan peningkatan pendapatan masyarakat 

sehingga menyebabkan terjadinya penurunan terhadap kemampuan daya beli 

terutama bagi masyarakat kelas menengah ke bawah (pendapatan per bulan rata­

rata di bawah Rp. 700.000). 

3.7. Prospek Pertumbuhan Ekonomi 

Kinerja perkembangan ekonomi di tahun 2008 tidak: tedepas dari perkiraan 

perkembangan ekonomi global yang kurang kondusif. Perekonomian global 

diwarnai oleh harga komoditas dwria yang tinggi sehingga mendorong pada 

gejolak perekomornian dwria dan tingginya tingkat in:flasi. 

Bank Indonesia memperkirakan pertwnbuhan ekonomi tahWl 2008 akan 

mencapru 6,0-6,2% dibandingkan dengan perkiraan pemerintah sebesar 6,0%-

6,4%. 

Di sisi domestik, pertumbuhan ekonomi 2008 akan didukung oleh nilai tukar 

US doHar terhadap rupiah yang stabil, ketersediaan pembayaran, serta daya beli 

masyarakat yang masih cukup tinggi. Sehingga permintaan domestik berupa 

konsumsi rumah tangga dan investasi akan semakin berperan dalam menggerakan 

roda perekonomian. Di sisi lain, peranan ekspor akan berkurang sebagai 

konsekuensi dari kondisi ekonomi global yang kurang kondusif. 

Tingkat intlasi yang tinggi sampai triwulan kedua di tahWl 2008 sebagai 

akibat dari permintaan agregat yang tumbuh cepat, sehingga pemerintah hams 

menjaga dan mengamankan agar permintaan agregat tetap tumbuh dalam jalur 

yang aman bagi pencapaian sasaran inflasi dan kestabilan ekonomi. 

Perekonomian Indonesia hingga akhir triwulan ketiga juga masih dihadapkan 

pada resiko perekonomian global yang masih tinggi, hal ini tercermin pada 

kondisi keuangan global yang belum stabil, pertumbuhan ekonomi dunia yang 

melambat, serta masih adanya ketidakpastian perkembangan harga komoditas 
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dunia disamping resiko dari tingkat inflasi yang tinggi sebagai akibat dari 

kenaikan harga BBM yang bersumber dari harga minyak dunia, 

Pertumbuhan ekonomi tahun 2009 diprediksi akan sedikit melambat 

dibanding tahun 2008. Pemerintah menargetkan pertumbuhan ekonomi mencapai 

di bawah 6% atau 0,4% lebih rendah dibandingkan perkiraan pemerintah untuk 

tahun 2008. 

Pemerintah meliba! pengalaman di tahun 2006, dimana pada awal tahun 2006 

kondisi perekonomian masili sangat dipengaruhi oleh dampak kenaikan harga 

bahan bakar minyak (BBM) dan tingginya suku bunga sebagai konsekuensi dari 

penyesuaian kebijakan ftskal dan moneter yang ditempuh untuk mengatasi 

guncangan ketidakstabilan makroekonomi selama tahun 2005. Pertumbuhan 

ekonomi pada tahun 2006 melambat 0,2% dari tahun 2005 yang banya mencapai 

5,7%. 

3.8. lndustri Barang Konsumsi 

Da1am menghadapi tantangan keadaan ekonomi di Indonesia, industrl barang 

konsurnsi cenderung akan relatif stabit di akhir triwulan ketiga 2008, meskipun 

masih dipengaruhi oleh tingginya harga barang komoditi dan harga minyak dunia. 

Mendekati bulan Ramadhan dan hari raya ldul fttri dan Natal 2008, tingkat 

konsurnsi masyarakat Indonesia dipastlkan meningkat, beberapa barang komoditi 

di perkirakan akan mcngalarni peningkatan di bulan Ramadhan, seperti minyak 

kelapa sawit, gula, tepung, mi instan. Namun demikian masyarakat akan lebih 

.selek:tif dalam mernenuhi tingkat kebutuhan konsumsinya sehubungan dengan 

kondisi perekonomian Indonesia yang diperkirakan dapat menurunkan tingkat 

daya beli. 

Tingginya harga bahan komoditi akan rnelambungkan biaya produksi di 

bebarapa industri sebingga kenaikan harga jual barang pun tidak dapat diealakan 

la:gi sehingga: laju inflasi akan masih tinggi. Keadaan seperti ini akan menurunkan 

tingkat daya beli masyarakat, meskipun pemerintah sudah menaikan biaya upah 

minimum regionaL 

Sebagai darnpak dari kondisi perekonomian di tahun 2008, diperkirskan 

tahun 2009 pertumbuhan ekonomi akan menurun dimana tingkat konsumsi akan 

mengalami perlambatan, daya serap pasar melemah dan dunia usaha akan 
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terbebani dengan tingginya ongkos produksi. Minat untuk melakukan eksparu;i 

usaha pun menurun akibat masjh tersedlanya kapasitas produksi yang belwn 

dimanfaatkan dan rendahnya optimisme peJaku ekonomi terhadap prospek 

perekonornlan. 

Sementara itu. kondisi pasar finansial akibat harga minyak dunia yang masih 

terus bergerak naik seiring dengan meningkatnya suku bunga global yang 

menyebabkan investor asing cenderung bersikap menunggu perekonomian 

bergerak ke arah yang lebih baik dan implementasi berbagai kebijukan terkait 

dengan perbaikan iklim investasi dan penguatan daya dukung infrastruktur. 
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BAB4 
ANALISA PEMBAHASAN 

Pada bab ini akan dibahas mengenai analisis perusahaan baik dad 

perkembangan kinetja maupun dari analisis laporan keuangan yang digunakan 

sebagai dasar proyeksi laporan keuangan. Selanjutnya pembahasan akan 

mengarah pada penilaian perusahaan untuk rnendapatkan nita int:rinsik dari 

masing-maslng perusahaan, dan analisis peta nilai pertumbuhan (growth value 

map). 

4.1. Analisis Perusahaan 

Analisis perusahaan akan mengkaji mengenai [atar belakang dari masing­

masing perusahaan secara umum terutama mengenai stratejik bisnis mereka dan 

catatan perkembangan kinelja terakhir perusahaan pada tahun 2007 

4.l.l.PT. Indofood Sukses Makmur (Indofood) 

4~1.1.1. Latar Belakang Perusahaan 

Indofood merupakan produsen makanan olahan terbesar di Indonesia, mulai 

dari produksi dan pengolahan bahan baku sampai dengan barang jadi. Pangsa 

pasar Indofood cukup dominan untuk memenuhi kebutuhan sehari~hari seperti mi 

instan~ tepung terigu, dan minyak goreng. Pada saat lni perusahaan merupakan 

produsen mi instan terbesar di dunia berdasarkan kapasitas produksi di satu lokasi 

pengolahan. 

Saat ini keglatan usaha Indofood terdiri dari empat kelompok usaha strategis 

yang saling melengkapi 

1. P.roduk Konsumen Bermerk (Consumer Branded Products), yaitu kelompok 

usaha yang menghasilkan berbagai macam produk makanan dan kemasan yang 

tercakup dalam divisi mi instan. penyedap mak:anan ringan dan nutrisi & 

makanan khusus. Kegiatan grup ini diduk.Wlg juga oleh divisi bumbu dan 

kemasan. 

2. Bogasari, yaitu kelompok usaha dengan kegiatan usaha utarna memproduksi 

tepung terigu dan pasta, dan didukungjuga o[eh unit perkapalan. 
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3. Agribisnis, sebelumnya dikenal sebagai grup minyak goreng dan lemak nabati. 

Aktifitas ull!ma grup ini rneliputi penelitian dan pengembangan, pembibitan 

kelapa sawit, pemuliaan, tennasuk juga penyulingan serta branding dan 

pemasaran minyak goreng~ margarin, dan shortening. Setelah mengakulslsi 

saham PT. PP London Sumatra Indonesia, Thk (Lonswn), kegiatan usaha grup 

ini berkembang meliputi perkebunan karet, teh dan kakao. 

4. Distribusi, kelompok usaha ini mendistribusikan hampir seluruh produk 

!ndofood, dan juga mendistribusikan produk-produk pihak ketiga yang 

memiliki jaringan distribusi yang paling luas di Indonesia. 

""'""'" f'ony4<dtp Rua 
M&bl'lll'l Make nan 

B!>~JUilli Agrlblsilii Mlnpk Gorong I rungan """" 
' 

lndomie od llumbu llatlk (;hlt.!ll<:> P'mmlna Clkn Ke'llbdr ceo Slllloll ' ' ' 
S:Upermle ood Syrup Ch!hlS,.,xk "'" Segiti,SJI &ro SlmM ' ' 
Si!;llt\1 lndnfood iJ!itZ Kll><ti ll<:u HrppyS;dadOII I 
""'" IKetJplminfood :OJe!a l..afonte 
I'OJ>Me ' J J>Qpeilnm I Nli Telur Qp ;.y;m~ ·······--

Tabel4. l Merek Dagang Produk-Produk lndofood 

[ndofood berdiri pada tahun 1990 dengan nama awal perusahaan PT. 

Panganjaya lntiknsuma. Pada tahun 1994 nama perusahaan berubah manjadi PT. 

lndofood Sukses Makmur (lndofood), dan pada tahun yang sama nama 

perusahaan tercatat di Bursa Efek Indonesia dengan jumlah saham yang 

dikeluarkan sebanyak 763 juta saham dengan nilai per saham sebesar Rp. 1.000. 

Pada tahun 1995, lndofood berhasil mengakuisisi pabrik penggilingan 

gandwn Bogasari, yang rnenjadikan Indofood sebagai sebuah perusahaan 

makanan terintegrasl secara vertikaL 

Strategi bisnis perusahaan terns ditingkatkan dari tahun ke tahWl yaitu dengan 

melakukan akuisisi terhadap beberapa perusahaan lainnya, 

Pada tahun 1997, lndofood mengakuisisi sebesar 80"/o pe!USahaan yang 

bergerak di bidang perkebunan, agribisnis, dan distribusi, 

Pada tahun 2004, lndofood mengakuisisi 80% saharn corrugated cardboard, 

sehingga meningkatkan kepemilikan di anak perusahaan penyedap makanan dari 

70% menjadi 92.2% dan beberapa perusahaan agribisnis dan distribusi dati 80% 

menjadi 100% kepemilikan. 
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Pada tahun 2005, lndofood melakukan pembentukan usaha patungan dengan 

Nestle (Nestle Indofood Citrarasa Indonesia) dan mengakuisisi perusahaan 

perkebunan di Kalimantan Barat dengan total laban seluas 35 ribu hektar. 

Selanjutnya, setalum kemudian di daerah yang sama, Indofood kembali 

mengakuisisi laban perkebunan sebanyak 31 ribu hektar yang menggabungkan 

seluruh perusahaan di bawah divisi agribisnis dengan PT. Salim Ivomas Pratama 

sebagai perusahaan yang dipertahankan. 

Di awal tahun 2007, Indofood telah berhasil menempatkan saham barn 

IndoAgri dan pencatatan sahamnya di Bursa Efek Singapura pada bulan February 

2007. Pengembangan strategi bisnis perusahaan terus dilakukan, grup Agribisnis 

menyelesaikan akuisisi atas 60% kepemilikan di bebearapa perusahaan 

perkebunan milik Rascal Holdings Limited sehingga menambah luas laban 

perkebunannya hingga mencapai 85 ribu hektar. Selanjutnya pada bulan Oktober 

2007, grup Agribisnis berpartisipasi dalam pengeluaran saham baru PT. Mitra Inti 

Sejati Plantation dan memiliki sebesar 70% kepemilikan, sehingga meningkatkan 

luas laban perkebunannya sebesar 13 ribu hektar 

. Pada akhir tahun 2007, luas lahan perkebunan grup Agribisnis mencapai 

lebih dari 400 ribu hektar termasuk dengan laban perkebunan Lonsum yang telah 

diakuisisi sebesar 64.41%. Lonsum merupakan perusahaan perkebunan terbuka 

dengan luas lahan perkebunan sekitar 169 ribu hektar. 

4.1.1.2. Kinerja Perusahaan 

Indofood merupakan produsen mi instan terbesar di dunia. Total produksi mi 

instan pada tahun 2007 adalah sebesar 12,03 milyar bungkus meningkat 6.6% dari 

total produksi pada tahun sebelumnya yaitu sebesar 11,28 milyar, pertumbuhan ini 

didukung dengan perluasan cakupan wilayah distribusi, perbaikan program 

periklanan dan promosi serta inovasi berbagai produk baru. Total penjualan mi 

instan pada tahWI2007 meningkat sebesar 15% yaitu menjadi Rp. 8,43 triliun dari 

Rp. 7,43 triliun pada tahun 2006. 

Divisi penyedap makanan yang memproduksi beragam bumbu penyedap 

makanan untuk group lndofood dan PT. Nestle lndofood Citrarasa Indonesia, 

memiliki total nilai penjualan pada tahun 2007 sebesar Rp. 463,26 milyar atau 

meningkat sebesar 28% dari tahun sebelumnya sebesar Rp. 361,99 di tahun 2006. 
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Total volume penjualan meningkat sebesar 19,2% menjadi 61,78 ribu ton di tahun 

2007 dari 51,84 ribu ton di tahun 2006. Pertumbuhan ini didorong oleh 

meningkatnya volume penjualan kepada Group lndofood dan Nestle. 

Divisi makanan ringan terns turnbuh pada tahun 2007, didorong oleh 

bertambahnya high class outlel, peluncuran produk-produk baru yang disertai 

dengan program periklanan dan promosi yang agresif_ Total volume penjualan 

pada tahun 2007 meningkat scbesar 10,9% mcnjadi 10,31 ribu ton dari 9,29 ribu 

ton di tahun 2006 dan total nilai penjualan meningkat sebesar 11,99% menjadi Rp. 

437,72 railyar dari Rp. 390,87 milyar di tahun 2006. 

Divisi nutrisi & makanan khusus memproduksi makanan Wltuk bayi) anak­

anak: dan ibu harnil dengan dua merck utama) yaitu Prom ina yang ditujukan bagi 

segmen pasar atas, dan SUN untuk segmen pasar menengah kebawah, Pada tahun 

2007, volume penjualan dari divisi ini rneningkat menjadi 15,78 ribu ton dari 

12,77 ribu ton di tahun 2006 atau meningkat sebesar 23,5%, sedangkan untnk 

total nilai penjualan meningkat sebesar 10,65% menjadi Rp. 401,88 miyar dari 

Rp. 363,21 milyar di tahun 2006. 

Divis kemasan merupakan bagian penting dalam mata rantai Indofood 

sehagai perusahaan total food solutions. Divisi ini memproduksi berngam jenis 

kemasan fleksibe) dan karton, untuk produk-produk lndofood sendiri dan juga 

bagi pihak ketiga. Divisi ini memegang peranan penting dalam keberhasilan 

Indofood mengemas ulang terhadap sejumlah merek-merek terkemukanya yang 

berhasil meraih sukses di pasar. 

Bogasari, merupakan perusahaan penggilingan tepung terigu yang tidak 

han)ct terbesar di Indonesia tetapi juga terbesar di dunia berdasarkan lokasi 

perusahaan yang terletak di satu lokasi wilayah. Dua pabrik tepung terigu yang 

berlokasi di Jakarta dan Surabaya merailiki total kapasitas produksi sebesar 3,76 

juta ton teptmg terigu. 

Kinerja Bogasari di tahun 2007 ini mengalami penurunan, hal ini disebabkan 

adanya peningkatan harga rata-rata gandum yang signifikan dibanding dengan 

tahun-tahun sebelumnya dan juga diperburuk dengan meningkatnya biaya 

pengkapalan yang disebabkan oleh kenaikan harga bahan bakar minyak, sehingga 

mendorong produsen tepung terigu untuk menaikan harga jualnya. 
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Total volume penjualan tepung terigu di tahun 2007 meningkat tipis sebesar 

0,7% menjadi 2,57 juta ton dari 2,55 juta ton di tahun 2006. Total nilai penjualan 

meningkat sebesar 29% menjadi Rp. 11,61 triliun dari Rp. 9 triliun di tahun 2006, 

kenaikan yang cukup tajam ini disebabkan oleh meningkatnya harga jual di 

pasaran. Bogasarl memberikan kontribusi sebesar 34% terhadap penjualan bersih 

konsolidasi. 

Setelah mengakuisisi Lonsum, grup Agribisnis memiliki lahan perkebunan 

sebesar 406 ribu bektar, dengan laban yang ditanami kelapa sawit meningkat 75% 

dari 92 ribu hektar menjadi !61 ribu hektar. Luas perkebunan yang telah ditanami 

dengan karet dan tanaman lainnya termasuk kakao~ teb dan kelapa masing-masing 

sekitar 22 ribu hektar dan 4 ribu hektar. 

Divlsi perkebunan juga mengelola program plasma sekitar 61 rlbu helctar. 

