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RINGKASAN EKSEKUTIF

Pada karysa akhir ini, kami mencoba untuk membabas cara
yang baik untuk melakukan penilaian perusahaan. Tujuan pe-
nilaian ini adalah untuk mengurangi kemungkinan investor
akan menanamkan modalnya di perusahaan yang salah sehingga

tidak memberikan hasil yang diharapkan.

Untuk menjamin keberhasilan dari suatu investasi seo-
rang investor harus melakukan penilaian terhadap perusahaan

yang akan dipilihnya.

‘Dalam menilai suatu perusahaan, beberapa aspek penting
untuk dianalisa. Aspek-aspek tersebut ada}ah-: Aspek persa-
ingan dalam industri, lingkungan makro, kondisi pasar, kon-

disi keuangan dan potensi manajemen puncak.

Analisa keadaan industri diperlukan karena keberhasilan
perusahaan tergantung pada kemampuannya bersaing dalam in-
dustri. Secara terperinci kondisi-kondisi berikut membuat
keadaan industri perlu untuk dianalisa: Industri yang mudah
dimésuki oleh pendatang baru akan meﬁyebabkan persaingan
semakin tajam, industri yang pfoduknya mudah diganti dengan
produk substitusi akan menyebabkan produknya tidak mudah
untuk dijual, industri yang bahan bakunya sulit diperoleh
dapat mengakibatkan operasi perusshaan terhambat karena

sulitnya memperoleh bahan baku, industri yang bargaining

¥i
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power berada di tangan konsumen akan menyebabkan . pasar
perusshaan tergantung pada perilaku konsumen, dan iﬁdustri
dengan jumlah pesaing yang besar membuat persaingan semakin

tajam.

Seperti juga keadaan industri, analisa lingkungsan makro
sangat penting karena perubahan lingkungan makro, seperti
teknologi, ekonomi, politik dan peraturan pemerintah, dapat

mempengaruhi kesuksesan perusahaan.

Dari analisa mengenai industri farmasi dapat ditarik -
kesimpulan berikut: Industri farmasi relatif mudah dimasuki
oleh pendatang baru. Pengaruh produk susbtitusi untuk peru-
séhaan farmasi relatif kecil. Lebih dari 95% bahan bﬁku pe-
rusahaan farmasi masih merupakan barang impor sehingga me-
nimbulkan beberapa resiko seperti: resiko kenaikan nilai
tukar kurs valuta asing, ketergantungan pada hubungan poli-
tik (diplomatik) dan perdagangan dengan negara sumbef bahan
baku, dan resiko adanya nilai transfer price yang tidak
wajar. Bargaining power penjualan berada di apotik dan
dokter. Kondisi persaingan antar perusahasan dalam industri

farmasi ssat ini sangat ketat.

Dampak 1lingkungan makro terhadap industri farmasi cu-
kup besar. Beberapa faktor lingkungan makro yang -sangat
mempengaruhi adalah: teknologi obat berkembang sangat . pe-

sat sehingga peranan R&D di perusahaan farmasi sangat pen-

xii
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ting. Ada korelasi yang kuat antara keadaan z2konomi dan
pertumbuhan penduduk dengan penjualan obat, dan obat ada-
l1ah kebutuhan pokok masyarakat sehingga sering mengundang

campur tangan pemerintah.

Prospek pasar perusahsan obat seéara keseluruhan cukup
cerah namun untuk perusahaan yang memproduksi obat paten
terancam oleh obat generik. Diperkirakan dapat terjadi per-
geseran pangsa pasar dari produsen obat paten ke produsen

obat generik.

Produk ketiga perusahaan yang kami pilih untuk diana-
lisa adalah obat paten yang dapat terancam oleh obat gene-
rik. Keadaan ketiga perusahaan yang dianalisa ini cukup ba-

ik tetapi yang terbaik adalsh P71. Squibb .Indonesia.

Analisa harga saham menunjukkan bshwa hargs saham tigs
perusahaan ini pada bulan maret 1988 dinilai lebih (over-

valued) kecuali untuk PT. Squibb Indonesia.

Dalam menilai perusahaan tidak boleh hanya menilai ber-
dasarkan laporan keuangannya saja atau dengan kata 1lain
tidak boleh mengkeramatkan laporan keuangan tetapi Jjugsa

harus menilail aspek lainnysa.

Metode Altman tidak dapat digunakan sebagai alat untuk
meramalkan kebangkrutan perusahaan. Untuk menentukan apakah

perusahaan akan bangkrut adalah tergantung pada berbagai

wiii
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macam faktor, bukan hanya didasarkan pada laporan keuangan

saja.

Berdasarkan hasil analisa diatas, kami mengsajukan sa-
ran-saran berikut: dalam membeli ssham sebéiknya para in-
vestor tidak terpengaruh oleh gejolak harga saham di bursa
karena seringkali harga saham di bursa tidak mencerminkan
keadaaﬁ perusahaan &ang sesungguhnya, tetapi dipengaruhi
oleh spekulasi. Bagi investo; vang penting adalash melakukan
penilaian yang baik terhadap perusshaan. Walaupun harga
saham jatuh di bursa, tetapi kalau perusahaan tersebut
dinilai cukup sehat, maka keadaan ini dapat dimanfaatkan
untuk membeli saham dengan harga murah. Sebéliknya walaupun
harga ssham naik kalau perusahaan tersebut dinilai tidak

sehat maka sebaiknya saham tersebut dijual.

Disamping itu sebaiknya para investor tidak membeli
satu jenis saham saja tetapi melakukan diversifikasi (port-
folio) dengan cara membeli =aham dari beberspa industri

untuk menghindari kerugian.

Namun demikian saran ini hanya ditujukan untuk para in-
vestor yang tidak msu berspekulasi dengan mengikuti trend
harga saham saja, bukan mereka yasng bertujuan untuk spe-

kulasi.

Xxiv
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BAB - I

PENDAHULUAN

I.1. Latar Belakang Pembahasan

Masalah penilaian perusahaan merupaksn masalah yang sa-
ngat penting. Sebelum melakukan investasi disuatu perusaha-
an, hbaik dalam bentuk saham, cbligasi maupun surat berhargsa
vang lain, para investor perlu'terlebih dahulu menilai pe-
'rusahaan vang akan di pilih. Penilaian menjadi sangat pen-
ting karena kesalahan-dalam menilai perusahaan’' akan merugi-
kan investor. Kerugian ini akan lebih besar lagi jika modal
vang ditanamkan adalah pinjaman dggi-bank,‘sehingga inves-
tor tidak hanya kehilangan modal yang diténamkannya 'tapi

juga hsrus menanggung bunga bank.

Penilsian perusahaan menyangkut banyak aspek antara la-
in persaingan dalam industri, lingkungan makro, pemasaran,
keuangan, potensi manajemen puncak dan sebagainya. Semua
aspek 1ini sangat berpengaruh terhadap kelangsungan hidup
ﬁerusahaan sehingga untuk mencegah peristiwa-peristiwa yang
tidak diinginkan peniiaian harus dilakukan secara profesi-

onal.

Indonesia ssaat ini sedang giat menggalakkan pasar mo-

dal. Bursa saham sudah mulai ramai dan telah banyak perusa-
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haan menjual saham dan obligasinya di pasar modal. Dalam
keadasn seperti ini maka masalah penilaian perusahaan meru-

pakan masalah yang sangat vital.

Sebelum membeli ssaham, para investor perlu terlebih
dahulu menilai perusahsan mana vang sakan memberikan imbslan
(return) yang paling baik. Parsa investor tidak boleh hanya
bergantung pada analisa yang diberikan oleh pialang sahanm
(brdker) saja tetapi harus dspat menil#i sendiri perusahsan
mana vang terbalk terutama untuk Jjumlah investasi yang

cukup besar.

Peristiwa lain yang menuntut diperlukannya penilaian
'perusahaan adalah merger dan acquisitién, baik dengan peng-
gabungan maupun membeli perusahaan lain. Penilaian menyelu-
ruh harus dilakukan terhadap perusahaan yang akan digabung
étau dibeli. Penilaian yané tidak dilakukan secara semesti-
nya daspat merugikan perusahaan setelah bergabung sehingga

tujuan dari merger atau aequisition tidak tercapai.

Salah satu topik menafik akhir-akhir ini adalah masalah
penilaian terhadap BUMN dan manajemennya dalam.rangka swas-
tanisasi. Menteri Keuangan telah membuat suatu kriteria
tentang kesehatan perusahaan dengan cara melihat 1likuidi-
tas, solvabilitas dan rentabilitas suatu perusahaan, wa-
laupun kriteria ini belum memenuhi harapan para ilmuwan

maupun para praktisi.

[
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Dari uraian diatas dapat kita lihat betapa pentingnya
masalah penilaian perusahaan dewasa ini. Bahkan untuk masa
‘yang akan datang masalah ini akan semakin penting mengingat
semakin majunya pasar modal dan‘dunia usaha. Sehubungan
dengan hal tersebut, kami mencoba untuk membahas bagaimana
cara menilai suatu perusahaan dengan baik. Pembahasan ini
meliputi variabel-variabel apa saja yang paling penting
dalam menilai suatu perusahaan sehingga penilaian tersebut

dapat memberikan hasil yang baik.

Industri yang kami pilih sebagai obyek penelitian ini
adalsh industri farmasi, dan objek perusahaan yang akan di
nilai adalah : PT.Merck Indonesia, PT.Pfizer Indonesia dan
PT.Squibb Indpnesia yvang untuk selanjutnya disingkat dengan
Merck, Pfizéf.dan Sqﬁibb. Ketiga perusahaan ini kami pilih
karena ketiganya telah go public dan mempunyail produk yang

sejenis.

I1.2. Manfaat Penelitian

Seperti telah dikemukakan sebelumnys, penilaian peru-
sahaan merupakan masalah yang sangat penting bagi para in-
vestor. Dalam penelitian ini kami skan mencoba untuk mene-
liti cara penilaian suatu perusahaan yang baik sehingga
dana yang‘diinvestasikan didalam perusahsaan tersebut akan

aman dan akan memberikan hasil vang terbaik.
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Hasil penelitian ini diharapkan akan dapat membantu pa-
ra investor dan mereka yang berkepentingan dalam menilsai

perusahsan-perusahaan yang akan menjadi obyek investasi.

I1.3. Pokok Masalah

Seorang calon investor yang bermaksud melakukan
investasi di suatu perusahaan menghadapi masalah-massalah-

sebagai berikut:

1. Industri apa yang paling baik untuk investasi. Dalam
pembahasan ini yang harus dipertimbangkan adalah apakah
industri farmasi cukup.baik untuk dipilih.

2. Diantara perusahaan-perusahaan dalam industri tersebut,
perusahaan mana yang paling baik untuk dipilih. Dalam
pembahasan ini diantara ketiga perusahaan yang ada dalam
industri farﬁasi ini mana yang terbaik untuk investasi.

3. Berapa harga yang wajar dibayarkan untuk investasi ter-
sebut. Dalam pembahasan ini berapa harga yang wajar
untuk saham ketiga perusahsan farmasi ini. Apaksah hargé
saham ¥vang berlaku di pasar sekﬁrang ini terlalu besar

atau terlalu kecil.
I.4. Batasan Pembahasan

Dalam menilai suatu perusahaan atau harga saham . suatu

perusahaan, maka utility function investor memegang peranan

Penilaian perusahaan..., Johnson Sihombing Syana L Jonggala, FE Ul, 1989.



vang sangat penting. Setiap investor dapat mempunyai pan-
dangan yang berbeda-beda tentang suatu peruéahaan. Tingkah

laku investor dapat dibedakan sebagai berikut

l;lRisk lover yaitu invéstor yvang senang dengan resiko atau
berani mengambil resiko. Walaupun perusahaan dinilai ti-
dak sehat tetapi investor yang risk lover mau berspeku—
lasi membeli saham dengan harga yang tinggi. Investor

jenis ini mempunyai Beta Coefficient lebih besar dari 1.

SV

Risk averter yvaitu investor yang tidak berani mengambil
resiko.. Mereka ini sangat berhati-hati dalam mengambil

keputusan. Beta Coefficient mereksa kurang dari 1.

3. Risk neutral yaitu investor yang tingkat keberaniannya
untuk mengambil resiko berada diantara risk lover dan

risk averter dengan Beta Ccefficient sama dengan 1.

Dalam pembahasan ini kami tidak memperhatikan . faktor
utility ini karena setiap iﬁvestor mempunyal wtility func-
tion yang berbeda. Kami hanya ingih mencoba untuk mengana-
lisa suatu permasalahan dengan menerapkan teori yang telah
kami pelajari kedalam kehidupan nyata. Oleh karenanya hasil
analisa kami dapat berbeda dengan pendapat para investor,
underwriter, bank, Bappepam, Manajemen perusahaan dan here—

ka yang berkepentingan didalam menilai suatu perusahaan.

Assumsi yang mendasari pemilihan pokok-pokock yvang dia-

i
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nalisa ddalah bahwa pasar mecdal yang ada sekarang ini tidak
efisien (inefficient market). Tidak efisiennya pasar modal
yang ada sekarang dapat diamati dari perilaku harga sahanm
vang tidak mengikuti pola random walk yang merupakan ciri
dari efficient market. Pola perilaku saham sekarang ini
tidak mencerminkan reaksi dari semua informasi yang dapat
diperoleh tentang perusahaan yang Eersangkutan. Contoh yang
Jelas adalah kenaikan harga-harga saham dari semus perusa-
haan yang terdaftar di pasar modal sejak desember 1888 sam-
pai sekarang. Inefficient market juga tercermin dari tidak
adanya sistem komunikasi dan informasi yang dapat menysalur-
kan semua informesi yang seharusnya diketahui oleh semua
investor. Misalnya tidak cukupnya informasi_dalam surat ka-
bar yang memuat analisa tentang perusahaan-perusahaan yang

go public.

Dalam investasi investor juga-mempertimbangkah . portfo-
lio dari investasinya. Tujuan dari portfolio ini adalah
untuk mengurangi resiko hingga batas minimum dengan meng-
kombinasi investasi pada berbagai jenis industri yang ber-
beda. Péda penelitian ini kami membatasi pembahasan hanya
pada industri farmasi yang sedang menjadi topik menarik be-
lakangan ini. Karenanya kami tidak membahas tentang portfo-

lio dari investasi.
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I.5. Metode Analisa

Untuk menganalisa masalah, maka kami akan gunakan bebe-

rapa metode analisa yaitu:

1. Analisa statistik
Dalam analisa ini kami menggunakan alat analisa statis-
tik yaitu regresi dan korelasi untuk menganalisa hubungan

antara dua variable.

2. Analisa Rasio
Dalam analisa ini kami menggunakan rasio keuangan untuk

mengetahuil keadaan internal perusahaan

3. Analisa kualitatif

Dalam analisa ini kami menganalisa keadaan lingkungan
yang sedang te;jadi dengan menghubungkannya dengan perusa-
haan sehingga dapat diketahui apakah pe;usahaan tidak ter-

pengaruh oleh keadaan lingkﬁngan tersebut

I1.6. Kerangka Pembahasan
Sistimatika pembahzsan karya akhir ini kami susun seba-

gail berikut

BAB-I Menampung latar belakang pembshasan, manfaat ha-
sil penelitian, pokok masalah, metode analisa, dan kerangka

pembahasan.

BAB-II1 Menampung analisa daya saing dalam industri,
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vang meliputi: ancaman dari pendatang baru, ancaman dari
industri substitusi, kekuatan pemasok, kekuatan konsumen
dan persaingan antar perusahaan yang sudah ada. Selanjutnya
analisa lingkungan makro yang meliputi: perubahan tekno-
logi, kondisi ekonomi, situasi politik, dan peraturan peme-
rintah. Akhirnya analisa pasar dan analisa keuangan vyang
meliputi: keterbatasan‘laporan keuﬁngan, growth, earnings
and profitability, operating effiqiency, current financial
analysis, capital structure, current priQe of stock, detek-
si kebangkrutan perusahaan, dan akhirnya pengukuran kese-

hatan perusahaan menurut SK Menkeu no.740/KMK.00/ 1889.

BAB-III menggambarkan keadaan industri farmasi dan 3
perusahaan farmasi yang menjadi obyek penelitian, gambaran
ini meliputi: pertamg; aspek persﬁingan dalam industri yang
membahas peikembangan industri farmasi,'kapasitas penawaran
" obat, investasi pada usaha farmasi, sumber bahan baku, pro-
duk substitusi, serta situasi pasar obat. Kedua, aspek
lingkungan makro yang berisi tentang: perkembangan tekno-
logi, kondisi ekonomi, situasi politik dah peraturan peme-
rintah. Ketiga, kami bahas pula prospek pasar, tinjausan
atas 3 perusahaan farmasi yang terdiri dari: PT.Merck
Indonesia, PT.Pfizer Indonesis, PT.Squibb Indonesia, dan

keadaan harga saham. Dan terakhir rincian pokok masalah.

BAB-IV menampung analisa masalah terdiri dari analisa

industri farmasi yang meliputi : analisa persaingan dalam
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industri farmasi, analisa pengaruh lingkungan makro - terha-
dap industri farmasi, dan anﬁlisa prospek pasar. Disusul
dengan analisa atas 3 perusahaan farmasi yang meliputi:
analisa pangsa paéar, analisa produk dan pengembangsasan pro-
duk, analisa keuangan, dan anaiisa potensi manajemen pun-
cak. Dan terakhir analisa harga saham dan Analisa kesehatan

perusahaan menurut SK. Menkeu No.740/KMK.00/1988.

BAB-V Merupakan rangkuman dan kesimpulan dari pemba-
hasan dalam bab-bab sebelumnya, serta saran-saran  kepada

parsa investor.
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BAB II

TELAAH PUSTAKA

II.1. Analisa Daya Saing Dalam Industri

Dalam menilai atau menganalisa suatu perusahaan untuk

tvjuan investasi, Amling (1878, hal.338) menyatakan:

o

The purpose of company analysis are to help the
investor to make better investment decisiorn. The
analysis of a company is begun by determining 1its
competitive position within the industry. "

Sebelum melakukan investasi maka calon investor perlu
terlebih dahulu menganalisa daya saing‘dari perussahaan yang
akan dipilih. Calon investor perlu melihat posisi perusaha-
an dalam industri untuk mengetahui bagaimana daya saing pe-
rusahaan tersebut. Hal ini sangat pénting karena sukses ti-
daknya perusahaan tergantung pada bagaimana posisi perusa-
haan tersebut dalam persaingan. Apabila posisi perusahaan
lemah maka perusahaan akan kalah bersaing sehingga menga-
lami kérugian dan akibatnya modal yang ditanam oleh -inves-
tor akan lenyap. Sebaliknya apabila daya saing perusahaan
cukup kuat maka perusahaan akan memperoleh laba sehingga

investor dapat memperoleh imbalan dari investasinysa.

Dalam menganalisa daya saing perusahaan dalam industri,

Porter (1980, hal 6) menyatakan:

PERPUSTAKAAN PUSAT
UNIVERSITAS INDONESIA o
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"The five competitive forces: entry, threat of
substitution, bargaining power of buyers, bargain-
ing power of suppliers, and rivalry among current
competitors reflect the fact that competition in an
industry goes well beyond the established players.
Customers, suppliers, substitutes, and potential
entrants are all "competitors” to firm in the in-
dustry  and maybe more or less prominent depending
on the particular circumtances. Competition in
this broarder sense might be termed extended rival-

ry.
All five competition forces jointly determine the
intensity of industry competition and profitabili-
ty, and the strongest force or forces are governing
and become crucial from the point of view of
strategy formulation.” :
Dari tulisan ini dapat dilihat bahwa ada 5 elemen dida-
lam persaingan yaitu 2
a. Potential entrants atau ancaman dari pendatang baru
b. Sdbstitutés atau ancaman dari produk substitusi
¢. Bargasining power of suppliers atau kekuatan pemasock
d. Bargaining power of buyers atau kekuatan konsumen

e. Industry competitors atau persaingan antar perusa-

haan yang sudah ada dalam industri.

Hubungan antar elemen-elemen tersebut digambarkan oleh

Porter (1980) seperti tercantum di halaman berikut.

Masing-masing elemen dari persaingan ini perlu dianali-
sa dengan hati-hati sehingga dapat diketahui daya saing
perusahaaﬁ vang sebenarﬁya apakah perusahaan ini kuat dida-
lam perséingan atau tidak sehiﬁgga investor dapat memilih
mana perusahaan yang terbaik untuk dijadikan obyek inves-

tasi.
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Theeat of
substitisic prodncts
or services

SUBSTITUTES

Sumber : Porter, 1880 hal. 6
I1.1.1. Ancaman Dari Pendatang Baru

Calon 1nvestor perlu menganalisa apakah perusahaan mem-
punyai kemampuan untuk menghalangi pendafang baru stau
saingan baru, atau apakah ussha yang dijalankan oleh peru-
sahaan sekarang inil mudah di masuki oleh saingan baru atau
tidak. Karena masuknya ssingan baru berarti menambah jumlah
penawaran produk di pasar. Akibatnya bila volume pasar
tetap sementara saingan baru semakin banyak maka persaingan
akan semakin tajam, dan masing-masing perusahsan akan beru-
saha memenangkan persaingan tersebut baik itu dengan perang
‘harga, pelayanan atau 1ainnyé. Apsbila investor menanam

modal di perusshaan ini maks resikonya cukup besar.

Untuk mengatasinya, perusahaan menciptakan barrier to

[
Bl
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entry. Semakin kuat barrier to entry semakin sulit saingan
baru untuk masuk dan posisi perusahaan semakin aman, seba-
liknya semakin lemah barrier to entry semakin mudah saingan

baru masuk sehingga posisi perusahaan semsakin lemah.

Ada beberapa cara untuk menghalangi masuknya pendatang

baru antara lain
a. Economies of Scale

Economies of scale menunjukkan bahwa apabila volume
produksi diperbanyak hinggé pada tingkat tertentu maka coét
per Aunit akan semakin rendah. Dengan kata lain, sampai
tingkat produksi tertentu, semakin banyak unit yang dipro-
duksi semakin kecil biaya per unit. Hal ini tentu akan
mengakibatkan pendatang baru enggan masuk wkarena  sebagai
pendatang baru maka mereka belum dapat menjual produknya
dalam jumlah besar dipasar, sehingga biaya produksi per
unit tinggi. Dengan demikian mereka akan kalah bersaing
dengan perusahaan 1amé vang sudah mampu berproduksi dalam

jumlah besar dengan biaya per unit yang rendah.
b. Product Differentiation

Suatu keadaan dimana perusahaan telah mempunyai keung-
gulan produk, brand yang sudah terkenal,dan pelanggan setia
vang telah lama dibina. Product differentiation ini merupa-

kan barrier to entry bagi pendatang baru karena untuk me-
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mikat pelanggan dari produk lama supaya vmgnjadi pelang-
gannya mereka harus berkorban banyak. Ini tidak mudah dan
memakan waktu yang lama. Apabila brand perusahaan telah
terkenal ‘dan-pelanggan cukup setia maka pesaing baru akan

sulit masuk ke industri ini sehingga perusshsan tetap aman.
c. Capital Requirements

Salah satu barrier to entry bagi pendatang baru édalah
apabila dana yang dibutuhkan untuk investasi tersebut be-
sar. Dengan besarnya dana yang dibutuhkan untuk investasi
maka akan semakin sedikit orang yang mampu terjun dibidang
usaha tersebut. Jumlah ini semakin berkurang iagi jika in-
vestasi tersebut baru akan menghasilkan dalam jangka waktu
vang cukup lama seperti misalnya usaha perkebunan, pertam-
bangan, kehutanan dan sebagainya. Jadi walaupun bisnisnyﬁ
menarik tetapi jika dana yang dibutuhkan besar maka saingan
akan semakin sedikit. Tetapi jika dana yang dibutuhkan ke-
cil maka jumlah orang yang maméu melakukan usaha tersebut
semakin besar sehingga saingan semakin banyak dan akibatnya

persaingan akan semakin tajam.
d. Switching Cost

Suatu keadaan dimana barrier to entry tercipta melalui
switching cost yaitu biaya yang harus dikeluarkan oleh kon-
sumen apabila konsumen tersebut pindah ke perusahaan lain.

Switching cost yang tinggi mempersulit pendatang baru untuk
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masuk karena sulit untuk memikat konsumen untuk pindah ke
perﬁéahaan lain karena untuk itu konsumen harus menambah
biaya seperti : melatih kembali karyawannya, biaya dan
waktu pengujian barang, kehilangan technical servicé atau

after sales service, prbduct redesign dan sebagainya.

Apabila switching cost ini tinggi maka pesaing baru
harus berkorban banyak untuk dapat merebut pelanggan ini
dengan cara mengungguli perusahaan lama dan ini tentu sulit

dilakukan dalam waktu yang singkat.
e, Access to Distribution Channels

zSalah satu kunci agar dapat menguaéai pasar adalah de-
ngan mengamankan saluran distribusi karena melalui saluran
distribusi inilah barang disampaikan kepﬁdé konsuﬁen. Sa-
luran distribusi yang buruk akan mengakibatkan barang di
pasar akan kosong sehingga saingan dapat masuk dengan mu-
dah dan pelanggan akan terpikat ke pesaing. Kalau pelanggan
sudah terpikat ke pesaing maka perusahsan akan sulit untuk
ﬁenarik pelanggan kembali. Jika ini terjadi terus maka aki-

batnya perusahaan skan kalsh bersaing.

Untuk mengatasi asgar saingan baru tidak masuk makas pe-~
rusﬁhaan perlu mengamankan saluran distribusi ini, karena
jikﬁ saluran distribusi sudah dikuasai maka saingan akan
sulit * masuk karena tidak mempunyai jalan untuk memasarkan

produknya sehingga saingan akan mempertimbangkan kembali
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keinginannya untuk memasuki industri.
f. Cost Disadvantages Independent of Scale for New Competitor

Yaitu barrier to entry yang tercipta karena perusahaan
memnpunyai keunggulan dalam biaya (cost advantage) yvang ti-
dak dapat ditiru oleh pendatang baru - bagaimanapun besar
dan economies of scale dari pendatang baru tersebut. Contoh
keunggulan ini adalah seperti
-~ Penguasaan product techneology : Teknik produk atau disain
vang dilindungi oleh hak paten |

- Penguasaan bahan baku sehingga harga bshan baku menjadi
murah .

- Lokasi yang menguntungkan sehinggé biaya rendah

- Subsidi pemerintah

- Learning curve : Karena perusahaan sudah‘lama beroperasi
maka perusshaan telah mempunyai pengalaman vyang lebih
banyak sehingga biaya produksi pér unit menjadi 1lebih

kecil.
g. Government Policy

Yaitu barrier to entry yang teréipta karena adanya per-
aturan pemerintah yang membatasi ijlah perusahaan untuk
industri tertentu sehingga pen&atang baru tidak dapat
masuk. Misalnya dengan tidak memberikan ijin untuk mendi-

rikan perusahaan baru.
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I7.1.2. Ancaman DPari Produk Substitusi

Semakin mahal harga suwatu barang, maka semakin sedikit
konsumen yang mampu untuk membeli. Konsumen dari barang
tersebut akan berussaha untuk.mencari produk substitusinya
untuk menekan biaya produksinya serendah mungkin, terutama
untuk bahan baku industri. Misalnya, dalam 5 tahun menda-
tang diﬁerkirakan penggunaan baja dalsm industril mobil
akan diganti dengan keramik agar biaya produksi mobil dapat
ditekan. Akibatnya permintaan bsja akan berkurang sehingga

harganya jatuh dan pabrik bajs mengslami kerugian.

Kehadiran produk substitusi sangat serius karena dapat
mempersulit perusahaan. Para investor perlu menganalisa
ssmpal seberapa jauh pengaruh produk substitusi terhadap
perusahaan yang akan di pilih. Investasi di perusahasn yang
peka terhadap produk substitusi.mengandung resiko dan seba-
liknya untuk perusahaan yang kurang dipengaruhi oleh produk

‘substitusi.
I1.1.3. Kekuatan Pemasok

Kontinuitas produksi sangat dipengaruhi oleh pengadaan
bahan baku dari pemasok. Ulah para pemasok dengan menz2ikkan
hargs atau menahan barang dapat mengakibatkan produksi ter-

henti dan merugikan perusahaan.

Pemasok dapat mempengaruhi perusahaan dalam kondisi
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sebagai berikut:

a.

Jumlah pemasok sedikit sementara jumlah konsumen banyak
sehingga pemasok tersebut dapat mempengaruhi kualitsas,
syarat pengiriman serta harga. Dalam keadaan demikian
kontinuitas bahan baku tergantung pada hubungan antara
perusashaan dengan pemasok.

Tidak ada produk substitusi bila pemasok tidﬁk dapat me-
nyediakan ~barang yvang diperlukan. Akibatnya bila bahan
tidak dapat diperoleh dari pemasok maka produksi akan
terhenti.

Perusahaan bukan merupakan pelanggan penting dari pema-
sok sehingga pemenuhan akan permintaan dari perusahaan
tergantung pada kelebihan kapasitas pemasok setelah me-
mehuhi permintaan pelanggan utaganya.

Produk pemasok merupakan input penting bagi perusahaan.
Pada kondisi ini ketergantungan pérusahaan terhadap pe-
masok tersebut sangat besar.

Produk pemasok mempgnyai keunggulan dan adanya switching
cost yang tinggi. Hal ini mengakibatkan perusahaan ter-
gantung pada pemasok karena untuk menggantinya perusa-

hasn harus melakukan pengorbanan yang besar.

Perusahaan dapat mengatasi»hal—hal diatas dengan back-

ward Integration untuk menguasai bahan baku (bila memung-

kinkan). Dari uraian diatas dapat dimengerti mengapa para

investor perlu menganalisa sampal seberapa jauh kemampuan
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perusahaan untuk memperocleh bahan baku untuk menjamin ke-

lancaran proses_produksi.
11.1.4. Kekuatan Konsumen

Pendapatan perusahaan berasal dari penjualan hasil
produksinya kepada konsumen. Dengan demikian kekusatan kon-
sumen  merupakan unsur yang penting uhtuk dianalissa oleh
investor. Pada Buyers};market dimaﬁa konsumen mempunyai
pengaruh yvang lebih kuat dari penjual, perusshaan akan
menjadi sangat tergantung pada mereka. Dan mereka dapat
memperméinkan perusahaan dengan memsaksakan penurunan hargs,

pelayanan yang lebih baik dan sebagainysa.

Konsumen dapat mepengaruhi perusahaan dalam kondisi
berikut:

a. Konsumen adalahrpembeli vang mempunyail kontribusi volume
vang sangat besar terhadap penjualan perussahsan. Keter-
gantungan pada satu pelanggan sangat membahayakan peru-
sahaan, karena pelanggan dapat mempermainkan perusahasan.

b. Bila produk perusahaan'adalah prbduk standard dan tidak
mempunyal keunggulan. Dengan produk seperti ini berafti
perusahsaan tidak mempunyai keunggulan_bersaing dalam in-
dustrinya karena para konsumen mempunyai kebebasan ie-
bih luas untuk memilih pemasoknya.

c. Bila switching cost dari konsumen kécil sehingga konsu-

men dapat mengganti pemasok dengan mudah tanpa pengor-
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banan yang besar.
d. Bila' produk perusahsan tidak bermutun sehingga konsumen

dapat pindah dengan cepat ke perusahaan lain.

I1.1.5. Persaingan Antar Perusahaan yang Sudah Ada dalam

Industri

Salah satu kunci sukses perusahasn adalah keﬁampuan pe-
rusahaan untuk berssing didalam industri. Calon investor
rerlu mengdanalisa persaingan antar perusshaan sejenis dalam
industri dan strategi yang diambil oleh peruéahaan vang
menjadi obyek investasi untuk menghadapi persaingan ini.
Kemampuan untuk bersaing menentukan seberapa jauh kontri-
busi aktivitas perusshaan terhadap prestasi dan keuntungan
.perusahaan dalam jangka pasnjang, yang juga menentukan sebe-
rapa jaﬁh imbalan yang akan diperocleh investor dari inves-

tasi tersebut.

Beberapa penyebab persaingan yang ketat antar perusa-
haan adalah:

a. Banyaknya jumlah perusahaan yang bersaing. Dengan ba-
nyaknya jumlah perusshaan sejenis sementara volume passr
vang diperebutkan tetap akibatnya persaingan semakin ke-
tat. Persaingan akan lebih ketat lagi jika ukuran dari
perusahaan-perusahaan tersebut hampir sama. Karena tiap
perusahaan mempunyal kemampuan yang hampir sama pula
untuk memikat konsumen. Perssingan bisa dalam bentuk

harga, promosi, dan sebagainysa.
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Pertumbuhan pasar yang lamban. Pertumbuhan pasar yang
lamban akan mendorong setiap perusﬁhaan untuk merebut
pangsa pasar saingannya dan mempertahankan pangsa pasar-
nya dengan cara perang harga, promosi besar besaran, pe-
nguasaan saluran distribusi, penguasaan bahan baku mau-
pun cara lainnyva.

Biaya tetap vang tinggi. Dengan tingginya biaya tetap
yvang dipikul oleh perusahaan maka perusahaan akan beru-
saha untuk memproduksi barang lebih banyak agar kapasi-
tas tidak menganggur. Akibatnya penawaran barang di pa-
sar menjadi lebih besar daripada permintaad. Kesenjangan
ini aksan mendorong turunnya hargs barang dan ini akan
menimbulkan resaksi dari pesaing. Biia saingan juga mela-
kukan hal yang serupa maka persaingan akan semakin tajam
dan banyak perusahaan akan mengalami kerugian.

Tingginya penghalang uﬁtuk keluar dari industri (high
exit barriers). Penghalang untuk keluar dari industri
antara lain adalah faktor ekonomi, strategik dén emosi-
onal vang menyebabkan perusahaan tetap mempertahankan
posisinya (tidak mau keluar) walaupun tidak memperoleh
keuntungan atau bahkan rugi. Jadi walaupun perusahaan
rugi terus menerus, perusahaan tetap tidak mau menutup

usahanya sehingga persaingan tetap tajam.

