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BAB IV 

METODOLOGI PENELITIAN 

4.1 Metode Pengumpulan Data 

Data yang digunakan dalam studi kasus ini adalah data sekunder yang didapat dari 

PT.Kimia Farma Tbk,  Bursa Efek Indonesia (BEI), www.kimiafarma.co.id dan  

www.finance.yahoo.com. 

        Adapun data yang dibutuhkan dalam penelitian ini, yaitu: 

- Data aset tetap (kendaraan) PT Kimia Farma holding 

- Data harga pasar kendaraan PT Kimia Farma holding 

- Laporan keuangan PT.Kimia Farma Tbk 2002-2006 

- Laporan keuangan perusahaan lainnya di industri farmasi 2002-2006 

- Kapasitas produksi dan jumlah produksi PT Kimia Farma Tbk 

- Indeks harga saham gabungan (IHSG) Januari 2006-Desember2006 

- Harga saham KF Januari 2006-Desember2006 

4.2 Periode Penelitian 

Data penelitian yang digunakan adalah dari tahun 2002-2006 dan dilakukan proyeksi 

dari tahun 2007-2011. Selain periode ini merupakan periode yang paling dekat waktu 
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dilakukannya penelitian, ketersediaan dan kelengkapan data juga menjadi salah satu alasan 

pemilihan periode ini. 

4.3 Metode Pengolahan Data 

Setelah mengumpulkan data, selanjutnya dilakukan pengolahan data dan proyeksi 

untuk mencapai tujuan penelitian yaitu melihat kinerja KF sebelum dan setelah transaksi sale 

and leaseback. Adapun skema penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Gambar 4-1 Skema Pengolahan Data 
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Setelah data diperoleh, dilanjutkan dengan pembuatan program simulasi bisnis 

dilengkapi dengan valuasi perusahaan dan perhitungan sale and leaseback. Skema pembuatan 

simulasi bisnis tersebut sebagai berikut: (Zubir 2006) 

Gambar 4-2. Skema pembuatan simulasi bisnis 

 

Untuk pembuatan proyeksi 5 tahun kedepan, dibutuhkan data laporan keuangan 

sebagai yaitu neraca, laba rugi dan harga pokok penjualan. Neraca digunakan untuk 

mengetahui posisi harta dan kewajiban KF setiap akhir tahun. Item-item laba rugi digunakan 

untuk proyeksi pendapatan dan biaya yang diprediksi akan terjadi. Data detail harga pokok 

penjualan (HPP) digunakan untuk merinci biaya-biaya produksi, sehingga dapat diproyeksikan 

kenaikan atau penurunan biaya dan menghasilkan proyeksi HPP yang lebih akurat. 
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 Ada dua jenis asumsi yang digunakan dalam proyeksi laba rugi ini, yaitu asumsi yang 

mengikuti rata-rata historis perusahaan dan asumsi yang mengikuti rata-rata historis industri. 

Rata-rata historis didapat dari analisis vertikal laba rugi terhadap penjualan selama lima 

periode dan dirata-ratakan. Semua item menggunakan penjualan sebagai cost driver-nya, 

kecuali untuk biaya depresiasi, perawatan dan asuransi atas aset tetap. Proyeksi laba rugi KF 

2007-2011 seperti pada Tabel 4-1. 

Tabel 4-1. Proyeksi laba rugi KF 2007-2011 

 
Sumber: Olahan Penulis 

Selanjutnya akan dibahas lebih rinci proses proyeksi setiap item laba rugi: 

Proyeksi Penjualan 

Data penjualan dikelompokkan menjadi lima produk yaitu obat, alat kesehatan, minyak 

dan lemak, garam kina dan yodium.  

Penjualan (unit) = Produksi (unit) – Barang Jadi Akhir (unit) 
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Data unit penjualan setiap tahun adalah pengurangan produksi (unit) dengan barang 

jadi akhir (unit). Harga jual setiap tahun adalah pembagian penjualan dalam Rupiah terhadap 

penjualan (unit).   

Setelah mengetahui penjualan historis dalam unit dan harga jual setiap kelompok, 

maka dapat diketahui rata-rata kenaikan volume penjualan dan kenaikan harga jual seperti 

pada tebel 4-2.  

