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ABSTRAKSI

Penilaian dilakukan atas PT. Aqua Golden Mississippi Tbk. adalah nilai
going concern (kesinambungan usaha) , yaitu nilai operasi perusahaan jika
dioperasikan apa adanya oleh manajemen yang ada sekarang. Pendekatan yang
digunakan adalah pendekatan economic profit yang merupakan salah satu
pendekatan untuk penilaian perusahaan dengan menggunakan economic profit,
yaitu konsep untuk menghitung keuntungan bersih (et income) dimana
perusahaan secara tegas dibebani atas biaya semua modalnya bukan hanya hutang,
dimasa masa yang akan datang yang didiscount atas biaya modal rata-rata
tertimbang (WACC). Untuk mengetahui nilai economic profit terlebih dahulu
dilakukan analisa laporan keuangan periode yang akan datang, menghitung laba
operasi perusahaan setelah pajak (NOPLA 7), modal yang diinvestasikan (Invested
Capital), tingkat pengembalian atas modal yang diinvestasikan (ROIC), dan biaya
modal rata-rata tertimbangnya (WACC).

Tujuan penelitian adalah untuk menentukan besarnya nilai pasar yang
wajar atas nilai sekarang operasi perusahaan, nilai perusahaan, nilai keseluruhan
saham perusahaan, dan nilai pasar per lembar saham (equity per — share) saat ini.

Penelitian dilakukan dengan menganalisa laporan keuangan perusahaan
serta laporan harga saham pada waktu penilaian, yaitu berupa annual report
(laporan tahunan) tahun 1994 sampai tahun 1999, serta harga saham perusahaan
saat itu.

Dari hasil penilaian yang dilakukan atas PT. Aqua Golden Mississippi
Tbk dan Anak Perusahaan diketahui nilai sekarang operasi perusahaan sebesar Rp
51.715.671.403,00, yang merupakan banyaknya modal yang diinvestasikan
ditambah nilai sekarang economic profit dari nilai yang tercipta setiap tahun
dimasa-masa yang akan datang, nilai sekarang economic profit diperoleh dengan
cara mendiscount dengan biaya modal rata-rata tertimbang (WACC). Nilai
perusahaan sebesar Rp 77.805.639.922,00, yang merupakan nilai sekarang
operasi perusahaan ditambah nilai sekarang nonoperasi perusahaan. Nilai
keseluruhan saham sebesar Rp 60.700.633.780,00, yaitu nilai sekarang perusahaan
dikurangi nilai sekarang kewajiban berbeban bunga, nilai sekarang kewajiban
Jjangka panjang, dan saham preferen. Harga per saham perusahaan hasil penilaian
sebesar Rp 4.611,64 lebih tinggi dari harga pasar sesungguhnya di bursa yaitu
sebesar Rp 4.450,00, atau harga pasar per saham yang sesungguhnya 3,5 % lebih
rendah.
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L. PENDAHULUAN

1.1 Latar belakang

Seluruh keputusan manajerial harus ditujukan untuk memaksimalkan
nilai perusahaan atas para pemegang andilnya (stockholder) (Weston dan
Copeland, 1997b:180). Maksimumkan nilai perusahaan merupakan tujuan dari
perusahaan (Weston dan Copeland, 1997a:10). Perlu diketahui maksimisasi nilai
bermakna lebih luas daripada  maksimumkan laba Pernyataan ini dapat
diterima kebenarannya atas dasar beberapa alasan. Pertama, memaksimumkan
nilai berarti mempertimbangkan pengaruh waktu terhadap nilai uang. Kedua,
maksimumkan nilai berarti mempert;mbangkan berbagai resiko terhadap arus
pendapatan perusahaan. Ketiga, mutu dari arus dana yang diharapkan diterima
dimasa yang akan datang mungkin beragam. Maksimalisasi nilai dibatasi oleh
klaim-klaim yang sah dari pemegang andil yang berbeda-beda. Maksimisasi nilai
memberikan kriteria untuk menetapkan harga pemanfaatan sumber-sumber daya
seperti investasi modal dalam pabrik dan peralatan. Tanpa aturan-aturan untuk
menetapkan harga dan mengalokasikan sumber-sumber daya yang terbatas
pengalokasian akan bersifat arbitrer dan tidak efisien.

Penilaian merupakan hal yang penting dalam proses perencanaan,
pengendalian, dan proses transaksional seperti merger, akuisisi, dan emisi saham
serta nilai saham perusahaan yang sebenarnya.

Untuk penilaian perusahaan, laporan keuangan merupakan kartu angka
untuk mencatat dan mengevaluasi kinerja suatu organisasi saat ini dan yang akan
datang. Laporan-laporan itu sebagai dasar untuk memberikan kompensasi kepada
para partisipan atau pemegang saham. Dari laporan-laporan keuangan tersebut
dapat dilakukan penilaian perusahaan, mengenai nilai operasi perusahaan, nilai
perusahaan, dan nilai atau harga saham perusahaan yang wajar saat ini.

Pendekatan economic profit merupakan salah satu pendekatan yang
digunakan untuk penilaian perusahaan, meliputi nilai operasi perusahaan, nilai

perusahaan, dan nilai atau harga saham perusahaan yang wajar saat ini. Nilai

operasi perusahaan sama dengan banyaknya modal yang diinvestasikan ditambah
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nilai sekarang keuntungan ekonomi dari nilai yang tercipta setiap tahun dimasa-
masa mendatang. Nilai perusahaan sama dengan nilai operasi ditambah nilai
nonoperasi. Nilai saham perusahaan sama dengan nilai perusahaan dikurangi nilai
sekarang kewajiban berbeban bunga, nilai sckarang kewajiban jangka panjangnya,
dan saham preferen.

L:conomic profit adalah semacam konsep untuk menghitung keuntungan
bersih (net income), dimana perusahaan secara tegas dibebani biaya atas semua
modalnya, tidak hanya hutang. FEconomic profit adalah ukuran yang penting
karena menghubungkan hasil pengembalian atas modal yang diinvestasikan
(ROIC) dengan biaya modal rata-rata tertimbang (WACC) dan modal yang
diinvestasikan (invested capital), atau keuntungan operasi bersih atau laba operasi
perusahaan setelah pajak (NOPLAT) dengan biaya atas semua modalnya (capital
charge). Memfokuskan dalam salah satu ukuran earning atau pertumbuhan
earning akan merusak nilai jika return on capital rendah, atau memfokuskan
hanya pada Retwrn on Invested Capital (ROIC) akan merusak nilai jika ROIC
tinggi dalam dasar modal yang diinvestasikan rendah.

ROIC adalah alat yang lebth baik untuk memahami kinerja perusahaan
daripada ukuran pengembalian lain, seperti Return on Sales (ROS), Return on
Lquity (ROL), atau Retun on Asset (ROA), karena ROIC memfokuskan pada
kinerja nyata operasi perusahan. Aspek terpenting dalam perhitungan ROIC
adalah membatasi pembilang dan penyebut secara konsisten. Dalam kata lain,
jika kita memasukkan sebuah asset dalam invested capital, pendapatan yang
diperoleh dari pengunaan asset tersebut juga dimasukkan dalan NOPLAT.
Perusahaan yang memfokuskan pada hasil pengembalian atas penjualan (Return
on Sales) sama sekali menabaikan manajemen neracanya, misalnya manajemen
modal kerja, karena perusahaan hanya melihat laporan rugi labanya. Return on
Equity (ROE) mencampurkan kinerja operasi dengan struktur keuangan, membuat
analisa trend tersendini atau analisa trend kurang difokuskan. Return on Asset
(ROA) tak sclaras karena memasukkan sebuah angka yang tidak konsisten antara
pembilang (laba bersih) dan penyebut (total asset), meskipun demikian ongkos
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pembiayaan implisit atas kewajiban-kewajiban dimasukkan dalam beban

perusahaan, karena itu mengurangi pembilang,

Ada tiga faktor yang bersama-sama bekerja untuk menciptakan nilai

(Weston dan Copeland, 1997b:181):

. ROIC > WACC. Hasil pengembalian atas modal yang diinvestasikan (Return
On Invested Capital, ROIC) harus lebih besar daripada biaya modal rata-rata
tertimbang (Weighted Average Cost Of Capital, WACC). Kondisi ini adalah
kondisi yang benar-benar diperlukan untuk penciptaan nilai.

2. Jumlah investasi. Unit-unit usaha dengan hasil pengembalian yang tinggi
tidak dapat menciptakan banyak nilai kecuali jika sejumlah besar modal dapat
diinvestasikan ke dalam unit-unit tersebut.

3. Interval keunggulan kompetitif ini adalah periode waktu dimana ROIC
diharapkan akan melebihi WACC sebelum persaingan menarik turun dari hasil
pemgembalian ketingkat ekuilibrium-ekuilibrium jangka panjang.

Berbagai kombinasi ketiga unsur ini bersama-sama menciptakan nilai. Harus

benar-benar dipahami bahwa ketiganya secara fundamental bersifat memandang

ke depan dan didasarkan pada arus kas masa depan atau keuntungan ekonomi

yang diharapkan.

1.2 Pokok Permasalahan

PT. Aqua Golden Mississippi Tbk adalah sebuah perusahaan yang
bergerak dalam industri air minum dalam kemasan yang berkedudukan di Jakarta.
Selama beroperasi perusahaan tentunya banyak menemui permasalahan dan
kendala dalam pengambilan keputusan yang tepat agar perusahaan dapat
beroperasi pada tingkatan scala ekonomis. Keputusan-kaputusan itu berakibat
pada kinerja operasi perusahaan yang juga tentunya nilai perusahaan. Untuk itu
diperlukan suatu analisa kinerja yang telah berjalan guna penilaian lebih lanjut
kinerja yang akan datang.

Bertitik tolak dari uraian di atas dapat disusun suatu permasalahan
sebagai berikut :
1. Berapakah nilai operasi perusahaan (value of operation) ?

2. Berapakah nilai perusahaan (value of company) 7
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3. Berapakah nilai saham perusahaan (equity value) ?