Pada tahun 2007, total volume penjualan CPO adalah sebesar 361 ribu metrik ton, 

dan total niiai penjualan (tennasuk dengan nilai penjualan Lonsum selama dua 

bulan) sebesar Rp. 2,68 triliun dibandingkan dengan Rp. 1,3 triliun pada tahun 

2006, atau meningkat sebesar 106%, menunjukan peningkatan yang sangat 

signifikan dari tahun sebelumnya, karena didukung oleh kenaikan harga CPO 

dunia. 

Dlvisi Minyak goreng dan Margarin memproduksi serta memasarkan 

berbagai merek temarna produk minyak goreng, margarin dan shortening. 

diantaranya merek Bimoli, Simas, dan Palmia, yang melayani segmen konsumen 

perorangan dan industri. Kenaikan harga CPO yang signiftkan di pasar 

intemasional menyebabkan harga minyak goreng dalam negerl meningkat tajam. 

Narnun demikian, pertumbuban volume penjualan tertekan sebagai akibat naiknya 

harga CPO ini dan menurunnya daya beli rnasyarakat. 

Tota1 volume penjualan minyak goring di luar by product meningkat tipis, 

yaitu sebesar 1,1% menjadi 554,51 ribu ton di tabun 2007 dari 548,57 ribu ton di 

tahun 2006. Scdangkan, untuk total nilai penjualan meningkat 46,9% menjadi Rp. 

4,42 triliun di tahun 2007 dari Rp. 3,01 triliun di tahun 2006, yang didorong oleh 

kenaikan hargajual. 

Divisi komoditi merupakan divisi yang memproduksi minyak kelapa CNO 

dan produk turunannya untuk dieskpor ke AS, Eropa. Cina dan Korea Selatan. 
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Divisi ini mengoperasikan tiga crushing mil kopra di Sulawesi dan Tobelo dengan 

kapasitas produksi sebesar 270 ribu ton per tahun, Pada tahun 2007, divisi ini 

fokus pada strategi bisnis dan upaya untuk memperbailci efisiensi operasional 

guna meningkatkan kineJja. Perl>aikan proses pembelian dan manajemon logistik 

pengapelan juga turut meningkatkan kineJja. 

Total volume divisi komoditi penjualan turun sekitar 7% pada tahun 2007 

menjadi 214,86 ribu ton dari 229,10 ribu ton di tahun 2006. Namun begitu, total 

nilai penjualan meningkat sebesar 64,5% atau menjadi Rp. 1,18 triliun di talmn 

2007 dari Rp. 716,90 milyar di tahun 2006. Hal ini karena didorong oleh kenaikan 

harga jual rata-rata yang mencerminkan kenaikan haga CPO secara umum, 

Pertumbuhan Penjualan Indofood Tahun 2007 
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Grafik 4. I Pertumbuhan Penjualan Indofood Tahun 2007 

4,1.1,3. Pandangan Indofood Tabun 2008 

Tekanan baik dari dalam negeri maupun internasional merupakan tantangan 

bagi perusahaan di tahun 2008. Daya be1i masyarakat diperkirakan tidak akan 

membaik, meskipun upah minimum nasional naik sekitar 10%, namun di sisi lain 

harga makanan pokok meningkat lebih dari 10%, 

Harga komoditas1 terutama gandum cenderung tidak akan turun sehubungan 

deogun rendahnya tingkat persediaan gaadum dunia dan kondisi c\ll!ca yang 

kurang mendukung. Harga bahan bakar min yak juga diperkirakan akan tetap 

tinggi. Sehingga di tahun 2008 tingkat penjualan dari divisi Prdouk Konsumen 

Bermerk dan Bogasari tidak akan mengalami pertumbuhan yang signifikan. 
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Tantangan yang timbul akibat tekanan biaya seperti ini, lndofood perlu 

mengambil langkah·langkah stralegi bisnis dalam meningkatkan kapasitas 

produksi dan penjuaJannya se)ain dengan melakukan efisiensi terbadap biaya1 

yaitu dengan evaluasi strategi komprehensif tennasuk produk, harga, pemasaran, 

dan distribusi, 

Pengembangan dan inovasi produk barn, dan penetapan harga yang 

ditetapkan melalui inovasi~ peningkatan bonding antara merek dengan konsumen 

dan positioning masing~masing merek secara lebih jelas perlu dilakukan. Program 

periklanan dan promosi akan terns dilakukan untuk memperkuat brand loyalty dan 

rnendorong tingkat pennintaan. 

4.1.2.PT. Unilever Indonesia, Tbk (Unilever) 

4.1.2.1. Latar Belalkang Perusahaan 

PT. Unilever Indonesia didirikan peda tanggal5 Desember 1933. Perusahsan 

pertama kali dicatat di Bursa Efek Indonesia pada tanggal 11 Januari 1982 dan 

sampai dengan akhlr tahun 2007 saham Unilever telah menempeti peringkat ke 

sepuluh kapitalisasi pasar terbesar di Bursa Efek Indonesia. Perseroan memiliki 

dua anak perusahaan, yaitu PT. Anugerah Lever dan PT. Technopia Lever. PT 

Anugrah Lever bergerak di bidang produksi, pengembangan, pemasaran dan 

penjualan kecap, sambal dan saus lainnya dengan me.rek Bango serta merek 

lainnya di bawah Hsensi Perseroan. PT Technopia Lever bergerak di bidang 

distribusi, ekspor dan import produk dengan merek Domestos Nomos1 dengan 

kepemilikan Perseroan sebesar 51%. 

Produk dari Unilever dikelompokan kedalam dua kategori) yaitu Foods and 

Ice Cream, dan Home Personal Care dengan didukung oleh delapan pabrik utama 

di Jababeka Cikarang, Jawa Barat dan Rungut-Surabaya,. Jawa Timur, dan kantor 

pusat berlokasi di Jekarta. Produk-produk Unilever beljumlah sekitar 30 brand 

dan 800 SKU, yang dipasarkan melalui jaringan yang melibatkan sekitar 400 

distributor yang menjangkau ratusan ribu toko dan warung yang tersebar di 

seluruh wilayah Indonesia. 
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4.1.2.2. Kinerja Perusahaan 

Tahun 2007 rnerupakan tahun yang gemilang bagi Unilever dengan memiliki 

pertumbuhan penjualan sebesar 10.7% a tau 13% dengan penyesuaian setelah 

keluar dari usaha patungan Kimberly-Lever dan pengaturan distribusi yang terkait 

di awal tahun. Momentum pertumbuhan yang bagus pada tahun 2006 terus 

berlanjut sepanjang tahun 2007. 

Home dan Personal Core (HPC) merupakan 78% dati seluruh penjualan 

Perseroan tahun 2007. Pertun1buhan penjualan mencapai ll% dari tahtm 2006 

dengan kenaikan margin laba kotor disebabkan oleh sales mix yang lebih baik 

(tingkat pertumbuhan yang lebih cepat untuk produk-produk margin laba kotor 

yang lebih tinggi). 

SeJama tahun 2007 kategori Skin Care dan Deodorant merupakan pendorong 

pertumbuhan utama, dengan pertumbuhan lebih dati 19% sebagai basil kine~a 

yang sangat kuat dati Citra, Rexana, dan Axe. Dalam kategori Home Care, Mollo 

dan Sunlight mengalami tingkat pertumbuhan rnelebihi 25%, yang membantu 

mengurangi penurunan di bisnis Fabric Cleaning dan Skin Cleansing. 

Kenaikan tajam untuk: biaya bahan kimia berbasis petroleum dan minyak 

kelapa sawit karena terjadi peningkatan harga pada minyak dninia dan CPO 

mengakibatkan perusahaan harus mengalami persaingan yang ketat di pasar. 

Berbagai insiatif penghematan dilakukan agar dapat mengimbangi kenaikan biaya 

produksi dan penyesuaian harga untuk mempertahankan margin. 

Sedangkan untuk kategori Foods dan Ice Cream, yang merupakan 22% dari 

seluruh penjualan Perseroan tahun 2007 mengalami pertumbuhan penjualan dan 

pangsa pasar dengan kenaikan penjualan sebesar 19%. Margin harga laba kotor 

rata-rata lebih rendah dari tahun sebelumnya terutama sebagai akibat dari inflasi 

yang menyebabkan kenaikan biaya bahan baku yang tidak diikuti dengan 

penyesuaian harga produk. 

Di samping memastikan bahwa Foods and lee Cream dapat memberikan 

rnanfaat gizi dan rasa yang istimewa, Unilever juga memperhatikan pertumbuhan 

dan daya saing yang berkesinambungan untuk penentuan harga dan promosi 

sepanjang tahun. 

Universitas Indonesia 

Mengukur Kinerja..., Irfan Hasman, FEB UI, 2009



Pertumbuban Penjualan Unilever Tahun2007 

3~,----------------------------------

'"' +-----------­
'~ +--------
1S% -l--

1~-l--

S% +---
0% -l---

Skin (are_ dM De.odotant Home Care Foodsdan Ice Cream 

Grafik 4. 2 Pertumbuhan Penjualan Unilever Tahun 2007 

4.1.2.3. Pandangan Unilever Tabun 2008 
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Kenaikan harga minyak, kelapa sav.1.t, susu bubuk, dan gula kelapa yang 

merupakan bahan baku utarna Unilever bersamaan dengan tekanan persaingan 

yang ketal akan menjadikan tantangan bagi Unilever di tabWl 2008. Tantangan 

lain ada.iah menurunnya daya beli masyarakat. selain karena rneningkatnya harga 

barang komoditi juga kenaikan tingkat inflasi yang jauh lebih tinggi dari tahun 

sebehunnya, 

Unilever harus memacu pertumbuhan penjualan dan pangsa pasar demi 

mempertahankan posisi pasar yang sudah kuat serta dapat memberikan 

keuntungan yang maksimal, yaitu dengan meningkatkan inovasi produk sesuai 

dengan kebutuhan konsumen, memperkuat nilai-nilai brand dalam penentuan 

harga yang strategis, perencanaan yang solid, dan pengembangan pasar. 

4.1.3.PT. Ultrajaya Milk Industry & Trading Co. Tbk (Ultrajaya) 

4.1.3.1. La tar Belakang Perusahaan 

PT. Ultrajaya Milk Industry (Ultrajaya) merupakan salah satu perusahaan 

yang cukup terkemuka di bidang industi barang konswnsi yang didirikan sejak 

tahun 1960an, khususnya di bidang industri minurnan aseptik yang dikemas dalam 

kemasan karton. 

Pada tahun 1975 Perseroan memproduksi produk susu UHT (Ultra High 

Temperature) dengan merek dagang "Ultra Milk,., tahun 1978 memproduksi 
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produk sari buah UHT dengan merek dagang "Buavita", tahun 1981 memproduksi 

produk the UHT dengan merek dagang "Teh Kotak" dan pada tahun 1982 

Perseroan memperoleh lisensl dari Kraft General Food Ltd. USA, untuk 

memproduksi dan memasarkan produk keju dengan merek dagang "Kraft''. Pada 

tahun 1994 kerjasama ini ditingkatkan dengan didirikannya perusahaan patungan 

dengan PT. Kraft Ultrajaya Indonesia. 

Perseroan melakukan penawaran perdana (!PO) pada tahun 1990. T ahun 1994 

Perseroan melakukan ekspansi dengan memasuki bidang industri SCM 

(Sweetened Condensed ,lffi/k ~ Susu Kental Masnis) dan Poweder Milk (Susu 

Bubuk) pada satu tahun kemudian. 

Sampai dengan sekarang, Perseroan te1ah memproduksi 1ebih dari 60 macam 

produk dan terus berusaba untuk senantiasa menjadi market leader di bidang 

industri minuman aseptic. Di bidang :rnakanan Perseroan memproduksi mentega 

(butter), susu bubuk (pawder milk), dan susu kenta1 manis (Sweetened Condensed 

Milk). Sedangkan di bidang minuman Perseroan memproduksi rupa-rupa jenis 

minuman untuk kesehatan yang diproses dengan teknologi UHT (Ultra High 

Temperature) dan dikernas dalam kemasan karton aseptik. Perseroan juga 

memproduksi teh ce1up (tea bags) dan konsentrat buah-buahan tropis. 

4.1.3.2. Kinerja Perusahaan 

Harnpir seluruh pendapatan usaha Perseroan berasal dari usaha penjualan 

produk-produknya, yang mana sebagian besar dijual di dalam negeri (1okal) dan 

sebagian kecil dieskpor ke beberapa negam Asia, Afrika1 dan Amerika. 

Penjualan bersih tahun bukn 2007 meningkat sebesar 34,91% dari Rp. 

835,23 milyar di tahun 2006 menjadi Rp. 1.126,80 milyar di tahun 2007. Dari sisi 

geografis, jurnlah Rp. 1.126,80 milyar ini dipero1eh dari hasil penjualan ekapor 

sebesar Rp. 30,35 rnilyar (2.69%) dan hasil penjualan di dalam negeri (1oka1) 

sebesar Rp. 1.096,45 milyar (97.31 %). 

Sedangkan dari tingkat penjualan, Perseroan berhasil meningkatkan penjualan 

ekspornya di tahun 2007 sebesar 36,28%, yaitu dari Rp. 22,27 mi1yar di tahun 

2006 menjadi Rp. 30,35 milyar di tahun 2007, dan tingkat penjualan di da1am 

negeri meningkat sebesar 34,87%, yaitu dari Rp. 812,96 milyar di tahun 2006 

menjadi Rp. 1.096,45 mi1yar di tahun 2007. 
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Peningkatan penjualan di sektor minuman UHT dipengaruhi oleh kenaikan 

penjualan produk minuman susu sebesar 31,09%, minuman sari buah sebesar 

32,18%, dan prodnk teh & minuman tradisional sebesar 63,97% dibandingken 

dengan tahun sebelumnya. Sedangkan di sektor produk makenan peningkatan di 

tahun 2007 dipengaruhi oleh adanya peningkatan penjualan pada prodnk susu 

kental manis sebesar 23,73°/o, peningk.atan pendapatan toll packing dari susu 

bubuk sebesar 15,56%, danpenjualan mentega, teh celup, dan lain-lain meningkat 

sebesar 67,37%. Produk mentega merupekan prodnk sampingan dari prodnk 

minuman susu UHT. Produk ruentega dibuat dad kelebihan kadar lemak (excess 

fat) susu murni yang diterima Perseroan. Semakin sedikit kelebihan kadar lemak 

susu mumi maka semakin sedikit pula mentega yang diproduksi. 

Pert:umbuhan Penjualan Ultrajaya Tahun 2007 

·~~--------------------------------~--· 
70%+-------~---~---------------------------
60% +---------
50% +---------
40% t--------------
30% 

20% 

10% 
0% 

Susu SariBuah Teh& SusuKental Mentega, Toll Packing 
Minuman Manis TellCelup, 

lradisional dlt 

Grafik 4. 3 Pertumbuhan Penjualan Ultrajaya Tahun 2007 

Dilihat dari volume penjualan, penjualan prodnk minuman UHT naik sebesar 

33,75%, produk susu kenlal manis nalk sebesar 8,43%, produk susu bubuk (to/ 

packing) naik sebesar 6,1%, dan prodnk mentega (butler) turun sebesar 91%. 

Kenaikan volume penjualan produk minuman UHT berasa) dari kenalkan 

penjualan prodnk susu sebesar 21,97%. produk sari buah sebesar 18,23%, dan 

produk teh serta minuman Iainnya sebesar 47,93%. 

4.1.3.3. Pandangan Ultrajaya Tahun 2008 

Perseroan yakin bahwa penjualan produk susu mempunyai potensi yang 

sa.ngat tinggi untuk terus meningkat mengingat bahwa pada saat ini konsumsi susu 
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di Indonesia baru mencapai 7,5 liter per kapita per tahun, padahal negarn tetangga 

seperti Malaysia, Thailand, dan Singapura masing-rnasing sudah mencapai 18, 20 

dan 60 liter per kapita per tahun. Sehingga Indonesia merupakan pasar yang 

sangat potensial untuk pemasaran prodnk-prodnk Perseroan mengingat jumlah 

penduduknya yang saat ini telah lebih dari 200 juta orang dengan laju 

partmnbuhan pendudnk 3-5% setiap tahwt. 

Di tahllll 2008, Perseroan menargetkan dapat menguasai lebih dari 50% 

pangsa pasar produk susu UHT, dengan rata-rata laju pertumbuhan penjualan 

produk minuman susu UHT per tahun 1ebih dari 30%, sehingga kontribusi 

penjualan minuman UHT terhadap total penjualan bersih Perseroan adalah lebih 

dari 80"1.. 