Tabel 4-2. Proyeksi penjualan KF 2007-2011 

 
Sumber: Olahan Penulis 

Volume penjualan diasumsikan akan stabil, sehingga asumsi proyeksi kenaikan 

volume penjualan yang digunakan adalah setengah dari rata-rata kenaikan volume penjualan 

historis. Sedangkan asumsi kenaikan harga jual sama dengan rata-rata kenaikan harga historis, 

karena angka ini sudah mencakup segala resiko makro dan mikro yang sudah dihadapi KF 

secara historis. Nilai penjualan diperoleh dari total perkalian volume penjualan dan harga jual. 

Proyeksi Harga Pokok Penjualan 

Komposisi komponen harga pokok penjualan (HPP) adalah sesuatu yang sulit diubah 

tanpa program efisiensi di internal perusahaan. Diasumsikan KF akan menggunakan 
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komposisi yang sama di periode mendatang, yaitu rata-rata historis dari komponen harga 

pokok penjualan. Komponen HPP selain biaya asuransi, pemeliharaan dan depresiasi 

menggunakan penjualan pada periode itu sebagai cost driver-nya, sehingga biaya yang terjadi 

adalah perkalian dari asumsi dengan penjualan pada periode itu. Proyeksi HPP dapat di lihat 

pada Tabel 4-3. 

Untuk perhitungan biaya asuransi, pemeliharaan dan depresiasi akan dibahas lebih 

lanjut pada poin berikutnya. 

Tabel 4-3. Proyeksi harga pokok penjualan KF 2007-2011 

 
Sumber: Olahan Penulis 

Proyeksi Upah/Gaji 

KF akan mempertahankan tingkat upah/gaji yaitu perkalian antara persentase rata-rata 

historis biaya gaji terhadap penjualan 2002-2006 dengan penjualan periode proyeksi tersebut. 

Proyeksi Biaya Administrasi dan Umum 
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KF akan melakukan efisiensi dari kegiatan administrasi dan umum sehingga persentase 

biayanya menyamai rata-rata industri. Perusahaan di industri yang dipilih adalah lima 

perusahaan dengan operating profit margin terbaik, yaitu Darya Varia, Kalbe Farma, Merck, 

Bristol Myers dan Tempo. KF akan mengejar titik efisien di industri untuk biaya administrasi 

dan umum diperiode proyeksi.   

Proyeksi Biaya Pemasaran 

Persentase biaya pemasaran sesuai rata-rata historis akan cukup untuk mencapai target 

tingkat penjualan KF di periode proyeksi. 

Persentase biaya upah/gaji, biaya administrasi dan umum dan biaya pemasaran 

menggunakan bobot yang sama dengan bobot historis KF, karena kenaikan pada biaya ini 

sudah direpresentasikan oleh faktor pengalinya, yaitu penjualan.   

Proyeksi Biaya Depresiasi 

Proyeksi biaya depresiasi dibagi menjadi dua kelompok, aset lama dan aset baru. Aset 

lama disusutkan dengan tiga metode, yaitu straight line method, double declining method dan 

penyusutan tanaman menghasilkan sesuai taksiran manajemen. Sedangkan aset tetap baru 

disusutkan dengan metoda straight line method. Seperti terlihat pada Tabel 4-4. 
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Tabel 4-4. Proyeksi biaya depresiasi KF 2007-2011 

 

 

 

 
Sumber: Olahan Penulis 

Aset tetap KF ada yang digunakan untuk proses produksi dan ada juga untuk proses 

operasi, sehingga biaya depresiasi di alokasikan pada produksi dan operasi. Total biaya 

depresiasi dari aset lama dan baru di alokasikan pada biaya produksi dan operasi, seperti pada 

Tabel 4-5. Bobot alokasi adalah rata-rata historis biaya depresiasi produksi dan operasi 

terhadap total aset tetap.  
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Tabel 4-5. Alokasi proyeksi biaya depresiasi KF 2007-2011 

 
Sumber: Olahan Penulis 

Proyeksi Biaya Perawatan 

Sesuai dengan laporan keuangan KF bahwa biaya perawatan KF timbul karena adanya 

perawatan terhadap aset tetap kecuali tanah. Standar biaya perawatan didapatkan dari rata-rata 

biaya historis perawatan terhadap aset tetap kecuali tanah dan bobot biaya dilihat dari rata-rata 

biaya historis perawatan yang masuk ke biaya operasional dan produksi. Proyeksi biaya 

perawatan adalah perkalian antara standar dan total aset tetap lama kecuali tanah ditambah 

aset tetap baru. Proyeksi biaya perawatan seperti terlihat pada Tabel 4-6. 