1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian

1.3.1

Tujuan Penelitian

Dari apa yang akan diuraikan dan dibahas dalam penulisan skripsi ini

mempunyai beberapa tujuan, yaitu :

58]

untuk menentukan nilai operasi perusahaan (value of operation),
untuk menentukan nilai perusahaan (company value),
untuk menentukan nilai saham (equity value),

Kegunaan Penelitian

. Bagi peneliti dan analis

Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai dasar petimbangan dan
referensi untuk melakukan penelitian lebih lanjut. Sedangkan bagi analis
penelitian ini dapat digunakan untuk memberikan sumbang saran bagi
pihak manajemen dan pemegang andil dalam perusahaan.

Bagi manajemen perusahaan

Hasil penelitian diharapkan dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan
dalam pengambilan keputusan lebih lanjut guna mencapai tujuan
perusahaan yaitu memaksimalisasi nilai perusahaan

Bagi pemegang andil (share holder)

Dari hasil penelitian diharapkan dapat digunakan oleh para pemegang
andil dalam perusahaan dalam menentukan nilai harga yang wajar yang

semestinya mereka berikan pada perusahaan.
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IL TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Tinjauan Hasil Penelitian Sebelumnya

Dalam bukunya (Manajemen Keuangan, jilid 2) J. Fred Weston dan
Thomas E. Copeland melakukan penelitian atas perusahaan W.R. Grace dengan
menggunakan lembar kerja untuk memperkirakan arus kas yang didiskontokan,
dengan periode prakiraan eksplisit selama 10 tahun untuk memperkirakan nilai
entitas perusahaan.

Dari hasil penilaian kemudian dibandingkan dengan nilai pasar
sesungguhnya, diperoleh perbedaan antara harga saham berdasarkan penilaian dan
harga pasar saham sesungguhnya sebesar 3,5 % atau harga pasar saham
sesungguhnya lebih rendah sebesar 3,5 % dari harga saham berdasarkan penilaian.

Thomas E. Copeland bersama Tim Koller dan Jack Murrin dalam
bukunya yang berjudul “ Valuation, Measuring and Managing The Value of
Companies “, menggunakan lembar kerja untuk melakukan penilaian atas Preston
Corporation dengan pendekatan arus kas bebas yang didiskontokan dan economic
profit approach untuk meperkirakan nilai entitas dan ekuitas perusahaan.

Dari hasil penilaian dengan menggunakan kedua metode itu kemudian
dibandingkan, ternyata menghasilkan nilai yang sama atas nilai entitas dan ekuitas

perusahaan.

2.2 Landasan Teori
2.2.1 Pendekataan Keuntungan Ekonomi (economic profit approach)

Dalam pendekatan ini, nilai sebuah perusahaan sama dengan banyaknya
modal yang diinvestasikan ditambah premium yang disamakan dengan nilai
sekarang dari nilai yang tercipta setiap tahun yang akan datang. Konsep
keuntungan ekonomi kembali apa yang dikatakan ekonom Alfred Marshall, “
apakah yang tersisa untuknya (pemilik atau manajer) keuntungan setelah
pengurangan bunga atas modalnya pada tingkat lancarnya yang dinamakan

keuntungan perusahaan atau manajemen «,
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Marshal mengatakan bahwa nilai diciptakan oleh perusahaan selama
beberapa periode (keuntungan ekonomi) yang harus diambil dalam perhitungan
tidak hanya catatan biaya dalam catatan akuntansi tetapi juga biaya kesempatan
yang dipakai perusahaan.

Keunggulan dalam economic profit model atas DCF model adalah
penggunaan pengukuran untuk memahami kinerja perusahaan tiap-tiap tahun,
yang mana arus kas bebas tidak. Contoh kita tidak dapat menarik kemajuan
sebuah perusahaan dengan membandingkan aktual dengan prakiraan arus kas
bebas, karena arus kas bebas dalam beberapa tahun ditentukan semata-mata oleh
investasi dalam aktiva tetap dan modal kerja. Manajemen dapat secara mudah
menunda investasi semata-mata untuk memperbaiki arus kas bebas dalam tahun
yang memberikan beban jangka panjang penciptaan nilai.

Pengukuran economic profit dari nilai yang diciptakannya dalam sebuah
perusahaan atas tiap-tiap periode ditunjukkan di bawah ini (Copeland at al,
1996:150) :

Economic profit = NOPLAT — Capital charge

= NOPLAT — ( Invested capital x WACC )

Pendekatan ini menunjukkan keuntungan ekonomi itu adalah semacam
konsep untuk menghitung keuntungan bersih (net income), tetapi dimana
perusahaan secara tegas dibebani biaya atas semua modalnya, tidak hanya bunga
hutang.

Economic profit approach menyatakan bahwa nilai sebuah perusahaan
sama dengan jumlah modal yang diinvestasikan, ditambah premium atau discount
yang sebanding dengan nilai sekarang prakiraan keuntungan ekonomi (copeland at
al, 1996:150) :

Value = Invested capital +  Present value of projected
economic profit

secara logika ini adalah sederhana jika sebuah perusahaan memperoleh
pengembalian tepat sama dengan WACC setiap periode, lalu nilai dari prakiraan
arus kas bebas yang didiscount semestinya tepat sama dengan modal yang

diinvestasikannya. Dalam lain kata, perusahaan seharga tepat sama investasi
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asalnya (originally invested). Sebuah perusahaan lebih atau kurang berharga dari
modal yang diinvestasikannya hanya pada jumlah perolehan pengembaliannya
lebih atau kurang dibandingkan WACC nya. Jadi premium atau discount rate
relatif terhadap modal yang diinvestasikannya sama dengan nilai sekarang
keuntungan ekonomi (economic profit) perusahaan mendatang,
2.2.2 Memperkirakan Laporan Keuangan
Penyusunan laporan keuangan ke depan memerlukan banyak asumsi
(seperti tingkat pertumbuhan penjualan, perilaku biaya dari sejumlah pos
rekening, tingkat investasi pada modal kerja dan aktiva tetap, dll). Pengambilan
keputusan ingin melihat sensitivitas laporan keuangan ke depan terhadap
perubahan-perubahan asumsi dan pengaruh asumsi-asumsi tersebut terhadap
laporan keuangan ke depan.
Langkah dasar dalam memprediksikan laporan keuangan adalah sebagai
berikut (Halim dan Mamduh, 1996:239) :
1. Memperkirakan pendapatan penjualan dan biaya operasional periode yang
akan datang.
2. Mengestimasi tingkat investasi dalam current dan fixed asset yang dibutuhkan
dalam mendukung penjualan.
3. Menentukan kebutuhan seluruh pembiayaan pada periode yang akan datang.
a. Memproyeksikan penjualan
Kunci  pokok dalam proses perencanaan perusahaan adalah
memprakirakan penjualan ini. Prakiraan penjualan ini kemudian dipakai untuk
menurunkan angka-angka dalam laporan keuangan.
Untuk memproyeksikan pertumbuhan penjualan per periode yang akan
datang digunakan pendekatan rata-rata ukur sederhana (Geometrik mean, Gm)
(Dajan, 1993a:152) :

Gm:ﬂ&
VXo

dimana: Xo = Penjualan periode pertama pengamatan.
Xn = Penjualan periode terakhir pengamatan.

n = Jumlah periode pengamatan dikurangi satu.
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b. Metode Persentase Penjualan

Metode persentase penjualan melibatkan estimasi tingkat biaya, asset,
atau kewajiban untuk periode yang akan datang sebagai persentase dari
prakiraan penjualan. Persentase tersebut diperoleh dari pos rekening laporan
keuangan yang lalu sebagai persentase atas penjualan, dari rata-rata
perhitungan beberapa tahun, dari penyesuaian atas analisa, atau dari beberapa
kombinasi sumber-sumber itu (Martin at al, 1991:472).

Kita telah melihat bahwa perputaran penjualan terhadap aktiva
merupakan variabel pengendalian yang penting dan mencerminkan proposisi
yang secara fundamental penting dalam manajemen keuangan — bahwa volume
penjualan perusahaan adalah predikator yang baik untuk investasi yang
dibutuhkan dalam aktiva. Prakiraan penjualan, oleh karena itu, merupakan
langkah pertama dalam memprakirakan kebutuhan keuangan.

Metode persentase penjualan memberikan metode yang praktis untuk
memprakirakan laporan keuangan. Terdapat logika dasar di balik penjualan
dan perilaku setiap pos aktiva. Misalnya, untuk melakukan penjualan, sebuah
perusahaan harus mempunyai investasi dalam pabrik dan peralatan untuk
memproduksi barang. Persediaan barang dalam pengerjaan dan barang jadi
juga diperlukan untuk melakukan penjualan. Bila penjualan telah dilakukan,
biasanya terdapat selang waktu pembayaran diterima. hal ini menimbulkan
piutang dagang. Perhatikan bahwa investasi dalam aktiva tetap dan persediaan
mendahului penjualan, sedangkan investasi dalam piutang membelakangi
penjualan. Dengan adanya fluktuasi penjualan, hubungan mendahului dan
membelakangi ini menghasilkan pola yang rumit yang hanya dimengerti jika
logika dasar dari hubungan itu selalu diingat Hal lain yang harus
diperhitungkan adalah apakah hubungan antara penjualan dan POS-pos neraca

menunjukkan manajemen yang baik atau sedikit banyak optimum.

2.2.3 Laba Operasi Bersih Dikurangi Pajak yang Disesuaikan (NOPLAT)

NOPLAT merupakan laba operasi perusahaan setelah pajak, setelah

penyesuaian pajak ke dalam basis kas. Angka ini penting karena digunakan dalam
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perhitungan tingkat hasil pengembalian atas modal yang diinvestasikan. NOPLAT
sama dengan £BIT (1 — T) atau NOI (I — T) dalam model penilaian rumus, T
merupakan tarif pajak atas £BI7.