Penyebab exit barriers ini adalah

- Specialized asset dimana asset yang dimiliki perusa-
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haan mempunyai karakteristik khusus yang hanya dapat.
digunakan untuk industri tertentu atau di.lokasi ter-
tentu dan kalaupun di jual maka harganya rendah dan
membutuhkan biaya yang besar untuk memindahkan atau
merubahnya. ’

- Fixed cost of exit yang tinggi. Fixed cost ini terdiri
dari labor agreements, resettlement cost dan biaya la-
~innya. Biaya ini sangat tinggi sehingga kalau perusa-

~haan dihentikan akan menyebabkan pengocrbanan yang
besar. .

- Strategic inter relationship. Yaitu adanya hubungan
antara satu unit usaha dengan unit usaha lain seperti
pemasaran, pembagian pemakaian fasilitas, sumber bahan
baku dan sebagainya yang mana bila usaha ini dihenti-
kan maka usaha lainnya akan turut terpukul.

- Emotional barriers. Dewan manajemen atau pemegang saF
ham tidak mau menutup perusahaan karena alasan gengsi,
rasa tanggung jawab terhadap pegawainya maupun dengan
alasan lainnya.

- Government restriction. Batasan yang ditentukah oleh
pemerintah dimana pemerintah tidak mengijinkan perusa-
haan ditutup karena perusahaan meyerap banyak tehaga
kerja, untuk tujuan mengurangi pengangguran dan seba-

gainya.

Dengan adanya exit barrier ini maka Jjumlah perusahaan

vang bersaing tetap sehingga persaingan tetap ketat.

sy
A
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IT.2. Analisa Lingkungan Makro

Setiap perusahaan tidak dapat terlepas dari pengaruh
lingkungan. Lingkungan dapat mempengaruhi majﬁ nundurnya
perusahaan. Lingkungan yang tidak baik dapat mengskibatkan
perusahaan merugi bahkan gulung tikar dan sebaliknya 1ling-
kungan yang baik dapat mendorong pe:usahaan untuk mendapsat-
kan keuntungan yang besar. Perubahﬁn lingkungan dapat men-
ciptakan ancaman (threat) maupun peluang (opportunity) bagi

. perusahsaan.

Karena faktor lingkungsn ini dapat mempengéruhi jalan-
nya perusahaan maka para calon investor perlu terlebih da-
hulu menganalisa lingkungan dimana perusahaaﬁ vang akan
menjadi obyek 1investasi berads. Karené kesalahan dalam
menganalisa lingkungan usaha maka dapat mengakibatkan in-

vestor mengalami kerugian dikemudian hari.

Beberapa contch kasus perubahan lingkungan yang mempu-
nyai dampak negatif terhadap perusahaan dikemukskan oleh

Glueck (1988, hal. 87) sebagai berikut :

1. Aramco was a large firm in Saudi Arabia that pro-
duced crude o0il. It was owned primarily by American
firms. The Saudi Arabia government nationalized the
firm. :

2. Large Iincreases 1in the sales of soft drinks and
other beverages were influenced by the popularity
of nonreturnable containers. Some governmental bo-
dies are passing against these containers. o

3. In 1948, some of the largest firms in the united
states were Paramount, Warner Brothers, and MGM.
Enter the television networks : CBS, NBC, ABC.

~eT
POt
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4. Many persons made a good living running diaper-
service companies. Suddenly Procter & Gamble
brought out Pampers (disposable diapers), and

. others joined the parade. :

5. Not so long ago, copies were made by typing
stencils. These were put on duplicating machines
made by such as A.B.Dick and Company. Xerox,IBM,and
others came along with a new product Whlch captured
the market from the stenclls

Dari beberapa contoh diatas dapat dilihat betapa besar
dampak perubahan lingkungan terhsadap perusahaan. Oleh kare-

nariva para investor perlu menganalisa keadaan lingkungan

sebelum melakukan investasi.

Kotler (1988, hal. 135) mengemukakan Jjenis-jenis 1ling-
kungan usaha sebagai berikut

#e can distinguish between the company’'s micro-
environment and macro environment. The micro environ-
ment consists of the actors in the company s immediate
environment that affect its ability to serve its mar-
kets: the company, suppliers, customers, competitors
-and publics. The macro environment consists of the
larger societal forces that affect all the actors Iin
the company’s micro environment: Economic, Technolo-
gical, plotitical/legsal. ...

Yang akan dibshas berikut ini adalash macro environment
karena masalah micro environment telah dibshas dalam pemba-
hasan analisa daya saing dalam industri. Macro environment

terdiri dari: teknologi, ekonomi, dan politik dan peraturan

pemerintah.
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I1.2.1. Perubahan Teknologi

Bower (1966, hal. 203) memberikan gambaran tentang
dampak perubahan teknologi ferhadap pertumbuhan perusahaan
sebagai berikut

"Changes 1iIn technology tend to have a dual effect
on industry prospect. A particular change 1in tech-
nology, such as the Iinvention or development of a new
product or process, may quiet fregquently cause sudden
and dramatiec changes in an industry’'s prospects. In
turn, the change may rejuvenate one Industry and cause
the decline of other."”

Masalah perubahan teknologi m%mpunyai dampak vang sa-
ngat besar terhadap kelangsungan hidup perusahaan, oleh ka-
renanysa parsa investor perlu menganalisa bagaimana dampak
teknologi ini terhadap perusahaan yang akan dipilih untuk
investasi, dan bagaimana perusahaan tersebut menyesuaikan

diri dengan perubahan teknologi. Akibat dari perubahan tek-

nologi dapat menyebabkan:

8. Produk perusshaan menjadi tidak berguna sama sekali ka-
rena adanya teknologi baru yang dapat menciptakan prqduk
substitusi yang lebih canggih. Contoh perusahaan yang

- memproduksi mesin stensil. Dengan adanya mesin photocopy
maka mesin stensil menjadi tidak digunakan orang lagi
dan sebagai akibétnya maka pérusahaan yvang memproduksi
mesin stensil harus menutup usahanya.

b. Jumlah permintaan akan produk perusahaan berkurang kare-

|
9]
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na kebutuhan akan produk tersebut berkurang. Teknologi
baru dapat mengakibatkan kebutuhan akan produk perussha-
an berkurang. Sebagai contoh: dulu untﬁk menyimpan data
1 juta bite di komputer dibutuhkan lempengan silikon se-
besar 1 Kg. Dengan adanya kemajuan teknologi maka untuk
menyimpan data yang sama hanya membutuhkan 1/2 gram lem-
pengan silikon. Akibatnya pemakaian silikon berkurang
sehingga harga silikon jatuh dan penjualan perusahaan
vang memproduksi silikon menjadi lesu.

c. Biaya produksi menjadi tinggi sehingga kalah bersaing.
Perubahan teknologi dapat mengakibatkan produksi perusa-
haan menjadi jauh ketinggalanA(baik dari efisiensi mau-
pun produktivitas) dibanding dengan perusahsan lain yang
memakail teknologi canggih. Akibatnya perusahaan ksalah
bersaing. Contoh: Dulu industri tekstil menggunakan alat
tenun bukan mesin (ATBM). Denéan éerkembangan teknologi
maka tercipta alat tenun mesin yang kecepatan produksi-
nya jauh lebih besar dan békerja lebih efisien. Akibat-
nya perusahaan yang memakai ATBM akan kalah bersaing

dengan perusahaan yang memakai alat tenun mesin.

Beberapa contoch 1lain adalah ditemukannya peralatan-
peralatan baru seperti misalnya: Video yang mengancam bios-
kop, facsimile yang mengancam penggunaan mesin telex, word
processing yang mengancam pasar penggunaan mesin ketik,

serta ditemukannya peralatan-peralatan kedokteran baru yang
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lebih canggih sebagai pengganti peralatan kedokteran lama.

II1.2.2. Kondisi Ekonomi

Amling (1978, hal. 288) memberikan komentar tentang
perlunya analisa ekonomi dalam melakukan investasi sebagai
berikut
"A common stock - or the stock market itself, for that
matter is not analyzed in a vacuum.Investment in fixed
income and ownership securities is iIntimately asso-
ciated with the economic activity of the nation. An
investment in the common stock of any company 1Is
likely to be more succesful aqd more profitable if the
economy 15 strong and prosperous; so the expectation
of the growth of the economy is favorable for the
stock market "

Kondisi ekonomi sangsat ﬁempengaruhi kelangsungan hidup
perusahaan. Dalam kondisi ekonomi yang lesu jika perusahsan
tidak mempunyai strategi yang jitu untuk menghadapihya maka

perusahaan akan mengalami kesulitan untuk mempertahankan

performancenya apalagi untuk bertumbuh.

Salah satu wukuran dari kondisi ekonomi adalah GDP
(Gross Domestic Product) yaitu nilai barang dan jasa yang
dihasilkan oleh suatu negara pada suatu.periode tertentu.
Pertumbuhan GDP yang pesat mencerminkan kondisi perekonomi-
an yang baik, yang dengan demikian juga mencerminkan iklim

investasi yang baik pula.

Untuk mengetahui sampal sejauh mana hubungan / dampak /
sensitivitas antara kondisi ekonomi dengan kegiatan perusa-

haan, Amling (1878, hal. 317) menyajikan 3 cara yaitu
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a. Comparison of ibdustry sales with the GDP/GNP vyaitu
dengan cara membandingkan penjualan ~total industri
dengan GDP/GNP |

b. Regression analysis and industry growth untuk mengetahui
hubungan antara peftumbuhan ihdustri dengaﬁ GDP/GNP

c. Interpretation of industry growth yaitu menginterpreta-

sikan hubungan antara pertumbuhan industri dengan

GDP/GNP apakah lebih cepat atsu lebih lambat

Ukuran lain dari kondisi ekonomi adalah dengan melihat
keadaan moneter. Keadaan moneter yvang tidak menentu dapat
méngakibatkan kerugian yang besar bagi perusahaan. Misalnya
bile sebagian besar bashan baku perusahsaan merupakan barang
impor dan produk perussahaan dijﬁal didalam negri. Kenaikan
terus menerus dari kurs valuta asing mengakibatkan harga
bahan baku tinggi~sehingga ﬁarga pokok produksi juga ting-
gi. Jika perusahaan menaikkan harga jual maka permintaan
akan turun. Dalam kondisi ekonomi yang lesu maka Jjumlah
produk terjual juga akan berkurang yang berarti keuntungan

berkurang atau bahkan mungkin merugi.

Karena kondisi ekonomi dapat mempengaruhi kelangsungan
hidup perusahaan maka para caloq investor perlu menganalisa
kondisi ekonomi sebelum melakukan investasi. kelalaian in-
vestor dalam memperhatikan kondisi ekonomi dapat mengaki~

batkan kerugian bagi si investor karena dengan kondisi
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ekonomi yang tidak terlalu baik ada kemungkinan perusahaan

dimana investasi ditanamkan akan rugi atau bangkrut.
II1.2.3. Politik dan Peraturan Pemerintah

Keadaah politik dan peraturan pemerintah mempengaruhi
perusashaan karena perubahaan politik dan peraturan peme-
rintah dapat menciptakan ancaman (threat) mnaupun peluang
(opportunity) bagl perusahasan. Beberapa contoh bagaimana
perubahan politik dan peraturan pemerintah mempengaruhi

perusahaan diuraikan berikut ini.

Gejolak. politik yang baru-baru ini terjadi di RRC me-
ngurangi minat para investor asing untuk menanamksan jmodal—
nya disana, termasuk juga di Hongkong yang akan dialihkan
dari Inggris ke RRC, dan larinya dana da:i investor-inves-
tor Hongkong keluar. Salah satu contoh konkrit adglah

dibatalkannya pembukaan cabang BRI di Hongkong.

Sekarang 1ini dapat kita lihat bagaimana tajamﬁya per-
saingan divbidang nsaha perbankan akibat deregulasi-dere-
gulasi perbankan yang dilskukan oleh pemerintsh sejak 1883
sampai yang terakhir Oktober 1888 yang terkenal dengan is-
tilah Pakto yang memberikan kemudahan perizinan untuk mem-
buka bank baru. Peraturan ini membuka peluang bagi bank-
bank untuk menaikkan statusnya dari bank umum menjadi bank
devisa dan disisi lain persaingan antar bank menjadi sema-

kin tajam karena semakin banyaknya bank yang beroperasi.
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Ini'juga membuktikan bagaimana dampak peraturan pemerintah

terhadap operasi perusahaan.

Deregulasi~deregulasi yang dilakukan oleh pemerintah
untuk mendorong perkembangan dunia usaha membuka peluang
bagi perusahaan untuk dimanfaatkan tapi sebaliknya biro-
krasi pemerintah menghambat dunia usaha misalnya perijinan
vang bertele tele. Apabila kondisi politik dan peraturan
pemerintah menunjang iklim investasi maka investasi amsn

tetapi jika sebaliknya, maka investasi tidak aman.

IT1.3. Analisa Pasar

Salah satu kunci sukses perusahaar adalah kemampuan
perusahaan untuk memasarkan produknya. Untuk dapat meya-
kinkan bshwa investasi yang ditanamkan akan memberikan im-
balan yang diharapkan, investbr harus memperhatikan analisa

pasar dari perusahaan yang akan dipilih.

Beberapa aspek pasar yang perlu dianalisa adalah
1. Pangsa pasar
2. Product line

3. Proyeksi (ramalan) pasar
I1.3.1. Pangsa pasar

Analisa pangsa pasar digunakan untuk mengetahul dimansa

posisi perusahaan didalam peta pasar industrinya. Untuk
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menganalisa pangsa pasar perlu ditentukan ukuran apa yang
digunakan. Kotler (19888, hal. 732) mengemukakan berberapa

ukuran berikut:

"The first step in using market share analysis is to
define which measure(s) of market share will be used.
Four different measures are avalilable

- Overall market share. The company’'s overall market
share 1is its sales expressed as a percentage of
total industry sales. Two decisions are necessary to
use this measure. The first is whether to use unit
sales or dollar sales to express market share .
The other decision has to do with defining the total
industry.-

- Served market share. The company’'s served market
share is I1ts sales expressed as a percentage of the
total . industry sales 1In the served market. Its
served market Is the market that would be interested
in the company’s offering and is reached by the
company ‘s marketing effort. ,

- Relative market share (to top three competitors).
This involves expressing the company’'s sales as a
percentage of the combined sales of three largest
competitors.

- Relative market share (to leading competitors). Some
companies track their sales as a percentage of the
leading competitor’'s sales.”

Dengan menganslisa pangss pasar perusahaan maka dapat
ditentukan dimana posisi perusahaan- tersebut di pasar.
Kotler (1888, hal. 319) membagi perusahasn menurut pangssa

pasarnya sebagai berikut:

"

... Much can be gained by clasifying firms by the
role they play in the target market, that of leading,

challenging, following or niching. Forty percent of
the market is in the hands of a market leadér, the
firm with the largest market share. Another 30 percent
is in the hands of a market challenger, a running up
firm - that fighting hard for an Increased market

share. Another 20 percent is in the hand of a market
follower, another running up firm that willing ¢to.
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maintain 1its market share and not rock the boat. The
remaining 10 percent 1is 1in the hands of market
nichers, firms that serve small market segments not
being pursued by larger firms."

Dari kutipan tersebut dapat diketashui bahwa menurut
pangsa pasar, perusahaan dapat digolongkan sebagai berikut:
a. Market leader vyang menguasai 40 % dari pangsa pﬁsar.

Perusahaan ini sangat kuat dan Qampu mempengaruhi pasar.
Investasi pada market leader ini akan menguntungkan bagi
investor, selama perusahaan tidak lengah. Contoh dari
'perusahaan ini adalah General Motors(Mobil), EKodak{(pho-
tography), Xerox(photocopy), IBM(komputef), Procter&Gam-
ble( consumer goods),Caterpillar(earth moving eguipment),

Coca-cola (soft drinks), Sears (rétailing), Bimoli{mi-

nyak goreng), Indocement (semen), dan lain-lain.

b. Market challenger yang menguasai 30 ¥ dari pasar. Peru
sahaan ini Jjuga mempunyai potensi yang besar di pasar
karena mempunyal pangsa pasar yang cukup-besar. Perusaha
an ini mempunyai peluang untuk menambah pangsa pasar
dan merebut posisi market leader. Investasi di perusa-
haan ini juga cukup mengunturigkan. Contoh perusahsan ini
adalah : Colgate, Ford, Westinghouse, Pepsi cola, Semen

Cibinong (semen) dan sebagainya.

c. Market follower yang menguasai 20% dari pasar. Perusa-

v

haan ini relatif lebih kecil pengaruhnya terhadap pasar

e
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dan hanya dapat mempertahankan posisinya agar tidsak ber-

kurang.

d. Market nichers. Perusahaan ini adalah perusahaan kecil
vang hanya mempunyai pangsa pasar 10%. Perusahaan ini
melayani pangsa pasar yang tidak dapat dilayani oleh

perusahaan yang lebih besar.
I1.3.2. Analisa Product Line

Product 1life cyecle meméengaruhi pendapatan, profit mar-
gin dan earnings perusahaan (lihat gambar dihalaman . beri-
kut). Karena itu, supaya investor tidak merugi dikemudian'
hari, maka investor juga perlu uﬁtuk menganalisa product
line perusahaan. Tujuan dari analisa ini adalah untuk meli-
hat apakah dalam jangka panjang produk perusahaan masih
dapat terjual di pasar. Dan jika lini produk yang ada telah
decline, apakah perusahaan telah mempersispkan lini produk

baru untuk menggantikannya. .
Product 1ife cycle mempunyai 4 tahap yaitu

a. Introduction. Tahap ini adalah tahap pengenalan produk.
Pada tahap ini volume penjualan dimulai dari nol dan
perusahaan beroperasi dengan keadaan rugi karena pema-
kaian kapasitas belum penuh; Apsbila produk dapat sur-

vive maka produk mulai mengalami pertumbuhan vang pesat.

e

-t
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Sumber: Francis, 1988, hal. 494

b. Growth. Pada tahap ini volume penjualan meningkat dengan
cepat dan perusahaan mulai'bekerja dengan lebih efisien
karena pemakaian kapasitas sudah mulai penuh. Dalam ta-
hap ini perusahaan membutuhkan investasi tambahan atsu
ekspansi untuk menambah jumlah produk seperti membangun
pabrik baru atan menambah equirment sehingga sebagian
besar laba yang diperoleh ditanamkan kembali dan cash

dividend yang dibagikan kecil.

c. Meturity. Pada tahap ini pertumbuhsn penjualan mulai
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berkurang sampai nol, passr mulai jenuh namun pangsa
pasarnya mulai mapan. Dalam tahap ini perusahaan tidak lagi
membutuhkan investasi tambshan dan perusahaan mulai
membayar cash dividend yang besar serta mengangsur hutang
vang dipinjam pada selama tahap growth. Pada tahap ini Juga
saingan mulai bermunculan sehingga profit margin mulai
berkurang karéna persaingan hargsa hulai ketat tetapi jumlah

laba tahunan .tetsp naik walaupun pertumbuhannya semakin

. kecil.

d. Decline, Pada tahap ini volume benjualan perusahaan mu-
lai turun produk mulai tidak laku dipasar dan perusahaan
mulai mengalami kerugiah. Untuk perusahaan dalam kondisi
ini ada beberapa aslternatif pemecsahan yaitu: di&ersifi—
kasi, membuat produk baru, mencari daerah pemasaran baru
atau keluar dari industri. Investasi di perusahaan dalam

"kondisi seperti ini sangat besar resikonya.

Dari ke empat tahap diatas maka tahap yang paling baik
untuk melakukan investasi adalsh tahap growth. Dalam tahap
ini investor dapat memperoleh imbslan yang paling besar.
Sedangkan investasi yang mempunyai resiko paling tinggi
adalah pada tahap decline. Apalagi jika pefusahaan tidak
mampu untuk mengintroduksi produk baru sebagai pengganti
produk yang sudah decline karena dalam tahap decline imba-

lan menjadi negatif sehingga investor mengalami kerugian.
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Contoh producf life cycle sustu barang adalah Televisi
hitam putih. Pada saat diperkenalkan maka penjualannya ma-~
sih sedikit. Kemudian permintaan atas televisi hitam putih
nulai meningksat sampai akhirnya mulai jenuh. Sekarang da-
tang Televisi berwarna dan orangpun mulai meninggalksn TV
hitam putih dan membeli TV berwarna akibatnya volume.penju—
alan TV hitam putih berkurang sehingga hLilang dari pere-
daran. TV hitam putih seksarang ini adalah contoh tahap

decline.

Lamanya product life cyecle antara satu produk dengan
produk lainnya berbeda tergantung pada kategori dan brand
dari produk yang bersangkutan. Supaya posisi antar product
life cycleldari satu produk dengan produk lainnya berkesi-
nambungan, maka peranan bagian riset dan pengembsngan men-
jadi sangat penting. Terutama dalam menemukan produk baru
dan mengembangkan produk lama qntuk menggantikan produk

vang mulai decline.
IV.3.3. Proyeksi Pasar

Proyeksi pasar memperkirakan bagaimana prospek pasar
perusahaan dimésa vang akan datang. Dari prospek pésar ini
investor dapat memperkirakan bagaimana perkembangan perusa-
haan dimasa yang akan datang dan berapa imbalan yang diper-

kirakan akan dapat diterimanya.

Dalam membuat proyeksi pasar Amling (1878, hal. 348)
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mengemukakan beberapa metode berikut:

"a. The Iinvestor can fit a trend line to past sales,
either visually or mathematically by using the
least squares method.

b. Company sales might be related to industry sales by
percentage, by a line of average relationship or by
regression analyvsis.

c. The analyst might relate company sales toc populs-
tion growth : by an estimate of sales per capita.

d. Analyze demand for the products of the company by

. analyzing the types of customers. In this case the
investor would consider commercial demand, industry
demand , etec. .

e. The Investor can use estimates of sales provided by
company economist, investment analyst and manage-
ment. "

IV.4. Analisa Keusngan

Dalam menilai suatu perusahaan, salah satu faktor yang
paling sering dianalisa adalah kondisi keuangan perusaha-
an tersebut. Dari analisa laporan keuangan ini maka dapsat
diperoleh gambaran tentang keadaan perusahsasan yang akan di
pilih sehingga para investor dapat menilai di perusahaan

mana investasi akan ditanamkan.

Namun sebelum melakukan analisa seorsang calon investor
perlu terlebih dahulu mengetahui bahwa laporan keuangan
itu sendiri mempunyai keterbatasan. Keterbatasan térsebut
di kemukakan oleh Ikatan Akuntan Indonesia (1884, hal. 7)
yvaitu
1. Laporan keuangan bersifat historis, yaitu merupakan la-

boran atas kejadian yang telah lewat. Karenanya, laporan
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keuanéan tidak dapat dianggap sebagai satu satunya sum-
ber informasi dalam proses pengambilan keputuéan ekono-
mi.

Laporan keuangan bersifat umum, dan bukan dimaksudkan
untuk memenuhi kebutuhan pihak tertentu.

Proses penyusunan laporan keuangan tidak luput dari
penggunaan taksiran dan berbaga; pertimbangan.

Akuntansi hanya melaporkan yang material. Demikian pula,
penerapan prinsip akuntansi terhadap suatu fakta atau
pos tertentu mungkin tidak dilaksanakan jika hgl ini ti-
dak menimbulkan pengaruh yang material terhadap kela-
vakan lasporan keuangan.

Laporan keuangan bersifatAkonservatif dalam menghadapi
ketidakpastian; bila terdapat heberapa kemungkinan ke-
simpulan yang tidak pasti mengenai penilaian suatu pos,
maka lazimnya dipilih -alternatif yang menghasilkan laba
bersih atau nilai aktiva yang paling kecil.

Laporan 'keuangﬁn lebih menekankan pada makna ekonomis
suatu peristiwa/transaksi daripada bentuk hukumnya (for-
malitas).

Laporan keuangﬁn disusun dengan menggunakan istilah is-
tilah teknis, dan pemékﬁi laporan diasumsikan memahami
bahasa teknis akuntansi dan sifat dari informasi yang:
dilaporkan.

Adanya pelbagai alternatif metode akunténsi vang dapat

‘digunakan menimbulkan variasi dalam pengukuran sumber-
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sumber ekonomis dan tingkat kesuksesan antar perusahaan.
8. Informasi yang bersifat kualitatif dan fakta yang tidak

dapat dikuantifikasikan umumnya diabaikan.

Adapun unsur-unsur keuangan yang dianalisa adalah
IV.4.1. Growth ( Pertumbuhan ) perusahaan

Perusahaan yang baik adalah perusahaan yang mempunysail
pertumbuhan yang baik seperti peftumbuhan penjualan, 1laba
dan laba pei séham. Pertumbuhan voiume penjualan yang lam-
ban atsu tidak .,tumbuh sama sekali selama lima hingga sepu-
luh tahun terakhir dapat merupskan indikasi bahwa perusaha-

an tersebut telah kehilangan posisinya dalam industri.

Untuk mengukur pertumbuhan suatu perusahaan dapat
digunakan analisa trend (indeks) dengan mengambil suatu
tahun tertentu .sebagai dasar untuk 'menentukan besarnya
pertumbuhan. Data ini dapat diperoleh dari laporan keuéngan
komparatif. Tahun vyang akan di ukur dibandingksn dengan
tahun dasar sehingga dapat. diperoleh berapa besar
pertumbuhan perusahaaﬁ. Misalnya: penjualan tshun 1880 =
200; tahun 1981 = 250 maka tahun dasar dapat diambil tahun
1980 dengan indeks 100 sehingga indeks tahun 1881 adalah
sebesar : 250/200x100 = 125 dengan demikian pertumbuhannya

adalah sebesar 25%.
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Dengan diketahuinya trend d#ri pertumbuhan perusahaan
maka dapatlah diketahui kecepatan daﬂ arah pertumbuhan pe-
rusahaan. Pertumbuhan yang perlu dianalisa édalaﬁ: pen-
jualan, laba bersih dan laba per lembar saham. Pertumbuhan
penjualan menunjukkan kemampuan perusahaan untuk merebut
pangss pasar dan memperkuat pesisi dalam persaingan. Se-
dengkan pertumbuhan laba bersih dan laba per lembar saham
menunjukkan pertumbuhan efisiensi operasi perusahaan serta

imbalan vang diberikan kepada pemegang saham.
I1.4.2. Earnings and Profitability

Tujuan dari investor dalam melakukan investasi adalah
untuk memperoleh imbalan yang seéuai untuk dana yang dita-
naﬁkannya. Untuk mendapatken imbalan ini, mska perusahaan
yvang menjsdi obyek investasi harus mampu menghasilkan keun-
tungan dan dapat memberi dividen bagi pemegang ssham, dan
juga dapat memberikan keuntungan dari kenaikan hargs saham.
Oleh karena itu maka calon investor perlu menganalisa de-
ngan hati-hati profitability dari perusahaan yang akan di-

pilih.

Untuk mengukur earnings dan profitability suatu peru-
sahaan maka digunakan peralatan sebagai berikut
a. Farnings per share, yaitu laba bersih dibagi jumlah sa-
ham. Ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk mengha-

silkan laba untuk setiap lembar saham perusahaan. Sema-
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kin besar EPS semakin baik perusahaan demikian pula
sebaliknya. |
Profit margin dari penjualan, yaitu laba dibagi dengan
penjualan. Ini menunjukkan berapa laba vyang diperoleh
perusahaan untuk setiap rupiah penjualannya. PFrofit
margin ini masih dibagi yaitu
- Gross profit margin yaitu laba kotor.
- Operating profit margin ysitu laba sesudah biaya
operesi.
- Net proefit margin yvyaitu laba bersih sesudah pajak.
Asset turnover rétio, yvaitu penjualan dibagi dengan to-
tal aktiva vang dipaksai dalam perusshaan. Ini menunjuk-
kan berapa kemampuaﬁ dana yang tertanam. dalam keselu-
ruhan aktiva dalam suatu periode untuk menghasilkan
pendapatan (revénue). Apabila turnovernys tinggi maka
kemampuan perusahaan untuk memanfaatkan dana vang
tertanam semakin baik dan sebaliknya.
Return on investment, yaitu. laba sebelum bunga dan pajak
dibagi dengan total aktiva yang digunakan. Ini menunjuk-
kan kemampuan keseluruhan modal, baik itu modal sendiri
maupun modal asing yang di investasikan, untuk mengha-
silkan keuntungan (earnings power).
Return on equity, yaitu laba sesudah pajask dibsagi dengan
jumlah modal sendiri. Ini menunjukkan potensi perusahaan
untuk memberi lsba bagi modal sendiri setelah dikurangi

dengan bunga modal asing dan pajak.
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I1.4.3. Operating Eficiency

Operating efficiency merupakan gambaran téntang efisi-
ensi operasi perusahaan. Semakin efisien suatu perusahaan
beroperasi, maka semakin tinggi tingkat keuntungan vyang
dapat diperoleh sehingga semakin tinggi pula imbalan yang
dapat diberikan kepada investornya. Oleh karenanya para
calon investor perlu untuk menganalisa operating efficiency

perusahaan.

Beberapa ukuran vang dipakai adalah profit margin,
earnings power dan earnings per share seperti telah dike-

mukakan sebelumnysa.

ﬁkuran lsin yvang dipakai adalah

a. Operating ratio, yaitu operating expenses plus cost of
goods sold dibagi dengan penjualan. Ini menunjukkan
tingkat efisiensi operasi perusahaan terhadap penjualan.
Semakin kecil operating ratio maka perusahaan semakin
efisien dan sebaliknya.

b. Sales and earnings per employee, vaitu jumlah penjualan
atau 1lsba dibsgi dengan jumlah karyvawan. Ini menggam-
barkan berapa besar penjualan atau laba yang dihasilkan
oleh setiap karyawan. Semakin tinggi rasio ini sémakin
semakin efisien perusahaan dan sebaliknya. |

c. Sales and earnings per rupiah of plant invested, yaitu

berapa besar penjualan atau laba yang diperoleh untuk
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setiap rupiah dana yang diinvestasikan di pabrik dan
peralatan. Amling (1878, hal.408) berpendapat bahwa

pentingnya ansalisa ini dilakukan adalah sebagai berikut:

These ratios are more important than net income
to sales. In some industry, there is a direct rela-
tionship between investment in plant and sales”

Semskin tinggi rasio ini semakin baik perusahaan.
I1.4.4. Current Financial Analysis

Kegunaan dari current financial analysis adalah untuk
mengetahui kemampuan perusahaan dalam membayar semua  kewa-
jiban jangka pendeknya. Ketidak mampuan perusahsan untuk
memenuhi kewajiban Jjangka pendeknya mengakibatkan perusaha-
an tidak dapat memanfaatkan harga yvang lebih murah yang
diberikan pemasak untuk»pembelian dalam jumlah yang besar.
Selain itu juga mengurangi tingkat kepercayaan para pema-
sok maupun kreditornya. Kedua hél ini pada akhirnya akan

mengakibatkan perusahaan mengalami kesulitan likuiditas.

Peralatan yang dapat digunakan untuk mengukur current

financial position suatu perusahaan adalah sebagai berikut:

a. Current ratio, yalitu perbandingan dari aktiva lancar de-
ngan hutang lancar. Semakin besar rasio ini maké‘ kemam-
puan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek-
nya semakin baik dan sebaliknya.

b. Acid test ratio, yaitu perbandingan antara aktiva lancar
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tanpa persediaan dengan hutang lancar. Persediaan tidak
dimasukkan karena sifat persediaan yang +tidak likuid.
Acid test ratio ini menunjukkan kemampuan dari perusa-
haan untuk membayar hutang dengan segera dengan dana
vang dapat dicairkan dengan segera. Semsakin besar per-
bandingan ini maka kemampuan perusahaan semakin baik dan

sebaliknys.

Untuk mengetahui likuiditss dari masing-masing akti#a

lancar dapat dipakal ukuran berikut:

a. Receivable turnover, yaitu perbandingan antarsa penjualan
dengan rata—raté piutang. Semakin besar nilai turnover
ini semakin cepat dana yang tertanam di piutang dapat
dicairkan, dan sebaliknya. -

b. Inventory turnover, yaitu perbandingan antara harga po-
kok penjualan dengan rata-rata persediaan. Semakin besar

. rasio ini maka semakin cepat persedisan dapat terjusal.

II.4.5. Capital Structure Analysis

Capital structure peruéahaan dapat berpengaruh terhadap
imbalan yang akan diperoleh. Besar kecilnya hutang perusa-
haan menentukan tinggi rendahnya tingkat imbalan (rate of
return) dari saham. Hutang yang besar mempunyai biaya bunga
yang besar pula. Selama penghasilan yang diperoleh perusa-
haan dari penggunaan hutang tersebut lebih besar daripada

biaya bunganya, maka imbalan per saham vang dapat diberikan
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akan meningkat. Tapi jumlah hutang yang terlalu besar men-
Jjadikan pendapatan tidak stabil, dan dapat mengakibatkan
krisis keuangan Jjika penghasilan yang diperoleh terlalu

kecil.

Ukuran yang dapat .digunakan untuk menilai Capital

Structure antara lain

a. Iﬁterest and coverage ratio, yaitu perbandingan antars
laba sesudah pajak dengan bunga pinjaman. Semakin besar
jumlah ini semakin baik capital structure perusahaan ka-
rena perusahaan mempunyail kemampuan untuk mémbayar hu-
tang dan bunganya. Ukﬁran vang diusulkan untuk industri
adalah sebesar 3 (Amling, 1978 hal. 433).

b. Debt to net worth ratio yaitu perbandingan antara jumlah
hutang dengan ﬁodal sendiri. Semakin besar perbandingan
ini semakin besar pula resiko karena jumlah hutang &ang
besar menunjukkan adanya pengalihan resiko dari pemilik
ke kreditor. Dalam kasus sepérti ini, harus ada justifi-
kasi yang kuat tentang geadaan vang menyangkut pertum-

buhan dan kondisi keuangan perusahaan.