4.l.4.PT. Mayora [ndah, Tbk (Mayora) 

4.{.4.1. Latar llelakang Perusabaan 

Perseroan didirikan pada tahun 1977 dengan pabrik pertama berlokasi di 

Tangerang. Saat ini Perseroan mern.iJiki enam divisi yang masing~masing 

menghasilkan produk: berbeda namun terintegrasi, meliputi 

Dlvisi Merek Dagang 

Biskuit Roma, Danisa, Better, Slat 0 Lai 
Kembang Gula Kopiko, Milko, Kis, Tamarln 
Wafer Beng-Beng, Astor, Roma Wafer Coklat 
Coklat Chokl-Choki, Danisa 
Kopi Torabika Duo, Torabika Duo Susu, Torabika 

Moka, Torabika 3 in One, Torabika 
Cappuccino 

Kesehatan Energen Cereal 

Tabel4. 2 Divisi dan Merck Dagang Mayora 

Selain dipasarkan didalam negeri; ha.c;il produksi Perseroan juga dipasarkan di 

banyak negara. Di Indonesia Perseroan tidak hanya dikenal sebagai perusahaan 

yang memproduksi makanan dan minuman olahan, tetapi juga dikenal sebagai 

markef leader yang sukses menghasilkan produk-produk yang menjadi pelopor 

pada kategorinya masing-masing. 

Hingga saat ini~ Perseroan tetap konsisten pada kegiatan utamanya, yaitu 

dibidang pengolahan makanan dan minuman. Sesuai dengan tu,juannya, Perseroan 

Universitas Indonesia 

Mengukur Kinerja..., Irfan Hasman, FEB UI, 2009



51 

bertekad akan terns menerus berupaya meningkatkan segala cara dan upaya untuk 

mencapai hasH yang terbaik bagi kepentingan seluruh pekerj.a, mitra usaha, 

pemegang saham, dan para konsumennya. 

Perseroan mulai terdaftar di Bursa Efek Indonesia sejak tahun I 990 dan 

hlngga sampa.i saat ini telah dua kali melakuk:an Penawaran Wmum Terbatas 

kepada para pemegang sahamnya. 

4.1.4.2. KJuerja Perusahaan 

Kinerja penjualan Perseraan tahun 2007 meningkat sebesar 43.47% atau 

meningkat sebesar Rp. 856.93 milyar dibandingkan tahun 2006, hal ini 

menunjukan apa yang te1ah dilakukan Perseroan menunjukan basiL 

Meskipun terjadi kenaikan harga beban usaha yaug harus ditanggung oleh 

Perseroan pada tahun 2007 dari Rp. 336,03 milyar menjadi Rp. 389,85 milyar, 

narnun labu bersih konsolidasi yang berhasi1 diraih Perseroan pada tahun 2007 

juga naik hingga 51,31% yaitu dari Rp. 93,58 milyar menjadi Rp. 141,59 milyar. 

Tekanan terbudap biaya produksi dan harga jual masih menghadang, narnun 

dengan adanya rcncana keija yang disertai dengan bisnis proses yang 

menggambarkan tahapan pencapaian dan memiliki perencanaan yang jelas, maka 

setiap divisi mempunyai panduan kerja dan sasaran kerja yang jelas. 

Terjadinya perubahan harga bahan baku tentunya memberikan darnpak 

terbedap biaya dan busil usaha Perseroan. Perubahan harga jual yang terjadi 

seJama tahun 2007 masih mernberikan darnpak yang positif bagi Perseroan, hal ini 

selain karena pengalaman dan kecermatan dari pihak manajemen juga didukung 

oleh pertumbuhan volume penjualan. 

4.1.5. PT. AdeS Waters Indonesia, Tbk (Ades) 

4.1.5.1. I$atar Belakang Perusahaan 

Perseroan pada awalnya didirikan dengan nama PT. Alfmdo Putra Setia, pada 

tannga1 6 Maret 1985. Pada tahun 1994, tepatnya pada tanggal 2 Mei 1994, 

Perseroan melaksanakan penawaran perdana saham kepada masyarakat sejumlah 

15.000.000 saharn biasa dengan harga nominal Rp. 1.000 per saham dan harga 

penawaran Rp. 3.850 per saham. 
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Pada tahun 2004, Perseroan diakuisisi oleh Waters Partners Bottling (WPB) 

yaitu sebuah perusahaan patungan antara Kestle S.A dan RSPI (anak perusahaan 

yang sepenuhnya dimiliki oleh The Coca-Cola Company) dengan mengambil alih 

mayoritas saham di Perseroan sehungga nama Perseroan diubah menjadi PT. 

AdeS Waters Indonesia,. Tbk. \VPB sepenuhnya mendukung upaya terns menerus 

Perseroan untuk melayani konsumen Indonesia dengan lebih bai.k. 

Pada tahun 2006; Perseroan merubah status badan hukumnya dari perosahaan 

lokal non fasilitas menjadi Perusahaan Modal Asing (PMA). Di akhir tahun 2007, 

Perseroan telah melaksanakan Penawaran Umum Terbatas II kepada para 

pemegang saham melalui penerbitan Hak Memesan Efek T erlebih DahuJu 

sejumlah 440.176.800 saham baru dengan harga penawaran Rp. 1.000 per saham. 

4.1.5.2. Kinerja Perusahaan 

Penjualan bersih di tahun 2007 adalah sebesar Rp. 132 milyar, hal ini 

menunjuk:an penun.irla.n sebesar 3% dibandingkan tahun 2006. Penurunan tersebut 

berasal dari perampingan bisnis kemasan 5 galon di tahun 2007 dengan rencana 

restrukturisasi yang telah disetujui. 

Namun demik:ian, penjualan pada kemasan ritel tumbuh secara 

berkesinambungan di talmn 2007 dibandingkan dengan tahun 2006. Manajemen 

akan melanjutkan perhatiannya untuk rnencapai tingkat perturnbuhan yang febib 

tinggi pad a kern as an ritel dengan menghasilkan marj in kewttwlgan yang Jebih 

baik lagi. 

Beban pokok penjualan di tahun 2007 adalah sebesar Rp. 131 milyar, 

tennasuk biaya restruksurisasi sebesar 15 milyar yang dipergunakan untuk 

membiayai karyawan pabrik yang terkena dampak pengurangan. Di luar biaya 

untuk karyawan pabrik yang terkena darnpank pengurangan tersebut, be ban pokok 

penjualan turun sebesar Rp. 10 milyar dibandingkan dengan tahun 2006 dengan 

adanya pengurangan bisnis kemasan 5 galon. 

Jumlah beban usaba di tahun 2007 turun menjadi Rp. 123 milyar, 

menunjnkan penurunan sebesar Rp. 13 milyar atau 4% dibandingkan dengan 

tahu:n 2006. Penurunan ini merupakan nilai bersih dari biaya untuk karyawan yang 

terkena dampak pengurangan sebesar Rp. 14 milyar dan kenaikan rugi penurunan 

nilai aktiva tetap sebesar Rp. 2 milyar dibandingkan dengan tahun 2006. 
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Pengurangan beban usaha secara signifikan ini dapat tercapai sebagai akibat dari 

perampingan model penjualan dan distribuis selama kurun waktu 2005-2006. 

Sebagai akibat adanya biaya untuk karyawan yang terkena dampak 

pengurangan, tingginya biaya bunga serta rugi kurs rnata uang asing yang terjadi 

di tahun 2007, rnenyebabkan rugi bcrsih Perseroan di tahun 2007 ualk menjadi 

!55 milyar atau ualk sebesar Rp. 26 milyar dibandingkan tahWl 2006. Tanpa 

mempertlrnbangkan biaya untuk karyawan yang terkena dampak pengnrangan dan 

penurunan nilai, rugi bersih Perseroan di 2007 akan menjadi Rp. 124 milyar atau 

Rp. 5 milyar lebib rendah dibandingkan dengan 2006, walaupun ada kenaikan 

bunga. 

4.2. Analisis dan Proyeksi Laporan Kenangan 

Pada bagian ini akan dibahas mengenai analisis laporan keuangan dan anallsis 

terhadap proyeksi terhadap 1aporan keuangan selama lima tahun kedepan, 

Pencapaian kinerja perusahaan dapat dilihat salah satunya dari laporan 

keuangan perusahaan yaitu dengan meiakukan analisis perbandingan atas hasil 

laporan keuangan pada beberapa periode sebeiumnya dan melakukan 

perbandingan dalam industri sejenis. 

Hasil analisis laporan keuangan dapat digunakan sebagai panduan dalam 

melakukan proyeksi laporan keuangan dalam menilai suatu perusahaan selainjuga 

dipengaruhl oleh faktor makroekonomi dan mikroekonomi. 

Proyeksi laporan keuangan dilakukan dengan menggunakan tiga skenario 

yang mana masing-masing skenario mencerminkan tingkat presentasi 

pertumbuhanjual ber.;ih dari tahun sebelumnya. 

I. Skenario Optimis 

Skenario ini didasari dengan asurnsi apabila bisnis strategi perusa.haan dan 

kondisl makro ekonoml sccara keseluruhan dapat terlaksana dengan baik. 

Perkiraan pertumbuhan jual bersih perusahaan berada pada tingkat yang paling 

tinggi pada periode tetsebut. 

2. Skenarlo Moderat 

Skenario ini didao;ari dengan asumsi a_pabila salah satu dari bisnis strategi 

perusahaan atau kondisi makro ekonorni tidak dapat terlaksana dengan balk. 
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Presentasi pertumbuhan jual bersih perusahaan berada pada tingkat yang 

sedan g. 

3. Skenario Pesimis 

Skenario ini didasari dengan asumsi apabila kondisi strategi bisnis dan kondisi 

makro ekonomi tidak dapat dicapai dengan baik, yaitu dengan memperikirakan 

presentasi pertumbuhan jual bersih yang paling rendah yang mungkin dapat 

dicapai oleh perusahaan. 

4.2.1.Analisis dan Proyeksi Laporan Keuangan lndofood 

Penjualan Perseroan mulai dari tahun 2005 sampai dengan tahun 2007 

tumbuh dengan signifikan. Tingkat penjualan tahun 2005 tumbuh sebesar 4,72%, 

16,93% dan 26,97% untuk tahun 2006 dan 2007. Pertumbuhan ini di dorong oleh 

meningkatnya volume produksi dan pertumbuhan penjualan juga didukung oleh 

strategi perusahaan dalam melakukan strategi bisnis akuisisi terhadap beberapa 

perusahaan penting, terutama Lonsum, yang diakuisisi pad a akhir 2007. Hasil 

akuisisi terhadap lonsum telah memberikan peningkatan signifikan tehadap 

presentase penjualan di tahun 2007. 

Tingkat laba bersih perusahaan juga meningkat tajam sebesar 433,16% di 

tahnn 2006 setelah mengalami penurunan sebesar 67,95% di tahun sebelumnya 

sebagai dampak dari meningkatnya biaya beban pokok penjualan pada tahnn 

tersebut. Pada tahnn 2007, tingk:at laba bersih perusahaan kembali mengalami 

peningkatan meskipun nilai presentasenya tidak sebesar tahnn sebelwnnya yaitu 

hanya 26,65%. 
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Pada proyeksi 1aporan keuangan, pertumbuhan laba bersih akan terus 

menlngkat, sete1ah Perseroan rnengem.bangkan bisnisnya di sektor perkebunan 

terutama untuk kelapa sa"it. Tahun 2008 diperkirakan lndofood tumbub optimis 

pada 35% dan pada tingkat terendah lndofood hanya tumbub 25% dari tahun 

2007. Kondisi makro ekonomi global dan nasional yang tidak menentu pad a saat 

ini juga dapat mempengaruhi pertwnbuhan Perseroan. 

Jika melihat pada laporan keuangan pertengahan tahun 2008, penjualan bersih 

lndofood rneningkat lebih dari 50% dibandingkan dengan laba bersih di 

pertengahan tahun sebelumnya,. sehingga kemungkinan untuk: mencapai 35% 

pertumbuban penjualan dapat tercapai. 

Berbeda dengan tahun 2008, tahun 2009 perturnbuban Perseroan diperkirakan 

akan semakin menurun, hal ini sebagai dampak dari perkembangan ekonomi di 

tahun 2008 yang sedang menga!ami penurunan. Pertumbuban penjuahm bersih di 

tahun 2009 optimis banya akan meningkat 25% dari 1ahtm 2008 dan pertumbuban 

yang paling rendah yang dapat dicapai diperkirakan hanya I 5%. 

4.2.1.1. Profitabilitas 

Gross ~'ltfargin Perseroan turnbuh stabil setiap tahunnya yaitu pada 23,6% 

sejak tahun 2005 hingga tahun 2007. Hal ini menunjukan bahwa Perseroan selalu 

menjaga harga beban pokok penjualan untuk tidak pemah rnelebihi 76.4% dan 
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penjualan bersih. Dengan demikian pada proyeksi laporan keuangan be ban pokok 

penjualan secara merata akan ditentukan sebesar 76% dari total penjualan. 

Operating Margin pada tahun 2006 relatif stabil jiks dibandingkan dengan 

talmo 2005 yaitu berkisar 8,9%, namun pada tahun 2007 meningkst menjadi 

10~3911/o. Hal in tetjadi karena adanya penurunan pengeluaran biaya untuk 

kebutuhan operasi, yaitu penjuaian dan pengduaran administratif sebesar 1%. 

Dalam perhitungan proyeksi laporan keuangan, biaya untuk penjualan akan dijaga 

pada batas 8,5% dan biaya administatif pada batas 5%. Penentuan pres:entase 

tersebut berdasarkan rata-rata margin yang dihasilkan oleh Perseroan dalam kurun 

waktu 4 talmo terakbi.r sejak tahWl 2004. 

Rp6,000.00 

Rp5PQO.OO 

Rp4,.000.00 

Rp3:,.000.00 

Rp2,000.00 

Rpl,OOO.OO 

RpO.OO 
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Grafik 4. 5 Pertumbuban Pendapatan Operasi Indofood 

Selama 2 tahun terakhir Indofood menghasilkan net profit margin di atas 3% 

dengan rata-rata 3,25% sedangkan pada tahun 2005 net profit margin yang 

dihasilkan hanya 0,6%. Hal ini menunjukan pertumbuban laba bersih Perseroan 

telah meningkat 5 kali lipat dibandingkan dengan laba bersih yang diperoleh pada 

talttm 2005. Bahkan basil dari proyeksl laporan keuangan Indofood mampu 

memperoleh net profit margin hlngga mencapai 5,24% dan terendah pada 4,67%. 

Keberhasilan ini didukung oleh peningkatan penjualan bersih Perseroan dari divisi 

perkebunan khususnya kelapa sawit dan dengan mempertahankan beban biaya 

operasi perusahaan. 
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4.2.1.2. Aktifitas 

Inventory turnover perseroan berada pada batas dibawah 6 kali atau dengan 

rata-rata 5,8 kali dan memiliki rata-rata days invenfmy selama 62 hari dalam 

kurun waktu selama tiga tahun terakhir. Tampaknya Perseroan menjaga inventory 

turnover pada posisi tersebut, oleh karenanya dalam melakukan proyeksi laporan 

keuangan, posisi inventmy turnover akan dijaga pada batas 62 hari. Disamping 

inventory, Perseroan juga berusaha untuk meningk:atkan kinerja days receivable 

dan days payable. Dalam kurun waktu tiga tahun, days receivable mengalami 

peningkatan selama 2 sampai dengan 3 hari setiap tahunnya dan 5 hari untuk: days 

payable. Namun dalam melakuk:an proyeksi laporan keuangan, days payable di 

tetapkan 25 hari selama lima tahun kedepan, dengan melihat bahwa pada batas ini 

kinerja days payable sudah cukup baik. Sedangkan untuk days receivable akan 

megalarni peningkatan satu hari setiap tahunnya. 

Asset Turnover selarna tiga tahun terakhir cukup fluktuatif narnun masih 

berada di atas angk:a satu kali. Kinerja asset turnover diperkirakan akan sedikit 

menurun di tahun 2008 dan tahun 2009, hal ini disebabkan sebagai salah satu 

dampak dari adanya peningkatan yang signiftkan pada jumlah kepemilikan asset, 

salah satunya adalah laban perkebunana milik Lonsum, dan penurunan volume 

penjualan yang diprediksi terjadi pada tahun 2009 yang berdampak pada 

penurunan laba bersih perusahaan. 

4.2.1.3. Liquiditas 

Indofood memiliki kinerja liquiditas yang bagus dalam kurun waktu selama 

tiga tahun terakhir, hal ini ditunjukan dengan rata-rata nilai current ratio selama 

tiga tahun berada di atas I kali, meskipun pada tahun 2007 nilai current ratio 

adalah sebesar 0,92 kali. Nilai current ratio menunjukan kemampuan aktiva 

lancar untuk dapat menutupi kewajiban lancar yang dimiliki Perseroan. Sehingga, 

nilai current ratio akan beresiko jika berada di bawah 1 kali. 

Quick ratio lndofood memiliki nilai rata-rata rasio sebesar 0,5 kali dalarn 

kurun waktu tiga tahun terakhir dari tahun 2007, hal ini menunjukan bahwa dari 

semua persediaan kas yang dimiliki oleh Indofood, hanya 50% yang dapat 

digunakan untuk menutupi kebuhan kewajibanjangka pendek Perseroan. 
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Hasil dad proyeksi laporan keuangan, untuk kedua rasio tersebut terlihat 

tidak ada perbedaan signiflkan diantara masing-masing skenario dan pertumbuhan 

dari tahun ke tahun tampaknya reJatif stabil. Current ratio memilki rata-rata nilai 

I kali dan sedangkan quick ratio memiliki rata-rata 0,56 kali. 