Hal-hal yang perlu diperhatikan dalam perhitungan NOPLAT, meliputi :

a. Laba sebelum bunga dan pajak (EBIT)

EBIT adalah laba pra-pajak yang seharusnya diperoleh perusahaan jika
tidak ada hutang. EBI7 meliputi seluruh jenis laba “ operasi . EBIT seringkali
sama dengan baris “ laba operasi “ dalam perhitungan laba perusahaan,
Penyusutan harus dikurangkan dalam menghitung /BIT tetapi amortisasi
goodwill tidak boleh dikurangkan.

b. Pajak atas EBIT

Pajak atas //B/T" menunjukkan pajak penghasilan yang dikenakan pada
LBIT. Pajak ini adalah pajak yang akan dikenakan oleh perusahaan jika tidak
ada hutang atau kelebihan surat berharga. Jumlahnya sama dengan total
provisi pajak penghasilan (tahun berjalan dan yang ditangguhkan) disesuaikan
dengan pajak penghasilan yang dikenakan atas beban bunga, pendapatan
bunga, dan pos-pos nonoperasi.

Pajak atas £BIT dihitung sebagai berikut (Copeland at al, 1996:161) :

Total provisi pajak penghasilan dari perhitungan rugi laba xx

+ Perlindungan pajak atas beban bunga XX
- Pajak atas pendapatan bunga XX
- Pajak atas laba nonoperasi XX
= Pajak atas EBIT XX

Pajak yang berhubungan dengan beban bunga, pendapatan bunga,
dan pos-pos nonoperasi dihitung dengan mengalikan tarif pajak marjinal
dengan pos-pos tersebut. (Akan tetapi, perusahaan dengan kompensasi
kerugian pajak ke depan atau perusahaan yang terkena pajak minimum
alternatif mungkin mempunyai tarif marjinal yang berbeda).

c¢. Perubahan pajak yang ditangguhkan
Untuk tujuan penilaian, pajak harus dinyatakan dengan basis kas. Provisi

pajak penghasilan dalam perhitungan rugi laba biasanyan tidak sama dengan
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pajak sesungguhnya dibayarkan sccara tunai oleh perusahaan karena adanya
perbedaan antara akuntansi yang berciasarkan prinsip-prinsip yang lazim dan
akuntansi untuk pajak. Penyesuaian menjadi basis kas dapat dihitung dari
perubahan dalam akumulasi pajak penghasilan yang ditangguhkan pada neraca
perusahaan. Kenaikan pajak yang ditangguhkan merupakan sumber kas.

2.2.4 Modal yang diinvestasikan (invested capital)

Modal yang diinvestasikan adalah jumlah modal kerja operasi; net
property, plant, dan equipment, dan aset bersih lain (net of noncurrent, kewajiban
tanpa bunga lain). Invested capital ditambah beberapa investasi non operasi
merupakan total modal yang diinvestasikan oleh investor perusahaan, yang juga
disebut total investor fund. Total investor fund juga dapat dihitung dari sisi
kewajiban pada neraca sebagai jumlah atas semua ekuitas (ditambah pos guasi-
equify seperti penangguhan pajak) dan hutang berbeban bunga. Sedangkan dari
sisi kekayaan meliputi pos-pos dalam aset operasi lancar; kewajiban lancar tanpa
bunga; PPE bersih; aktiva lainnya, kewajiban bersih lainnya; dan aset nonoperasi.

Hal-hal yang perlu diperhatikan dalam perhitungan invested capital
adalah sebagai berikut :

a. Aktiva lancar operasi (operating current asset)

Modal kerja operasi sama dengan aktiva lancar operasi dikurangi
kewajiban lancar tanpa bunga. Aktiva lancar operasi termasuk semua aktiva
yang digunakan untuk operasi perusahaan, termasuk beberapa keseimbangan
kas, piutang dagang, dan persediaan.

Secara istimewa tidak memasukkan kelebihan kas dan surat berharga.
Kelebthan kas dan surat berharga (kita akan menggunakan “surat berharga”
sebagai short hand) secara umum menggambarkan ketidak seimbangan
sementara aliran kas perusahaan. Contah, perusahaan yang kelebihan kas maka
akan mengambil kebijakan mengenai bagaimana menginvestasikan atau
mendistribusikannya.  Kelebihan surat berharga ini secara umum tidak
berhubungan secara lansung dengan operasi perusahaan.

Mempertimbangkan surat berharga sebagai nonoperasi membuat

penilaian lebih mudah. Surat berharga umumnya memiliki resiko yang lebih
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rendah daripada operasi perusahaan. Pertumbuhan atau penurunan surat
berharga hubungannya dengan ukuran perusahaan, tingkat resiko dan biaya
modal keseluruhan perusahaan akan meningkat atau menurun. Model
perubahan biaya modal adalah komplek. Lebih  mudah untuk
mempertimbangkan nilai perusahaan sebagai jumlah aliran kas bebas operasi
ditambah nilai sekarang aliran kas yang dihubungkan kelebihan surat berharga,
dimana resiko masing-masing komponen relatif stabil dari waktu ke waktu.

Kelebihan surat berharga adalah kas jangka pendek dan menahan
kelebihan investasi dan kelebihan target keseimbangan kas untuk mendukung
operasi. Target keseimbangan dapat diestimasi dengan mengamati perubahan
kas perusahaan dan keseimbangan surat berharga dari waktu ke waktu dan
membandingkannya kembali dengan perusahaan yang sama. Sebagaimana
aturan pokok, kita sering menimbang beberapa kas dan keseimbangan surat
berharga di atas 0,5 persen sampai 2 persen kelebihan pendapatan, tergantung
pada industri. Ini konsisten dengan penerapan tidak memasukkaii pendapatan
bunga dari perhitungan NOPLAT. Dengan mengeluarkan bunga dan kelebihan
kas, kita dapat mendapat pemikiran yang lebih baik bagaimana modal kerja
operasi berubah dari waktu ke waktu, relatif terhadap pendapatan dan
bagaimana membandingkannya dengan pesaing.

Investasi dalam surat berharga jangka pendek nilai sekarang investasinya
adalah nol (ini dapat juga menjadikan NPV investasinya negatif jika double
taxation pendapatan perusahaan perusahaan dipertimbangkan). Pengembalian
investasi ini hanya mengganti resikonya. Karena itu, nilai sekarang aliran kas
yang dihubungkan dengan surat berharga harus sama dengan nilai pasar
kelebihan surat berharga atas buku perusahaan pada waktu penilaian (Copeland
at al, 1996:166). Kelebihan surat berharga ke dalam nilai perusahaan sebagai
pos khusus. Tidak mengikut sertakan kelebihan surat berharga adalah penting,
karena kita memandang perusahaan dengan keseimbangan kas itu adalah
secara jelas tidak dibutuhkan untuk jalannya perusahaan. Tidak
mengikutsertakan kelebihan kas dan curat berharga memberikan kita kejelasan

pandang operasi perusahaan.
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b. Kewajiban lancar tanpa bunga

Kewajiban lancar tanpa bunga, seperti accounts payable dan accrued
expenses serta kewajiban tanpa bunga lainnya, dikurangkan pada perhitungan
modal kerja operasi. Alasannya mengurangkan kewajiban ini adalah untuk
menyelesaikan secara konsisten dengan definisi NOPLAT. Ongkos
pembiayaan implisit menggabungkan dengan kewajiban-kewajiban ini
dimasukkan dalam biaya yang dikurangkan dalam perhitungan NOPLAT.
Contoh bunga implsit perusahaan oleh kelalaian sendiri ketika membayar
wesel (Dills) untuk barang dan jasa dalam 30 hari lebih dari pembayaran dalam
penyerahan dimasukkan dalam harga pokok penjualan produk. Oleh karena itu
mengurangkan kewajiban tanpa beban bunga dalam perhitungan modal, kita
menyelesaikannya secara konsisten dengan NOPLAT. Alternatifnya kita dapat
menambah kembali biaya pembiayaan yang digabungkan yang diperkirakan
dengan kewajiban tanpa beban bunga dan tidak mengurangkan kewajiban dari
modal, tetapi pendekatan ini menambah semakin komplek, tanpa menyediakan
beberapa tambahan kebijakan kedalam ekonomi perusahaan.

Beberapa kewajiban lancar berbeban bunga, seperti hutang jangka
pendek dan jangka panjang yang jatuh tempo, tidak dikurangkan dari invested
capital.  Sejak ongkos pembiayaan yang digabungkan (financing cost
associated) dengan kewajiban ini secara ekplisit dikeluarkan dari perhitungan
NOPLAT.

c. Net property, plant dan equipment

Net property, plant dan equipment adalah nilai nilai buku aset tetap
perusahaan.

d. Asset operasi lain, kewajiban bersih lain

Beberapa aset lain atau kewajiban tanpa berbeban bunga dihubungkan
dengan operasi perusahaan, tidak memasukkan investasi khusus, juga
dimasukkannya invested capital. Dalam memutuskan apakah sebuah pos
adalah operasi atau nonoperasi, membuat keyakinan perlakuan aset konsisten

dengan perlakuan beberapa pendapatan atau biaya yang dikumpulkan dalam
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perhitungan NOPLAT. Juga, menimbang ukuran industri sehingga perhitungan
ROIC konsisten dengan perusahaan itu sendiri.
e. Aset nonoperasi

Beberapa aset nonoperasi tidak dimasukkan dalam modal operasi yang
diinvestasikan hendaknya ditambahkan ketika menghitung jumlah investor
Jund, jika tidak mereka ditangkap bertentangan dengan equity atau hutang
(contoh, deferred debr).