Tabel 4-6. Proyeksi biaya perawatan 2007-2011 

 
Sumber: Olahan Penulis 

Proyeksi Biaya Asuransi 

Proses proyeksi biaya asuransi sama dengan proyeksi biaya perawatan. Standar biaya 

historis asuransi didapatkan dari rata-rata biaya asuransi terhadap aset tetap kecuali tanah dan 

bobot biaya dilihat dari rata-rata historis biaya perawatan yang masuk ke biaya operasional 

dan produksi. Namun, kebijakan KF adalah menganggap semua biaya asuransi adalah biaya 

operasional. Proyeksi biaya asuransi adalah perkalian antara standard dan total aset tetap lama 

kecuali tanah ditambah aset tetap baru. Proyeksi biaya asuransi seperti terlihat pada Tabel 4-7. 
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Tabel 4-7. Proyeksi biaya asuransi KF 2007-2011 

 
Sumber: Olahan Penulis 

Proyeksi Biaya Bunga 

KF tidak melakukan pinjaman bank jangka panjang dalam operasinya. Sehingga 

diasumsikan pinjaman bank jangka pendek di tahun 2006 akan terus dilakukan dengan 

prinsipal dan tingkat bunga yang baru. Tingkat bunga baru didapat dari penambahan BI rate 

2006 (9.75%) dengan rata-rata selisih bunga pinjaman bank persero selama tahun 2006 

(3.85%). Pilihan selisih pada bank swasta nasional disebabkan KF melakukan perjanjian kuota 

pinjaman dengan bank BUMN, seperti Bank Mandiri.  

 Pajak 

Perhitungan pajak yang digunakan adalah pajak progresif, seperti yang dijabarkan pada 

halaman 37. Untuk kebutuhan perhitungan lain seperti pajak untuk perhitungan beta leverage, 

tarif pajak yang digunakan adalah rata-rata total tarif pajak progresif terhadap pendapatan 

sebelum pajak.  

Untuk membuat proyeksi neraca, dibutuhkan proyeksi cash flow terlebih dahulu. Cash 

flow adalah laporan penerimaan dan pengeluaran kas yang dilakukan selama satu periode.  

Penerimaan penjualan tunai setiap tahun adalah penjualan setiap periode dikurangi 

term of payment piutang usaha selama 30 hari ditambah penerimaan piutang usaha periode 

sebelumnya. Penerimaan lainnya adalah pembayaran piutang dari tahun 2006. 
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Pembayaran inventory per tahun adalah pemakaian bahan dikurangi term of payment 

selama 45 hari ditambah pembayaran inventory periode sebelumnya. Sedangkan untuk 

pembayaran bahan lainnya, dilakukan dengan tunai. Cash outflow meliputi semua pembayaran 

yang dilakukan secara tunai seperti item tunai di laba rugi, HPP, pembayaran hutang bank, 

pajak, dividen, pengeluaran investasi dan pembayaran lainnya. 

Setiap perusahaan mempunyai cadangan kas minimum yang harus dimiliki untuk 

menghindari kekosongan kas. Cadangan kas minimum di asumsikan sama dengan perkalian 

persentase cadangan kas historis terhadap penjualan historis dengan penjualan proyeksi. Jika 

terjadi kekurangan kas maka KF dapat menggunakan tiga akses dana yaitu ekuiti, pinjaman 

bank jangka panjang dan pendek. Proyeksi cash flow seperti terlihat pada Tabel 4-8. 

Kebutuhan pembiayaan KF untuk menjaga cadangan kas minimum dapat dilihat pada Tabel 4-

9. 
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Tabel 4-8. Proyeksi arus kas KF 2007-2011 

 

 
Sumber: Olahan Penulis 

Tabel 4-9. Kebutuhan Pembiayaan KF 2007-2011 

 
Sumber: Olahan Penulis 
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Data yang diperoleh dari proses pembuatan laba rugi dan net cash flow akhirnya 

digunakan untuk membuat proyeksi neraca. Untuk item yang tidak diproyeksikan, data yang 

dimasukkan sama dengan data tahun sebelumnya, karena dianggap tidak ada perubahan 

transaksi untuk item tersebut seperti kewajiban imbalan kerja, proyek dalam konstruksi, dan 

lain-lain. Proyeksi neraca dapat dilihat pada Tabel 4-10. 