4.2.1,4, Solvabilitas 

!ndofood memiliki struktur modal yang baik, sejak tahun 2005 hingga tahun 

2007 rasio debt to asset perseroan berada dikisaran 0,6 kali, sedangkan rasio debt 

to equity berada pada tingkat yang tinggi yaitu dikisaran di atas 2 kali. Hal ini 

menunjukan bahwa seluruh kewajihan Perseroan sebagian besar digunakan untuk 

membiayai kebutuban ekuitas dan sebagian kecil untuk membiayai kebutuhan 

aktiva. 

Berdasarkan hasil proyeksi laporan keuangan~ kedua rasio tersebut berada 

pada tingkat yang stabil. Debt to asset memiliki rata-rata rasio 0.64 kali untuk 

skenario optimis, 0,61 kali untuk skenario moderat, dan 0,57 kali untuk sk:enario 

pesimis, Dengan demikian, maksimum jurnlah hutang yang akan di bebankan 

untuk membiayai kebutuhan aset Perseroan adalah hanya 65% dari jwnlah aktiva 

yang dimiliki. 

Rata-rata debt to equily selama Jima tahun kedepan berada di atas 2 kali yang 

berarti hampir setengah dari hutang yang dimiliki oleh Perseroan diperuntukan 

mernbiayai ekuitas, untuk skenario optimis adalah 2,51 kali, 2,25 kali untuk 

skenario moderat dan 2 kali untuk skenario pesimis. Angka ini dapat diperkecil 

jika Perseroan dapat mengeluarkan kebijakan baro yang berkenaan deogan 

pengelolaan dana untuk ekuitasnya. 

Dari sisi evaluasi .kridit, Perseroan memiliki rasio Times Interest Earned yang 

cenderung m.eningkat dati 2 kali sampai 4 kali selama kurun wak:tu tiga tahun 

seiring dengan adanya peningkatan laba Perseroan sebelwn bllll:ga dan pajak serta 

pertwnbuhan bunga yang tidak signiflkan. Berdasarkan basil perhitungan 

proyeksi, Times Interest Earned untuk Indofood selama lima tahun kemudian 

akan berada pada tingkat yang stabil yaitu dikisaran 4 kali. 
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4.2.2.Analisis dan Proyeksi Laporan Keuangan Unilever 

Pertumbuhan penjualan bersih Perseroan relatif stabil. Tahun 2005 penjualan 

bersih meningk:at sebesar 11,21%, 13,44% untuk tahun 2006 dan 10,67% pada 

tahun 2007. 

Penjualan dan Pendapatan Bersih Unilever (%) 
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Grafik 4. 6 Pertumbuhan Penjualan dan Pendapatan Bersih Unilever 

Laba bersih Perseroan cukup fluktuatif, di tahun 2005 mengalami penurunan 

dibanding tahun sebelumnya yaitu sebesar 1,62%, penurunan ini disebabkan 

terjadinya peningkatan biaya pada beban pokok penjualan. Namun pada tahun 

2006 laba bersih rneningkat tajam sebesar 19,51% dan di tahun 2007 kembali 

menurun sebesar 14,12% dari tahun 2006. Pertumbuhan !aha bersih yang dialami 

Perseroan dalam kunm waktu dua tahun terkhir dipengaruhi oleh adanya 

peningk:atan penjualan bersih selain penurunan pad a beban pokok penjualan. 

Pada penyusunan proyeksi laporan keuangan, tingkat pertwnbuhan penjualan 

bersih Unilever diprediksi akan mengalami peningk:atan meskipun tidak 

signiflkan. Pertumbuhan penjualan Unilever sangat tergantWlg kepada inovasi dan 

pemasaran produk, mengingat produk Unilever merupakan produk kebutuhan 

hidup sehari-hari seperti sabun, shampo, pasta gigi dan lain sebagainya disamping 

makanan dan ice cream. Di tahun 2008 Unilever diprediksi akan tumbuh optimis 

sebesar 15%, dan untuk kondisi yang paling buruk hanya akan tumbuh 11%. 

Mesk:ipun di akhir tahun 2008 terjadi kenaikan harga bahan bakar minyak 

yang berpengaruh kepada biaya produksi dan kemampuan daya beli masyarakat, 

kemungkinan pertumbuhan 15% di akhir tahun 2008 masih dapat tercapai dengan 
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melihat kepada t:"nilever yang selalu mengambangkan produknya dengan 

memberikan inovasi-inovasi produk: baru, dengan didukung oleh perluasan 

pemasaran produk yaitu melalui perluasan distribusi. 

Jika dilihat dari laporau keuangan kwartal kedua tahun 2008, penjualau bersih 

Perseroan rneningkat sebesar 23% dibandingkan pertengahan tahun 2007. 

Sehingga kemungkinan Unilever Wltnk memiliki pertwnbuban penjualan bersih 

15% di akhlr tahun 2008 optimis dapat tercapai. 

Pertumbuhan Perseroan di tahun 2009 diperkirakan akan menurun seiring 

denga.n tingginya harga minyak dunia yang berpengaruh pada kenai.kan harga 

bahan bakar minyak, kenaikan pada biaya produksi dan penurunan daya beli 

masyarakat. Selain itu kondis pasar global yang diperkirakan akan memburuk di 

akhlr tahun 2008 dan tahun 2009 (menurut reuters.com) juga akan berpengaruh 

pada penjualan ekspor. Diperkirakan pertumbuhan penjualan bersih perseroan 

secara optimis hanya akan mencapai 13,5% di tahun 2009, dan pertwnbuban 

terendah diperkirakan hanya akan meningkat sebesar 9,5% dari tahun 

sebelumnya .. 

4.2.2.1. Profitabilitas 

Selama kurun waktu tiga tahun terakhir gross margin Perseroan terlihat stahil 

meskipun selalu mengalami peningkatan pada setiap tahunnya dengan rata-rata 

peningkatan sebesar 0.5%. pada tahun 2007 gross margin Perseroan mencapai 

50,20%. Rata-rata beban pokok penjualan selama 3 tahun adalah 49,72%. 

Sehingga pada proyeksi laporan keuangan, heban pokok penjualan akan dijaga 

sekitar 50% dari penjualan bersih. 
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Grafik 4. 7 Pertumbuhan Pendapatan Operasi Unilever 

Operating margin relatif mengalami peningkatan sebesar 1% setiap tahunnya, 

hal ini disebabkan adanya peningkatan efisieansi pada biaya operasi terutama 

untuk biaya penjualan atau iklan. Biaya penjualan dapat ditekan dari 23,54% 

menjadi 22,24% dari total penjualan bersih dalam kurun waktu 4 tahun. 

Behan biaya penjualan akan ditetapkan sebesar 23%-24% pada proyeksi 

laporan keuangan. Penetapan ini didasari oleh rencana peningkatan pertumbuhan 

penjualan Perseroan selama 5 tahun kedepan yaitu dengan meningkatkan market 

share melalui berbagai promosi dan perluasanjaringan distribusi. 

Unilever memiliki rata-rata net profit margin 15% dalam kurun waktu 3 

tahun terakhir sejak tahun 2005, angka ini 5 kali lebih besar dari Indofood. Hasil 

dari proyeksi laporan keuangan, net profit margin perseroan juga relatif stabil 

dengan rata-rata presentase sebesar 15,5%. 

4.2.2.2. Aktifitas 

Pada kelompok aktifitas, Perseroan memiliki inventory turnover yang 

cenderung terns meningkat dengan rata-rata peningkatan sebesar 0,2 kali. Pada 

tahun 2005 inventory turnover sebesar 7,26 kali, tahun 2006 sebesar 7,46 kali dan 

7,71 kali untuk tahun 2007 atau dengan lama perputaran inventory yang 

diperlukan pada masing-masing tahun adalah 50 hari, 49 hari dan 47 hari. Tingkat 

penjualan Perseroan tampaknya semakin bagus dengan perputaran inventory yang 

semakin cepat. Oleh karenanya pada perhitungan proyeksi laporan keuangan, 
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perputaran inventory akan ditetapkan sarna dengan perputaran invent01y pada 

akhir tahun 2007 yaitu pada 7,75 kali atau sama dengan 47 hari yang merupakan 

perputaran inventory yang paling baik sejak tiga tahun terakhir. 

Rasio lain yang menunjukan kinerja aktifitas perseroan adalah Receivable 

Turnover dan payable turnover. Perseroan mengalami pelambatan selama tiga 

tahun terakhir untuk receivable turnover, yaitu dari 21 kali menjadi 18 kali dan 

days receivable menjadi semakin lama dari 17 hari menjadi 20 hari. Sedangkan 

untuk payable turnover mengalami peningk:atan dengan nilai rasio selama tiga 

tahun berturut-turut ada1ah 10,18 ka1i, 8,67 kali, dan 7,98 ka1i atau secara 

berturut-turut ni1ai days payable nya ada1ah 35 hari, 41 hari, dan 45 hari. Dengan 

demikian pembayaran kas kepada supplier dari Unilever menjadi lebih lama dan 

perputaran uang kas menjadi lebih cepat, dari 33 hari menjadi 23 hari. 

Pada proyeksi laporan keuangan, receivable turnover akan dijaga pada batas 

18 hari, ini merupakan nilai rata-rata dari kinerja Perseroan dalam tiga tahun 

terakhir. Diharapkan Perseroan dapat menjaga pada batas ini, untuk menjaga 

kinerja Perseroan dalam memperoleh pembayaran atas piutang usahanya dan 

untuk dapat meningkatkan batas quick ratio menjadi diatas I kali. Sedangkan 

untuk days payable akan tetap ditingkatkan sebagaimana yang telah dilakukan 

oleh Perseroan setiap tahun. Days payable akan ditingkatkan selama satu hari 

setiap tahun, sehingga pada akhir tahun 2012, jtun!ah hari yang diperlukan untuk 

pembayaran hutang usaha adalah setiap 50 hari sekali. 

Perputaran kas selama proyeksi laporan keuangan juga meningkat lebih cepat 

dari 23 hari menjadi 15 hari dalam kurun waktu lima tahun yang mana hal ini 

dipengaruhi sekali oleh peningkatan perputaran pembayaran dari 45 hari menjadi 

50 hari. 

4.2.2.3. Liquiditas 

Dari sisi likuiditas, current ratio Perseroan menunjukan basil yang bagus 

dengan posisi berada di atas 1 kali selama tiga tahun terakhir. Hal ini menunjukan 

jumlah aktiva lancar yang lebih besar dari jumlah kewajiban lancarnya sehingga 

Perseroan akan terhindar dari resiko yang timbul oleh be ban kewajiban lancar. 

Sedangkan untuk jumlah kas yang tersedia, quick ratio yang dihasilkan secara 

rata-rata adalah 0,75 kali atau dengan kata lain dari persedian kas yang ada hanya 
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75% yang dapat digunakan untuk menutupi semua beban kewajiban lancar pada 

periode tersebut 

Hasil proyeksi laporan keuangan quick ratio dan current raio dapat 

meningkat 2 kali lipat HasH ini dipengaruhi o1eh peningkatan pertumbuhan 

penjualan dan peningkatan laba sehingga mempengaruhi pada persediaan kas dan 

aktiva lanc~ar. Current ratio di awal talmn 2008 diperkirakan mencapai 1,31 kali 

lebih baik dari tahun sebe1umnya yang hanya mencapai 1,11 kali dan diakhir 

tahun 2012 mencapai 2,7 kali. Sedangkan untuk quick ratio di awal tahun 2008 

mencapai 0,8 kali namun diakhir tahun 2012 diharapkan dapat meningkat hingga 

mencapai 1,89 kali. 

4.2.2.4. Solvabilitas 

UnHever memtHki struktur modal yang cukup bagus, dimana pembiayaan 

untuk aktiva dan ekuitas relatif sedikit diperoleh dari semua kewajiban yang 

dimiliki. Hal ini dapat dHihat dari nilai rasio debt to asset dan debt to equity, yang 

mana kedua rasio tersebut memiliki nilai di bawah 1 kali. Debt to asset relatif 

cendenmg stabil selama tiga tahun yaitu berkisar 0,4 kali, sedangkan untuk debt to 

equity terus cenderung rnengalami peningkatan dari 0,9 kali menjadi 0,7 kali pada 

akhir tahun 2007. 

Berdasarkan basil proyeksi laporan keuangan, rasio untuk debt to asset dan 

debt to equity tems mengalarni peningkatan. Di akhir tahun 2012, debt to asset 

diperkirakan akan mencapai 0,25 kali dari 0,43 kali di tahun 2008, peningkatan 

yang signifikan dipengaruhi oleh meningkatnya investasi pada aktiva dan 

menurunnya beban kewajiban. Begitupula dengan debt to equity yang mana rasio 

tersebut meningkat tajll111 dllri 0,75 kali di awal tahun 2008 menjadi 0,25 kali di 

akhir tahun yang disebabkan selama lima tahun tersebut tidak ada perubahan 

kebijakan terhadap struktur modal ekuitas. Beban kewajiban Perseroan cukup 

rendah karena tidak adanya pinjaman untuk jangka panjang. Kewajiban yang 

muncul sebagai akibat dari kegiatan bisnis operasi Perseroan. 

4.2.3.Analisis dan Proyeksi Lapor:an Keuangan Ultrajaya 

Selama tiga tahun terakhir penjualan bersih Perseroan terns meningkat 

dengan tingkat pertumbuhan yang fluktuatif, di tahun 2005 penjualan bersih 
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meningkat sebesar 30,28%, tahun 2006 meningkat sebesar 17,35% dan di tahun 

2007 mencapai 34,91%. 

Penjualan dan Pendapatan Bersih UltTajaya (%) 
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Grafik 4. 8 Pertumbuhan Penjualan dan Pendapatan Bersih Ultrajaya 

Pertumbuhan beban pokok penjualan hampir sebanding dengan pertumbuhan 

penjua[an bersih. Jika dihitung berdasarkan presentase, rata-rata biaya pokok 

penjualan selama tiga tahun dari tahun 2005 adalah 70% dari penjualan bersihnya. 

Pertumbuban penjualan di tahun 2005 tidak memberikan peningkatan yang 

signifikan peda laba bersih. Pendapatan bersih Ultrajaya meningkat tipis di tahun 

2005 yaitu hanya 2,6% yang disebabkan tingginya pengeluaran pada biaya operasi 

yaitu khususnya untuk biaya penjualan yang hampir menlngkat scbesar 114177"/o 

dari tahun sebelumnya. Akan tetapi di tahun 2006 dan 2007 terjadi lonjakan yang 

sangat signifikan pada pendapatan bersih dari tahun sebelumnya yaitu sebesar 

230,23% pada tahun 2006 dan 105,78% peda tahun 2007. Peningkatan ini 

disebabk'drl oleb adanya penurunan biaya lain-lain (other expenses) hingga 

mencapai I 5% daJam 2 tahun terakhir atau penggunaan other expenses hanya 3% 

dari total penjualan yang mana dua tahun sebelumnya mencapai 8%, 

Pada perhitungan proyeksi laporan keuangan, penjualan bersih Ultrajaya akan 

meningkat optimis peda tahun 2008 sebesar 27,5% dan pertumbuban terendah 

yang dapat dicapai diperkirakan 23,5%. Target pencapaian pertumbuhan inllebili 

rendah dibandingkan dengan tahun 2007. Meskipun perseroan menargetkan 

penguasaan pasar lebih dari 50% di tahun 2008~ penjualan bersih perseroan akan 

menurun seirlng dengan menurunnya daya beli masyarak:at untuk membeli susu 
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karena meningkatnya harga jual susu di pasaran sebagai dampak dari kenaikan 

harga bahan bakar minyak dan biaya produksi. Masyarakat khususnya kalangan 

menengah ke bawah akan rnulai mencari merek pengganti yang harganya jauh 

lebih mumh dan atau masyarakat akan mengenyampingkan kebutuhan susu dari 

kebutuhan utama hldup mereka, seperti diguntikan untuk pemenuhan kebutuhan 

pangan atau sandang. 

Melihat pada laporan keuangan pertengahan tahun 2008, penjualan bersih 

Perseroan meningkat 29% dari pertengahan tahun 2007. Namun dengan adanya 

pengaruh kondisi makro ekonomi di kwartal ketiga tahun 2008 ini akan 

memberikan darnpak terhadap penjualan bersih Perseroan, sehingga kemungkinan 

pertumbuhan penjualan bersih sebesar 27,5% dari akhir tahun 2007 dapat 

tercapa:i. Di tahun 2009, pertumbuhan penjualan bersih akan menurun kembali, 

masih sebagai darnpak dari kondisi rnakro ekonomi yang terjadi pada kwartal 

ketiga tahun 2008, penjualan bersih Perseroan diperkirakan hanya akan tumbuh 

optimis sebesar 17,5%, perkiraan ini diperoleh atas dasar pertumbuhan terendah 

yang pernah dicapai oleh perseroan selama 3 tahun terakhir. 