Dari sisi kewajiban, pos-pos yang dimasukkan dalam modal operasi yang
diinvestasikan adalah ekuitas, penangguhan pajak pendapatan, penyesuaian
ekuitas, dan hutang berbeban bunga.

f. Ekuitas

Ekuitas meliputi jumlah semua common equity account, seperti
sebagaimana pembayaran dalam modal dan laba ditahan, other equity account,
seperti  preferred share dan kepentingan minoritas dalam consolidated
subsidiaries (yang mana tidak boleh diklasifikasikan sebagai ekuitas dalam
account perusahaan)

g. Pajak pendapatan yang ditangguhkan

Pajak pendapatan yang ditangguhkan adalah sebuah quasi-equity
account. Untuk tujuan penilaian Jiperlakukan seperti kewajiban. Untuk
analisa ekonomi diperlakukan seperti ekuitas sampai pajak yang telah
dibayarkan kepada pemerintah, termasuk dana share holder, dan harapan share
holder untuk memperoleh pengembalian atas dana-dana ini. Oleh karena itu
perlakuan mereka seperti ekuitas. Untuk konsistensi, biaya pajak pendapatan
juga diubah dalam basis kas dalam perhitungan NOPLAT,

h. Penyesuaian saham

Penyesuaian saham adalah jumlah atas equity account ditambah beberapa

quasi-equily account (seperti, penangguhan pajak).
i. Hutang berbeban bunga

Hutang berbeban bunga meliputi hutang jangka panjang, hutang jangka
pendek, hutang jangka panjang yang jatuh tempo, dan /ease yang dikapitalisasi.
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2.2.5 Penggerak nilai
a. Return on invested capital

Hasil pengembalian atas modal yang diinvestasikan didefinisikan

sebagaimana di bawah ini :

NOPLAT
Invested Capital
Invested capital umumnya diukur pada awal periode atau sebagai rata-rata awal

ROIC =

dan akhir periode. Aspek terpenting dalam perhitungan RQIC adalah
membatasi pembilang dan penyebut secara konsisten. Dalam kata lain, jika
kita memasukkan sebuah aset dalam invested capital, pendapatan dalam aset
hendaknya dalam NOPLAT.

ROIC adalah alat analisa yang lebih baik untuk memahami kinerja
perusahaan daripada ukuran pengembalian lain, seperti Rerurn on Equity
(ROE) atau Return on Asset (ROA), karena ROIC memfokuskan pada kinerja
operasi nyata perusahaan. Return on equity mencampurkan kinerja operasi
dengan struktur keuangan, membuat analisa group tersendiri atau analisa trend
kurang difokuskan. Return on total asset tak selaras karena memasukkan
sebuah angka yang tidak konsisten antara pembilang dan penyebut. Kewajiban
tanpa beban bunga tidak dikurangkan dari penyebut, total asset. Meskipun
demikian ongkos pembiayaan implisit atas keWajiban-kewajiban ini di
masukkan dalam beban perusahaan, karena itu mengurangi pembilang.

Kita secara eksplisit mengeluarkan goodwill, kedua asset dan amortisasi,
dari perhitungan ROIC. Pengukuran RO/C dengan mengeluarkan goodwil pada
kinerja operasi perusahaan berguna untuk membandingkan kinerja operasi
perusahaan dan menganalisa trend dari waktu ke waktu. Tidak
didistorsikannya atas harga premium yang dibayarkan untuk akuisisi bangunan
perusahaan. Pengukuran RO/C dengan mengikutsertakan goodwill bagaimana
baiknya perusahaan telah menggunakan dana-dana investor. Khususnya,

apakah pengembalian perusahaan atas biaya modalnya, mengambil

pertimbangan premium yang telah dibayarkan untuk akuisisi.
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Tidak biasanya perusahaan mendapatkan pengembalian yang tinggi atas

dasar operasi seraya kegagalan untuk memperoleh biaya atas modalnya ketika

premium akuisisi dipertimbangkan.

Dalam teknik pencatatan, agaknya cara-cara memasukkan goodwill
dalam perhitungan ROIC adalah menambah goodwill pada jumlah invested
capital sebelum amortisasi kumulatif dan tidak mengurangkan dari NOPLAT
dan beberagpa amortisasi goodwill. Pada hakekatnya, ini kebalikan amortisasi
goodwill. Alasan untuk tidak mengamortisasi goodwill dalam analisa ekonomi
adalah goodwill tidak seperti aset tetap lainnya, tidak memakainya sampai
lusuh sekali dan tidak diganti. Untuk aset lain, depresiasi atau amortisasi
adalah dibenarkan untuk aset yang secara fisik semakin buruk dan harus
diganti jika perusahaan mengharapkan untuk tetap berkembang.

b. Economic profit
Ukuran economic profit, nilai ekonomi yang diciptakan oleh perusahaan

dalam single year diartikan sebagaimana di bawah ini -

Economic profit — Invested capital x (ROIC - WACC)
Eiconomic profit = NOPLAT — Capital charge
dimana :

Capital charge - Invested capital x WACC

Sebagai sebuah hal yang praktis, kita secara umum menggunakan ukuran
modal yang diinvestasikan pada awal periode atau rata-rata awal dan akhir
periode. Secara teknik, untuk economic profit valuation tapat sama dengan
DCF valuation, kamu harus menggunakan awal capital.  Jika menggunakan
rata-rata capital, penyimpangan umumnya sangat kecil.

L'conomic  profit adalah ukuran yang sangat penting karena
menghubungkan besarnya ROIC ke dalam sebuah hasil tunggal. Juga sering
perusahaan memfokuskan dalam salah satu ukuran (earning) atau ROIC.
Memfokkuskan dalam ukuran (katakanlah earning atau pertumbuhan earning)

dapat merusak nilai jika return on capital Juga rendah. Sebaliknya carning
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sebuah ROIC tinggi dalam dasar modal rendah boleh bermaksud kehilangan
kesempatan.

Sebuah pertanyaan sering timbul, apakah invested capital hendaknya
diukur atas dasar nilai buku, nilai pasar, atau penganti biaya. Kita

menganjurkan menggunakan nilai buku, kecuali kalau nilai pasar dapat dicapai
(Copeland at al, 1996:178).

2.2.6 Estimasi Biaya Modal
Disini kita hanya akan menjelaskan biaya modal yang berasal dari tiga
komponen pembiayaan yang berasal dari tiga cara pembiayaan yang biasa
digunakan, yaitu hutang, saham preferen, dan saham biasa, yang dijelaskan di
bawah ini :
a. Biaya hutang
Biaya hutang dapat ditentukan sebagai tingkat yang seharusnya diterima
dari sebuah investasi dalam derajat untuk mencapai tingkat pengembalian yang
diinginkan kreditor.
Biaya hutang (obligasi) sebelum pajak dapat ditentukan melalui
pendekatan (Martin at al, 1991:112) :

S M

o= ; (1+kd) i (1+kd)"
Dimana :
Vb = nilai hutang.
It
Kd
M

Biaya hutang sesudah pajak ditentukan berdasarkan pendekatan (Martin
at al,1991:262) :
Kd=kd (1-T)

il

bunga yang dibayarkan pada tahun ke t.

tingkat pengembalian yanag diharapkan investor.

Il

nilai hutang pada saat jatuh tempo.

Dimana : T = tarif pajak marjinal.
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b. Biaya saham preferen

Saham preferen adalah gabungan hutang dan saham biasa. Saham
preferen membebani kewajiban tetap kepada perusahaan untuk melakukan
pembayaran secara periodik. Biaya dari saham preferen dapat ditentukan

melalui pendekatan (Martin at al, 1991:1 15):

e

D
P2 Rp)'
Dimana :

Vp = nilai (nilai sekarang) atas saham preferen.
Dt = deviden yang dibayarkan pada tahun ke- t.

Rp = tingkat pengembalian yang diharapkan investor.

Jika deviden yang dibayarkan untuk tiap tahun sama (konstan) maka
biaya dari saham preferen dapat ditentukan melalui pendekatan (Martin at al,
1991:112) :

annual deviden D

Vp = ==

required rate of return  Rp

c. Biaya saham biasa
Model penilaian saham biasa untuk multiple holding periods dapat
ditentukan sebagaimana di bawah ini (Martin at al, 1991:1 18):
D, D, D, D,
Ve = ok = o g SRS
(1+Re)  (1+Re)

dimana :

Ve = nilai (nilai sekarang) saham biasa.
D
Re = tingkat pengembalian yang diinginkan.

il

deviden saham biasa yang dibayarkan.

Dari pendekatan diatas jika deviden tumbuh untuk setiap tahun pada
tingkat yang konstan, g, model penilaian saham biasa dengan pertumbuhan

konstan ditentukan sebagaimana di bawah ini (Martin at al, 1991:119) ;

Ve= &
Re—-g
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d. Biaya modal marjinal tertimbang (WACC)
Biaya modal rata-rata yang berasal dari tiga cara pembiayaan yang biasa
digunakan, yaitu hutang, saham preferen, dan saham biasa, ditentukan
sebagaimana pendekatan di bawah inj (Copeland at al, 1996:291) :

WACC = Kd(1 —T)E+Rpxg+ RCE
A% \Y% \Y4

dimana :

V = nilai pasar atas kesatuan nilai (V=Vb+ Vp+ Vc)

2.2.7 Estimasi nilai kelanjutan
a. Economic profit technique
Dengan pendekatan keuntungan ekonomi, nilai kelanjutan tidak
mengambarkan nilai perusahaan setelah periode prakiraan eksplisit, melainkan
menggambarkan kelebihan nilai incremental modal yang diinvestasikan
perusahaan pada akhir periode perakiraan eksplisit. Total nilai perusahaan -

adalah sebagaimana di bawah ini (Copeland at al, 1996:291) :

Invested capital at Present value of forecasted
Value = Beginning of teconomic profit during explicit
Iorecast Jorecast period

Nilai kelanjutan economic profit ditentukan melalui pendekatan (Copeland at
al, 1996:291) :

r

@ (NorLAT,)| &
Economic profit,,, ROIC

4—) (ROIC ~wACC)

£ economic profit =
vof REemee pref WACC WACC WACC - g)
dimana :

Liconomic profit = economic profit dalam tahun pertama setelah
periode perakiraan eksplisit.
NOPLAT dalam tahun pertama setelah periode

perakiraan eksplisit.

H

NOPLATt+1
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ROIC = tingkat pengembalian yang diharapkan atas
investasi bersih baru.

wACC = Weighted average cost of capital.

g = Tingkat pertumbuhan NOPLAT yang diharapkan

atas investasi baru.

Pendekatan ini menyatakan value of economic profit setelah periode
prakiraan eksplisit sama dengan present value of economic profit dalam tahun
pertama sesudah prakiraan eksplisit dalam perpetuitas, ditambah beberapa
incremental economic profit setelah tahun yang diciptakan oleh pertumbuhan

atas pengembalian yang melebihi biaya modalnya.