II1.4.6. Current Price of the Stock

Para investor perlu menganalisa dengan hati-hati hargs
saham di pasar untuk mengetahui apakah perusahaan dapat
memberikan imbalan sesuai dengan yang diharapkan. Imbalan

ini tergantung pada dividen vang diharapkan akan diterima
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dan perkiraan kenaikan harga saham dimasa yang akan datang,
dan besarnya biaya modal (cost of capital). Namun disamping
faktor kuantitatif ini, harga saham juga dipengaruhi oleh
faktor emosional seperti misalnya keinginan untuk bérspew

kulasi.

Harga saham di pasar selalu berfluktuasi sesuail dengan
mekanisme pasar. Harga saham dapat jatuh dengan tajam
seperti yang dialami oleh saham IBM pada tahun 1962 dimana
harga ssham IBM turun dari 578,85 menjadi 300 atau hanmpir
504 karena harga saham pada waktu itu dinilai overvalued

" dan akibatnyﬁ investor mengsalami kerugian.

Untuk menentukan harga saham , Levy (1888, hal. 1489)

mengemukakan beberapa cara yaitu

a.vNEt Asset Value atau Book Value yaitu
Total Assets - Total Liabilities

Total shares

b. Price earnings Ratio yaitu

Current Price

Expected EFS

Price earnings ratio yang tinggil dapat disebabkan oleh
prospek atau growth yang baik tetapi dapat juga disebab-

kan oleh adanya unsur spekulasi.
Amling (1878, hal. 485) menyétakan: bila P/E = 8 kali
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maka ini menandakan bahwa earnings perusahaan tersebut
kecil. Bila P/E = 14 kali maka earnings perusahsaan
adalah normal, sedangkan P/E antara 20 sampai 25 kali
menandakan earnings yang tinggi yang menandakan bahwa
perusahaan sedang bertumbuh atau adanya spekulaéi- ten-

tang perusahaan ini.

P/E ratio tiap Jjenis industri dapat berbeda-beda dan
Juga P/F ratio di negara vang satu dapat berbeda dengan»

negara lain.

Present value model dimana harga saham dinilai berdasar-
kan nilai sekarang (present value) dari jumlah expected
future cash flows yang akan dihasilkan oleh saham terse-
but.

Ruhus vang dipakai adalah

D1 D2 D3 + Pn
Po = -=----= +  —m—m——- + e Emas
1 2 3
¢ 1+r ) ( 1+r ) ( 1+r )
dimana : .
Po = Harga saham
D = Dividen
r = Risk rate/discount rate

Zero growth model yang mengassumsikan bahwa harga saham
tersebut tidak mempunyai pertumbuhan.

Rumus yang dipakai adalah
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dimana
P : Harga Saham
D : Dividen :
Ke: Biaya modal (interest)
Constant growth yang dipakai untuk saham yang dianggap

mempunyai pertumbuhan yang tetap.

Rumus yang dipakai adalah

D
Po = -——-~~
Ke - g
dimana :
g : growth (pertumbuhan)
P : Harga Sahanm
D : Dividen
Ke: Biaya modal (interest)

Apabilas sebagian dari lsbs ditahan untuk kemudian di
investasikan kembali, maka hasil dari laba yang ditahan ini
akan meningkatkan pertumbuhan sebesar -

g = bR
‘dimana :
g : growth

b : persentase laba yang tidsk dibagikan
R : RKeuntungan dari laba yang tidak dibsagikan.-

‘misalnya
Harga saham (P) = Rp 10.000
EFarnings per share = Rp 1.000
Dividen = Rp 800
Biaya modal (Ke) = 15%
D

P = ~-——--

Ke - g

600

10.000 = -===-=—-

' 0.15 ~ g
g = 9%
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1000 - 600

Laba yang tidak dibagikan (b) = --——————--= = 0,4
1000
g = bR
g = 0,4R
9
Rz —-mmm = 22,5%
0,4

Jadi besarnya imbalan (return/R) vang diharapkan

dari laba yang tidak dibagi = 22,5%
I1.4.7 Beta (risk)

Beta adalah ukuran untuk menentukan seberapa jauh re-
siko éﬂatu saham terhadap perubahan dalam pasar ssham. Un-
tuk mendapatkan harga beta maka dibuai perbandingan an-
tara perubashan harga suatu saham dengan perubﬁhan harga pa-
sar seluruh ssaham (market index). Beta ini dapat dihitung

dengan metode regresi yaitu dengan formula

y = @ + gx +es
dimana :
¥y : harga suatu saham
&« : intersepsi o dan y
g : beta atau slope dari regfesi
¢ : standard error

Bila g > 1 berarti saham ini sangat peka terhadap peruba-

han harga di pasar dan ini mempunyai resiko vang tinggi.
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Bila g = 1 berarti harga saham ini skan berubah sesuai
dengan perubshan harga di pasar sehingga resikonya tidak
setinggi jika £ > 1.

Bila f < 1 maka saham ini tidak terlalu peka terhadap pe-
rubahan harga di pasar sehingga mempunyai resiko yang pa-

ling rendah.

I1.4.8. Mendeteksi Kebangkrutan Perusahaan

Salah satu faktor yang perlu diperhatikan oleh para in-
vestor adalah kemungkinan kebangkrutan perusahaan. Untuk
menjamin keselamatan dari investasi yang ditanamkan, maka
investor perlu menganalisa kemungkinan perusahaan akan

mengalami kebangkrutan.

Peralatan. yang dapat digunakan investor dalam mende-
teksi kebangkrutan perusahaan adalah metode altman yang
menggunakan ukuran Z score (Kyd, 1988). Rumus yang digu-

nakan adalah
Z = 6,56 X1 + 3,26 X2 + 6,72 X3 + 1,05 X4

dimana

X1 = Working capital dibagi dengan total assets

X2 = Retained earnings dibagil dengan total assets
X3 = EBIT dibagi dengan total asset
X4 = Net worth dibagi dengan total liabilities
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Bila nilai Z > 2,6 maka perusahaan tersebut cukup aman
sedangkan bila nilai Z dibawah 2,8 mdka perusahaan tersebut
cukup besar resikonya karena adanya kemungkinan untuk

bangkrut.

I1.4.8. Menilai kesehstan perussahaan menurut SK MENKEU
No.740/KMK.00/883.

Pada tanggal 28 Juni 1988 Menteri Keuangan RI telsh
menetapkan metode untuk menilai kesehatan BUMN. Penilaian
ini didasarkan pada perhitungan rentabilitas, 1liguiditas,

dan solvabilitas sebagai berikut

CARA FPERHITLNGAN NILAI BEOEOT
KONDIST FELANGAN EUVN

Fondisi i Rentabilitas | Likuidites i Solvabilitas | Total Nilai |
1. Bobot ] 75% ] 12.5% \ 12.9%4 f ]
; : i H :
SEHAT SEKALT : 5 g ] :
2. 4 i =12 ] 130 g w200 ; =100 :
Z. Nilai 4 *73 ; 2125 q 12,8 H :
. ] 1 t ] ]
SEHAT ‘ : , 1o : o
2. % 7 ® 8 s/d 12 v F1O0 s/d 150 ) X100 s/d 200 1 A8 s/d 100
. Nilai i x50 s/d 75 1 F8.E S s/d 12,500:9,78 s/d 12,5 :
) ] ] t )
FLRANG SEHAT : : H : :
2. % Vv 9 s/d 8 v F79 s/d 100 ) FLOO s/d 200 T #44 5/d &8 :
Z. Nilai vox31,329 s/d S0 136,209 s/d 8,33 156,25 s/d B,33 ) :
TIDAK SEHAT : : H \ , :
A : w= 9 ' w= 79 ' = 100 ! {= 44 !
Z. Nilai i <= F1,29 : = 4,25 : = 6,29 : H
Sumber @ SK Menkew No.740/KME.00/1989

(Bisnis Indonesia, 14/8/89)
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Adapun dasar perhitungannya adalah sebagai berikut

a. Reniabilitas :
Laba/Rugi sebelum pajak dibagi aktiva tetap netto plus
aktiva lancar, dikurangi penyertaaé. Rentabilitas ini
dibéri'bobot 75 % dengan nilai konversi standar 12%.
b. Liquiditas :
Aktiva lancar dibagi hutang lancar. Liquiditas ini
diberi bobot 12,5% dengan nilai konversi standar 150%.
Tetapi bila nilsi liquidigas > 300% maka ﬁetap dianggap
300% sehingga bobot maksimal adalah 25.
c. Solvabilitas
Jumlah aktiva dibagi dengan jumlah hutang. Solvabilitas
5.ni‘i diberi bobot 12,5% dengan nilai konversi standar

200% atau maksimum bobotnya hanya 12,5% saisa. .

Kemudian bobot.rentabilitas, liquiditas dan solvabili-
tas dijumlahkan. Dari jumlah ini maka perusahaan dikate-
gorikan sebagai berikut
Bobot >100 Sehat sekali
Bobot 68 s/d 100 Sehat

Bobot 44 s/d 68 EKurang sehat
Bobot <= 44 Tidak sehat

II.5. Potensi Manajemen Puncak

Amling (1978) memberikan pandangan tentang pentingnya
analisa potensi manajemen puncak dilakukan oleh investor

sebelum ia mengadakan investasi. °

%)
)
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"Company management - perhaps the most Iimportant
variable of all. Without capable management to carry
out  the program of the company, forecast or numbers
given are meaningless " (hal.341)

”»

Quality of management IiIs essential teoe the future

profitability of a business. Many IiInvestor consider .
the quality of corporate management the single most

important factor influencing future earnings and over-

all success. Without good management, a company cannot
maintain its competitive position or Iintroduce new
products. It cannot control cost of operation or main-

tain its earnings or financial position. Therefore,

management-’'s ability to direct the affairs of the com-

pany to & prafitable future must be carefully assess-
ed. " » (hal.343)

Faktor yang pzling menentukan maju mundurnya perusahaan
adalah kemampuan manajemen puncak dalam mengelola perusaha-
an. Kita dapat melihat bagaimana Jepang dan Korea yang
tidak mempunyai sumber daya alam dapat mempunyai perusahaan
. perusahaan raksasa yang dapat menguasai dunia hanya dengan
mengandalkan sumber daya manusia yang cakap saja. Mereka
bisa menguasai bisnis elektronika, pertambangan, mesin-
mesin dan sebagainya walaupun mereka tidak mempunyai sumber
daya alam. Dibidang jasa, sekarang mereka telah menguasai
industri perbankan bahkan sudah dépat mengalahkan perbankan
Amerika Serikat. Disisi lain kita dapat melihat bagaimana
negara berkembang yang mempunyai sumber daya alam yvang me-

limpah tetapi tidak mempunyai sumber daya manusia yang baik

tetap saja miskin.

Baru-baru ini kita membacs betapa besar perusahaan-

perusahaan berani membayar para eksekutif puncaknya, di-
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samping besarnya tanggung jawab yang diletakkan dipundak
mereké (Warta Ekonomi, September 1989). Ini membuktikan
bahwalbetapa pentingnya peranan manajemen puncak bagi peru-

sahasn.

Pentingnya peranan manajemen puncak bagi perusahaan
mengharuskan investor untuk meng§nalisa siapa saja ysang
menjadi manager di perusahaan yang akan di pilih untuk in-
véstaéi dan bagaimana kualitas dari para manager tersebut
apakgh cukup gqualified untuk memajukan perusahaan atau

tidak.

Untuk menentukan kemampuan manajemen puncak maka menu-
rut Amling (1978, hal.444) faktor vyang perlu dianalisa

adalah sebagai berikut

a. The backdround of management yang meliputi umur, pen-
didikan, advancement within the corporation, besarnya
ténggung jawab yang telah diperolehnya dan aktivitasnya
dibidang SOSial seperti : organisasi Sosiél, Budaya,
kemasyarakatan, penaidikan, amal dan sebagainya. Bila
manager tersebut dikenal maka dapat di ketahui kemanm-

puannya, motivasi, ambisi dan tujuan(goal)nya.

b. The _record of management yaitu kemampuan yang telah
diperlihatkan qleh manajemen dalam mencapai tujuan peru-
sahaan secara efektif dan efisien. Dari cara ini "dapat

diketahui bagaimana performance manajemen dalam mencapai
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tujuan perusahaan. Ada berbagai macam tujuan perusahaan

seperti growth, diversification, profit, pelayanan ma-

- syarakat dan sebagainya. Untuk mengetahui kemampuan_ ma-—

najemen puncak mencapai tujuan ini dapat dilihat dari

unsur-unsur berikut:

b.1.

Ability to maintain competitive position of the

"company, Untuk melihat kemampuan manajemen puncak

untuk mempertahankan daya saing perusahaan dalam

industri. Jika tujuan perusahaan adalah growth, dan

‘manajemen dapat meningkatkan keunggulan dalam per-

tumbuhan penjualan dibahdingkan dengan perusahaan
lain dalam industri, maka mereka dapat dianggap
berhasil. Yang terpenting adalah bagaimana mereka
dapat mencapai tujuan perusahaan.

Ability to expand, yaitu bagaimana kemampuan mana-
jemen untuk memperluas atau memperbesar perusahsaan.
Perusahaan yang tumbuh perlu melakukan ekspansi
baik itu dengan cara membeli asset baru, melakukan
acquiéitjon_ atau merger. Dengan melihat kegiatan
ini dapat -dilihat bagaimana kemampuan manajemen
untuk memperbesar perussahaan.

Ability to maintain profit margin. Salah satu fung-
si penting dari manajemen adaiah dalam mengendali-
kan biaya dan mempertahankan profit marginnys. Jika
manajemen dapat meningkatkan penjualan tanpa me-

ngurangi profit marginnié maka ia dapat dianggap

)}
o
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.berhasil. Tapil dari sisi lain juga harus tetap di-
fperhatikan kemampuan mempertahankan keuntungan
ldalam jangka panjang untuk menghindari pengorbanan
keuntungan jangka panjang untuk meningkatkan . keun-
vtungan sesaat.

b.4 Ability to maintain efficient'production. Kemampuan
manajemen untuk meningkatkan efisiensi produksi me-
‘rupakan hal yang penting karena efisiensi produksi
akan menekan biaya pfoduksi barang dan meningkstkan
keuntungan pérusahaan.‘ﬂanajemen vang berhasil me-
‘ningkatkan efisiensi dapat dianggap manajemen vyang
baik.

b.5;Ability to finance the company adeguately yaitu
bagaimana kemampuén manajemen dalam gengelola .keu—
angan perusahgan. Hal ini dapat dilihat dari cara
manajemen memperoleh dana untuk melakukan investa-
si, bagaimana mereka dapat memperoleh dana dengan
s&arat vang paling menguntungkan bagi perusahaan
dan bagaimana mereka menggunakann&a.

b.6 Ability to work with employees and union. Karyawan
.dan serikat buruh merupakan unsur penting dari
perusahaan. Kemampuan manéjemen untuk menjalin hu-
bungan kerja sama yvang baik dengan mereka sangat
‘diperlukan untuk menjamin kelancaran operasi peru-
sahaan.

» b.7 Ability 1o work with Govérnment, vaitu kemampuan
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manajemen menjalin kerjasama dengan pemerintah se-
perti dalam masalah perijinan dan perpajakan. Hal
ini adalah sangat perlu karena apabila manajemen
tidak mampu menjalin kerja éama dengan pemerintah
maka operasi perusahaan dapat terhambat seperti su-
litnya memperoleh ijin untuk memproduksi produk
baru dan sebagainya.

b.8 Research & Product aevelopment, yaitu melihat apa-
kah manajemen mempunyai program riset dan pengem-
bangan untuk memajukan perusahaannya. Karena, se-
perti éelah di bahas dalam pembahasan product 1life
cycle, untuk menjaga kelangsungan hidup perusshaan,
maka perusahaan harus selalu mempunyai produk baru
untuk menggantikan produk yang telah mulai mencapai
tahap decline. Untuk itu diperlukan program riset
dan pengembangan yang terus menerus. Perusahaan
dengan manajemen yang kurang memperhatikan progranm
ini akan sulit untuk dapat bertahan = dalam Jjangka
panjang.

b.9 Employees development. Seperti telah dikemukakan -
bahwa kunci sukses perusahaan adalah terletak pada
kéryawan perusahaan itu sendiri. Kurangnya ketram-
pilan karyawan dalam melaksanakan tugasnya berarti
kurangnya tingkat produktivitas dan efisiensi peru-
sahaan. Manajemen yang baik akan memperhatikan un-
sur ini‘untuk dapat mencépai tujuan perusahaan dan

untuk mengembangkan perusahaan.
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BAB. III

KEADAAN INDUSTRI FARMASI DAN 3 PERUSAHAAN FARMASI

Agar analisa penilaian terhadap perusahaan lebih tajam,
maka kgmi akan menggunakan model dari perusahaan yang aktu-
al. Perusahaan-perusahaan yang kami gunakan sebagai model
dalam pembahasan ini adalah perusahaan farmasi yang sudah
go publie di Indonesia yang terdiri dari PT.Merck Indone-
sia, PT.Pfiéer Indonesia dan PT.Squibb Indonesia. Ketiga
perusahaan ini kami ambil karena ﬁempunyai produk yang
sejenis " yaitu obat-obatan yang di jual kepada masyarakat

vang digunakan untuk menyembuhkan penyakit.
I1T7.1. Aspek Persaingan dalam Industri Farmasi

ITTI.1.1. Perkembangan Industri Farmasi

Jumlah perusahaan yang memproduksi obat-obatan dari
tahun ke tahun terus berkembang. Perkembangan ini ditunjang
oleh wusaha untuk mengurangi ketergantungan pada obat-obat
impor. Seperti diketahui bahwa pada tahun pertama Repelita
I, sebagian besar (80%) kebutuhan obat nasional masih sa-
ngat tergantung pada obat impor. Untuk mengurangi keter-
gantungan ini maka kebijaksanaan obat pada Pelita I dititik

beratkan pada produksi obat jadi dalam negeri dengan cara
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membuka kesempatan investasi kepada perusahaan PMDN dan PMA
untuk mémproduksi obat didalam negeri. Dengan adanya kebi-
jaksanaah ini maka industri farmasi didalam negeri bertum-
buh dengan pesat sehingga ketergantungan terhadap ‘obat

impor mulai berkurang.

Pada Repelita ke II, selaras dengan kebijaksanaan peme-
rintah, industri farmasi diarahkan kepada usaha peningksatan
produksi, upaya pengawasan mutu, dan peningkatan prasarsna
dan sarana-sarana lainnya. Pihak pemerintah juga melakukan
penertiban registrasi obat. Dengan adanya kebijéksanaam ini
maka industri farmasi dapat meningkatkan produksinya, se-
hingga pada.Repelita ke II industri farmasi dalam negeri

" telah dapat memenuhi 90 % dari kebutuhan obat nasional.

Pada Repelita III dan IV industri farmasi didalam nege-
ri berkembang dengan pesat, jumlah perusahaan terus ber-
tambah sehingga industri dalam negeri telah mampu memenuhi
hampir semua kebutuhan obat nasional dan mulai mengekspor

- sebagian produknya keluar negeri.

Hingga tahun 1985, jumlah perusahaan farmasi di Indo-
nesia terus bertambah, berkurang pada tshun 1985, lalu ti-
dak berubah sampai tahun 1888. Perkembangan usaha farmasi
di Indonesis secars terperinci tercantum pada grafik 1 dan

tabel III-1 di halaman berikut.
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‘ TABEL III - 1
PERKEHBANGAN USAHA FARMASI DI INDONESIA

Tahun Industri PBF Apotik Toko Obat
1969 130 buah 500 buah 840 buah 120 buah
187§ 230 buah 830 buah 1175 buah 200 buah
1878 268 busah 397 buah 1380 bush 500 buah
1984 273 buah 901 buah 1675 buah 1138 buah
1985 287 buah 910 buah 1672 buah 1201 buah
1986 285 buah 912 buah 2051 buah 150C buah
1987 285 buah 928 buah 2163 buah 1850 buah
1988 285 buah 1081 buah 2211 buah 1884 buah

PBF = pedagang besar farmasi
Sumber : Gabungan perusahaan farma51 seluruh Indonesia
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Menurut kebutuhan konsumen sesuai dengan tingkat sosial
dan kebutuhannya, obat-obatan yang diproduksi dan dipasar-
kan oleh perusahaan-perusahaan farmasi secars garis besar

dapat dikelompokkan sebagai berikut:

- Obat Paten ' ) - Obat generik
- Obat Nama dagang (me too patent) - Obat PHB

- Obat DOPB : - Obat Inpres

Distribusi penyebaran perusahaan-perusahzan farmasi di
Indonesia dapat dilihat dalam tabel berikut:

: TABEL III - 2
DISTRIBUSI LOKASI PERUSAHAAR PERUSAHAAN FARMASI TAHUN 1988

1. DKI Jakarta 78 buah 9., Sumatera Barat 2 buah
2. Jawa Barat 88 buah 10. Jambi 1 buah,
3. Jawa Tengah -- 32 buah 11. Sumatera Selatan 4 buah
4. Yogyakarta 4 buah 12. Lampung 1 buah
5. Jawa Timur - 54 buah 13. Kalimantan Barat 1 buah
6. Bali 1 buah 14. Sulawesi Utara 1 buah
7. D.I Aceh 1 buah 15. Sulawesi Selatan 2 buah
8. Sumatera Utara 15 buah
Jumlah : 285 busah.
Sumber : Gabungan perusahaan farmasi seluruh Indonesia
50
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Status perusshaan ini terdiri dari PMA 41 buah, PMDN 40

buah, BUMN 8 buah dan non fasilitas 196 buah.

III.1.2. Kapasitas Penawaran Obat

Sejalan dengan pesatnya perkembangan industri farmasi
maka kapasitas penawaran obat dipasar juga meningkat. Seca-
ra terperinci kapasitas penawaran'obat di Indonesia dewasa

ini adalah sebagai berikut

TABEL III - 3

DATA KAPASITAS PRODUKSI OBAT DI INDONESIA
: (Dalam Jutaan unit)

No. Bentuk 18789 1984 1885 1986 1887
1. Tablet 7837 10287 8853 - 8758 11593,4
2. Kapsul 870 1404 1304 996, 8 1588,1
3. Sirup (Ltr) 3734 6134 8078,6 8100 8750,4
4. Inj.Amp 59,8 + 108 68,8 68 74,4
S. Inj.Vial 80,6 80,2 72,5 73,1 81,6
6. Serbuk (Kg) 1,2 1,2 1,2 L 1,87
7. Salep (Kg) 1,38 0,87 0,7 0,77 1,78
8. Supp 0,05 0,13 0,186 0,17 0,14
9. Infus (Ltr) - - 552 ~8§,0 4,1 5,3 10,59

{Sumber : Varia Farmasi No.84 tahun 1988 hal. 36)

I11I1.1.3. Investasi pada Usaha Farmasi

Jumlah dana yang dibutuhkan oleh perusahaan . farmasi
berbeda-beda tergantung pada jenis usaha dan besar kecilnya
perusahaan. Demikian pula kemamguanbperusahaan untuk me-

nyerap tenaga kerja. Berikut ini gambaran kebutuhan dana

6l
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rata-rata untuk investasi dan jumlah rata-rata tenaga kerja

vang diserap di masing-masing jenis usaha farmasi pada

tahun 1988.

TABEL II - 4
KEBUTUHAN INVESTASI PADA USAHA-USAHA FARMASI DI INDONESIA
TAHUN 1988

No Jumlah

Usaha

Bidang Usaha Rata rata Tiap usaha

Jumslah
Investasi

Jualah |
Tenaga kerja,

s

]

]

' -

: Investasi  [Tenaga kerja
:

]

[}
]

285 usaha [Rp. 1.500.000.000; 80 orang

t
i ]

Industri Faraasi
{PHA/PMDN/BUMN/NON FAS)

t
i
4
t
1
t
[}
1
¥
i
]
i
t

2, Pedagang besar fareasi ‘ i
1,081 usahaifp. 100.000.000} 20 orang

i (dist/sub/non dist)

finatek 2.211 usahaiRp. 90,000,000, 15 orang

(2]
-

)

1.984 usaha kp 7.300,000; 3 orang

4, Pedagang eceran
(Toko obat berijin)

i
[
]
[l
+ i
1
[}
t
)

Rp 427.500.000.000:22.800 orang
]

iRp 108.100.000,000,21.620 orang

Rp 110.000.000.000;33.165 orang

9.941 usaha; XXXXXXXXAXXNXAXAN: XXXXAXXAXAAN

1 1

Juslah

[}
t
]
1
]
)
1
]
]
t
]
1
)
L]
(]
]
(]
(]
]
i
(]
t
]
s
]
1
)
]
)
1
1
)
i
1
1
]
1]
4

R 661,030,000,000183.337 orang

+ ]

Suaber : Gabungan Perusahaan Faraasi

1
1
[
i
'
'
[
'
1
1
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i
'
1
'
'
'
V
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] H

1)
1
]
i
1
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1
1
1
1
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[}
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1
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)
1
+
]
i
]
i
E
H
]
)
1
3
1]
i
3
]
1
1)
+
1
1
1)
1
i
1
i
3
]

Rp 14.880.000.000! 5.952 orang!

I1I.1.4. Sumber Bahan Baku

Salah satu kunei keberhasilan di perusahaaﬁ farmasi

adalah kemampuan uhtuk memperoleh bahan baku. Dewasa 1ini,

95 % dari bahan baku untuk industri farmasi

" antara lain dari Eropa, Jepang, dan Amerika

masih di impor,

serikat, karena
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pemasok dalam negeri belum mampu untuk menyediakan kebutuh—
an bahan baku tersebut. Walaupun demikian, untuk mendapat-
kan bahan baku'di luar negeri tidak sulit karena jumlah pe-
masok yang ada cukup banyak sehingga perusahaan mempunyai
keleluasaan untuk memilihnya. Untuk beberapa perusahaan PMA
vang mempunyai induk di luar negeri, kebutuhan akan bahan

baku dijamin oleh perusahaan induknya.

Séhubungan dengan tidak tersedianya bsahan baku di dalam
negeri maka biaya bahan baku menjadi mahal terutama dengan
meningkatnya hilai tukar‘mata uang beberapa negara Eropa
dan Jepang. Disamping itu tingginya biaya lain seperti
ongkos angkut, bea masuk, bunga bank dan sebagainya Jjugsa
nengakibatkan semakin mahalnya harga bahan baku dewasa ini.
Untuk itu beberapa perﬁéahaan farmasi telah mulai mempro-

duksi bahan baku sendiri (backward integration)

IIT.1.5. Produk Substitusi

Dalam industri farmasi, produk substitusi untuk obat-
obatan yang diproduksinya adalah obat-obatan atau ramuan
tradisional yang hinggsa saaf ini masih banyak _beredar di
pasar baik itu di toko-toko obat tradisional maupun dokter-
dokter tradisional seperti sinshe, akupunkturis, dukun dan
sebagainya. Namun perkembangan teknologi dan peningkatan
kesadaran masyarakat akan kesehatan mengakibatkan barang

substitusi ini mulai ditinggalkan. Dan masyarakat secara

iy
(]
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berangsur-angsur mulai memakai obat-obat buatan perusahaan
farmasi. Tapi untuk kasus kasus tertentu, pengaruh produk
substitusi ini masih besar terutama didaerah-daerah dimana
~obat-obatan modern sulit untuk didapat dan pada kelompok-
kelompdk masyarakat yang lebih percaia akan obat-obat

tradisional.

IIT.1.8. Situasi Pssar Obat

Dengan sdanys peraturan yang melarang pabrik obat untuk
menjual obat 1lesngsung ke konsumen, maka harga'.obat yang
harus ditanggung oleh konsumen menjadi sangat tinggi. Untuk
menjual 'produknya, perusahasn harus @elalui serangkaian
saluran distribusi yang cukup panjang.vaangkaian saluraﬁ
distribusi ini adalah dari pabrik-ke PBF (pedagang besar
farmasi), lalu ke apotik atau ke pedagang/toko obat , baru
kemudian ke konsumen. Struktur harga obat menurut Pharma-

ceutical Audit adalah sebagai berikut

Harga pabrik = 100 %
PBF = 110 %
Apotek = %21 %
Publik - 157 - 182 %

Sumber: Varia Farmasi halaman 25

Sebenarnya Jika obat.langsung dibeli dari pabrik maka

harganya hanya berkisar antara 55 - 64 %'dari harga yang

&4
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berlaku sekarang 1ini. Tetapi karena panjangnya saluran
distribusi maka harga obat dipasar menjadi hampir dua kali

lipat.

Disamping - itu, akibat dari naiknya harga bahan baku,
untuk dapat mempertahankan operasinya perusahaan obat ter-
paksa harus menaikkan harga obat. Seperti dikeﬁukakan oleh
wakil ketua umum gabungan perusahasan farmasi Drs.Eddie
Lembong, bahwa setiap tahun pabrik farmasi terpaksa harus
dua kali menaikkan harga obat dan setiap kali kenaikan

antara 5% sampai dengan 10% (Varia Farmasi hal. 25).

Dalam mendistribusikan produknya, perusahaan farmasi
tergantung kepada distributor dan apotik. Untuk melepaskan
diri dari keterguhfungan‘pada distributor maka beberapa pa-
brik obat mendirikan perusahaan distributor yang mayoritas
sahamnya dikuasai oleh pabrik tersebut. Dengan adanya
penguasaan perusahaan distributor maka saluran pemasaran
dapat diamankan, sehingga timbul pertanyaan untuk apa
distributor dibuat sebagai perusahaan yaﬁg terpisah kalau
sahamnya tetap dikuasai oleh pabrik. lagi pula bara ini

tidak membuat harga obat lebih murah.

Disamping itu dokter juga mempunyai peranan yang sangat
besar dalam memasarkan obat karena dokter yang menentukan
obat apa yang akan di paksai oleh si pasien. Untuk itu ba-

nyak perusahaan farmasi melakukan pendekatan kepada para
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dokter agar méreka mau menuliskan resep obat yarig merupakan
produk dari perusahaan tersebui. Untuk tujuan tersebut, pe-
rusahaan bersedia memberikan pgrangsang kepada dokter apa-
kah itu dalam bentuk komisi, insedtif, hadiah dan sebagai—
nya. Akibatnyas ada dokter yéng membuat resep obat yang
mahal kepada pasieﬁ walaupun sebenarnya ada obéé'yang lebih

murah.

Persaingan yang tidak sehat ini mendorong harge obat
menjadi semakin mahal dan persaingan antar perusahaan far-
masi menjadi semakin tajam. Akibstnya pemerintaﬂ terpaksa
turun tangan untuk menyelesaikan masalah ini sehingga dibu-
atlah peraturan yang melarang adanya profesi detailmen yai-
tu tenaga-tenaga pemasaran dafi pefusahaan—perusahaan far-

masi yang bertugas mendeksati dokter-dokter. -

Tingginya harga obat mengﬁndang reaksi dari mésyarakat
vang secara langsung berkepentingan dengan pengadaan obat-
obatan tersebut. Untuk lebih dapat meningkatkan kesejahte-.
raan masyarakat, pemerintah memberikan subsidi kepada obat-
obatan yang ada di puskesmas. Tapi hal ini tampaknya belunm
cukup sehingga pemerintah mengeluarkan peraturan baru vyang
mengharuskan dokter-dokter pemerintah untuk menuliskan obat

generik.

Perkembangan penjualan obat di Indonesia mulai tahun

1980 sampai dengan tahun 1988 adalah sebagai berikut

hb
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TABEL III - 5
PENJUALAN OBAT DI INDONESIA

Tahun Total Penjualan Obat
Juta US ¢ Milyar rupiah
1980 435 272
1981 530 331
1882 575 381
1883 520 569
1984 449 554
1985 470 599
1986 430 650
1887 443 750
1988 480 807

Tidak termasuk obat inpres
Sumber: Gabungan perusahaan farmasi Indonesia

Selain untuk dipergunakan didalam negeri maka perusaha-
an farmasi juga telah mulai mengekspor obat keluar negeri
walaupun dalam jumlah yang masih relatif kecil. Jumlah eks-
por ini adalakh éébagai perikut

TABEL III - 6
DATA EKSPOR OBAT

—— e A o = - —————— — — . A S e e = o — - ———

Tahun Jumlah Export % dari
(Juta US$) . Jjumlah penjualan

1884 11,3 2,45 %

1985 12,9 2,67 %

1886 18,0 4,02 %

Sumber : Gabungan perusahaan farmasi Indonesia

Perijualan ekspor mulai ditingkatkan walaupun masih
dalam Jjumlah vyang sangat kecil karena persaingan diluar
negeri sangat tajam dan harga obat di luar negeri masih

lebih murah sehingga sulit untukumenembus pasar luar negeri

&7
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dan meningkatkan ekspor dalam jumlah yang banyak.