4.2.3.1. Prolitabilitas 

Dilihat dari rasio profitabilitas, perseroan memiliki rata-rata gross margin 

29,71% yang dihitung sejak tahun 2005 hingga tahun 2007. Hal ini menunjukan 

bahwa rata-rata biaya be han pokok penjualan adalah 70,29'% dari harga penjualan 

bersih, sehlngga pada proyeksi laporan keuangan biaya beban pokok penjualan 

selarna 5 tahun kedepan akan diproyeksikan sebesar 70% dari penjualan bersih. 

Universitas Indonesia 

Mengukur Kinerja..., Irfan Hasman, FEB UI, 2009



66 

Ultrajaya 

Rpl20.00 35% 

RplOO.OO 30% 

R!)&O.OO 25% 

20% 
Rp60..00 

15% 
Rp401l0 

10% 
Rp20.00 

'" RpO.OO 0% 

2.005 2.006 2007 2008P 2009P 

-lncomefrQm operation -Gross Margin -Operating Margin 

Grafik 4" 9 Pertumbuhan Pendapatan Operasi Ultrajaya 

Operating margin Ultrajaya dari tahun ke tahun mengalarni penurunanJ tahun 

2005 mencapai 8,59%, tabun 2006 mencapai 7,91 dan tabun 2007 adalab 6,54%. 

Penurunan ini disebabkan adanya peningkatan pengeluaran pada biaya operasi 

terutama untuk biaya penjualarL Dalam proyeksi laporan keuangan. operating 

margin akan dijaga pada 7%. Hal ini dilakukan untuk menaban peningkatan biaya 

operasi yang dilakukan oleh Persercan sehingga dapat meningkatkan laba bersih 

Perseroan. 

Laba bersih yang dihasilkan selama tiga tahun terakhir menunjukan 

peningkatan yang signifikan" Nel profit margin meningkat hampir 4 kali lipat 

daJarn kurun waktu tiga tahun, pada tahun 2005 net profit margin yang dihasilkan 

adalab 0,64%, tabun 2006 sebesar 1,76%, dan 2,69% untuk tabun 2007. Hasil 

dari proyeksi laporan keuangan, net profit margin yang dihasilkan dapat mencapai 

di atas 3% dan bahkan di tahun ke lima dapat mencapai 4%. 

4.2.3.2. Aktifitas 

inventory turnover U1trajaya selarna tiga tahun terakhir bergerak stabil, 

dengan angka rata-rata sebesar 3,6 kali dan days inventory yang diperlukan adalah 

selama 100 hari. Tahun 2005 inventory turnover sebesar 3,10 kali, tahun 2006 dan 

tabun 2007 adalah sebesar 3,68 dan 3,66 kali. Ultrajaya memiliki inventory 

rurnover yang paling lama dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan lain dan 
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bahkan mencapai dua kali lebih lama dari rata-rata inventory turnover perusahaan 

lain dalam industrl yang sama. 

Inventory turnover akan berpengaruh kepada kinerja perputaran kas 

Perseroan} semakin lama inventory turnover-nya maka perputaran kas akan 

semakin lamban. Oleh karena itu untuk meningkatkan kinerja perusahaan~ pada 

proyeksi laporan keuangan invenfoty turnover akan ditingkatkan menjadi lebih 

cepat Setiap tahun akan ditingkatkan selama dua hari dari inventory turnover 

yang dicapai pada tahun 2007, sehingga pada akhlr tahun 2012 inventory turnover 

yang diperlukan oleh Perseroan adalah 4,06 kali atau selama 90 hari. 

Peningkatan kinetja terlihat pada receivable turnover dan payable turnover. 

Dalam kunm waktu tiga tabun receivable turnover seJalu meningkat setiap 

tahunnya dari 6,51 kali menjadi 7,92 kali pada akhi.rtahun 2007, dengan demikian 

perputanm penerimaan pembayaran untuk piutang usaha akan 1ebih cepat, tcrbukti 

dengan days receivable yang berkurang selama 10 hari yaitu dari 56 hari menjadi 

46 hari. 

Dalam melakukan proyeksi, receivable turnover akan terus dimaksimalkan 

agar kine:rja likuiditas dan struktur pendanaan perseroan dapat dijaga dengan baik 

pertumbuhannya, serta untuk menghindari penambahan kebutuhan pendanaan 

yang besar dari pinjaman untuk membiayai kebutuhan aktiva lancar. Jumlah hari 

perputaran pem bayaran piutang akan ditingkatkan selama satu hari, dengan 

demikian days receivable pada akhir tahun 2012 akan mencapai 41 hari. 

Payable turnover mengalami penurunan dari tahun ke tahun, yang berarti 

Ultrajaya mampu memperlambal pembayaran hutang usahanya, dalam waktu tiga 

tahun terakhlr perputaran pembayaran hutang dagang bartamhah dari 26 hari 

menjadi 34 harL Hal ini juga memberikan dampak positif kepada perputaran kas 

Perseroan dimana menjadi semakin cepat. 

Pada proyeksi Japoran keuangan, pergerakan payable turnover akan tetap 

ditingkatkan sebagaimana yang telah dilakukan oleh Perseroan dalam tiga tahun 

terakhir inL Sepanjang waktu 5 tahun days payable akan ditambah selama satu 

hari setiap tahunnya, sehingga pad a tahnn 2012 days payable Perseroan akan 

mencapai 39 hari. Hal ini dilakukan untuk membantu mempercepat perputaran 
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kas Perseroan yang sangat larnbat dibandingkan dengan rata-rata Perusahaan 

lainnya yang tennasuk kedalam satu industri. 

Perputaran kas secara keseluruhan mengalami percepatan, hal ini dipengaruhi 

oleh perbaikan kineija pada inventmy turnover yang dapat mengasilkan lama 

perputaran inventOJy lebih cepat dan perbaikan kinerja pada payable turnover 

untuk rnernperlarnbat pembayaran hutang dagang kepada supplier. Dari hasil 

proyeksi laporan keuangan, perputaran kas akan terus meningkat setiap tahun dan 

di tahun 2012 perputaran kas diharapkan menjadi 91 hari dari 112 hari di tahWl 

2007. 

Pertumbuhan laba bersih Perseroan selarna tiga tahun memberikan dampak 

yang positifterhadap rasio asset turnover, dimana asset turnover terus meningkat 

dari 0,56 ka1i di tahWl 2005 menjadi 0,86 kali di tahlUl 2007. Peningkatan ini 

didasari oleh kemampuan Perseroan dalam menjaga pertwnbuhan jumlah aktiva 

dan peningkatan keuntungan bersih yang diperoleh dari investasi aktiva. Ha.sil 

dari proyeksi laporan keuangan asset turnover Ultrajaya bergerak semakin baik, 

yaitu ke posisi di atas 1 kali! dan di tahun 2012 asset turnover diperkirakan akan 

mencapai 1,73 ka1i. 

4.2.3.3. Liquiditas 

Ultrajaya memiliki currenl ratio diatas 1 kaJi selama tiga tahun terakhir dan 

bahkan pada tahun 2007 mencapai 2,37 kali, sehingga total kewajiban lancar 

masih bisa dilindungi o1eh total aktiva lancar yang dimiliki. Peningkatan kinerja 

ini didorong oleh selain adanya penurunan pada beban lancar juga dipicu oleh 

rneningkatnya jumlah aktiva [ancar terutama pada tahun 2007 yang meningkat 

hingga 31%. 

Berbeda dengan current ralio, Perseroan memiliki rata-rata quick ratio 

kurang dari I yaitu 0,68 kalL Quick ratio rnenunjukan kemampuan Perseroan 

dalam membayar total kewajiban lancamya dari persediaan kas yang dirnilikinya .. 

Sehingga dengan memiliki quick ratio sebesar 0,68 kali~ pada periode tersebut 

Perseroan hanya memiliki persedian kas sebesar 68% dari total beban lancar yang 

ada. 

Hasil dari proyeksi laporan keuangan, current ratio akan bergernk stabil 

selama lima tahun kedepan dengan rata-rata 2,2 kali, sedangkan untuk current 
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asset nilainya masih di bawah 1 kali dengan rata-rata 0,88 kali dan pergerakannya 

juga relatif stabil. 

4.2.3.4. Solvabilitas 

Sumber pendanaan Ultrajaya yang berasal dari total kewajiban, mayoritas 

digunakan untuk membiayai ekuitas. Dari tiga tahun terakhir rata-rata jumlah 

hutang yang digunakan untuk ekuitas adalah sebesar 50% dan 36% untuk 

kebutuhan aktiva. Hal ini diketahui dari rata-rata rasio debt to asset sebesar 0,36 

kali dan rata-rata rasio debt to equity sebesar 0,57 kali. Pergerakan kedua rasio 

tersebut seJama tiga tahun terakhir cukup stabil dan tidak ada perubahan yang 

signiftkan, kecuali untuk debt to equity pada tahllll 2007 yang meningkat sebesar 

0,1 kali dibandingkan tahun sebelumnya. Hal ini terjadi karena tidak ada 

penambahan yang signifikan pada ekuitas sedangkan pada bagian kewajiban terus 

mengalami peningkatan. 

Hasil dari proyeksi laporan keuangan selama lima tahun, rasio debt to asset 

cenderung meningkat, di akhir tahun ke-5 atau tahun 2012, rasio debt to asset 

optimis akan diperoleh sebesar 0,51 kali dan pesimis kemungkinan diperoleh 0,46 

kali. 

Begitu pula halnya dengan debt to equity, karena keputusan pembiayaan pada 

ekuitas tidak mengalami perubahan maka nilai rasio ini akan tampak terus 

mengalami penurunan dengan peningkatan pada nilai rasio. Pada tingkat optimis 

di tahun 2008 debt to equity mencapai 0,45 kali, sedangk:an pada tingkat pesimis 

adalah 0,49 kali. Sedangk:an di akhir tahun 2012 nilai rasio ini akan mencapai 

mencapai 1,02 kali untuk skenari optimis dan 0,84 kali untuk skenario pesimis. 

Dari sisi evaluasi kredit, limes interest earned Perseroan cenderung 

meningkat dalam tiga tahun. Pada tahun 2005 times intereset earned rasio adalah 

!,08 kali, tabun 2006 sebesar 1,41 kali dao tabun 2007 sebesar !,81 kali. Hal ini 

menunjukan bahwa kemampuan Perseroan dalam membayar bunga atas 

kewajiban yang dimilikinya semakin baik. Dan dari basil proyeksi laporan 

keuangan, times interest earned terus meningkat hingga mencapai 5 kali ditahun 

2012. 
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4.2.4.Analisis dan Proyeksi Laporan Keuangan Mayora 

Pertumbuhan penjualan bersih Mayora meningkat tajam pada tahun 2007 

sebsesar 43,47%, sebelumnya pada tahun 2006 pertumbuhan Perseroan hanya 

mencapai 15% dan pertumbuhan penjualan bersih di tahun 2005 mencapai 23,8%. 

Pertumbuhan penjualan didasari oleh semakin meningkatnya tingkat kepercayaan 

masyarakat terhadap produk-produk Mayora, Perseroan telah berhasil 

meningkatkan brand positioning di masyarak:at melalui iklan dan mutu produk 

yang dihasilkan serta inovasi akan produk-produk baru. 

Penjualan dan Pendapatan Bersih Mayora (%) 

150 

-100 

- Net Sales -- Net Profit 

Graftk 4. 10 Pertumbuhan Penjualan dan Pendapatan Bersih Mayora 

Behan pokok penjualan Mayora hampir sebanding pertumbuhannya dengan 

pertumbuhan penjualan bersih, namun pada tahun 2006 Mayora berhasil menekan 

biaya beban pokok penjualan 5% dibawah peningkatan penjualan bersih, hasilnya 

memberikan peningkatan yang signifikan pada keuntungan bersih Perseroan yang 

meningkat hingga mencapai lebih dari 100% dibandingkan dengan tahun 2005. 

Pada tahun 2005, laba bersih Perseroan menurun 56,27% dan pada tahun 2007 

meningkat menjadi 51,31%. 

Pertwnbuhan penjualan bersih Mayora di tahun 2008 diprediksi meningkat 

optimis mencapai 35% dan pada tingkat terendah hanya akan dicapai 30%. 

Pertumbuhan dari tahWl ke tahWl (y-o-y) pada pertengahan kwartal tahWl 2008 

mencapai 41 %. Kondisi makro ekonomi atas meningkatnya harga bahan bakar 

minyak diakhir kwartal ketiga 2008 dapat mempengaruhi peningkatan penjualan 
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bersih perseroan. Sehingga kemungkinan perseroan untuk optimis memperoleh 

perturnbuhan 35% diakhir tahun 2008 dapat tercapai. 

Di tahun 2009, pertumbuhan Perseroan diprediksi akan melemah 

dibandingkan dengan tahun 2008, diperkirakan penjualan bersih hanya akan 

tumbuh optimis mencapai 25%, presentase ini berdasarkan rata-rata presentase 

penjualan bersih selama tiga tahun terakhir sejak tahun 2005, sedangkan untuk 

tumbuh moderat mencapai 22,5% dan tumbuh pesimis hanya mencapai 20%. 

4.2.4.1. Profitabilitas 

Berdasarkan rasio profitabilitas Mayora memiliki gross margin dengan rata­

rata 23,34%, sedangkan rasio operating margin selalu meningkat dari 5,48% di 

tahun 2005 menjadi 8,44% di tahun 2007. Pada proyeksi laporan keuangan biaya 

beban pokok penjualan akan ditetapkan 76% dari penjualan bersih sehingga gross 

margin yang dihasilkan adalah 24%. Sedangkan untuk operating margin akan 

dijaga pada batas 9%. 

Mayora 

RpSOO 30% 

Rp400 25% 

20% 
Rp300 

15% 
Rp200 

10% 

RplOO 5% 

RpO 0% 

2005 2006 2007 2008P 2009P 

- Income from operation --Gross Margin --Operating Margin 

Grafik 4. 11 Pertumbuhan Pendapatan Operasi Mayora 

Net profit margin Mayora meningkat dua kali lipat pada tahun 2007 dari 

tahun 2005 yaitu mencapai 5,01%, hal ini menunjukan kinerja Perseroan yang 

semakin baik dari tahun ke tahun dengan perolehan keuntungan bersih yang terus 

meningkat. Berdasarkan hasil proyeksi laporan keuangan selama lima tahun 

kedepan diperoleh net profit margin dengan rata-rata 5,05%. 
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4.2.4.2. Aktifitas 

Inventory turnover Mayora cukup fluktuatif, tahun 2005 ada diposisi 7,46 kali 

a tau jumlah hari yang diperlukan untuk: perputaran inventory adalah 49 hari, tahun 

2006 sebesar 7,28 kali dengan jwnlab hari sama dengan 50 hari dan tabun 2007 

inventmy turnover sebesar 8,85 kali atau lama hari yang diperlukan sebanding 

dengan 41 hari. 

Sehubungan dengan kinerja inventory turnover Mayora yang cukup fluktuatif 

maka pada proyeksi laporan keuangan, inventory turnover akan terus ditingkatkan 

kinerjanya yaitu dengan mempercepat waktu yang diperlukan untuk perputaran 

inventory. Hal ini juga dilakukan untuk meningkatkan kinerja dari perputaran kas 

Perseroan supaya lebih cepat. Waktu perputaran inventory akan dipercepat 

menjadi 38 hari dari 42 hari da1arn waktu 5 tabllll. 

Selain inventory turnover, receivable turnover juga bergerak flukuatif selama 

3 tahun terakhir, diakhir tahun 2005 receivable turnover berada pada posisi 5,13 

kali, tabun 2006 pada 5,01 kali dan tabllll 2007 ada pada posisi 5,52 kali, atau 

lama hari yang diperlukan pada masing-masing tahun adalah 71 hari, 73 hari dan 

66 hari. 

Melihat kondisi seperti ini juga kinerja receivable turnover akan ditingkatkan 

agar bergerak lebih cepat pada proyeksi laporan keuangan. Selain dapat 

mempengaruhi perputaran kas, hal ini juga dapat mempengaruhi kepada 

pertumbuhan aktiva lancar perusahaan. Days receivable akan ditetapkan selama 

66 hari pada tahun 2008 dan ditargetkan akan mencapai waktu 55 hari dalam 

jangka waktu 5 tahun atau rata-rata mengalami peningkatan selama 3 hari. 

Sedangkan untuk: payable turnover, dalam tiga tahun meningk:at dari 10,96 

kali menjadi 13,29 kali atau lama perputaran pembayaran hutang usaha berubah 

dari 32 hari menjadi 27 hari. Peningkatan payable turnover menjadikan waktu 

perputaran pembayaran hutang menjadi lebih cepat dan ini akan berdampak 

kepada melambatnya perputaran kas Perseroan. 