2.2.8 Arus kas Nonoperasi

Arus kas nonoperasi merupakan arus kas setelah pajak yang tidak
berhubungan dengan operasi perusahaan. Setiap arus kas nonoperasi harus
tercermin dalam nilai perusahaan secara ekplisit sebagaimana halnya dengan aset

nonoperasi.

2.2.9 Nilai Hutang

Nilai hutang perusahaan sama dengan nilai sekarang aliran kas untuk
pemberi hutang. Tingkat discount mengambarkan resiko aliran kasnya. Tingkat
discount hendaknya sama dengan current market rate dalam resiko hutang yang
sama dalam waktu yang dapat diperbandingkan. Dalam kebanyakan kasus, hanya
hutang yang dikeluarkan perusahaan dalam waktu penilaian yang dinilai. Hutang
yang akan datang dapat diasumsikan mempunyai nilai sekarang bersih sama
dengan nol, karena aliran ke dalam Kas (cash inflow) dari hutang ini akan tepat
sama dengan nilai sekarang dari pembayaran hutang yang akan datang, yang
didiscount pada biaya kesempatan atas hutang.
2.2.10 Nilai ekuitas

Nilai ekuitas perusahaan sama dengan nilai operasi, dikurangi nilai

hutang, dan penyesuaian untuk beberapa asset nonoperasi atau kewajiban.
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IIl. METODE PENELITIAN | ke

\
i

3.1 Rancangan Penelitian ,

Penelitian dilakukan dengan melakukan analisa laporan keuangan
perusahaan serta laporan harga saham pada waktu penilaian, yaitu berupa annual
report (laporan keuangan perusahaan) dan laporan harga saham tahun 1994
sampai tahun 1999.

Penilaian yang dilakukan atas PT. Aqua Golden Mississippi Tbk adalah
nilai going concern (kesinambungan usaha), yaitu nilai operasi perusahaan jika
dioperasikan apa adanya oleh manajeii.en yang sekarang.

Tujuan penelitian adalah untuk mengetahui nilai operasi perusahaan
(value of operation), nilai perusahaan (company Value), dan nilai saham (Equity

value).

3.2 Jenis dan Sumber Data i
Penelitian ini mengunakan data skunder yang berasal dari laporan
tahunan (annual report) atas laporan keuangan konsolidasi “ PT. Agqua Golden
Mississippi Tbk dan anak perusahaan “ dan laporan tahunan Institut for Economic
and Financial Research yang terkemas dalam ¢ Indonesian Capital Market
Directory .
Untuk mendukung analisa ini, periode data yang digunakan dari tahun

1994 sampai tahun 1999 diperoleh dari Bursa Efek Surabaya (BES) di Surabaya.

3.3 Definisi Variabel Operasional

Penelitian dilakukan untuk menentukan nilai operasi, nilai perusahaan,
dan nilai saham atas PT. Aqua Golden Mississippi Tbk dengan menggunakan
pendekatan economic profit model. Hal-hal yang perlu mendapat perhatian dalam
pendekatan ini adalah :
1. memperkirakan laporan keuangan ke depan,
2. analisa economic profit, dan

3. estimasi nilai ekuitas.

20
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Untuk menganalisa laporan keuangan yang akan datang digunakan
metode persentase penjulan, variabel variabel yang digunakan adalah :
a. Penjualan
Prakiraan besarnya penjualan yang akan datang,
b. Pos rekening laporan keuangan
Yaitu pos-pos rekening dalam laporan keuangan yang berkaitan / dipengarui
oleh besarnya penjualan.
Untuk menentukan nilai economic profit variabel-variabel yang
diperlukan adalah sebagai berikut :
a. Laba operasi bersih dikurangi pajak yang disesuaikan (NOPLAT)
NOPLAT merupakan laba operasi perusahaan setelah pajak.
b. Modal yang diinvestasikan (invested capital)
Invested capital adalah jumlah modal kerja operasi bersih dan aset bersih lain.
invested capital yang dimaksud adalah modal yang berkaitan dengan kegiatan
operasi perusahaan.
c¢. Return on Invested Capital (ROIC)
ROIC merupakan ukuran tingkat hasil pengembalian atas modal yang
diinvestasikan.
d. Biaya modal rata-rata tertimbang (WACC)
WACC merupakan biaya tertimbang dari komponen-komponen pembiayaan
yang digunakan oleh perusahaan,
Nilai Ekuitas ditentukan dengan menggunakan variabel-variabel :
a. Nilai perusahaan
Nilai perusahaan diperoleh dengan menjumlahkan nilai operasi dan nilai non
operasi perusahaan.
b. Nilai kewajiban
Nilai kewajiban berupa kewajiban berbeban bunga (hutang), serta kewajiban

jangka panjang lainnya, dan saham preferen.
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3.4 Metode Analisa Data

3.4.1 Forecast Kinerja Mendatang
Untuk melakukan forecast kinerja mendatang selama periode perakiraan
eksplisit (5 th) dan perpetuity dilakukan melalui langkah-langkah :
a. Untuk memproyeksikan pertumbuhan penjualan per periode yang akan

datang digunakan pendekatan rata-rata ukur sederhana (Geometrik mean,
Gm) (Dajan, 1993a:152) :

Gm = "7/1\—/’2
Xo

dimana :
Xo = Penjualan periode pertama pengamatan.
Xn = Penjualan periode terakhir pengamatan.
n = Jumlah periode pengamatan dikurangi satu.

b. Analisa laporan keuangan (laporan Rugi laba dan neraca).
Untuk menganalisa laporan keuangan yang akan datang digunakan
metode persentase atas penjualan, dimana pada metode ini melibatkan
estimasi tingkat biaya, asset, atau kewajiban yang akan datang sebagai
persentase dari prakiraan penjualan. Metode persentase penjualan
menggunakan rata-rata rasio tingkat biaya, asset, dan kewajiban terhadap
penjualan untuk prediksi ke tahun yang akan datang (Weston dan
Copeland, 1996a:323).

¢. Analisa NOPLAT, melalui pendekatan (Weston dan Copeland,
1997b:203) :

NOPLAT = EBIT x (1 - T)

atau
NOPLAT = NOI x (1 - T)
Dimana :
NOPLAT = Laba operasi bersih dikurangi pajak yang
disesuaikan.
NOI = Laba operasi bersih.

T = Tanif Pajak atas EBIT.
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d. Analisa modal yang diinvestasikan, melalui pendekatan (Copeland at al,
1997b:164) :
Modal yang diinvestasikan = Modal kerja operasi + PPE bersih

+ Aset bersih Lainnya
Atau :

Modal yang diinvestasikan = Ekuitas + Kuasi Ekuitas +Hutang
berbeban bunga - Investasi non
operasi..

Dimana :
PPE = Property, pabrik, dan peralatan (Property, Plant, and Equipment),
¢. Analisa hasil pengembalian atas modal yang diinvestasikan (ROIC),

didefinisikan sebagaimana di bawah ini (Copeland at al, 1996:169) :

NOPLAT
Invested Capital

ROIC =

3.4.2 Estimasi Biaya Modal Rata-Rata Tertimbang (WACC)
Langkah-langkah yang dilakukan adalah sebagai berikut -
a. Estimasi biaya komponen pembiayaan berdasarkan basis sesudah pajak,
1) Estimasi biaya modal yang berasal dari pinjaman (obligasi) sebelum

pajak dapat ditentukan melalui pendekatan (Martin at al, 1991:112) :

n I M
Vb = e
Z‘ (I+kd)  (1+kd)
Dimana :
Vb = nilai hutang.
It = bunga yang dibayarkan pada tahun ke t.
Kd = tingkat pengembalian yanag diharapkan investor.

M

Il

nilai hutang pada saat jatuh tempo.

Biaya hutang sesudah pajak ditentukan berdasarkan pendekatan
(Martin at al, 1991:262) :


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

24

Kd=kd (1 -T)
Dimana : T = tarif pajak marjinal.

2) Estimasi biaya modal dari saham preferen, dapat ditentukan melalui
pendekatan (Martin at al, 1991:115) :

p=3 S
= (1+Rp)'

Dimana :

Vp = nilai (nilai sekarang) atas saham preferen.

Dt = deviden yang dibayarkzn pada tahun ke- t.

Rp = tingkat pengembalian yang diharapkan investor.

Jika deviden yang dibayarkan untuk tiap tahun sama (konstan) maka
biaya dari saham preferen dapat ditentukan melalui pendekatan
(Martin at al,1991:112)

annual deviden D

V =z = —
F required rate of return Rp

3) Estimasi biaya modal saham biasa untuk multipie holding periods

dapat ditentukan sebagaimana di bawah ini (Martin at al, 1991:118) :

D, D, D D,
Ve = Firkr = SR st s
(+Re)  (1+Re) (1+Re) (1+ Re)
dimana :
Ve = nilai (nilai sekarang) saham biasa.
D = deviden saham biasa vang dibayarkan.
Re = tingkat pengembalian yang diinginkan.
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Model penilaian saham biasa dengan pertumbuhan konstan (g)
ditentukan sebagaimana di bawah ini (Martin at al, 1991:1 19) :

Ve — D,

Re—g

b. Menentukan besarnya biaya rata-rata modal tertimbang (WACC),
dengan pendekatan (Copeland at al, 1996:248) :

y 2 IR v
WACC = Kd(1-T) — + Rp-L & Re2S
v v v

dimana :

V = nilai pasar atas kesatuan nilai (V = Vb + Vp + Vo)

3.4.3 Estimasi Nilai Economic Profit

a. Analisa economic profit, melalui pendekatan (Copeland at al, 1996:150) :

Economic Profit = Modal yang diinvestasikan x (ROIC — WA CC)
atau :
Economic Profit = NOPLAT - Ongkos modal

Dimana :

Ongkos modal = Modal yang diinvestasikan x WACC

b. Nilai kelanjutan economic profit ditentukan melalui pendekatan
(Copeland at al, 1996:291) :