Untuk pasar dalam negeri, jumlah konsumsi obat per
kapita masih lebih rendah dibgnding dengan negara-negara
lain. Untuk membandingkén konsuhsi obat per kapita serta
pendapatan per kapita Indonesia dengan negara lain maka

dapat dilihat pada tabel berikut:

TABEL III - 7
KONSUMSI OBAT DAN PENDAPATAN PER KAFITA

Negara Konsumsi obat Pendapatan
Per Kapita

1. Indonesia uss - 3,27 Uss 520
2. Thailand Usg 4,12 UsSsg 8385
3. Malaysia Usg 5,11 UsS¢ 1.820
4. Philipina Usg 17,24 Uss$ 650
5. Singapura Us¢ 10,00 US$g 9.455
B. Keorea Selatan UsS$ 16,358 US$ 3.910
7. Australia ' US$ 35,40 US¢ 16.050
8. Jepang Usg 81,71 US$ 23.358
g. USA Us$ 44,12 Us$¢ 19.750
Sumber : - Asia Week 21 Juli 1888  halaman 6

- Varia Farmasi tahun 1988

Rendahnya daya beli masyarakat, éotensi pasar yang le-
mah dan harga obat yang tinggi menéakibatkan persaingan
semakin tajam dan timbulnya ekses-ekses negatif seperti:
Pemalsuan obat-obat yang laku'keras, peredaran obat daftar
G diluar sarana resmi Apotik dan sebagainya. Akibat dari

keadaan ini sangat merugikan perusahaan farmasi.
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III.2. Aspek Lingkungan Makro

I1I1.2.1. Perkembangan Teknologi

"Teknologi farmasi dewasa ini berkembang dengan sangat
pesat sejalan dengan semakin kompleksnya penyakit. Para ah-
1i farmasi secara terus menerus melakukan riset dan pengem-
bangan obat-obatan guna menemukaﬁ cbat obat yang 1lebih
canggih dan efektif. Untuk dapat mengikuti perkembangan
teknologi, peranan riset dan pengembangan di perusahaan
farmasi menjadi‘sangat penting. Seperti telah dikemukakan
sebelumnya,. perusahaan-perusahaan yang dapat menemukan atau
mengembangkan obat baru akan mampu bersaing dipasar se-
mentara perusahaan farmasi yang tidak dapat menemukan obat
baru akan kalﬁh bersaing karena obat-obat lama sudah di-
produksi oleh hampir semusa perusahaan farmasi. Sebagai
contoh, vitamin telah hampir di produksi cleh semua peru-
sahaan farmasi sehingga kalau produk vitamin ini tidak di-
kembangkan maka produk vitamin ini tidak akan mampu ber-

saing.

- Demikian Jjuga dengan perkembangan teknologi dibidang
kedokteran. Penemuaﬁ—penemuan teknologi baru dapat mempe-
ngaruhi industri farmasi. Misalnya, kini, untuk menyembuh-
kan batu ginjal/empedu tidak lagi diperlukan operasi tetapi
cukup dilakukan dengan sinar. Dengan cara ini maka obat-

obat vyang dibutuhkan untuk operﬁsi biasa tidak dibutuhkan
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lagi. Untuk itu perusahaan harus dapat mengantisipasi per-

kembangan teknologi kedokﬁeran untuk tetap dapat bersaing.

I1T1.2.2. Kondisi Ekonomi

Dengan Jatuhnysa hafga minyak dan meningkatnya nilai
tukar beberapa mata uang Eropa dan Jepang, maka pertumbuhan
perekonomian Indonesia akhir—akhi; ini tidak begitu meng-
.gembirakan. Seperti kita diketahui sebagian besar hutang
Indonesia dalam mata uang Eropa dan Jepang sementara eks-
pornya dalam dollar. Akibat naiknya mata uang fEropa ‘dan
Jepang maka nilai hutang dan bunga Indonesia menjadi ting-
gi. Keadaan ekonomi ini @enyebabkan daya beli masyarakat
menjadi berkurasng. Untuk ﬁengatasi kondisi ini, Pemerintah
Indonesia ﬁengeluarkan berbagai deregulasi untuk mengurangi
birokrasi yang selama ini menimbulkan high cost economy dan
untuk mefangsané ekspor non - migas. Deregulasi-derégulasi
vang telah diberlakukan'ini membawa dampak positif 4bagi

dunia usaha, termasuk juga industri farmasi.

Untuk mengetahui prospek ekonomi Indonesia dimasa
datang maka disajikan proyeksi ekonomi yang dapat dilihat

pada tabel III-8 di halaman berikut.
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TABEL III - 8
PROYERSI KEADAAN EKONOMI INDONESIA

GDP ( % ) 4,2 3,5-4,3 2-3 3-4 4,5-5,5 4,5-5,5

Penduduk (Juta) 173,5 176,8 180,3 183,8 187,3 181,0
(% Increase) 1,9 1,8 1,9 1,8 1,8 1,8

Kurs 1 US$ = Rp 1.731 1.800 1.850 1.800 1.850 2.900
Inflsasi 8,3 8 8

Sumber : BI-Asia/Pacific Forecasting Service - Indonesia hal 21
Sedangkan keadaan ekonomi ditahun-tahun yang lalu adg—

lah sebagai berikut

TABEL III - 8
KEADAAN ERKONOMI TAHUN 1880 - 13888

Tahun GDP Penduduk Rurs - Kurs

(Milyar) (Juta) UsSs Yen
1980 7745 .448 ' i 146, 36 627 2,99
1881 54 .027 ' 149,7 644 2,93
1982 62.476 153,04 693 2,94
1983 73.688 156,45 994 4,25
1984 87.055 158,89 1.074 4,28
1985 84.721 163,39 1.125 5,587
1986 95.823 166,84 1.641 10,13
1887 114.519 170,18 1.680 12,79
1988 138.000 173,50 1.731 14,07
Sumber

- International Financial Statistics May 1888 halaman 290
- International Financial Statistics November 1986
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II11.2.3. Situasi Politik Dan Peraturan Pemerintah

Situasi politik dan keamanan di Indoneéia cukup stabil
dibanding dengan negara—neéara seperti Philipina, Cina,'Ne—
gara-negara - Timur Tengah, Amerika Selatan dan sebagainya.
Ini memuhgkinkan iklim investasi dapat berjalan dengan ba-
ik. Disamping itu hubungan Indonesia dengan luar neéeri sa-
ngat baik sehingga impor bahan baku dari luar negeri untuk
industri farmasi tidak terganggu. Namun demikian walaupun
pemerintah berusaha untuk mengurangi birokrasi yang adsa,
tetapi masih dibutuhkan waktu vang cukup lama untuk mengu-
rus berbagal perijinan (misalnya ijin untuk 'mengeluarkan

produk baru), sehingga biéya vang timbul juga tinggi.

Untuk meningkatkan kesejahteraan rakyat dan menekan
hargs obat, Menteri kesehatan mengeluarkan peraturan No.85/
MENKES/PER/I1/89 yang mengharuskan dokter-dokter pemerintah
untuk menuliskan resep obat generik bukan obat paten seper-
ti yvang selama ini Eerlaku. Dengan peraturan baru ini maka
sasaran promosi menjadi bergeser dari dokter ke apotik.
Produsen obat yang menguasai apotik akan dapat merebut

pasar. Dengan demikian bargaining power ada di apotik.

Mengenai peraturan ini dan tujuannya, Menteri Kesehatan
menyatakan sebagail berikut : "Seluruh resep dokter atau Ru-
mah Sakit harus menggunakan nama baku obat (génerik) mulai

tanggal 28 Juli 1888. Hal ini bertﬁjuan paling tidak seki-

~
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tar 24% - 67X harga obat akan lebih'murah bila menggunakan

nama obat generik ".l(Bisnis Indonesia, 29 Juli 1989)

Perusahaan yang ditunjuk oleh Pemerintah untuk mempro-
duksi obat generik menurut koran Bisnis Indonesia tanggal
29 Juli 1989 halaman 1 adalah : Perum Indofarmé, PT.Kimia
Farma dan PT.Pharos. Untuk mencegah kenaikan harga msaka

Menkes menetapkan harga tertinggi.

I11.3. Prospek Pasar

Menurut beberapa eksekutif perusahaan farmasi,'inaustri
farmasi menghadapi hari depan yang sulit. Sebagian besar
permasalahan timbul dari tekanan terhadap harga-harga vyang
disebabkan oleh kenyataan bahwa pemerintah-pemerintah dise- -
luruh dunia tefmasuk Indonesia menaruh kekhawatiran besar
atas peningkatan biaya perawatan kesehatan. Mereka berusaha
keras untuk mengadakan pengawasan terhadap hal ini dengan
berbagai. jalan. Di.Indonesia, pemerintah berusaha menekan

harga obat agar biaya kesehatan masyarakat dapat di tekan.

Selain itu daya beli masyarakat Indonesia Jjuga masih
lemah oleh karena harga minyak dan komoditi ekspor Indo-
nesia lainnya masih belum menggembirakan. Akibatnya volume

penjuaian obat di Indonesia juga rendah.

Disamping itu Jjuga banyaknya perusahsasan yang bersaing

di industri farmasi menjadikan persaingan sangat tajam.
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Persaingan ini lebih tajam lagi karena pada umumnya produk
vang dihasilkan sejenis, terutama untuk produk golongan

vitamin dan antibiotik.

Namun demikian hal yang mengembirakan bagi industri
farmasi adalah dengaﬁ adanya undang—undang‘hak cipta yang
pelaksanaannya semakiﬁ diperketat sehingga mengurangi pe-
malsuan obat-obatan. FPerusahaan yéng mempunyai merek atau
paten akan dilindungi dari pemalsuan obat-obatan sehingga
pemasaran hasil produksinya dapat ditingkatkan.

IIT.4. Tinjauan Atas 3 Perusahaan Farmasi

I11.4.1. PT. Merck Indonesia
a. Latar Belakang Perusahaan

PT.Merck Indonesia didirikan pada tanggal 14 Oktober 1970
di Jakarta berdasarkan akte notaris Eliza Pondaag No.29 dan
disyahkan oleh Menteri Kehakiman dengan keputusan No.J.A.5/
173/68 pada tanggal 28 Desember 1870 dan didaftarkan di
Kepaniteraan Pengadilan Negeri Jakarta No.33 tanggal 7 Ja-
nuari 1871 serta dimuat dalam Berita Negara Republik Indo-
nesia No. 34 tanggal 27 April 1987 tentang Penanaman Modal

Asing.

Perusahaan ini merupakan anak perusahaan dari Merck sebuah

perusahaan farmasi yang cukup besar di Jerman Barat. Selama
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30 tahun sebelum PT.Merck Indonesia didirikan, hasil pro-
duksi Merck Jerman Barat telah beredar di Indonesia. Pada
saat 1itu perusahaan-perusahaan nasional di Indonesia meng-
impor langsung obat dari Kelompok Internasional Perusahaan
Merck. Dengan meningkatnya permintaan atas hasil produksi
Merck dari tahun ke tahun maka dirasa perlu untuk membangun
sendiri pgbrik didalam negeri sehingga didirikanlah perusa-

haan PT.Merck Indonesia.

Perusahaan ini mulai berproduksi tahun 1974 dan mempunyai
lokasi pabrik di Jalan Raya Desa Gedong Pasar Rebo Jakarta

Timur.

Susunan pemegang saham terdiri dari
Masvarakat Indonesis 1.680.000 lembar atau 30%

Merck AG Zug Swiss 3?920.000 lembar atau 70%

Perusahaan ini telah menjual sahamnya di bursa Saham' Indo-
nesia sejak tahun 1981. Pada tahun 1983 sebuah pabrik bahan
baku telah diresmikan dan pada tahun 1985 sarana produksi,
pengemasan, pengawasan mutu dan pergudangan telah diper-

luas. Jumlah karyawan' 250 orang.

b. Latar Belaksng Susunan Pengurus

Pengurus perusahaan terdiri dari Dewan Komisaris dan Direk-
si. Dewan komisaris bertindak sebagai pengawas Dewan Direk-
si dalam mengelola perusahaan. Adapun susunan Dewan Komisa-

ris dan Direksi adalah sebagai berikut
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Dewan Komisaris

Presiden Komisaris : Dr.H.J:Langmann
Komisaris ’ : V.J.H. Crasto
Komisaris : Tandiono Mance S.H

Dewan Direksi

Presiden Direktur : Y.Bernau
Wakil Presdir : Dr.Tjan K.S
Direktur : S.von Arnim
Direktur : G.I.Marshall
Direktur : R.G.Stock

Adapun latar belakang dari Dewan Komisaris dan Direksi ini

adalah sebagsi berikut

Presiden Direktur

York Bernsu, 43 tahun, Warga negara Jerman Barat, sebelum
diangkat menjadi direktur perseroan pada tanggal 20 Agustus
1980 bekerja pada E.Merck, Darmstadt, Jerman Barat, E.Merck

India (Private) Ltd dan E.Merck Philippines Inec.

Wakil Presiden Direktur

Pr.Tjan Kian Seng, Apoteker, 55 tahun; Warga negara Indo-
nesia, sebelum menerima tanggung jawab dalam bidang produk-
si dan pabrik bekerja pada E.Merck, Darmstadt, Jerman Barat
dan diangkat menjadi Direktur Perserocan pada tanggal 21 Mei

1878.

Direktur
Sieghart von Arnim 57 tahun, Warga negara Jerman Barat dan

telah bekerja lebih dari 25 tahun pada Kelompok Internasi-
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onal Perusahaan Merck dengan menduduki berbagai Jjabatan.
Sejak tahun'19%7 menjadi anggota pimpinan divisi farmasi
dan anggota Dewan Direksi E.Merck, Darmstadt Jerman Barat.
Ia menjadi anggota Direksi Perseroan sejak tanggal 13 Juni

1981.

Direktur ‘
Gerald I Marshall, 54 tahun, Warga negara Inggris bergabung
dengan - Perseroan tahun 1974 dan diangkat sebagai Direktur

Perseroan pada tanggal 2 Juni 1877.

Direktur

Rudolf G Stock 43 tahun, Warga negara Jerman Barat, sebe-
lum menerima tanggung jawab dalam bidang pemasaran Persero-
., an bekerja pada E.Merck di Jerman Barat, Inggris, Singapura
dan Kenya: Ia menjadi anggota Direksi Perséroan sejak tang-

gal 13 Juni 1981.

Presiden Komisaris

Dr. Hans J Langmann 60 téhun, Warga negara Jerman Barat,
sejak tahun 1964 memangku.jabatan sebagai Ketua Dewan Peme-
gang Saham dan sejak tahun 1872 menjabat selaku Ketua Dewan
Direksi E.Merck; Darmstadt Jerman Barat. Selaku tokoh ilmu-
wan yang cukup terkenal dalam bidang nuklir, beliau Jjuga
merupakan seorang tokoh yang terkemuka di lingkungan Indué—

tri di Jerman Barat.
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Komisaris

Val J H Crasﬁo, 56 tahun Warga negara India, sejak tahun
1870 menjabatlselaku Managing Director E.Merckandia (Pri-
vate) Ltd dan mulai mempunyai hubungan dengan Merck sejak
tahun 1850, ketika ia bekerja pada sebuah perusahaan yang
pada saat itu merupskan agen Merck. Tahun 1966 ia bekerja

pada kelompok internasional perusshaan Merck.

Komisaris

Tandiono Msnoe S.H 72 tahun, Warga negara Indonesia lulus-
an Rechtshooéescool Jakarta. Agustus 1945 menggabungkan
diri dengan bPemerintah RI dan diserahi pelbagai 5abatan'
pimpinan. Ma;et 1852 mengundurkan diri dari pemerintahan

dan sejak Mei‘1952 menjadi Penaéehat Hukum.
c. Usaha (Produk) Perusahasan

Perusahaan memproduksi berbagai macam obat obatan yang di-
pasarkan dengan memakail berbagail merek dagang. Sesuail de-
ngan peraturan pemerintah, hasil produksi perusahaan disa-
lurkan melalui perusahaan nasionai yéng bergerak dibidang
distribusi yang mempunyai jaringan yang luas yang terdiri
dari cabang mﬁupun sub distributor meliputi seluruh wilayah

Indonesia.

Produk obat yang dihasilkan oleh perusahaan ini dapat dili-

hat dihalaman berikut.

78

Penilaian perusahaan..., Johnson Sihombing Syana L Jonggala, FE Ul, 1989.



PRODUK PT. MERCK INDONESIA

—— v T —— - ——— — — ——— . —— Y ——— —y — — i — " (- ——— ) — " o ——— . T —————- v A Sin S —— - - ————

Dolo Neurobion Analgesik ampul, tablet
Gentamerck 80 Antibiotik ampul
"Gentamerck 20 Antibiotik ampul
Liposol Anti hiperlipidemia kapsul
Sangobion Hematinik kapsul ,
Systabon Obat anti kejang otot ampul, tablet
polos (spasmolitik) tetes
Nutizym Enzim pembantu pencernaan makanan tablet
Nutrizym Compositum Enzim pembantu pencernaan makanan tablet
Neurobion Obat penguat syaraf ampul
Neurobion 5000 Obat penguat syaraf ampul
Biocream Obat penyakit kulit krem
Decodernm Obat penyakit kulit krem
Decoderm 3 Obat penyakit kulit krem
Gentacortin penyakit kulit krem
Encephabol Obat susunan syaraf pusat tablet,suspensi
Encephabol forte Obat susunan syaraf pusat tablet
Reactivan Obat susunan syaraf pusat tablet
Pasuma - - Obat mengandung hormon laki-laki tablet
Iliadin 0.08 Dekongestan hidung semprot
Iliadin 0.025% Dekongestan hidung tetes
Vitonic Tonikum cairan
Becombion Vitamin ampul
Becombion forte Vitamin tablet
Evion Vitamin tablet

d. Pemasaran

Perusahaan ini merupakan perusahaan terkemuka yang termasuk

dalam 10 besar perusahaan farmasi terkemuka di Indonesia.
Dewasa ini perusahaan memacsarkan 17 jenis obat obatah dalam
30 bentuk galenik dan kemasan, banyak diantaranya membe-
rikan hasil penjualan utama bagi perusahaan dan juga meru-
pakan hasil produksi yang unggul dalam golongannya masing-
masing. Perusahaan menghasilkan ébat-obatan baik yang dapat
dibeli dengan resep dokter maupun yang dapat dibeli secara

bebas. Kegiatan perusahsaan utéma dipusatkan dalam pembuatan
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golongan obat pengusat syaraf, analgesik, obat untuk susunan
syaraf pusat, oHat untuk penyakit kulit dan vitamin. Hasil
produksi perserocan dipasarkan dengan memakai merek dagang.

"MERCK".

Penjualan obat-obatan ke.apotik, toko obat, rumah sakit dan
badan-badan lainnya dilaksanakan melalui distributor nasio-
nal vyang bekerja secara efisien dan terorganisir baik de-
ngan jaringan pemasaran vang luas meliputi seluruh wilayah
Indonesia. Di Jawa dan Sumatera penyalurannya dilaksanakan
melalui cabang-cebang distributor tersebut dan untuk wila-
vah lainnya melalui sub distributor yang ditunjuk agar hé—
sil produksi pérusahaan tersebar di semua wilayah Indone-

sia.

Perusahaan mempromosikan diri melalui para petugas pramosi
yang ditempatkan hampir di seluruh wilayah Iﬁdonesia. Petu-
gas tersebut berhadapan langsung dengan dokter dan petugas
kesehatan dan menyampaikan perkembangan dalam bidang obat-
cbatan serta memperkenalkan hasil produksi perusahaan mela-

lui brosur dan contoh obat.

Hubungan dengan.para dokter juga dipelihara secara teratur
dengan mengirimkan kepdda mereka publikasi dan majalah ke-
dokteran dan melalui penyelenggaraan ceramah. Untuk memung-
kinkan petugas promosi tersebut memberikan penerangan yang

lebih baik dalam bidang obat—obétan kepada pera dokter dan
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petugas kesehatan, maka perseroan menitik beratkan pada
latihan dan peningkatan kemampuan petugas promosi tersebut

baik di dalam maupun di luar negeri.

Pasar perusahaan mendapap_nama baik dipasaran farmasi kare-
na keberhasilan dan reputasi internasional Merck Darmstadt
induk perusahaan yang mana perusapaan memperoleh bantuan
dari induk perusahaan ini dalam bentuk teknis, pengetahuan
teknologi tinggi dan perkembangan ilmu pengetahuan mnuta-
- khir. Disamping itu penemuan hasil produksi baru oleh

E.Merck Darmstadt disalurkan melalui perusahaan.
e. Riset dan Pengembangan

Merck memusatkan seluruh perhatiannya dibidang riset dan
penéeﬁﬁangan”.untuk mempertahankan dan meningkatkan mutu
produknya. Perusahaan mempunyai laboratorium yang dileng-
kapi dengan peralatan pengujian muktahir guna pengawasan
mutu hasil obat-obatannya demi keselamatan konsumen,. vang

senantiasa menjadi perhatian perusahaan.

Selain itu perusahaaﬁ Jjuga giat dalam mengembangkan hasil
produksinya agar dapat menyesuaikan diri dengan kondisi pa-
sar di Indonesia. Perubahan-perubahan klinis dilakukan
didalam negeri untuk memperoleh data tambahan bagi keleng-
kapan keterangan ilmiah yang dapat digunakan sebsagai pe-

gangan bagi ahli medis di Indonesia.
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Perusahaan memperoleh dukungan dari  E.Merck, Darmstadt

dalam bentuk bantuah vang bersifat teknis dan ilmiah.
f. Pengenalan Produk Baru

Perusahaan ini selaiu berusaha untuk memperkenalkan produk
baru untuk menggantikan produk lama yang sudah mulai jenuh
atau tidak laku. Berkat adanya penelitian dan pengembangan
produk yang dilakuksn oleh Iﬁduk perusahaan di seluruh du-
nia, maka perusahaan selalu mampu untuk membuat produk baru
yang prospeknya lebih baik, baik itu pengembangan produk
yang sudah ada maupun produk penemuan baru sehingga perusa-

haan dapat mempertahankan posisinya di pasar.
g. Pengembangan Karyawan

Kebanyakan karyawan bekerja di pabrik yang lokasinya beradsa
di Jakarta. Hampir semua karyawan tergabung dalam Serikat
buruh farmasi dan kimia basis PT.Merck Indonesia. Sesuai
dengan peraturan pemerintah, semua karyawan ikut serta
dalam program ASTEK dan disamping itu perusahaan Juga
memberi bantuan pelayanan kesehatan kepada para . karyawan

beserta keluarganya.

Disamping itu perusahaan juga berusaha untuk meningkatkan
ketrampilan para karyawannya agar dapat menduduki Jjabatan
penting dan untuk itu perusahaan secaravteratur mengadakan

program latihan dilingkungan perusahaan dan juga‘dengan me-

- Penilaian perusahaan..., Johnson Sihombing Syana L Jonggala, FE Ul, 1989.



ngirimkan karyawan inti untuk mengikuti latihan di luar ne-
geri. Sejumlah karyawan juga mengikuti kursus lainnya de-.

ngan biaya perusahaan.
h. Pemasok Bahan Baku

Pemasok utama bahan baku perusahaan adalah induk perusaha-
an sendiri yaitu : E.Merck Darmstadt dan Von Glenck & Cie.
Induk perusahaan ini menjamin kelangsungan pengadaan bahan
baku sesuai dengan kebutuhan perusahaan. Sejak tahun - 1883

peruséhaan telah memproduksi sebagian dari bahan bakunva.
i. Kondisi Keuangan

Laporan keuangan perusahaan mulai tahun 1979 disajikan

dalam 1ampirqu- - 1. Kebijaksanaan akuntansi yang dianut

oleh perusahaan ini adélah sebagai berikut

- Penilaian persediaan didasarkan pada nilai perolehannya
(cost) atau nilai bersih yang dapat direalisir yang mana
vang lebih rendah. Nilai perolehan dihitung secara moving
average, dimana tercakup biaya bahan,upah' langsung dan
biaya overhead.

- Penyusutan dan amortisasi digunakan dengan metode garis
lurus (straight line) dengan masa pakai sebagai berikut:
Bangunan 40 tahun

Mesin-mesin 13 tahun
kecuali tahun 1978/80, 10 tahun

Peralatan 10 tahun

Kendaraan bermotor 5 tahun

(10
i
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- Biaya pra operasi yaitu semua biaya untuk memulai pro-
duksi komersil yéng dikelusrkan sejak didirikan sampai
tanggal 31 Agustus 1874. Biaya ini kemudian di amortisa-
sikan berdasarkan metode straight line untuk jangka waktu
10 tshun mulai 1 Januari 1975.

- Penjabaran mata uang asing. Pembukuan diselenggarakan da-
lam mata ﬁang rupiah. Transaksi dalam mata uaﬁg asing
vang terjadi sepanjang tahun dicatat dalam mata uang ru-
piah dengan mempergunskan kurs tetap dari mata uang asing
itu yang mendekati nilai tukar yang sebenarnya pada saat
terjadinya transaksi yang bersangkutan. Pada akhir tahun
buku untuk aktiva daﬁ kewajiban dalam mata uang asing
telah dijabarkanfke dalam mata uang rupiah dengan mem-
-pergunakan kurs yéng mendeksti nilai tukar vyang sebe--
narnya pada tanggal itu. Apabila kurs itu berbeda dengan
kurs 'yang digunakan pada akhir tahun yang lampau, maka
perbedaannya diperhitungkan dalam rugi laba tahun yang

berjalan.
I1I1.4.2. PT. Pfizer Indonesia

a&. Latar Belakang Perusahsan

PT. Pfizer Indonesia didirikan dengan akte Notaris Abdul
Latief No.72 tanggal 30 April 1969 di Jakarta dan disahkan

oleh Menteri Kehakiman RI dengan keputusan nomor JAS5/107/3,
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tanggal 18 September 1868 dan didaftarkan di Kantor Panite-
ra Pengadilan Negeri Jakarta no 2480, 2481, 2482 dan 2483
tanggal 22 September 1869.

Perusahaan ini merupakan anak perusahaan Pfizer Corpora-
tion, Panama yang merupakan perseroan yang seluruh sahamnya
dimiliki oleh Pfizer Ine., suatu perseroan yasng didirikan
berdasérkan Undang Undang Amerika Serikat. Pfizer Inec. ﬁda—
lah perusahasn vang sudah terkenal, bergerak dibidang
kesehatzn, obat-obat pertanian, produk kesehatan hewan,'
bahan-bahan kimia, bahan-bahan untuk ilmu ﬁengetahuan dan
produk-produk untuk konsumen. Pfizer Corp. sudah terlibat
di Indonesia sejak tahun 1963 ketika produk-produk far-
mas%"_masih di impor dan dibuat didalam negeri oleh pihgk

ketiga berdasérkan lisensi.

Perusahaan mulai berproduksi tanggal 1 Mei 1871 dengan pro-
duksi produk farmasi dan produk kesehatan hewan. 72 % dari
péndapatan perusahaan berasal dari farmasi sedangkan sisa-
nya berasal dari hasil penjuaian obat obat pertanian dan
kesehatan hewan. Jumlah karyawan perusahaan sebanyak 240

orang.

Peruséhaan telali go public sejak tahun 1884 dengan susunan
pemegang saham sebagai berikut

Masyarakat Indonesia 600.000 lembar atau 20 %
Pfizer Corp, Panama 2.04%.059 lembar atau 68,24 %

Heinrich Mack Nachf,Jerbar ©352.294 lembar atau 11,78 %
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b. Latar Bélakang Susunan Pengurus

Susunan pengurus perusahaan adalah terdiri dari Dewan Komi-
saris dan Dewan Direksi. Dewan Komisaris bertugas untuk me-
ngawasi Direksi yang melakukan tugas sehari hari perusaha—

an. Susunan tersebut adalah sebagai berikut:

Dewan Komisaris

Presiden Komisaris : Dr. Henry A.McKinnell
Wakil Presiden Komisaris + David S Reid
Komisaris : : Prof.Dr. Sjarif Thajeb

Dewan Direksi

Presiden Direktur : Walter W HWeston
Direktur : George A Suter
Direktur ‘ : Stephen W Thomas
Direktur : : Johann J Leswara

Direktur : Reginald R Wuisan

Sedangkan sepintas riwayat hidup pengurus perusahaan adalah

sebagai berikut:

Presiden komisaris

Dr. Henry A McKinnell, 44 tahun, ' warga negara Kanada, be-
kerja di Pfizer sejak tahun 1971. Beliau pernah menduduki
berbagai jabatan penting diberbagai anak perusahaan perusa-
haan Pfizer. Diangkat dalam jabatannya &ang sekarang seba-

gai President'Pfizer Asia dalam tahun 1981.

Wakil Presiden Komisaris
David S Reid, 52 tahun, warga negara Australia, bekerja di

Pfizer sejak tahun 19682. Beliau pernah menduduki beberapa
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jabatan di berbagai anak perusahaan Pfizer di Asia dan Ti-
mur Tengah, termasuk Managing Director Perserocan dari tsahun
1871-1976. Belisu diangkat dalam jabatannya yang sekarang

sebagai Vice President Pfizer Asia dalam tahun 1981.

Komisaris

Prof. Dr. Sjarif Thajeb, 66 tahun, warga negara Indonesis,
. letnan Jendral purnawi?awan, adéiah seorang dokter vyang
telah memegang banyak jabatan-jabatan penting dalam bidang
kedokteran dan pendidikan, termasuk menjadi Menteri Pendi-
dikan RI. Juga pernabh menjabat sebagai Duta Besar RI di

Amerika Serikat dan Brazil.

<

Presiden Direktur

Walter W Weston, 39 Tahun, warga negara Amerika Serikat,
bekefja di Pfizer sejak tahun 1974. Dia pernah bekerja di

Eropsa .dan Timur tengah. Sebelum 'diangkat sebagai Presiden
Direktur perusahaan, beliau adalah Direktur Pemasaran dari

anak perusahaan Pfizer di Turki.

Direktur

George A Suter, 585 tahun, warga negara Amerika Serikat,
bekerja di Pfizer sejak tahun 1856. Beliau telah memimpin
berbagai anak perusahaan Pfizer ai Asia. Jabatannya seka-
rang adalah Vice President Area Manager dari Pfizer Aéia

dengan tanggung jawab untuk pasar Asia tertentu.
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Direktur

Sthephen W Thomas, 44 tahun, warga negara Australia, beker-
ja di Pfizer sejak tahun 1976. Sebelum menjadi Manufactur-
ing Director perusahaan, beliau menduduki serangkéian Jja-
batan senior dalam produksi dan manufacturing di ansak peru-

sahaan Pfizer di Australia.

Direktur

Johann J Leswara, 44 tahun, warga negara Indonesia, bekerja
di Pfizer sejak tahun 1970. Setelah mendapat pengalaman
dibidang penjualan dan administrasi, dia diangkat sebagai

Agricultural Marketing Director perusahaan tahun 1879.

Direktur
Reginald R Wuisan, 44 tahun, warga negara Indonesia, be-

kerja di Pfizer sejak tahun 1974. Setelah mendapat penga-~-

laman di bidang penjualan dan administrasi, dia diangkat

sebagal Pharmaceutical Marketing Director dalam tahun 1978.
c. Usaha (Produk) Perusahaan

Perusahaan berusaha di bidang prodﬁksi berbagai jenis pro-
duk farmasi, obat-obat pertanian dan produk hewan yang di-
paéarkan'dengan merk dagang PFIZER dan MACK. Produk—produk
tersebut antara léin

Cefobid, Vibramycin, Bacacil

dan Terramycin - anti biotik
Combantrin : - anthelmentic
Feldene - obat anti arthiritis
Minipress dan Redupress - obat menurunkan tekanan
Diabinese - obat anti diabetes
Trosyd - anti jamur
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d. Pemasaran

Sesuai dengan peraturan pemerintah, perusahaan memasarkan
produknya melalui penyalur penyalur nasional dengan kantor
cabang diseluruh Indone;ia. Perusahaan adalah salah satu
produsen farmasi vang besar. Hubungan erat antara perse-
reoan dengan penyalur penyalur sela}uldibina dengan baik un-
tuk menjamin agar produk perusahaan mudah diperoleh diselu-

ruh Indonesis.

Disamping itu perusahaan telah.mengembangkan kegiatan-kegi-
atan promosi khusus untuk jenis produk-produk tertentu ser-
ta mempekerjakan dan melatih medical representative yang
secara terus menerus memberi keterangan keteranganimutakhir
kepada para dokter han lembaga lembaga pelayanan. Staf pe-
rusahaan Jjuga memberikan dukungan promosi‘ dengan cara
mengadakan pertemuan pertemuan medis, menyediakan bacaan
dibidang kedokteran dan memberikan keterangan keterangan
ilmiah kepads para dokter. Produk-produk dipromosikan mela-
lui media promosi pilihan serta peragaan barang-barang di-

tempat penjualan.

Perusahaan juga berusaha untuk mengganti produk yang sudah
tidak 1sku lagi dengan produk baru dengan mutu yang 1lebih
baik. Bagian riset dan pengembangan selalu berusaha untuk

mengembangkan produk.
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" e. Penelitian dan Pengembangan

Perusahaan mempunyai laboratorium yang digunakan untuk ke-
perluan pengawasan mutu. Staf perusahaan dibidang peneliti-
an dan pengembangan terus menerus memonitor hasil dan efek-
tivitas produk melaluil beberapa percobaan ilmiah yang dia-

dakan di Indonesisa.

Penelitian dan pengembangan dalam berbagai bidang dilakukan
"oleh Pfizer Inc. di banyak tempat diseluruh dunia. Senua
karyawan perseroan dalam bidang teknik terus menerus dila-

tih baik di Indonesia maupun di luar negeri.

Pfizer 1Inc., induk perusahaan, sécara terus menerus mela-
kukan penelitian dan pengawasan mutu serta untuk menda-
patkan produk-produk baru yang bermutu. Pfizer Inc selalu
mengadakan penelitian untuk produk-produk yang memberikan
prospek yang baik dan setiap tahunnya Pfizer Inc mengeluar-
kan dana sebesar US$ 250 juta untuk mengadakan penelitian

dan pengembangan di seluruh dunia.
f. Pengenalan Produk Baru

PT Pfizer Indonesia selalu berusaha untuk memperkenalkan
produk baru untuk mengganti produk lama yang sudah mulai
tidak lgku. Seperti misalnya pada tahun 1986 produk .utama
yang memberikan kontribusi terbesar terhadap pendapatan pe-

rusahaan selama tahun 1982 - 1984 yaitu obat anti arthritic

PO
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“Feldene” telah mulai mengalami decline karena perusahaan
lain telah banyak memproduksinysa dan menyéinginya melalui
penyvamaan generik. Untuk mengatasi hal ini maka perusahaan
jauh hari sudah mengantipasi keadsan ini dan telah melaku-
kan introduction atau pengenalan produk baru sebagai peng-

ganti produk ini.