Untuk meningkatkan kinerja perputaran kas, maka payable turnover akan 

diturunkan supaya waktu pembayaran hutang usaha tidak menjadi lebih cepat. 

Pada tahun 2008 days payable akan ditetapkan selama 28 hari dan akan terns 
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ditambah rata-rata selama satu hari dalam jangka waktu empat tahun kedepan, 

sehingga pada akhir tahun 2012 days payable akan menjadi 32 hari. 

Perputaran kas Perseroan pada tahun 2005 adalah 88 hari, tahun 2006 selama 

91 hari, dan pada tahun 2007 selama 81 hari. Dari hasil proyeksi laporan 

keuangan, perputaran kas ak:an terus mengalami percepatan dari 81 hari di tahun 

2007 menjadi 61 bari di akhir tahun 2012. Hal ini sebagai dampak dari 

peningkatan kinerja pada inventory turnover, receivable turnover dan payable 

turnover selama proyeksi laporan keuangan. 

4.2.4.3. Liquiditas 

Current ratio Mayora rata-rata berada pada batas 3 kali selama tiga tahun 

terakhk lui menunjukan kinerja yang bagus dengan menjaga nilai total akvita 

unmk selalu berada di atas jwnlah kewajiban Jancamya, sehingga Perseroan akan 

terbebas dari resiko gagal bayar akan kewajiban lancar yang dimilikinya. 

Demikian pula halnya dengan quick ratio, Mayora memiliki rasio berada di 

atas 2 kali sejak tahun 2005. l'ersediaan kas Mayora lebih dari dua kali lipat dari 

kewajiban lancar yang dimilikinya. 

Hasil dari proyeksi laporan keuangan, menunjukan current ratio memiliki 

rata-rata 3,9 kali dengan angka tertinggi pada 3,9 kali dan terendah pada 2,9 kali. 

Sedangkan quick ratio berada pada rata-rata 2,2 kali dengan tertinggi pada 2,6 kali 

dan terendah pada I .9 kali. Dengan demildan hasil dari proyeksi laporan 

keuangan1 kinerja Perseroan masih dapat dijaga dengan baik .. 

4.2.4.4. Solvabilitas 

Struktur pendanaan yang berasal dari total kewajiban digunakan oleh Mayora 

sebagian kecil untuk pembiayaan aktiva dan hampir setengahnya untuk ekuitas. 

Hal ini dapat dilihat dari rasio debt to asset yang memiliki rata-rata rasio 0,38 kali 

selama tiga tahun terakhir. Dengan demikian rata-rata total aktiva yang dirniliki 

dibiayai dari hutang sebesar 38%. Sedangkan untuk debt to equity selama riga 

tahun memiliki rata-rata rasio 0~64. dengan kata lain 64% hutang yang dimiliki 

digunakan tu1tuk memhiayai ekuitas Perseroan . 

Dari hasil proyeksi iaporan keuangan, rata-rata untuk debt to asset adalah 

OA3 ka.Ji, dalam kurun 5 tahun pergerakan rasio tersebut cukup stabil dan tidak 
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ada perubahan yang terlalu signifikan. Begitu pula halnya dengan deb/ to equity, 

yang memiliki rata-rata 0,72 kali terlihat stabil dan tidak terjadi perubahan yang 

signiflkan. Pertumbuhan debt sebanding baik dengan pertumbuhan aktiva maupun 

dengan pertumbuhan ekuitas. 

Berdasarkan evaluasi kredit, kinerja times interest earned rneningkat dari 

2,61 kali di tahun 2005 menjadi 5,51 kali pada tahun 2008. Ini menunjukan 

kemampuan Perseroan untuk dapat membayar kewajiban hutang akan semakin 

baik. Pada proyeksi laporan keuangan, basil times intereset earned diperkirakan 

6.82 kali. Hal ini dikarenakan beban bunga yang dikeluarkan adalah sebesar 0.5% 

dari keuntungan kotor Perseroan yang merupakan nilai rata-rata dari beban bunga 

yang harus dibayarkan oleh Mayora sejak empat tahun terakhir dari tahun 2004. 

4.2.5.Analisis dan Proyeksi Laporan Keuangan Ades 

Penjualan bersih Ades selama dua tahun terakhir mengafami penurunan, 

tahun 2007 turun 2,6% dan tahun 2006 turun 6% dari tahun sebelumnya, 

sedangkan pada tahun 2005 hanya meningkat 14%. Narnun hal ini berbanding 

terbalik dengan beban penjualan yang dari tahun ke tahun selalu meningkat. Jika 

dihitung terhadap presentase penjualan bersihnya, beban pekok penjualan 

mengalarni peningkatan dari 85% hingga 1 00% di tahun 2007. 

Dengan tingginya be han pokok penjualan yang mencapai hingga 100% 

menyebabkan Perseroan tidak bisa mendapatkan laba bersih. Laba bersih 

perseroan selalu negatif dan cenderung semak.in mengalaml penurunan mu1ai 

tahun 2005. Tahun 2007 rugi bersih Perseroan mencapai 154 milyar. 
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Graftk 4. 12 Pertumbuhan Penjualan dan Pendapatan Bersih Ades 

Dalam melakukan proyeksi laporan keuangan, penjualan bersih Perseroan di 

tahun 2008 diperkirakan akan masih berada di zona negatif dan masih mengaiarni 

pemuunan penjualan, diperkirakan secara optimis akan berkurang sebesar 2% dan 

paling rendah akan berkurang 6% dari penjualan tahun 2007. Penurunan ini 

disebabkan selain dipengaruhi oleh keadaan makro ekonomi Indonesia yang tidak 

stabil di pertengahan tahun 2008 sehingga menyebabkan meningkatnya harga 

ongkos produksi dan berkurangnya daya bell masyarnkat, juga dipengaruhi oleh 

banyaknya para pesaing yang memproduksi air mineral serta masih ada merek 

lain yang memiliki brand positioning kuat Wltuk produk air mineraL Selain itu 

pada laporan keuangnn di kwartal ke dua pada tahun 2008, penjualan bersih Ades 

masih belum menunjukan adanya pertumbuhan yang positif dari tahWl 

sebelumoya, perturnbuhan year to year pada pertengahan tahun 2008 sebesar -5%. 

4.2.5.1. Profitabilitas 

Profitabilitas Ades secara umum tidak menunjukan pertumbnhan yang positif, 

gross margin mengalarni penurunan yang tajam ke arah negatif di tahun 2007 

dengan presentase 22,81%. Hal ini diakibatkan tingginya biaya beban pokok 

penjualan yang harus dikeluarkan oleh Perseroan yang mana pada saat itu tercatat 

mencapai 100% lebib biaya beban pokok penjualan yang harus dikeluarkan dari 

total penjualan bersihnya. 
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Pada proyeksi laporan keuangan, biaya beban pokok penjualan akan ditekan 

hingga mencapai 75% dari total penjualan bersih. Setelah Perseroan melakukan 

perampingan pada sumber daya manusia di tahun 2007, dibarapkan Ades bisa 

menekan biaya hingga 25% dari total nilai penjualan. 

A des 
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Grafik 4. 13 Pertumbuhan Pendapetan Operasi Ades 

Ades juga memiliki nilai negatif pada net profit margin dan terus menga)ami 

penurunan pada tahun 2007 yang mencapai -125,10% dari -82,96% di tahun 2005. 

Untuk menaikan nilai net profit margin, pada proyeksi 1aporan keuangan biaya 

operasi akan ditekan seefisien mungkin terotama untuk biaya penjualan. Dengan 

demikian diharapkan selama 5 tdhun mendatang niiai net profit margin akan 

bergerak menuju zona positif. Dari basil proyeksi net profit margin meningkat 

hingga mencapai sekitar -23% di akhir tahun 2012. 

4.2.5.2. Aklifitas 

Ades merniliki inventory turnover cukup fluktuatif, di akhir tahun 2005 

tereatat nilai inventory turnover sebesar 8,12 kah, tahun 2006 sebesar 7,58 kali 

dan tahllll 2007 meningkat hingga hampir dua kali iipat yaitu sebesar 14,67 kali. 

Dengan meningkatnya inventory turnover malca lama perputaran inventory akan 

semakin cepat, pada tahun 2007 perputaran invento1y diperlukan adalah selarna 25 

hari. 

Pada proyeksi laporan keuangan, diharapkan kinerja perputaran inventory 

dapat ditingkatkan lagi yaitu dengan mempercepat \Vaktu perputaran selama satu 
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hari dalarn jangka waktu lima tahun, sehingga pad a akhir tarhun 2012 waktu yang 

diperluk:an untuk perputaran inventory adaiah menjadi 21 hari. 

Days Receivable dalam kurun waktu tiga tahun mengalami perubahan yang 

flaktuatif, di tahun 2005 tercatat selama 43 hari, tahun 2006 selama 59 hari, dan 

52 hari pada tahun 2007. Pada proyeksi laporan keuangan kinerja days receivable 

2007 akan dijaga pada batas 52 hari. 

Sedangkan untuk days payable, kinerja Perseroan rnengalami penurunan 

dimana pembayaran atas hutang usaha mengalami percepatan dari 31 hari menjadi 

14 hari. Hal ini dapat memperlambat perputaran kas dan rnempengarahi kepada 

kincrja kewajiban lancar Perseroan. Dengan demiklan pada proyeksi laporan 

keuangan days payable akan ditingkatkan menjadi 21 hari selarna 5 tahun. Angka 

ini merupakan nilai rata-rata atas kinerja perusahaan selama tiga tahun terakhir. 

Perputaran kas Perseroan pada tahun 2005 tercatat selarna 57 hari, tahun 2006 

selama 89 hari dan pada tahun 2007 tercatat 63 hari, disini terlihat kinerja 

Perseroan tidak beglru balk dalam mengelola aktifitas bisnisnya. Dari hasH 

proyeksi laporan keuangan, perputaran kas Perseroan meningkat dari 63 hari 

menjadi 56 hari di tahun 2008 dan 55 hari di tahun 2009. Diharapkan kondisi ini 

terus berlangsung dimana kinetja Pcrseroan tcrus mengalami peningk:atan dan 

aktifitas Perscroan dapat dikelola dangan baik. 

4.2.5.3. Liquiditas 

Current ralio dan quick ratio perseroan sangat rendah yaitu di bawah 0.5 kali. 

Ini menunjukan Persoroan sangat beresiko jika ada masalah dalam menyelesaikan 

kewajihan lancamya. Jumlah kewajiban jauh lebih tinggi dibandingkan dengan 

jumlah aktiva dan kas yang dimiliki Perseroan. Rata-rata current ratio sela:ma tiga 

tahun terakhir adalah 0,23 kali dengan rasio tertinggi yaitu pada tahun 2007 

sebesar 0,34 kali. Sedangkan rata-rata quick ratio dari tahun 2005 hingga tahun 

2007 adalah 0,12 kali dengan rasio tertinggi terjadi pada tahun 2007 yaitu sebesar 

0,21 kali. 

Dari basil proyeksi laporan keuangan, nilai current ratio masih terlihat 

rendah pada tahun 2008 tercatat sebesar 0,!8 kali dan pada tahun 2009 tercatat 

sebesar 0,12 kali. Begitu pula dengan quick ratio juga tidak menunjukan adanya 

perbaikan, rasio masih berada di tingkat sangat rendah, pada tallUn 2008 
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diperkirakan rasio akan mencapai 0,13 kali dan pada tahun 2009 sebesar 0,08 kali. 

Dengan demikian Perseroan masih sangat beresiko terhadap terjadinya gaga] 

bayar 

4.2.5.4. Solvabilitas 

Jumlah aktiva yang dimiliki oleh Perseroan pada tahun 2005 dan tahun 2006 

seiuruhnya dibiayai dari pinjaman, hal ini terbukti dari nilai rasio debt to asset 

yang tinggi yaitu 1,42 kali pada tahun 2005 dan 1,93 kali pada tahun 2006, naroun 

pada tahun 2007 nilai dari debito asset mengalami penurunan yang tajam yaitu 

menjadi 0,62 kalj, peningkatan kinerja ini disebabkan Perseroan mendapatkan 

suntikan dana tambahan dari investor. Sedangkan untuk debt Jo equity bernilai 

negatif pada tahun 2005 dan 2006 yaitu -3,39 kali dan -2,08 kali. lni 

mengindikasikan bahwa Perseroan memiliki nilai ekuitas negatif. Pada tahun 2007 

debt to equity bemilai positif 1 ,66 kali karena Perseroan telah menda:patkan dana 

tambahan pada tahun tersebut. 

Hasil dari proyeksi laporan keuangan rasio debt to asset di tahun 2008 akan 

kembali di atas 1 yaitu l ,2 kali begitu pula halnya yang teljadi pada tahun 2009 

sampai dengan tahun 2012 debt to asset akan kembali berada di alas l dan bahkan 

mencapai angka 3 kali, hal ini disebabkan Perseroan tidak menghasilkan laba 

bersih dari basil proyeksi selama lima tahun kedepan dan pendanaan Perseroan 

sebagian besar dati pinjarnan. 

Hasil untuk rasio debt to equity kembali memberikan nilai negatif~ hal inl 

disebabkan laba ditahan Perseroan teros mengalami penurunan yang tajam, seiring 

dengan kerugian yang dia1aminya. Sepanjang proyeksi laporan keuangan nilai 

debt to equity tetap berada di z..ona merah. 

4.2.6. Analisis Laporan Keuangan Secara Umum 

Selanjutnya akan dibahas mengenai analisis laporan keuangan secara 

menyeluruh dengan melakuk:an perbandJngan terhadap rnasing~masing perusahaan 

dengan menggunakan data laporan keuangan terakhir yaitu tahun 2007. 
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Grafik 4. 14 Kinelja Perusahaan Tahun 2007 Menurul Profitabilitas 
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Berdasarkan rasio profitabilitas, Perseroan yang memiliki kinerja bagus parla 

tahun 2007 adalah Unilever dengan memiJiki rata-rata rasio profitabilitas paling 

tinggi. Dilihati dari segi efektifitas dalam menghasilkan laba, se1ain Unilever, 

Mayora meiliki erektifitas yang b<tik dibandingkan dengan lndofood dan Ultra. 

Meskipun Indofood dan t:ltra memiliki gross margin yang lebih tinggi 

dibandingkan dengan Mayor~ namun Mayora mampu menghasilkan net profit 

margin lebih OOik dibandingkllll dengan kedua perusahaan tersebut. 
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Gralik 4. 15 KineJja Perusahaan Tahun 2007 Menurut Aktifitas 

Unilever mamilikl perputaran kas yang cepat dibandingkan dengan 

perusahaan-perusahaan 1ainnya. Perputaran inventory ]'allg hampir sebanding 
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dengan lamanya pembayaran hutang dagang, menyebabkan UniJever memiliki 

perputaran kas yang hampir sebanding dengan penerimaan pembayaran piutang 

usabanya. Sedangkan perusahaan yang memiliki perputaran kas yang paling lama 

adalah Ultra, hal ini disebabkan kinerja perputaran i>IVentary yang sangat lama, 

hampir dua kali lipat lehih lama dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan 

lainnya dan selaln itu tidak sebandingnya sistem pembayaran hutang dagang 

dengan perputaran inventory dan penerimaan pembayaran piutang dagang. Begitu 

pula halnya dengan Mayora, yang juga memiliki perputaran kas yang cukup lama 

setelah Ultra. Mayora memiliki perputaran inventmy dan pembayaran hutang 

dagang yang cukup balk, namun pembayaran pihutang dagang yang masih cukup 

lama dan bahkan memiliki kinerja yang paling rendah dibandingkan dengan 

perusahaan lainnya., hal inilah yang menyebabkan Mayora mem1Jiki perputaran 

kas yang lama. 

4.0 

3.0 

2.0 

1.0 

Liquiditas 2007 

Current Ratio Quick Ratio 

• ADES •lndofood • Mayora • Ultra • Unilever 

Graflk 4. 16 Kinerja Perusahaan T ahun 2007 Menurut Liquiditas 

Dari sisi liquiditali, mayora memiliki klnetja yang balk dengan memiliki nilai 

rata-rata rasio liquiditas Jebih dari satu sehingga perusahaan akan terhindar dari 

resiko gagal bayar terhadap kewajiban lancarnya dengan dilindungi oleh 

persediaan aktiva dan kas yang cuk:up. Urutan selanjutnya disusul oleh Ultra dan 

Unilever yang masing-masing juga memiliki rata-rata rasio lebih dari satu. 