Tabel 4-10. Proyeksi Neraca KF 2007-2011 
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Sumber: Olahan Penulis 

 Nilai pembayaran dividen pada satu periode adalah perkalian dividend payout ratio 

dengan laba bersih periode tersebut. Untuk melakukan valuasi, growth perusahaan ditetapkan 

tetap, untuk menghindari terjadinya cost of capital yang lebih rendah daripada growth. Dan 

growth didapat dari growth rata-rata sesuai kebijakan manajemen KF dengan membayar 

dividen 30% dari laba bersih. ROI adalah rasio return on investment pada periode yang sama 

dengan penghitungan dividen. Dividen payout ratio didapat dengan formula pada halaman 32 

dan proyeksi dividen dapat dilihat pada Tabel 4-11. 

Tabel 4-11. Proyeksi dividend payout ratio KF 2007-2011 

 
Sumber: Olahan Penulis 

Untuk melakukan valuasi dibutuhkan weighted average cost of capital (WACC) yang 

terdiri atas biaya ekuiti (Ke) dan biaya hutang (Kd). Kd dihitung dengan membagi biaya 
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bunga setiap periode terhadap total pinjaman dan Ke dihitung dengan menggunakan capital 

asset pricing model (CAPM) seperti pada halaman 32. 

Selanjutnya akan dijelaskan proses perhitungan Ke. Risk free rate (Rf) yang 

direpresentasikan oleh BI rate saat Desember 2006 sebesar 9.75% dan diasumsikan tetap 

selama 5 tahun, karena pemerintah sedang mendorong investasi sehingga BI rate akan berada 

disekitar angka tersebut. Beta dapat dihitung dengan pembagian covarians saham KF dengan 

pasar dan varians pasar seperti pada halaman 32. Covarians dan varians dihitung dari data 

saham harian KF dan IHSG dari Januari-Desember 2006. Dan yang terakhir, return market 

(Rm) didapat dengan menghitung return IHSG selama Januari-Desember 2006 dengan metoda 

arithmatic mean. Rm diasumsikan akan tetap selama periode proyeksi. Sehingga, di dapat cost 

of capital KF selama 2007-2011 seperti pada tebel 4-12. 

Tabel 4-12. Cost of capital KF 2007-2011 

                   
                       Sumber: Olahan Penulis 

Transaksi sale and leaseback dilakukan pada akhir tahun 2006, efek transaksi akan 

berpengaruh pada proyeksi 2007-2011. Jurnal akuntansi dalam melakukan transaksi sale 

leaseback seperti pada halaman 27. Harga jual aset kendaraan adalah perkalian dari rasio 

harga pasar terhadap nilai perolehan kendaraan KF holding dengan total nilai perolehan 

kendaraan KF. Seperti terlihat pada Tabel 4-13. 
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Tabel 4-13. Nilai pasar kendaraan KF 2006 

 
       Sumber: Olahan Penulis 

Tahap selanjutnya dapat dilakukan perhitungan rasio dan valuasi. Rasio yang 

digunakan adalah seperti yang dijelaskan pada landasan teori dan valuasi menggunakan FCFE. 

Setelah didapat valuasi dan rasio keuangan tanpa melakukan transaksi sale and leaseback, 

maka selanjutnya akan dilakukan valuasi dan penilaian rasio keuangan dengan melakukan 

transaksi sale and leaseback (lihat lampiran).  

 Untuk mengetahui apakah sale and leaseback merupakan strategi yang 

menguntungkan perusahaan atau tidak, maka dibutuhkan suatu analisis breakeven point dari 

transaksi sale leaseback. Hal ini dapat dilihat dari net advantage of leasing (pengurangan cost 

of lease dengan cost of buy), lihat halaman 28. Investasi awal (Io) adalah besarnya kas yang 

diterima ketika melakukan transaksi sale and leaseback, yang diibaratkan pinjaman yang 

dilakukan untuk mendapatkan kas yang sama. Nilai Io adalah sebesar nilai pasar dari 

kendaraan. Operating cost (OC) terdiri atas biaya perawatan dan asuransi yang dikeluarkan 

ketika memiliki aset tersebut. Depresiasi (Dep) adalah depresiasi dari kendaraan yang dijual. 

Net terminal value adalah besarnya nilai sisa pada akhir tahun proyeksi.  

 Breakeven point dari leasing dapat diketahui dengan menyamakan cost of lease dan 

cost of  buy, sehingga dapat diketahui berapakah lease payment setiap tahun yang membuat 
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strategi ini memberi keuntungan yang sama. Sedangkan untuk perkiraan real lease payment 

adalah perkalian rasio lease payment terhadap nilai aset dari salah satu perusahaan 

pembiayaan dengan nilai pasar dari kendaraan, seperti terlihat pada Tabel 4-14. 

Tabel 4-14. Real lease payment 

 
Sumber: Olahan Penulis 
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