Pengenalan produk baru dapat dilaskukan dengan baik oleh pe-
rusahaan berkat adanya riset dan pengembangan yang dilaku-
kan oleh perusahaan induk diseluruh dunia sehingga perusa-
haan dapat memproduksi produk baru baik itu pengembangan
produk vyang sudah ada maupun menciptakan preduk baru vyaﬁg
lebih baik. Dengan adanya usaha pengenalan;produk ini maka

kegiatan perusahaan dapat tetap berjalan déngan lancar.
g. Karyawan

Perusahaan selalu memperhatikan karyawannya dengan cara di-
samping memberikan gaji yang berssaing, jugﬁ perusahaanh mem-
berikan kepada karyawan dan kéluarganya tambahan fésilitas
yané baik, termasuk ASTEK, asuransi kesehatan, asuransi
kecelakaan, penggantian uang transport dan pengobatan serta
kegiatan kegiatan kesejahteraan sosial. karyéwan vang
pembiayaannya dilakukan oleh perusahaan. Disamping itu juga

terdapat koperasi karyawan yang dibantu oleh perusahaan.
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h. Supplier Bahan Baku

Bahan baku kebanyakan di impor induk perusahaan vyaitu
Pfizer corporation dan perﬁsahaan—perusahaan afiliasinya.
Dalam memenuhi bahan baku tidak ada kesulitan karené peru-
sahaan Pfizer dan afiliasinya dapat menyediakan bahan bgku
sesuai dengan kebutuhan perusahaan. Sebagian bahan baku se-
perti bahan aktif Diabinese (ch16£pr0pamide) telah diha-

silkan oleh perusshaan sejak tahun 1878.
i. Kondisi Keuangan

Keadaan keuangan perusahsaan untuk beberapa tahun disajikan

Py

dalam lampiran - Z. Kebijaksanaan akuntansi yang di anut

cleh perusahaan ini adalah sebagai berikut

- Penilaiaﬁ persediaan barang jadi, barang dalam proses,
bahan baku langsung dan bahan pembungkus dinilai begda—
sarkan biaya standar yang berlaku selama periode tersebut
den pada akhir periode disesuaikan berdasarkan perhitung-
an rata rata yang mendekati biaya perolehan nyata. Barang
dalam 'perjalanan dinyatakan berdasarkan biaya perolehan
nyata.

- Penyusutan aktiva tetap dilakukan dengan metode straight
line berdasarkan umur rata rata aktiva tetap sebagai

berikut

Hak atas tanah 28 tahun kecuali tahun 1983 dan
sebelumnya 33 tahun

Bangunan dan prasarana 28 tahun
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Mesin dan>peralatan 10 tahun

Perlengkapan kantor 10 tehun

Alat pengangkutan 4 tahun

Biaya pemeliharaan dan perbaikan dibebankan pada perhi-
tungan rugi laba pada saat terjadinya pemﬁgaran, dan pe-
nambahan dalam jumlah besar yang menambah manfaat dikspi-
talisir.

- Pendapatan penjualan diskul pads ssat barang diterima
oleh distributor.

- Transsksi mata uang asing selama periode berjalan dicatat
berdasarkan kurs standar wyang berlaku padé suatu periode
dan sewaktu waktu diubah mendekati kurus yang berlaku.
Selisih kurs antara saat transaksi dengah éaat penyele-
saiannya dikreditkan dibebankan pada usaha masa berja-
lan. Pada tanggal neraca, aktiva dan kewajiban dalam mata
uang asing disesuaikan untuk mencerminkan kurs vang ber—.
laku pada tanggal tersebut. Laba atau rugi kurs dikredit

atau dibebsnkan pada usaha masa berjalan.
IIT.4.3. PT.Squibb Indonesia

a. Latar belakang perusahaan

PT. ©Squibb Indonesia didirikan berdasarkan Akta Notaris
Abdul Latief di Jakarta No.24 tanggal 8 Juli 1970 dan telah
disahkan oleh HMenteri Kehakiman RI dengan keputusan

No.J.A.5/27/12 tanggal 20 Februari 1871 serta didaftar-
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kan di Kantor Panitera Pengadilan Negeri, Jakarta No 3389
tanggal 23 Februaii 1871 dan di umumkan dalam tambahan

No.140 dari Berita Negara RI No.23 tanggal 18 Maret 1971.

Perusahaan ini adalah anak perusahaan dari E.R. Squibb &
Sons, Inc. USA yang merupakan bagian dari Squibb Corp.,
suatu kelompok perusahaan besar di Amerika Serikat. Sebelunm
perusahaan ini didirikan, nama Squibb telah lama dikenal di
Indonesia terutama dengan produknya Enggran dan Counter-
péin, yang>banyak diresepkan oleh para dokter dan kemudian

banyak.di gunakan oleh masyarakat luas.

Karena permintaan atas produk Squibb terus ﬁeningkat, dan
untuk menghentikan:impor obat Squibb maka perusahaan ini
"didirikan. Perusahaan ini mulai berpfoduksi secara koqgrsif,
al‘ pada buvlan Juli 1972 dengan memproduksi berbagai jenig
obat sesusai dengaﬁ kebutuhan masyarakat. Perusahaan terus
berkembang dan pada tahun 1980, sesuai dengan ketentuan Pe-~
merintah"Indonesig perusahaan telah dépat memprdduksi bahan
baku yaitu CHQ (Chlorhydroxyquinoline) suatu bahan baku un-
tuk obat anti diare yang dapat juga digunakan sebagai pema-
cu pertumbuhan untuk hewan. Selain untuk melayani kebutuhan
dalam negeri, perusahaan juga telah mengekspor produksinya

ke berbagai negara. Jumlah karyawan perusahaan 274 orsang.

Perusahaan ini telah go public séjak tahun 1983 dan susunan

pemegang saham adalah Sebagai berikut:
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Lison Investments Ltd 2.268.000 lembar atau 70 %

Masyarakat Indonesia 872.000 lembar atau 30 %

Pada saat ini perusahaan sedang mengadakan perluasan pa-

brik untuk meningkatkan hasil produksinya.
b. Susunan dan Latar Belskang Pengurus

Pengurus perusahaan tefdiri dari Dewan Komisaris dan Di-
reksi. Dewan Komisaris bertugas untuk mengawasi Direksi da-
lam menjalankan tugas sehari hari perusahaan. Adapun su-
sunan tersebut adalah sebagai berikut

Dewan Komisaris

Presiden Komisaris : Timothy S. Meakin
Wakil Preskom i Drs. Sunarto Prawirosujanto
Komisaris ] Douglas P.Tunnel

Jan.M.Z .Kaczmarek
Matthew P.Venner

Dewan Direksi
Presiden Direktur 2 Jahja W.Sudomo
Direktur g Hafiz Siregar
Soerjo Wiyono
Michael A.Kitchen
Claire A.Burgess
Karena terjadinya pergantian Direksi dan komisaris maka da-

ta-data tentang latar belakang pengurus perusahsan ini ha-

nya sebagian yang dapat diperoleh vaitu

Wakil presiden komisaris
Drs. Sunarto Prawirosujanto, 61 tahun, warganegara Indone-

sia, pernah memangku beberapa jabatan penting dalam 1ling-
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kungan Depsartemen Kesehatan RI, antara iain sebagai Direk-
tur Jenderal Farmasi pada tahun 1866 - 1574, Direktur Jen-
deral Pengawasan Obat dan Makanan tahun 1874 - 1978 dan
sebagai Staff Ahli Menteri Kesehatan RI.>Beliau juga pernah
menduduki jabatan Ketua Departemen Aneka Industri,. merang-
kap Ketua Kompartemen Aneka Industri dan Industri kecil

dari KADIN.

Presiden direktur

Jahja Wirawan Sudomo, 50 tahun, warganegara IndoneSia, ber-
gabung dengan perusahaan-pada bulan Februari 1973 dan di-
anékat menjadi Manager Keuangan pada bulan besember 1973.
Pada bulan Juli 19787diangkat menjadi Direktur Keuangan,
kemudian merangkap sebagai General Manager sejak bulan Juni
1878. Kemudian sejak buIaHlJuni 1882 diangkat menjadi - Pre-

siden Direktur Perusahaan.

. Direktur

Hafiz Siregar, 44 tahun, warganegara Indonesia, mulai be-
kerja pada perusahaan sejak bulan Oktober 1978 sebagai Ma-
nager Keuangan, sebelum diangkat menjadi Direktur eruangan'

pada bulan Juni 1982.
c¢. Usaha (Produk) Perusahsan

PT.Squibb Indonesia bergerak diSidangvproduksi dan pemnasa-
ran dari bérbagai jenis obat-obatan dengan menggunakan ber-

bagai nama dagang. Sesuai dengan peraturan Pemerintah bahwa
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seluruh haéil produksi kecuali ekspor harus didistribusikan

melalui

Distributor nasional dan sub distributérnya yvang

mempunyai cabang atau jaringan di seluruh Indonesia.

Lokasi pabrik terletak di Jalan raya Jakarta Bogor dan pro-

duk yang dihasilkannya dapat dilihat berikut ini.

PRODUK PT. SQUIBB INDONESIA

Stecliin
Oxysteclin
Tigamox
Velosef
Kenacort
Kenacomb

Mycostatin
- Corgard
Rautrax
Theragran-M
Engran
Vigrans .
Rubranova
Counterpain

Antibiotika
Antibiotika

- Antibiotika

Antibiotika. ;
Kortikosteroid
Kombinasi Sterocid-
Antibiotika Topikal
Anti Jamur

Anti hipertensi

Anti hipertensi
Multivitamin + mineral
Multivitamin + mineral
Multivitamin

Vitamin

Balsam Analgesik

( Anti nyeri otot)

- Kapsul, Suspensi

Vial
Kapsul
Rapsul,Vial

“Tablet,Vial

Krim,Salep
Tablet salut
Tablet '
Tablet salut
Tablet salut
Tablet salut
Tablet kunyah
Vial :

‘Krim

d. Pemasaran

Pemasafaﬁ dilakukan melalui kérjas#ma dengan distributor.
Pérusahaan ini merupakahlsalah satu perusahaan térkemuka di
Indonesia dan memasarkan sekitar 36 jeﬁis produk dalam ber- .
- bagai bentuk sediaan dan kemasan dan berﬁagai potensi, baik

jenis obat yang hanya boleh dibeli dengan résep dokter mau-

‘pun jenis obat bebas.
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Promosi obat resep dilakukan terutama kepada para dokter
dan apotik serta tenaga kesehatan 1éinnya melaluil para Me-
dical Representative'(tenagﬁ.proﬁdsi) vang ditempatkan di-
berbagai kota besar di Indonesia. Program latihan yang ter-
padu dan terus menerus dilakukdn bagi para tenaga promosi
untuk memuﬁgkinkan terbentuknya suatu tim promosi yang ber-
kualitas tinggi.serta sanggup mengadakan interaksi dengan

kemajuan dunia pengobatan.

Promosi atas obat bebas terutama dilakukan dengan'iklan di~
berbagai iedia melalui kerjasama dengan biro iklan yang di-
tupjuk. Promosi ini ditunjang dengan dﬁkungan'sistim dis-
tribusi yang baik sehingga permintaan yang timbul disebab-

kan oieh iklan ini dapat dipenuhi dengan baik.

Untuk éemasaran dalam negeri} distribusi produk dilakukan
melalui 3 buah distributor'yéng mempunyai cabang dan ' ja-
ringan diseluruh Indonesia. Masing masing distributor meme-
géng.hak tunggal:sesuai dengan jenis produk.yang dihasilkan-
pérusahaaﬁ dan setiap distributor dibantu oleh beberapa sub
distributor mereka masing-masing untuk menjamiﬁ tefciptanya

distribusi yang memadai dan pelayanan yang baik.

Selain memasarkan“produksi didalam negeri, perusahaan Jjugsa
telah mhlai mengekspor berbagai hasil produksinya sejak ta-
" hun 1873. Ekspor ditujukan ke negara Hongkong, Philipina

dan Australia. Disamping itu perusahaan juga telah - meng-
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ekspor bahan baku yang diproduksinya yaitu CHQ ke berbagai

negara.
e. Penelitian dan Pengembsangan

Perusahaan melakukan kegiatan yang sangat luas dibidang ri-
set seperti antibiotika, anti jamur,'anti hipertensi, vi-
tamin, dan sebagainya.'Perusahaén'selalu tanggap terhadap
perubahan atas kebutuhan para dokter, perkembangan apotik.
modern, pertumbuhan rumsh sakit yang makin rumit serta ke-
majuan yang tak terelakkan dari berbagai pusat paramedis.
Sehubungén dengan hal tersebuf perusahaan selalu berusaha
untuk memenuhi perubahan perawatan kesehatan dimasa datang
melalui usaha penelitian dan pengembangan. Penekanan teru-
tama ditujukan kepada applikasi teknologi tinggi pada Jjenis
pﬁsar tertentu yang berhubungan dengan perawatan kesehatan

pribadi.

PT.Squibb berprinsip bahwa:” Perusahaan besar tak dapat
mencegah perubahan. Mereka akan ketingéalan kecuali bila
mereka selalu menéikuti perubahan pasar dan teknologi". Dan
untuk menyongsong setiap perobahan ini maka Squibb melaku-
kan penelitian dan pengembangan di seluruh dunia dengan
anggaran biaya riset dan pengembangan sebesar lebih kurang

150.000.000 US dollar tiap tahunnysa.
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f. Pengenalan Produk Baru

Seperti telah dikemukakan bahw# Squibb mempunyail keyakinan
bahwa perubahan pasar dan teknologi akan selalu terjadi.
Perusahaan sadar bahwa suatu waktu produk yang dihasilkan-
nya akan ketinggalan jaman atan tidak dapat terjual lagi.
Untuk itu perusahaan Jjauh hari se?glumnya telah mengantisi-
pasi keadaan ini dan perusahaan selalu meningkatkan usaha
riset dan pengembangan untuk'dapat menghasilkan produk baru
atau produk yang kualitasnya lebih baik. Berkat adanya ri-
set dan pengembangan'maka perusahaan selalu daéat  mengin-
troduksi produk baru untuk menggantikan produk lama yang
sudah mature atau yang sudah decline atau yvang tidak laku
‘sama sekali sehingga penjualan perusahaan tetap dalsm kea-
daan baik. Prbqu vang diperkenalkan tersebut adalah produk
vang dikembangkan sehingga mutunya lebih tinggi maupun pro-

duk baru yang baru ditemukan.
g. Karyawan

Perusahaan selalu memperhatikan kesejéhteraan serta pengem—
bangan bagi karyawannya. Para karyawan bergabﬁng dalam se-
rikat buruh dan setiap karyawan diasuransikan dan bagivkar—
yawan dan tanggungan langsung mereka diberikan bantuan
pengobatan. Untuk membantu kesejahtefaan karyawan maks pe-
‘rusahaan mempelopori pembentukan koperasi kredit karyawan.

Koperasi ini sepenuhnya dikelola-oleh para karyawan.
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Proses pengembangan,bagi karyawan terus dilakukan dengan
cara mengirimkan karyawan keluar negeri atau lembaga pen-
didikan di dalam negeri untuk mengikuti pendidikan, seminar
dan latihan. Perusahaan senantiasa sadar bahwa karyawan me-
rupakan faktor penentu keberhasilan perusahaan oleh kare-
nanya maka perusahaan selalu berusaha vuntuk mengeubangkan

ketrampilan karyawan.
h. Pemasok

Bagian terbesar bahan baku masih di impor terutéma vang me-
ngandung zat aktif yang diimpor dari Eropa dan Puerto Rico.
Selain itu beberapa bahan penéisi dibeli di dalam negeri
sepanjang bahan tersebut dapat memenuhi standar mutu
Squibb. Sebagian besar bahan baku yang diimpor di beli dari
perusahaan afiliasi. Perusahaan afiliasi dapat menjamin

pengadaan bahan baku sesuai dengan kebutuhan perusahaan.

Selain membeli bahan baku, perusahaan juga telah dapat mem-
produksi sebagian bahan baku yaitu CHR (Chlorhydroxyqui-
neline) yvang merupakan bahan baku untuk obat diare dan pe-

macu pertumbuhan hewan.
i. Kondisi Keuangan

Laporan keuangan“perusahaan disajikan dalam lampiran - 3.
Adapun kebijaksanaan akuntansi yang dianut oleh perusahaan
ini dalam menyusun laporan keuangan tersebut adalah sebagai

berikut
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- Persediaan dinilai berdasarkan harga standar yang dise-
suaikan pada akhir tahun sehingga mendekati harga pero-

lehan yang ditentukan dengan metode first in first out.

- Penyusutan aktiva tetap dilakukan dengan cara straight

line method dengan masa manfaat sebagai berikut

Hak atas tanah ‘ ~ 18,5 tahun
Prasarana 14 - 50 tahuﬁ
Bangunan ' 38 - 48 tahun
Mesin dan perslatan pabrik- 7 - 48 tahun
Kendaraan 4 - 8 tahun
Perabotan dan peralatan kantor 10 tahun

- Transaksi dalam mata uang asing dibukukan atas dasar kurs
vang berlaku padé'ééat teriadinya transaksi. Pada tanggal
neraca aktiva dan kewajiban dalam valuta asing dibukukan
dengan kurs tanggal penutupan buku dan selisih kursnya

dibebankan pada usaha tahun berjalan.
I11.5. Keadaan Harga Saham

Marzuki Usman (1988) mengemukakan beberapa pendekatan
vang umum dipergunakan dalam menentukan harga saham. Pen-
dekatan ini membedakan penentuan harga saham antara penen-
tuan harga saham di pasar perdana dan penentuan harga saham

di pasar sekunder.

Penentuan harga saham di pasar perdana lazimnya mempér—
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gunakar "analisis Fundamental” yang perhitungannys lebih
dititik beratkan pada keadaan perusahaan pada waktu perhi-
tungan itu dilakukan. Tiga pendekatan yang umum dipergu-

nakan adalah:

1. Pendekatan Kekayaan Bersih.

Pendekatan ini berusaha untuk menghitung harga saham
dengan cara mengurangkan seluruh assets dengan seluruh hu-
tang perusahaan dan kemudian dibagi dengan ~Jumlah ssahanm.
Atau dijabarkan éebégai berikut

Total asset - Total hutang

Harga saham = = ————-—--ommmmmme
Jumlah Saham

2. Pendekatsn pendapsdtan

Pendekatan ini memperhatikan earnings, dividen, return on
investment dan tingkat bunga yang berlaku dipasar uang de-

ngan rumus sebagai berikut

Harga saham = e R —

o
e
=]
o
jon }
s

Dividen per saham
Farnings per sahanm
Return on investment
Interest

(S0 B o> R ]
o aou
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3. Pendekatan Dividen

Perhitungan - harga saham dengan metode ini memperhatikan
dividen, harga saham pada tahun pertama dan tingkat penda-
patan yang diharapkan serta pertumbuhan harga saham. Per-

hitungan ini memakai rumus sebagai berikut

D
Harga saham =  ~——==—==
Ks. - g
Dimana
D = Dividen :
Ks = Tingkat pendapatan yang diharapkan

g growth harga saham

Pendekatan analisa dasar tersebut tidak dipergunakan
secara konsistgn‘dalam'genentuan harga saham di pasar per-
dana. Harga saham masih dipengaruhi pula oleh faktor 1lain-
nya diantaranya besarnya emisi, reputasi pefusahaan emiten
dan underwriter serta kecenderungan para investor untuk
berinvestasi. Dalam menentukan hargs saham ini, ketepatan
ramalan underwriter skan lebih menentukan keberhasilan sua-
tu emisi. Kalau harga saham ditetapkan terlalu tinggi msaksa
underwriter akan menghadapi kesulitan dalam memasarkan sa-
ham, sedangkan kalau ditetapkan terlalu rendah sudah tentu

emiten keberatan.

Selanjutnya dipasar sekunder pendekatan yang umum dipa-
kaili adalah analisa tehnis (technical analysis). Analisa ini

lebih menitik beratkan pada kekuatan permintaan dan pena-
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waran.

Permintaan pada dasarnya ditentukan

oleh berbagai

faktor diantaranya adalah kecenderungan para investor untuk

berinvestasi,
dividen yang dibagikan,

nomi,

trend harga saham di pasar,

prospek perusahasan,

da sektor kegiatan perusahaan tersebut.

besar

kecilnya

perubahan

I11.5.2.Keadaan Harga Saham Ketiga Perusahaan Farmasi

Adapun index harga saham dan harga saham untuk

eko-

sosial dan politik serta kebijaksanaan pemerintah pa-

ke 3 pe-

rusahaan obat ini selama tahun 1988 - 1989 dapat dilihat di

'halaman berikut

Penilaian perusahaan...

,Johnson Sihombing Syana L Jonggala, FE Ul, 1989.

TNDEX HARGA SAHAN
- TAHUN 1988/ 1589
¢ 1988 ¥ 1989
- 1LAR- AR 3 JUNI  JWLT  ABST  SEPT  OKT NOV IES N FEB MR
ﬁERCK 15,79 128,95 130,26 122,31 121,05 131,08 139,47 134,21 185,26 293,42 2%L,15 205,26 .257,9
© S@JIRD 192,86 192,86 219,00 225,81 26,19 78,0 - 23 2428 257,14 T,L 430 438,01 435,33
PFIZER 116,49 18,28 18,77 130,58 135,79 155,09 174,39 I8 174,39 7,31 U579 308,77 294,74
- INDEX GABUNGAN 93,4 100,53 113,67 - 115,48 117,94 134,29 132,27 137,06 152,48 305,12 298,06 307,41 335,54
Catatan : ) :
' {.Adanya lonjakan dibulan desember 1988 adalah disebabkan oleh terjunnya investor asing
peabeli sahar di bursa efek dan mereka berani beli saham dengan harga yang tinggi.
¥ereka berani beli dengan harga tinggi karena di Indonesia telah terjadi beberapa kali
devaluasi serta nilai saham ini dibanding dengan US dollar cukup kecil
2.Nominal saham adalah Rp 1.000
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HARGA SRHAY

TAHUN 1998/1989
{ 1988 pAl 1989
1R AR WD JIND QD ABST  SEPT oKt NV DES JAH FEB MAR
HERCK, 2,200 243 24715 2.3 2300 2300 24630 230 2.9% %975 4000 480 4.900
SQUIBR 205 2025 230 230 235 250 285 250 2700 7725 460 A0 4.5%0
) PFIIER | LA LABS  LE3S  LBA0  1.935 2210 2485 2535 2485 5520 4500 4400 4200

Nominal sahan adalah Rp 1,000

IIT.6. Rincian Pokok Masalah

Untuk menjamin keberhasilan dari suatu investasi, se-
orang investor harus melakuakan penilaian terhadap perusa-
haan vyang akan dipilihnya. Untuk itu mereka dihadapi pada

masalah-masalah berikut

1. Industri apa yang paling baik untuk investasi. Dalam
pembahasan ini yang hsarus dipe;timbangkan adalah apakah
industri farmasi cukup menarik untuk dipilih.

2. Diantara perusahaan-perusahaan dalam industri tersebut,
perusahaan mana yang paling baikruntuk dipilih. Dalam
pembahasan ini diantara ke tigs perusahsan farmasi yang
go public tersebut mana yang téfbaik untuk investasi.

3. Berapa harga yang wajar dibayarkan untuk investasi ter-
sebut. . Dalam pembahasan ini berapa harga yang wajar un-
tuk saham ketiga perusahaan farmasi ini. Apakah harga
saham berlaku di pasar sekaréng ini terlalu besar atau

terlalu keecil.
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BAB IV

ANALISA MASALAH

Pembahasan dalam bab ini kami bagi menjadi 4 bagian ya-

itu:

Pertamsa, 'analisa industri farmasi. Analisa ini dimak-
ssudkan untuk memberikan gambaran yang lebih jelas mengenai
industri yang akan dimasuki oleh calon investor, baik me-
ngenal persaingan dalam industri tersebut maupun dampak pe-
ngaruh lingkungan makro terhadap industri farmasi secara

keseluruhan.

‘ Kedua, analisa perusahaan yang dituju. Dalam pembahasan
ini analisa dilakukan terhadap tiga perusahaan farmasi yang
dijadikan model. Tujuan dari analisa ini adalah untuk memi-

lih perusahaan mana yang terbaik untuk investasi.

Ketiga, analisa atas harga saham perusahaan di pasar,
dan berapa seharusnya harga yang wajar untuk saham perusa-

haan-perusahaan tersebut.

Dan keempat, analisa kesehatan perusahaan menurut SK

- Menkeu No740/KMK.00/1889.
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IV.1. ANALISA INDUSTRI FARMASI

IV.1.1. Analisa Persaingan Dalam Industri

Sesuai dengan konsep yang telah diuraikan pada bab 2
maka pembahasan ini akan dimulail dengsn analisa tentang

keadaan industri farmasi dewasa ini secara umum.
1. An:sman deri Pendstang Baru (New entry)

Pada grafik 1 terlihat perkembangan industri farmasi di
Indonesia tahun 1868 sampai tahun 1988. Antara tahun 1868
sampai tahun 1875 jumlah perusahaan baru (new entry) dalam
industri bertambah dengan sangat pesat yaitu dari 130 ‘men-
jadi 230 buah. Jadi pertambahan se;atus perugahaan dalam 6

tahun, atau sekitar 17 perusahaan per tahun.

Faktor yang mendorong pesatnya peningkatan ini adalah
kebijaksanaan substitusi impor pemerintah yang memguka ke-
sempatan untuk memprbduksi obat didalam negeri guna mengu-
rangi impor obat dari luar negeri. Pada masa itu industri
farmasi éangat menarik untuk investasi karensa pasaran obat

masih luas sehingga banyak investor yang menanamkan modal-

nya dibidang ini.

Pada periode tahun 1975 - 1879 pertambahan jumlah peru-
sahaan baru yang masuk ke industri farmasi mulai berkurang

yaitu dari 230 menjadi 268. Jadi bertambah 38 perusahaan
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dalam 4 tahun atau sekitar 10 perusahaan per tahun. Pertam-
bahan ini masih cukup besar karena pada saat itu industri
farmasi masih mempunyail pasar yang cukup besar untuk meng-

gantikan obat impor.

Dengan bertambahnya. jumlah perusahaan '~ farmasi, ‘maka
kondisi pasar obat-obatan beralih dari sellers market di-
mana jumlah penjual sedikit sedangkan permintaan baﬁyak, ke
buyers market karena jumlah penjual kini lebih banyvak se-
dangkan pssar tetap sehingga persaingan merebut pembeli se-
makin ketat . Akibatnya, perkembangan jumlah industri far-
masi mencapai titik jenuh pada tahun 1985 dimana jumlah pe-
rusahaan pada tahun tersebut berjumlah 287 perﬁsahaan, dan
ﬁidak bertambah lagi bahkan pada tahun 1986 berkurang 2 pe-
<:fusahaaq menjadi 285 perusahaan. Pada tahun ini persaingan
di industri farmasi sangat tajam sekali sehingga mengaki-

batkan 2 perusahaan farmasi harus dilikuidasi.

Sejak tahun 1986 tersebut, jumlah perusahasan tidak me-
ngalami perubahan. Tajamnya persaingan dalam industri far-
" masi ini mengurangi minat investor untuk investasi dibidang
ini. Juga turut campurnya pemerintah dalam pengawasan harga
obat untuk menekan tingginya biaya kesehatan membuat pe-
rusahaan baru yang masih belum efisien sulit untuk bersaing
dengan perusahaan lama yvang telah beroperasi dengan efi-
sien. Faktor lain adalah penertiban hak paten dan pengu-

asaan teknologi yang membuat perﬁsahaan baru yang tidak me-

109

Penilaian perusahaan..., Johnson Sihombing Syana L Jonggala, FE Ul, 1989.



miliki merek atau paten dan tidak menguasai teknologi su-

1it untuk masuk.

Apabila ditinjau dari segi jumlah investasi yang di-
butuhkan untuk mendirikan perusahaan farmasi (tabel III-3)
maka jumlahnya relatif-éukup besar yaitu rata raﬁa Rp.1,5
milyar pada tahun 1888. Jumlah investasi yang besar ini

juga merupakan penghambat masuknya pendatang baru.

Dari analisa diatas dapat dilihat bahwa industri far-
masi relatif cukup mudah dimasuki pendatang baru apabila
pasarnya cukup henarik. Tidak naiknya jumlah perusahaan
'selamé tahun 1885 sampai 1988 tampaknya bukan disebabkan
oleh karena perusahaan baru sulit masuk tetapi karena pasar
sudah jenuh, dan terlalu banyak pe;usahaap beroperasi da-
lam industri ini bahkan 2 perusahéan telah dilikuidasi se-
hingga industri ini tidak menarik bagi investor baru. Apa-
bila pasar baik maka tampaknya perusahsan baru dapat dengan
mudah masuk. Tentang keadaﬁn pasar akan dianalisa lebih

lanjut pada analisa pemasaran.
2. Ancaman Dari Industri Substitusi

Produk substitusi bagi iﬁdustri farmasi adalah obat-
obatan tradisional vang masih banyak diguﬁakan di pedesaan.
Tapi dengan meningkatnya taraf kehidupah dan pengetahuan
masyarakat maka masyarakat sudah meninggalkan obat tradisi-

onil dan menggunakan obat-obat produk perusahaan farmasi.
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Tingginya harga obat seringkali menghambat penggunaan
obat—obat'produk perusahaan farmasi oleh banyak masyarakat
dari golongan bawah. Tapi hal ini telah diatasi dengan pem-
berian subsidi oleh pemerintah untuk obat-obat yang dijual
di puskesmas sehingga harganya terjangkau oleh mereka. De-
ngan demikian ancaman produk substitusi terhadap produk-

produk industri farmasi tidak banyak pengaruhnya.
3. Kekuatan Pemasok (supplier) Bahan Baku

Dewasa ini, hampir 95% bsahan baku untuk industri farma-
si di Indonesia masih merupakan produk impor. Perusahaan
vang mempunyail induk di luar negeri memperoleh bahan baku
dari induknya atau dari perusahaan afiliasinya sementara
perusahaan yang tidak mempunyai induk diluar negeri mem-
peroleh bahan baku dari pemasok di luar negeri. Namun demi-
kian, Jjumlah supplier diluar negeri cukup banyak sehingga

bahan baku mudah diperoleh.

Dengan kondisi sumber bahan baku yang ada sekarang ini

maka tampaknya ada beberapa permasalahan yaitu

a. Adanya resiko akibat perubahan kurs valuta asing.
Sepérti diketahui, nilai rupiah terhadap mata uang asing
khususnya mata uang Eropa, Amerika dan Jepang semakin
melemah. Dari tabel III-9 dapat kita lihat bahwa kurs
pada tahun 1980'adaiah 1US$=Rp627,- dan 1Yen=RpZ2,98,-

_tetapi pada tahun 1988 nilaiatukar telah melonjak men-
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jadi 1US$=Rpl.731,- dan 1Y¢n=Rpl4,07 dengan demikian .
nilai US$ telah melonjak 276 % dan Yen melonjak 470%
dibanding dengan tahun 18980. Hal ini mengakibatkan biaya
bshan baku menjadi semakin besar sehingga biaya produksi

menjadi semakin tinggi.

Karena bahan baku ini di impor maka pengadaan bahan baku
sangat senéitif terhadap fakto£ politik yaitu hubungaﬁ
antara Indonesia dengan-negara sumber bahan baku. Jika
misalnya hubungan Indonesia dengan negara—négara Eropa
timbul ketegangan, baik maka ihdustri farmasi yang meng-
impor bahan baku dari Eropa akan terpukul karena tidak
memperoleh bahan baku. Namun mengingat situasi. politik
Indonesia sangat stabil serta hubungan dengan luar nege-
ri cukup baik maka masalah iﬁi tidak membahayakan. Fak-
tor lain yang mendukung terjaminnya pengadaan bahan baku
obat adalah karena obat merupakan produk yang menyangkut
kehidupan masyarakat luas sehingga pemerintahpun akan

mengusahakan agar bahan baku obat tersedia.

Bagi perusahaan farmasi yang membeli bahan baku dari
induknya ada resiko tranfer price yang lébih tinggi dari
seharusnya. Dengan adanya transfer keuntungan yang ter-
selubung ini maka keuntungan yang diperoleh perusahaan
menjadi kecil. Disamping itu bargaining power berada di-
pihak perusahaan induk; karena perusahaan induk yang me-

nentukan bahan baku sehingga partner dalam negeri tidak
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dapat berbuat apa apa. Hubungan yvang kurang baik dengan
perusahaan induk dapat menghambat, bahkah menghentikan
produksi atau setidak tidaknya akan merugikan karena un-

tuk pindah ke perusahaan lain harus ada swtiching cost

vang tinggi.
4. Kekuatan Konsumen

Perusahaan farmasi menyalurkan produknya melalui dis-
tributor - yang disebut dengan pedagang besar farmasi. Dari
distributor ini kemudian disalurkan ke apotik atau toko

obat dan dari sini baru ke masyarakat atau konsumen.

Selain distributor, faktor lain yang paling menentukan
laku tidaknya obat produk perusahaan adalsh dokter karena
dokter vang akan menentukan merek obat mana yang akan di
pakaili oleh pasien. Jadi dengan demikian bargaining power

ada pada para dokter.

Dengan adanya peraturan Menteri Kesehatan yang mewajib-
kan dokter untuk menuliskan resep dengan obat generik maka
vang menentukan laku tidaknya produk suatu perusahaan ada-
lah apotik. Dokter hanya menuliskan jenis obat saja dan
vang menentukan merek obat apa yahg akan di pakai oleh pa-
sien tergantung pada apotik. Dengan demikian maka bargain-
ing power ada pada apotik. Akibatnya persaingan perusahaan
farmasi untuk merebut pasar berada di apotik. Perusahaan

vang dapat menguasai apotik akan mempunyai keunggulan dalam
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pemasaran dan sebaliknya perusahaarni yang tidak dapat me-

nguasal apotik akan kalah 'berssing.

Karena kunci pemasaran berada di apotik dan para dokter
maka posisi pemasaran perusahaan sangat tergantung pada

hubungan baik antarsa perusahaan dengan dokter dan apotik.