Lconomic profit,,,

(NorLAT,, )| & |(ROIC -waCC)
» . : ROIC
Cv of economic profit =

WACC WACC (WACC - g)
dimana :
Liconomic profit = economic profit dalam tahun pertama setelah
periode prakiraan eksplisit.
NOPLAT+1 = NOPLAT dalam tahun pertama setelah periode
perakiraan eksplisit.
ROIC = tingkat pengembalian yang diharapkan atas

investasi bersih baru.
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g = Tingkat pertumbuhan NOPLAT yang diharapkan
atas investasi baru.
3.4.4 Estimasi nilai ekuitas
Langkah - langkah :
a. Estimasi nilai operasi (va/ue of operation), yang merupakan Jjumlah
modal yang diinvestassikan, ditambah nilai sekarang prakiraan

keuntungan ekonomi, sebagaimana dinyatakan di bawah ini :

N Economic profit,
Value of Operation = Invested Capital + Y. .
t=1 (1+wacc)

b. Estimasi nilai sekarang atas nilai nonoperasi.
¢. Estimasi nilai entitas (company value) :
Nilai entitas = Value of Operation + PV Nilai Nonoperassi
d. Estimasi nilai ekuitas
= nilai entitas — nilai sekarang kewajiban berbeban bunga +
Kewajiban jangka panjang tak berbeban bunga

+ saham Preferen.
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IV. HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Perusahaan

PT. Aqua Golden Mississippi Tbk (perusahaan) didirikan dalam rangka
Undang-undang Penanaman Modal Dalam Negeri. Ruang lingkup kegiatan usaha
perusahaan adalah industri air minum dalam kemasan. Perusahaan berkedudukan
di Jakarta dan pabriknya berlokasi di Bekasi, Citeureup, dan Mekarsari. Anak
perusahan (IBIC Sendirian Berhad) berkedudukan di Brunei Darussalam dalam
bidang yang sejenis dengan perusahaan.

Dalam kegiatan usaha normal, perusahaan melakukan transaksi usaha
dengan pihak-pihak yang mempunyai hubungan istimewa terutama yang
berhubungan dengan transaksi penjualan dan pembelian air minum dalam
kemasan termasuk uang jaminan botol dan krat, pembelian botol dan sebagian
bahan kemasan vyang dilaksanakan pada tingkat harga dan prasyaratan yang
normal. Saldo transaksi penjualan disajikan sebagai bagian dari piutang usaha,
sedangkan saldo transaksi pembelian disajikan sebagai bagian dari hutang usaha
pada neraca konsolidasi. Pihak-pihak yang mempunyai hubungan istimewa
berada dalam satu pengendalian oleh pemegang saham yang sama dan / atau
mempunyai dewan direksi atau komisaris yang sama dengan perusahaan. Adapun
pihak-pihak yang mempunyai hubungan istimewa dengan perusahaan adalah
sebagai berikut :

PT. Tirta Graha Parama,

PT. Varia Industri Tirta,

PT. Tirta Subayakindo,

PT. Tirta Investama,

PT. Tirtababakan Pari,

PT. Wirabuana Intern,

PT. Tirta Darmaga Pasanggrahan,
PT. Tirtasulut Klabatindo,

PT. Tirta Jayamas Unggul,

10. PT. Tirta Menara Nusa,

S e R
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11. PT. Tirta Dewata Semesta,
12. PT. Tirta Mangli,

13. PT. Windu Inti Expo,

14. PT. Wirabuana Agung,

15. PT. Tiyatama Tirta Indah,
16. PT. Tirta Cisantana,

17. PT. Tirta Sarana Mutiara.

Dengan pihak-pihak yang mempunyai hubungan istimewa perusahaan
mengadakan perjanjian jasa manajemen, jasa bantuan teknik, dan pemakaian merk
dagang. Jasa manajemen berkaitan dengan masalah ketenagakerjaan, pelatihan
dan penerimaan karyawan, keamanan, hukum, dan perijinan. Jasa bantuan teknik
berupa standar produk, metode produksi, metode pengendalian  mutu
penyimpanan, spesifikasi peralatan yang dipergunakan dan informasi lain yang
diperlukan dengan memberikan pendidikan dan latihan agar dapat memproduksi
air minum dalam kemasan merk “ AQUA “ yang sesuai dengan standar yang
ditentukan perusahaan. Pemakaian merk dagang berupa pemberian lisensi merk
dagang. Dari kegiatan ini perusahaan memperoleh penghasilan jasa bantuan
teknik, jasa manajemen, dan royalty. Perusahaan Juga mengadakan perjanjian
sewa, perusahaan sebagai pihak yang menyewakan, mengadakan perjanjian sewa
mesin pembuat botol plastik. Dari kegiatan ini perusahaan memperoleh
penghasilan sewa. Penghasilan dari kegiatan-kegiatan ini dimasukkan sebagai
penghasilan di luar usaha (penghasilan nonoperasi)

Dalam menghadapi dampak memburuknya kondisi ekonomi, perusahan
telah mengambil tindakan sebagai berikut :

a. Meningkatkan produksi dan penjualan produk dengan marjin laba yang
tinggi,
b. Memperluas pangsa pasar dalam negeri,
¢. Meningkatkan penjualan ekspor,
d. Menggiatkan usaha-usaha pemasaran.
Sampai sekarang jumlah saham yang listed di bursa efek sebanyak
13.162.473 lembar saham dengan nilai nominal sebesar Rp 1000,00.
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4.2 Analisa Data
4.2.1 Forecast Kinerja Mendatang

Langkah awal dalam forecast kinerja mendatang adalah memproyeksikan
besarnya penjualan. Proyeksi penjualan ini kemudian dipakai sebagai dasar dalam
menentukan kebutuhan-kebutuhan keuangan, input utama dalam membuat
proyeksi laporan keuangan perusahaan. Untuk mengetahui besarnya penjualan
pada periode yang akan datang digunakan pendekatan rata-rata ukur sederhana
(Geometrik mean, Gm). Sebagaimana terlihat pada lampiran 5 besarnya penjualan
untuk tahun 2000 sebesar Rp 525.198.316.280,00, tahun 2001 sebesar Rp
671.466.047.364,00, tahun 2002sebesar Rp 858.469.341.555,00, tahun 2003 Rp
1.097.553.053.178,00, tahun 2004 Rp 1.403.221.578.488,00, dan Penjualan
perpetuity ( setelah periode perkiraan eksplisit) Rp 1.794.018.788.097,00 serta
mengalami pertumbuhan yang sama untuk tahun-tahun berikutnya sebagaimana
telihat pada tabel 4.1, yaitu sebesar 27,85 %. Besarnya penjualan ini juga dapat
dilihat pada laporan rugi laba perusahaan (tabel 4.3).

Untuk memproyeksikan laporan keuangan yang akan datang digunakan
pendekatan persentase atas penjualan, dimana pada metode ini melibatkan
estimasi tingkat biaya, asset, dan kewajiban yang akan datang sebagai persentase
atas proyeksi penjualan. Persentase tersebut diperoleh dari pos rekening laporan
keuangan yang lalu sebagai persentase atas penjualan, dari rata-rata perhitungan
beberapa tahun (Martin at al, 1991:472). Angka-angka dalam pos-pos laporan
keuangan itu merupakan hasil perkalian persentase atas penjualan setiap pos saat
itu dengan penjualan saat itu juga.

Untuk membuat laporan keuangan, laporan rugi laba dan neraca, yang
akan datang, tabel 4.1 dan 4.2 digunakan sebagai pendukung untuk menentukan
angka-angka dalam pos-pos laporan keuangan tersebut. Pada tabel 4.1, rasio
operasi forecast, terdapat rasio operasi, modal kerja per penjualan (persentase pos-