Berbeda hatnya dengan Ades yang memiHki kinerja yang paling rendah diantara 

yang lainnya dengan memiliki rata-rata rasio kurang dari 0,5. Sehingga Ades 

lennasuk perusabaan yang paling beresiko akan terjadinya gaga! bayar 

dibandingkan dengan perusabaan Jainnya. 
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Solvabilitas 2007 

•ADES •lndofood • Mayora • Ultra • Unilever 

Grafik 4. 17 Kine~a Perusahaan Tahun 2007 Menurut Solvabilitas 

Berdasarkan rasio solvabilitas, jika perusahaan dilikuidasi, maka kinerja 

perusahaan yang paling baik dan marnpu dalam membayar semua kewajibannya 

baik lancar maupun tidak Iancar adalah Ultra dan Mayora, keduanya sangat 

sedikit dalam memanfaatkan dana yang berasal dari pinjamanlhutang untuk 

membiayai ekuitas maupun avtiva. Sedangkan dari sisi kemampuan membayar 

bunga pinjaman, Mayora1 Indofood dan Ultra tergolong rnampu da1am membayar 

beban bunga pinjaman. Sebaliknya, yang paling buruk memiliki kineija ini adalah 

Ades, dengan memiliki rasio yang negatif. 

4.3. Penilaian Perusahaan (Valuation) 

Setelah menganalisis terhadap kinerja perusahaan melalui analisis laporan 

keuangan dan melakukan proyeksi laporan keuangan, selanjutnya dilakukan 

analisis penilaian perusahaan untuk memperkirakan nilai intrinsik atau harga 

saharn yang sewajamya berlaku di pasar dengan menggunakan metode Free Cash 

Flow to the Firm (FCFF). 

4.3.l.Nilai Bebas Resiko (Risk Free- Rj) 

Nilai bebas resiko atau risk free rate diperoleh dari rata-rata Suku Bunga 

Bauk ludonesia (SB!) jangka waktu satu bulan selruna satu tahun, yaitu sebesar 

8,32% 
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4.3.2. Tingkat Pengembalian Pasar (Market Return - Rm) 

Tingkat pengembalian pasar atau market return diperoleh dari perubahan 

rata-rata harga index saham Bursa Efek Indonesia selama tiga tahun. Berdasarkan 

perhitungan yang sudah dilakukan, nilai tingkat pengembalian pasar Indonesia 

pada tahun 2008 adalah 21,95%. 

4.3.3.Nilai Beta Perusahaan (p) 

Nilai Beta untuk setiap perusahaan dihitung dengan menggunakan metode 

statistik regesi terhadap persentase perubahan harga saham dan presentase 

perubahan indeks harga saharn gabungan (IHSG). Nilai beta dari basil regresi 

diperoleh dengan melihat pada koefisien untuk "X variable 1 ". Berikut adalah 

hasil regresi dan nilai beta untuk masing-masing perusahaan. 

1. Hasil Regresi dan Nilai Beta Indofood 

SUMMARY OUTPUT 

RSquare 0.306085811 
Adjusle<l R Square O.J02003963 
Standald Errw 0.112312098 
Obse,.,ucns 172 

170 2.144381248 0012614007 
171 3.090268828 

Gambar 4. 1 Hasil Regresi lndofood 

Dari basil regresi tersebut nilai beta Indofood adalah 1,2025. 
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2. Hasil Regresi dan Nilai Beta Unilever 

SUMMARY OUTPUT 

ReilliSSIC)II SIDiisUcs 
Multiple R 0.359016 
R SC(Uare 0.128890 
Adjuslod R S~ore 0.123768 
St!lfldord Error 0.0698<:6 
ObSOr\13\iOM 172.000000 

ANOVA 

• " MS ' s· nificance F 
R&groSsion ' """'"' 0.122711 0.122711 25.15J886 0.000001 
Ro•idu31 170.000000 o.a29330 0.004878 ,., 171.000000 0.952041 

Gambar 4. 2 Hasil Regresi Unilever 

Dari hasil regresi terse but nilai beta Unilever adalah 0,4331. 

3. Hasil Regresi dan Nilai Beta Ultrajaya 

SUMMARY OUTPUT 

RSquaro 0.131393137 
Adjusted R Square 0.1211283005 
StarlC!ol1:l Em:r 0.174269089 
Obil enotfcns , 72 

170 5.162851601 O.IJJCI369715 
171 5.94:>8:30062 

' ' 

Gambar 4. 3 Hasil Regresi Ultrajaya 

Dari basil regresi tersebut nilai beta Ultra adalah 1,0926. 
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4. Hasil Regresi dan :Nilai Beta Mayora 

170 1.e5S65i'll5l !l.011S!l.:.l2!!1 
111 2.61~ 

Gambar 4. 4 Basil Regresi Mayora 

Dari basil regresi terse but nilai beta Mayor a adalah 1,0483. 

5. Basil Regresi dan Nilai Beta Ades 

C!>III!NIIions "' 
""'" " " "' ' " ficanee F 
Rcgms~l(ltl ' '"""""' 0<\007!l:I90S S.IY.S::lls:>$4 0.016G66CI7!1 -- '" 1Ui$44147 o.~'.lS$ - "' 1~~~ 

Gam bar 4. 5 Hasil Regresi Ades 

Dari hasil regresi tersebut nilai beta Ades adalah 0,7827. 

4.3.4. Cost of Equity (Kc) 

Dengan menggunakan persamaan 2.32 nilai dari cost of equity (Ke) untuk 

masing-masing perusahaan adalah sebagai berikut 
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Perusahaan Rm Rf (Rm-Rf) Beta Ke 

Ados 21.95% 8.32% 13.63% 0.783 18.99% 

lndofood 21.95% 8.32% 13.63% 1.202 24.71% 

May ora 21.95% 8.32% 13.63% 1.048 22.61% 

Ultrajayo 21.95% 8.32% 13.63% 1.093 23.21% 

Unilew~r 21.95% 8.32% 13.63% 0.433 14.22% 

Tabel4. 3 Komponen dan Nilai Cost of Equity Masing-Masing Perusahaan 

4.3.5. Skenario Pertumbuhan Konstan (Stable Growth) 

Sebagaimana yang diungkapkan oleb Damodaran, penentuan pertumbuhan 

konstan untuk setiap perusahaan agak sulit karena penentuan pertumbuhan ini 

harus didasari kepada sttatejik bisnis perusahaan kedepan. 

Namun demikian dalam penentuan pertumbuhan konstan pada penilaian 

perusahaan ini akan melihat pada beberapa aspek sebagaimana yang diungkapkan 

oleh Damod~ seperti ruang lingkup operas] perusahaan, penentuan penilaian; 

dan jenis mata uang yang digunakan. 

Disamping itu penentuan pertumbuhan konstan juga akan disesuaikan dengan 

kondisi makro ekonomi di Indonesia, baik tingkat infiasi. suku bunga, dan 

pertumbuhan dornestik bruto. Damodaranjuga mengungkapkan bahwa penentuan 

pertumbuhan konstan pada biasanya adalah lebih rendah dari partumbuhan 

domestik bruto suatu negara dimana perusahaan terse but beroperasi. 

Sehlngga sesuai dengan keterangan tersebut diatas. maka partumbuhan 

konstan pada masing~masing perusahaan adalah sebagai berikut. 

L Unilever, merupakan perusahaan besar yang sudah tumbuh dan jika dilihat 

pada siklus industri, unilever dapat dikatakan berada pada siklus mature. Hal 

ini terHhat dati pertumbuhan retained earning perusahaan dan pertumbuhan 

penjualan dari tahun ke !ahlUl yang terlihat stabil. Dengan demikian dalam 

penentuan pertumbuhan konstan untuk Unilever berdasarkan kepada rata-rata 

nilai hlstoris pertumbuhan retained of return dan return of equity perusahaan 

selama 2 tahun kebelakang, yaitu diperolah sebesar I I%. 

2, Indofood, Mayora. Ultra, dan Ades diperkirakan akan memiliki nilai 

pertumbuhan konstan sebesar 5%. Penentuan ini berdasarkan kepada 

pertumbuhan perusahaan yang cukup fluktuatif dari tahun ke tahun, hal ini 
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dapat terlihat dari perturnbuhan penjualan dan pertumbuhan retained of retutn. 

Pertumbuhan perusabaan tersebut juga sangat sensitif kepada kondisi makro 

ekonomi Indonesia. Selain itu dilihat dari pertumbuhan penjualan perusahaan 

masih terlihat fluktuatif dan jika dilihat dari siklus perusahaan dalam industrl, 

keempat perusahaan tersebut berada pada tahap tumbub (growth phase). 

Sehingga penentuan pertumbuhan konstan untuk keempat perusahaan tersebut 

akan disesuaikan dengan kondisi pertumbuhan negara .Indonesia sebagaimana 

yang relah diungkapkan oleh Damodaran, bahwa pertumbuhan konstan pada 

wnumnya akan berada di bawah pertumbuban negara tersebut. 

4.3.6,. Penilaian dengan 1\letode Free Cash Flow to the Firm 

Dengan menggunakan semua data yang telah dihitung sebelwnnya, maka 

nllai intrinsik dari setiap masing-masing perusahaan dapat diperoleh melaui 

metodefree cash flow to the firm. 

Metode free cash flow to the firm ak:an mencari nilai perusahaan (value of the 

firm) atas proyeksi Japoran keuangan yang sudah dibuat sebelurnnya ditambah 

dengan komponen-komponen lain yang mendukung dalam proses penilaian 

perusahaan tersebut. Setelah mendapatkan nilai perusahaan} selanjutnya dihitung 

nilai intrinsiknya dengan mernbagi niiai perusahaan tersebut dengan jwnl.ah 

saham y!Ulg beredar. 

Sehubungan dengan proyeksi dilakukan dengan menggunakan tiga skenario 

yang berbeda yaitu optimis, moderat~ dan pesimis. maim value of the firm yang 

akan digunakan adala.h rata-rata nilai dari ketiga skenario tersebut. 

I. lndofood 

Berdasarkan data yang diparoleh dao hasil proyeksi laporan keuangan, dengan 

menggunakan persamaan 2.22, maka diperoleh nilai W ACC (Weigheted 

Average Cost of Capital) untuk masing-masing skenario 
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Earning Table 25-Aug-08 
Market Price 2,250.00 
Outstanding Share (full amount) 8,528,589.000 

Optimistic Moderate Poslmlstfc 
Total of Debt 17,116.62 15,880.22 14,710.60 
Market Capital 19,169.33 19,1S9.33 19,189.33 
Markel Value of Debt 47.15% 45.28% 43.39% 
Market Value of Equity 52.85% 54.72% 56.61% 
Cost of Debt after lax {Kd'" (1 ~tax)} 4.66% 4.66% 4.70% 
Cost of Equity (Ke} 24.71% 24.71% 24.71% 
WACC 15.26% 15.64% 16.02% 

Tabel4. 4 Hasil Perhitungan WACC lndofood 

Dengan menggunakan persamaan 2.24 diperoleh nilai FCFF untuk masing­

masing skenario dan masing-masing periode proyeksi selama lima tahun. 

Berikut merupakan hasil perhitungan dengan contoh yang diambil untuk tahun 

2008 dan 2009. 

htdoftlod 

lndafood 

Sum OfPV FCFF 

OpUmllUe MO<fo!'ll• ~ulnoll'lk 

$,~,~- . 6.803.62 8.169.60 

Tabel4. 5 Hasil Perhitungan FCFF lndofood 

Dari basil tersebut, dengan menggunakan persamaan 2.31 dlm model 

perturnbuhan stabil, maka dlperoleb nHai terminal value sebagai berikut 

lndofood Moder .ate 

Tabel4. 6 Hasil Perhitungan Terminal Value dan Present Value Indofood 

Dan dengan menggunakan persamaan 2.26, dapat diperoleh nilai perusahaa:n 

dan nilai intrinsiknya 
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ln1rlnsie Value Optfmlstlc I Moderate I Pe9slmi$Ue 

Total Valve of1h11 Fim'l 25,043.851 23,102.951 21,805.28 
A..erage lola! w!ue of the firm 23.317.36 
Share plil:e 2,734.02 

Tabel4. 7 Hasil Perhitungan Ni!ai Perusahaan dan Nilai !ntrinsik lndofood 

Berdasarkan perhitungan di alas maka nilai intrinsik untuk lndofood adalah 

Rp. 2.734,02. 

2. Unilever 

Berdasarkan data yang diperoleh dan basil proyebi laporan keoangan, dengan 

menggunakan persamaan 2.22, maka diperoleh nilai WACC (Weighe1ed 

Average Cost of Capital) untuk masing-masing skenario 

Earning Table 
Market Price 
Outstanding Share (full amount) 

25-Aug-08 
7,250.00 

7,630,000,000 

Tabel4. 8 Hasil Perhitungan WACC Unilever 

Dengan mengganakan persamaan 2.24 diperoleh nilai FCFF untuk masing­

masing skenario dan masingAmasing periode proyeksi selama lima tahun. 

Berikut merupakan hasH perhitungan dengan contoh yang diambil W11uk tahun 

2008 dan 2009. 
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Sum OF PV FCI'F 
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Tabel4. 9 Hasil Perhitungan FCFF Unilever 

Dari basil tersebut, dengan menggunakan persamaan 2.31 dan model 

pertumbuhan stabii, maka diperoleh nilai terminal value sebagai berik:ut. 

Moderato PcsslmJstlc 

Tabel4. 10 Hasil Perhitungan Terminal Value dan Present Value Unilever 

Dan dengan menggunakan persamaan 2.26, dapat diperoleh nilai perusahaan 

dan nilai intrinsiknya sebagai berikut 

lntrlnSic Valu~ Op!lm~tw Mode raw Ptlu!ml$tle 

Total Value of The Firm 57,991.69 53,986.12 51,675.54 
AlSBQB total wlue of the firm 54,551.12 
Share price 7,149.56 

Tabel4. II Hasil Perhitungan Nilai Perusahaan dan Nilai lntrinsik Unilever 

Berdasarkan perhitungan di atas maka nilai intrinsik untuk: Unilever adalah Rp. 

7.149,56. 

3. Ultrajaya 

Berdasaikan data yang diperoleh dan hasH proyeksi laporan keuangan. dengan 

menggunakan persamaan 2.22, maka diperoleh nilai WACC (Weigheted 

Average Cost of Capital) untuk masing-masing skenario. 
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Earning Table 
Market Price 
Outstanding Share {full amount) 

25·Aug-08 
610.00 

2,888,382,000 

Tabel4. 12 Hasil Perhttungan WACC Ultrajaya 

90 

Dengan menggunakan persamaan 2.24 diperoleh nilai FCFF untuk masing­

masing skenario dan masing-masing periode proyeksi selama lima tahun. 

Berikut merupakan hasil perhltungan dengan contoh yang diamhil Wlluk tahun 

2008 dan 2009. 

" 

Tabel4. 13 Hasil Perhitungan FCFF Ultrajaya 

Da.ri hasil tersebutJ dengan rnenggunakan persamaan 2.31 dan model 

pertumbuhan stabil, maka diperoleh nilai terminal value sebagai berlkut. 

Ultra Jaya Growih Optlmlstlc Moderate Pes$lmfstlc 

Tennlna! Value S.O"'k 388.38 536.92 619A7 
PV of Terminal Value 152A8 209.92 264.51 

Tabel4. 14 Hasil Perhitungan Terminal Value dan Present Value {Jltrajaya 
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Dan dengan menggunakan persamaan 2.26, dapat diperoleh nilai perusahaan 

dan nilai intrinsiknya sebagai berikut. 

Intrinsic Value Optlmlstk: MOd(trate Pesslm Is tic 

Total Value of The Finn 240.56 345.70 447.57 
Awrage total ...alue of the firm 344.61 
Share price 119.31 

Tabel 4. 15 Hasil Perhitungan Nilai Perusahaan dan Nilai Intrinsik Ultrajaya 

Berdasarkan perhitungan di atas maka nilai intrinsik untuk Ultra adalah Rp, 

119,31. 

4. Mayora 

Berdasarkan data yang diperoleh dan basil proyeksi laporan keuangan, dengan 

menggunakan persamaan 2.22, maka diperoleh nilai WACC (Weigheled 

Average Cost a/Capital) untuk masing-masing skenario. 

Earning Table 
Share Price 
Outstanding Share (full amount) 

25-Aug-OB 
1,440.00 

766,584,000 

Tabel4. 16 Hasil Perhitungan WACC Mayora 

Dengan rnenggunakan persamaan 2.24 diperoleh nilai FCFF untuk masing­

masing skenario dan masing-masing periode proyeksi selama lima tahwt. 

Berikut merupakan hasil perhltungan dengan contoh yang diambii untuk tahun 

2008 dan 2009. 
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Tabel 4. 17 Hasil Perhitungan FCFF Mayora 

Dari hasH tersebut, dengan menggilllakan persamaan 2.31 dan model 

pertumbuhan stabil, maka diperoleh nilai terminal value sebagai berikut. 