Salah satu penyebab adanya bargaining power di apotik
adalah karena produk farmasi ini adalah produk standar yang
dapat diproduksi oleh berbagai perusahaan, contohnya obat
antibiotik dan Vitamin! Banyak perusahaan farmasi yahg mem-
produksinya dengan merek vang beraneka ragam bahkan satu
perusahaan bisa memproduksi antibiotik dengan beberapa me-
rek, sehingga apotik ataun dokter dapat memilih dengan mu-

dah.

Melihat keadaan ini maka dapat dilihat bahwa posisi pe-
masaran perusahaan farmasi sangat lemah dan tidak begitu
menguntungkan karena sangat tergantung pada apotik dan dok-
ter. Untuk memelihara kesetiaan apotik dan dokter dalam
menggunakan obat produk perussahaan, perusahaan farmasi ha-

rus mengeluarkan biaya tambahan.

Jadi tampaknya bargaining power pemasaran berada pada

apotik dan dokter.
5. Perssaingan Antsar Perpsahaan yang Sudah Ada Dalam Industri

Dari grafik 1 mengenai perkembangan industri farmasi,
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dapat dilihat bahwa sejak tahun 1886-1988 jumlah perussahaan
farmasi tidak bertambah yaitu sebanyak 285 perusahaan. Ke-
mudian bila ditinjau dari lokasi perusahaan farmasi ﬁada
tabel III-2 terlihat bahwa 58% perusahaan farmasi terletak
di Jawa Barat dan DKI Jakarta, masing-masing 88 dan 78
perusahaan atau 166 perusahaan. Dengan demikian persaingan
industri farmasi di Jakarta dan Jawa barat sangat tajam.
Namun demikian perusahaan farmasi yang berada di daerah ini
memasarkan produknya ke seluruh Indonesia sehingga mereka

tidak hanya berssing di Jawa Barat dan Jakarta ssaja.

Bila dibandingkan antara jumlah penduduk Indonesia yang
170 Jjuta Jiwa dengan kgpasitas produksi obat pada tabel
III-3 maka kapasitas prdduksi per kapita adalah : 68 tab-
let, 9,3 kapsul, 57,36 liter sirop. Melihat Jjumlah ini,
maka tampaknya terdapat banyak kapasitas yang menganggur di

industri farmasi.

Pasar industri farmasi 886 % masih untuk dalam negeri
~dan hanya 4 % saja (tabel III-B8) yang diekspor, sehingga
kapasitas yang tersedia ini hanya digunakan untuk memenuhi
kebutuhan dalam negeri saja. Jika ekspor obat bisa diting-
katkan maka pemakaian kapasitas dapat dioétimalkan dan jum-.

lah kapasitas yang menganggur dapat dikurangi.

Dalam tabel III-5 dan grafik 2 terlihat. perkembangan

pasar dari tahun ke tahun secara rupiah cukup baik yaitu
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rata-rata 22 % per tahun. Tetapi sebagian besar kenaikan
ini disebabkan oleh kenaikan harga sedangkah'dalam dollar
dan kuantitas sebenarnya tidak mengalami perubahan yang be-
sar. Sebagaimana dikatakan oleh ketua umum gébungan perusa-
haan farmasi Drs. Eddie Lenmbong bahwa tiap tahun perusahaan
farmasi terpaksé harus dua'kali menaikkan harga obat dan
tiap kali kenaikan antara 5% - 102. Jadi, bila dihitung
dalam dollar, sebenarnya pertumbuhan pasar perusahaan obat

sangat lambat.

Dari uraiasn diastas dapat disimpulkan bahwa persaingan
dalam industri farmasi yang sudsh ada (exiéting industry)
saat ini sangsat ketat. Faktor-faktor yang menyebabkan hal

ini adalah

a. Jumlah perusahaan farmasi yang cukup banyak yaitu 288§
perusahaan.

b. Lokasi perusahaan 58% terletak di DKI Jakarta dan Jawa
barat.

c. Kapasitas produksi yang tersedia terlalu besar (Over
supply)

d. Pasar ekspor masih kecil/sedikit

~e. Pertumbuhan pasar obat dalam negeri dalam kuantitas dan

nilai dollar rendah dan daya beli masyarakat terhadap

obat-obatan juga masih lemah.

116

Penilaian pérusahaan..., Johnson Sihombing Syana L Jonggala, FE Ul, 1989.



IVv.1.2. Analisa Pengaruh Lingkungan Makro'Terhadap Indus-

tri Farmasi

1. Analisa Dampak Perubahan Teknologi Terhadap Industri

Farmasi

Industri farmasi sangat peka terhadap perubahan tehno-
logi. Hal ini dapat terlihat dengan semakin majunya tehno-
logi obat dewasa ini. Perusahaan-perusahaan obat terus me-
nerus mengadakan riset dan pengembangan untuk membuat obat
vang lebih canggiQQ Perusahaan obat yang tidak dapat mengi-
kuti perkembangan teknologi tidak akan dapat bersaing di
pasar. Tampaknya %salah satu kunci keberhasilan industri
farmasi dewasa ini adalah penguasaan teknologi obat aFaQA
riset dén pengembangan. Perusahaan obat yang dapat menemu-
kan obat vang lebih canggih akan dapatbberéaing dan seba-
liknya. Dengaﬁ demikian peranan bagian riset dan pengem-
bangan di industri farmasi adalah faktor yang sangat pen-

ting bagi'perusahaan.

2. Analisa Dampak Perkembangan Ekonomi Terhadap Industri

Farmasi

Situasi ekonomi Indonesia yang tidak begitu menggembi-
rakan dewasa ini sangat mempengaruhi perusahaan farmasi.
Kondisi ekonomi yang lesu mengurangi daya beli masyarakat

vang juga berarti mengurangi permintaan atas obat-obatan.
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Untuk mengetahuli sejauh mana dampak kondisi ‘' ekonomi
terhadap penjualan obat maka kami menganalisa hubungan
antara total penjualan obat di Indonesia dengan GDP Indone-
sia sebagai berikut:

ANALISA HUBUNGAN PENJUALAN OBAT DENGAN GDP
(DALAM TRILYUN RUPIAH)

TAHUN GDP SALES
(X) (YD
1980 43,244 0,272
1981 52,068 0,331
1982 62,476 0,381
1883 73,688 0,569
1884 87,055 0,554
1885 84,721 0,389
1886 95,823 0,650
1987 114,518 0,750
1888 139,000 g,807

Regression Dutput:

Constant 0,0483274365
Std Err of Y Est 0,0473451234
R Squared 0,9409457887 --> r= V 0,941 = 0,97
No. of Observations g
Degrees of Freedom 7

X Coefficient(s) 0,005860246
Std Err of Coef. 0,000554893
Penjualan = 0,0048327 + 0,00586 GDP +/- 0,047945

r (korelasi) = 0,97

Informasi diatas menunjukkan bahwa penjualan obat di
Indonesia sangat erat hubungannya dengan GDP, dengan nilai
korelasi 0,87. Ini berarti bahwa apabila éendapatan nasio-
nal naik maka jumlah penjualan obat juga akan naik, dan se-

baliknya apabila ?endapatan nasional turun maka Jjumlah
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penjualan obat juga akan turun.

Sejauh mana pertambahan atau penuruﬂan penjualan obat
vang disebabkan oleh naik turunnya GDP terlihat dari beta
seEeSar b(beta)=0,00586. Angka ini menunjukkan inelastic
demand vyang bersrti apabila pendapatan ﬁasional‘naik maka
penjualan obat Jjuga naik tetapi dalam jumlah yang tidak
terlalu besar dan sebaliknya apabila pendapatan nasional
turun maka penjualan chbatpun akan turun tetapi tidak terla-

lu besar.

Informasi diatasvmenunjukkan bahwavobat adalah kebutuh-
An primer yang mempunyai ciri: semakin 'besar‘ pendapatan
naka, dibanding jumlah pendapatan, jumlah persentase kebu-
tuhan primer ini akan semakin kecil walédpun nilai rupiah-
nya tetap bertambah. Dengan demikian posisi penjualan obgt

tetap mantap.

Untuk mengetahui lebih lanjut hubungan antara penda~
patan per kapita suatu negara dengan konsumsi obat per ka-
pita di negara tersebut maka hubungénnya dapat dilihat

dalam analisa di halaman berikut.

Déri analisa ini dapat disimpulkan bahwa terdapat kore-
lasi positif yang kuat antara pendapatan per kapita dengan
konsumsi obat per kapita disuatu negara. Hdbungan ini ter-
lihaf dari nilai r = 0,82. Ini berarti bahwa semakin tinggi
pendapatan per kapita suatu negara maka Jjumlah konsumsi

obat per kapita di negara tersebut cenderung meningkat dan
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HUBUNGAN ANTARA PENDAPATAN DAN KONSUMSI OBAT PER KAPITA

(DALAM US$ )

PENDAPATAN ~ CONSUMSI OBAT
PER KAPITA PER KAPITA

(X)) (Y )
1 INDONESIA 520 . 3,27 0,629
2 THAILARD 985 4,12 0,414
3 MALAYSIA 1.820 5,11 0,281
4 FILIPINA 850 7,24 1,114
5 SINGAPURA 9.435 10 0,106
6 KOREA SELATAN 3.910 ' 18,58 0,424
7 AUSTRALIA 16.050 35,4 0,221
8 JEPANG 23.358 : 81,71 0,350
g USA 18.750 44,12 0,223

Regression Output:

Constant ’ 0,08

Std Err of Y Est 1G,7

R Equared ; 0,85 ---> r = V 0,85 = 0,
No. of Observations 8 '

Degrees of Freedon 7

X Coefficient(s) 0,002701
Std Err of Coef. 0,000420

Cc = 0,098 + 0,002701 X +/- 10,7
r = 0,92

C = Konsumsi obat per kapita
X = Pendapatan per kapita

r = Korelasi

sebsaliknya di negara yang pendapatan per kapita kecil

konsumsi obat per kapita kecil juga.

maka

Besarnya pengaruh ini adalah sebesar b(beta)=0,02701.

Ini berarti apabila pendapatan per kapitsa suatu negara

Penilaian perusahaan..., Johnson Sihombing Syana L Jonggala, FE Ul, 1989.
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sar maka konsumnsi obat per kapita besar tetapi jumlah kena-
ikannya kecil. Sebaliknya apabila pendapatanﬁ per kapit#
suatu negara kecil maka konsumsi obat per kapita juga kecil
tetapi penurunannya tidak begitu besar karena slope (beta-

nya) tidak besar.

Dari hasil analisa—analisa ini dspat disimpulkan bahwa
pengaruh kondisi ekonomil terhadap penjualan obat cukup

besar. .

Pengaruh kondisi ekonomi lainnya terhadap industri far-
maéi adalah pengaruh nilai tukar mata unang asing. Dari ta-
bel III-8 dapaé kita lihat bahwa kurs pada tahun 1880 ada-
lah 1 US$ = Rp 672 dan 1 Yen = Rp 2,99,- sedangkan kurs pa-
da tahun 1988 menjadi 1US$ = Rp:1.731 dgn iYen = Rp 14,07.
Bila dibanding dengan tahun 1980 maka pada tahun 1988 nilai
dollar telah melonjak menjadi 276% dan Yen melonjak 470%.
Naiknya kurs valuta asing terhadap rupiah menyebabkan biaya
bahan baku menjadi besar karena 95% bahan baku untuk .obat
masih di impor. Disamping itu harga mesin mesin dan perala-
tan produksi impor juga menjadi lebih tinggi sehingga biaya

produksi juga semakin tinggi.

Dengan demikian dampak perkembangan ekonomi, baik itu
ekonomi domestik maupun internasional, sangat besar penga-

ruhnya terhadap industri farmasi.
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3. Analisa Dampak Perkembangan:Politik dan Persaturan

Pemerintah

Obat mempunyai nilai politis yang tinggi karena mempe-
ngaruhi hidup orang banysak. Ka:enanya untuk menjaga kesta-
bilan politik dan sosial di negara tersebut maka peranan
pemerintah untuk hengatur masalah kesehatan masyarakat
sangat diperlukan. Termasuk tata péngaturan distribusi dan

penentuan harga obat.

Salah .ssatu usaha pemerintah untuk menekan harga obat’
adalah ©SK Menteri kesehatan Ho. 85/MENKES/PER/I/88 vyang
newajibkan dokter.menulis resep obat generik. Dengan adanya
SK Menteri ini maka strategi éemasaran obat bergeser dari
dokter ke apotik dan obat-obat patenpun akan terancam kare-

"na tersaingi obat generik.

Peraturan perijinan untuk membuat obat baru juga sangat
berpengaruh terhadap perusahaan farmasi. Karena persaihgan
diperusahaan farmasi sangat tajam maka perusahaan yang ber-
hasil adsaslah perusahasan yang dapat memperkenalkan produk
baru:dan untuk memproduksi obat baru maka berusahaan harus

mendapat ijin.

Selain itu hubungan diplomatik antara Indonesia dengan
luar negeri sangat mempengaruhi industri farmasi karena 935%
bahan baku obat masih diimpor dari luar negeri. Namun me-

lihat bahwa hubungan Indonesia dengan luar negeri sangat
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baik maka hal ini tidak berpengaruh dewasa ini.

Jadil dampak perkembangan politik dan peraturan peme-

rintah sangat besar pengaruhnya terhadap industri farmasi.

IV.1.3. Analisa Prospek Pasar

Walaupun pemerintah berusaha untuk mengurangi harga
obat sebagaimana dikhawatirkan oleh para eksekutif perusa-
haan obat, tetapi mengingat bahwa obat merupakan kebutuhén
pokok masyarakat maksa pasar obat tetap terbuka lebar sebab
manusia tidak dapat dipisahkan dari obst. Sepanjéng manusia
masih bisa sakit maka pasar obat tetap ada. Hanya memang
posisi beberapa perusahaan farmasi akan terancam karena de-
ngan adanya'SK‘Menteri Kesehatan yang mewajibkan dokter un-
tuk menulis resep obat generik maka obat paten akgn teran-

cam namun secara keseluruhan prospek pasar tetap ada.

Yang menjadi masalah utama adalah harga obat yang sa-
ngat mahal. Menurut Pharmaceutical Audit struktur harga

obat adalah sebagai berikut

Harga pabrik : 100%
PBF : 110%
Apotik : 121%
Publik : 157% - 182%

Dan apabila kita lihat biaya produksi di perusahaan
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farmasi khususnya di 3 perusahaan yang akan dianalisa,
ternyata biaya produksi (cdst of goods sold) hanya sekitar
504 dari harga jual pabrik (hal ini askan dianalisa di 3
perusahaan farmasi). Dengan biaya produksi sebesar 50 obat
dijual seharga 157 - 182. Jadi sebenarnya harga obat
sekarang ini sangat mahal sebab bisya produksi hanya
berkisar antara 50/182 - 50/157 atau 27% sampai 32% saja

dari harga jual vang dibebankan kepada masyarakat.

Jadi walaupun ada usaha pemerintah untuk mengurangi
harga obat dengan SK Menteri Kesehatan, tapi pasar obat
tetap akan baik. Yang berkurang adalah rejeki para dokter
yéng mana dulunys mungkiﬁ dapat komisi atau hadiah dari

perusahaan obat.

Dengan adanya SK Menteri Kesehatan ini, maka harga obat
akan berkurang seperti pernyataan Menteri K;sehatan bahwa
harga obat bisa berkurang antara 24% s/d 867%. Dengan
turunnya harga obat ini justru akan membuat pasﬁr obat
menjadi semakin baik karena harga obat ini akan semakin
terjangkau oleh daya beli masyarakat sehingga volume obat
vang terjual akan semakin banyak. Dengan murahnya harga
obat ini maka masyarakat yang dulunya pergi ke dukun ka-
rena tidak mampu beli obat'mehjadi mampu beli obat sehingga

permintaan atas obat menjadi semakin besar.

Demikian juga kalau kitsa iihat pertumbuhan ekonomi dan
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penduduk Indonesis seperti pada tabel 1II-8 ternyata cukup
baik dimana pertumbuhan GDP untuk masa yang akan datang
sebesar 4% dan pertumbuhan penduduk 1,8%. Dengan adanya
pertumbuhan ekonomi ini maka daya beli masyarakat atas obat
_ akan semakin bertambah sehingga penjualan gbat akan semakin
meningkat,seperti telah dianalisa bahwa terdapat korelasi
yvang sangat erat antara GDP dengan penjualan obat. Juga
telah dibuktikan bahwa apabila pendapatan per kapita naik
maka konsumsi obat per kapita juga akan naik atau ada kore-
lasi yang kuvat antara peadapatan dan konsumsi obat per
kapita. Dengan semakin tingginya pendapatan masyarakat maka

jumlah penjualan obatpun akan semakin besar.

Adanya pertumbuhan penduduk sebesar 1,9% juga akan mem-
busat pasar obat akan semakin baik karena semakin banyak
orang yang butuh obat. Dari analisa hubungan antara .jumlah
penduduk dengan penjualan obat terlampir terlihat hubung-

an sebagai berikut

HUBUNGAN ANTARA JUMLAH PENDUDUK DENGAN PENJUALAN OBAT

TAHUN JUMLAH PENJUALAN

PENDUDUK OBAT
(DALAM JUTAAN) (DALAM MILYAR)

¢ X) YY)
1980 146,36 272
1881 149,70 331
1982 153,04 381
1983 156,45 563
1984 159,88 554
1985 183,38 5989
1986 166,84 650
1887 170,18 750
1988 173,50 807
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Regression Output:

Constant -2548,80
Std Err of Y Est- 39,44681
R Squared ' ' 0,9860025 --> r = 0,98
No. of Observations 9
Degrees of Freedom 7

X Coefficient(s) 18,34923

Std Err of Coef. - 1,482335

Y = - 2548,8 + 19 X +/- 39,44681

r = 0,98

Y = Jumlah penjualan obat dalam milyar rupiah
X = Jumlah penduduk dalam jutaan orang

r = Rorelasi

Dari analisa ini dapat disimpulkan bahwa ;erdapat kore-
lasi vyang sangat erat antara jumlah’penjualan obat dengan
pertumbuhan penduduk1 Bila penduduk bertambah maka penjual-
an obat akan berﬁambah dan sebaliknya. Besarnya pengaruh
jumlah penduduk térhadap penjualan obat sangat besar seksli
vang dapat dilihat dari nilai beta yang besar yaiﬁu b = 19.
Ini berarti apabila penduduk bertambah maka jumlah penju-

alan obat askan bertambah berlipat ganda.

Seandainya Jjumlah konsumsi ocbat per kapita di Indonesia
tetap seperti sekarang ini yaitu US$ 3,27 per kapitsa maka
dengan hanya memanfaatkan pertumbuhan penduduk' sebagaimana
di forecast dalam. tabel ITI-8 saja maka proyeksi penjualan
obat untuk masa yang akan datang paling tidak Jjumlahnya

sdalah sebagai berikut
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Tahun Penduduk Penjualan Kurs Penjualan

(Juta) (Juta US$) UsSs (Milyar rupiah)
1888 176,8 578,136 1.800 Rp 1.040
1990 180,3 589,581 1.850 Rp 1.090,7
1991 183,8 601,026 1.800 Rp i.141,8
1892 187,3 ‘ 612,471 1.950 Rp 1.194,3
1883 191 624,57 2;000 Rp 1.2489,1

e o = - — . —— . —— ——— — — = - — = — ——

Dari perkirsan diatas dapat dilihat bahwa hanya dengan:
memanfaatkan pertambﬁhan penduduk saja makz penjualan obat
dapat - tumbuh dengan cepat belum lagi bila diperhitungkan
dengan pertumbuhan ekonomi atéu pertambahan pendapatan per
kapita yang membuat penjualan nbat bertambah banyak. Dari
analisa ini ternyata walaupun éerdapat rasa pesimis dianta-
ra eksekutif dan pengusaha obat dewasa ini tentang prospek
pasar obat, ternyata prospek pasar obat dimasa yang aksan
datang cukup baik. Belum lagi kalau perusahaan farmasi mam-
pu menembus pasar luar negeri maka prospek pemasaran vobat

menjadi lebih baik lagi.
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Iv.2. ANALISA ATAS 3 PERUSAHAAN FARMASI

IVv.2.1. Analisa Pangsa Pasar

Dari grafik 3 terlampir, dapat dilihat bahwa pangsa pa- A
sar obat ketigé perusahéén tersebut pada tahun 1888 adalah:
Merck 1,63% , Squibb 1,62% dan Pfizer 1,154 . Pangsa pasar
ketiga perusahaan sangat kecil seﬁihgga dapat dikategorikan

sebagai' market nicher dan tidak dapat mempengaruhi pasar

secara keseluruhan.

Kalau dilihat dari trend pangéa pasar; grafik menunjuk-
kan menurunnya trend pangsa pasar Merck. Sedangkan trend
untuak Squiﬁb naik dengan baik, dan Pfizer hanya berusaha
nempertahankan posiéinya saja. Dari grafik ini dapat‘ dili-
hat bahwa Squibb tampaknya lebih agresif dan mempﬁﬁ&ai po;’
tensi untuk merebut pasar. Mungkin posisi pasar yang sema-
kin mantap dalam 5 tahun terakhir ini merupakan salah satu
pertimbangan bagi Squibb untuk memperluas pabrik yang adsa
sekarang, sebab_dengan peningkatan kapasitas produksi maka

pasar dapat lebih banysk dilayani.

Jadi dafi ketiga perusahsan ini, dari sudut pangsa pa?
sar dimasa datang, yvang terbaik adalah Squibb disusul de-

ngan Merck dan Pfizer.
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IVv.2.2. Anslisa Produk Dan Pengembangan Produk

Peta produk ketiga perussahaan ini dapat dikelompokkan

sebagai berikut

Analisa produk dan pengembangan produk

Nama Obat = = —ecemmmm—ee b et e P
Merc Squibb Pfizer

Antibiotika X X X

Anti Hipertensi X X X

Pembantu pencernaan X

Obat syaraf X

Obat kulit X X

Cbat hormon - X

Obat hidung X

Vitamin/multi vitamin X X

Obat cacing X

Antil diabetes X

Anti Jamur : D ¢

Anti encck/nyeri il X X

Dari ke tiga peruséhaan diatas, jenis produk yang pa-
ling banyak variasinya adalah Merck yaitu 8 kelompok disu-
sul oleh Pfizer dan Squibb. dari produk-produk yang dipro-.
duksi, terlihat bahwa produk—produk’tersebut adalah pro-
duk-produk vyang sangat dibutuhkan oleh masyarakat. Namun
apabila dilihat lebih jauh, produk-produk ketiga perusahaan
ini kebanyakan masih merupakan obat paten yang akan ter-

ancam oleh obat-obat generik.

Peraturan pemerintah ini merupakan ancaman bagi ketiga
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perusahaan sebab dengan adanya obat~generik ini maka masya-
rakat tefutama golongan ekonomi lemah yang merupakan konsu-
men obat terbesar di Indonesia akan menggunakan obat gene-
rik yang jauh lebih murah sehingga permintaan atas produk

ketiga perusahaan ini akan semakin berkurang.

Masalah juga timbul karena ketiga perusahaan ini bukan
perusahaan yang ditunjuk pemerintah untuk memproduksi obat
generik. Akibatnva daya saing produk ketiga peruséhaan ini
dimasa datang akan semakin lemah. Dari analisa keugngan
vang akan di aqalisa nanti tern&ata prufit margih ketiga
perusahaén tiap tahun semakin menurun sehingga untuk menu-
runkan ﬁarga obat aéalah sulit. Belum lagi dengan semakin
mahalnya bahan baku karena kenaiksan nilai tukar wvaluta
asing.yang membuat posisi ketiga perussahaan semakin sulit.
Posisi perusahaan akan lebih baik seandainya perusahaan ini

dapat mengusahakan izin untuk memproduksi obat generik.

Dalam hal pengembangan produk, ketiga. perusahaan ini
mempunyai keunggulan yang sama. Apabila suatu produk telah
mature atau decline maka perusahaan segera memperkenalkan
produk béru untuk menggantikan produk tersebut. Seperti mi-
salnya Pfizer Indonesia. Pada tahun 1982 mengeluarkan pro-
duk baru yang bernama : "Feldene" obat anti nyeri. Pada ta-
hun 1983 - 1985 produk ini mengalami growth yang pesat dan
memberikan kontribusi yang terbesar terhadap pendapatan

perusahaan. Kemudian perusahsan lain mulai meniru obat ini
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melalni penysmssn generik sehinggs padsa tahun 1988 obat ini
menjadi mature atau pertumbuhannya mulai kecil dan ber-
henti. Pads tshun 1988 obst ini mulai decline atan penju-
alannya menurun. Namun pada tahun 1985 Pfizer telsah mengan-
tisipasi keadsan inil dan telah mempersiapkan produk baru
untuk menggantikannya, sehingga product 1ife c¢cyecle peru-
sahaan secara keseluruhan tetap growth. Bukan hanya Pfizer
saja yang melakukan hal seperti ini tetapi ketiga peru-

sahasn ini melakukan hal yang sams dengan baik.

Dengan cara ini maka produk 1life cycle perusahaan

secara keseluruhan dapat digambarkan sebagai berikut

Sales

Hal ini dapat dilakukan oleh ketiga perusahaan ini ber-
kat adanya riset dan pengembangan atas produk secara terus

menerus dengan bekerja sama dengan perusahaan induk. Untuk

1=1
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R & D ini ketiga group perusahasan mengeluarkan dana ratusan
Jjuta doliar tiap tahun diseluruh dunia untuk menemukan
produk baru. Mereka selalu mengantisipasi setiap' perubahan

dan segera menyesuaikan diri.

Dengan demikian, produk ketiga perusahsan farmasi ini
serta pengembangan produknya sama sama baik. Namun tentang
produk siapa yang lebih laku dalam penjualan akan dibahas

pada analisa penjualan nanti.

Iv.2.3. Bahan Baku

Bahan  baku ke tiga perusahaan ini kebanyakan berasal
dari induk perusahaan masing-masing di luar negeri. Tetapi
disamping itu kefiga perusahaan tersebut.juga Qe}ah mempro-
duksi sendiri sebagian bahan bakunyg, sehingga dari sudut

bahan baku posisi ketiganya sama baik.

IV.2.4. Pemasaran

KRetiga perusahasn ini menjual barangnya melalui distri-
butor keseluruh Indonesia. Dalam hal pengembangan pasar,
Squibb lebih baik karena telah mampu mengembangkan pasarnya
dengan méngekspor sebagigﬁ produkﬂya ke luar negeri. Ini
merupakan prestasi yang baik terutama untuk dimasa yang

akan datang.
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IV.2.5. Analisa Keuangan
1. Analisa Pertumbuhan
a. Pertpmbuhan Penjualan

Dari grafik 4a8 & 4b dapat dilihat bshwa growth penju-
alan yang terbaik adalah growth pgpjualan Squibb (b=+33,37)
vang dari tahun ke tahun mengalami pertumbuhan yang pesat.
Pulu penjualan Squibb adalah yang paling kecil diantara ke
tiga perusahaan ini tetapi mulai tahun 1885 penjualannya
telah menjadi yang terbesar. Kémudian disusul aleh Pfizer
(b=+15,37) ditempat ke dua, sedangkan Merck (b=+13,886) vang

dulu penjualannya terbesar tergeser menjadi yang terkecil.
b. Pertumbuhan laba bersih

Dari grafik 5a dapat dilihat bahwa laba yang terbesar
diberikan oleh Merck. Namun bila dilihat tingkat pertumbuh-
annya berdasarkan indeks tahun 1881 dalam grafik 3b, maka
pertumbuhan  yang terbaik dialami oleh Squibb sedangkan
Pfizer mengalami pertumbuhan yang pesat pada tahun -1983
tetapi mengalami penurunaﬁ vang pesat pula pada tahun 1985
(tidak stabil) sehingga secara rata rata trend pertumbﬁhan
laba yang terbaik adalah Squibb (b=+22,23) kemudian disusul

oleh Pfizer (b=+12,04) dan Merck (b=+1,29).
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2. Profitability
a. Gross Profit Margin

Dari grafik 6 dapat dilihat bahwa gross profit margin
yvang térbesar' diberikan oleh Merck yang mana pada tahun
-1888 sebesaf 55,96% dari sales meskipuh jumlah ini cende-
runé menurun. Kemudian disusul oleh Pfizer sebesar 495,83%
dan Squibb sebesar 44 ,64%. Trend yang semakin menurun ini
disebebkan oleh semakin mahalnya harga bahan baku yang
disebabkan oleh semakin tingginya nilai tukar kurs valuta

asing.
b. Operatiﬁg Pfofit Margin

Dari grafik 7 dapat dilihat bahwa yang terbesar adalah
Merck sebesar 22,83% disusul oleh Pfizer 14,18% dan‘ gquibb
11,18%. Dari grafik ini dapat dilihat bahwa ada kecende-
rungan operating profit margin y&ng menurun untuk ketiga
" perusahaan ini. Ini.disebabkan oleh semakin besarnya biaya
operasi atau promosi sehubungan dengan semakin tajamnya
persaingan serta semakin meningkatnya harga bahan baku

karena kurs vaiuta asing yang semakin meningkat.
c. Net Profit Margin

Dari grafik 8 dapat dilihat bahwa net profit margin
vang terbesar adalah Merck sebesar 13,7%, ‘disusul oleh

Squibb 7,34% dan Pfizer 5,28%.‘Trend net profit margin
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ketiga perusahaan cenderung turun sesuai dengan penurunan

gross profit margin dan operating profit margin.

.d. Asset Turnover

Dari grafik 9 dapaﬁ-dilihat bahwa asset turnover yang
paling tinggi adalah Squibb yaitu sebesar 1,54, disusul
oleh Pfizer 1,46 dan Merck 1,04-aan nampaknya trend di
.ketiga perusahaan ini cenderung semakin meningkat. Trend di

ketiga perusahsan mengalami pertumbuhan yang sangat pesat.
e¢. Return on Investment (ROI)

Dari grafik 10 dapat dilihat bahwa ROI selalu berfluk-
tuasi dengan tajam atau tidak stabil; ROI vyang terbaik
adalah Merck sebesar 23,79% disusul oleh Pfizer 20,77% dan
Squibb 17,15%. ROI diketiga perusahaan ini cukup baik

karena masih lebih tinggi dari suku bunga bank.
f. Return on Equity

Dari grafik 11 dapat dilihat bahwa ROE terbaik adalah.
dari Merck sebesar 18,77% disusul oleh Squibb 16,08% dan
Pfizer sebesar 13,06%.  ROE diketiga perusahaan ini
cenderung semakin turun. ﬁal ini disebabkan oleh semakin

kecilnya net profit margin yang diperoleh.

Dengan demikian maka ringkasan perbandingan profit-

ability atas ketiga perusahaan adalah sebagai berikut
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Analisa profitability atas ketiga perusahaan

Peringkat
Merck Pfizer Squibb
Gross profit margin 1 2 3
Operéting profit margin 1 2 3
Net profit margin | 1 3 2
Asset turnover 3 2 1
Return on investment 1 2 3
Return on equity j 1 3 2
Peringkat akhir 1 3 2

3. Operating Efficiency
a. Operating Ratio

Dari grafik 12 perusahsan yang operasinya paling efi-
sien adalah Merck dengan operating ratic sebesar 77,17%,

disusul oleh Pfizer Q5,82% dan Sgquibb 88,85%
b. Sales per Employee

Dari grafik 13, sales per employee yang terbesar adalah
Squibb sebesar 57 juta disusul oleh Pfizer 55 juta dan
Merck sebesar 52,7 juta rupiah. Trend ketiga perusahaan

semakin meningkat.
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c. Net Income per Employee

Dari grafik 14, net income per employee yvang terbesar
adalah Merck sebesar 7,2, juta disusul oleh Squibb 4,1 juta

dan Pfizer 2,9 juta rupiah.
d. Sales per Rupiah Plant Invested

Dari grafik 15, maka yang terbaik adalah Squibb vyaitu
sebesar 5,668 disusul oleh Pfizer sebesar 4,15 dan Merck
sebesar 2,31. Trend Squibb dan Pfizer naik tajam sementara

Merck tidak begitu tajam.

Dengan demikian maka operating efficiency dari ketiga

perusahaan dapat di ringkas sebagai berikut

Operating ratio . 1 2 3
Sales per employee 3 2 1
Net income per employee 1 3 2
Sales per rupiah plant invested 3 2 1
Peringkat akhir 2 3 1
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4. Current Financial Analysis
a. Current Ratio

Dari grafik 16 maka yang terbaik adalah Squibb sebesar

3,36 disusul oleh Merck 2,43 dan Pfizer 1,54
b. Acid Test Ratio

Dari grafik 17 maka yang terbaik adalah Squibb vaitu
sebesar 1,73 disusul oleh Merck sebesar 1,52 dan Pfizer

sebesar 1.
¢. Receivable Turnover

Da:i grafik 18 maka yang terbaik adalah Squibb sebeéar
12,68 disusul oleh Pfizer sebesar 5,98 dan Merck sebesar

5,65.
d. Inventory Turnover.

Dari grafik 19 dapat dilihat bahwa yang terbaik adalah
Pfizer sebesar 3,62 disusul oleh Squibb sebesar 2,48 dan

Merck 2,4.