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

50

pos yang berhubungan dengan modal kerja terhadap penjualan), dan PPE
(Property, Plant, and Equipment).  Rasio operasi menyajikan pos-pos yang
berhubungan dengan operasi perusahaan, yaitu persentase pertumbuhan penjulan
dan persentase pos-pos operasi terhadap penjualan. Angka-angka ini nantinya
digunakan dalam membuat laporan rugi laba, yaitu dengan mengalikan angka-
angka tersebut dengan besarnya penjualan saat itu. Angka-angka dalam modal
kerja per penjualan digunakan untuk menentukan besarnya pos-pos yang
berhubungan dengan modal kerja dalam neraca, yaitu dengan mengalikan angka-
angka persentase pos-pos tersebut dengan penjualan saat itu. PPE (Property,
Plant, And Equipment) adalah nilai buku asset tetap perusahaan. Angka-angka
dalam PPE digunakan dalam menentukan besarnnya PPE kotor sebagai
persentase terhadap penjualan saat itu dan penyussutan sebagai persentase
terhadap PPE kotor saat itu dalam proyeksi laporan neraca yang akan datang.
Angka-angka dalam tabel 4.2, rasio pembiayaan dan rasio lain serta nilai
forecast, meliputi perhitungan pajak, besarnya beban masing masing pembiayaan,
minority inferest, rasio lain, serta nilai lain Minority interest (kepentingan
minoritas) merupakan pihak ketiga yang memiliki persentase tertentu atas salah
satu dari anak perusahaan yang dikonsolidasikan (IBIC Sendirian Berhad).
Perhitungan pajak meliputi tarif pajak atas EBI/7 dan perhitungan pajak
penghasilan. Tarif pajak £B/7 didasarkan pada perhitungan pajak atas £BJ7 pada
perhitungan NOPLAT (tabel 4.5) dan perhitungan pajak penghasilan berdasarkan
laba sebelum pajak penghasilan pada laporan rugi laba (tabel 4.3), dihitung
berdasarkan tarif progresif pajak penghasilan yang berlaku untuk badan usaha
Hasilnya yang berupa total pajak penghasilan dimasukkan kembali dalam laporan
rugi laba pada tahun yang berkaitan. Besarnya beban masing-masing pembiayaan
diasumsikan sama dengan besarnya beban masing-masing pembiayaan tahun
sebelumnya (lampiran 4). Pada bagian pembiayaan terdapat pos baru yaitu suku
bunga hutang jangka panjang baru, diproyeksikan sama dengan suku bunga
hutang jangka panjang sebesar 16,07 %. Minority interest untuk kepemilikan
minoritas atas laba perusahaan merupakan rata-rata kepemilikan minoritas atas
laba perusahaan historis (lampiran 4). Rasio lain terdapat pertumbuhan laba
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nonoperasi, aktiva lain-lain per penjualan, dan pertumbuhan NOPLAT.
Pertumbuhan laba nonoperasi diasumsikan sebesar nol, tidak mengalami
pertumbuhan, karena didasarkan kesulitan untuk memproyeksikan besarnya laba
nonoperasi yang akan datang. Pada periode kelanjutan (perperuity) besarnya laba
nonoperasi diproyeksikan sama dengan nol, karena pada periode kelanjutan
perusahaan akan lebih berkonsentrasi pada kegiatan operasinya. Nilai aktiva lain-
lain per penjualan merupakan rata-rata nilai aktiva lain-lain per penjualan historis.
Pertumbuhan NOPLAT berdasarkan tabel 4.5, yaitu NOPLAT tahun itu dikurangi
NOPLAT tahun sebelumnya dibagi NOPLAT tahun sebelunya dikalikan 100 %.
Nilai lain meliputi amortisasi harga perolehan atas aktiva bersih anak perusahaan
sebesar Rp 24.652.500,00 untuk setiap tahunnya. Kepentigan minoritas besarnya
sama untuk setiap tahunnya, sama dengan tahun sebelumnya (historis), hal ini
dikarenakan tidak ada tambahan ataupun pengurangan oleh pihak ketiga yang
yang memiliki persentase tertentu atas salah satu anak perusahaan yang
dikonsolidaasikan. Hutang jangka pendek diproyeksikan sebesar nol, karena pada
periode perkiraan tidak ada tambahan hutang jangka pendek. Hutang pemegang
saham merupakan hutang jangka panjang yang tidak ditentukan jangka waktu
pembayarannya, perusahaan hanya mempunyai kewajiban untuk membayar bunga
setiap tahunnya, maka dari itu besarnya diproyeksikan tidak mengalami
perubahan. Besarnya hutang jangka panjang dan hutang jangka panjang baru
didasarkan pada apa yang tercantum dalam laporan neraca perusahaan tahun yang
bersangkutan (tabel 4.4). Hutang Jangka panjang baru digunakan sebagai
penyumbat dalam memproyeksikan laporan keuangan neraca pada bagian
kewajiban, bagian ini membesar karena perusahaan tidak cukup memperoleh arus
kas untuk bisa berswadana (membiayai sendiri). Karena hutang merupakan arus
pembiayaan setiap kenaikan tidak berpengaruh pada biaya modal rata-rata
tertimbang (WACC) (Weston dan Copeland, 1996b:216). Laba nonoperasi sama
dengan laba nonoperasi (1 - T), dimana T merupakan tarif pajak marjinal
perusahaan.
Tabel 4.1 sampai 4.4 disajikan di halaman berikut :
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Setelah proyeksi laporan keuangan, dilakukan perhitungan NOPLAT
(tabel 4.5), modal yang diinvestasikan awal tahun (tabel 4.6) dan perhitungan
ROIC (tabel 4.7).

NOPLAT merupakan laba operasi perusahaan setelah penyesuaian pajak
ke dalam basis kas. NOPLAT sama dengan EBIT dikurangi pajak atas EBIT.
Pajak atas EBIT sama dengan total provisi pajak (pajak penghasilan) perusahaan,
ditambah perlindungan pajak atas beban bunga (beban bunga kali tarif pajak
marjinal), dikurangi pajak atas pendapatan bunga (pendapatan bunga kali tarif
pajak marjinal), dan pajak atas laba nonoperasi (laba nonoperasi kali tarif pajak
marjinal).

Modal yang diinvestasikan awal tahun sama dengan posisi awal tahun
modal kerja operasi ditambah PPE bersih ditambah asset bersih lainnya. Modal
yang diinvestasikan awal tahun juga dapat dicari dengan cara menjumlahkan total
hutang, kepentingan minoritas, dan total ekuitas, kemudian dikurangi dengan
investasi jangka pendek. Dengan adanya peningkatan pertumbuhan penjualan
modal yang diinvestasikan dari tahun ketahun menunjukkan adanya peningkatan.

NOPLAT dan modal yang diinvestasikan awal tahun digunakan sebagai
dasar dalam perhitungan ROIC, dimana ROIC sama dengan NOPLAT dibagi
Modal yang diinvestasikan awal tahun (Copeland at al, 1996:169).

Perhitungan NOPLAT (tabel 4 5), modal yang diinvestasikan awal tahun
(tabel 4.6), dan perhitungan ROIC (tabe! 4.7) ditunjukkan pada halaman berikut :
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4.2.2 Estimasi Biaya Modal Rata-rata Tertimbang (WACC)
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Untuk mengetahui besarnya biaya modal rata-rata tertimbang, terlebih

dahulu harus diketahui biaya dari masing-

perusahaan.

Mississippi Tbk. meliputi, hutang sewa g

saham biasa.

masing komponen pembiayaan
Komponen-komponen pembiayaan pada PT Aqua Golden

una usaha, hutang pemegang saham, dan

Perhitungan biaya saham biasa menggunakan pendekatan 7rial ‘N Error,

yaitu dengan metode coba-coba untuk mencari biaya saham biasa (Rc) pada nilai

present value (Vc) sama dengan nol, perhitungan biaya saham biasa ditunjukkan
pada tabel 4.8 di bawah ini:
Tabel 4.8 PT. Aqua Golden Mississippi Tbk. dan Anak Perusahaan

Perhitungan Biaya Saham Biasa

Tingkat Bunga (12 %)

Tingkat Bunga (13 %)

Tahun Deviden DF Present Value DF Present Value
2000 4.488.774.445 0,8929 4.007.834.335 00,8850 3.972.366.774
2001 4.571.614.157 0,7972 3.644.462.817 0,7831 3.580.224 465
2002 5.517.910.751 0,7118 3.927.539.882 0,6931 3.824.188.942
2003 6.698.445.902 0,6355 4.256.983.468 0,6133 4.108.282.318
2004 8.175.840.692 0,5674 4.639.191.577 0,5428 4.437.518.771

Perpetuity 8.175.840.692 4,7286  38.659.929.805 4,1175  34.134.759.774

Present Value

Nilai Pasar Saham

59.135.941.883

(58.573.005.000)

54.057.361.043
(58.573.005.000)

NPV

562.936.883

(4.515.643.957)

Sumber : Lampiran 4 dan tabel 4.3

Dari tabel diatas digunakan tingkat bunga 12 % dan 13 %, untuk

mendapatkan tingkat bunga yang mengahasilkan net present value sama dengan

nol dilakukan interpolasi sebagaimana di bawah ini -

Re=12%+

562.936.883

562,936.883 - (- 4.515.643.957

=12,11%

] x (13%-12%)

Perhitungan diatas memperlihatkan biaya saham biasa sebesar 12,11 %.
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Biaya hutang sewa guna usaha dan hutang dari pemegang saham dihitung
atas dasar sesudah pajak. Nilai komponen pembiayaan dihitung berdasarkan nilai
pasarnya, nilai pasar saham saat itu sebesar Rp 58.573.005.000 (Indonesian
Capital Market Directory). Besarnya biaya modal rata-rata tertimbang merupakan
jumlah kontribusi masing-masing pembiayaannya. Perhitungan biaya modal rata-
rata tertimbang diperlihatkan pada tabel 4.9 berikut -

Tabel 4.9 PT. Aqua Golden Mississippi Tbk. dan Anak Perusahaan

Perhitungan Biaya Modal Rata-rata Tertimbang (WACC)

(%) Total Biaya Modal  Biaya Modal Kontribusi
Keterangan Nilai Pasar Capitalisasi Setelah Pajak  terhadap
Pasar WACC
Hutang Sewa Guna 423.349.710 0,58 % 8,10% 5,67 % 0,033 %
Usaha
Hutang Pemegang
Saham 13.500.000.000 18,62 % 26,08 % 18,27 % 3,402 %
Saham Biasa 58.573.005.000 80,79 % 12,11% 12,11 % 9,785 %
Total Capitalisasi 72.496.354.710 100 % 13,22 %
Pasar

Sumber: Lampiran 4 dan tabel 4.8

4.2.3 Estimasi nilai Economic profit

Perhitungan nilai economic profit ditunjukkan pada tabel 4.10, dimana
nilai economic profit sama dengan invested capital dikalikan spread, atau
NOPLAT dikurangi capital charge (ongkos modal).

Nilai economic profit tahun 2000 sebesar Rp 10.542.527.888,00, tahun
2001 sebesar Rp 7.397.418.961,00, tahun 2002 sebesar Rp 9.466.488.756,00,
tahun 2003 sebesar Rp 12.1 10.502.302,00, tahun 2004 sebesar Rp
15.489.588.555,00, dan perpetuity sebesar Rp 19.810.446.155,00 dimana mula-
mula menunjukkan penurunan ROJC, kemudian setelah itu terjadi peningkatan,
hal ini dikarenakan peningkatan invested capital. Peningkatan invested capital
juga menyebabkan peningkatan capital charge (ongkos modal). Secara
keseluruhan kinerja perusahaan pada periode prakiraan eksplisit cukup baik, hal
ini dapat dilihat dari posisi ROIC lebih besar daripada WACC, dan adanya

peningkatan nilai economic profit.
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Setelah nilai economic profit diketahui, maka kemudian dicari nilai
kelanjutan (continuing value) econumic profit. Value of economic profit setelah
periode prakiraan eksplisit sama dengan present value of economic profit dalam
tahun pertama sesudah prakiraan eksplisit dalam perpetuitas, ditambah beberapa
incremental economic profit setelah tahun yang diciptakan oleh pertumbuhan atas
pengembalian yang melebihi biaya modalnya.