Mayora Growth Optlmfstrc Molle rate Pe.sslmlstle 

Terminal Value 5.0% 1,130.03 1,551.99 1 ,87!3. 71 
PV of Tenninal Value 519.84 704.47 839.80 

Tabe14. 18 Hasil Perhitungan Terminal Value dan Present Value Mayora 

Dan dengan menggllllakan persamaan 2.26, dapat diperoleh nilai perusahaan 

da11 nilai intrinsiknya sebagai berikut 

Intrinsic Value QptimlsUe Moder at& Pess im !$tic 

Total Value of 'The Ffrm 819.18 1.153.88 1,425.12 
Ate rage total value of the 1ilm 1,132.72 
Share pliee 1,477.62 

Tabel4, l 9 Hasil Perhitungan Nilai Perusahaan dan Nilai Intrinsik Mayora 

Berdasarkan perhitungan di atas maka nilai intrinsik untuk Mayora adalah Rp. 

1.477.62. 

5. Ades 

Berdasarkan data yang diperoleh dan hasH proyeksi 1aporan keuangan, dengan 

mengg:unakan persarnaan 2.22, maka diperoleh nilai WACC (Weigheted 

Average Cost of C'apital) untuk masing-masing skenario. 
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Eaming Table 
Share Price 
OU1standing Share {full amount} 

25-AL:g-08 
730.00 495.00 

166603494 166,603,494 

Tabet 4. 20 Hasit Perhitungan WACC Ades 

93 

Dengan menggunakan persamaan 2.24 diperoleh nilai FCFF untuk masing­

masing skenario dan masing-masing periode proyeksi selarna lima tahun. 

Berikut merupakan basil perhltungan dengan contoh yang diambil untuk tahun 

2008 dan 2009. 

AOES 
S11m Of PV FCFF 

' ' 

Jtnll!k: Mll<SIU'OII" f'ollulinlUic 
14.49 23.60 3224 

Tabel4. 2t Hasit Perhitungan FCFF Ades 

Dari hasil tersebut, dengan menggunakan persamaan 231 dan model 

pertumbuhan stabil, maka diperoleh nilai terminal value sebagai berikut 

ADES Growth Optimistic Moderate Pesfmlstlc 
Terminal Value 5_Go/, 8.66 14.33 17,97 
PV of Term!naf Value 3.32 5.50 6.90 

Tabel 4. 22 Hasil Perhltungan Terminal Value dan Present Value Ades 

Dan dengan menggunakan persamaan 2.26, dapal diperoleh nilai perusahaan 

dan nilai intrinsiknya sebagai berikut. 
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Intrinsic Value Optlmtstlc; Moderate Pessrm fstle 

Total Value or The Firm 17.8i 29.09 39.14 
A ~.era e total -.Glue tf the firm 28.68 
Share price 172.15 

Tabel4. 23 Hasil Perhitungan Nilai Perusahaan dan Nilai Intrinsik Ades 

Berdasarkan perhltungan di atas maka nilai intrinsik untuk Ades adalah Rp. 

172,15. 

4.4. Peta Nilai Pertumbuban (Growth Value Map) 

Setelah melakukan proyeksi laporan keuangan, menghltung dan memperoleh 

nilai intrinsik dari masing-masing perusahaan dengan menggunakan metode 

FCFF. selanjutnya melak:ukan perhltungan, pemetaan dan anaiisis dari masing­

masing perusahaan pada peta nilai pertumbuhan (Growth Value Map). 

Dengan menggunakan persamaan 2.35, 2.36, dan persamaan 2.37 data yang 

diperlukan untuk mengbitung nilai koordinat pada peta nilai pertumbuhan arialah 

sebagai berikut 

I. Harga saham. 

Harga sahom diperoleh dari nilai intrinsik masing-masing perusahaan yang 

telah diperoleh sebelumnya melalui valuation dengan menggunakan metode 

FCFF. 

2. Earning Per Share (EPS) 

EPS diperoleh dengan menggunakan persamaan 2.20. Adapun data yang 

diperlukan untuk menyelesaikan perhitungan dengan menggunakan persamaan 

tersebut diperoleh dari hasil proyeksi untuk tahun pertama, tahun 2008. lni 

ditujukan untuk mencerminkan data yang dlgunakan adalah data yang 

sesungguhnya sedang terjadi. Data diperoleh dengan menghitung nilai rata­

rata dari ketiga skenario yaitu oplimis, moderat:, pesimis. 

3. Book Velue Per Share (BVS) 

BVS diperoleh dengan menggunakan persamaan 2.21. Adapun data yang 

diperlukan untuk menyelesaikan perhitungan tersebut diperoleh dari hasil 

proyeksi un\uk tahun pertama, tahun 2008. lni ditujukan untuk mencerminkan 

data yang digunakan adalah data yang sesungguhnya sedang terjadi. Data 
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diperoleh dengan menghitung nilai rata-rata dari ketiga skenario yaitu optimis, 

moderat, pesimis. 

4. Discount Rate 

Discount Rate dihitung dengan menggunakan persamaan 2.32 untuk teori 

Capital Asset Pricing Model (CAPM). Perhitungan ini sama dengan mencari 

nilai harga ekuitas (cost of equity) dari masing-masing perusahaan 

sebagaimana yang telah kita lakukan di atas pada tahap proses penilaian 

perusahaan, dan hasilnya adalah sarna dengan yang tercantum pada tabel4.3. 

4.4.1. Perhitungan Peta Nilai Pertumbuhan 

Berdasarkan penjelasan tersebut di atas, malca data-data yang ak:an digunakan 

dalam penghitungan peta nilai pertumbuhan adalah sebagai berikut. 

Nama Perusahaan Harga Saham EPS BVS Discount Rate 

lndofood 2,734.02 200 1022.62 24.71% 

Unilever 7,149.56 294 432.12 14.22% 

Ultrajaya 119.31 15 300.67 23.21% 

Mayora 1,484.97 245 1615.21 22.61% 

ADES 172.15 -486 -201.52 18.99% 

Tabel 4. 24 Data Perhitungan Peta Nilai Pertumbuhan 

Tahap selanjutnya adalah menghitWlg nilai kedua nilai sumbu untuk setiap 

masing-masing perusahaan sebagai nilai koordinat pada peta nilai pertumbuhan. 

Nilai sumbu horisontal (x) dihitung dengan menggunakan persamaan 2.35 dan 

sumbu vertikal (y) dengan menggunakan persamaan 2.36. Sehingga basil yang 

diperoleh adalah sebagai berikut. 

Nama Perusahaan Nilai Kinerja X y 

lndofood 809.39 1.88 0.79 

Unilever 2,067.51 11.76 4.78 

Ultrajaya 64.63 0.18 0.21 

Mayora 1,083.59 0.25 0.67 

ADES (2,559.24) (13.55) 12.70 

Tabel4. 25 Hasil Perhitungan Sumbu X dan Y Untuk Setiap Perusahaan 
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4.4.2.Pemetaan Pada Peta l"ilai Pertumbuhan 

Setelah mendapatkan nilai untuk masing-masing sumbu (x) dan (y) 

selanjutnya dilakukan pemetaan pada peta nilai perturnbuhan dan sebelum 

melakukan pemetaaan perlu diketahui ni[ai taraf (benchmark value) dari ke-5 

parusahaan tersebut. Nilai taraf diperoleh dengan menghitung nilai rata-rata dari 

masing-masing sum bu. 

• Ni1aitarafsumbux=0,10 

• Nilai taraf sumbu y = 3,&3 

Sehingga berdasarkan kepada perhitungan nilai sumbu horizontal (x), sumbu 

vertikal (y) dari masing-masing parosahaan dan nilai tarafuya, pata nilai 

parturnbuban dapat digambarkan sebagai berikut ( dipatakan dengan menggunakan 

kotak kecil warna biru). 

_, 
-10 

_, 

lo 

I ' 

Y-Axls 

IJ:\T.VIl1.76;4,111J -

Gam bar 4. 6 Peta Nilai Pertumbuhan (Growth Value Map) 

Dalam peta nilai pertumbuhan di atas. Unilever masuk kedalarn kategori 

excellent value managers, yang menggarnbarkan bahwa Unilever labih unggul 

dibandingkan dengan kinerja rata-rata pe.rusahaan makanan dan mlnumannya 

Jainnya. Kinerja Unilever untuk saat ini cukup tinggi dan memiliki harapan 
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pertumbuhan jangka panjang yang juga lebih baik dibandingkan dengan pesaing­

pesamgnya. 

Mayora, lndofood. dan Ultra masuk kedalam kategori Tradisionalist, 

perusahaan yang masuk ke dalam ketegori ini memiliki kinerja yang bagus dan 

merniliki kelliltungan yang baik dalam jangka waktu yang pendek, namun 

kategori ini juga memiliki ekspektasi pertumbuhan jangka panjang yang rendah 

dibandingkan dengan rata-rata perusahaan lainnya. 

Jika dilihat dari peta tersebut, posisi Ultra berada pada transisi antara 

tradisionalist dan Asset Loaded Value Managers. Meskipun sedikit lebih 

mengarah kepada tradisianalist namun posisi ini perlu menjadi kajian bagi Ultra 

dalam meningkatkan kineija perusahaannya supaya terhindar masuk kepada posisi 

Asset Loaded Value Managers karena perusahaan yang masuk kedalam kategori 

ini menggambarkan kinerja perusahaan masih bellllll bisa diharapkan baik dalam 

jangka waktu yang pendek maupunjangka panjang. 

Ades berada dalam ketegori Expectation builder, dalam jangka waktu yang 

pendek Ades tidak bisa memberikan keuntungan yang besar namun Ades 

memiliki ekpektasi pertumbuhan jangka panjang yang baik dalam industri barang 

konsumsi. 

Pada garnbar 4.6 di atas terdapat gambar kotak kecil wama merah, ini 

merupakan basil perhitungan peta nilai pertumbuhan dengan menggunakan harga 

saham yang berlaku di pasar dan digunakan hanya sebagai informasi tambahan. 

Untuk Mayora tidak dapat digambarkan karena basil perhitungan yang diperoleh 

memiliki angka yang hampir sama dengan perhitungan dengan menggunakan 

harga saham dari hasil valuation (gam bar kotak warna biru). 
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5.1. Kesimpulan 

BABS 
KESIMPULAN DAN SARAN 

1. Berdasarkan basil analisis laporan keuangan, Unilever memiliki kinerja yang 

sangat bagus baik: dari catatan historis perusahaan, dari basil proyeksi laporan 

keuangan maupun dibandingkan dengan perusahaan lain dalam industri barang 

dan konsumsi. Unilever ditopang oleh persediaan kas yang lebih dari cukup 

dan tidak memiliki dana pinjaman untuk jangka penjang sehingga kinerja rasio 

solvabilitas perusahaan baik sekali. Selain itu perusahaan juga memiliki 

pertumbuhan penjualan yang relatif stabil dari tahun ke tahun. 

Sebaliknya dengan Unilever, Ades memiliki kinerja yang tidak begitu baik. 

Dari catatan historis laporan keuangan selama empat tahun terakhir, 

Perusahaan tidak memiliki laba. Kerugian perusahaan selama empat tahun 

berturut-turut berada di atas 120 miliyar dan tidak tampak adanya perbaikan. 

Begitu pula halnya dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan lain yang 

tercantwn dalam penelitian ini, Ades memiliki kinerja yang sangat rendah. 

Dalam melakukan proyeksi laporan keuangan, Ades di bawa menuju ke arah 

positif dengan melakukan efisiensi di beberapa kegiatan bisnis perusahaan. 

namun langkah ini ini perlu ada informasi lebih lanjut dari perusahaan 

mengenain bisnis stratejinya. 

Indofood, Mayora, dan Ultra secara umum memiliki kinerja yang cukup bagus 

dari sisi analisis laporan keuangan tahun 2007. Kinerja Indofood meningkat 

tajam setelah melakukan akuisisi dan ekpansi bisnis di agrobisnis. Dari ketiga 

perusahaan tersebut dari segi efektifitasnya, Mayora lebih unggul dibandingkan 

dengan Indofood yang mampu menghasilkan operating margin kedua tertinggi 

setelah Unilever. Hal ini tercermin pada nilai net profit margin Mayora berada 

pada posisi kedua setelah Unilever. 

Dari sisi aktivitasnya, Ultra memiliki kinerja berada di bawah rata-rata 

dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan lainnya. Kinerja perputaran 

inventory yang sangat lambat yaitu hampir mencapai dua kali lebih rendah 

dibandingkan dengan rata-rata perputaran inventory perusahaan lain 
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mempengaruhi kepada perputaran kas perusahaan menjadi semakln lama. Pada 

proyeksi laporan keuangan kinerja Ultra akan ditingkatkan lagi terutama dalam 

mengeloia perputaran inventory. 

2. Setelah melakukan proyeksi laporan keuangan terhadap lima perusahaan yang 

bergerak dalam industri barang konsumsi, dengan menggunakan metode Free 

Cash Flow to the Firm maka diperoleh nilai intrinsik atau harga saham 

sewajarnya dari masing*masing perusahaan tersebut 

• Harga saham lndofood adalah Rp. 2.734,02 per lembar, sedangkan harga 

pasar adalah Rp. 2.250,00 per lemhar. Harga pasar termasuk undervalue 

atau lebih murah dari perkiraan, maka saran yang dapat diberikan kepada 

investor adalah membeli saham tersebut. 

• Harga saham Unilever adalah Rp. 7.149,56 per lernbar, sedangkan barga 

pasar adalah Rp. 7.250,00 per Iembar. Harga perkiraan lebih rendah seratus 

rupiah dari harga pasar, menurut pandangan penulis perbedaan ini dianggap 

tidak terlalu signifikan dan dapat dikatakan masih berada pada batas harga 

wajar (fair value). Saran yang dapat diberikan kepada para investor adalah 

menahan (hold) saham tersebut. 

• Harga saharn Ultrajaya adalah Rp. 119,31 per lembar, sedangkan harga 

pasar adalah Rp. 610,00 per lembar. Harga pasar termasuk overvalue atau 

lebih rnahal dari perkiraan, maka saran yang dapat diberikan kepada 

investor adalah menjual saham terse but. 

• Harga saham Mayora adalah Rp. 1.477,62 per lembar, sedangkan harga 

pasar adalah Rp" 1.440,00 per lembar. Tidak terdapat perbedaan harga yang 

siginifikan antara harga perkiraan dengan harga pasar atau dengan kata lain 

harga perkiraan masih berada pada batas harga wajar (fair value), maka 

saran yang dapat diberikan kepada investor adalah menahan (hold) saham 

tersebut. 

• Harga saham Ades adalah Rp. 172,15 per lembar, sedangkan harga pasar 

adalah Rp. 495,00 per lembar< Harga pasar terma.suk (JVervalue atau lebih 

maha1 dari perkiraan, maka saran yang dapat diberikan kepada investor 

adalah menjual saham tersebut 
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3. Dari hasil peta nilai pertumbuhan, Unilever tergolong kedalam kategori 

Excellent Value Manager yang mana pada kategori ini memilikl prospek 

pertumbuhan yang bagus, balk untuk jangka pendek maupun jangka panjang. 

Sedangkan Mayora~ Indofood, dan Ultra ada pada kuadran Tradition/isis, 

perusahaan yang masuk kedalam kategori ini memililci kinetja yang baik dalam 

jangka wuktu yang pendek, namun untuk pertumbuhan jangka panjang 

dlpersepsikan masih di bawah rata-rata perusahaan lainnya. 

Meskipun memiliki kinerja keuangan yang tidak begitu baik, dalam peta nilai 

pertumbuhan Ades masuk kedalam kategori Expectation Builder, yang mana 

kategori ini menyatukan bahwa meslcipun dalam jangka wuktu pendek tiduk 

memiliki kinerja yang bagus akan tetapi pasar mempersepsikan Ades akan 

memiliki potensl pertumbuhan jangka panjang yang berada di atas rata~rata 

perusahaan lahmya. 

Kondisi makro ekonoml sangat menentukan dalam penilaian perusahaan yaitu 

terutama pada saat melakukan proyeksi laporan keuangan. Selama penyusunan 

karya ilmiah ini kondisi makro ekonomi Indonesia berubah sangat cepat 

sehubuugan dengan terpengarubnya oleh kondisi makro ekonomi globaL Sejuk 

terakhir pengumpulan dan analisis data di bulan Agustus 2008 sampai dengan 

awal January 2009 telah tetjadi beberapa pembahan kondisi ekonorni yang 

signiflkan seperti penurunan harga bahan bakar minyak, menurunnya nilai 

tukar rupiah terhadap dollar, penurunan suku bunga dan penurunan ekspektasi 

pertumbuhan domestik bruto di tahun 2009. 

5.2. Saran 

• Diper]ukan anal isis yang lebih mendalam terhadap masing-masing perusahaan 

dalam meJakukan proyeksi laporan keuangan. Informasi dari dalam 

perusahaan seperti press release, kebijakan direksi, dan stratejik bfsnis perlu 

dikumpulkan sebanyak munglcin agar proyeksi yang dilukukan dapat terarah 

sesuai dengan tujuan dan kebijakan perusahaan. 

• Dalam melakuk:an analisis menggunakan peta nilai pertumbuhan, diperlukan 

tambahan perusahaan yang masih tergolong ke dalam satu industri agar 

pemetaan dan hasil analisis dapat benar-benar menggambarkan bagaimana 
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