Dengan demikian maka dapatlah diringkas current finan-

cial analysis ketiga perusahsan sebagai berikut.
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Merck Pfizer Squibb
Current ratio ' 2 3 1
Acid test ratio 2 3 1
Receivable turnover 3 2 1
Inventory turnover 3 o 1 2
Peringkat akhir 3 2 1

5. Capital Structure

Bila dilihat dari grafik 20 Debt to net worth ratio
vang terbaik adalah Merck sebesar 0,31, disusul Squibb 0,42
dan Pfizer 0,69. Debt to eguity ratio Pfizer pada tahun
1982 mencapai 4,5 kemudian turun di tahun-tahun berikutnya.
Hal 4ini tentu mempunyai resiko yang cukup besar karena

jumlah hutangnya 4,5 kali modal sendiri.
8. Z Score

Dari grafik 21 maka yang terbaik adalah Squibb sebe-
sar 8,16, disusul oleh Merck 7,3 dan Pfizer 4,91. Kalau kita
lihat grafik tersebut maka ternyata pada tahun 1881 s/d
1985 keadaan Pfizer sangat parah dimana selama lima tahun
tersebut Z scorenya berkisar antara 1,27 s/d 1,75 yang ber-

arti jauh dibawah nilai minimum 2,6, tetapi keadaan perusa-
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haan ini. tidak menunjukkan gejala kebangkrutan bahkan bah-

kan semakin baik.

Ini dapat menandakan bahwa teori Altman belum dapat
digunakan di Indonesia sebagai dasar untuk mendeteksi ke~

bangkrutan suatu perusahasan.

IV.3.6. Analisa Potensi Manajemen Puncak
a. Management Background

Peﬁdidikan manajemen puncak di ketiga pe:usahaan ini
cukup tinggi dan relevan dengan industri farmasi dan hampir
semuanya memiliki kualitas yang sama. Bila ditinjau dari
;egi pengalaman kerja rata-rata pengalaman kerja ketiga
pérusahaan ini mempunyal pengalaman yang cukup banyak bah-
kan telah berpuluh-puluh tahun di industri farmasi. Dengan
demikian bobot background manajemen puncak di ketiga - peru-

sahaan ini sama besarnya.
b. Management Record
b.1. Ability to Maintain Competitive Position

Apabila kita ginjau kemampuan pihak manajemen untuk
mempertahankan dan mengembangkan kemampuan bersaing perusa-
haan, maka tampaknya yang terbaik adalah Squibb karena
- Trend pangsa pasar yang terus meningkat

- Growth yang cukup baik dan stabil

140

Penilaian perusahaan..., Johnson Sihombing Syana L Jonggala, FE Ul, 1989.



Pasar telah diperluas ke luar negeri (ekspor)

~ Telah melakukan diversifikasi ke makanan ternak

Telah memproduksi sebagian bahan baku
Tempat kedua Merck dan terakhir Pfizer.
b.2. Ability to Expand

Dari ketiga perusahaan ini Squibb mempunyail kemampuan
ekspansi vyang terbaik. Hal ini terbukti dari pertumbuhan
produksi perusahaan sehingga perusahaan merasa periu untuk
kapasitas yang ada dengan memperluas pabrik. Disamping itu
juga backward integration ke produksi bahan baku yang

dibutuhkan, serta perluasan ke pasar ekspor.

Posisi kedua ditempati bersama oleh Merck dan Pfizer

vang telah membuat bahan baku sendiri.
b.3. Ability to Maintain Net Profit Margin

Dari grafik 8 kita dapat melihat bahwa perusahaan de-
ngan net profit margin yvang terbaik adalah Merck, disusul

oleh Squibb dan terakhir oleh Pfizer.
b.4. Ability to Maintain Efficient Production

Dari analisa operating efficiency yvang telah dianalisa
sebelumnya, maka perusahaan yang paling efisien adalah

Squibb kemudian disusul oleh Merck dan terakhir Pfizer.
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b.5. Ability to Finance the Company

Aéabila dilihat current ratio pada grafik 16 dan debt
to equity ratio pada grafik 20 maka posisi terbaik ditem-
pati cleh Squibb disusul Merck dan terakhir Pfizer. Squibb
mempunyai potensi lebih besar untuk membiayai operasinya

dengan lebih baik.
b.6. Ability to Work with Employees & Union

Ketiga perusahaan ini selalu memperhatikan kesejahte-
raan karyawannya serta meningkatkan potensi karyawannya. Di
ketiga perusahaan ini tidak pernah terjadi pemogokan atau
ﬂ'protes dari para buruh. Jadi kemampuan untuk bekerja sama

dengan buruh di ketiga perusahaan ini relatif sama baiknya.
b.7. Ability to Work with Government

Kemampuan ini sangat penting terutama untuk mempercepat
proses permchonan 1ijin untuk memasarkan obat-obat baru.
Dengan adanya peraturan pemerintah mengenai penggunaan obat
generik, maka kemampuan perusahaan untuk mélakukan negosia-
si (lobby) dengan pihak pemerintah untuk memperoleh ijin

memproduksi obat generik menjadi sangat penting.

Kalau dilihat latar belakang para pengurus ketiga peru-
sahaan maka disetiap perusahaan terdapat bekas pejabat
pemerintah vyang masih mempunyai pengaruh di pemerintahan.

Mereka adalah: Tandiono Manoce SH - bekas pejabat pemerintah
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_serta seorang penasehat hukum senior - untuk Merck.
Prof.Dr. Sjarif Thajeb - bekas Menteri P&K dan bekas Duta
besar Indonesia diEeberapa negara - untuk Pfizer, dan
Drs. Sunarto Prawirosujanto —.bekas Dirjen Farmasi, bekas
Dirjen Pengaﬁasan Obat dan Makanan (POM) dan bekas staff
ahli Menteri Kesehatan serta ketua departemen aneka indus-

tri Kadin - untuk Squibb.

Dari ketiga perusahaan ini, Squibb mempunyal . posisi
lebih baik karena pengurusnya adalah bekas pejabat yang
justru merupakan kunci utama dalam pemberian 1ijin obat
produk barﬁ vaitu Dirjen Farmasi, dan Dirjen POM. Dengan
adanya bekas pejabat ini maka setidak-tidaknya dari sudut
negosiasi dengan pihak pemerintah Squibb akan lebih berha-
sil sehingga ada kemungkinan Squibb akan memperoleh ijin
untuk memproduksi obat generik terlebih dahulu. Peringkat
ke dua ditempati oleh Pfizer karensa mempunysi pengurus ex
Menteri dan diplomat vang tentu masih punya pengaruh dipe-
merintahan sehingga bisa memperlancar hubungan' perusahaan

‘dengan Pemerintah. Sedangkan peringkat ketiga Merck.
b.8. Research and Product Development

Seperti telah dikemukakan sebelumnya, ketiga perusahaan
ini mempunyal kemampuan yang hampir sama dalam riset dan
pengembangan. Riset dan pengembangan di ketiga perusahaan

ini sangat baik.
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b.8. Employees Deve]opment_

Ketiga perusahaan ini selalu berusaha untuk mengembang-
kan karyawannya agar kualitasnya lebih baik. Ketiga perusa-

haan ini mempunyai potensi yang hampir sama.

Dari analisa potensi manajemen puncak maka dapatlah

dibuat ringkasannya sebagai berikut

Ringkasan analisa potensi manajemen puncak

- - = - —— . — ———— — — —— - A e — T — — ———— A o Ate - —— ——

Peringkat
Merck Pfizer Sguibb
a. Management background 1 1 1
b. Management record
b.1. Ability to maintain
competitive position 2 3 1

b.2. Ability to expand 2 2 1
b.3. Ability to maintain

profit margin 1 : 3 2
b.4. Ability to maintain

efficient production 2 3 1
b.5. Ability to finance ;

the company 2 3 1
b.6. Ability to work with

employee & union 1 1 1
b.7. Ability to work with

Government . 2 3 1
b.8. Research & Development 1 1 1
b.9. Employees development 1 1 1
Peringkat akhir 2 3 1
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Dari analisa

Squibb lebih baik dibanding lainnya namun demikian

ini ternyata

potensi

manajemen puncak

potensi

semua manajemen puncak diketiga pergsahaan ini sangat baik.

RINGKASAN ANALISA

ARKIBAT BAGI INDUSTRI

FARMASI

A. ANALISA INDUSTRI
1.New entry

2.5ubstitusi

-3.Bahan baku

4 .Bargaining power of buyer

S5.Perssaingan di Industri

B. PENGARUH LINGKUNGAN MAKRO
1.Teknologi

2 .Ekonomi

3.Politik/Peraturan
Pemerintah

C. PROSPEK PASAR KESELURUHAN

D. ANALISA ATAS 3 PERUSAHAAN

a. Produk yang ditawarkan

b. Padgsa pasar

HMudah masuk

Kursang berpe-
ngaruh

Impor dari

Induk

Ruat

Tajam

Sangat kuat

Ruat

Ruat

Baik

Obat
Patent

Kecil

Persaingan tajam

Produk stabil

Resiko :

- Kenaikan
~ Hubungan
~ Transfer

kurs
politik
price

Bargaining
berada di :
dokter & apotik

power

Pasar sempit

'R&D harus kuat

Ekonomi turun,
penjualan turun

Bahan baku,ijin
obat baru, harga

Demand obat naik

Terancam oleh
Obat generik

Tidak dapat mempe-
ngaruhi pasar
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c. Perbandingan posisi ketiga perusahaan

""""""""""""""""""""""""""""" Peringkat
Merck  Pfizer  Squibb

1.Pangsa pasar 2 3 1
2.Produk dan pengembangan produk 1 1 1
3.Bahan baku 1 1 1
4 .Pemasaran -2 . 2 1
5.Analisa keuangan

- Growth 3 2 1

- Profitability : 1 3 2

- Operating efficiency 2 3 1

- Current financial ' 2 3 1

- Capital structure- 1 3 2

- Z Score Z : é 1
B6.Potensi Manajemen Puncak : 2 3 f 1
Peringkat akhir 2 3 1

Jadi dari hasil seluruh analisa maka perusahaan
terbaik untuk investasi adalah PT. Squibb Indonesisa.
demikian Merck dan Pfizer juga merupakan perusahaan

sangat baik.
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IV.3. ANALISA HARGA SAHAM

Keadaan harga saham ke tiga perusahaan pada bulan Maret

1989 adalah sebagai berikut

Harga Saham EPS P/E ratio
Merck Rp 4.3800 Rp 322 15
Squibb o Rp 4.550 Rp 349 13
Pfizer Rp 4.200 Rp 234 18

Pada grafik 22 terlampif, tentang laba bersih per éaham
(EPS), dapat diliﬁat bahwa perusahaan deﬁgan pertuﬁbuhan
EPS terbaik adalah Pfizer tetapi dalam jumlah rupiﬁh " EPS
Pfizer masih dibawah Squibb dan Merck. Adanya lonjakan EPS
Merck yang tajam pada tsahun 1887 disebébkan oleh laba luar

biasa (Lihat 1laporan keuangan) vang tentunya tidak akan

selalu terjadi, sehingga pada tahun berikutnya turun pula -

dengan drastis.

Untuk masa yang akan datang, pertumbuhan laba ini akan
semakin sulit.-Walaupun pertumbuhan pasar industri farmasi
meningkat tetapi karena tajamnya persaingan, adanya ancaman
- dari obat generik, serta semakin mahalnya harga bahan baku,
maka akan sulit bagi perusahaan untuk mempertahankan per-

_tumbuhan EPS.

Untuk menentukan berapa harga saham yang wajar untuk ke

tiga perusahaan ini, banyak cara dapat digunakan. Cara yang
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berbeda dapat memberikan hasil yang berbeda pula. Untuk
menentukan harga saham ketiga perusahsan ini kami mengguna-
kan pendekatan Price Earning Ratio (P/E) dengsn menghubung-
kannya dengan suku bunga dan laju inflasi. .Kedua faktor
terakhir ini kami sertakan dalam pertimbangan karena kedua-
nya berhubungan langsung dengan investasi. Suku bunga perlu
dipertimbangkan karena adanya investasi alternatif dalam
bentuk deposito, investor dapat mempertimbangkan mana yang
lebih menguntungkan. Demikian juga dengan dengan laju in-
flasi karena dengan adanya inflasi maka harga harga akan
naik termasuk nilai asset perusahaan sehingga harga saham
pun dapat naik atau ada capital gain. Juga dengan adanya
inflasi maka nilai riil simpanan pokok bila didepositokan

dibank akan turun.

Tingkat suku bunga deposito yang kami ambil adalah 16%
dan laju inflasi adalah 8% per tahun. Dengan demikian maka
P/E ratio dapat dihitung sebagai berikut

Tingkat sukubunga deposito : 16 %
Inflasi (capital gain) )

Nilai riel 8 %

Dengan demikian maksa P/E ratio agar hasil investasi
sama dengan deposito adalah

100/8 = 12,35 kali

Jadi harga saham yang wajar untuk ke tiga perusahaan
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tersebut adalah

Merck = Rp 322 x 12,5 = Rp 4.025
Squibb = Rp 349 x 12,5 = Rp 4.362,5
Pfizer = Rp 234 x 12,5 = Rp 2.825

Dengan demikian maka harga ssham Merck dan Pfizer
overvalue sementara harga ssaham Squibb masih dalam batas
"yvang wajar. Tampaknya para investor melakukan spekulasi

pada saham Pfizer dengan membeli seharga Rp 4.200,-.

Harga vang wajar atas sebuah saham tergantung pada
utility dari para pembelinya. Walaupun P/E ratic 60 kali
tapi bila investor mempunyai sifat risk lover maka ia tetap
mau berspekulasi. Bahkan banyak investor mau méngorbankan%
uangnya untuk mengharspkan keuntungan yang belum pasti
seperti membeli SDSB seharga Rp 5.000 walaupun belum tentu
dapat memperoleh hadiah. Namun dalam analisa ini ukuran
vang dipakai untuk menilai harga saham adalah bunga depo-
sito yang merupakan alternatif lain dari investasi. Apabila
imbalan dari deposito lebih tinggi maka lebih'baik ~didepo-
sito di bank. Tetapi bila imbalan saham lebih baik maka

lebih baik investasi ditanam di saham.

IV.4. ANALISA KESEHATAN PERUSAHAAN MENURUT SK MENKEU
No.740/KEMK.00/1989.

Dari grafik 23 dan lampiran & dapat kita 1lihat bahwa
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kondisi Merck dan Squibb untuk periode 1881-1888 adalah se-
hat sekali karena total bobotnya selalu diatas 100. Semen-
tara Pfizér, tahun 1981 kurang sehat, 1882 sehat, 1984 ku-
rang sehat, 1985 tidak sehat, 18986 dan 1987 sehat, dan 1988

sehat sekali.

Apabila kita hanya menggunakan kriteria ini untuk me-
nilai perusahaan maka pada tahun.1984 dan 1985 Pfizer harus
di 1likuidasi karena sudah tidak sehat lagi. Tetapi kalau
kita 1lihat lebih lanjut ternyata walaupun menurut perhi-
tungan ini perusahaan sudah tidak sehat, ternyata perusaha-
an masih dapat berjaian terus bahkan pada tahun 1888 telah

merupakan perusahaan yang sehat sekali.

Ini membuktikan bahwa untuk m~nilai peruéahaan kita
tidak dapat hanya menggunakan analisa laporan keuangan saja
tetapi Juga harus melihat faktor lain seperti keadaan in-
dustri, lingkungan msakro, potensi manajemen puncak dan se-
bagainya karena faktor ini Jjuga mempengaruhi maju mundﬁrnya
perusahaan. Walaupun perusahaan tidak sehat tetapi kalau
keadaan industri, lingkungan, potensi manajemen puncak dan
sebagainya cukup baik maka kondisi perusahaan tersebut akan

dapat menjadi sehat sekali di masa yang akan datang.

Jadi dalam menilai perusahaan tidak boleh hanya meng-
gunakan laporan keuangan saja tetapi juga harus di 1lihat

faktor lain seperti vang telah diuraikan sebelumnya.
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BAB - V
KESIMPULAN DAN SARAN

A. KESIHPULARN

Berdasarkan pembahasan pada bab-bab sebelumnya, maka

dapat ditarik beberapa pokok kesimpulan berikut .
SATU

Untuk menjamin keberhasilan dari sustu investasi seo-
rang investor harus melakukan penilsian terhsadap perussahaan

vang akan dipilihnysa.

Dalam menilai suatu perusahaan, maka yang perlu diper-
hatikan bukan hanya aspek keuangannya saja tetapi juga mem-
perhatikan faktor lain yang kadang kala justru fasktor yang
paling penting dalam menentukan keadaan perusahaan. Faktor

faktor yang perlu dianalisa adalah

a. Keadaan industri perusahaan yang meliputi : ancaman dari
pendatang baru, kekuatan pemasok, kekuatan konsumen,.
pengaruh produk substitusi dan persaingan antar perusa-

hasn yang ada dalam industri.

b. Kondisi lingkungan makro yang meliputi : kondisi ekono-
- mi, perkembangan teknologi dan situasi politik dan pera-

turan pemerintah.
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¢. Produk dan prospek pésar perusahaan.
d. Kondisi keuangan perusahaan, dan
e. Potensi manajemen puncak.

Jadi laporan keuangan hanyalah satu aspek dari proses
penilaian perusahaan secara keseluruhan disamping aspek-

aspek yang telsh disebutkan dimuka.

Aspek keadaan industri dan lingkungan makro sangat be-
sar pengaruhnya terhadap kelangsungan hidup perusahaan. Wa-
laupun kondisi keuangan perusahaan baik tetapi apabila pe-
rusahaan tidak dapat menyesuaikan diri dengan perkembangan
lingkungannya maka dalam waktu singkat kondisi perusahaan
dapat berubah. Sebaliknya, walaupun kondisi keuangan peru-
sahaan sekarang 1ini kurang sehat tetapi kalau ditunjang
‘oleh kualitas manajemen pengelola yang baik, dan kemampuan
perusahaan untuk menyesuaikan diri dengan lingkungannya, .
maka secara bertahap kondisi ini dapat diperbaiki sehingga
prospek perusahaan akan lebih baik. Dengan demikian inves-

tasi ini dapat menghasilkan imbalan yang diharapkan.

Analisa keadaan industri sangat penting karena keberha-
silan perusshaan tergantung pada kemampuannya bersaing da-
lam industri, sehingga untuk itu investor perlu mengetahui
keadaan industri dari perusahaan. Faktor-faktor yang mem-

pengaruhi keadaan industri serta pengaruhnya terhadap in-

Penilaian perusahaan..., Johnson Sihombing Syana L Jonggala, FE Ul, 1989.



vestor adalah sebagail berikut:

a. Ancaman dari pendatang baru. Industri yang terlalﬁ mudah
dimasuki oleh pendatang baru skan menyebabkan persaingan
semakin tzjam. Investasi di perusahaan yang bergerak di-
bidaﬁg ini mempunyai fesiko yvang cukup besar, karéna'ke-
gagalan perussahaan untuk bersaing dalam industri dapat
mengakibatkan kerugian bagi perusahaan yang juga berarti

kerugian bagi investor.

b. Ancaman dari produk substitusi. Industri yang produknya
mudah diganti dengan produk substitusi akan mudah‘ untuk
kehilangan konsumennya. Kehilangan konsumen berarfi ber-
kurangnya jumlah pendapatan bagi perusahaan yang berarti
berkurang pula keuntungan perusahaan dan imbalan bagi

investor.

c. Kekuafan (bargaining power) pemasok; Industri dimana
bafgaining power untuk memperoleh bahan baku berada di
pemasok mempunyai resiko yang tinggi sebab ulah negatif
dari pemasok dapat mengganggu kontinuitaé pfoduksi peru-
sahaan. Akibatnya adalah kerugian bagi perusahaan dan

juga investor.

d. Kekuatan (bargaining power) konsumen. Industri yang
bargaining powernya berada di konsumen, misalnya konsu-
men tunggal, mempunyai resiko jika dijadikan obyek in-

vestasi karena perusahaan tergantung pada konsumennya.

!—J.
N
e
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Kehilangan konsumen ini berarti kerugian besar bagi , pe-
rusahaan, dan bagi investor ini berarti investasinya

tidak dapat memberikan imbﬁlan vang diharapkan.

e. Persaingan antar perusahaan dalam industri. Industri di-
| mana Jjumlah perusahaaﬁ sejenis banyak dan kapasitas pro-
duksinya sudah melzbihi permintaan pasar sangat berba-
haya uhfuk dijadikan obyek in;;stasi karena persaingan

sangat tajam sehingga kemungkinan perusahsan untuk me-

ngalami kerugian cukup besar.

Seperti juga keadaan industri, analisa 1ihgkungan makro
sangat penting karena lingkuﬁgﬁn makro dapat menihbulkan
ancaman, keterbatasan, maupun peluang bagi perusahaan. Un-
sur-unsur lingkungan makro yang mempengaruhi perusahaan

sehingga penting untuk dianalisa adalah sebagai berikut:

a. Perubahan teknqlogi. Perubshan teknologi dapat menyebab-
kan produk yang ditawsarkan peruéahaan menjadi usang dan
tidak dibutuhkan lagi oleh konsumen sehingga tidak dapat
dijual 1lagi, dan dengan demikian perusahaan dan jug#

investor akan mengalami kerugian.

b. Keadaan ekonomi. Keadaan ekonomi yang tidak menggembi-
rakan, seperti misalnya resesi, dapat menyebabkan turun-
nya penjualan perusahaan sehingga perusahaan mengalami
kerugian vyang besar. Hal ini tentunya tidak diinginkan

investor karena berarti investor ikut merugi..
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¢. Situasi politik dan peraturan pemerintah. Situasi poli-
tik dan persaturan pemerintah dapat menimbhlkan ancaman
sehingga menghambat jalannya operasi perusahaan sehingga
dapat ‘merugikan perusahaan (misal, gejolak politik di
RRC), tetapi juga dapat menimbulkan peluang yang dapat

menguntungkan perusahaan (misal, deregulasi perbankan).
DUA

Dari analisa mengenai industri farmasi, sesuai dengan

pola sanalisa diatas, dapat ditarik kesimpulan berikut:

Inaustri farmasi relatif mudah dimasuki dleh - pendatang
baru.: Hal ini terlihat dari‘pesatnya perkeﬁbangan jumlah
perusahaan yang masuk dalam industri farmasi ini selama ta-
hun 1969 sampai 1986. Tampaknya tingginya dana yang diper-

lukan untuk investasi di bidang farmasi bukan merupakan ha-

langan (barrier to entry) bagi para pengusaha untuk masuk.

Pengaruh produk susbtitusi. untuk perusahsan farmasi re-
latif kecil. Pengaruh ini semakin lama semakin kecil karena
semakin meningkatnya taraf kehidupan dan pengetahuan kese-
hatan masyarakat vyang disebabkan oleh semakin meratanya
program kesehatan masyarakat yang diusahakan oleh pemerin-

tah.

Kekuatan pemasok merupakan unsur lain dalam analisa in-

dustri. Dalam industri farmasi, lebih dari 95% bahan baku
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perusahaan farmasi masih merupakan barang impor. Kondisi

ini mempunyai beberapa resiko seperti:

8. Resiko kenaikan nilai tukar kurs valuta asing. Kenaikan
nilai tukar kurs valuta asing mengakibatkan tingginya
harga bahan baku dan'dengan demikian mendorong naiknya

harga pokok produksi.

b. Ketergantungan pada hubungan,politik (diplomatik) dan
perdagangan dengan negara sumber bahan baku. Walaupun
ada ketergantungan tersebut, tetapi pada saat ini keter-
gantungan tersebut tidak perlu dikawatirkan. Hubungan RI
dengan luar negeri cukup baik sehingga resikoc akan tim-

bulnya ketegangan politik sangat kecil.

c. Resiko adanya nilai transfer price yang tidak wajar. Ka-
rena bahan baku di impor dari induk perusahaan maka, su-
1it untuk dipastikan aéakah nilai transfer price yang
ditentukan ini adalah nilai yang wajsr. Peruszhaan in-
duk dapat menentukan nilai transfer price yang tinggi
dengan tujuan untuk mengalihkan keuntungan secara terse-

lubung tanpa terkena pajak'pendapatan.

Dalam industri farmasi, bargsining power penjualan ber-
ada di apotik dan dokter karena merekalah yang menentukan
obat yang akan dipakai oleh si pasien. Untuk mempertahankan
maﬁpun mengembangkan pangsa pasarnya peruséhaan farmasi ha-

rus membina hubungan baik dengan kedua pihak tersebut.
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Kondisi persaingan antar perusahaan dalam industri far-
masi saat ini sangat ketat. Ketatnya persaingan ini dise-
babkan oleh beberapa faktor yaitu:

a. Banyaknya jumlah perusahaan }ang beroperasi di industri
ini (285 perusahaan).

b. Lokasi perusahaan berkeloﬁpok disatu tempat yaitu Jakar-
ta dan Jawa barat (58% dari seluruh perusahaan farmasi).

c. Adanya kelebihan kapasitas produksi (over capacity) yang
cukup besar pada saat ini.

"d. Konsentrasi pasar obat pada saat ini masih untuk peasar
dalam negeri. Hanya 4% sajaAyang dapat di ekspor ke luar
negeri.

e. Dalam nilai dollar maupun dalam kuantitas, pertumbuhan
penjualan obat dalam negeri masih lemah karena daya beli

masyarakat juga masih lemah.

TIGA

Dampak lingkungan makro sangat besar pengaruhnya terha-
dap perusahaan-perusahaan dalam industri farmasi. Beberapa

faktor lingkungan makro yang sangat mempengaruhi adalah:

a. Perkembangan tgknologi. Perkembangaﬁ teknologi obat dan
kedokteran yang sangat pesat mengharuskan perusahaan untuk
memperhatikan fungsi riset dan‘pengembangan. Peranan R&D di
perusahaan farmasi sangat penting untuk menemukan obat baru

" dan mengembangan obat lama agar fungsinya lebih baik. Oleh
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karenanya perusahaan farmasi yang tidak mempunyai R&D vyang

kuat akan kalah bersaing

b. Masalah ekonomi sangat besar pengaruhnya terhadap indus-
tri farmasi karena ada korelasi yang sangat kuat antara
GDP, pendapatan per kapita dengan penjualan obat. Demikian
Juga dengan jumlah penduduk, ada korelﬁsi vang sangat kuat
antara jumlah penduduk dengan penjualan obat. Apabila per-
tumbuhan ekonomi baik maka penjualan obat juga akan baik
walaupun persentase terhadap total pendapatan semakin ber-
kurang. Demikian juga dengan pertumbuhan penduduk. ada ko-
relasi-yang sangat kuat antara pertumbuhan penduduk dengan
penjualan obat. Apabila pertumbuhan penduduk meningkat maka
penjualan obat meningkat dengan pesat sekali karena akan
semakin banyak orang yang memakai obat mulai dari bayi sam-

pai orang lanjut usia.

¢c. Masalah politik dan peraturan pemerintah sangat besar
dampaknya terhadap industri obat karena obat merupakan ke-
butuhan pokok masyarakat sehingga apabila harga obat terla-
lu mahal maka pemerintah akan segera turun tangan .seperti
vang terjadil sekarang ini dimana pemerintah mengeluarkan
surat keputusan agar dokter dan rumah sakit memakai obat
generik. Hubungan diplomatik Indonesia dengan luar negeri
juga sangat besar pengaruhnya karena 95% bahan baku obat
masih di impor. Demikian juga dalam masalah ijin untuk

memproduksi obat baru sangat besar pengaruhnya.
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EMPAT

Prospek pasar perusahaan obat secara keseluruhan sangat
cerzh karena pertumbuhan GDP dan penduduk untuk lima tahun
" mendatang cukup baik. Padahal faktor ini merupakan faktor
vang sangat penting dalam penjualan obat. Demikian pula
dengan adanya peraturan pemerintah untuk menggunakan obat
generik akan menyebabkan harga obat semakin murah sehingga
masyarakat terutama golcngan ménengah kebawah yang meru-
pakan penduduk terbesar Indenesia, akan semakin mampu untuk
membeli obat sehingga permintaan atas obat semakin tinggi.
Namun demikian perusahaan yang ﬁemproduksi obat patent akan
terancam karena harus bersaing dengan obat generik yang
harganya Jjauh lebih murah sehingga struktur pangsa pasar
dapat berubah, dimana pangsa pasar perusahaan yang mempro-
duksi obat generik dapat meningkat sementara pangsa pasar
perusahaan yang memproduksi obat patent dapat turun. Tetapi
secara keseluruhan total penjualan 6bat seluruh perusahaan

farmasi akap meningkat.
LIMA

Produk yang ditawarkan oleh ketiga perusahaan ini ada-
lah obat paten yang telah terancam oleh obat generik; Ke-
tiga perusahaan ini belum mendapatkan ijin untuk memproduk-
si obat generik sehingga dapat mengalami kesulitan Aalam

bersaing dengan obat generik yang harganya jauh lebih mu-
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rah. Dari sudut R&D ketiga perusahsan ini sangat baik di-
mana apabila suatu produk sudah mulai mature atau jdecline
maka telah dipersiapkan produk baru untuk mengganti posisi
produk terseﬁut sehingga product 1ife cycle pgrhsahaan

secara'keseiuruhan tetap baik.
ENAM

Dari analisa ketiga perusahaan farmasi dapat disimpul-
kan bahwa ketiga perusahsan ini adalah perusahaah ydng baik
namun yang terbaik diantara ketiganya adalah Squibb disusul
~oleh Merck ditempat kedua dan Pfizer ditempat ketiga. Namun

secarsa keseluruhan ketiga perusahaan cukup baik.
TUJUH

Dengan menggunakan P/E ratio, harga saham ketiga peru-
sahaan ini pada bulan maret 1988 adalah Merck = Rp 4.025,-
Squibb = Rp 4.3862,5,~ dan Pfizer = Rp 2.925,-. Dengan de-
mikian harga saham Merck dan Pfizer yang berlaku di pasar
modal pada bulan maret 18889 terlalu tinggi atau Overvalue

sementara harga saham Squibb masih dalam batas wajar.
DELAPAN

‘Methode Z Score yang di buat oleh E.Altman untuk mende-
teksi kebangkrutan suatu perusahaan tidak dapat di gunakan
sebagai satu-satunya alat untuk mendeteksi kebangkrutan pe-

rusahaan karena telah terbukti bshwa walaupun nilai Z
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Pfizer jauh dibawah 2,6, yaitu antara 1,27 sampai 1,75 se-
lama lima tahun berturut turut mulai tahun 1981 sampai 1885
(Lihat Grafik 21), ternyata Pfizer tidak bangkrut bahkan

kondisinya semakin baik.

Ini menandakan bahwa anélisa laporan keuangan tidak da-
pat digunakan sebagai satu satunys alat untuk menilai suatu
perusahaan atau dengan kata lain laporan keuangan tidak bo-
leh dikeramatkan. Oleh karenanya dalam menilai suatu peru-

sahaan perlu pula dinilai aspek lainnya.
SEMBILAR

Dari applikasi SK MENKEU untuk menilai kesehatan peru-
sahaan maka ketiga perusahaén pada tahun 1988 sehat sekali.
Tetapi apabila dilihat lebih lanjut kesehatan Pfizer maka
dapat dilihat bahwa pada tahun 1984 keadaannya kurang sehat
dan tahun 1985 tidak sehat. Tetapi walaupun kesehatan
Pfizer cukup menyedihkan pada waktu tersebut tetapi Pfizer
tetap saja dapat berjalan dengan baik bahkan semakin baik
hingga kondisinya . menjadi sehat sekali pada tahun 1988.
Sekali 1lagi ini membuktikan bahwa laporan keuangan tidak
dapat digunakan sebagai satu satunya cara untuk menilai
perusahaan tetapi harus juga mempertimbangkan faktor lain
karena faktor lain ini juga sangat mempengaruhi maju mun-

durnya perusahaan.
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B. SARAN KEPADA PARA INRVESTOR

Sebelum membeli saham atau melakukan investasi di suatu
perusahaan maka sebaiknya para investor terlebih dahulp me-
lakukan penilaian terhadap perusahaan. Dalam menilai peru-
sahaan, para investor sebaiknya tidak hanya menganﬁlisa
kondisi keuangan perusahaan saja tetapi juga menilail aspek
lain, seperti keadaan industri perusahsaan yang akan dija-
dikan obyek investasi, lingkungan makro, keadaan pasar,
produk perusahaan serta potensi manajemen puncak, karena
semua aspek ini berpengaruh terhadap maju mundurnya perusa-

haan yang akan dijadikan obyek investasi.

Dalam menentukan harga saham maka para investor sébaik-
nya tidak terpengaruh bleh éejolak harga saham karenaAharga
pasar saham sering dipengaruhi oleh faktor spekulasi dimansa
harga saham tidak selalu mericerminkan keadaan perusahaan
vang sesungguhnya. Yang penting dalam investasi adaslah me-
lakukan penilaian terhadab perusahaan dengan baik. Aéabila
investor menilai bahwa perusahaan cukup baik msaka walau-
pun harga saham jatuh investor tidak perlu terpengaruh bah-
kan ‘ini merupakan kesempatan untuk membeli saham perusshaan
vang bailk dengan harga yang murah. Demikian Jjuga apabila
suatu perusahaan dinilai tidak baik walaupun harga ~saham
perusahaan tersebut meningkat sebaiknya para investor tidak

terpengaruh tetapi menjual saham perusahaan tersebut.
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Selain itu sebaiknya para investor tidak membeli satu
Jenis saham séja tetapi melakukan diversifikasi (portfolio)
dengan cara membeli saham dari beberapa industri sehinggga
ababila harga satu jenis saham jatuh maka kerugian yang
timbul dapat.di'tutup oleh keuntungan dari kenaikan harga
saham dari jenis industri lainnya sehingga investor tidak

mengalami kerugian.

Namun dehikian saran ini hanya ditujukan untuk para
investor yang tidak mau berspekulasi dengan mengikuti trend
harga saham saja. Sedangkan kepada para' investor vyang
senang berspekulasi,'silahkan berspekulasi agar bursa saham
ramai, tetapi apsabila mengalami kerugian Jjangan membuat

kerusuhan atau menyalahkan orang lain.

163

Penilaian perusahaan..., Johnson Sihombing Syana L Jonggala, FE Ul, 1989.



10.