Penilaian nilai kelanjutan economic profit sebagaimana di bawah ini :

27,84 %
75.374.920.732| 2 1(17,93% — 13,22%)
s | _19.810.446.155 7,93%
CV of Economic Profit = +
(13,22%) 13,22% (13,22% — 27,84%)

=~135.465.121.950,00

Pada perhitungan nilai kelanjutan economic profit diatas menghasilkan
nilai yang negatif sebesar - Rp 135.465.121.950,00.

Nilai kelanjutan tidak mengambarkan nilai perusahaan setelah periode
prakiraan eksplisit, melainkan menggambarkan kelebihan nilai incremental modal
yang diinvestasikan perusahaan pada akhir periode perakiraan eksplisit (Copeland
at al, 1996:291). Nilai sebesar — Rp 135.465.121.950,00, menggambarkan
bahwasannya ada kekurangan nilai incremental modal yang diinvestasikan sebesar
Rp 135.465.121.950,00 pada akhir periode perkiraan eksplisit.

Nilai-nilai economic profit digunakan untuk menilai besarnya operasi
perusahaan (value of operation), sebagai nilai sekarang (present valaue ) atas
economic profit. Discount faktor yai.g digunakan adalah besarnya biaya modal
rata-rata tertimbang (WACC). |

Perhitungan nilai economic profit disajikan pada tabel 4.10 di halaman

berikut :
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4.2.3 Estimasi Nilai Perusahaan

Untuk nilai perusahaan diperoleh dengan cara menjumlahkan nilaj
operasi perusahaan dan nilai nonoperasi perusahaan, sebagaimana di bawah inj -
a. Estimasi nilai operasi perusahaan

Perhitungan nilai operasi diperlihatkan pada tabel 4.11 di bawah inj -

Tabel 4.11 PT. Aqua Golden Mississippi Tbk. dan Anak Perusahaan
Perhitungan Nilai Operasi

Tahun Economic Profit  Discount Jactor PV of Economic
(Rp) _ (13,22 %) Profit
2000 10.542.527.888 0,8832 9.311.540.245
2001 7.397.418.961 0,7801 5.770.769.775
2002 9.466.488.756 0,6890 6.522.577.107
2003 12.110.502.302 0,6086 7.370.029.415
2004 15.489.588.555 0,5375 8.325.756.645
Perpetuity (135.465.121.950) 0,5375 (72.813.402.062)
PV of conomic Profit (35.512.728.875)
Invested Capital Awal

Tahun (2001) 87.228.400.278
Nilai Operasi 51.715.671.403

Sumber : Tabel 4.9 dan 4.10

Nilai operasi perusahaan sebesar Rp 51.715.671.403,00, yang merupakan
nilai sekarang economic profit yang didiscount atas biaya modalnya (WACC).
Nilai operasi perusahaan lebih kecil dari biaya modalnya, hal ini dapat menjadi
landasan bagi pihak manajemen untuk melakukan analisa lebih lanjut untuk
menentukan kebijakan, misalnya penentuan kembali Jjumlah modal yang
diinvestasikan untuk mendukung pertumbuhan penjualan, dan meminimalkan
ongkos modal perusahaan.

b. Estimasi nilai nonoperasi perusahaan

Perhitungan nilai nonoperasi diperlihatkaan pada tabel 4.12 di bawah ini :
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Tabel 4.12 PT. Aqua Golden Mississippi Tbk. dan Anak Perusahaan
Perhitungan Nilaj Nonperasi

Tahun Laba Nonoperasi Discount factor — py Laba Nonoperasi
(Setelah Pajak) (13,22 %) (Setelah Pajak)
2000 4.114.133.317 0,8832 3.633.750.687

2001 4.114.079.878 0,7801 3.209.417.762
2002 4.113.583.352 0,6890 2.834.331.218
2003 4113.160.692 0,6086 2.503.126.174
2004 4.112.803.774 0,5375 2.210.659.323

PV Laba Nonoperasi 14.391.285.163
Investasi JangkaPendek 11.698.683.355

Nilai Nonoperasi 26.089.968.518
Sumber : Lampiran 2 dan tabel 4.2

Nilai nonoperasi perusahaan sebesar Rp 26.089.968.5 18,00, nilai
nonoperasi perusahaan merupakan nilai sekarang laba non operasi atas dasar
sesudah pajak (1 — T) dan asset nonoperasi yang didiscount atas biaya rata-rata
tertimbang (WACC) perusahaan,

4.2.4 Estimasi Nilai EKkuitas
Setelah laba operasi dan nonoperasi diketahui maka dihitung nilai ekuitas
perusahaan, perhitungan nilai ekuitas perusahaan ditunjukkan pada tabel 4.13 dj

Tabel 4.13 PT. Aqua Golden Mississippi Tbk. dan Anak Perusahaan
Perhitungan Nilai Ekuitas

Nilai Operasi w
Nilai non operasi 26.089.968.518
Nilai Perusahaan 77.805.639.922
Nilai Hutang 13.923.349.710
Nilai Kepentingan minoritas 3.181.656.432
Nilai KM
Nilai per Saham 4.611,64

Sumber : Tabel 4.6, 4.1 1,dan4.12
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Berdasarkan penilaian dengan menggunakan pendekatan economic profit
atas PT. Aqua Golden Mississippi Tbk, nilai Ekuitas sama dengan nilai
perusahaan dikurangi nilai atas kewajiban yang berbeban bunga dan kewajiban

Jjangka panjangnya, menghasilkan nilai keseluruhan ekuitas sebesar Rp

merupakan nilai buky pada laporan neraca pada saat penilaian kewajiban tersebut
(‘awal tahun 2000).

Harga pasar sesungguhnya pada waktu ity sebesar Rp 4.450,00, lebih
rendah sebesar 3.5 % dari harga pasar yang wajar (berdarkan penilaian), atau
dengan kata lain saham PT. Aqua Golden Mississippi Tbk dinilai lebih rendah
(undervalue) sebesar Rp 161,64 dari nilai yang seharusnya.
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V. KESIMPULAN DAN SARAN

S.1 Kesimpulan

Berdasarkan dari uraian pada bab empat, analisa data, maka dapat

diambil beberapa kesimpulan :

1.

Nilai sekarang operasi perusahaan (present value of operation) sebesar Rp
51.715.671.403,00, yang merupakan banyaknya modal yang diinvestasikan
pada waktu penilaian ditambah nilai sekarang economic profit yang didiscount
atas biaya modal rata-rata tertimbangnya (WACC) dari nilaj yang tercipta
ditahun tahun yang akan datang.

Nilai sekarang perusahaan (present value of company) sebesar Rp
77.805.639.922,00, yang merupakan nilai operasi perusahaan (Rp
51.715.671.403,00)  ditambah  nilaj honoperasi  perusahaan  (Rp
26.089.968.518,00). Perbedaan yang besar antara nilai operasi dan nilai non
operasi dimana nilai operasi lebih besar dari nilaj nonoperasi adalah wajar, hal
ini disebabkan karena aktivitas perusahaan lebih banyak dalam kegiatan usaha
inti (kegiatan operasi) daripada kegiatan nonoperasi dan pada hakekatnya
keuntungan perusahaan yang paling besar diperoleh dari kegiatan operasinya.
Nilai keseluruhan pasar saham sebesar Rp 60.700.633.780,00, yang
merupakan nilai sekarang perusahaan dikurangi nilai sekarang kewajiban
berbeban bunga |, nilai sekarang kewajiban jangka panjang , dan nilai saham
preferen. Harga pasar per saham Rp 4.611,64, yaitu nilai keseluruhan saham
dibagi jumlah saham yang listed di bursa sebanyak 13.162.473 lembar. Harga
pasar per saham berdasarkan penilaian (Rp 4.611,64) lebih tinggi sebesar 3,5
% dari harga pasar sesungguhnya (Rp 4.450,00). Perbedaan ini terjadi karena
para pelaku pasar umumnya tidak hanya menggunakan satu macam penilaian
dalam menentukan harga pasar saham yang wajar, dan harga pasar itu juga
banyak ditentukan oleh permintaan dan penawaran atau posisi tawar-
menawar antara para pelaku pasar yang akan menghasilkan keuntungan bagi

mereka.

46
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5.2 Saran

Bagi para pemegang andil (stock holder), harga pasar yang wajar per
saham untuk PT. Aqua Golden Mississippi Tbk. adalah sebesar Rp 4.611,64
apabila hendak melepas atau membeli saham.

Bagi pihak manajemen, karena untuk mempertahankan tingkat
pertumbuhan yang diinginkan tidak cukup arus kas untuk bisa berswadana
(membiayai sendiri) sehingga diperlukan tambahan modal dari luar yang cukup
besar, maka diperlukan kehati-hatian dalam memperoleh pembiayaan yang
diperlukan sehingga dapat mencapai biaya modal yang diinginkan atau
memperhatikan managemen modal kerjanya. Untuk memperkecil kebutuhan
pembiayaan dari luar pihak manajemen dapat mengkaji pos-pos yang berkenaan
dengan kebutuhan modalnya.  Bila diperlukan perubahan struktur modal
hendaknya perusahaan dapat memilih proporsi dari alternatif komponen
pembiayaan yang telah dipilih sehingga dapat menghasilkan biaya modal marjinal
perusahaan atau WACC yang minimal.
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Lampiran : 5

PT Aqua Golden Mississippi Tbk. dan Anak Perusahaan
Perkiraan Pertumbuhan Penjualan yang Akan Datang

Tahun Penjualan (dalam rupiah)
1994 120.252.698.228
1995 162.180.212.058
1996 179.358.745.743
1997 220.833.838.685
1998 360.546.301.585
1999 410.792.582.151

Sumber : lampiran 1

n=5 Xn=410.792.582.151

{/410.792.582.151
120.252.698.228

= 33,4161

log Gm = 1/5 log 3,4161
=1/5x0,5335
=0,1067

Gm =1.2785

Bila pertambahan rata-rata diatas dinyatakan dalam persentase akan

mengahasilkan 127,85 % atau pertambahan penjualan untuk tahun-tahun yang

akan datang sebesar 27,85 %

dan Xo = 120.252.698.228
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