DAFTAR KEPUSTAEKAAN

Amling, Frederick., Investments : An Introduction to
Analysis and Management, 4th edition, Englewood Cliffs,

N.J., Prentice-Hall. 1978

. Asia/Facific Forecasting Service, Indonesia, February

13989
Asia Week, Key Economic Indicators, July 21, 1889

Bower, W. John Jr, DBA, Investment Aqalysis and Manage-
ment, 3th edition , Homewood, Illinois, Richard D.Irwin,

1866

. Fluktuasi Indeks Harga Saham di Pasar Modal Selama Tahun

Fiskal 1988-1888, Business News, 29 April 1889

. Francis, Jack Clarck, Investment : Analysis and Manage-

ment, 4th edition, Singapore : McGraw—Hill, 1988

Ikatan Akuntan Indonesia, Prinsip Akuntansi Indonésia,

1984

. Kyd, Charles W., Keeping Your Finance from the Brink,

World Executive Digest, May 1988

. Gaji Para Eksekutif, Warta Ekonomi, September 1988.

Glueck, F William, Business Policy and Strategic MHanage-

ment, 5th edition , McGraw-Hill, 1988

164

Penilaian perusahaan..., Johnson Sihombing Syana L Jonggala, FE Ul, 1989.



11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

International Financial Statistiecs 1980 - 19889

Kotler, Philip., Marketing Management : Analysis, Plan-
ning, Implementation and Control, 8th edition, Englewood

cliffs, N.J., Prenticefﬂall, 1988

Levy. Haim., and Sarnat, Marshall., Principles of Finan-
cial Management, 1lst edition , Englewocod Cliffs, N.J.,

Prentice-Hall, 1988

"Obat Generik Mulai Agustus”, Bisnis Indonesia, Selasa 18

Juli 1989

“"Peraturan Obat Generik Perlu Dirinci”, Bisnis Indone-

sia, Sabtu, 29 Juli 1988

Porter, Michael E., Competitive Strategy : Techniques for
Analyzing Industries and Competitors, New York, N.Y., The

Free Press, 1980

Raja Minyak Goreng yang Pernah Tergelincir- Dua Kali,

Swa-Sembada 6/V - September 1889

Usman Marzuki, Kesederhanaan Proses Go Public dan Ber-
bagai Instrument Pasar Modal, Makalah di Jakarta 8 Agus-

tus 1889.
Varia Farmasi no 84 tahun 1988

Wibisono Christianto, "Cara Perhitungan Nilai Bobot Kon-

disi Keuangan BUMN", Bisnis Indoneéia, 14 Agustus 1988

145

Penilaian perusahaan..., Johnson Sihombing Syana L Jonggala, FE Ul, 1989.



PT.HERCK IKOONESIA
NERACA PERBANDINGAN
(DALAM 00C RPH)

Lampiran 1| -

1

1978 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1981 1988
RKTIVA
Aktiva lancar :
Kas dan Bank 87,323 309.219 77,507 196,189 122,240 33588 80,675 88.68%  311.679  158.086

Deposito jangka pendek
Deposite lain laia

Piutang dagang (nil ragu)

Piutang karyavan
Pivtang lain lain

Piutang afiliasi - Merck

Persediaan barang
Barang dalam perjalanan
Suku cadang

Biaya dibayar dimuka

Jumiah aktiva Tancar

Aktiva tetap net

Aktiva tidak berwujud

Aktiva lain lain :

Sewa dibayar dipuka
Biaya ora operasi
Biaya pengeluaran Saham
Piutang karyawan

Jumiah aktiva lain

TOTAL AKTIVA

662,823  357.500 2.350.000 2.800.000 1.550.000  350.000 500,000  16.460 1.420.000  200.000

25.068 16,801 313

§13.778 834,780 960.485 1.218.990  892.664 1,481,863 1.487.463 1.788.356 1.903.628 2.161.24
3 - - b= = s - CFAREY A ' P A R b
§1.004  §0.360 199,854 238,761 253,512 435,521 426.210 148,978  365.46% 283,346
- 25,201 452 = §1 3178 P 110,842 815,549 2.040
1,487,183 1,686,841 2,196,734 2.332.879 2.246.681 2.237.943 13,128.591 3.711.376 2.580.73F 2.283.380
§5.980  161.703 149,816 - < c
105,788 138.558  169.065 164,353  192.236
28.651  63.553  67.668 127,834 SLGT4 07702 101.480  H0.701 58624 119,669
3,062,900 3,595,983 6.007.648 6.915.653 5.157.102 4.765.422 6.062.056 6.228.214 7.702,316 §6.124.00¢
1,808,571 3.666.071 3,394,284 4,135,451 4,947,587 5.816.04% 5,994,775 5.131.487 6.077.382 5.700.497
- - - < z - - §35.793  590.891 545,989
24,0020 34,080 38740 T3.253 32.9%  98.2%% 6513 103,025 2871t 10,600
16,830 60.781 45,564 30,376 15,236 2 - -
166,300 124,004  82.853  M1.478 - -
- - . 3 - - - C0NY 24938 ALTE
3708 276,345

00.041 94812 250.605  227.683  N3TLIYM 136,73 65,113 325,384

4,971,412 7,356,866 9.942.537 11.278.757 10,235,820 10,721,205 12,121,944 12,320,848 14,544,268 12,645,897
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PT.MERCK INDONESIA
NERACA PERBANDINGAN
(DALAN 000 RPH)

Lampiran 1 -2

1974 1980 1981 1982 1983 1984 1485 1986 1987 1988
KEWAJIBAN DAN HAX PEMEGANG
SAHAN
Kewajiban lgncar : /
Hutang rupa rupa §8.491 96,48¢ 141,016 161,751 302.122 461,320 404,096 125,307 100,825  207.948
Biaya ymh dibayar 31,766 52.180 712,388 80,571 93,721 161,368 162.248 196,945  245.048  177.046
Penyisinan (Pajak d11) 481,970 726,916 530.879  713.48%F 693,173 184,227  200.837 236,150 384,799  367.313
Hutang pajak penghasilan = S : © o = 3 180.130  834.807 434,410
Pinjaman Bank 2,310,000 1,481,082 1,442,000 1,442,000 650,000 1.450.000 2.050.000 3.160.250 1.860.025  204.850
Hutang afiliasi 97.682 §1.146 67,229 281,581  326.046 87,173 733,297 130,966  382.232 1.128.183
Pinjaman dari LXNB 500,600 -
Junlah hutang lancar 2,989,919 2,420,813 2,253,462 3.179.358 2,065,068 2.344.088 3.610.278 4.030.348 3.807.737 2.520.3%0
Pik perseroan ditangguhkan - 162,833 137,140 153013  206.74% 337,486 408,065  459.100  304.461  508.326
Hak pemegang saham
Xedal saham nominal 801.633 801,639 5.600.000 5.600.000 5.600.000 5.600.000 5.500,000 5.600.000 5.600.000 5.600.000
Agio saham 193,204 193,264  TOLBA1 TOLSMT O TSLLSMT  TG1.BMT TBLSHT O TRLLBNT T6LEMT 761517
Selisih Panilaian kembaii :
1 Januari 1079 639,354 016,422 &
3 Desenber 1950 - 1,758,212 -

1987 1,318,630 1.,318.630
Laba ditahan 347,236 1,402,683 1.100,409 1.584.869 1.602.487 1.678.194 1,742,084 1,469.863 2,651,923 1,937.0%4
Juhiah hak pemegangsahan 1.981.493 4,773,220 7,581,926 7,946,386 7.964.004 8.039.631 8.103.501 7.831.400 10,332,070

9,817,161

JUNLAR HUTARG DAN HAK

PEHEGANG SAHAM 4,971,412

1.356.866

9,942,537 11,278,757 10.235.820 10,721,205 12,121,944 12,320,848 14.644.268 12,845,837

/v
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Lampiran 1 -3

PT.MERCK INDONESIA
PERHITUNGAN RUGL/LABA
(DALAN 000 RPH)

197¢ 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1981 1988

Penjualan bersih 3.661.767 5.140.859 §.3871.285 17.480.595 8.367.556 10.276.090 10.706.350 10.584.070 11,431,208 13,177,744
Harga pokok penjualan 892.204 1,493,766 1.984.040 2.203.018 2.185.188 2.858.683 3.288.670 3.475.184 4.318.151 5.303.061
Laba ketor 2.769.563 3.647.003 4.403.245 5.217.517 6.182.368 T1.417.407 ?.4f9.680 7.108.886 7.113.057 7.374.683
Biaya operasionil 1,088,013 1,622,018 2.113.722 2.521.571 3.398.521 3.847.953 4.230.503 4.287.988 4.962.600 4.366.831
Laba operasionil 1,681,550 2,025,015 2.289.523 2.756.006 2.783.847 3.569.454 3.189.087 2.820.808 2.150.457 3.007.8%2

Biaya(pendapatan) lain 349,141 268,370 309.058  (113.423) (395.338) 98,388  325.325 461,302 45,679 (169.206)
Biaya (pendapatan) luar .

biasa kena pajak - - = - : - - - (2.475.000) -
Laba sebeiun pajak 1,332,400 1,756,645 1,980,465 2.809.420 3.179.405 3.471.066 2,863,762 2.359.596 4.579.778 %.117.118
Pajak perseroan 537,084 701,198  414.854-  850.969 - B65.787 1.155.43¢ 9{9.792 839,797 1,605,738 1,372,027
Laba sesuqah pajak 195,325 1.055.447 1.565.611 2.018.460 2.313.618 2.318.627 1.883:@?0 1.519.799l 2.&?4.040 1.805.001
Pend Tuar biasa tidak

kena pajak - - 240.798 - - - - - - -

* Labs sesudah pajak 195.325 1.065.447 1.806.409 2.018.460 2.313.618 2.315.627 1.883.97G 1.519.799 2.974.040 1.805.081
Labalrugi)} awal tahun {10,357) 347,236 1.402.683 1.190.400 1.584.869 1.600.487 1.678.114 1,742,084 1.469.883 2.651.923
Laba yg dikapitalisasi - - 1,402,683 - = - - - - -
Dikurangi deviden 437,132 e §15.000 1,624,000 2.296.000 2.240.000 1.820.000 1.792.000 1.7§2.000 2,876,070

Laba ditahan akhir tahus  347.236 1.402.683 1.190.403 1.584.860 1.602.487 1.678.114 1,742,084 1.469.883 2.651.923 1.937.044

Hasil per saham L413 5.864 280 360 413 414 336 1 53t 3
Bividen per saham - - 110 250 410 400 325 3 320 430
168
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PT.PFIZER INDONESIA
NERACA PERBANDINGAX
(DALAM 00 RPH)

Lampiran 2 - 1

1981 1982 1983 1984 1983 1986 1987 1988

AKTIVA
Aktiva lancar :

Kas dan Bank

Deposito berjangka

Piutang dagang (net)

Piutang afiliasi

Piutang lain lain

Persediaan barang

Uang muka penbelian

Pikibiaya dibayar dimuka

Selisih kurs yang
ditangguhkan

Juplah aktiva lancar

Aktiva tetap net

Aktiva lain lain :

Aktiva d1 penyelesaian

Seva dibayar dimuka

Piutang pegaxai

Aktiva lain-lain

Selisih kurs yang
ditangouhkan

Juniah aktiva lain

TOTAL AKTIVA

207.804 19776 137,873 86,077 - 8h.B20 81431 62826 7800
325,000 © 300.000  £40.000 1.333.422 41,506 433,000 2.344.995 1.985.711
1,416,137 2,724,262 2.352.870 2.386.666 3.576.746 3.002.127 1.313.,067 1.132.478
52.018 6,989 1,251 ° 12,506 2.782 1.881 -
256 2.808 14,604 94116 §.110 §.393  45.366  21.098
1,523,187 1,950,992 2.803.665 2.634.622 1.892,913 2.060.148 1.369.373 2.006.488
§.011 L8 §.219 2,038 1,743 4TY - T8 10,397
3978711 463.344 891,632 1.095.174  494.578  364.360  186.748 489,643

112,484 € * o 3 - -

LUT.410 5,684,546 7,011,374 7.632.116 6.111.942 6.048.718 7.933.103 5,695,520

1,307,202 1,322,975 3.081.896 2.010.722 2.980.850 2.410.657 2.946.485 3.200.831

4500 216,908 - - .
0000 86135 54213 BO.366 172749 105.808 - 66.960 26,755
1655 36313 7043 eIS0 BLATY SR80 LTS 61613
.08 4L SA508 TR 65116 76886 83068 90,50

112,484 3 o . - S -

212,536 389187 180,243 211,460 290,744 248.163 211,206 177.964

5,497,238 7.396.688 10,279,513 10.763.298 9.001.536 8.708.538 11.090.764 9.077.121
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PT.PFIZER INDONESIA
NERACA PERBANDINGAN
(DALAK 000 RPH)

Lampiran 2 - 2

1981 1982 1983 1984 1885 1986 1987 1988
KEWAJIBAN DAN HAK PEKEGANG
SARAM
Kewajiban lancar :
Pinjaman jangka pendek 1,585,000 2,385,000 4.608.587 4.801.548 3.326.202 2.672.150 3.165.200  565.400
Hutang dagang 161,126 635,315  429.406  287.67¢  330.55% 400,696  425.082  395.674
Hutang pajak 402,478 760.863 1.320.807  876.617  255.215  351.864  440.591 236,857
Kexajiban ymh dibayar 151,236 186,143 166,785  189.179  356.854  B&1.740 830372 878.263
Hutang afiliasi 1,775,934 2,113,008 1,130,265 1,061,385 1,306,735 1.065.778 1.357.00¢ 1,621,586

4,075,774 6.080.419 7.655.940 T7.216.408 5.575.641 5.072.198

Junlah hutang lancar

Hutang jangka panjang
Yoda] sendiri

Nodal saham

hgio kurs

hgic saham

Seiisih Perilaian kembali
aktiva tetap

Laba ditahan

Junlah hak pemegangsahan

JUNLAH HUTANG DAN RAK
PENEGANG S:HAM

§.227.24% 3.897.380

37,481 -

§54.200 554,200
8045 81,04
184,166 154,166

254,602 - 526,858

554,200
81,048
184. 166

906,326
§21.8%

3,000,000 13.000.000

255,000  285.000

21,850 170,895

3.00C.000

255,000

381,340

T3.000.000 3.000.000
265,000 255,000

§08.362 602,342
1,000,153 1,515,879

1,044,013 1,316,269

2,823,573

3,546,890 3.425.895

3,636,340

4,863,515 5.379.241

§.457.238 7.396.688 10.279.513-10.763.298 9.001.536

§.708.538

Penilaian perusahaan..., Johnson Sihombing Syana L Jonggala, FE Ul, 1989.
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iampiran 2 - 3

PT.PFIZER INDONESIA
PERHITUNGAN RUGI/LABA
(DALAK 000 RPH)

1981 . 1982 1983 1984 1985 1486 1987 1988

Penjuaian bersih 6,270,925 7.538.814 6.663.283 8.718.402 0,421,958 10.630.484 12,583,111 13,293,388
Harga pokok penjualan 3,385,336 3.788.184 4,102,604 5.041.578 5,699,704 5.448.410 6.870.384 7.200.829
Laba koter 2.884.980 3.750.630 4.560.689 3.676.827 3.722.284 5.182.074 5712721 £.082.5%
Biaya operasionil 1,888,306 2.468.828 2,321,484 2,458,002 2.846.484 3.401.848 3.670.588 4.207.423
Laba operasionil 996.653 1.281.800 2.230.205 1.241.76%  GTE.TI0 1.780.206 2.042.13% 1.285.1%4
Biaya(pendapatan) iain §22.347 496,600 636,14  B6O.0T6 541,343 BHT.H18 876,484 §02,078
Laba sebelun pajek ' 374,336 785,112 1.603.041  B48.119 334,427 912,008 1.365.674 1.282.536
Pajak perseroan 119734 265,521 675.205 184,400 206.422  4B5.863  590.261  BR0.210
Laba sesudah pajak 254,602 519,501 927,836 464,317 128,005  427.045  TTS.4M3 702,326
Laba(rugi) aval tahun 176,359 254,602 526,858  S27.836  291.8%0  170.B¢%  381.340 1.000.1%3
Labs yg dikapitalisasi - - - 104,263 < 9 - -
Dikurangi deviden 176,359 247.335 526,858 396,000 240,000 215.600  156.600  186.600
Laba ditahan akhir tahun 254,602  526.858 927,836  291.890  170.895  381.340 1.000.153 1.515.879
Hasil per saham v

Sahan prioritas 3 15.282  21.288 155 43 142 258 S

Sahan biasa o 15282 .88 158 43 142 258 234

Dividen per séham '
Sahan prioritas 10.374 14,549 310,892 132 83 12 52 62
Sahan biasa
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PT.SQUIBE INDONESIA
HERACA PERBANDINGAK
(DALA¥ 000 PPH)

Lappiran 3 - ¢

TOTAL AKTIVA

1981 1382 1983 1984 1985 -1486 1987 1688
AKTIVA
Aktiva lancar :
Kas dan Bank 24,152 154,828 1.186.000 435,352 140,947 1.625.311  £30.314 1,711,084
Deposite berjanghe - 200,000 M2 - §50.000 - - -
Piutang dagang {net) 777842 983402 T17.000 1,829,237 1.506.286  607.490 1.215.887 1.215.484
~ Piutang dari perusahaan afiliasi 1.345 51.21% Ka 45,041 37,833 50,806  257.48%  417.800
Piutang pagawai b.478 8,335 Na 25.620 84,067 8,581 131817 §1.260
Pistang lain lain 86,71 61,673 216,000  {77.066  92.419 62,733 148,389  68.739
Persediaan barang 1,632,308 1.435.432 2.306.000 1.752.280 2.368.795 2.837.781 3.459.548 3.477.829
Pajak & biava dibayar dinuka 80,058 ~ 45,722 Ma 152,608 114,196 124672 105,790 61,335
Pajak perseroan yang ditangguhkan c 123,878 Na 83,620 & 21,818 41,700 148343
Junlak aktiva lancar 2,664,082 3,064,246 4.425.000 4.501.733 5.199.543 5.434.008 5.083.983 71.182.804
dktiva tetap net 1,910,853 2.336.307 2.374.605 2.477.625 2.366.534 2,361,871 2.219.322 2.125.341
Aktiva lain lain :
Piutang karyawan jangka panjang - ° Ka - 17.310 52,154 221,558 99.971
Beban ditangguhkan 15,198 44,50 Ne 98.878 65,919 - - -
Aktiva tetap dalam penyeiesaian 76.084 18,750 Ka - F - - -
Sewa jangka panjang b.548 11,648 Ma 3.980 82,237 4,018 - 13,72
Lain-1ain 2.830 5.328 M 14.031 11,794 345 §70 1,185
Jumlgh aktiva lain 100,660 © 80283 305.000  116.880 201260 .57 222208 114,883

4,685,495 5.480.806 7.104.695

1.006.241 7.773.331 7.853.38%

Penilaian perusahaan..., Johnson Sihombing Syana L Jonggala, FE Ul, 1989.
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Lampiran § - 2

PT.SQUIBB INDONESIA
HERACA PERBANDINGAN
(DALA 000 RPH)

1481 1982 1883 1384 1985 1986 1967 1883

KEWAJIBAN DA HAK PEHEGANG SAHAK

Fewajiban lancar :

Pinjaman jangka pendek 205,485 156,432 Ka 285,501 12,181 - 5,208 262,118
Hutang bank = g . Ka = = - 300,000  500.000
Hutang dagang BAY .25 M 169,711 158,918 122.803 130385 470.289
Hutang kepada afiliasi 107,382 147,270 Ha 303,756 438,943 76,868 B8.457 178,628
Hutang lain-lain 85,473 §8.456  Na 124,936 29.768 103,384 85,340 20.5H
Biaya yang masih harus dibayar ' 101,731 82,917 Ka 194,676 189,325 243,636 301,830 552,667
Pajak yang masih harus dibayar 71,136 103,194 Na = 5,383 871.480 - -
Pinjaman jangka panjang yg jatuh Na

tempo dalam jangka pendek 315,000 344,738 Ka = 2 - - -
Hutang pajak 86,145 87.254  Ma 446,451 540,780 200,834 206,841  136.013
Jumlzh hutang lancar 086,048 1,062,544 1,862,000 1.485.031 1.497.267  937.025 1.121.11% 2.140.326
Hutang jangka panjang 941,250 856,368 Ha - - - - -
Pajak penghasilan yg ditangguhkan 3 L3 Na - 68,567 111,241 103,502 £§.531
Pensiun Karyawan 133.550  159.03% Ka 268,403 380,452  497.306  649.768  782.910
Lain-lain - . Na - = - 12,500 -
Junlah kewajiban 2.060.849 2.067.948  Na 1.713.524 1,976,286 1.546,172 1.892.886 2.970.767
Kodal sendiri
Kodal saham 567.000  567.000  Na 3,240,000 3.240.000 3.240.000 3.240.000 3,240.000
Agic saham 25,900 25,800  MNa 36.000 36,000 36,000 36,000  36.000
Selisih Penilaian kembali Ka

aktiva tetap 308,311 817,938 Ka - - - - -
Laba ditahan 1,633,435 2,002,023 1.749.004 2,046,723 2.521,051 3.031.214 3.316.647 3.767.251
Jumlah hak pemegang saham 2,624,646 3.412.888 5,025,000 §5.322.723 5.797.051 6.307.214 6.592.647 7.043.261
JUNLAH HUTANG DAN HAK __
PENEGANG SAHAM 4,685,495 5.480.806 7.104.695 7.096.247 7.773.337 7.853.386 8.435.533 10.023.028
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PT.SQUIBE IKGOMESIA
PERHITUNGAR RUGI/LABA
(DALAN 000 RPH)

Lampiran 3 - 3

Penilaian perusahaan..., Johnson Sihombing Syana L Jonggala, FE Ul, 1989.

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1981 1988

Penjualan bersih 4,622,768 5.032.151 6,805,305 8,304,250 9.474.920 11,178,241 12,996.57¢ 15,418,743
Harga pokok penjualan 2,195,542 2,354,433 2.621.325 3.830.406 4.274.773 5,138,925 6.434.762 8.536.071
Laba kotor 2,421,226 2.637.718 4,184,000 4.563.853 5.200.147 6.039.316 6.541.817 6.882.692
Biaya operasionil 1,673,429 1.868.474 2.506.513 3.072.860 3.456.996 4.212.409 ¢.802.320 B.163.6%8
Laba operasionil 853,797  T6.244 1,617,487 1.490.935 1.743.151 1.826.81? 1,939,457 1,719,034
Biaya(pendapatan) lain-lain 140,957 241,300 Ma 80.668  {37.143) 14,033 26,880  (55.595)
Laba sebeium pajak 703,840 521,944 1,452,307 1.401.325 1,780,284 1.812.784 1,912,617 1.774.62¢
Pajak perseroan 211,284 153,356 Na 488.006 _ £90.386  687.021 742,564 643,615
laba sesudah pajak 492,556 368,588 944,000 913,319 1,080,028 1.125.763 1.160.953 1,131,014
Labalrugi) aval tahun 1,140,879 1,633.435 2,002.023 1.749.004 2.046.723 2.521.081 3.031.214 3.316.647
Dikurangi deviden - - Na §15.600  615.500 615,600 834,520 80,400
Laba ditahan akhir tahun 1,633,435 2,002,023 1.740.004 2,046,723 2,521,051 3.031.214 35.316.647 3.767.261
Yaba bersih per saham

Saham preferen 3,284 2,457 Ka 282 336 k1 341 349

Sahan biasa - = Na 282 336 347 361 349
Dividen per saham

Saham preferen - & Na 190 190 149 1K 210

Saham biasa - = Na 190 190 190 213 20
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Lampiran 4 - 1

PERBANDINGAK GROKTH PENJUALAN

( DALAK % ).

NAKA PERUSAHAAN 1981 1982 1483 1984 1985 A1986' 1987 1988
PT. NERCK INDOKESIA 100 1 13 161 168 166 i 206
PT. PFIIER INCONESIA 100 120 138 138 150 1 201 212

PT. SQUIBS IKDORESIA 100 109 19 1R 205 242 281 3

FERBANINGAK GROWTH LABA BERSIH

( DALAK & )

KANA PERUSAHAAN 1881 1982 1983 1984 1985 198 1981 1988
PT. HERCK INDOKESIA 100 m 128 128 104 7! 185 100
PT. PFIZER INDOKESIA 100 204 364 182 50 168 305 2%

PT. SQUIBB INDOKESIA 100 15 182 185 2 228 238 230

PERBANDINGAN LABA BERSIH PER SAHAM
( DALAN RUPIAH )

KAKA PERUSAHAAN 1981 1982 1843 1984 1988 1986 1987 1888
PT. KERCK INDOXESIA 414 336 N i 32
PT. PFIZER INDOKESIA 155 X 142 258 234
PT. SQUIBB INDONESIA 282 33 341 1 34

PERBANDINGAX GROSS PROFIT MARGIN

(DALAN %)

NAMA PERUSARAAN 1981 1382 1983 1984 1985 1986 1981 1988
PT. KERCK INDONESIA 8,94 70,55 73,88 12,18 69,30 81,11 §2,22 35,96
PT. PFIZER INDONESIA 46,01 48,15 52,b4 2,1 39,8 48,75 45,40 §5,83
PT. SQUIBB INDONESIA 52,81 82,42 61,48 54,31 54,88 54,03 0,33 44,84
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Lampiran 4 - 2

PERBAKDINGAN OPERATING PROFIT MARGIN

(DALAY %)

NARA PERUSAHAAK 1481 1982 1983 1984 1985 1986 . 1987 1368
PT. MERCK INDONESIA 35,85 36,84 33,0 TRI} '29,79 26,65 18,81 2,8
PT. PFIZER INDONESIA 15,80 11,00 25,85 13,91 9,29 16,75 16,23 . 14,18

PT. SQUIBB IKDONESIA 18,41 ey N 1,18 16,40 16,34 14,92 11,18

PERBANDINGAR RET PROFIT MARGIN

(DALAE %)

RARA PERUSAHAAN SR L) 1982 1983 1384 1985 1986 188! 1988
PT. NERCK INDONESIA 28,28 26,98 21,65 22,53 17,60 14,36 26,02 13,10
PT. PFIZER INDONESIA 4,06 §,8 10,1 5,33 1,36 4,02 §,18 5,28
PT. SQUIBB INDORESIA 10,66 1,8 148 10,88 11,50 10,07 4,00 1,34

PERBANDINGAN ASSET TURNOVER
(DALAH  KALD)

NAKA PERUSAHAAN 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1981 1988
PT. MERCK INDONESIA 0,64 - 0,66 0,82 0,9 0,88 0,86 0,78 ‘ 1,04
PT. PFIZIR INDONESIA 1,15 1,02 0,84 0,81 1,08 1,2 1,1 1,46
PT. SQUIBB IKDONESIA 0,49 0,82 a,96 1,18 1,2 e o 1,8 1,54

PERBANDINGAK RETURN ON INVESTMENT

(DALAK %)

RANA PERUSAHAAN 1981 1982 1983 1984 1985 1386 1987 1988
PT. NERCK INDORESIA 2,0 M4 00 33,29 26,31 22,90 14,68 23,79
PT. PFIZER IKDONESIA 18,28 11,33 M,18 1,3 13 20,44 18,41 20,11
PT. SQUIBB INDONESIA 18,22 W04 2,01 21,0 2,4 23,26 22,86 17,15
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PERBANDINGAK RETURN ON EQUITY
(DALAN %)

Lampiran 4 - 3

N&MA PERUSAHAAN 1981 1982 1883 1984 1988 1988 1981 1988
PT. MERCK INDONESIA 25,92 28,40 29,08 28,80 23,25 19,4 28,78 18,1
FT. PFIZER INDONESIA 3 W4 B 13,00 3,14 11,14 15,94 13,06
PT. SGUIBS INDONESIA 18,17 1,8 18,08 17,16 18,80 17,88 11,15 16,08
FERBANDINGSN OPERATING RATIO

(PeLa¥ )

NEKA PERUSARAAN 1981 1982 1983 1984 1985 1988 1981 198%
PT. KERCK INDORESIA 4,15 83,16 66,73 §5,26 10,21 &3 81,19 1,4
PT. PFIZER IKDOHESIA 84,11 8,00 7415 8,03 80,71 &2 83,11 85,82
PT. SQUIBB INDOKESIA 81,53 4,11 16,13 82,24 81,60 ] 85,08 88,85
SALES PER EMPLOYEE

(DALAM  RIBUAN RUPIAK)

NAHA PERUSARAAN 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
PT. MERCK INDONESIA - 25.549,14 20.922,38 33.410,20 41,104,306 42.825,40 42.336,28 45.724,83 B52.710,98
PT. PFIZER INDONESIA 26.128,85 31.411,73 36.007,05 36.326,68 39.258,16 44.293,68 52.420,83 355.38%,03
PT. SQUIBB INDOHESIA 16.871,42 18,365,510 24,836,895 30.635,98 34.580,00 40.796,50 47.432,77 56.212,86
NET PROFIT PER EMPLOYEE

(DALAK  RIBUAN RUPIAH)

NAMA PERUSAHAAN 1981 1982 1943 1984 1985 1986 1981 1938
PT. MERCK INDORESIA 7.225,64 8.073,84 0.284,47 0.260,5% 7.835,88 6.079,20 11.886,16 7.220.36
PT. PFIZER INDOKESIA 1.060,84 2.164,96 2.805,98 1.934,65 533,35 1.7719,35  3.230,80 2.926,36
PT. SQUIBB INDOKESIA 1.797,65 1,345,21 3.445,26 3.333,28 3.977.B4 4,108,620 -4.269,90 4,121,719
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SKLES PER PLANT INVESTED .

(DALAN KALD)

Lampiran 4 - 4

KANA PERUSAHAAN 1981 1982 1983 1984 1985 1386 1987 1988
PI. MERCK INDONESIA 1,18 1,81 1,69 1,1 1,19 2,06 1,8 2,3
PT. PFIZER INDONESIA 4,1 5,70 2,81 2, 3,64 4,4 4,1 4,15
PT. SGUIBB IKDONESIA 2,41 2,15 2,81 4,00 4,73 ] 5,66
CURRENT RATIO

(DALAK KALD)

RAMA PERUSAHEAN 1981 1082 1983 1894 1988 1086 1631 1468
PT, KERCK INDONESIA 2,1 2,18 2,50 2,03 1,68 1,56 2,08 2,43
PT. PFIZER INDONESIA 0,96 0,93 0,92 1,08 1,10 1,19 1,0 1,54
PT. SQUIBB INDOESIA 2,10 2,91 2,38 3,03 3.4 5,80 5,31 3,3
ACID TEST RATIO

{DALAK KALD)

NANA PERUSAHAAK 1981 1082 1983 1984 1985 _ 1986 1987 1968
PT, MERCK ITHDONESIA 1,66 1,44 1,41 1,08 16 0,62 1,3 1,5
PT. PFIZER INDONESIA 0,59 0,61 0,55 0,69 76 0,79 0,96 i
PT. SQUIBR INDONESIA 1,08 1,55 1,14 1,89 16 N 2,25 ,
A/C RECEIVABLE TURNOVER

(DALAM KALD)

NAMA PERUSAHAAN 1881 1982 1963 - 1984 1485 1986 1987 1988
PT. MERCK INDONESIA 1,12 6,86 ,03 8,62 1,18 6,46 6,19 5,88
PT. PFIZER INDONESIA 4,4 3,64 W4 3,88 3,18 3,1 3,8 5,98
PT. SRUIBB INDONESIA 5,94 5,12 , §,59 5,68 16,58 14,25 12,68

Penilaian perusahaan..., Johnson Sihombing Syana L Jonggala, FE Ul, 1989.
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IRVENTCRY TURKOVER
(DALAM KAL)

Lacpiran 4 - §

NAMA PERUSAHAAN 1081 1982 1983 1964 1085 1986 1987 1988
PT. MERCK INDONESIA 1,02 . 05 1,01 1,18 0,99 1,38 2,40
PT, PFIZER INDONESIA 2,2 2,1 R 1,85 2,52 2,76 3.4 3,62
Pi. SQUIBR INDCAESIA 1,3 1,5 40 1,89 1,98 1,90 2,08 2,46
DEBT 70 NET WORTH RATIO

(DALAN KALI)

NAMA PERUSAHAAN 1081 1082 1083 1984 1985 1686 1987 1988
PT. MERCK IHDONESIA 0,32 0,42 6,29 0,33 6,50 0,57 0,42 0,31
PT. PFIZER INDONESIA 4,23 4,62 2,92 2,03 1,63 £,38 1,28 0,69
PT. SQUIBA INDONESIA 061 0,6 0,41 6,33 0,34 0,25 0,2 0,42
1 SCORE (DETEKSI KEBANSKRUTAN)

(DALAK KAL)

NAKA PERUSAHAAK 1981 1982 1083 1966 1688 1986 10817 1988
PT. MERCK INDONESIA 1,18 , g,00 A 5,68 4,9 5,84 7,30
PT. PFIZER INDONESIA 1,44 ! 1,11 1,6 1,15 3,00 1,3 £,91
PT, SQUIRB INDONESIA §,05 1, ; 8,11 10,86 10,22 8,16
MININUK SCORE 2,60 2,60 2,60 2,60 2,60 2,60 2,60 2,60 2,60

Penilaian perusahaan..., Johnson Sihombing Syana L Jonggala, FE Ul, 1989.
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NILAL PERUSARAAN

BERDASAREAN SK MENTERI EEUANGAN NO 740 TARUN 1989

......................................................................................................

PT.HERCK
PT.PFIZER
PT.SQUIRB

KRITERIA :

TIDAK SEHAT
KURANG SEHAT
SBHAT

SEHAT SEEKALL

159,54
58,61
128,91

3,4 8,1
67,70 67,70
BROT IR 0
100,01 100,01

189,63
81,13
96,28

3,1
67,70
99,99
100,01

227,45
113,48
160,06

3,1
67,70
99,99
100,01

43,74
67,70
99,99
100,01

43,74
87,70
99,99
100,01

Lazpiran

145,07
86,18
i81,11

43,14
67,70
99,89
100,01

I3
A
v

13,74
67,70
99,99
100,01
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